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Wir weisen darauf hin, dass aus rechentechnischen Griinden in den Tabellen Rundungs-
differenzen in HOhe von einer Einheit (€, % usw.) auftreten kénnen.

Kapitalmarktdaten haben wir, sofern nicht anders angegeben, mithilfe des Finanzdienst-
leisters S&P GLOBAL MARKET INTELLIGENCE LLC, New York, USA (im Folgenden
auch ,S&P Capital IQ“) erhoben.
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1. Auftrag und Auftragsdurchfihrung

Auf Verlangen der

Burda Digital SE,
Miinchen
(im Folgenden auch ,BDSE" genannt)

vom 18. Februar 2025 als Hauptaktionarin der

New Work SE,
Hamburg
(im Folgenden auch ,NWSE* oder ,Gesellschaft‘ genannt)

soll die ordentliche Hauptversammlung der NWSE, die von der Gesellschaft flr den 23.
Juni 2025 geplant wird, geman Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) ii) der Verordnung (EG) Nr. 2157/2001
des Rates vom 8. Oktober 2001 Uber das Statut der Européaischen Gesellschaft (SE)
i.V.m. § 327a AktG* iiber die Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktionare (im Folgen-
den auch ,Minderheitsaktionare® genannt) von der NWSE auf die BDSE als Hauptaktio-
narin gegen Gewéahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieen.

Nach 8§ 327a Abs. 1 S. 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Europaischen Aktien-
gesellschaft auf Verlangen eines Aktionars, dem Aktien der Gesellschaft in Hohe von
mindestens 95 % des Grundkapitals gehoren (Hauptaktionar), die Ubertragung der Ak-
tien der Minderheitsaktionare auf den Hauptaktionar gegen Gewéhrung einer angemes-
senen Barabfindung beschlieRen (sog. aktienrechtlicher Squeeze-Out).

Die BDSE halt gegenwartig unmittelbar 5.455.626 der insgesamt 5.620.435 Stlickaktien
(Aktien ohne Nennbetrag) der NWSE. Die NWSE hélt keine eigenen Aktien. Damit be-
tragt der Anteil der BDSE rd. 97,07 % des Grundkapitals der NWSE.

Der Unternehmenswert der NWSE sowie die HOhe einer angemessenen Barabfindung
wurde im Auftrag der BDSE durch die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft, Frankfurt am Main (im Folgenden auch ,PwC* oder ,Bewertungsgut-
achter” genannt), ermittelt. Die Ableitung der Hohe der Barabfindung beruht auf einer

1 Im Folgenden wird auf einen gesonderten Hinweis auf die Verweisung Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates
vom 8. Oktober 2001 Uber das Statut der Europaischen Gesellschaft (SE) im Regelfall verzichtet.
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Unternehmensbewertung der NWSE, die auf Basis allgemein anerkannter Unterneh-
mensbewertungsgrundsatze durchgefuhrt wurde.

Die zu gewahrende Barabfindung wurde ausgehend von dieser Bewertung durch die
BDSE festgelegt.

Die Ausfiihrungen zur Ermittlung des Unternehmenswertes der NWSE auf den Stichtag
23. Juni 2025 sowie die Festlegung der Barabfindung gemanR § 327b AktG sind im Be-
richt der Burda Digital SE als Hauptaktionarin der New Work SE (ber die Voraussetzun-
gen fir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre der New Work SE auf die
Burda Digital SE sowie die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung geman Art.
9 Abs. 1 lit. ¢) ii) der Verordnung Uber das Statut der Europdischen Gesellschaft (SE)
i.V.m. § 327c Abs. 2 S. 1 AktG vom 7. Mai 2025 nebst Anlagen (im Folgenden auch
,Ubertragungsbericht‘ genannt) wiedergegeben.

Nach § 327c Abs. 2 S. 2 AKIG ist die Angemessenheit der Barabfindung durch einen
oder mehrere sachverstandige Prifer zu prifen.

Auf Antrag der BDSE wurde die Baker Tilly GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft, Dusseldorf, Zweigniederlassung Hamburg (im Folgenden auch ,Baker Tilly“ ge-
nannt), von der 17. Kammer flr Handelssachen des Landgerichts Hamburg mit Be-
schluss vom 12. Februar 2025 gemal3 § 327c Abs. 2 S. 3 AktG zur sachverstandigen
Priferin ausgewahlt und bestellt (vgl. Anlage 1). Die BDSE hat uns daraufhin mit der
Prifung der Angemessenheit der Barabfindung, die an die Minderheitsaktionare der
NWSE gewahrt werden soll, beauftragt.

Bei der Durchfihrung der Prifung haben uns insbesondere die folgenden wesentlichen
Unterlagen vorgelegen:

e Ubertragungsbericht vom 7. Mai 2025 sowie die vorangehenden Entwiirfe;

e Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der New Work SE, Ham-
burg, und zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung anlasslich der geplan-
ten Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare gemaR Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) ii)
SE-VO i.V.m. § 327a ff. AktG zum 23. Juni 2025 als Tag der beschlussfassenden
Hauptversammlung vom 5. Mai 2025 der PwC (im Folgenden auch ,Bewertungs-
gutachten® genannt) sowie die vorangehenden Entwiirfe;

e Priufungsberichte der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Hamburg, der
Jahres- und Konzernabschlisse der New Work SE zum 31. Dezember 2023 und
2024 und des zusammengefassten Lageberichts;

e Geschaftsbericht der New Work SE 2022;
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e Prifungsberichte der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Hamburg, der
Berichte des Vorstands der New Work SE (ber Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen fir die Geschéftsjahre 2022, 2023 und 2024;

e Satzung der NWSE und Handelsregisterauszug der NWSE, Abruf vom 27. Feb-
ruar 2025;

¢ Mehrjahres-Unternehmensplanung der NWSE fir den Planungszeitraum 2025
bis 2029 (NewWork Group Business Plan 2025-2029);

o aktualisierte Hochrechnung (Forecast) der konsolidierten Plan-Gewinn- und Ver-
lustrechnung der NWSE flir das Geschaftsjahr 2025 (FC01/2025 NWSE Group);

o Protokolle der Aufsichtsratssitzungen der NWSE seit 2022;

e Ausziige aus den Arbeitspapieren des Bewertungsgutachters;

o Offentlich zugéngliche Informationen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld sowie
Kapitalmarktdaten.

Als Auskunftspersonen standen uns neben dem Vorstand der NWSE von diesem be-
nannte Mitarbeiter der Gesellschaft, von der BDSE benannte Personen sowie Mitarbeiter
der PwC zur Verfuigung. Alle erbetenen Auskinfte sind uns erteilt worden.

Der Vorstand der NWSE hat uns gegeniber unter dem Datum dieses Prufungsberichts
eine Vollstandigkeitserklarung abgegeben. Die BDSE hat uns gegeniiber ebenfalls unter
dem Datum dieses Priifungsberichts erklart, dass nach ihrem Kenntnisstand alle uns
vorgelegten Unterlagen sowie die gegebenen Erlauterungen und Auskiinfte vollstandig
und richtig sind.

Bei unserer Prifung haben wir den Standard ,Grundsatze zur Durchflihrung von Unter-
nehmensbewertungen® des Institutes der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.
(IDW S 1) in der Fassung vom 2. April 2008, Stand vom 4. Juli 2016, (im Folgenden auch
,IDW S 1) bertucksichtigt. Klarstellend weisen wir darauf hin, dass der vorliegende Ent-
wurf einer Neufassung des Standards in der Entwurfsfassung IDW ES 1 i.d.F. 2024
(Stand: 7. November 2024) eine noch nicht abschlieRend abgestimmte Berufsauffas-
sung darstellt und nach den MalRgaben des Fachausschuss fur Unternehmensbewer-
tung und Betriebswirtschaft des IDW (im Folgenden auch ,FAUB® genannt) eine Anwen-
dung vor der Veroffentlichung der endgiiltig verabschiedeten Fassung nicht zul&ssig ist.

Wir haben unsere Prifung vom 19. Februar 2025 bis zum Tag der Zeichnung dieses
Prifungsberichts in unseren Biros in Dusseldorf und Hamburg durchgefihrt. Unsere
Prifungsarbeiten haben wir vor Abschluss der Bewertungsarbeiten des Bewertungsgut-
achters aufgenommen. Diese Vorgehensweise istim Rahmen von Prifungen tblich und
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durch die Rechtsprechung anerkannt. Sie ist in der Notwendigkeit begriindet, zeitnah
zum Abschluss der Bewertungsarbeiten ein endgtiltiges Prifungsurteil abzugeben.

Sollten sich zwischen dem Abschluss unserer Prifung und dem Zeitpunkt der beabsich-
tigten Beschlussfassung der Hauptversammlung der NWSE am 23. Juni 2025 tber den
Ausschluss der Minderheitsaktionare wesentliche Anderungen in der geplanten Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Bewertung der NWSE
und ihrer Tochter- und Beteiligungsunternehmen ergeben, waren diese bei der Beurtei-
lung der Angemessenheit der Barabfindung noch zu bertcksichtigen.

Wir weisen ausdrticklich darauf hin, dass wir keine Priifung der Buchfihrung, der Jah-
resabschlisse, der Konzernabschlisse oder der Geschaftsfihrung der NWSE ein-
schlie3lich ihrer direkten und indirekten Tochterunternehmen sowie Beteiligungen vor-
genommen haben. Solche Prifungen sind nicht Gegenstand einer Angemessenheits-
prifung der Barabfindung von Minderheitsaktionaren. Die Ubereinstimmung der Jahres-
abschlisse und der Lageberichte sowie der Konzernjahresabschlisse und der Konzern-
lageberichte der NWSE zu den Stichtagen 31. Dezember 2022, 2023 und 2024 mit den
jeweiligen rechtlichen Vorschriften wurden von den Abschlusspriifern der NWSE unein-
geschrankt bestatigt. Hinsichtlich der Vollstandigkeit der Jahres- bzw. Konzernab-
schliisse und der Lage- bzw. Konzernlageberichte sowie der Beachtung bilanzieller Be-
wertungsvorschriften gehen wir daher von der Korrektheit der uns vorgelegten Unterla-
gen aus.

Dieser Bericht Uber die Prufung der Angemessenheit der Barabfindung wurde aus-
schlieZlich fiir den vorstehend dargestellten Zweck erstellt. Dies umfasst die Bereitstel-
lung des Priifungsberichts im Vorfeld der Gber den Ausschluss der Minderheitsaktionare
beschlussfassenden Hauptversammlung der NWSE sowie die Vorlage in etwaigen Ge-
richtsverfahren im Zusammenhang mit dem aktienrechtlichen Squeeze-Out. Der Bericht
ist nicht zur Veroffentlichung, zur Vervielfaltigung oder zur Verwendung fir einen ande-
ren Zweck bestimmt und darf ohne unsere vorherige schriftliche Zustimmung nicht au-
Rerhalb dieses Zwecks an Dritte weitergegeben werden.

Fur die Durchfiihrung unseres Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Ver-
haltnis zu Dritten, die als Anlage diesem Bericht beigefligten Allgemeinen Auftragsbe-
dingungen fur Wirtschaftsprifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften in der Fassung
vom 1. Januar 2024 (nachfolgend auch ,AAB® genannt) maf3gebend.
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2. Gegenstand, Art und Umfang der Prifung

Gegenstand unserer Prifung ist gemaf § 327c Abs. 2 S. 2 AktG die Angemessenheit
der vom Hauptaktionar festgelegten Barabfindung.

Dementsprechend haben wir geprift, ob die von der BDSE festgelegte Barabfindung
unter Berticksichtigung der Verhaltnisse der NWSE als angemessen anzusehen ist. Eine
weitergehende rechtliche Prifung, insbesondere der Voraussetzungen und Rechtméa-
Rigkeit fur eine Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare und der steuerlichen
Auswirkungen, haben wir nicht vorgenommen.

Der gemal § 327c Abs. 2 S. 3 AktG bestellte sachverstandige Prifer hat nach 88§ 327c¢
Abs. 2 S. 4, 293e AktG Uber das Ergebnis der Priifung schriftlich zu berichten. Der Prii-
fungsbericht ist mit einer Erklarung dartber abzuschliel3en, ob die festgelegte Barabfin-
dung angemessen ist.

Im Prifungsbericht des sachversténdigen Prufers ist in sinngemafier Anwendung von
§ 293e AktG anzugeben:

¢ nach welchen Methoden die Abfindung ermittelt worden ist;

¢ aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist;

e welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern
mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben wirde; zugleich ist darzule-
gen, welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der vorgeschlagenen
Abfindung und der ihnen zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist und
welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung aufgetreten sind.

Die Angemessenheit der Abfindung lasst sich auf der Basis einer Uberpriifung der Be-
wertung der NWSE durch PwC, die die Grundlage fiir die Festlegung der Abfindung
durch die BDSE darstellt, beurteilen. Eine eigenstandige Bewertung der Gesellschaft
durch den sachverstandigen Prufer ist dazu grundsatzlich nicht durchzufihren.

Soweit fur die zu bewertende Gesellschaft Borsenkurse zur Festlegung der Barabfin-
dung herangezogen werden, ist die methodische Relevanz und die konkrete Ableitung
des Borsenkurses zu beurteilen.

Der Prifer hat die der Ermittlung der Abfindung zugrunde liegende Bewertung hinsicht-
lich ihrer methodischen Konsistenz und inhaltlichen Pramissen zu beurteilen. Basiert die
Bewertung auf einer zukunftsbezogenen analytischen Unternehmensbewertung, ist ins-
besondere zu untersuchen, ob die bewertungsrelevanten Faktoren sachgerecht abge-
leitet worden sind und die geplanten Zukunftsergebnisse plausibel erscheinen.
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Die der zukunftsbezogenen analytischen Unternehmensbewertung als Basis dienende
Unternehmensplanung der Gesellschaft einschlie3lich ihrer Tochter- und Beteiligungs-
unternehmen sowie Arbeitspapiere des Bewertungsgutachters zur Ermittlung der Kapi-
talkosten und zur Bewertung sowie zum Bdrsenkurs haben wir erhalten, in Gespréchen
im Wesentlichen mit Vertretern der Gesellschaft und PwC erértert und auf ihre Plausibi-
litat Gberprift.

Als Mal3stabe fir die Plausibilitatsbeurteilung der Planung haben wir entsprechend des
IDW Praxishinweises 2/2017 ,Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung,
Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion® mit Stand vom 2. Januar 2017
auf die rechnerische und formelle Plausibilitét, die materielle interne Plausibilitat (d.h.
insb. die Nachvollziehbarkeit gegebener Erlauterungen und Planungspramissen, Kon-
sistenz mit Ist-Entwicklung und Unternehmenspotenzial) sowie die materielle externe
Plausibilitat (d.h. insb. Konsistenz zu Marktanalysen und Wettbewerbsanalysen) abge-
stellt.

Zur Beurteilung einer konsistenten und methodisch sachgerechten Ableitung der einzel-
nen Parameter der Kapitalkosten und des Unternehmenswerts insgesamt sowie des
Borsenkurses haben wir ergdnzend zum Nachvollzug der Analysen und Berechnungen
des Bewertungsgutachters eigenstandige Untersuchungen auf der Grundlage von Kapi-
talmarktdatenbanken sowie Berechnungen mit Hilfe unseres eigenen Bewertungsmo-
dells vorgenommen. Wir haben unsere Prifung unabhangig und eigenverantwortlich
durchgefihrt.

Gemald § 327c Abs. 2 S. 1 AktG hat der Hauptaktionar der Hauptversammlung einen
schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzungen fur die Ubertragung dar-
gelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erlautert und begriindet werden (Uber-
tragungsbericht). Die Vollstandigkeit und Richtigkeit des Ubertragungsberichts waren,
ebenso wie die ZweckmaRigkeit der beabsichtigten Ubertragung der Aktien der Minder-
heitsaktionare, nicht Gegenstand unserer Prifung. Im Rahmen unserer Tatigkeit haben
wir uns nur insoweit mit dem Ubertragungsbericht befasst, als er relevante Angaben tiber
den Prifungsgegenstand, die methodische und rechnerische Erlauterung und Begrin-
dung des Unternehmenswertes der NWSE und die darauf aufbauende Ableitung der
Barabfindung enthalt.

Art und Umfang unserer Prifungshandlungen haben wir in unseren Arbeitspapieren fest-
gehalten.

Unser Prufungsbericht gibt das Ergebnis unserer Priifung der Angemessenheit der fest-
gelegten Barabfindung wieder.
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3.  Prafung der Angemessenheit der Bewertungsmethode

3.1. Bewertungsgrundséatze

3.1.1. Zukunftserfolgswert

Der Gesetzgeber schreibt keine bestimmte Methode fur die Bewertung des Unterneh-
mens vor.

Als Grundlage fir die Festlegung der Barabfindung werden die Ergebnisse einer Unter-
nehmensbewertung verwendet. Die hierbei zugrunde gelegte Methodik ist vom Prufer
hinsichtlich der Art und Grinde fir ihre Anwendung sowie ihrer Angemessenheit zu tber-
prufen.

In der Betriebswirtschaftslehre, in der Rechtsprechung und in der Bewertungspraxis ha-
ben sich allgemein anerkannte Bewertungsgrundlagen herausgebildet, die auf die Be-
wertung von Unternehmen angewandt werden.

Die bei der Unternehmensbewertung von deutschen Wirtschaftsprifern anzuwendenden
Bewertungsgrundlagen und Methoden sind im Standard ,,Grundsatze zur Durchflihrung
von Unternehmensbewertungen® des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.
(IDW S 1) in der Fassung vom 2. April 2008, Stand vom 4. Juli 2016, festgelegt.

Die im IDW S 1 verankerten Grundsatze zur Unternehmensbewertung beruhen auf der
herrschenden Meinung in der betriebswirtschaftlichen Literatur und Bewertungspraxis.
Die in den Verlautbarungen des IDW niedergelegten Methoden und Grundséatze zur Un-
ternehmensbewertung stellen eine in der Rechtsprechung anerkannte Expertenauffas-
sung fur ein methodisch zutreffendes Vorgehen bei der Ermittlung von Unternehmens-
werten dar. Sie werden trotz aller im Allgemeinen oder in Einzelfragen dagegen vorge-
brachten Kritik bei Unternehmensbewertungen im Zusammenhang mit aktien- und um-
wandlungsrechtlichen Strukturmaf3nahmen in der Praxis ganz Uiberwiegend beachtet.?

Der Wert eines Unternehmens ergibt sich nach IDW S 1 — unter der Voraussetzung aus-
schliel3lich finanzieller Ziele — grundsétzlich durch den Barwert der mit dem Eigentum an
dem Unternehmen verbundenen finanziellen (Netto-)Uberschiisse an die Unterneh-
menseigner, die bei Fortfilhrung des Unternehmens und VerduRerung etwaigen nicht
betriebsnotwendigen Vermodgens erwirtschaftet werden (Zukunftserfolgswert). Nach
IDW S 1 wird der Wert des Unternehmens damit regelmafig aus seiner Ertragskratft, d.h.

2 Vgl. hierzu grundlegend bereits u.a. OLG Stuttgart v. 15. Oktober 2013, 20 W 3/13 m.w.N.
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seiner Eigenschatft, finanzielle Uberschusse fir die Unternehmenseigner zu erwirtschaf-
ten, abgeleitet.

Hierbei ist es herrschende Auffassung, die Barabfindung aus einem sog. ,,objektivierten
Unternehmenswert® abzuleiten. Der objektivierte Unternehmenswert stellt regelmafig
einen intersubjektiv nachpriifbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar.
Dieser ergibt sich bei Fortfilhrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unter-
nehmenskonzepts und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der
Marktchancen, -risiken und finanziellen Méglichkeiten des Unternehmens sowie sonsti-
gen Einflussfaktoren.

Die Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte erfolgt auf ,stand-alone-Basis®, d.h.
Uberschiisse aus Synergieeffekten, die erst aus dem Bewertungsanlass entstehen, sind
nicht zu bertcksichtigen (sog. echte Synergien). Sog. unechte Synergieeffekte sind hin-
gegen dadurch gekennzeichnet, dass sie sich ohne Durchfiihrung der dem Bewertungs-
anlass zugrunde liegenden MalRnahmen realisieren lassen.® Die Uberschiisse aus un-
echten Synergieeffekten sind insoweit abzubilden, als die Synergie stiftenden Mafl3nah-
men zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet oder im Unternehmenskonzept doku-
mentiert sind.

3.1.2. Ertragswertverfahren

Der Unternehmenswert als Zukunftserfolgswert kann nach dem Ertragswertverfahren
oder nach einem sog. Discounted-Cashflow-Verfahren ermittelt werden.

Das Ertragswertverfahren ermittelt den Unternehmenswert durch Diskontierung der den
Unternehmenseignern kinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse, wobei diese tibli-
cherweise aus den fur die Zukunft geplanten Jahresergebnissen abgeleitet werden. Die
dabei zugrunde liegende Planungsrechnung kann nach handelsrechtlichen oder ande-
ren Vorschriften aufgestellt sein. Die Finanzierbarkeit der geplanten Ausschiittungen ist
hierbei zu beachten.

Bei den alternativim IDW S 1 dargestellten Discounted-Cashflow-Methoden erfolgt eine
Diskontierung der zukinftig geplanten Finanzmitteliberschiisse unter der Nebenbedin-
gung der handelsrechtlichen Ausschittungsfahigkeit. Bei gleichen Bewertungsannah-
men und -pramissen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung, fihren beide Bewer-
tungsverfahren grundsatzlich zu gleichen Unternehmenswerten.

3 IDW S 1, Tz. 34; IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018 Abschnitt A, Tz. 270f., Ab-
schnitt C, Tz. 120; Zeidler in: Semler/Stengel/Leonard, Umwandlungsgesetz, 5. Auflage 2021, Rn. 46ff.
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Wir haben uns davon lberzeugt, dass der vorliegenden Bewertung neben der Ertrags-
planung auch eine abgestimmte Bilanzplanung zugrunde liegt und damit die zuvor dar-
gestellten Voraussetzungen fir die Aquivalenz von Ertragswertverfahren und Discoun-
ted-Cashflow-Verfahren grundsétzlich gegeben sind.

Wir halten die Entscheidung des Bewertungsgutachters, bei der Bewertung der NWSE
das Ertragswertverfahren anzuwenden, fir sachgerecht. Das Ertragswertverfahren ist
ein in der Bewertungstheorie und -praxis im Zusammenhang mit der Bewertung von Un-
ternehmen im Rahmen aktien- und umwandlungsrechtlicher Strukturmanahmen Uber-
wiegend gebrauchliches* und in der Wissenschaft, Betriebswirtschaftslehre sowie
Rechtsprechung anerkanntes Verfahren.®

In dem nach der Ertragswertmethode ermittelten Barwert werden die zukiinftigen prog-
nostizierten Erwartungswerte der finanziellen Uberschiisse beriicksichtigt, die aus dem
betriebsnotwendigen Vermogen des Bewertungsobjekts abgeleitet werden. Sachver-
halte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstdndig abgebildet
werden kdnnen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert hinzu-
zufiigen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermogen kdnnen daflr verschiedene
Sonderwerte in Frage kommen. Das etwaige vorhandene nicht betriebsnotwendige Ver-
mdgen umfasst solche Vermégensgegenstande, die frei verduRert oder verwendet wer-
den kénnten, ohne dass davon der eigentliche Unternehmenszweck berthrt wird.

Im Hinblick auf die Ableitung des Unternehmenswerts tber das Ertragswertverfahren
verweisen wir im Ergebnis auf Abschnitt 4.4. dieses Berichts, im Hinblick auf die Berlick-
sichtigung von Sonderwerten und nicht betriebsnotwendigem Vermdgen auf Ab-
schnitt 4.5. dieses Berichts.

3.1.3. Liquidationswert

Der Liquidationswert ergibt sich durch Diskontierung der sich im Rahmen einer Liquida-
tion des Bewertungsobjekts ergebenden finanziellen Uberschiisse. Der Liquidationswert
kommt gemald IDW S 1 als Wertuntergrenze fiur die Unternehmensbewertung in Be-
tracht, wenn er den Zukunftserfolgswert tibersteigen wirde.®

Im vorliegenden Fall wurde vom Bewertungsgutachter ein tberschlagiger Liquidations-
wert ermittelt. Wir haben die Uberschlagige Ermittlung erhalten und nachvollzogen. Auf-
grund des im Falle einer Liquidation zukinftig entfallenden nachhaltigen

4 Vgl. hierzu etwa I-Advise AG, Diisseldorf, Studie zur Bewertungspraxis bei gesellschaftsrechtlichen Anlassen, 10.
Auflage 2010 - 2023, April 2024, S. 7.

5  BGH v. 29. September 2015, 11 ZB 23/14.
& IDWS1, Tz 5,120.
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Ertragspotenzials der NWSE sowie der zu erwartenden Liquidationskosten ergibt sich
ein Uberschlagiger Liquidationswert unterhalb des nach dem Ertragswertverfahren er-
mittelten Unternehmenswertes.

Nach Auskinften der NWSE und der BDSE ist aufgrund des erwarteten Ertragspotenti-
als eine Liquidation der NWSE nicht beabsichtigt. Es ist daher sachgerecht, fur die Be-
messung der Abfindung nicht auf den Liquidationswert abzustellen.

3.1.4. Substanzwert

Der Substanzwert ergibt sich als Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert aller
im Unternehmen vorhandenen Werte und Schulden. Aufgrund der Schwierigkeiten, nicht
bilanzierungsfahige, vor allem immaterielle Werte eines Unternehmens zu ermitteln, wird
in der Regel ein Substanzwert im Sinne eines (Netto-)Teilrekonstruktionszeitwertes er-
mittelt. Da diesem Substanzwert grundsatzlich der direkte Bezug zu kinftigen finanziel-
len Uberschussen fehlt, kommt ihm bei der Ermittlung des Unternehmenswertes keine
eigenstandige Bedeutung zu.

Es ist daher angemessen, dass ein Substanzwert nicht ermittelt wurde.

3.1.5. Vergleichsorientierte Bewertung

In der Bewertungspraxis werden neben den vorstehend beschriebenen Zukunftserfolgs-
wertverfahren verbreitet sog. Multiplikator-Methoden angewendet. Hierbei wird ein ge-
eigneter Vervielfaltiger aus Kapitalmarktdaten von zum Bewertungsobjekt vergleichba-
ren borsennotierten Gesellschaften oder Transaktionen ermittelt und auf das Bewer-
tungsobjekt Ubertragen.

Multiplikatorverfahren kommen zur Beurteilung der Plausibilitdt der Ergebnisse anderer
Bewertungsverfahren zum Zuge. Sie zielen auf die Ermittlung von Vergleichswerten ab,
indem sie anhand marktbasierter Kennzahlen anderer, vergleichbarer Unternehmen ei-
nen Marktpreis schatzen, wobei Vereinfachungsregeln mit einer geringeren Komplexitat
verwandt werden. Der so ermittelte Wert bzw. die ermittelte Wertbandbreite stellt keinen
objektivierten Unternehmenswert dar, kann jedoch im Einzelfall Anhaltspunkte fir eine
Plausibilitatskontrolle der Ergebnisse der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren
bieten. Nach IDW S 1 kénnen diese Verfahren nicht an die Stelle einer Unternehmens-
bewertung auf Grundlage des Ertragswertverfahrens treten.’

7 IDW S 1, Tz. 143f.
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Der Bewertungsgutachter hat unseres Erachtens sachgerecht den tiber das Ertragswert-
verfahren abgeleiteten Unternehmenswert der NWSE mit Hilfe von Multiplikatoren plau-
sibilisiert.

Wir haben eigenstandige Analysen dazu durchgefiihrt und verweisen hierzu auf Ab-
schnitt 4.7. dieses Berichts.

3.2. Relevanz von Vorerwerben

Der Preis fur Unternehmen und Unternehmensanteile bildet sich auf freien Kapitalmérk-
ten aus Angebot und Nachfrage. Er wird wesentlich von der Nutzenschatzung (Grenz-
nutzen) der jeweiligen Kaufer und Verkaufer bestimmt und kann je nach dem mengen-
mafigen Verhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage sowie den Einflussmdglichkeiten
der Unternehmenseigner auf die Unternehmenspolitik (Alleineigentum, qualifizierte oder
einfache Mehrheit, Sperrminoritat oder Streubesitz) mehr oder weniger stark von dem
Wert des gesamten Unternehmens oder dem quotalen Anteil am Unternehmensgesamt-
wert abweichen.

Tatséchlich gezahlte Preise fur Unternehmen und Unternehmensanteile kénnen — sofern
Vergleichbarkeit mit dem Bewertungsobjekt und hinreichende Zeitnahe gegeben sind —
zur Beurteilung der Plausibilitdt von Unternehmenswerten und Anteilswerten dienen, sie
ersetzen aber keine Unternehmensbewertung.®

Das Bundesverfassungsgericht hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 festge-
stellt, dass die von einem Mehrheitsaktionar tatséchlich gezahlten Preise fir Aktien einer
abhangigen Gesellschaft bei der Bewertung des Aktieneigentums zur Bemessung der
Barabfindung gemanR § 305 AktG unberiicksichtigt bleiben kénnen.® Diese Entscheidung
entspricht der herrschenden Meinung in der Literatur und der héchstrichterlichen Recht-
sprechung, wobei der grundséatzlich fehlenden Bedeutung fir die Bewertung nicht ent-
gegenstiunde, vorhandene Vorerwerbspreise im Einzelfall im Rahmen von Plausibilitats-
und Kontrolliberlegungen zu berticksichtigen.® Eine vergleichbare Entscheidung hat
der EuGH getroffen, wonach das Gemeinschaftsrecht keinen Rechtsgrundsatz enthalte,
durch den Minderheitsaktiondre dahingehend geschitzt seien, dass ein Hauptaktionar
verpflichtet wére, die Aktien der Minderheitsaktiondre zu gleichen Bedingungen zu

& IDWS1,Tz 13.
®  BVerfGv. 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566, 568.

10 vgl. van Rossum, in: MlKo, AktG, 6. Aufl. 2023, zu § 305, Tz. 91 m.w.N.; BGH v. 19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AG
2010, S. 629, 632; Koch, Aktiengesetz, 19. Auflage 2025, zu § 305, Rn. 29f.; BGH v. 31. Januar 2024, 1l ZB 5/22,
Tz. 51.
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erwerben, wie zuvor beim Erwerb einer Beteiligung zur Erlangung oder Verstarkung der
Kontrolle des Hauptaktionars vereinbart wurden.!

Die NWSE veroffentlichte am 19. Februar 2025 Gber den Distributionsservice der EQS
Group GmbH, Munchen, eine Pressemitteilung zum Ubermittelten Verlangen der BDSE,
einen aktienrechtlichen Squeeze-Out durchfiihren zu wollen.*? Die BDSE hélt gegenwar-
tig und hielt zum 19. Februar 2025 unmittelbar 5.455.626 der insgesamt 5.620.435
Stiickaktien (Aktien ohne Nennbetrag) der NWSE. Die NWSE hélt keine eigenen Aktien.
Damit betragt der Anteil der BDSE rd. 97,07 % des Grundkapitals der NWSE.

Am 3. Juni 2024 verdffentlichte die NWSE eine Ad hoc-Meldung tber den Abschluss
einer Delisting-Vereinbarung mit der BDSE sowie die Ankundigung der BDSE, den Akti-
onaren der NWSE ein unbedingtes 6ffentliches Delisting-Erwerbsangebot in Form eines
Barangebots zum Erwerb samtlicher nicht bereits unmittelbar von der BDSE gehaltener
Aktien der NWSE gegen eine Gegenleistung in bar in Hohe von € 66,25 je Aktie der
NWSE zu unterbreiten (im Folgenden auch ,Delisting-Erwerbsangebot‘ genannt).'® Zu
diesem Zeitpunkt hielt die BDSE unmittelbar 4.171.609 Aktien der NWSE, mithin einen
Anteil von rd. 74,22 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der NWSE. Die BDSE
veroffentlichte daraufhin am 15. Juli 2024 die Angebotsunterlagen fir das Delisting-Er-
werbsangebot an die Aktionare der NWSE.** Am 29. August 2024 informierte die BDSE,
dass bis zum Ablauf der Annahmefrist des Delisting-Erwerbsangebots am 26. August
2024, 24:00 Uhr, das Angebot fir 1.284.017 Aktien der NWSE, mithin einen Anteil von
rd. 22,85 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der NWSE, angenommen wurde.*®
Damit wurde der zum 19. Februar 2025 und aktuell gehaltene Anteil der BDSE in Hohe
von rd. 97,07 % des Grundkapitals der NWSE erreicht.

Ausweislich der Angebotsunterlage des Delisting-Erwerbsangebots vom 15. Juli 2024
erwarb die BDSE in einem Zeitraum von 6 Monaten vor dem 15. Juli 2024 insgesamt
602.214 Aktien der NWSE, mithin einen Anteil von rd. 10,71 % des Grundkapitals und
der Stimmrechte der NWSE. Die Erwerbe erfolgten Uber die Borse oder multilaterale
Handelssysteme; die hichste dabei gezahlte Gegenleistung fir eine Aktie der NWSE
betrug € 66,25.

1 EuGH v. 15. Oktober 2009, Rs. C 101/08, AG 2009, S. 821ff.

12 https://www.egs-news.com/de/news/corporate/burda-digital-se-uebermittelt-squeeze-out-verlangen/d46b8153-69ae-
426f-8473-704a4ec4818b_de, Abruf vom 13. Marz 2025.

B https://www.new-work.se/de/newsroom/pressemitteilungen/2024-nwse-delisting-vereinbarung, Abruf vom 13. Marz
2025.

4 https://www.burda-digital-offer.com/media/document/3ff7d797-bf61-4300-ade6-4cf3ae8b1b69/assets/Burda_Digi-
tal_SE_Angebotsunterlage.pdf?disposition=inline, Abruf vom 13. Marz 2025.

15 https://www.burda-digital-offer.com/media/document/d9bdb4ef-1f81-435a-b561-1ef49018bbee/assets/Mittei-
lung_23_11_DE_20240829.pdf?disposition=inline, Abruf vom 13. Mé&rz 2025.
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Vor dem Hintergrund der Rechtsprechung, der vorstehend aufgezeigten, in zeitlicher
N&he erfolgten Vorerwerbe, sowie der Hohe der von der BDSE festgelegten Barabfin-
dung im Rahmen des aktienrechtlichen Squeeze-Outs, vgl. Abschnitt 6. dieses Berichts,
ist den Vorerwerbspreisen im Hinblick auf die Bemessung der Barabfindung keine Rele-
vanz beizulegen.

3.3. Bericksichtigung des Borsenkurses

Sofern fur Unternehmensanteile Borsenkurse vorliegen, sind diese nach IDW S 1 zur
Plausibilitatsbeurteilung des nach Ertragswert- oder Discounted-Cashflow-Verfahren er-
mittelten Unternehmenswertes heranzuziehen. Hierbei sind besondere Einflisse, die
sich moglicherweise auf die Borsenkursbildung ausgewirkt haben, sorgfaltig zu analy-
sieren und darzustellen.!®

Nach der Entscheidung des BVerfG hat der abzufindende Minderheitsaktionar Anspruch
auf eine ,volle* Entschadigung flr den Verlust seiner gesellschaftsrechtlichen Beteili-
gung an der Aktiengesellschaft; die Entschadigung soll den ,wirklichen* oder ,wahren®
Wert der Unternehmensbeteiligung abbilden. Die von Art. 14 Abs. 1 GG geforderte
,volle“ Entschadigung darf jedenfalls nicht unter dem Verkehrswert liegen. Dieser kann
bei bérsennaotierten Unternehmen nicht ohne Rucksicht auf den Borsenkurs festgesetzt
werden.t’

Der Wert der Unternehmensbeteiligung kann nach hdchstrichterlicher Rechtsprechung
grundsatzlich sowohl unmittelbar, etwa durch Ruckgriff auf den Bérsenwert der Anteile,
als auch mittelbar als quotaler Anteil an dem durch eine geeignete Methode, etwa der
Ertragswertmethode, ermittelten Unternehmenswert, bestimmt werden. Die eine oder
andere Methode scheidet nur aus, wenn sie aufgrund der Umstande des konkreten Falls
nicht geeignet ist, den ,wahren Wert abzubilden.!®

Der Borsenkurs eines Unternehmens kann damit, wie der BGH in zwei jingeren Be-
schllissen bestéatigte, unter bestimmten Voraussetzungen grundsatzlich eine geeignete
Methode zur Schatzung des Unternehmenswerts und des Werts der Beteiligung des au-
Renstehenden Aktionars im Rahmen des § 305 AktG darstellen.®

Daruber hinaus muss die Abfindung so bemessen sein, dass die auf3enstehenden Akti-
ondre jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien Desinvestitionsentschei-
dung zum Zeitpunkt der Strukturmaflnahme erhalten hatten. Das Gebot, bei der

6 IDW S 1, Tz 15.

17 BVerfG v. 27. April 1999, 1 BVR 1613/94, AG 1999, S. 566ff.

18 BGH v. 15. September 2020, 1l ZB 6/20, und v. 12. Januar 2016, Il ZB 25/14.
19 BGH v. 21. Februar 2023, 1l ZB 12/21, BGH v. 31. Januar 2024, Il ZB 5/22.
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Festsetzung der angemessenen Abfindung den Boérsenkurs zu beriicksichtigen bedeutet
nicht, dass der Borsenkurs allein maf3geblich sein muss. Eine Unterschreitung des Bor-
senkurses kommt dann in Betracht, wenn der Borsenkurs den Verkehrswert der Aktie
nicht widerspiegelt.?°

Die Aktien der NWSE waren bis zu ihrem Delisting zum Ablauf des 26. August 2024
unter der ISIN DEOOONWRKO013 im regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbérse
zugelassen und wurden im elektronischen Handelssystem XETRA gehandelt. Die Frank-
furter Wertpapierborse hat die Zulassung der Aktien der NWSE zum Handel im regulier-
ten Markt sowie im Teilsegment mit besonderen Zulassungsfolgepflichten (Prime Stan-
dard) mit Wirkung zum Ablauf des 26. August 2024 auf Antrag der NWSE widerrufen.
Seit diesem Zeitpunkt findet kein Handel der Aktien der NWSE im regulierten Markt mehr
statt. Die NWSE hat im Zusammenhang mit der Ankundigung des Delisting-Erwerbsan-
gebots mitgeteilt, alle zumutbaren MaBhahmen zu ergreifen, um die Einbeziehung der
Aktien der NWSE in den Freiverkehr zu beenden, soweit diese Einbeziehung auf Antrag
der NWSE erfolgte.?! Infolge des Delisting wurde die Einbeziehung der Aktie der NWSE
in den Freiverkehr an den Boérsen Berlin (incl. des Teilsegments ,Berlin Second Regula-
ted Market®), Dusseldorf, Hannover, Munchen, Stuttgart, Tradegate Exchange sowie
Uber die elektronischen Handelssysteme QUOTRIX, gettex und LS Exchange beendet.
Die Aktie der NWSE wurde und wird seitdem nur noch im Freiverkehr an der Borse Ham-
burg gehandelt. Dieser Handel erfolgte bzw. erfolgt ohne Zustimmung oder auf Veran-
lassung der NWSE.

Der Bewertungsgutachter hat vor diesem Hintergrund den maRgeblichen Bérsenkurs er-
mittelt, der jedoch, da die Festlegung der Barabfindung durch die BDSE auf Grundlage
des héheren, auf der Basis des Ertragswertverfahrens abgeleiteten Unternehmenswerts
der NWSE erfolgt, im Ergebnis keine Rolle spielt.

Die von uns durchgefiihrten eigenstandigen Analysen bestétigen das Ergebnis des Be-
wertungsgutachters; wir verweisen hierzu auf Abschnitt 4.8. dieses Berichts.

3.4. Angemessenheit der Bewertungsmethode

Die vorstehenden Bewertungsgrundsatze und -methoden — namentlich das Ertrags-
wertverfahren — gelten heute in Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung als ge-
sichert und haben ihren Niederschlag in der Literatur und in den Verlautbarungen des

20 BVerfGv. 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566ff.
2L https://new-work.se/de/newsroom/pressemitteilungen/2024-nwse-delisting-vereinbarung, Abruf vom 18. Mérz 2025.
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Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW) gefunden. Sie werden auch von
der Rechtsprechung anerkannt.

Vorliegend wurde die Barabfindung auf Grundlage der Ermittlung des Unternehmens-
werts der NWSE Uber das Ertragswertverfahren unter Berticksichtigung von Sonderwer-
ten und nicht betriebsnotwendigem Vermdégen abgeleitet und Uber Multiplikatoren plau-
sibilisiert. Bei der Festlegung der Barabfindung wurde zudem gepruft, ob der Bérsenkurs
als Wertuntergrenze zu bericksichtigen ist oder Vorerwerben Relevanz beizumessen
ist.

Nach dem Ergebnis unserer Prifung ist die Anwendung der Methoden zur Ermittlung
der H6he der Barabfindung angemessen.

Zu Einzelheiten unserer Prifungsfeststellungen zur Ableitung der Barabfindung verwei-
sen wir auf den nachfolgenden Abschnitt.
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4.  Prufungsfeststellungen zur Ableitung der Barabfindung
Im Einzelnen

4.1. Bewertungsobjekt

4.1.1. Rechtliche Grundlagen

Die NWSE ist eine Europaische Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit Sitz in
Hamburg und ist im Handelsregister B des Amtsgerichts Hamburg unter der HRB
148078 eingetragen.

Der satzungsmaRige Gegenstand des Unternehmens ist der Betrieb eines Online-
dienstes, internetbasierte Geschaftsvermittlung, Informations- und Weiterbildungsveran-
staltungen und sonstige internetbasierte Dienstleistungen, soweit diese keiner behordli-
chen Erlaubnis bedurfen.

Das Geschaftsjahr der Gesellschaft entspricht dem Kalenderjahr.

Das Grundkapital der NWSE betragt € 5.620.435,00 und ist in 5.620.435 Stiickaktien
(Aktien ohne Nennbetrag) eingeteilt. Die Aktien lauten auf den Namen der Aktionére. Die
NWSE hélt keine eigenen Aktien. Zum Zeitpunkt des Abschlusses unserer Arbeiten halt
die BDSE 5.455.626 Stlickaktien, mithin rd. 97,07 % des Grundkapitals der NWSE, die
restlichen Aktien der Gesellschaft befinden sich im Streubesitz.

Die NWSE ist Uber die Beteiligung der BDSE eine (mittelbare) Tochtergesellschaft der
Burda Gesellschaft mit beschrankter Haftung, Offenburg (im Folgenden auch ,Burda
GmbH* genannt), und damit Teil des international agierenden deutschen Medienkon-
zerns Hubert Burda Media mit der Hubert Burda Media Holding Kommanditgesellschatft,
Offenburg, als oberster Konzernspitze. Die Burda GmbH ist innerhalb des Hubert Burda
Media-Konzerns die Obergesellschaft einer Gruppe von Medien- und Technologieunter-
nehmen. Die Burda GmbH wird in den Konzernabschluss der Hubert Burda Media Hol-
ding Kommanditgesellschaft einbezogen und stellt zudem fir sich und ihre Tochterge-
sellschaften einen Teilkonzernabschluss auf.

Innerhalb des Burda GmbH-Teilkonzerns nimmt die BDSE die Funktion einer Zwischen-
bzw. Managementholding fir Geschaftsaktivititen im Bereich eCommerce/Digitalmar-
ken ein. Zwischen der BDSE und der Burda GmbH besteht ein Beherrschungs- und ein
Gewinnabfuihrungsvertrag.
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4.1.2. Abgrenzung des Bewertungsobjekts

Bewertungsobjekt ist die NWSE einschlieRlich ihrer Tochterunternehmen und Beteiligun-
gen.

Die NWSE war zum 31. Dezember 2024 und auch zum Abschluss unserer Arbeiten an
folgenden Tochtergesellschaften unmittelbar zu 100 % beteiligt (im Folgenden auch
~NWSE-Konzern“ oder ,NWSE-Gruppe” genannt):

e New Work Networking Spain S.L., Barcelona/Spanien

e NEW WORK XING AG i.L., Zurich/Schweiz

e NEW WORK AUSTRIA XING kununu onlyfy GmbH, Wien/Osterreich
¢ InterNations GmbH, Minchen

¢ New Work Networking Portugal Unipessoal Lda., Porto/Portugal

e Prescreen GmbH i.L., Berlin

e kununu GmbH, Hamburg

Die NWSE stellt einen Konzernabschluss gemafl den internationalen Rechnungsle-
gungsvorschriften IFRS (International Financial Reporting Standards), wie sie vom Inter-
national Accounting Standards Board (IASB) veroffentlicht werden und den ergéanzend
nach 8 315e Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften auf.

Alle zum 31. Dezember 2024 bestehenden Tochtergesellschaften wurden in den Kon-
zernabschluss zum 31. Dezember 2024 einbezogen.

4.1.3. Wirtschaftliche Grundlagen

Wesentliche finanzielle Kennzahlen der NWSE ergeben sich ausweislich der Angaben
in den Konzernabschliissen fir die Geschéftsjahre 2024 und 2023 wie folgt:

New Work SE

Wesentliche finanzielle Kennzahlen

Umsatz 263,4 305,6 3134
EBITDA 34,4 92,9 104,1
EBT - 9,7 51,0 63,4
Konzernergebnis - 7,1 36,9 43,3
Bilanzsumme zum 31.12. 269,7 348,5 377,0

Von den Umsatzerlosen des NWSE-Konzerns entfielen im Geschéftsjahr 2024 rd.
€ 230,0 Mio. auf Deutschland (Vorjahr: rd. € 266,1 Mio.) und rd. € 21,3 Mio. auf Oster-
reich und die Schweiz (Vorjahr: rd. € 24,2 Mio.).
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Im Geschéftsjahr 2024 waren im NWSE-Konzern durchschnittlich 1.503 Mitarbeiter (Vor-
jahr: 1.921) beschaftigt, zum 31. Dezember 2024 insgesamt 1.334 (31. Dezember 2023:
1.787).

Die NWSE teilt ihr Geschaft in drei Segmente, ,HR Solutions & Talent Access®, ,B2C*
und ,B2B Marketing Solutions*, auf:

o Das Segment HR Solutions & Talent Access umfasst alle Produkte fiir Arbeit-
geber, die Zugang zu Talenten suchen, und alle Produkte fur Arbeitnehmer, Uber
die eben dieser Talentzugang erreicht wird. Die Monetarisierung erfolgt Gber die
Entwicklung, die Vermarktung und den Vertrieb digitaler Employer-Branding- und
Recruiting-Losungen. Das Segment erzielte im Geschéftsjahr 2024 Umsatzer-
I6se in Héhe von rd. € 196,6 Mio. (Vorjahr: rd. € 218,7 Mio.); das operative Seg-
mentergebnis (EBITDA) betrug rd. € 22,9 Mio. (Vorjahr: rd. € 57,6 Mio.).

e Im Segment B2C werden die Umsatze aus dem Verkauf kostenpflichtiger Mit-
gliedschaften fur Endkunden ausgewiesen. Der Grof3teil der Umsatzerlése wird
Uber die XING-Premium-Mitgliedschaften generiert. Zudem werden dort die Um-
satze aus ,InterNations®, einem Netzwerk, dass sich an Expatriates richtet, er-
fasst. Das Segment erzielte im Geschaftsjahr 2024 Umsatzerlése in Héhe von
rd. € 58,7 Mio. (Vorjahr: rd. € 73,4 Mio.); das operative Segmentergebnis (E-
BITDA) betrug rd. € 24,7 Mio. (Vorjahr: rd. € 39,3 Mio.).

e Im Segment B2B Marketing Solutions werden tUberwiegend Umsatzerlose mit
der Vermarktung von Werbeflachen auf der XING-Plattform generiert. Das Seg-
ment erzielte im Geschéaftsjahr 2024 Umsatzerlése in Hohe von rd. € 8,1 Mio.
(Vorjahr: rd. € 13,6 Mio.); das operative Segmentergebnis (EBITDA) betrug rd.
€ -1,0 Mio. (Vorjahr: rd. € 1,9 Mio.). Die NWSE sieht sich mit ihren beiden Mar-
ken, dem sog. Jobs-Netzwerk XING und der Arbeitgeber-Vergleichsplattform
kununu, als wichtigster Recruiting-Partner im deutschsprachigen Raum, der Ar-
beitssuchende und Unternehmen zusammenbringt, damit Berufstatige ein zufrie-
deneres Job-Leben fuhren und Firmen durch die richtigen Talente erfolgreicher
werden.

Auf der Plattform XING haben sich ausweislich der Angaben im gemeinsamen Lagebe-
richt fir das Geschaftsjahr 2024 knapp 23 Millionen Menschen registriert, um neben dem
Zugang zu potenziellen Geschaftskontakten bzw. -partnern auch sichtbar fir Recruiter
oder Personalberater zu sein und Zugang zum Stellenmarkt auf XING zu erhalten. XING
unterlauft seit dem Geschaftsjahr 2023 eine Repositionierung zum Jobs-Netzwerk mit
dem Ziel, den Zugang zu Talenten fur Arbeitgeber auszubauen. Damit liegt die Moneta-
risierung der B2C-Nutzer, also der natirlichen Personen, die sich bei XING registriert
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haben, weniger im Fokus, als dies in der Vergangenheit der Fall war. So kann der Stel-
lenmarkt auf XING auch ohne Registrierung besucht und barrierefrei von Job-Suchen-
den erreicht werden. Die Monetarisierung erfolgt im Wesentlichen durch den Verkauf
von digitalen Recruiting-Losungen an Unternehmen. Arbeitgeber, Personalberater oder
Personalvermittlungsagenturen kénnen durch das Schalten von Stellenanzeigen (sog.
.Passive Sourcing“) oder auch mittels aktiver Kandidatensuche und -ansprache (sog.
LActive Sourcing®) direkt auf die registrierten Nutzer zugreifen, um offene Stellen schnell
und effizient zu besetzen.

Im Bereich Passive Sourcing bietet XING neben dem Schalten von Stellenanzeigen wei-
tere Recruiting-Aktivitaten Uber Social Media Recruiting, kostenlose Jobbdrsen und Kar-
riereseiten an; die Jobsuche und Jobempfehlungen erfolgen dabei regelmafig mit Ki-
Unterstutzung.

Im Bereich Active Sourcing bietet XING mit dem Produkt XTM (XING TalentManager)
den Unternehmen den Zugang zu den lber 22 Mio. Mitgliedern mittels gezielter Such-
funktionen sowie die Kl-unterstiitzte Direktansprache der Kandidaten. Der XTM wird
auch im sogenannten Bundle (XING 360°, XING 360°+) mit weiteren Produkten von
XING und kununu angeboten. Daruber hinaus unterstitzt XING mit dem XTS (XING Ta-
lentService) mittels Suche und direkter Ansprache Unternehmen bei der Mitarbeiterrek-
rutierung.

Neben den vorstehend beschriebenen Produkten des Passive und Active Sourcing bie-
tet XING im Segment HR Solutions & Talent Access noch ein Bewerbermanagement-
system (,ATS", Applicant Tracking System) an. Dieses Produkt bietet Unternehmen die
Mdglichkeit den gesamten Recruiting-Prozess in der Software abzubilden (,SaaS* -Soft-
ware as a Service).

Bei den bezahlten Mitgliedschaften im Segment B2C werden die Produkte ,XING Pre-
mium Mitgliedschaft“ sowie ,XING ProJobs* angeboten.

Die Vermarktung von Werbeflachen ergénzt das Portfolio von XING im Segment B2B
Marketing Solutions.

Mit der Plattform kununu besitzt die NWSE einen weiteren Marktplatz, der Berufstatige
und Arbeitgeber neben der XING-Plattform zusammenbringt. Als Bewertungsplattform
bietet kununu Berufstatigen Orientierung bei der Suche nach neuen Job-Perspektiven
bzw. Arbeitgebern durch Information tber Arbeitskultur, Betriebsklima und Mitarbeiter-
zufriedenheit. Zudem hat kununu in umfangreichem Mal3e Gehaltsdaten zu unterschied-
lichen Jobs erfasst und bietet damit Berufstatigen die Mdéglichkeit der Beurteilung der
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Marktgerechtigkeit der eigenen Vergitung. Unternehmen wiederum kénnen sich mittels
der kostenpflichtigen digitalen Employer-Branding-Losungen von kununu als attraktive
Arbeitgeber prasentieren und so das Interesse potenzieller Kandidaten wecken bzw.
steigern. Auf der B2C-Seite — also den Arbeitgeberbewertungen — findet keine direkte
Erlosrealisierung statt; die Nutzer liefern durch die Bewertungen den Inhalt der Plattform
und stehen als potenzielle Kandidaten flrs Recruiting zur Verfligung.

Die von kununu angebotenen Employer-Branding-Profile (,EBP*) unterscheiden sich
hinsichtlich des Umfangs der angebotenen Funktionen wie Benchmarking, Analysefunk-
tionen und Bewertungsauswertungen sowie die angesprochenen Unternehmen. Die
,EBP Pro“ bietet umfangreichere Analysefunktionen im Vergleich zur ,EBP Core®. Mit
Ausweitung der Kundenakquise wurden fir kleine und mittelstandische Unternehmen
die ,EBP SME" sowie die auf Recruiting-Unternehmen die ,EBP Staffing“ mit einem fur
diese Unternehmen passenden Leistungsumfang entwickelt.

Fur das EBP wird seit dem Geschaftsjahr 2024 mit dem Produkt ,Hiring Extension® zu-
satzlich die Mdglichkeit angeboten, unbegrenzt Stellenanzeigen flr ein Jahr zu schalten.

Daruber hinaus werden flr Unternehmen, die anhand der von Nutzern vorgenommenen
Bewertungen bestimmte von kununu gesetzte Kriterien erfiillen, verschiedene Siegel an-
geboten. Das sogenannte ,Top Company“-Siegel kénnen Unternehmen erwerben und
auf ihrer Webseite fur ein Jahr platzieren. Es wurden zwei weitere Siegel eingefihrt: ,Top
Salary Satisfaction® und das ,Top Recruiting®.

Die zur NWSE gehdrenden B2C-Plattformen www.xing.com und www.kununu.com ver-
figen in ihren jeweiligen Segmenten in der DACH-Region hinsichtlich der Anzahl ihre
Mitglieder und der bewerteten Arbeitgeber nach eigener Einschatzung der Gesellschaft
ausweislich der Angaben im zusammengefassten Lagebericht 2024 lber jeweils fih-
rende Positionen.

Die NWSE prft derzeit angesichts der sehr unterschiedlichen Entwicklungsstadien und
Herausforderungen der beiden Geschéftsbereiche kununu und XING in strategischer
Sicht verschiedene Konzepte fiir die Reorganisation des New Work-Konzerns sowie flr
eine Verselbststandigung und operative Trennung ihrer Geschéftsbereiche kununu und
XING, um so grol3ere strategische Handlungsspielrdume zu schaffen. Derzeit werden
Konzepte mit Unterstiitzung durch die BDSE erarbeitet und evaluiert. Hierzu gehdren
insbesondere die Definition einer Zielstruktur der kiinftigen gesellschaftsrechtlichen und
betrieblichen Organisation von kununu und XING, die Erarbeitung datenschutzkonfor-
mer Losungen fiir die Ubertragung und gemeinsame Nutzung von Daten sowie die Pla-
nung der gegebenenfalls notwendigen Handlungsschritte fur eine Verselbstandigung der
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beiden Geschéftsbereiche. Aus Sicht der BDSE ist perspektivisch auch die Herauslo-
sung von kununu aus dem New Work-Konzern eine mogliche Option. Nach unserer
Kenntnis wurde noch keine Entscheidung fir ein bestimmtes Konzept getroffen und
dementsprechend auch noch keine Entscheidungen zur Umsetzung konkreter Mal3nah-
men fiir eine Trennung der Geschaftsbereiche kununu und XING.

4.1.4. Steuerliche Grundlagen

Die NWSE wird beim Finanzamt Hamburg unter der Steuernummer 27/272/01079 ge-
fuhrt.

Es besteht eine ertragsteuerliche Organschaft zwischen der NWSE als Organtragerin
und der InterNations GmbH, Mlnchen.

Die NWSE verfugt zum 31. Dezember 2024 Uiber gewerbesteuerliche Verlustvortrage in
Hohe von € 19,0 Mio. und einen kdrperschaftsteuerlichen Verlustvortrag in Hohe von
€ 18,6 Mio. Daruiber hinaus besteht bei der NEW WORK AUSTRIA XING kununu onlyfy
GmbH, Wien/Osterreich, ein kérperschaftsteuerlicher Verlustvortrag von rd. € 4,1 Mio.
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4.2. Bewertungsstichtag

Nach 8§ 327b Abs. 1 S. 1 AktG ist mal3geblicher Bewertungsstichtag der Tag der Haupt-
versammlung der NWSE, in der der Beschluss zur Ubertragung der Aktien auf die Haupt-
aktionarin gefasst werden soll. Die Hauptversammlung der NWSE ist fUr den 23. Juni
2025 vorgesehen.

Als technischer Bewertungsstichtag wurde vom Bewertungsgutachter der 31. Dezember
2024 gewahlt. Dementsprechend wurden die geplanten ausschittungsfahigen Ertrags-
Uberschiisse zunachst auf diesen Tag abgezinst und anschlieRend auf den 23. Juni 2025
mit dem maRgeblichen Diskontierungssatz aufgezinst.

Diese Vorgehensweise ist unseres Erachtens sachgerecht.
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4.3, Markt- und Wettbewerbsumfeld

4.3.1. Volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Einschatzung der kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung und die Prognose wichtiger
wirtschaftlicher Kennziffern wie das Bruttoinlandsprodukt und die Entwicklung der Ver-
braucherpreise erfolgen regelmafig durch eine Vielzahl 6ffentlicher und privater Institu-
tionen auf nationaler und internationaler Ebene.

Zu nennen sind hier beispielhaft der Internationale Wéhrungsfonds (International Mone-
tary Fund, im Folgenden auch ,IMF* genannt), die Europaische Zentralbank, die Deut-
sche Bundesbank, nationale und internationale Wirtschaftsforschungsinstitute, aber
auch die grof3en Privatbanken.

Da der fur NWSE relevante Markt in der sog. DACH-Region liegt, beschrénken sich die
nachfolgenden Ausfuhrungen auf die Darstellung der wirtschaftlichen Entwicklung in
Deutschland, Osterreich und der Schweiz.

Die jahrliche Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts (im Folgenden auch ,BIP*
genannt) und der Inflationsrate gemessen am Verbraucherpreisindex stellt sich wie
folgt dar:

Bruttoinlandsprodukt IST Prognose
(real) Wachstum in % 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Deutschland 3,7 14 - 03 - 0,2 0,0 0,9 15 1,2 1,0 0,7
Osterreich 4,8 53 - 1,0 - 12 - 0,3 0,8 1,6 1,2 1,1 0,9
Schweiz 5,6 3,1 0,7 1,3 0,9 1,6 1,2 1,8 1,2 1.8
Inflation Wachstum IST Prognose

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Deutschland 3,2 8,7 6,0 2,5 2,1 19 2,1 2,2 2,2 2,2
Osterreich 2,8 8,6 7,7 2,9 3,2 1,7 2,2 2,1 2,1 2,1
Schweiz 0,6 2,8 2,1 1,1 0,2 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7

Quelle: IMF, World Economic Outlook, April 2025.

Die wirtschaftliche Entwicklung in der DACH-Region, besonders in Deutschland und Os-
terreich, abgemildert aber auch grundsétzlich vergleichbar in der Schweiz, wurde ab dem
Jahr 2020 zunéchst stark von der COVID-19-Pandemie gepréagt: So war im Jahr 2020
ab dem Friuhjahr ein deutlicher Einbruch des Bruttoinlandsprodukts zu verzeichnen, dem
zum Ende des Jahres und im Jahr 2021 eine ebenfalls deutliche Aufholbewegung mit
dem Abklingen der Pandemie folgte. Dieser Aufschwung wurde Anfang 2022 mit dem
Angriff Russlands auf die Ukraine und den damit einhergehenden mittelbaren Folgen fir
die Wirtschaft, insbesondere durch die zunehmenden Lieferkettenprobleme fiir weite Be-
reiche der Wirtschaft und die Energiepreisentwicklung, die gleichermaf3en in der Wirt-
schaft als auch im Bereich der privaten Haushalte zu Belastungen fiihrte, eingebremst.
Insgesamt war eine sehr starke Steigerung des Verbraucherpreisindex zu verzeichnen.
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Die von der Européischen Zentralbank als Reaktion auf diese Entwicklung ab Juli 2022
in einer historisch nie dagewesenen Zeitabfolge eingeleiteten Zinsschritte zur Eindam-
mung der Inflation fihrten erst mit deutlicher Zeitverzégerung zu einem Riickgang der
Inflation im Jahresverlauf 2023 bzw. bis zum heutigen Zeitpunkt. Das Jahr 2023 zeigte
vor dem Hintergrund dieser Rahmenbedingungen daher sowohl in Deutschland als auch
in Osterreich ein negatives Wachstum des BIP.

Im Jahr 2024 folgte in Deutschland zunéachst eine langsame Erholung von der Rezes-
sion. Der Einfluss der strafferen Geldpolitik auf die Expansionskrafte nahm allméhlich
ab. Das Geschafts- und Konsumklima befand sich trotz eines Aufwartstrends weiterhin
auf einem niedrigen Niveau. Zudem war die konjunkturelle Erholung zunehmend durch
strukturelle Hindernisse eingeschrankt. Vor diesem Hintergrund kam es auf Gesamtjah-
ressicht auch im Jahr 2024 zu einem leichten Riickgang des BIP; fur das laufende Jahr
2025 wurde mit einem leichten Wachstum gerechnet, fir 2026 dann eine Wachstums-
rate von 1,5 % erwartet.?? Der IMF erwartet laut aktueller April-Prognose fiir 2025 einen
Rickgang des BIP von 0,0 %; fiir 2026 schatzt es die Wachstumsrate auf 0,9 %.23

Das von der neuen Bundesregierung avisierte Wachstumspaket ist hinsichtlich seiner
Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum noch nicht abschlie3end quantifizierbar. In
den Daten des IMF zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts wurden die Auswirkungen
mit einem konservativen Ansatz antizipiert, mit dem Hinweis, dass diesbezuglich noch
erhebliche Unsicherheiten bestiinden.?* Der DIW erwartet, dass das Sondervermogen
in Hohe von € 500 Mrd. fur offentliche Infrastruktur, welches Uber zehn Jahre investiert
werden soll, die deutsche Wirtschaft ab dem Jahr 2026 deutlich anschieben wirde. Da-
nach konnte die Wirtschaftsleistung im kommenden Jahr um etwa ein Prozent héher
ausfallen und ab dem Jahr 2027 um durchschnittlich mehr als zwei Prozent pro Jahr
steigen.?®

Die Inflation hat sich in Deutschland im Jahr 2024 zwar deutlich abgeschwacht, wird aber
nach Einschatzung des IfW im laufenden Jahr mit rd. 2,2 % weiterhin noch leicht ober-
halb des Zielwerts der Européischen Zentralbank (EZB) von etwa 2,0 % liegen. Im Folge-
jahr 2025 erwartet das IfW, dass sich die Inflation auf jenes Langzeitniveau annahern
wird.?® Das IMF prognostiziert, dass im aktuellen Jahr 2025 die Verbraucherpreise um

2 vgl. Ifw, Kieler Konjunkturberichte, Deutsche Wirtschaft im Friihjahr 2025.
Vgl IMF, World Economic Outlook, April 2025.
2 Vgl. IMF, World Economic Outlook, Chapter 1, S. 11f., April 2025.

% vgl. DIW Berlin: Sondervermogen fiir Infrastruktur: 500-Milliarden-Euro Investitionspaket wiirde deutsche Wirtschaft
aus der Krise holen: 03/2025.

% vgl. Ifw, Kieler Konjunkturberichte, Deutsche Wirtschaft im Herbst 2024.
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rd. 2,1 % ansteigen werden. Fir die kommenden Jahre erwartet auch das IMF ein Ni-
veau von rd. 2,2 %.%’

Folgende Abbildung zeigt die Entwicklung des Geschaftsklimaindex?® in Deutschland:
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Quelle: ifo Geschaftsklimaindex (Marz 2025); ifo Konjunkturumfragen, Marz 2025; Indexwerte, 2015 = 100.

Die Stimmung der Unternehmen in Deutschland hat sich aktuell leicht aufgehellt. Der ifo
Geschaftsklimaindex stieg im Marz auf 86,7 Punkte, nach 85,3 Punkten im Februar. Die
Unternehmen zeigten sich zufriedener mit der aktuellen Lage und hoffen auf weitere
Besserung.?®

Allerdings ist eine erhebliche Unsicherheit in der Wirtschaft aufgrund insbesondere ge-
opolitischer Ereignisse, wie etwa der Frage des Fortgangs des russischen Angriffskrie-
ges auf die Ukraine oder den Zollschranken durch die USA, zu verzeichnen.

27 vgl. IMF, World Economic Outlook, April 2025.

2 vgl. ifo Konjunkturumfragen, Marz 2025; Abruf 04/2025; https://www.ifo.de/fakten/2025-03-25/ifo-geschaeftsklimain-
dex-gestiegen-maerz-2025.

2 vgl. ifo Konjunkturumfragen, Marz 2025; Abruf 04/2025; https://www.ifo.de/fakten/2025-03-25/ifo-geschaeftsklimain-
dex-gestiegen-maerz-2025.
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Die aus einer solchen verscharften Situation drohende Rezession® wirde den Markt fir
Online-Recruiting und Bewertungsplattformen erheblich beeinflussen. Unternehmen re-
duzieren aufgrund wirtschaftlicher Unsicherheiten ihre Einstellungsaktivitdten, was zu
einem Riickgang der Stellenanzeigen fuihrt.3

Ungeachtet dieser Unsicherheiten bleibt der Fachkraftemangel in vielen Bereichen
grundsétzlich bestehen, sodass Unternehmen verstéarkt auf Employer Branding und Ac-
tive Sourcing setzen mussen, um im Wettbewerb um qualifizierte Talente attraktiv zu
bleiben. Viele Arbeitgeber zégern zudem, Entlassungen auszusprechen, und greifen
stattdessen vermehrt auf Kurzarbeit zurtck. Parallel dazu veréndern sich die Prioritéaten
der Bewerber. Aspekte wie Gehalt, Arbeitsplatzsicherheit und langfristige Perspektiven
gewinnen in wirtschaftlich unsicheren Zeiten an Bedeutung. Unternehmen muissen diese
Faktoren gezielt in ihren Recruiting-Strategien beriicksichtigen, um potenzielle Kandida-
ten anzusprechen. Zudem nimmt die Anpassungsfahigkeit von Recruiting-Plattformen
eine zunehmend wichtige Rolle ein. Der Einsatz von Kl-gestitzten Prozessen und inno-
vativen Recruiting-Methoden riickt starker in den Fokus, um trotz Budgetkirzungen effi-
zient Talente zu gewinnen. Wahrend klassische Stellenausschreibungen ricklaufig sind,
gewinnen somit strategisches Employer Branding und gezielte Personalmarketing-Mal3-
nahmen an Relevanz.*

Die Entwicklung in Osterreich war grundsatzlich mit der in Deutschland vergleichbar.
Die Konjunktur kuhlte sich seit Jahresmitte 2022 deutlich ab. Das Nachlassen der inter-
nationalen Nachfrage und hohe Energiepreissteigerungen dampften die Industriepro-
duktion, wahrend die allgemeine Teuerung die Realeinkommen der privaten Haushalte
schmalerte und die Konsumnachfrage belastete. Diese Entwicklungen flihrten 2023 zu
einem Rickgang der Wirtschaftsleistung um 0,8 %.%3

In Osterreich ist in den nachsten Jahren mit erheblichen Einsparungen in den éffentli-
chen Haushalten zu rechnen, deren Auswirkungen gegenwartig nicht absehbar sind. Die
Ausgangslage fur eine Budgetkonsolidierung ist schwierig, zumal Osterreichs Wirt-
schaftsleistung 2024 neuerlich um knapp 1 % geschrumpft ist und im Prognosezeitraum
nur zaghaft wachsen wird (2025 +0,6 %, 2026 +1,2 %), so die Einschatzung des WIFO.3

30 vgl. ifo, Arbeits- und Fachkraftemangel — aktuelle Lage und Projektionen im européischen Vergleich; 03/2025, S.51
ff.

31 vgl. Welt, 60 Prozent der Arbeitgeber planen Jobabbau — die Warnsignale auf dem Arbeitsmarkt, 03/2025;
https://iwww.welt.de/wirtschaft/article253271210/Arbeitslose-60-der-Arbeitgeber-planen-Jobabbau-die-Warnsignale-
auf-dem-Arbeitsmarkt.html.

%2 vgl. HRM, Recruiting 2024; 03/2025; https://www.hrm.de/deine-chance-auf-erfolg-im-recruiting-2024/; Business In-
sider, Generation Z im Job: Zwei Dinge sind den meisten am wichtigsten; 03/2025; HR Monkeys, die Rezession
kommt; 03/2025; https://hr-monkeys.de/blog/die-rezession-kommt/.

3 vgl. WIFO, Konjunkturprognose 2/2024, S. 4.
3 vgl. WIFO, Konjunkturprognose 12/2024.
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Das IMF erwartet hingegen fur das aktuelle Jahr 2025 einen Rickgang des BIP von rd.
-0,3 % und anschlieRend ein Wachstum von rd. 0,8 % im Jahr 2026.%°

Die Inflation schwéchte sich in Osterreich zwar im Jahresverlauf 2023 spurbar ab, lag
auf Gesamtjahressicht aber sehr deutlich noch Uber der 2 %-Zielmarke der EZB. Die
Produzentenpreise sanken ab der Jahresmitte 2023 zunehmend, bedingt u. a. durch die
Verbilligung von Energie und Vorleistungsgutern im Vorjahresvergleich. Die Inflation in
Osterreich ging danach von rd. 7,8 % im Jahr 2023 iiber rd. 3,4 % im Jahr 2024 auf rd.
2,5 %, die im Jahr 2025 erwartet werden, deutlich zurtick. Der Zielwert der EZB von 2 %
wird in Osterreich voraussichtlich Mitte 2026 erreicht.*® Das IMF sieht fiir das Jahr 2025
hingegen einen Inflationswert von rd. 3,2 % und prognostiziert fir das darauffolgenden
Jahr eine Reduktion auf ein Niveau von rd. 1,7 %.%’

Die Wirtschaft der Schweiz war im Vergleich zu Deutschland und Osterreich weniger
von den Folgen der COVID-19-Pandemie und dem Angriffskrieg Russlands gepragt und
zeigte zu Beginn des Jahres 2024 ein moderates Wachstum. Wahrend der Dienstleis-
tungssektor nochmals zulegte, stagnierte demgegentber der Industriesektor. Zudem
wuchs der private Konsum weiter, gestiitzt insbesondere durch die weiterhin gute Lage
am Arbeitsmarkt.38

Die gangigen Konjunkturindikatoren fur die Schweiz haben sich in den vergangenen Mo-
naten vielfach stabilisiert und deuten darauf hin, dass der konjunkturelle Tiefpunkt tber-
schritten wurde. Die Konsumentenstimmung stagniert seit mehreren Monaten, sie liegt
aber deutlich Gber dem Tief des Herbsts 2023. Das Schweizer Staatssekretariat fir Wirt-
schaft meldete fur das Jahr 2024 ein Wachstum des BIP von 0,9 %. Die Expertengruppe
senkte ihre Prognose flr das Wirtschaftswachstum der Schweiz im Jahr 2025 leicht auf
1,4 % (Prognose von Dezember: 1,5 %). Damit wirde die Schweizer Wirtschaft im lau-
fenden Jahr schwacher wachsen als im historischen Mittel (1,8 %). Wie bisher ist zu
erwarten, dass die Binnennachfrage die Konjunktur stabilisiert. Niedrige Inflationsraten
(Jahresmittel 2025: 0,3 %, unveranderte Prognose) stiitzen die Konsumausgaben der
privaten Haushalte; daneben ist ein gewisser Anstieg der Beschéftigung zu erwarten. Im
Jahr 2026 sollte sich insbesondere das européische Ausland allméhlich von der aktuel-
len Schwachephase erholen. Dadurch wirden auch die Schweizer Exporte und Investi-
tionen wieder an Dynamik gewinnen. Die Expertengruppe prognostiziert fiir 2026 ein
Wachstum der Schweizer Wirtschaft von 1,6 % (Prognose von Dezember: 1,7 %).% Die

% vgl. IMF, World Economic Outlook, April 2025.

% vgl. WIFO, Inflationsprognose fiir 2024 bis 2028; Zugriff: 03/2025.

37 vgl. IMF, World Economic Outlook, April 2025.

% Vgl. SECO, Konjunkturprognose, Pressemitteilung vom 17. Juni 2024, S. 16-17.
3 Vgl. SECO, Konjunkturprognose, 03/2025.

Bericht Uber die Prufung der Angemessenheit der Barabfindung 27



@ pakertilly

Prognose des IMF fir das Wirtschaftswachstum der Schweiz liegt wiederum fir 2025
bei 0,9 % und fur das Jahr 2026 bei rd. 1,6 %.%°

4.3.2. Branchenspezifisches Umfeld

Die NWSE ist mit ihren beiden Plattformen XING und kununu vorrangig in den Bereichen
HR Talent-Management, Online-Recruiting/Jobbdrsen sowie Karrierenetzwerk bzw. Bu-
siness-Plattform tatig. Regional ist die NWSE in der DACH-Region insbesondere in
Deutschland etabliert.

Die fortschreitende Digitalisierung des Arbeitsmarktes und der steigende Bedarf an effi-
zienten, technologiegestitzten Losungen fir die Personalgewinnung und -entwicklung
ist die Grundlage fur das Geschaftsmodell der NWSE. Unternehmen stehen zunehmend
vor der Herausforderung, qualifizierte Fachkrafte in einem stark umkampften Arbeits-
markt zu identifizieren, gezielt anzusprechen und langfristig an sich zu binden. In diesem
Zusammenhang gewinnen digitale Recruiting-Plattformen und innovative HR-Technolo-
gien an Bedeutung, da sie Unternehmen dabei unterstiitzen kdnnen, ihre Talentakquise
zu optimieren und datenbasierte Personalstrategien zu entwickeln. Arbeitgebermarken-
bildung (Employer Branding) spielt dabei eine zentrale Rolle, da eine attraktive Positio-
nierung als Arbeitgeber entscheidend sein kann, um sich im Wettbewerb um Fachkrafte
durchzusetzen. Die Monetarisierung ihrer Angebote durch zielgerichtete Werbung (Tar-
geted Ads) und Premium-Dienste ermdglicht es NWSE zudem, sowohl Arbeitgeber als
auch Jobsuchende mit personalisierten Lésungen anzusprechen und zusatzliche Erlos-
potenziale zu erschlie3en.

40 vgl. IMF, World Economic Outlook, April 2025.
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4.3.2.1. Arbeitsmarkt

Die Prognosen fir das Bevdlkerungswachstum sehen fir die DACH-Region weitgehend
eine Stagnation vor. Dies betrifft auch die erwartete Anzahl der Erwerbstétigen.

Fur Deutschland wird vor diesem Hintergrund folgende Entwicklung fir den Arbeitsmarkt
prognostiziert:

Arbeitsmarkt Deutschland
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Quelle: IMF, World Economic Outlook April 2025

Ab 2024 wird die Zahl der Erwerbspersonen voraussichtlich kontinuierlich sinken. Der
wirtschaftliche und berufliche Strukturwandel wird dabei maRgeblich durch die Digitali-
sierung vorangetrieben. Zusatzlich wirkt sich das schrumpfende Arbeitskrafteangebot
negativ auf die Anzahl der Arbeitsplatze aus. Zwischen 2023 und 2040 sollen auf Bun-
desebene zwar rund 3,1 Millionen neue Arbeitsplatze geschaffen werden, gleichzeitig
sollen jedoch fast 4 Millionen Stellen wegfallen — ein Nettoverlust, der erhebliche Her-
ausforderungen fur den Arbeitsmarkt mit sich bringt.** Gemaf der Prognose des Bun-
desinstituts fur Berufsbhildung, Bonn, soll die Erwerbstéatigenquote innerhalb der erwerbs-
fahigen Bevolkerung stetig, von 78,5 % im Jahr 2025 auf 81,9 % im Jahr 2040 anstei-
gen.*

41 vgl. IAB-Bericht, Auswirkungen des Strukturwandels; 03/2025.
42 Vgl. Bundesinstitut fur Berufsbildung, QuBe-Basisprojektion, 2024.
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4.3.2.2. Recruiting

Der Markt der Jobvermittlung wurde in den vergangenen Jahren maf3geblich durch die
Digitalisierung transformiert. Bereits im Jahr 2020 ergab eine Umfrage unter Arbeitneh-
mern, dass sie durch eine Stellenanzeige in einer Online-Jobboérse auf ihren aktuellen
Job aufmerksam geworden sind. Eine Umfrage aus dem Jahr 2023 zur Nutzung von
Recruiting-Methoden in Deutschland zeigt zudem, dass nahezu alle Befragten regelmé-
Big Jobborsen fur die Stellensuche nutzen. Diese Dominanz digitaler Plattformen spie-
gelt sich auch auf Arbeitgeberseite wider: 74 % der Unternehmen setzen vorrangig auf
Jobportale, um neue Mitarbeiter zu gewinnen.*

Eine wesentliche Herausforderung moderner Jobsuchen ist es, Arbeithehmeranforde-
rung und Bedurfnisse der arbeitskraftesuchenden Unternehmen aus den konkreten Stel-
lenvakanzen in Ubereinstimmung zu bringen. Die hier nach wie vor zu verzeichnende
Diskrepanz unterstreicht die Bedeutung intelligenter Matching-Systeme, die in Zukunft
eine zentrale Rolle dabei spielen werden, die Marktposition klassischer Jobborsen ge-
genuber sozialen Netzwerken zu behaupten. Wéahrend Jobsuchmaschinen die meisten
Nutzer erreichen, weisen soziale Medien eine deutlich héhere Erfolgsquote beim tat-
sachlichen Jobwechsel auf. Dies zeigt, dass personalisierte, Kl-gestitzte Matching-
Technologien zunehmend an Relevanz gewinnen — sowohl fur Arbeitgeber als auch fir
Bewerber.*

Trotz der hohen Relevanz von Online-Jobbdrsen spielt die persdnliche Ansprache im
Recruiting-Prozess eine zentrale Rolle. Laut einer Studie bevorzugen 39 % der Befrag-
ten eine individuell verfasste E-Mail als ersten Kontaktweg durch einen Recruiter, gefolgt
vom telefonischen Erstgespréch. Der direkte Austausch tber Jobborsen oder professio-
nelle Netzwerke rangiert hingegen erst an dritter bzw. vierter Stelle. Dies verdeutlicht,
dass digitale Recruiting-Kanéle zwar eine essenzielle Grundlage fir die Personalgewin-
nung darstellen, der Erfolg jedoch stark von einer gezielten und personalisierten Anspra-
che abhangt.*®

Die Digitalisierung treibt die Transformation von Unternehmensprozessen weiter voran
und beeinflusst zunehmend auch das Recruiting. Mit der wachsenden Verbreitung von
Kunstlicher Intelligenz im beruflichen Kontext gewinnt deren Einsatz in der Personal-
gewinnung ebenfalls an Bedeutung.

4 vgl. Statista, Industrien und Markte, Recruiting; 2023.
4 Vvgl. Randstad, Landerreport - Employer Brand Research; 03/2024.
4 vgl. Statista, Industrien und Mérkte, Recruiting; 2023.
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4.3.2.3. Employer Branding

Die Marktentwicklung im Bereich des Employer Brandings zeigt einen klaren Trend hin
zur Integration digitaler Technologien und Plattformen wie kununu oder Glassdoor im
Recruitingprozess. Unternehmen erkennen zunehmend die Bedeutung einer starken Ar-
beitgebermarke, um im Wettbewerb um qualifizierte Fachkréfte erfolgreich zu sein. Be-
sonders im Bereich des Einsatzes von Kinstlicher Intelligenz zeigt sich eine grol3e Ver-
anderung. Durch Kl kdnnen fur das Employer Branding grof3e Datenmengen aus Bewer-
ber- und Mitarbeiterfeedback analysiert werden. Dies ermdglicht es den Unternehmen,
Starken und Schwachen im Bewerbungsprozess zu identifizieren und die sogenannte
,Candidate Experience“ zu verbessern. Beispielsweise kénnen KI-Tools auch malRge-
schneiderte Nachrichten generieren, die auf die individuellen Bedirfnisse der Kandida-
ten abgestimmt sind. Dadurch wird eine stérkere personliche Bindung zu den Bewerbern
aufgebaut.*®

Viele Jobsuchende nutzen Bewertungsseiten, um sich ein Bild von potenziellen Arbeit-
gebern zu machen. Negative Bewertungen kénnen dazu fihren, dass Talente von einer
Bewerbung absehen, weshalb es fir Unternehmen von Bedeutung ist, auf solchen Platt-
formen prasent zu sein, aktiv auf Feedback zu reagieren und positive Bewertungen zu
fordern.*” Bewertungsplattformen wie kununu und Glassdoor sind daher ein wichtiger
Bestandteil der Arbeitgeberwahl und -bewertung geworden.

Laut einer Umfrage glauben 87,9 % der HR-Verantwortlichen, dass Kommentare auf
Plattformen wie Kununu und Glassdoor potenzielle Bewerber beeinflussen.*® Fiir 84 %
der Jobsuchenden, die Bewertungen lesen, spielen diese eine wichtige Rolle bei der
Entscheidungsfindung. Es hat sich gezeigt, dass 54 % der Befragten aufgrund negativer
Bewertungen ihre Bewerbung bei einem Unternehmen zurtickgezogen haben, wéhrend
46 % in ihrer positiven Entscheidung bestarkt wurden.*®

4.3.2.4. Digitale Werbung

Die Bedeutung der Online-Werbung soll weiterhin zunehmen. Bis 2027 wird erwartet,
dass die weltweiten Gesamtausgaben fur digitale Werbung um Uber neun Prozent stei-
gen — ein deutlich starkeres Wachstum als bei traditionellen Werbekanalen, das auch fir
den deutschen Markt entsprechend erwartet wird.

4 vgl. Social Natives, Employer Branding Trends; 03/2025; https://socialnatives.de/employer-branding-trends/.
47 vgl. Social Natives, Employer Branding Trends; 03/2025; https://socialnatives.de/employer-branding-trends/.
48 vgl. Statista, Glauben Sie, dass positive und/oder negative Kommentare von (Ex-)Mitarbeitern einen Einfluss auf
potenzielle Bewerber haben?; 04/2018.

4 vgl. Statista, Arbeitgeber-Bewertungen im Netz werden bei der Jobsuche immer wichtiger; Abruf 03/2025;
https://de.statista.com/infografik/13510/einstellung-der-befragten-zu-onlinebewertungen-von-arbeitgebern/.

Bericht Uber die Prufung der Angemessenheit der Barabfindung 31



@ pakertilly

Die digitalen Werbemdglichkeiten sind dabei vielfaltig. Zu den wichtigsten Kanéalen z&ah-
len Suchmaschinenwerbung, Social Media-Werbung, Display-Werbung, Retail Media
und klassisches Dialogmarketing.°

4.3.3. Wettbewerbsumfeld

NWSE sieht sich im direkten Wettbewerb mit anderen Plattformanbietern (digitale Job-
borsen/Bewertungsplattformen) und sozialen Netzwerken fir berufliche Kontakte. We-
sentliche Wettbewerber sind nach den uns gegebenen Auskiinften danach folgende An-
bieter:

LinkedIn, 2003 gegriindet, hat seit der Ubernahme durch Microsoft im Jahr 2016 ein
signifikantes Wachstum erreicht. Im Jahr 2024 verfugt LinkedIn Uber eine Nutzerbasis
von Uber 900 Millionen Mitgliedern weltweit, darunter etwa 19 Millionen in der DACH-
Region. Obwonhl sie keine klassische Jobbdorse ist, bietet die Plattform eine eigene Job-
Sektion mit rund 14 Millionen Stellenanzeigen weltweit — davon etwa 5 Millionen in
Deutschland. Mit monatlich 35.000 Besuchern auf der deutschen Job-Seite ergibt sich
jedoch ein hoher Wettbewerb um die Aufmerksamkeit potenzieller Bewerberinnen. Un-
ternehmen, die hier Stellenanzeigen schalten, miissen daher mit starker Konkurrenz
rechnen. Ein entscheidender Vorteil von LinkedIn ist die Mdglichkeit, Jobangebote direkt
Uber die Profile von Teammitgliedern oder FlUhrungskraften zu teilen. So lassen sich
Reichweite und Sichtbarkeit der Anzeige gezielt erhéhen, indem die Netzwerke der Mit-
arbeitenden genutzt werden. Dieser Empfehlungsmechanismus spielt auch fir viele Un-
ternehmen eine zentrale Rolle im Recruiting. Hinsichtlich der Kosten bietet LinkedIn ver-
schiedene Preismodelle an. Die Abrechnung erfolgt dabei per Klick, sodass Unterneh-
men ihr Budget individuell festlegen konnen.>!

Das Geschaftsmodell von LinkedIn basiert auf mehreren Einnahmequellen. Der Bereich
Talent Solutions umfasst professionelle Recruiting-Tools, die Unternehmen dabei helfen,
geeignete Kandidaten effizient zu finden und anzusprechen. Im Jahr 2022 generierte
LinkedIn durch Talent Solutions tber $ 6 Milliarden, was mehr als 54 % des Gesamtum-
satzes ausmacht. Der Bereich Marketing-Solutions, der als B2B-Werbeplattform fun-
giert, ermdglichte es LinkedIn, 2022 tber $ 5 Milliarden zu erwirtschaften, was etwa 45 %
des Gesamtumsatzes entspricht.

%0 vgl. Statista, Verteilung der Investitionen in Online-Werbung nach Werbeformaten in Europa in den Jahren 2006 bis
2023; Juni 2024.

51 vgl. Workwise, Jobborsen: Vergleich der wichtigsten Stellenbérsen [2025]; Abruf: 03/2025; https://hire.work-
wise.io/hr-praxis/personalsuche/jobboersen-vergleich.
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In den vergangenen Jahren konnte LinkedIn sowohl seinen Umsatz als auch seine Wer-
beeinnahmen konstant steigern. Fir das Jahr 2025 wird fir letztere ein Wachstum von
+12,5 % im Vergleich zum Vorjahr erwartet.%?

Der Wettbewerber Indeed mit der Plattform einer Jobbotrse hat durch den Erwerb der
Employer Branding Plattform Glassdoor eine zu NWSE vergleichbare Struktur geschaf-
fen. Durch die Integration von Indeed-Stellenanzeigen auf Glassdoor profitieren Arbeit-
geber von einer erweiterten Sichtbarkeit. Zudem erméglicht ein gemeinsames Employer
Branding-Paket eine starkere Positionierung der Unternehmenskultur. Erganzend erhal-
ten Unternehmen tiefere Einblicke in Mitarbeiterbewertungen, um ihre Attraktivitéat gezielt
zu steigern. Die Kooperation optimiert somit den gesamten Recruiting-Prozess.>®

Indeed wurde 2004 gegriindet und verzeichnet in Deutschland monatlich rund 3,2 Milli-
onen Besucher bei etwa 1,3 Millionen offenen Stellenanzeigen. Das bedeutet, dass
durchschnittlich 2,4 Personen pro Monat auf eine Stellenanzeige entfallen.>

Die Plattform bietet ein kostenfreies Basis-Recruiting-Konto, mit dem Unternehmen the-
oretisch kostenlos Stellenanzeigen schalten kénnen. Allerdings besteht dabei das Ri-
siko, dass die Anzeige in der Vielzahl der Inserate untergeht. Um mehr Sichtbarkeit zu
erhalten, kdnnen Unternehmen ihre Anzeigen ,pushen®, sodass sie in den Suchergeb-
nissen der Kandidatinnen ganz oben erscheinen. Zuséatzlich bietet Indeed eine Lebens-
laufdatenbank, auf die Arbeitgeber zugreifen kdbnnen, um aktiv nach passenden Kandi-
daten zu suchen. Auch im Bereich Employer Branding hat Indeed eine zentrale Rolle:
Durch Unternehmensprofile kdnnen Arbeitgeber ihre Marke prasentieren und potenzielle
Bewerber tber ihre Unternehmenskultur informieren.>®

Glassdoor bietet wie kununu Nutzern die Moglichkeit, anonyme Bewertungen und Ge-
haltsinformationen auf der Plattform zu hinterlegen. Arbeitgeber kdnnen kostenpflichtige
Profile erstellen. In der DACH-Region (Deutschland, Osterreich, Schweiz) hat Glassdoor
seine Préasenz in den letzten Jahren ausgebaut. Im Jahr 2019 erdffnete das Unterneh-
men ein Bdro in Hamburg, um seine Aktivitaten in Deutschland zu starken. Aufgrund
dieses Engagements steht Glassdoor in der DACH-Region in direktem Wettbewerb mit
etablierten Plattformen wie kununu, die bereits eine starke Marktprédsenz besitzen.

52 vgl. Statista, Werbeeinnahmen von LinkedIn weltweit in den Jahren 2021 und 2022 sowie eine Prognose bis 2025
(in Milliarden US-Dollar); Studie LinkedIn; 2022.

8 vgl. Glassdoor, Glassdoor + Indeed Partnerschaft FAQ; Zugriff 03/2025; https://help.glassdoor.com/s/article/Uber-
die-Partnerschaft?language=de.

5 vgl. Workwise, Jobborsen: Vergleich der wichtigsten Stellenbdérsen [2025]; Abruf: 03/2025; https://hire.work-
wise.io/hr-praxis/personalsuche/jobboersen-vergleich.

% vgl. Workwise, Jobborsen: Vergleich der wichtigsten Stellenbérsen [2025]; Abruf: 03/2025; https://hire.work-
wise.io/hr-praxis/personalsuche/jobboersen-vergleich.
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Dennoch gewinnt Glassdoor kontinuierlich an Bekanntheit und wird zunehmend von Job-
suchenden und Arbeitgebern in der Region genutzt.*®

Die Stepstone Group zahlte im Jahr 2024 rund 140.000 Kunden. Mit ihrem Geschéfts-
modell erzielte Stepstone einen Umsatz von uber € 900 Mio. und beschaftigte weltweit
rund 3.500 Mitarbeitende. Mit durchschnittlich Uber 600.000 Stellenausschreibungen pro
Jahr weltweit hat Stepstone bereits eine hohe Marktdurchdringung erreicht. Grundlage
dieses Erfolgs sind zwei zentrale Saulen des Geschéaftsmodells: KI-gestiitzte Job-Markt-
platze sowie programmatische Lésungen im Recruiting-Marketing.®’

Ein besonderer Fokus liegt auf dem Einsatz von Kl-basierten Matching-Technologien,
die den Prozess der Jobsuche deutlich effizienter und treffsicherer gestalten. Gleichzei-
tig kommen programmatische Losungen zum Einsatz, die auf modernster Technologie
und datengestitzten Ansatzen basieren, um das Recruiting-Marketing umfassend zu op-
timieren. Unternehmen profitieren dabei unter anderem durch den gezielten Aufbau von
Talentpools, die Starkung der Arbeitgebermarke und die passgenaue Ansprache poten-
zieller Kandidaten. Die Losungen sorgen dafir, dass Stellenanzeigen zur richtigen Zeit
Uber die passenden Kanale genau die richtigen Talente erreichen. Mit dieser datenge-
triebenen, automatisierten Technologie optimiert Stepstone jeden Schritt im Recruiting-
Prozess — fir schnellere, kosteneffizientere Einstellungen und einen klaren Wettbe-
werbsvorteil.

Jobware®® ist eine etablierte Jobborse fur Fach- und Fuhrungskréafte und unterstitzt Un-
ternehmen aller Branchen und Gré3en bei der erfolgreichen Personalsuche. Der prag-
nante TV-Slogan ,Jobware, da hab’ ich den Job her!* hat sich bei vielen Jobsuchenden
fest eingepragt. Pro Monat erreichen ca. 3,4 Mio. qualifizierte Besucher eine Stellenan-
zeige bei Jobware.*®

Im Rahmen eines zielgruppenorientierten Konzepts werden Stellenanzeigen nicht nur
auf Jobware selbst, sondern zusatzlich und kostenfrei auf Partnerplattformen veroffent-
licht — fir maximale Reichweite bei der richtigen Zielgruppe. Mit der Grindung der Job-
ware Personalberatung im Jahr 2000 erweiterte das Unternehmen sein Portfolio. Mit
dem Geschéaftsbereich ,RECRUITING-EXCELLENCE® bietet Jobware eine systemati-
sche Analyse und Optimierung des gesamten Recruitingprozesses. Im Rahmen eines

% Vgl. Workwise, Jobborsen: Vergleich der wichtigsten Stellenbérsen [2025]; Abruf: 03/2025; https://hire.work-
wise.io/hr-praxis/personalsuche/jobboersen-vergleich.

57 Vgl. Website Stepstone, Abruf: April 2025, https://www.thestepstonegroup.com/deutsch/ueber-uns/unsere-ge-
schaeftsmodelle/; https://www.thestepstonegroup.com/deutsch/.

%8 Vgl. Website Jobware, Abruf: April 2025, https://www.jobware.de/Ueber-Jobware/.
% vgl. Jobware Mediadaten; November 2023.
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umfassenden Audits werden Organisation, Prozesse, Kultur und Philosophie des Re-
cruitings bewertet und Potenziale identifiziert.

Monster® zahlt zu den Pionieren im Online-Recruiting und ist heute eine der weltweit
fuhrenden Jobborsen. Seit der Grindung im Jahr 1994 verfolgt das Unternehmen das
Ziel, Arbeitgeber und Talente zusammenzubringen. Mit einer weltweiten Prasenz bietet
Monster eine umfassende Plattform fir die Jobsuche und Personalgewinnung. Im Jahr
2016 wurde Monster von Randstad N.V. ibernommen.

Ein zentrales Element von Monsters Erfolg ist die kontinuierliche Integration fortschrittli-
cher Technologien. Die patentierte semantische Suchtechnologie ,6Sense” ermdglicht
ein intelligentes Matching zwischen Stellenanzeigen und Bewerberprofilen, indem sie
Inhalte kontextbezogen analysiert und interpretiert. Dartiber hinaus unterstitzt Monster
Unternehmen beim Employer Branding durch individuell gestaltbare Firmenprofile. Diese
bieten die Moglichkeit, die Unternehmenskultur authentisch darzustellen und sich als at-
traktiver Arbeitgeber zu prasentieren. Mit einem starken Netzwerk von Partner-Websites,
darunter Spiegel Online, Focus und T-Online, maximiert Monster die Reichweite von
Stellenanzeigen und sorgt dafiir, dass diese die passenden Kandidaten erreichen.

8 vgl. Monster Website, Abruf: April 2025, https://www.monster.de/mitarbeiter-finden/losungen/.
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4.4,  Ermittlung des Ertragswerts
4.4.1. Analyse der Unternehmensplanung

44.1.1. Planungsprozess und -systematik

Die NWSE hat einen regelmaRigen jahrlichen Planungsprozess implementiert. Die
Planung umfasst einen Zeitraum von funf Jahren, wobei zwischen einem Budget (1.
Planjahr) und den folgenden vier Jahren der Mittelfristplanung (im Folgenden: ,MTP* —
Mid Term Plan) unterschieden wird. Die Planung beinhaltet eine konsolidierte Gewinn-
und Verlustrechnung, eine Cashflowplanung, eine Mitarbeiterplanung sowie fir das
Budgetjahr eine Bilanzplanung. Die Planungsrechnung erfolgt nach den Regeln der
IFRS.

Die NWSE fuhrt dartber hinaus jahrlich regelmafig drei Strategie-Meetings sowie drei
Forecast-Planungen durch. Im Rahmen des Strategie-Meetings im Juli 2024 wurden
die strategischen Malinahmen und die Erwartungen an die wirtschaftliche Entwicklung
der NWSE diskutiert. Aus dem der Planung vorgelagerten Strategieprozess wurden als
sog. ,Guidance® die erwartete Entwicklung der Volkswirtschaft, der relevanten Markte
sowie die strategischen Vorgaben fiir die aktuelle Planung abgeleitet.

Das Budget sowie die MTP wird in einem mehrstufigen Prozess aus der Guidance
durch den Vorstand sowie einer Bottom-up-Planung durch die operativ Verantwortli-
chen erstellt. Die Planungsgréf3en werden in einem iterativen Validierungsprozess mit
den Ergebnissen des vorgelagerten Strategiemeetings diskutiert. In die Bottom-up-Pla-
nung sind das Controlling sowie die Produkt- und Vertriebsverantwortlichen einbezogen.
Das Budget wird detailliert geplant, die MTP schreibt die Plandaten unter Berticksichti-
gung der strategischen MalRhahmen und der erwarteten wirtschaftlichen Entwicklungen
fort.

Die konsolidierte Gewinn- und Verlustrechnung umfasst die Umsétze nach Segmenten
sowie die Personal- und Marketingaufwendungen, sonstige betriebliche Aufwendungen
und Abschreibungen sowie die Zins- und Steueraufwendungen. Eine Planung auf Ebene
der einzelnen Konzerngesellschaften findet nicht statt.

Die der Bewertung zugrundeliegende Planung fur den Zeitraum 2025 bis 2029 wurde im
Herbst 2024 erstellt und vom Aufsichtsrat am 29. November 2024 verabschiedet.

Umsatzseitig wird die Planung grundsatzlich als Mengen- und Preisplanung bzw. Volu-
menplanung erstellt. Dazu erfolgt zunachst die Planung der Auftragseingange (im Fol-
genden ,ACV“ — Annual Contract Value), wobei zwischen Bestandsgeschaft und
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Neugeschéft unterschieden wird. Aufsatzpunkt der Planung des Bestandsgeschafts sind
die bestehenden Vertrage, bei der Fortschreibung des Bestandsgeschéafts werden er-
wartete Kindigungsraten (sog. ,Churn Rates®) antizipiert. Die Planung des Neuge-
schafts beriicksichtigt die erwarteten Aktivitats- bzw. Produktivitatsraten des Vertriebs.
Die Umsatzplanung des Segments HR Solutions & Talent Access wird auf Basis der
nach Produkten und Volumen geplanten Auftragseingange erstellt, indem diese Uber die
vertraglich vereinbarte Laufzeit — in der Regel zwdlf Monate — verteilt werden. Die Pla-
nung der Auftragseingange bzw. Umsatze erfolgt unter Berlcksichtigung geplanter
Preissteigerungen sowie zu gewéahrender Rabatte. Die Planung im Segment B2C basiert
auf der Schatzung der Anzahl der Mitglieder bei XING und InterNations; verbunden mit
Kindigungsraten und abzuschlieBenden Neuvertragen werden daraus die zahlungs-
pflichtigen Mitgliedschaften nach den jeweiligen Produkten abgeleitet. Im Segment B2B
Marketing Solutions werden ausgehend von den potenziell verfigbaren Werbeflachen
Uber eine Verkaufsrate (sog. ,Fill Rate) die zu monetarisierenden Flachen geplant.
Diese Flachen werden dann mit verschiedenen Preis-Modellen in Umséatze umgewan-
delt (sog. ,CPM-Modell* — Cost Per Mille, d.h. es wird je 1.000 Ansichten vergutet bzw.
sog. ,CPC-Modell“ — Cost Per Click, d.h. die Vergutung erfolgt je Klick).

Bei den aktivierten Eigenleistungen handelt es sich um Personalkosten, die fir die
Entwicklung von Software und der Plattformen anfallen. Die darauf entfallende Zeit wird
anteilig aktiviert und tUber die Nutzungsdauer der erstellten Software abgeschrieben. Die
Planung der aktivierten Eigenleistungen erfolgt anhand der jeweiligen Personalkosten
der Softwareentwickler, die sowohl interne Entwickler als auch Freelancer umfassen.

Auf der Aufwandsseite erfolgt die Planung der umsatzabhangigen Aufwendungen unter
Bezug auf die Umsatzplanung; weitere Aufwendungen werden auf Basis geplanter Malf3-
nahmen, Projekte oder Kampagnen abgeleitet. Die Personalaufwendungen werden,
ausgehend vom aktuellen Mitarbeiterstamm, im Rahmen der Budgetplanung auf Grund-
lage eines Preis-/Mengengeriists geplant. In der MTP erfolgt dann eine pauschale Fort-
schreibung unter Beriicksichtigung des erwarteten Personalbedarfs und der erwarteten
Kostensteigerungen. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten variable
Kosten, die in Abh&ngigkeit des jeweiligen Kostentreibers geplant werden, sowie Kosten,
die pauschal fortgeschrieben werden.

Der Bewertungsgutachter hat aufgrund der fehlenden integrierten Bilanzplanung fir
die Jahre 2026 bis 2029 die fur Bewertungszwecke erforderliche Bilanz in Abstimmung
mit den Planungsverantwortlichen der NWSE erstellt.

Anstelle des Budgetjahres 2025 wurde der turnusmafig durch die NWSE erstellte Fore-
cast 01/2025 von PwC der Bewertung zugrunde gelegt.
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Soweit der Bewertungsgutachter aus bewertungstechnischen Griinden oder im Rahmen
seiner Plausibilisierung weitere Anpassungen der Planung von NWSE vorgenommen
hat, verweisen wir auf die Abschnitte 4.4.1.5. unseres Prufungsberichts.

Neben der zuvor dargestellten Detailplanungsphase der Jahre 2025 bis 2029 hat PwC
fur Bewertungszwecke das nachhaltig erwartbare Ergebnisniveau abgeleitet. Wir ver-
weisen auf Abschnitt 4.4.1.8. unseres Prifungsberichts.

Wir haben die Planungssystematik nachvollzogen und in Stichproben auf rechnerische
und inhaltliche Konsistenz in zeitlicher Hinsicht, im Hinblick auf den Zusammenhang zwi-
schen Plan-Gewinn- und Verlustrechnung und Planbilanz sowie den Zusammenhang
zwischen den Detailplanen geprift. Die materiellen Planungspramissen haben wir uns
von den Planungsverantwortlichen, Mitarbeitern der Gesellschaft und dem Bewertungs-
gutachter erlautern lassen und — soweit moglich — gegen die Markt- und Wettbewerbser-
wartungen gespiegelt sowie auf inhaltliche Konsistenz gepriift. Ebenso haben wir analy-
siert, ob sich aus der Vergangenheit Anhaltspunkte gegen die Plausibilitét der Planung
ergeben.

Insgesamt halten wir die der Bewertung der NWSE zugrunde gelegte Planungsrechnung
vor dem Hintergrund des Geschéaftsmodells sowie unserer Analysen zum Planungspro-
zess und zur Planungssystematik grundséatzlich fir geeignet, um daraus den Zukunfts-
erfolgswert der NWSE abzuleiten.
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4.4.1.2. Analyse der Planungsgite

Im Rahmen unserer Prufungstatigkeit haben wir die Planungsgiite der NWSE in der
Vergangenheit analysiert. Hierzu haben wir die Budgetwerte der Geschaftsjahre 2022
bis 2024 den realisierten IST-Werten der Konzernabschliisse gegentubergestellt:

New Work SE: 2022 Abweichung 2023 Abweichung
Planabweichungen Ist Budget absolut in % Ist Budget absolut in %

Umsatzerlse in € Mio. 3134 304,0 9,3 3,1% 305,6 3566 - 510 -14,3%
EBITDA in € Mio. 104,1 103,8 0,3 0,3% 92,9 1103 - 174 -15,8%
EBITDA-Marge 33,2% 34,1% 0% 77777 304% 30,9% 05% 77
EBIT in € Mio. 66,2 63,0 3,2 5,1% 48,8 704 - 216 -30,6%
EBIT-Marge 21,1% 20,7% 04% 777777 160% 19,7% 38%
New Work SE: 2024 Abweichung

Planabweichungen Ist Budget absolut in %

Umsatzerlése in € Mio. 263,4 277,8 - 144 -5,2%

EBITDA in € Mio. 34,4 33,5 0,9 2,6%

EBITDA-Marge 13,1% 12,1% 1.0% 777z

EBIT in € Mio. - 116 - 54 - 63  116,7%

EBIT-Marge -4,4% -1,9% 25% D

In den letzten beiden Jahren 2023 und 2024 wurden die Umsatzplanung sowie das EBIT
des Budgets jeweils nicht erreicht, lediglich im Jahr 2022 lagen Umsatz und EBIT im IST
leicht Uber den Planwerten.

Der im Geschaftsjahr 2022 mit rd. 3,1 % bzw. € 9,3 Mio. Uber der Budgetplanung lie-
gende Umsatz ist auf einen sich nach der COVID-19-Pandemie deutlicher als erwartet
erholenden Arbeitsmarkt und eine daraus resultierende verbesserte Nachfrage nach
EBP- und Recruiting-Losungen zurtickzufihren, wodurch die im IST im Ubrigen einge-
tretenen Umsatzriickgange im Segment B2B Marketing Solutions kompensiert werden
konnten. Das EBIT lag infolge héherer Marketing- und IT-Aufwendungen mit € 3,2 Mio.
nur leicht tber dem Planwert.

Die im IST um rd. 14,3 % verfehlten Umsatzerldse im Geschaftsjahr 2023 waren im We-
sentlichen auf niedrigere Umsatzerlése bei XING zurtickzufiihren. Die unerwartet nega-
tive konjunkturelle Entwicklung in Deutschland fiihrte zu einem Nachfrageriickgang bei
Recruiting-Losungen. Das EBIT wurde trotz eingeleiteter Mal3nahmen zur Kostenreduk-
tion um rd. 30,6 % deutlich verfehlt.

Auch im Geschaftsjahr 2024 fihrte die Planverfehlung von XING-Produkten zu insge-
samt unter dem Budget liegenden Umsétzen im IST und in der Folge zu einem unter
dem Plan liegenden EBIT. Das EBIT war zudem durch Sondereffekte im Zusammen-
hang mit der Restrukturierung und aul3erplanméafligen Wertminderungen belastet,
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sodass trotz der im Ubrigen unter Plan liegenden Aufwendungen die Umsatzriickgange
nicht kompensiert werden konnten.

Insgesamt ergaben sich aus der Analyse der Planungsguite keine Hinweise, dass die
Planung der NWSE als Grundlage fur die Ermittlung eines Unternehmenswertes grund-
satzlich nicht geeignet ware. Wahrend Eintritt und Folgen der kurzfristigen Veranderun-
gen der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen so nicht vorhersehbar waren, flhrten ins-
besondere auch die mit der Repositionierung der XING-Plattform verbundenen Einmal-
effekte dazu, dass die geplanten Margen nicht erreicht werden konnten.

4.4.1.3. Vergangenheitsanalyse

Die Vergangenheitsanalyse bildet den Ausgangspunkt fir die Prognose kiinftiger Ent-
wicklungen und fur die Vornahme von Plausibilitatstiberlegungen.5?

Nachfolgend wird die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der NWSE auf Konzern-
ebene fur den Zeitraum 2022 bis 2024 dargestellt.

4.4.1.3.1. Vermogens- und Finanzlage

Die Entwicklung der Aktivseite der Bilanz in verkirzter Form fir die Stichtage 31. De-
zember 2022 bis 31. Dezember 2024 des NWSE-Konzerns ist in folgender Tabelle dar-
gestellt:

New Work SE:

Aktiva Ist Ist Ist

in € Mio. 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.12.2024
Immaterielle Vermdgensgegenstande 130,2 128,3 108,6
Sachanlagen 74,0 62,0 23,9
Finanzanlagen 31,4 20,0 2,6
Sonstige nicht finanzielle Vermoégensgegenstande 0,5 - -
Rechnungsabgrenzungsposten - - -
Latente Steuern 1,9 1,4 0,9

Langfristige Vermoégenswerte 238,2 211,9 136,1
Forderungen und sonstige Vermdgenswerte 40,6 43,6 41,4
Liquide Mittel 98,3 93,1 92,2

Kurzfristige Vermogenswerte 138,9 136,7 133,6

Aktiva 377,0 348,5 269,7

Die Bilanzsumme reduzierte sich um rd. 28,5 % von rd. € 377,0 Mio. zum 31. Dezember
2022 auf rd. € 269,7 Mio. zum 31. Dezember 2024. Dies war im Wesentlichen auf den
Ruckgang der langfristigen Vermdgenswerte tber diesen Zeitraum zurtickzufiihren.

% IDWS1, Tz 72.
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Der Anteil der langfristigen Vermdgenswerte an der Bilanzsumme sank von rd. 63,2 %
zum 31. Dezember 2022 auf rd. 50,5 % zum 31. Dezember 2024. Dies war insbesondere
auf die abschreibungsbedingte Reduzierung von Vermodgenswerten aus Mietverhaltnis-
sen, die aul3erplanmé&Rige Abschreibung nicht mehr genutzter immaterielle Vermégens-
gegenstande wie Plattformen und selbsterstellte Software sowie die Veraul3erung von
Finanzanlagen zurickzufihren.

Die immateriellen Vermdgensgegenstande beinhalten im Wesentlichen selbsterstellte
Software (31. Dezember 2024: € 58,1 Mio.) sowie Geschafts- und Firmenwerte (31. De-
zember 2024: € 49,0 Mio.). Durch die Neuausrichtung von XING wurden im Geschéfts-
jahr 2024 aulRerplanmafige Abschreibungen auf selbsterstellte Software in Héhe von
€ 10,7 Mio. vorgenommen. In Folge eines Impairment-Tests wurde der Geschéfts- und
Firmenwert von InterNations im Geschéftsjahr 2024 in Hohe von € 7,1 Mio. wertberich-
tigt.

Die Sachanlagen beinhalten Vermdgenswerte aus Mietverhaltnissen (31. Dezember
2024: € 11,0 Mio.) sowie Betriebs- und Geschaftsausstattung und Mietereinbauten. In
Folge der Neubewertung des Leasingvertrages fiir das Birogebaude der Firmenzentrale
sowie des geplanten Umzugs in neue Raumlichkeiten reduzierten sich die Vermogens-
werte aus Mietverhaltnissen (Nutzungsrechte aus Leasingvertragen) um € 31,2 Mio. zum
Ende des Geschéftsjahrs 2024.

Der Verkauf von Wertpapierbestanden von rd. € 12,2 Mio. im Jahr 2023 und rd. € 17,2
Mio. im Jahr 2024 war im Wesentlichen ursachlich fur die Ricklaufigen Bestande der
Finanzanlagen zum 31. Dezember 2024 auf rd. € 2,6 Mio.

Die Forderungen und sonstigen Vermdégenswerte beinhalten Forderungen aus
Dienstleistungen, Ertragsteuerforderungen sowie sonstige Vermégenswerte.

Die liquiden Mittel beinhalten zum 31. Dezember 2024 Bankguthaben in H6he von
€ 31,1 Mio. und Zahlungsmittelaquivalente von € 61,2 Mio.
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Die Entwicklung der Passivseite in verkurzter Form fur Stichtage 31. Dezember 2022
bis 31. Dezember 2024 des NWSE-Konzerns ist in folgender Tabelle dargestellt:

New Work SE:
. Ist Ist Ist
Passiva
in € Mio. 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.12.2024
Eigenkapital 146,1 145,2 132,5
Latente Steuerverbindlichkeiten 12,3 13,0 51
Vertragsverbindlichkeiten 1,4 1,3 1,6
Sonstige Riickstellungen 0,6 0,8 0,3
Verbindlichkeiten aus Mietverhaltnissen 53,7 48,3 8,8
Sonstige Verbindlichkeiten 3,8 1,1 -
Langfristige Verbindlichkeiten 71,8 64,5 15,8
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 10,0 11,3 10,3
Verbindlichkeiten aus Mietverhéltnissen 6,3 4,8 8,6
Vertragsverbindlichkeiten 107,4 97,3 77,5
Sonstige Riickstellungen 3,0 3,8 6,6
Ertragsteuenerbindlichkeiten 10,6 3,6 0,2
Sonstige Verbindlichkeiten 21,8 18,1 18,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten 159,1 138,9 121,3
Passiva 377,0 348,5 269,7

Die Veranderung des Eigenkapitals zu den jeweiligen Bilanzstichtagen folgte im We-
sentlichen den realisierten Konzernergebnissen sowie vorgenommenen Ausschittun-
gen. Trotz eines im Zeitablauf gesunkenen Eigenkapitals erhohte sich die bilanzielle Ei-
genkapitalquote aufgrund der Uberproportional gesunkenen Bilanzsumme von rd.
38,8 % zum 31. Dezember 2022 auf rd. 49,1 % zum 31. Dezember 2024.

Die langfristigen Verbindlichkeiten resultieren im Wesentlichen aus Verbindlichkeiten
aus Mietverhéaltnissen und latenten Steuerverbindlichkeiten. Der Riickgang der Verbind-
lichkeiten aus Mietverhdaltnissen resultiert aus der bereits erlauterten Neubewertung von
Mietvertragen flr Biroraumlichkeiten und korrespondiert insoweit mit der Entwicklung
der unter den Sachanlagen aktivierten Vermdgenswerte aus Mietverhaltnissen.

In den kurzfristigen Verbindlichkeiten werden im Wesentlichen Vertragsverbindlich-
keiten ausgewiesen, die aus der Abgrenzung der vertraglich vereinbarten Umsatze aus
dem Prepaid-Business-Modell von Online-Laufzeitprodukten resultieren. Die ebenfalls
unter den kurzfristigen Verbindlichkeiten ausgewiesenen sonstigen Riickstellungen be-
trafen zum 31. Dezember 2024 auch Abfindungsbetrdge an Mitarbeiter aufgrund der
durchgefuhrten Restrukturierung, wodurch der Anstieg dieses Postens gegentiber dem
Vorjahresultimo begriindet ist.
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4.4.1.3.2. Ertragslage

Im Geschaéftsjahr 2022 wurde beschlossen, die XING-Events nicht weiterzufiihren. Die
Verluste dieses Bereichs von € 2,8 Mio. im Geschéftsjahr 2022 und von T€ 13 im Ge-
schéftsjahr 2023 wurden gemaf IFRS 5 als nicht fortgeflhrter Geschaftsbereich in den
Konzernabschlissen der jeweiligen Geschaftsjahre ausgewiesen. In den nachfolgenden
Erlauterungen beziehen wir uns nur auf die fortgefuihrten Bereiche der NWSE.

Die Entwicklung der Gewinn- und Verlustrechnung der Jahre 2022 bis 2024 der NWSE
der fortgefuihrten Geschéftsbereiche wird in folgender Tabelle zusammengefasst:

New Work SE: Ist Ist Ist
GuVv

in € Mio. 2022 2023 2024
Umsatzerlose 313,4 305,6 263,4
Andere aktivierte Eigenleistungen 20,7 24,1 15,6
Sonstige betriebliche Ertrage 3,0 4,1 5,7
Gesamtleistung 337,1 333,8 284,7
Personalaufwand - 1446 - 1525 - 1494
Marketingaufwand - 39,0 - 43,4 - 51,5
Sonstige betriebliche Aufwendungen - 49,4 - 44.9 - 49,5
EBITDA 104,1 92,9 34,4
Abschreibungen - 37,9 - 44,1 - 46,0
EBIT 66,2 48,8 - 11,6
Finanzergebnis - 2,8 2,2 1,9
EBT 63,4 51,0 - 9,7
Steuern - 17,3 - 14,2 2,6
Jahresliberschuss/-fehlbetrag 46,1 36,9 - 7,1
Umsatzwachstum 10,1% -2,5% -13,8%
EBITDA-Marge 33,2% 30,4% 13,0%
EBIT-Marge 21,1% 16,0% -4,4%

Die Entwicklung der Ertragslage der NWSE ist gepragt von der im Jahr 2022 beschlos-
senen Neuausrichtung von XING sowie von Restrukturierungsprogrammen (Recalibrate
und Recalibrate +) in den beiden Folgejahren. Die Repositionierung von XING weg von
einem beruflichen sozialen Netzwerk hin zu einer Plattform fiir Jobvermittlungen fuhrte
zu einer Fokussierung auf B2B-Umsatze und Beendigung des Honeypot-Angebots (Job-
borse fur IT-Krafte). Durch die Restrukturierungsprogramme werden neben dem Perso-
nalbestand auch die kiinftigen Biroflachen reduziert.
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Die Umsatzerldse sanken in Folge der konjunkturellen Entwicklung verbunden mit ei-
nem Nachfrageriickgang nach Recruiting-Angeboten sowie der Repositionierung von
XING um € 50 Mio. bzw. rd. 16,0 % im betrachteten Vergangenheitszeitraum. Die Repo-
sitionierung von XING als Jobsnetzwerk und Fokussierung auf die Monetarisierung von
B2B-Kunden hatte Auswirkungen auf alle drei Segmente.

Wie nachfolgender Tabelle zu entnehmen ist, waren Umsatzriickgange in allen drei Seg-
menten der NWSE zu verzeichnen:

New Work SE: Ist Ist Ist
Umsatz nach Segmenten

in € Mio. 2022 2023 2024
HR Solutions & Talent access 208,2 218,6 196,6
B2C 88,8 73,4 58,7
B2B Marketing Solutions 16,4 13,6 8,1
Umsatzerlose 3134 305,6 2634

Im Segment HR Solutions & Talent Access konnte im Geschéftsjahr 2023 ein Umsatz-
wachstum von rd. 5,0 % auf rd. € 218,6 Mio. gegeniiber dem Vorjahr erreicht werden.
Diese Umsatzentwicklung war im Wesentlichen auf einen deutlichen Zuwachs des
Employer-Branding-Geschafts kununus zurlickzufiihren. Im Geschéftsjahr 2024 redu-
zierten sich die Umsatzerldse von rd. € 218,6 Mio. auf rd. € 196,6 Mio., was im Wesent-
lichen auf einen Rickgang gebuchter Stellenanzeigen einerseits sowie eine Verringe-
rung der B2B-Subscription-Kunden von 14.255 Ende des Jahres 2023 auf 13.579 Kun-
den Ende des Jahres 2024 andererseits zurtickzufihren ist.

Der Rickgang der Umsatze im Segment B2C ist auf die Neuausrichtung von XING zu-
rickzufiihren und die damit verbundene Fokussierung auf B2B-Umsatze im Segment
HR Solutions & Talent Access. Infolgedessen verringerten sich die bezahlten Mitglied-
schaften auf der Plattform kontinuierlich.

Die Repositionierung von XING fiihrte zu einer geringeren Nutzerfrequenz, was aufgrund
der geringeren Reichweite zu einem Verlust von Anzeigenkunden und niedrigeren An-
zeigenpreisen fuhrte. Dadurch im Wesentlichen begriindet sanken die Umsatzerlose des
Segments B2B Marketing Solutions im betrachteten Zeitraum um mehr als 50 %.

Andere aktivierte Eigenleistungen setzen sich aus Personal- und Freelancer-Kosten
und entsprechend zurechenbaren Gemeinkosten zusammen. Im Geschaftsjahr 2023 la-
gen sie aufgrund gestiegener Entwicklungsleistungen im Zusammenhang mit der XING-
Repositionierung mit rd. € 24,1 Mio. rd. 16,4 % Uber dem Vorjahr. Im Jahr 2024 lagen
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die aktivierten Eigenleistungen aufgrund der Reduktion der Mitarbeiterzahl bei rd.
€ 15,6 Mio. und fielen damit im Vergleich zum Vorjahr um rd. 35,0 %.

Bei den sonstigen betrieblichen Ertragen handelt es sich im Wesentlichen um Ertrage
aus Wahrungsumrechnung sowie diverse periodenfremde Ertréage. Der Anstieg im Ge-
schéftsjahr 2023 auf rd. € 4,1 Mio. gegeniuiber dem Vorjahr ist insbesondere auf Zu-
schreibungen auf Mietereinbauten in Folge eines im Geschéftsjahr abgeschlossenen
Untermietvertrags zurlckzufuhren. Im Geschéftsjahr 2024 erhdhten sich die sonstigen
betrieblichen Ertradge im Wesentlichen aufgrund nicht-zahlungswirksamer Bewertungs-
effekte im Zusammenhang mit der Untervermietung von Buroflachen in der Unterneh-
menszentrale.

Im Ergebnis der vorstehenden Effekte reduzierte sich die Gesamtleistung der NWSE
von € 337,1 Mio. im Geschéftsjahr 2022 auf € 284,7 Mio. im Geschaftsjahr 2024 und
damit um mehr als rd. 15,5 %.

Der Personalaufwand der Geschaftsjahre 2023 und 2024 war von den eingeleiteten
RestrukturierungsmafBnahmen und der Neuausrichtung von XING gepragt. Im Ge-
schéftsjahr 2023 sind € 3,6 Mio. und im Geschaftsjahr 2024 € 23,0 Mio. restrukturie-
rungsbedingte Aufwendungen fur Abfindungen und Gehaltsanpassungen in den ausge-
wiesenen Personalaufwendungen enthalten. Der Personalbestand wurde von 2.065 Mit-
arbeitern zum 31. Dezember 2022 auf 1.334 Mitarbeiter zum 31. Dezember 2024 redu-
Ziert.

Der Marketingaufwand stieg im betrachteten Vergangenheitszeitraum deutlich von
€ 39,0 Mio. im Geschéftsjahr 2022 auf € 51,5 Mio. im Geschéaftsjahr 2024 an. Im We-
sentlichen haben zu dem Anstieg Aufwendungen fir Brand Marketing beigetragen, um
die externe Wahrnehmung der neuen Positionierung von XING zu steigern. Gleichzeitig
wurden die Investitionen in die Steigerung der Performance von Stellenanzeigen erhoht.

Sonstige betriebliche Aufwendungen umfassen im Wesentlichen Aufwendungen fiir
IT, Raumkosten, Entwicklungsaufwand und sonstige Personalkosten. Der Riickgang der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen im Geschaftsjahr 2023 gegenuber dem Vorjahr
war im Wesentlichen durch gesunkene Entwicklungsaufwendungen und IT-Aufwendun-
gen bedingt. Der Anstieg im Geschaftsjahr 2024 war auf hdhere Aufwendungen im Zu-
sammenhang mit der Restrukturierung zurtickzuftihren.

Das EBITDA belief sich im Geschaftsjahr 2022 auf € 104,1 Mio., was einer EBITDA-
Marge von rd. 33,2 % entspricht. Das EBITDA verringerte sich in Folge der vorstehend
beschriebenen Effekte aus der Neuausrichtung von XING sowie den
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Restrukturierungsmaf3nahmen im Geschaftsjahr 2024 auf € 34,4 Mio. bzw. eine E-
BITDA-Marge von rd. 13,0 %.

Die Abschreibungen haben sich im Jahr 2023 um rd. 16,2 % gegentiber dem Vorjahr
von rd. € 37,9 Mio. auf rd. € 44,1 Mio. erhoht. Die Abschreibungen waren im Wesentli-
chen auf selbst erstellte Software (in Héhe von rd. € 24,0 Mio.) und auf auflderplanmaRige
Abschreibungen, insbesondere auf Mietereinbauten in Hohe von rd. € 4,2 Mio. zurlck-
zufiihren. Im Jahr 2024 erhdhten sich die Abschreibungen weiter auf rd. € 46,0 Mio., was
insbesondere auf auBerplanmaftige Abschreibungen auf Geschafts- und Firmenwerte
von € 7,1 Mio. sowie Abschreibungen auf nicht mehr genutzte Software durch die Repo-
sitionierung von XING zurtickzuftihren war.

Fur das Geschéftsjahr 2023 ergab sich ein EBIT in Hohe von rd. € 48,8 Mio. bzw. rd.
€ 66,2 Mio. im Vorjahr, was einer EBIT-Marge von rd. 16,0 % fur das Jahr 2023 und von
rd. 21,1 % flr das Jahr 2022 entspricht. Der Riickgang war im Wesentlichen auf auf3er-
planméaRige Abschreibungen und Wertminderungen zurlickzuftihren. Der Verlust von
Umsatzen sowie die Aufwendungen aus der Repositionierung der XING-Plattform fiihr-
ten im Geschéftsjahr 2024 zu einem negativen EBIT von € -11,6 Mio.

Im Finanzergebnis werden Zinsertrdge und Zinsaufwendungen sowie Bewertungsef-
fekte aus Finanzinstrumenten ausgewiesen. Das Finanzergebnis von € -2,8 Mio. im Ge-
schéaftsjahr 2022 war im Wesentlichen auf die nicht-zahlungswirksame Neubewertung
nicht-operativer Finanzinstrumente zurlickzufiihren. Im Geschéftsjahr 2023 wird unter
diesem Posten in erster Linie begriindet durch Festgeldzinsertrage und gestiegene Zeit-
werte von Wertpapieren ein positives Finanzergebnis von € 2,2 Mio. ausgewiesen. Mit
€ 1,9 Mio. im Geschaftsjahr 2024 lag das Finanzergebnis leicht unterhalb dem des Vor-
jahres, wesentlich beeinflusst durch die erzielten Zinsertrage.

Unter Ertragsteuern werden neben den laufenden inldndischen und auslandischen
Steuern aus Kdrperschaftsteuer und Gewerbesteuer auch Steuerlatenzen ausgewiesen.
Im Geschaftsjahr 2024 wurde in Folge der kiinftigen Steuerentlastungen durch den ent-
standenen Verlust ein Steuerertrag von € 2,6 Mio. ausgewiesen.

Das Konzernergebnis aus fortgefiihrten Geschaftsbereichen fiel im Ergebnis der vor-
stehend beschriebenen Sachverhalte von rd. € 46,1 Mio. im Jahr 2022 auf rd. € 36,9
Mio. im Geschéftsjahr 2023 und weiter auf rd. € -7,1 Mio. im Geschaftsjahr 2024.

4.4.1.3.3. Bereinigungen

Die NWSE hat in den Konzernabschliissen bereits Bereinigungen von Restrukturie-
rungsmallnahmen vorgenommen und sogenannte Pro-Forma-Gewinn- und
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Verlustrechnungen ausgewiesen. Der Bewertungsgutachter hat weitere Bereinigungen
der Vergangenheitsposten vorgenommen.

Die vorgenommenen Normalisierungen und Bereinigungen wirken sich grundsétzlich
nicht auf die Ermittlung des Unternehmenswertes aus, da die Bewertung auf geplanten
Ergebnissen beruht. Die bereinigten Vergangenheitsergebnisse dienen indes als Grund-
lage fur die Plausibilisierung der Planung.

Die vorgenommenen Bereinigungen sind in der folgenden Tabelle wiedergegeben:

New Work SE: Ist Ist Ist
GuV-Bereinigungen

in € Mio. 2022 2023 2024
Umsatzerlose - 8,3 - 6,3 - 2,8
Andere aktivierte Eigenleistungen - 0,3 - 0,7 -
Sonstige betriebliche Ertrage - 0,6 - 1,4 - 3,0
Gesamtleistung - 9,2 - 8,4 - 5,8
Personalaufwand 6,1 10,0 26,2
Marketingaufwand 1,0 0,6 0,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen 1,7 2,2 5,6
EBITDA - 0,3 4,4 26,0
Abschreibungen 0,8 4.2 9,8
EBIT 0,5 8,6 35,8

Wesentliche Bereinigungen betreffen die Restrukturierungsaufwendungen (im Wesent-
lichen Abfindungen) in den Geschéftsjahren 2023 und 2024. Die Bereinigungen der Ab-
schreibungen resultieren im Geschéftsjahr 2023 im Wesentlichen aus Wertberichtigun-
gen aus Mietereinbauten und im Geschaftsjahr 2024 aus aufl3erplanméaRigen Abschrei-
bungen auf Software und Geschéfts- und Firmenwerte.

Zur Beschreibung der weiteren Bereinigungen im Detail verweisen wir auf die ausfuhrli-
chen Erlauterungen des Bewertungsgutachtens unter Abschnitt D.1V.

Wir haben die vorgenommenen Bereinigungen auf Grundlage der erhaltenen Informati-
onen und gegebenen Auskiinfte nachvollzogen und keine weiteren wesentlichen Berei-
nigungserfordernisse festgestellt.

In Folge der Bereinigungen erhéht sich die EBITDA-Marge sowie die EBIT-Marge in allen
betrachteten Jahren. Im Geschéftsjahr 2024 wird nach den Bereinigungen statt eines
Verlustes ein positives EBIT ausgewiesen, die EBIT-Marge liegt dann bei rd. 9,3 %.
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In der nachfolgenden Tabelle sind die bereinigten Gewinn- und Verlustrechnungen der
NWSE fir den Zeitraum 2022 bis 2024 dargestellt:

New Work SE: Ist Ist

GuV bereinigt

in € Mio. 2022 2023

Umsatzerlose 305,1 299,3 260,6
Andere aktivierte Eigenleistungen 20,4 23,3 15,6
Sonstige betriebliche Ertrage 2,4 2,7 2,7
Gesamtleistung 327,9 325,4 278,9
Personalaufwand - 138,44 - 1425 - 1231
Marketingaufwand - 38,0 - 429 - 51,5
Sonstige betriebliche Aufwendungen - 47,7 - 42,7 - 43,9
EBITDA 103,8 97,3 60,4
Abschreibungen - 37,1 - 39,9 - 36,2
EBIT 66,6 57,4 24,2
Umsatzwachstum 7,2% -1,9% -12,9%
EBITDA-Marge 34,0% 32,5% 23,2%
EBIT-Marge 21,8% 19,2% 9,3%

4.4.1.4. Analyse des geplanten operativen Ergebnisses

Die der Bewertung zugrunde gelegte operative Ergebnisplanung der NWSE fur die Plan-
jahre 2025 bis 2029 stellt sich ausgehend von den bereinigten Ist-Werten des Jahres
2024 sowie des Forecast 1/2025 wie folgt dar:

New Work SE: Ist* FCO1 Plan Plan Plan Plan

GuV

in € Mio. 2024 2025 2026 2027 2028 2029
260,6 234,9 251,3 275,9 320,8 371,2

Umsatzerl6se

Andere aktivierte Eigenleistungen 15,6 14,1 16,0 17,4 18,5 19,6
Sonstige betriebliche Ertrage 2,7 2,6 2,3 2,3 2,3 2,3
Gesamtleistung 278,9 251,6 269,6 295,6 341,6 393,2
Personalaufwand - 123,1 - 1121 - 116,1 - 1238 - 134,6 - 1456
Marketingaufwand - 51,5 - 42,5 - 51,2 - 55,5 - 61,9 - 70,5
Sonstige betriebliche Aufwendungen - 43,9 - 47,6 - 51,5 - 58,2 - 62,3 - 69,3
EBITDA 60,4 49,4 50,9 58,2 82,8 107,7
Abschreibungen - 36,2 - 30,3 - 26,8 - 26,5 - 27,4 - 29,8
EBIT 24,2 19,1 24,0 31,7 55,3 77,9
Umsatzwachstum -12,9% -9,8% 7,0% 9,8% 16,3% 15,7%
EBITDA-Marge 23,2% 21,0% 20,2% 21,1% 25,8% 29,0%
EBIT-Marge 9,3% 8,1% 9,6% 11,5% 17,2% 21,0%
* bereinigt

Aufgrund der zurickhaltenden Prognosen zur konjunkturellen Entwicklung sowie der
noch nicht abgeschlossenen Neupositionierung von XING erwartet die NWSE zuné&chst
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im Forecast 01/2025 einen weiteren Umsatzriickgang bevor nach voraussichtlichem
Abschluss der Neupositionierung im Planjahr 2026 die Umséatze einhergehend mit den
positiv erwarteten Konjunkturentwicklungen wieder kontinuierlich ansteigen sollen. Die
Umsatze steigen mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von rd. 7,3 % im
Zeitraum 2024 bis 2029; im Zeitraum 2025 bis 2029 liegt das durchschnittliche Wachs-
tum beird. 12,1 %.

Die geplante Umsatzentwicklung der einzelnen Segmente stellt sich wie folgt dar:

New Work SE: Ist* FCO1 Plan Plan Plan Plan
Umsatz nach Segmenten
in € Mio. 2024 2025 2026 2027 2028 2029

HR Solutions & Talent access 193,8 179,9 200,0 224,3 267,1 314,8

58,7 46,4 41,1 41,9 43,8 46,0
B2B Marketing Solutions 8,1 8,5 10,2 9,7 9,9 10,4
Umsatzerldse 260,6 234,9 251,3 275,9 320,8 371,2

* bereinigt
HR Solutions & Talent Access

Das Segment HR Solutions & Talent Access tragt mit einem durchschnittlichen jahrlichen
Wachstum von rd. 10,2 % vom Geschéftsjahr 2024 bis zum Ende des Planungshorizonts
2029 Uberdurchschnittlich zum insgesamt geplanten Umsatzwachstum bei. Dieses Seg-
ment ist mit einem Umsatzanteil von rd. 74,4 % der gesamten Umsatze im Geschéftsjahr
2024 der mit Abstand wesentlichste Geschaftszweig der NWSE; der geplante Umsatz-
anteil erhohte sich auf rd. 84,8 % der gesamten Umsatzerlose im letzten Planjahr.

Sowohl die Produkte von XING wie auch kununu tragen zum geplanten Umsatzwachs-
tum bei, wobei der Anteil von kununu am Umsatz durch die hier hoher erwartete Wachs-
tumsrate von jahrlich im Durchschnitt rd. 16,0 % im Vergleich zu XING mit rd. 4,5 % im
Zeitraum der Detailplanungsphase steigt.

Der Anteil von XING am Umsatz des Segments HR Solutions & Talent Access lag im
Geschaéftsjahr 2024 bei rd. 55,6 % bzw. € 107,8 Mio.; die Planung sieht vor, den Umsatz
von XING in diesem Segment bis zum Ende des Planungszeitraums 2029 auf € 134,3
Mio. und den von kununu auf € 180,5 Mio. zu steigern. Der Anteil von XING sinkt am
Umsatz des Segments HR Solutions & Talent Access somit auf rd. 42,7 %.

Nach dem bereits realisierten deutlichen Umsatzrickgang von XING in dem Segment
HR Solutions & Talent Access im Zeitraum 2022 bis 2024 von insgesamt rd. -19,3 %
erwartet die NWSE, dass fur XING zunéachst bis zum Planjahr 2026 weiter ruicklaufige
Umsatzerlose eintreten werden.
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Urséachlich hierfir ist einerseits der erst fur das Planjahr 2026 vorgesehene erfolgreiche
Abschluss der Repositionierung einhergehend andererseits mit den zunachst kurzfristig
noch eingetribten konjunkturellen Entwicklungsperspektiven. Diese werden mit relativ
niedrigen Recruiting-Aktivitaten der Unternehmen einhergehen.

Im Ergebnis erwartet die NWSE so fur XING im Segment HR Solutions & Talent Access
Umsatzerlése in Hohe von rd. € 88,4 Mio. im Planjahr 2026.

Ab dem Planjahr 2027 werden aufgrund der Erwartung einer Erholung des Arbeitsmark-
tes, der besseren Kundenbindung sowie als Ergebnis von Produktoptimierungen wieder
steigende Umsatze geplant. Aufgrund der Erfahrungen der Vergangenheit erwartet
XING durch verbesserte Konjunkturdaten eine schnellere Erholung im Bereich Passive
Sourcing im Vergleich zum Bereich Active Sourcing.

Es ist geplant, im Bereich Passive Sourcing durch ein adaquates Preis-Leistungs-Ver-
héltnis in einen intensiven Wettbewerb mit den Wettbewerbern zu treten. XING beab-
sichtigt, zunehmend auch mittlere und kleiner Unternehmen anzusprechen, da die Ab-
deckung bei GroRkonzernen bereits sehr hoch ist. Durch Zusammenarbeit mit sog. ,re-
selling agencies” soll die Reichweite der Plattform ausgedehnt und der Marktanteil er-
hoht werden. Die Strategie sieht vor, die Kundenloyalitéat zu steigern und die Kindi-
gungsrate zu reduzieren. Daruber hinaus soll auch durch flexible Preisgestaltung der
Auftragseingang stabilisiert und der Umsatz gesteigert werden. Auf den Bereich Passive
Sourcing entfallen im Geschéftsjahr 2024 Umsatzerlése in Héhe von rd. € 37,5 Mio., die
aufgrund der beschriebenen geplanten Entwicklung auf rd. € 77,0 Mio. im letzten Plan-
jahr 2029 mehr als verdoppelt werden sollen.

Der Umsatz aus dem Bereich Active Sourcing lag im Geschéftsjahr 2024 bei rd. € 56,9
Mio. Aufgrund der erwarteten konjunkturellen Entwicklung in Verbindung mit dem der-
zeitigen Marktumfeld fir Arbeitgeber wird zunéchst nur ein geringes Marktwachstum in
den nachsten Jahren erwartet. Dartiber hinaus wird erwartet, dass der anhaltend hohe
Wettbewerbsdruck, insbesondere durch LinkedIn, zu einem Riickgang der Umsatzerlose
von XING in diesem Bereich auf rd. € 39,2 Mio. im Planjahr 2026 fuhrt. Insgesamt sollen
geringere Churn rates nach abgeschlossener Repositionierung, neue Produkte sowie
die wieder positiver erwartete allgemeine Wirtschaftsentwicklung ab dem Planjahr 2027
zu einem Umsatzwachstum auf rd. € 46,2 Mio. im Jahr 2029 in diesem Bereich beitragen.

Die Umsatze aus den Lizenzeinnahmen aus ATS stehen nicht im Fokus von XING. Die
Umsatze stagnierten bereits im betrachteten Vergangenheitszeitraum und betrugen im
Geschéftsjahr 2024 rd. € 13,4 Mio. Fur die Planung wird zun&chst aufgrund einer gerin-
geren erwarteten Nachfrage nach Bewerbermanagementsystemen ein leichter
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Ruckgang erwartet. Durch Vertriebsmalinahmen und attraktive Preismodelle soll der
Umsatz bis zum Ende des Planungszeitraums dann wieder auf rd. € 11,1 Mio. steigen.

Die Umsatzerlose aus den Produkten von kununu werden vollstdndig im Segment HR
Solutions & Talent Access ausgewiesen. Im betrachteten Vergangenheitszeitraum der
Jahre 2022 bis 2024 konnten die Umsatzerldse durchschnittlich um rd. 14,1 % p.a. ge-
steigert werden. Fir den Planungszeitraum bis 2029 ist mit einer durchschnittlichen jahr-
lichen Wachstumsrate von rd. 16,0 % ein noch hoheres Wachstum erwartet. Die Erlose
von kununu entfallen im Wesentlichen auf die EBP-Produkte mit rd. € 77,0 Mio. im Ge-
schaftsjahr 2024; diese sollen auf rd. € 138,5 Mio. im letzten Planjahr 2029 steigen.

Die Planung der Umsatzerldse setzt auf dem aus Sicht von kununu adressierbaren Markt
in der DACH-Region auf. Hier wurde eine Anzahl von rd. 260.000 Unternehmen durch
die NWSE als grundsatzlich adressierbare Kunden identifiziert, von denen rd. 90,0 %
jedoch weniger als 200 Mitarbeiter haben.

Die Planung Umsatzerlose erfolgt grundsatzlich auf Basis der fur Kunden kostenpflichti-
gen Unternehmensprofile (sog. ,Paid Profiles®). Ausgehend von einer Grundgesamtheit
fur den relevanten Markt werden Annahmen Uber Markenbewusstsein und Markenrele-
vanz getroffen, um die Anzahl der Unternehmensprofile einzuschatzen. Grundsétzlich
sind die wesentlichen Werttreiber fur kununu die Unternehmen, die ein Markenbewusst-
sein haben und somit ein sog. ,Employer Branding®“ aufbauen wollen. Auswertungen des
Forecast 03/2024 zeigen, dass von den rd. 410.000 Unternehmensprofilen, die bereits
auf der Plattform von kununu im Geschaftsjahr 2024 angelegt waren, es sich bei rd.
67.000 Profilen um sog. ,Managed Profiles* handelte, von denen wiederum nur rd. 9.500
Paid Profiles waren. Zum Ende des Planungszeitraums wird eine Ausweitung auf rd.
590.000 Unternehmensprofile geplant, von denen rd. 23.000 als Paid Profiles betreut
werden sollen.

Hinsichtlich der Managed Profiles sowie der daraus resultierende Paid Profiles wird ein
deutliches Wachstum — durch entsprechende Sales-MalRnahmen — von kununu erwartet.
Ziel ist somit nicht primér die Erstellung von neuen Profilen zu férdern, sondern vielmehr
die Monetarisierung bereits bestehender Profile zu starken. Die Marktdurchdringung bei
GroRRunternehmen ist nach Einschatzung von kununu bereits aktuell sehr hoch, weshalb
die Gesellschaft das geplante Wachstum durch zunehmende Ausrichtung auf kleine und
mittelgroRe Unternehmen (sog. ,SME" — Small Medium Enterprises) erreichen will. Hier-
fur wurde das Produktportfolio um das Produkt ,EBP SME" sowie speziell fir Personal-
vermittler um das Produkt ,EBP Staffing“ mit adaquat angepassten Preisen und Leis-
tungsumfang erweitert.
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Das neue Produkt Hiring Extension erméglicht den Kunden nicht nur einzelne Anzeigen
auf kununu zu schalten, sondern grundsatzlich alle Stellenanzeigen hochzuladen. Die-
ses Produkt wird zu einem relativ niedrigen Preis angeboten, um eine hohe Marktdurch-
dringung zu erreichen und die Kundenbindung zu steigern. Es handelt sich um ein sog.
,upselling-Produkt® in Form eines Subscription-Modells, das den Erwerb des Basispro-
dukts ,EBP* in jeglicher Auspragung voraussetzt. Bis zum Ende des Detailplanungszeit-
raum im Planjahr 2029 wird erwartet, dass rd. 16 % der EBP-Kunden das neue Produkt
Hiring Extension nutzen werden. Erste relevante Umsatzerlése werden im Forecast
01/2025 mit rd. € 2,4 Mio. erwartet. Im letzten Planjahr 2029 soll das Umsatzniveau mit
Hiring Extension bei rd. € 26,6 Mio. liegen.

Ausgehend von einem Umsatz in H6he von rd. € 8,4 Mio. im Geschéaftsjahr 2024 wird
bis zum Planjahr 2026 durch die Einflihrung neuer Siegel (,Salary Seal“ und ,Recruiter
Seal) bei den Umsatzen mit Siegeln fir kununu ein erhebliches Wachstum von rd.
€ 4,9 Mio. auf rd. € 13,3 Mio. erwartet. Durch die dann eingetretene Marktdurchdringung
mit den neuen Siegeln wird ein weiterer moderater Anstieg der damit erzielbaren Um-
satzerl6se auf rd. € 14,6 Mio. bis zum Jahr 2029 geplant.

B2C

Ausgehend von € 58,7 Mio. im Geschéftsjahr 2024 sinkt der Umsatz des Segments B2C
auf € 41,1 Mio. im Planjahr 2026. Im Planungszeitraum setzt sich damit zunachst die
bereits im betrachteten Vergangenheitszeitraum der Jahre 2022 bis 2024 eingetretene
ricklaufige Umsatzentwicklung des Segments B2C fort. Es wird erwartet, die Umsétze
des Segments im weiteren Verlauf der Detailplanung bis zum Planjahr 2029 wieder auf
€ 46,0 Mio. steigern zu kbnnen.

Die bezahlten Mitgliedschaften bei XING haben sich seit der COVID-19-Pandemie deut-
lich ricklaufig entwickelt. Dies lag neben ricklaufiger Netzaktivitaten und den Auswir-
kungen von der COVID-19-Pandemie auch an dem zunehmenden Erfolg von LinkedIn.
Daruber hinaus bedingte die Veranderung der rechtlichen Rahmenbedingungen, dass
sich die Vertrage nicht mehr automatisch um ein Jahr verlangern, sondern nach Ablauf
der Laufzeit monatlich kiindbar sind, ricklaufige Umsétze. Die Anzahl der bezahlten Mit-
gliedschaften lag im Geschéftsjahr 2024 noch bei rd. 500 Tsd. Im Planungszeitraum sin-
ken die geplanten bezahlten Mitgliedschaften auf rd. 200 Tsd. im Planjahr 2029 ab.

Wenngleich die Neuausrichtung und Fokussierung von XING auf B2B-Umsétze in der
Vergangenheit zu einem Umsatzriickgang fuhrte, wird von der Gesellschaft jedoch er-
wartet, dass die Umsatze im B2C-Segment ab dem Geschéftsjahr 2027 durch Zusatz-
produkte (,Add ons®) zur Mitgliedschaft, wie z.B. einem Newsletter, stabilisiert werden
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konnen. Ausgehend von rd. € 81,2 Mio. im Jahr 2022 sank der Umsatz auf rd. € 51,5
Mio. im Geschaftsjahr 2024. Bis 2027 wird erwartet, dass der Umsatz auf rd. € 31,8 Mio.
sinkt, ehe zum Ende des Planungszeitraums 2029 ein wieder leicht gestiegenes Um-
satzniveau von rd. € 33,3 Mio. erwartet wird.

Im Bereich InterNations geht die NWSE davon aus, dass die Anzahl der Mitgliedschaf-
ten und damit auch die Umsatzerlése im Planungszeitraum steigen werden. Die Um-
satze sollen sich in der Planung ausgehend von rd. € 7,2 Mio. im Geschaftsjahr 2024
auf rd. € 12,7 Mio. im letzten Planjahr 2029 erhthen. Diese Entwicklung reicht jedoch
nicht aus, um insgesamt die Umsatzverluste bei XING zu kompensieren.

B2B Marketing Solutions

Aufgrund der durch die Repositionierung von XING verringerten Reichweite der Platt-
form waren die Umsatze im Segment B2B Marketing Solutions ricklaufig. Fur den Pla-
nungszeitraum ist wieder ein Anstieg der Umsatzerldse ausgehend von rd. € 8,1 Mio. im
Geschaftsjahr 2024 auf € 10,4 Mio. im letzten Planjahr 2029 vorgesehen, der insb. durch
die Fokussierung auf margenstarke Kunden erreicht werden soll.

Insgesamt wird von der NWSE (ber den Detailplanungszeitraum eine deutlich oberhalb
der erwarteten Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Wachstumsrate liegende Um-
satzsteigerung erwartet, die nach der fir das Planjahr 2026 angestrebten erfolgreichen
Repositionierung von XING insbesondere in den Planjahren 2028 und 2029 nochmal
deutlich zulegen soll. Damit ist wesentliche Voraussetzung, dass die ricklaufige Ent-
wicklung bei XING, die sich in den Jahren 2022 bis 2024 realisierte, durch die Repositi-
onierung durchbrochen werden kann und wieder Marktanteile von Wettbewerbern zu-
riickgewonnen werden kénnen.

Der Anstieg der anderen aktivierten Eigenleistungen von € 15,6 Mio. im Geschaftsjahr
2024 auf € 19,6 Mio. zum Ende des Planungszeitraum im Planjahr 2029 ist auf die stei-
gend geplanten Personalkosten zuriickzufiihren.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage werden mit jahrlich € 2,3 Mio. ab dem Planjahr
2026 geplant, um wiederkehrende Ertréage abzubilden. Sondereffekte aus Umbewertun-
gen oder ahnlichen Sachverhalten sind nicht geplant.

Im Rahmen des Forecasts 01/2025 wird eine Gesamtleistung von € 251,6 Mio. fur das
laufende Geschéftsjahr 2025 erwartet, die bis zum Ende des Planungshorizonts auf
€ 393,2 Mio. gesteigert werden soll. Dies entspricht ausgehend vom Forecast 01/2025
einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von rd. 11,8 %.
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Als ein wesentliches Ergebnis der Restrukturierungsprojekte der Vorjahre reduziert sich
der Personalaufwand von € 123,1 Mio. (bereinigter Personalaufwand) im Geschéftsjahr
2024 auf € 112,1 Mio. im Forecast 01/2025. Aufgrund der geplanten Ausweitung der
Geschaéftstatigkeit wurde im Planungszeitraum dann wieder ein leichter Aufbau von rd.
200 FTE (Vollzeitkraften) eingeplant. Jahrliche Kostensteigerungen wurden ebenfalls in
der Planung berlcksichtigt, sodass der Aufwand je FTE von rd. T€ 102 im Forecast
01/2025 auf rd. T€ 114 im letzten Planjahr 2029 steigt, mithin sich eine durchschnittliche
jahrliche Kostensteigerungsrate von rd. 2,8 % ergibt. Der Personalaufwand steigt somit
bis zum Ende des Planungszeitraums auf € 145,6 Mio. Die Personalaufwandsquote sinkt
hingegen von rd. 47,7 % im Forecast 01/2025 auf rd. 39,2 % im letzten Planjahr 2029;
sie liegt damit deutlich unterhalb der Quoten des betrachteten Vergangenheitszeitraums.

Die Marketingaufwendungen sind im Zuge der Kommunikation zur Repositionierung
von XING im Geschaftsjahr 2024 deutlich auf € 51,5 Mio. erhdht worden. Zur Erreichung
des geplanten Umsatzwachstums ist bis zum Ende des Planungshorizonts ein Anstieg
der Marketingaufwendungen auf € 70,5 Mio. vorgesehen. Der Marketingaufwand wachst
ausgehend vom Geschéftsjahr 2024 bis zum Ende des Planungszeitraums 2029 mit ei-
nem jahrlichen Durchschnitt von rd. 6,5 % und damit unterproportional zum geplanten
Umsatzwachstum. Im Forecast 01/2025 sind der Planung des Marketingaufwands ein-
zelne MalRnahmen und Kampagnen zugrunde gelegt, in den Folgejahren erfolgt eine
zunehmend pauschalisierte Fortschreibung. Die Aufwandsquote fir Marketing liegt im
letzten Planjahr bei rd. 19,0 % und damit unterhalb der Aufwandsquote von 19,7 % im
letzten Geschaftsjahr 2024.

Wesentlichen Anteil an den Marketingaufwendungen hat das Brand Marketing, das von
rd. € 27,0 Mio. im Geschaftsjahr 2024 auf rd. € 34,4 Mio. im letzten Planjahr 2029 an-
steigen soll. Das Brand Marketing umfasst dabei MaZnahmen wie Sponsoring (z.B. fiir
die Baller League) und die kontinuierliche Markenkommunikation in verschiedenen Ka-
nalen. Dabei ist in erster Linie ein Anstieg des Brand Marketings fiir kununu vorgesehen,
um die geplante Ausweitung der kununu-Produkte auf kleine und mittelgro3e Unterneh-
men zu sttzen.

Im Performance Marketing wird ein Anstieg von rd. € 15,3 Mio. im Geschéaftsjahr 2024
auf rd. € 20,9 Mio. bis zum Jahr 2029 geplant; dies entspricht einer durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsrate von rd. 6,5 %. Unter Performance Marketing fallen beispiels-
weise der Zukauf von Traffic auf den Plattformen zur Erfiillung von vertraglich vereinbar-
ten Garantien, die Kunden beziiglich bestimmter Quoten zugesichert werden.

Der umsatzbezogene Marketingaufwand setzt sich u.a. aus Provisionszahlungen, In-
fluencer-Kosten oder Aufwendungen fir Siegel zusammen und entfallt mehrheitlich auf
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kununu. Ausgehend vom Geschaftsjahr 2024 soll der umsatzbezogene Marketingauf-
wand von € 8,2 Mio. bis zum Ende des Planungszeitraums im Planjahr 2029 auf € 14,7
Mio. ansteigen.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen steigen von € 43,9 Mio. im Geschéftsjahr
2024 auf € 69,3 Mio. im letzten Planjahr 2029. Wesentlichen Anteil an diesem Anstieg
haben die geplanten Aufwendungen fir die IT-Infrastruktur, administrative Leistungen
sowie externe Dienstleistungen, die sich zum Ende des Planungszeitraums 2029 auf
insgesamt € 52,7 Mio. belaufen sollen, im Geschéftsjahr 2024 hingegen noch bei € 30,5
Mio. lagen. Wesentlicher Treiber fur die hier erwarteten hoheren Aufwendungen ist der
steigend geplante Traffic auf den Plattformen, was zu héheren Server- und Hosting-Kos-
ten, steigenden Lizenzaufwendungen sowie einem vermehrten Zukauf von extern er-
stellten Inhalten (Content) und Kl-basierten Features fihrt.

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind zudem Aufwendungen fur Mitarbeiter
wie Training, Blroausstattung, usw. erfasst, die basierend auf den geplanten FTE ermit-
telt werden. In Folge der Restrukturierungsprogramme liegt dieser Aufwand unterhalb
der in den Geschaftsjahren 2022 bis 2024 realisierten Werte und belauft sich zum Ende
des Planungszeitraums 2029 auf rd. € 10,7 Mio.

Die umsatzbezogenen Aufwendungen innerhalb der sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen u.a. fir die Abwicklung der Zahlungsprozesse steigt von € 3,9 Mio. im Geschéftsjahr
2024 auf € 4,3 Mio. im Planjahr 2029 und damit deutlich geringer als der Umsatz.

Das EBITDA soll aufgrund der aufgezeigten geplanten Entwicklung ausgehend von ei-
nem bereinigten EBITDA in Hohe von € 60,4 Mio. im Geschéftsjahr 2024 im Planungs-
zeitraum mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von rd. 12,3 % auf
€ 107,7 Mio. im Planjahr 2029 steigen. Die EBITDA-Marge erhoht sich von rd. 23,2 %
im Geschaftsjahr 2024 sukzessive auf rd. 29,0 % im Planjahr 2029. Insgesamt liegt die
geplante EBITDA-Marge unterhalb des Niveaus der Vorjahre. Dies ist auf den zuneh-
menden Marketingbedarf fir kununu zurtickzufihren, da die grof3en Unternehmen mit
margenstarken Produkten bereits von kununu betreut werden, die geplante Umsatzaus-
weitung jedoch auf kleine und mittelgrof3e Unternehmen ausgerichtet ist. Eine Belastung
der Marge resultiert hierbei insoweit daraus, dass fur dieses Klientel neue margenschwa-
chere Produkte entwickelt und angeboten werden. Durch den steigenden Anteil von
kununu am Umsatz wirkt sich der erwartete Margenriickgang auf die Konzern-EBITDA-
Marge aus.

Die bereinigten Abschreibungen sinken von € 36,2 Mio. im Geschéftsjahr 2024 auf
€ 29,8 Mio. im Planjahr 2029. Der wesentliche Anteil der Abschreibungen entfallt auf die
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aktivierte selbsterstellte Software mit € 16,9 Mio. im Planjahr 2029. Die Planung der Ab-
schreibung auf Software erfolgt in Abhangigkeit der geplanten aktivierten Eigenleistun-
gen, die im Planjahr 2029 auf € 19,6 Mio. steigen.

Die bereinigte EBIT-Marge lag im Geschaftsjahr 2024 bei rd. 9,3 %; sie soll bis zum
Ende des Planungshorizonts auf rd. 21,0 % ansteigen und damit wieder auf das Niveau
der Vorjahre erreichen. Insgesamt verzeichnet das EBIT im Detailplanungszeitraum ein
durchschnittliches jahrliches Wachstum von rd. 26,3 % auf € 77,9 Mio. im Planjahr 2029.

Nach Wirdigung der Markt- und Wettbewerbsanalyse sowie der Vergangenheitsanalyse
und der uns von der Gesellschaft gegebenen Erlauterungen ist die Planung plausibel.
Fur unsere Analysen standen uns auch weitere nach betriebswirtschaftlichen Kriterien
aufgebaute interne Planungsunterlagen zur Verfligung.

4.4.15. Anpassungen der Planung

Der Bewertungsgutachter hat die von der NWSE aufgestellte Planung der Gewinn- und
Verlustrechnung unter Beriicksichtigung des ersten Forecasts fir 2025 bis zum EBITDA
grundsétzlich unverandert Gtbernommen.

Die NWSE hat in der Planung Leasingverhéaltnisse nach IFRS 16 in Form von Abschrei-
bungen des Nutzungsrechts und Zinsen fiir die Leasingverbindlichkeiten abgebildet,
eine Fortschreibung der korrespondierenden Bilanzposten erfolgte nicht.

Der Bewertungsgutachter hat im Rahmen der Fortschreibung der Bilanzplanung die ge-
planten Abschreibungen und Zinsaufwendungen fur den gesamten Detailplanungszeit-
raum aus den Miet- und Leasingvertragen durch die vertraglich fixierten Leasingraten
ersetzt.

Daraus ergibt sich folgendes adjustiertes EBIT:

New Work SE: FCO1 Plan Plan Plan Plan
Anpassung der Planung
in € Mio. 2025 2026 2027 2028 2029

EBIT 19 1 24 0 31 7 55 3 77 9
Sonstige betriebliche Aufwendungen

Abschreibungen 3,7 4,2 4,5 4,8 5,1
EBIT (adjustiert) 14,8 23,8 31,2 54,8 77,3

Im Jahr 2025 resultieren die aufgefiihrten Anpassungen insbesondere aus der dann
noch zu zahlenden Leasingrate fur die Firmenzentrale in Hamburg, fir die das korres-
pondierende Nutzungsrecht bereits Ende des Vorjahres 2024 abgeschrieben wurde.
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Wir haben die Anpassungen von PwC inhaltlich und rechnerisch nachvollzogen und hal-
ten sie fur sachgerecht.

4.4.1.6. Finanzergebnis

Das Finanzergebnis umfasst die Zinsaufwendungen und -ertrage, die aus kurzfristigem
Finanzbedarf und der Anlage liquider Mittel, soweit diese nicht als Sonderwert im Rah-
men der Bewertung berucksichtigt wurden (vgl. Abschnitt 4.5. dieses Berichts), resultie-
ren. Zinsaufwendungen fiir Leasingzahlungen wurden aufgrund der im vorangehenden
Abschnitt beschriebenen Vorgehensweise nicht in Abzug gebracht.

Ausgehend von der Konzernbilanz der NWSE zum 31. Dezember 2024 und der Bilanz-
planung der Gesellschaft fur das Jahr 2025 wurden die verzinslichen Finanzpositionen
durch den Bewertungsgutachter Uber den Planungszeitraum fortgeschrieben. Hierbei
wurden die Ausschuittungspramissen (vgl. Abschnitt 4.4.1.94.4.1.9 dieses Berichts) be-
riicksichtigt.

Danach ergibt sich folgendes geplantes Finanzergebnis:

Finanzergebnis
in € Mio. 2025 2026 2027 2028 2029
14,8 23,8 31,2 54,8
0,1 0,2 0,2

EBIT (adjustiert) 77,3
Zinsertrag - 0,3
Zinsaufwand* - 0,0 - 0,0 - - -
EBT 14,8 23,9 31,4 55,0 77,7

* Zinsaufwand in 2025 und 2026 < T€ 10

Wir haben die Planung des Finanzergebnisses rechnerisch und inhaltlich nachvollzogen.
Die verzinslichen Bestande resultieren aus der integrierten Planung und sind insoweit
sachgerecht abgeleitet. Die vom Bewertungsgutachter angesetzten Zinskonditionen
wurden von uns in Stichproben geprift.

Insgesamt ist das Finanzergebnis sachgerecht abgeleitet und konsistent zu den Pla-
nungspramissen.

44.1.7. Ertragsteuern des Unternehmens

Ausgehend vom Ergebnis vor Steuern hat der Bewertungsgutachter die Ertragsteuern
berechnet:
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NCILIS 1= FCO01 Plan Plan Plan Plan
Ertragsteuern

in € Mio. 2025 2026 2027 2028 2029
EBT

14, 8 23 9 31 4 55,0 71,7
Ertragsteuern - - - - 11,8 - 15,3
Ergebnis nach Ertragsteuern 9,1 17,1 22,9 43,2 62,3

Die Ermittlung der Ertragsteuern erfolgte durch den Bewertungsgutachter grundsatzlich
auf Basis der von der NWSE geplanten Ergebnisse nach IFRS sowie des geplanten
Finanzergebnisses (vgl. Abschnitt 4.4.1.6 dieses Berichts). Wesentliche Abweichungen
zwischen der steuerlichen Bemessungsgrundlage und dem geplanten Ergebnis wurden
im Rahmen der Steuerberechnung mittels einer Uberleitungsrechnung berticksichtigt.
Des Weiteren erfolgte eine Aufteilung der geplanten Ergebnisse vor Steuern auf die in
Deutschland, Osterreich, Spanien und Portugal anfallenden Ergebnisanteile.

Die Berechnung der Ertragsteuern in Deutschland erfolgte unter Berlicksichtigung eines
Kdrperschaftsteuersatzes von 15 % zuzulglich Solidaritatszuschlag von 5,5 % sowie der
Gewerbesteuerbelastung, die auf Basis des Hebesatzes von Hamburg in Hohe von
470 % einfloss. Wesentliche Hinzurechnungen und Kirzungen wurden bei der Ermitt-
lung der Gewerbesteuer beriicksichtigt. Die in Osterreich anfallenden Ergebnisse wur-
den mit einem Steuersatz von 23 %, die in Spanien mit 25 % und die in Portugal mit
20 % besteuert.

Die bestehenden steuerlichen Verlustvortrage wurden bei der Steuerberechnung be-
riicksichtigt. Zum Ende des Detailplanungszeitraums im Planjahr 2029 waren noch nicht
steuermindernd bericksichtigte steuerliche Verlustvortrage vorhanden, die mittels einer
Annuitatsberechnung in der Steuerbelastung der ewigen Rente steuermindernd bertck-
sichtigt wurden.

Insgesamt wurden so — bezogen auf das geplante IFRS-Ergebnis — effektive rechneri-
sche Steuersatze von rd. 38,7 % im Forecast 01/2025 bzw. rd. 19,7 % im Planjahr 2029
ermittelt, die im Rahmen der Bewertung berlicksichtigt wurden.

Wir haben die Ermittlung der geplanten Ertragsteuern inhaltlich und rechnerisch nach-
vollzogen und halten sie fur sachgerecht abgeleitet und plausibel.

4.4.1.8. Ableitung des Ergebnisses fir die Phase der ewigen Rente

Der Zeitraum der ewigen Rente stellt grundsétzlich ein nachhaltig im Durchschnitt erwar-
tetes Ergebnisniveau dar. Insoweit ist das letzte Planjahr nicht unreflektiert fur die Phase
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der ewigen Rente (nachfolgend auch , TV* fir , Terminal Value® genannt) zu tibernehmen,
sondern diese unter Beriicksichtigung gesonderter Analysen selbstandig herzuleiten.5?

Zur Ableitung des nachhaltig im Durchschnitt erzielbaren Ergebnisses in der Phase der
ewigen Rente hat der Bewertungsgutachter in Abstimmung mit der NWSE gesonderte
Annahmen getroffen.

Hierzu wurde zunachst das nachhaltige Umsatzniveau abgeschatzt. Die von der der Ge-
sellschaft geplante Umsatzentwicklung wurde den Konjunkturprognosen sowie den
Prognosen zur Entwicklung der Wettbewerber gegenibergestellt. Im Rahmen seiner
Analysen kommt der Bewertungsgutachter u.a. zu dem Ergebnis, dass XING in einem
wettbewerbsintensiven Marktumfeld in der Vergangenheit Marktanteile verloren hat und
der Erfolg der Repositionierung mit groRen Unsicherheiten verbunden ist; gleichwohl
geht die Gesellschaft davon aus, wesentliche Umsatzsteigerungen hier in der weiter ent-
fernten Zukunft ab dem Planjahr 2028 realisieren zu kénnen. Der Bewertungsgutachter
stellt weiter fest, dass das insgesamt geplante Umsatzwachstum der NWSE deutlich
Uber den Wachstumsprognosen des BIP und den prognostizierten Preiserwartungen der
relevanten regionalen Markte liegt. Darliber hinaus liegt das ab dem Jahr 2026 von der
Gesellschaft geplante Wachstum der Umsatzerlose Uber dem der Wettbewerber und es
werden keine moglichen konjunkturellen Eintribungen mehr abgebildet.

Vor diesem Hintergrund wurden die nachhaltig im Durchschnitt erzielbaren Umsatzer-
I6se fur die NWSE fir den Zeitraum der ewigen Rente von PwC anhand des Durch-
schnitts der beiden letzten Detailplanjahre 2028 und 2029 geschatzt und mit der Wachs-
tumsrate (vgl. Abschnitt 4.4.2.4. dieses Berichts) auf € 351,2 Mio. fortgeschrieben.

Die von der NWSE geplante EBITDA-Marge des letzten Detailplanjahres 2029 wurde
unverandert mit rd. 29,0 % in der ewigen Rente angesetzt und auf die nachhaltig erwar-
teten Umsatzerlése bezogen.

Auf Basis der geplanten Investitionen des letzten Planjahres 2029 von € 28,6 Mio. und
unter Fortschreibung mit der Wachstumsrate hat PwC eine nachhaltige Reinvestition in
Hohe von € 29,0 Mio. angesetzt.

In Folge der steuermindernden Nutzung der vorhandenen steuerlichen Verlustvortrage
im Detailplanungszeitraum und der annuitatischen Berlcksichtigung der zum Ende des
Detailplanungszeitraums noch nicht verbrauchten Verlustvortrage (vgl. Abschnitt 4.4.1.7.

62 IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt K, Tz. 88.
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dieses Berichts) ergibt sich in der ewigen Rente eine effektive rechnerische Steuerquote
von rd. 25,4 %, die Uber der des letzten Detailplanjahres liegt.

Das nachhaltige Ergebnis der NWSE stellt sich damit wie folgt dar:
New Work SE:

Ableitung der ewigen Rente
in € Mio. 2029 2030 ff.

Plan Ewige Rente

Umsatzerldse 371,2
EBITDA 107,7
Bereinigung von Leasing-Zahlungen - 5,7
Bereinigung von Leasing-Abschreibungen 5,1
Abschreibungen / Reinvestition - 29,8 - 29,0
EBIT 77,3 67,1
Finanzergebnis 0,3 0,4
EBT 77,7 67,5
Ertragsteuern - 15,3 - 17,2
Ergebnis nach Ertragsteuern 62,3 50,4

Wir haben die Herleitung des in der Phase der ewigen Rente erwarteten Ergebnisses
rechnerisch und inhaltlich nachvollzogen.

Die NWSE ist mit ihren Plattformen XING und kununu in einem wettbewerbsintensiven
Markt flr Recruiting-Dienstleistungen tatig. Sie steht im Wettbewerb mit anderen gro3en
Plattformen wie z.B. Stepstone, Indeed, Jobware und LinkedIn (vgl. Abschnitt 4.3.3. die-
ses Berichts). Hier hatte inshesondere die Plattform XING in der Vergangenheit deutli-
che Marktanteilsverluste hinnehmen muissen. Die Planung der NWSE sieht fur XING
hingegen eine erfolgreiche Repositionierung und danach hohe Wachstumsraten fir die
Planjahre 2028 und 2029 vor. Voraussetzung dafir ist, dass die Repositionierung gelingt
und XING insbesondere im Vergleich zum Wettbewerber LinkedIn wieder Marktanteile
gewinnen kann. FUr die Plattform kununu hat NWSE Uber den gesamten Planungszeit-
raum anhaltend hohes Umsatzwachstum ohne jegliche konjunkturellen Riicksetzer vor-
gesehen. Das Wachstum von kununu soll zudem in wesentlichen Bereichen mit neuen
Kundengruppen von kleinen und mittelgrof3en Unternehmen und mit neuen, am Markt
noch nicht etablierten Produkten, erreicht werden.

Die aktuellen Entwicklungen und Prognosen fur Deutschland und die EU belegen, dass
es aus den verschiedensten Gegebenheiten heraus immer wieder zu konjunkturell riick-
laufigen Entwicklungen in den fir NWSE relevanten Markten kommen kann. So verlief
die Geschaftsentwicklung der NWSE im ersten Quartal 2025 ebenfalls deutlich unter
Plan und zeigt ebenfalls die besondere konjunkturelle Abhangigkeit auf; eine Anpassung
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des ersten Planjahres aufgrund der schlechter als budgetiert verlaufenden Entwicklung
im ersten Quartal erfolgte durch PwC mit Ausnahme des Januars nicht.

Voraussetzung fur das geplante Umsatzwachstum sind erhebliche Investitionen ins Mar-
keting und das angepasste Produktportfolio mit neuen Produkten mit zu erwartenden
geringeren Margen im Vergleich zu den Produkten, die in der Vergangenheit bei Grol3-
unternehmen realisiert werden konnten. Die Marketingaufwendungen sind auch weiter-
hin fur die Attraktivitét der Plattform relevant, weshalb es plausibel ist, dass diese mit
steigenden Umsatzerlésen grundsatzlich auch weiter ansteigen missen bzw. auf ent-
sprechendem Niveau gehalten werden miissen. Ungeachtet der von PwC aufgrund der
tberdurchschnittlich geplanten Wachstumsraten der Umsatzerldse in den Detailplanjah-
ren 2028 und 2029 und der grundsatzlichen Konjunkturabhéngigkeit des Geschéfts der
NWSE vorgenommenen Normalisierung der Umsatzerldse auf ein nachhaltiges Niveau,
das zwar leicht unterhalb des letzten Detailplanjahres 2029, aber ansonsten oberhalb
der gesamten Planung und der im Ist des Referenzzeitraums 2022 bis 2024 realisierten
Werte liegt, wird von PwC gleichwohl das EBITDA-Margenniveau des letzten Detailplan-
jahres unveréndert in den Zeitraum der ewigen Rente Ubertragen.

Das nachhaltig im Durchschnitt erwartete EBIT in HOhe von € 67,1 Mio. liegt sowohl tiber
dem im Referenzzeitraum im Durchschnitt erzielten bereinigten EBIT von € 49,4 Mio. als
auch Uber dem in der gesamten Detailplanung mit Ausnahme des letzten Detailplanjah-
res 2029 erwarteten EBIT. Die nachhaltig erwartete EBIT-Marge von rd. 19,1 % liegt
ebenfalls oberhalb des im Referenzzeitraum realisierten Niveau von rd. 16,8 % im Mittel
und der — mit Ausnahme des letzten Planjahres — geplanten Werte.

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Ausfiihrungen halten wir das vom Bewertungs-
gutachter angesetzte nachhaltige Ergebnis fiir plausibel und angemessen.

4.4.1.9. Ausschittungsplanung

Nach IDW S 1 ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte fiir den Detailpla-
nungszeitraum von der Ausschuttung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen,
die nach Bertcksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmens-
konzepts und nach rechtlichen Restriktionen zur Verfiigung stehen. Fir die Phase der
ewigen Rente wird grundsatzlich angenommen, dass das Ausschuttungsverhalten des
zu bewertenden Unternehmens &quivalent zum Ausschuittungsverhalten der Alterna-
tivanlage ist, sofern nicht Besonderheiten der Branche, der Kapitalstruktur oder der
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rechtlichen Rahmenbedingungen zu beachten sind.®® AusgangsgroRe zur Bemessung
der Ausschittungsquote in der ewigen Rente bilden Marktausschittungsquoten.

Der Bewertungsgutachter hat fir den Detailplanungszeitraum und den Zeitraum der ewi-
gen Rente eine Ausschuttungsquote in Hohe von 50 % zugrunde gelegt.

Vor dem Hintergrund des Finanzierungsbedarfs der Gesellschaft hat der Bewertungs-
gutachter die thesaurierten Betrage im Detailplanungszeitraum sowie flr den Zeitraum
der ewigen Rente den Anteilseignern unmittelbar fiktiv zugerechnet, soweit diese nicht
zur Finanzierung des nachhaltigen Wachstums (sog. wachstumsbedingte Thesaurie-
rung) erforderlich waren.

Wir halten das Vorgehen des Bewertungsgutachters fir sachgerecht.

Fur den Detailplanungszeitraum der NWSE liegt keine in der Planung abgebildete Aus-
schittungsplanung der Gesellschaft vor.

In der Vergangenheit sind fur die NWSE keine einheitlichen Ausschittungsquoten fest-
stellbar; so wurden in den Jahren 2021 und 2022 aufgrund von Sonderdividenden Aus-
schittungsquoten deutlich tGber 50 % realisiert.

Eine Ausschuttungsquote von 50 % liegt am unteren Ende der Bandbreite der Ausschiit-
tungsquoten der von uns ermittelten Peer Group.

Damit ist die vom Bewertungsgutachter angesetzte Ausschittungsquote aus unserer
Sicht als vertretbarer Ansatz nicht zu beanstanden.

Soweit keine konkrete Verwendung der im Unternehmen thesaurierten Betrége erfolgt,
kénnen im Rahmen des Bewertungskalkiils nach IDW S 1 thesaurierte Betrage den Ak-
tionaren unmittelbar fiktiv zugerechnet werden. Dieser Vorgehensweise liegt die An-
nahme zugrunde, dass Thesaurierungsbetrage durch das Unternehmen zum Kapitali-
sierungszins vor persodnlichen Ertragsteuern der Anteilseigner und vor Unternehmens-
steuern verwendet werden. Diese Betrdge gehen nicht als zur Verfigung stehende Fi-
nanzmittel in das Finanzergebnis der Planungsrechnung ein.

Da die unmittelbare fiktive Zurechnung steuerlich gegenuber einer Dividendenausscht-
tung mit dem halftigen Abgeltungssteuersatz belegt ist, vgl. Abschnitt 4.4.1.10 dieses
Berichts, ist das Vorgehen von PwC fur den Detailplanungszeitraum insoweit unterneh-
menswerterhdhend und damit im Sinne der auflenstehenden Aktiondre nicht zu

& IDW, S 1, Tz. 37.
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beanstanden. Im Rahmen der Ableitung der nachhaltigen finanziellen Uberschisse in
der Phase der ewigen Rente wurde vom Bewertungsgutachter zudem ebenfalls zutref-
fend die erforderliche Anpassung zum Erhalt der nachhaltigen Kapitalstruktur bertck-
sichtigt.

4.4.1.10. Ertragsteuern der Anteilseigner

Der Wert eines Unternehmens wird durch die Hohe der Nettozufliisse an den Investor
bestimmt, die er zu seiner freien Verfigung hat. Diese Nettozufliisse sind unter Berlick-
sichtigung der Ertragsteuern des Unternehmens sowie der aufgrund des Eigentums am
Unternehmen entstehenden personlichen Ertragsteuern der Anteilseigner zu ermitteln.

Die Ertragsteuern der Anteilseigner werden im Rahmen der Bewertung einerseits bei der
Ermittlung der zu kapitalisierenden Ertrage und andererseits bei der Ermittlung der Al-
ternativanlage, abgebildet Uber den Kapitalisierungszins, bertcksichtigt.

Die Hohe der Steuerbelastung richtet sich nach der Verwendung der erwirtschafteten
Betrage. Soweit eine Ausschittung an die Anteilseigner erfolgt, werden die Betrage mit
der Abgeltungsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag belastet, im Ergebnis also mit 26,375 %.

Die fiktiv unmittelbar zugerechneten thesaurierten Betrage werden mit einem Steuersatz
in Hohe der halftigen Abgeltungsteuer zuztiglich Solidaritéatszuschlag, mithin 13,1875 %
belastet. Dem Abzug einer VerauRerungsgewinnbesteuerung in dieser Hohe liegt die
Annahme zugrunde, dass Anleger Kursgewinne infolge von Thesaurierungen weder
kurzfristig realisieren noch die Wertpapiere unendlich lang halten werden. Der Ansatz
einer VerauRerungsgewinnbesteuerung in Hohe von 13,1875 % unterstellt vielmehr eine
lange Haltedauer von tber 25 Jahren.

Auch wenn keine empirischen Untersuchungen tber die Haltedauer von Anlegern am
deutschen Kapitalmarkt vorliegen, halten wir die bei der Bewertung der NWSE ange-
setzte Hohe der effektiven VerduRerungsgewinnbesteuerung fur nachvollziehbar. Zu-
gunsten der auRenstehenden Aktionare wird von einer langen Haltedauer mit entspre-
chender Auswirkung auf die Hohe der effektiven Steuerbelastung ausgegangen.

Fur die Phase der ewigen Rente beriicksichtigt der Bewertungsgutachter die Besteue-
rung inflationsbedingter Wertsteigerungen im Wachstumsabschlag, vgl. Abschnitt
4.4.2.4. dieses Berichts. Dieses Vorgehen ist nicht zu beanstanden.

Wir halten die Vorgehensweise zur Bertcksichtigung personlicher Ertragsteuern fir
sachgerecht.
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4.4.1.11. Ableitung der zu diskontierenden Nettoausschuttungen

Unter Berlcksichtigung der vorstehenden Pramissen hat der Bewertungsgutachter fol-
gende zu diskontierende Nettoausschittungen abgeleitet:

New Work SE..: FCO1 Plan Plan Plan Plan Ewige Rente
Nettoausschittungen
in € Mio. 2025 2026 2027 2028 2029 2030 ff.
9,1 17,1 22,9 43,2
1,2

Nettoeinnahmen 62,341 50,4
Thesaurierung (echt)

Ausschuttungspotential 9,1 17,1 22,9 43,2 62,3 51,6
Ausschiittung aus Ergebnis 4,5 8,6 11,4 21,6 31,2 25,8
Personliche Steuern auf echte Ausschiittung - 1,2 - 2,3 - 3,0 - 57 - 8,2 - 6,8
Fiktive Zurechnung aus Thesaurierung 4,5 8,6 11,4 21,6 31,2 25,8
Personliche Steuern auf fiktive Zurechnung aus Thesaurierung - 0,6 - 1,1 - 1,5 - 2,8 - 4,1 - 3,4
Zu kapitalisierende Nettoausschiittungen 7,3 13,7 18,3 34,6 50,0 41,4

4.4.2. Analyse des Kapitalisierungszinssatzes

4.4.2.1. Vorbemerkungen

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der geplanten kinftigen Ertragstiberschiisse
auf den Bewertungsstichtag ermittelt. Die Aufgabe des dabei zur Anwendung kommen-
den Kapitalisierungszinssatzes besteht zum einen darin, Betrage, die erst in der Zukunft
realisiert werden, durch Diskontierung auf den Bewertungsstichtag gleichnamig zu ma-
chen. Zum anderen ist es die Aufgabe des Zinssatzes, dem Investor unter Beriicksichti-
gung von Unsicherheit und immanentem Risiko einen Vergleich mit zur Verfiigung ste-
henden laufzeitaquivalenten Alternativinvestitionen zu ermdglichen. Er reflektiert damit
die Rendite einer fir den Eigentiimer des Bewertungsobjekts alternativen Investition, die
im Hinblick auf die zeitliche Struktur, das Risiko und die Besteuerung ihrer finanziellen
Uberschiisse dquivalent zum Bewertungsobjekt angesehen wird.

Nach IDW S 1 wird der Kapitalisierungszinssatz aus (beobachtbaren) Kapitalmarktren-
diten fir Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) abgeleitet, die be-
wertungsobjektspezifisch anzupassen sind. Bewertungstechnisch werden in Theorie
und Bewertungspraxis die so erforderlichen Alternativrenditen aus der Rendite einer
quasi-risikolosen Alternativanlage (Basiszins) ermittelt, die um einen der Investitionsent-
scheidung zuzumessenden bewertungsobjektispezifischen Risikozuschlag (Marktrisi-
kopramie und Betafaktor), die Ertragssteuerbelastung des Investors und einen Wachs-
tumsabschlag korrigiert wird.

In den unter dem Datum vom 25. Marz 2020 sowie 20. Marz 2022 veroffentlichten Fach-
lichen Hinweisen des FAUB zu den ,,Auswirkungen der Ausbreitung des COVID-19-Virus
auf Unternehmensbewertungen“ sowie zu den ,Auswirkungen von Russlands Krieg
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gegen die Ukraine auf Unternehmensbewertungen® wird darauf hingewiesen, dass bis-
her keine Griunde fur eine Anderung der Methodik zur Ableitung des Kapitalisierungs-
zinssatzes erkennbar sind.

Wir haben uns mit der Vorgehensweise des Bewertungsgutachters zur Ermittlung des
Kapitalisierungszinses wie folgt auseinandergesetzt:

4.42.72. Basiszins

Die Bemessung des Basiszinssatzes orientiert sich nach herrschender Auffassung an
den zu erwartenden Renditen von festverzinslichen Wertpapieren der 6ffentlichen Hand.
Bei der Ableitung einer quasi-risikolosen Alternativanlage ist zusatzlich zu beachten,
dass diese auch fristenadaquat zu einer zeitlich unbegrenzten Unternehmensinvestition
ist. Da solche Anleihen mit unbegrenzter Laufzeit am deutschen Kapitalmarkt nicht vor-
liegen, kann nach Empfehlungen des FAUB aus der zum Bewertungsstichtag beobacht-
baren Zinsstrukturkurve eine Schéatzung des Basiszinssatzes auf der Grundlage von ak-
tuellen Zinsstrukturdaten abgeleitet werden.®*

Fur die Ableitung des Basiszinssatzes im Rahmen der vorliegenden Bewertung wurde
von einer Schatzung der kinftigen durchschnittlichen Zinsstrukturkurve auf Grundlage
von Zinsstrukturdaten ausgegangen, die von der Deutschen Bundesbank bereitgestellt
werden. Hierzu wurden — entsprechend der Empfehlung des FAUB — Durchschnittsgro-
3en Uber einen Dreimonatszeitraum erhoben.

Der Bewertungsgutachter ermittelt auf diese Weise entsprechend den berufsstandi-
schen Empfehlungen einen gerundeten einheitlichen Basiszins in Hohe von 2,75 %.

Wir haben den angesetzten Basiszins durch eigene Berechnungen entsprechend den
Empfehlungen des FAUB anhand der Zinsstrukturkurve auf Grundlage der Zinsstruktur-
daten der Deutschen Bundesbank Uberprdift.

Bei den veroffentlichten Zinsstrukturdaten® handelt es sich um Schéatzwerte, die auf der
Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen (Bundesanleihen, Bun-
desobligationen, Bundesschatzanweisungen) ermittelt werden.

Um kurzfristige Marktschwankungen sowie magliche Schatzfehler insbesondere im Be-
reich der langfristigen Zinssatze zu glatten, haben wir eine Durchschnittsbildung

6 vgl. IDW Life, Ausgabe 3/2022, S. 322 ff.

%  Deutsche Bundesbank, Tagliche Zinsstruktur fir bérsennotierte Bundeswertpapiere, unter: https://www.bundes-
bank.de/de/statistiken/geld-und-kapitalmaerkte/zinssaetze-und-renditen/taegliche-zinsstruktur-fuer-boersennotierte-
bundeswertpapiere-650724.
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vorgenommen. Hierzu wurden entsprechend der Empfehlung des FAUB Durchschnitts-
grofien Uber einen Dreimonatszeitraum erhoben.

In der Bewertungspraxis wird in der Regel vereinfachend aus der Zinsstrukturkurve ein
fur alle Perioden einheitlicher Basiszinssatz abgeleitet.

Fur einen Dreimonatszeitraum vor Abschluss unserer Prifungstatigkeit ergibt sich nach
unseren Berechnungen nach der zuvor beschriebenen Methodik ein einheitlicher (unge-
rundeter) Basiszinssatz in Hohe von 2,88 %.

Der aus den veroffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank fir die Er-
mittlung des einheitlichen Basiszinssatzes im Rahmen objektivierter Unternehmensbe-
wertungen abgeleitete Basiszins wird nach Empfehlungen des FAUB grundsatzlich auf
Y4 %-Punkte (bei einem einheitlichen Basiszinssatz von weniger als 1,0 % auf 1/10-%-
Punkte) gerundet, um den Eindruck einer Scheingenauigkeit zu vermeiden.

Unter Beriicksichtigung der berufsstandischen Rundungsregeln auf ¥4 %-Punkte ergibt
sich nach unseren Berechnungen ein Basiszins von 3,00 %.

Im Bewertungsgutachten wird unter Berlicksichtigung der Zinsstrukturdaten zum 5. Mai
2025 auf den dann resultierenden, sachgerecht gerundeten Basiszins von 2,75 % abge-
stellt. Dies ist im Lichte der Angemessenheitsprufung nicht zu beanstanden.

Zum Zeitpunkt der Hauptversammlung der NWSE sind unter anderem die aktuellen Zins-
konditionen erneut zu ermitteln, um zu prifen, ob sich aufgrund zwischenzeitlich einge-
tretener Zinsanderungen eine geanderte Beurteilung der Angemessenheit der Barabfin-
dung ergibt.

Der mit 2,75 % ermittelte einheitliche Basiszinssatz vor personlichen Ertragsteuern flhrt
unter Bertcksichtigung der persoénlichen Ertragsteuern im Rahmen der Bewertung zu
einem einheitlichen Basiszinssatz nach personlichen Ertragsteuern in Héhe von 2,02 %.

4.4.2.3. Risikozuschlag

4.4.2.3.1. Vorbemerkungen

Ein unternehmerisches Engagement ist stets mit Chancen und Risiken verbunden, so-
dass sich die kiinftigen finanziellen Uberschiisse nicht mit Sicherheit prognostizieren
lassen. Aus Sicht eines risikoaversen Anlegers hat ein unsicherer Zahlungsstrom einen
geringeren Wert als ein sicherer Zahlungsstrom mit identischem Erwartungswert. Die
Ubernahme dieser unternehmerischen Unsicherheit bei der Geldanlage in Unternehmen
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(Anlagerisiko) lassen sich Marktteilnehmer durch Risikoprdmien (Risikozuschlage) auf
den Basiszinssatz abgelten.

Zur Bemessung des Risikozuschlags ware grundsatzlich auf die individuelle Risikopra-
ferenz eines Anteilseigners abzustellen. Bei einer Vielzahl von Anteilseignern ist es prak-
tisch unmdglich, die individuelle Risikoeinstellung jedes einzelnen Anteilseigners abzu-
fragen. Daher ist es im Rahmen der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte blich,
zur Bemessung des Risikozuschlags auf Kapitalmarktmodelle zuriickzugreifen. Hier-
durch wird es moglich, die Risikopraferenz einer Vielzahl von Anlegern, die sich Uber
Angebot und Nachfrage in den Preisen flr Wertpapiere niederschlagt, abzubilden.

Die marktgestitzte Ermittlung des Risikozuschlags erfolgt in Theorie und Bewertungs-
praxis sowie entsprechend IDW S 1 regelmafig unter Anwendung des Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Das CAPM beruht auf einem Vergleich der unternehmensindivi-
duellen Aktienrendite und der Rendite des Marktportfolios. Hiernach wird der unterneh-
mensindividuelle Risikozuschlag als Produkt aus der sog. Marktrisikopramie und der un-
ternehmensindividuellen Risikoh6he, dem sog. Betafaktor, berechnet.

4.4.2.3.2. Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie entspricht der Differenz aus der Rendite eines Marktportfolios und
einer quasi-risikolosen Wertpapieranlage und stellt praktisch die vergiitete Uberrendite
dar, die fur die Anlage in riskanten Wertpapieren gegentber quasi-risikolosen Anleihen
vom Markt gewahrt wird.

Die Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte beruht bei gesetzlichen Bewertungs-
anlassen entsprechend IDW S 1 auf einer Betrachtung nach personlichen Ertragsteuern
der Anteilseigner, da nur die Ertragsstrome bewertungsrelevant sind, die den Anlegern
tatsachlich zugutekommen. Als Anteilseigner wird dabei typisierend eine inlandische,
unbeschrankt steuerpflichtige natirliche Person unterstellt, die die Anteile im Privatver-
mdgen halt.

Das CAPM bericksichtigt in seiner urspriinglichen Auspréagung keine persénlichen Er-
tragsteuern. Diese wirken sich aber auf die zu beobachtenden Aktienrenditen und damit
die Marktrisikopramie aus. Eine Erklarung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen
erfolgt durch das Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite Berticksichtigung der
Wirkungen personlicher Ertragsteuern erweitert.

Zur Ableitung der Marktrisikopramie werden in der Theorie und Bewertungspraxis insb.
eine vergangenheitsorientierte Ermittlung anhand historischer Aktenmarktrenditen sowie
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eine zukunftsorientierte Ermittlung anhand impliziter Aktienmarktrenditen herangezo-
gen.®s

Der Bewertungsgutachter hat eine Marktrisikopramie nach personlichen Steuern in
Hohe von 5,75 % angesetzt.

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen:

1)

)

Bandbreitenempfehlung des Fachausschusses fur Unternehmensbewertung
und Betriebswirtschaft

Am 25. Oktober 2019 wurde die sog. ,Neue Kapitalkostenempfehlungen des FAUB*
veroffentlicht.®” Hierdurch wurden die in den Hinweisen ,zur Berlicksichtigung der
Finanzmarktkrise bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes in der Unterneh-
mensbewertung“ vom 19. September 2012 gegebenen vorherigen Bandbreiten-
empfehlungen zur Marktrisikopramie auf eine Bandbreite von 5,0 % bis 6,5 % fur die
Marktrisikopramie nach Steuern, im Mittel 5,75 %, angehoben. Grundlage der Band-
breitenschatzung des FAUB ist dabei eine Gesamtschau verschiedener Methoden
zur Abschétzung der Marktrisikopramie.

Auch nach der zuletzt verdffentlichten Berichterstattung tber die 170. Sitzung des
FAUB vom 7. November 2024 hélt es der FAUB weiterhin flir sachgerecht, sich bei
der Bemessung der Marktrisikopramie an der am 25. Oktober 2019 veréffentlichten
Bandbreitenempfehlung zu orientieren.

Die vom Bewertungsgutachter angesetzte Marktrisikopramie nach personlichen
Steuern liegt im Mittel der vom FAUB aktuell empfohlenen Bandbreite.

Rechtsprechung

In der Rechtsprechung wird betont, dass eine eindeutige Festlegung der Marktrisi-
kopramie nach dem aktuellen Stand der Wirtschaftswissenschaften empirisch nicht
mdglich sei®® bzw. dass es keine mit Eindeutigkeit festzustellende Marktrisikopramie

66

67

68

69

Vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt A, Tz. 384 m.w.N.

IDW, Neue Kapitalkostenempfehlung des FAUB vom 25.0ktober 2019, unter: https://www.idw.de/idw/idw-aktu-
ell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub/120158.

IDW-Fachnachrichten Nr. 10/2012, S. 568 f.

Vgl. OLG Dusseldorf vom 14. Dezember 2017, I-26 W 8/15 [AktE]; OLG Dusseldorf vom 15. August 2016, 1-26 W
17/13 [AKtE]; OLG Dusseldorf vom 25. Mai 2016, 1-26 W 2/15 [AktE]; OLG Karlsruhe vom 23. Juli 2015, 12a w 4/15;
OLG Stuttgart vom 4. Mai 2011, 20 W 11/08.
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gebe.” Deshalb handele es sich bei der Marktrisikopramie stets um eine mit Zweifeln
behaftete Schatzung, deren tatsachliche Hohe nicht abschlieRend ermittelt werden
konne und die dementsprechend trotz jahrelanger intensiver Diskussion in betriebs-
wirtschaftlichen Kreisen weiterhin ungeklart sei.”

Bei dem FAUB handelt es sich aus Sicht der Uberwiegenden Rechtsprechung um
ein anerkanntes Expertengremium. Danach sei es grundsatzlich nicht zu beanstan-
den, in Bezug auf etwaige ungeklarte Bewertungsfragen, insbesondere die Hohe der
Marktrisikopramie, den Empfehlungen dieses Gremiums zu folgen. Allerdings han-
dele es sich nicht um rechtsverbindliche Regelungen, Gesetze oder sonstige Vor-
schriften.”

Soweit fir Bewertungsstichtage nach dem 25. Oktober 2019, mithin der Veroffentli-
chung der letzten Bandbreitenanpassung durch den FAUB, bekannt, wurde eine
Marktrisikopramie in Hoéhe von 5,75 %, also dem Mittelwert der aktuell vom FAUB
empfohlenen Bandbreite, in jingeren Beschlissen in Spruchverfahren nicht bean-
standet.”

Eigene Analysen

Die grundlegende Problematik der Analysen zur Marktrisikopramie liegt —abgesehen
von eher technischen Fragestellungen zur konkreten Berechnung — zum einen darin,
dass die Marktrisikopramie als Differenz von Marktrenditen und risikolosem Zins nur
indirekt, d.h. Uber die Parameter Marktrendite und risikoloser Zins, ableitbar ist und
am Markt nicht unmittelbar gemessen bzw. beobachtet werden kann. Zum anderen
ist fir Zwecke der Unternehmensbewertung nicht die aus historischen Daten ableit-
bare Marktrisikopramie relevant, vielmehr die klinftig erwartete.

Wir haben vor diesem Hintergrund u.a. Analysen zu den tatsachlich erzielten histori-
schen Marktrenditen des Composite DAX (im Folgenden auch ,CDAX" genannt) und
zu den impliziten Marktrenditen auf Grundlage des DAX durchgefiihrt. Diese
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Vgl. OLG Hamburg. vom 8. September 2016, 21 W 36/15; OLG Karlsruhe vom 23. Juli 2015, 12a w 4/15; KG Berlin
vom 19. Mai 2011, 2 W 154/08.

Vgl. OLG Dusseldorf vom 14. Dezember 2017, I-26 W 8/15 [AktE]; OLG Dusseldorf vom 15. August 2016, 1-26 W
17/13 [AKtE]; OLG Hamburg vom 7. Juni 2011, 21 W 2/11; OLG Karlsruhe vom 18. Mai 2016, 12a W 2/15; vom 23.
Juli 2015, 12a w 4/15.

OLG Minchen v. 14. Dezember 2021 — 31 Wx 190/20 Tz. 81, OLG Miinchen v. 9. April 2021 — 31 Wx 2/19, 31 Wx
142/19 Tz. 94 m.w.N.

OLG Frankfurt v. 9. Februar 2024, 21 W 129/22; OLG Frankfurt v. 26. Mai 2023, 21 W 119/22; LG Minchen v. 28.
Juni 2024, 5 HK O 15162/20; LG Miinchen v. 19. April 2024, 5 HK O 9734/22; LG Hamburg v. 21. Dezember 2023,
403 HKO 68/21; LG Miunchen 14. Dezember 2023, 5 HK O 11456/21; LG Hamburg v. 3. November 2023, 403 HK O
90/22; LG Minchen v. 25. August 2023, 5 HK O 12034/21; LG Minchen v. 30. Juni 2023, 5 HKO 12034/21; LG
Minchen v. 15. Juni 2023, 5 HK O 2103/22; LG Stuttgart v. 16. Mai 2023, 40 O 64/20 KfHSpruchG.
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bestatigen grundsétzlich die vom Bewertungsgutachter empirisch festgestellte Band-
breite der durchschnittlichen Marktrenditen und damit eine Marktrisikopramie in der
abgeschatzten Hohe.

Auf Grundlage der vorstehenden Feststellungen und unserer Analysen ist in einer Ge-
samtschau die angesetzte Marktrisikopramie in Héhe von 5,75 % zum relevanten Be-
wertungsstichtag ein angemessener Schatzer innerhalb einer vertretbaren Bandbreite.

4.4.2.3.3. Betafaktor

Die fur ein Marktportfolio geschatzte Risikopramie ist entsprechend dem CAPM im Hin-
blick auf die spezielle Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens anzupassen.
Die unternehmensindividuelle Risikohthe ermittelt sich aus der Korrelation der Rendite
des Bewertungsobjekts zur Rendite des Marktportfolios und wird im sog. Betafaktor aus-
gedrickt.

Die auf Grundlage von Kapitalmarktdaten erhobenen Betafaktoren umfassen sowohl die
operativen Risiken als auch die Finanzierungsrisiken eines Unternehmens. In der Be-
wertungspraxis ist es daher grundsatzlich ublich, zun&chst einen sog. unverschuldeten
Betafaktor zu ermitteln, der ausschlief3lich die operativen Risiken eines Unternehmens
widerspiegelt (sog. ,Unlevern®). Der Einfluss der Finanzierung auf die Unsicherheit der
kunftigen finanziellen Uberschiisse wird dann in einem zweiten Schritt unter Beriicksich-
tigung der individuellen Verschuldungssituation des Bewertungsobjektes berlicksichtigt
(sog. ,Relevern®).

Bei der Bewertung der NWSE wurde vom Bewertungsgutachter ein unverschuldeter Be-
tafaktor in Hohe von 1,1 zugrunde gelegt.

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen:
Eigener Betafaktor der NWSE

Fur die NWSE ist es aufgrund der am Kapitalmarkt gebildeten Aktienkurse grundsétzlich
madglich, Betafaktoren fiir die Vergangenheit zu berechnen; wir verweisen hierzu auf Ab-
schnitt 3.3. dieses Berichts.

Der Bewertungsgutachter hat im Rahmen der Ableitung des Unternehmenswerts der
NWSE den originaren Betafaktor der NWSE nicht beriicksichtigt. Neben einem nicht
ausreichend liquiden Handel mit Aktien der NWSE verweist er zur Begriindung u.a. auf
das Delisting-Erwerbsangebot aus dem Jahr 2024, das zu einer Verzerrung des histori-
schen Aktienkurses der NWSE fuhre.
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Wir haben eigene Analysen zum Betafaktor der NWSE durchgefuhrt.

Die Ermittlung des historischen Betafaktors erfolgt grundsatzlich durch Regression zwi-
schen Aktienrenditen und der Rendite eines Index als Schéatzer fur das Marktportfolio.
Bei der Nutzung historischer Betafaktoren als Anhaltspunkt ist zu beobachten, dass
diese je nach gewahltem

e Beobachtungszeitraum,
e Renditeintervall und
¢ Vergleichsindex

zum Teil stark schwanken und daher in Bezug auf die Abschétzung fur die Unterneh-
mensbewertung gegebenenfalls anzupassen sind.

Die Wahl des Renditeintervalls ist mit der Festlegung des Beobachtungszeitraums ver-
bunden, da zur Ermittlung eines aussagekraftigen Betafaktors Uber eine Regressions-
analyse mindestens eine bestimmte Anzahl von Datenpunkten bendtigt wird. Aufgrund
schwankender Umsatze und méglicher Sondereinflisse wird einerseits von der Verwen-
dung taglicher Renditen abgeraten. Bei langeren Intervallen — etwa Monaten oder Jah-
ren — kdnnen andererseits hingegen nur bei sehr langen Beobachtungszeitraumen aus-
reichend viele Datenpunkte ermittelt werden. Diese bergen wiederum die Problematik in
sich, dass aufgrund struktureller Briiche der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen oder
der sich im Zeitablauf andernden Unternehmensstrategie keine Vergleichbarkeit fir die
Zukunft unterstellt werden kann.

Bei der Ermittlung des Betafaktors der NWSE haben wir auf Beobachtungszeitrdume
von zwei bis funf Jahren mit wochentlichen Renditeintervallen und auf einen Beobach-
tungszeitraum von funf Jahren mit monatlichen Renditeintervallen abgestellt. Als malf3-
geblichen Stichtag flr unsere Analysen haben wir auf Beobachtungszeitraume vor dem
19. Februar 2025 abgestellt. An diesem Tag wurde die Absicht der BDSE zur Durchflh-
rung eines aktienrechtlichen Squeeze-Outs verdffentlicht, vgl. Abschnitt 3.2. dieses Be-
richts.

Durch den Vergleichsindex soll das in der Theorie des CAPM unterstellte Marktportfolio
naherungsweise abgebildet werden. Das Marktportfolio besteht modelltheoretisch aus
allen weltweit vorhandenen riskanten Anlagemoéglichkeiten, die mit ihrem Anteil am
Marktwert des gesamten Portfolios gewichtet sind. Da es nicht beobachtbar ist, wird in
der Praxis der Unternehmensbewertung auf einen moglichst breiten Aktienindex abge-
stellt. Hinsichtlich der Eignung unterschiedlicher Indizes besteht in Theorie und Bewer-
tungspraxis keine Einigkeit. Die Bezugnahme auf einen breiten deutschen Index hat z.B.
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den Vorteil, Konsistenz zu den Analysen zur Ableitung der Marktrisikopramie zu erlan-
gen. Die Bezugnahme auf einen weltweiten Index hat z.B. den Vorteil, dass dieser relativ
breiter und damit ggf. einem Marktportfolio im theoretischen Sinne angenéherter ist.

Als Vergleichsindex haben wir sowohl auf den CDAX als landesbreitesten Aktienindex
in Deutschland als auch den MSCI ACWI Index, einen weltweiten Index, abgestellt.

Zur Beurteilung der Belastbarkeit eines ermittelten Betafaktors wird in Teilen von Litera-
tur, Rechtsprechung und Bewertungspraxis auf den so genannten t-Test abgestellt, um
die statistische Signifikanz des Betafaktors abzuleiten. Andere Literaturmeinungen’® leh-
nen die Bewertung der Belastbarkeit eines Betafaktors anhand des t-Tests ab. Der t-
Test gibt Auskunft dariiber, inwieweit die unabhangige Variable (Marktrendite) Einfluss
auf die abhéngige Variable (Aktienrendite) hat. Ein t-Wert fir den jeweiligen Regressor
(Rendite des Aktienindexes) wird empirisch aus dem Regressionskoeffizienten Betafak-
tor und dessen Standardfehler berechnet.

In der Bewertungspraxis wird die statistische Signifikanz von Betafaktoren oftmals auch
anhand des Bestimmtheitsmalles R2 Uberprift. R2 ist ein MaR fur die Glte der statisti-
schen Regression. Es beschreibt, welcher Teil der Aktienrendite durch die Marktrendite
erklart wird. Ein R2 in Hohe von beispielsweise 0,4 bedeutet, dass ein Anteil von 40 %
der Variation der Aktie durch den Markt erklart wird.

Unabhangig von der Frage, ob die Heranziehung des t-Tests und die daraus abgeleitete
statistische Signifikanz als Gutekriterium der Belastbarkeit eines Betafaktors geeignet
sind, haben wir die ermittelten Beta-Werte der NWSE anhand des t-Tests auf statistische
Signifikanz Uberpriift.

" vgl. z.B. Franken/Schulte, Beurteilung der Eignung von Betafaktoren mittels R? und t-Test: Ein Irrweg?, WPg 2010,
S. 1110 ff.
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Die folgenden Tabellen zeigen die von uns ermittelten Betafaktoren der NWSE zum 19.
Februar 2025:

MBS Raw Beta | Beta(unv.) t-Test R?
Betafaktorenanalyse, 2 Jahre, wochentlich ’

CDAX Index (Total Return) 0,14 0,17 nicht sig. 0,00

MSCI ACWI Index (Total Return) 0,39 0,43 nicht sig. 0,01
Arithmetisches Mittel 0,26 0,30 0,01

New Work SE:

beraorsmnsio. 2 s socnnicn | Fawses | ooy | oten |
CDAX Index (Total Return) 0,06

MSCI ACWI Index (Total Return) O 78 0 83 5|g. 0,06
Arithmetisches Mittel 0,68 0,74 0,06

New Work SE:

Betafaktorenanalyse, 4 Jahre, wéchentlich -
CDAX Index (Total Return) 0,65 0,69 0,07

MSCI ACWI Index (Total Return) 0,87 0,92 Slg. 0,08
Arithmetisches Mittel 0,76 0,80 0,07

New Work SE:

oo, ne socanicn | Fowses | ooy | oten |
CDAX Index (Total Return) 0,14

MSCI ACWI Index (Total Return) 0 90 0 94 Slg. 0,13
Arithmetisches Mittel 0,79 0,84 0,14

New Work SE:

o o ronaicn | ewros Lozt | oren | w
CDAX Index (Total Return) 0,32

MSCI ACWI Index (Total Return) 1 27 1 33 Slg. 0,21
Arithmetisches Mittel 1,23 1,28 0,26

Die berechneten Betafaktoren fiir die NWSE zeigen eine grof3e Streuung in Abhangigkeit
von der Lange der Beobachtungszeitrdume und gewahlten Renditeintervalle. Der Be-
tafaktor ist fir den Beobachtungszeitraum von 2 Jahren statistisch nicht signifikant, fir
die Ubrigen Beobachtungszeitrdume und Renditeintervalle statistisch signifikant.

Sowohl in der aktuellen Literatur als auch in der Bewertungspraxis und Rechtsprechung
wird erganzend bzw. an Stelle der statistischen Gutekriterien auf die Liquiditat der be-
trachteten Aktie abgestellt, wenn die Eignung eines Betafaktors beurteilt werden soll.”

Wir haben daher fir die Aktien der NWSE eine Liquiditatsanalyse durchgefiihrt. Hierbei
haben wir flr den Zeitraum von 5 Jahren ausgehend vom 19. Februar 2025, getrennt
nach Jahresscheiben, folgende Liquiditatskennziffern ermittelt:

s Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Auflage, S. 167 ff.;
OLG Stuttgart, 4. Mai 2011, 20 W 11/08; OLG Stuttgart, 17. Mérz 2010, 20 W 9/08.
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e Relation aus Tagen mit Handel der Aktie der Gesellschaft zu moglichen Borsen-
tagen

¢ Relative Geld-/Briefspanne (Bid-Ask-Spread) im arithmetischen Mittel

e Taglicher Handelsumsatz in Euro im arithmetischen Mittel

Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse der Liquiditatsanalyse:

New Work SE: 18.02.2025 bis 16.02.2024 bis . i 18.02.2022 bis 18.02.2021 bis
Liquiditat der Aktie 19.02.2024 20.02.2023 21.02.2022 19.02.2021 19.02.2020
Handelstage in % der Bérsentage 97,24% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

@ Bid-Ask Spread pro Tag in % 1,34% 0,85% 0,80% 1,09% 0,80%
Handelsumsatz pro Tag in € 121.235 345.960 461.478 416.527 1.055.285

Wenngleich es keine abschliel3enden Vorgaben fur absolute Grenzwerte der betrachte-
ten Liquiditatskennziffern in Literatur und Rechtsprechung gibt, liegt die so gemessene
Liguiditat der NWSE-Aktie im Hinblick auf die ermittelten Bid-Ask-Spreads im Zeitraum
vom 19. Februar 2024 bis einschlieRRlich den 18.02.2025 oberhalb der Grenze, die nach
der Rechtsprechung des Landgerichts Miinchen in vergleichbaren Fallen als noch ver-
tretbar eingestuft wurde.’®

Wie unter Abschnitt 3.3. dieses Berichts erlautert, erfolgte im Jahr 2024 auf Antrag der
NWSE ein Delisting der Aktie der NWSE. Durch das vorangehende Delisting-Erwerb-
sangebot der BDSE erfolgte eine Entkoppelung des Aktienkurses der Aktie der NWSE
vom Marktgeschehen. Die Aktien der NWSE wurden daraufhin mit Wirkung zum Ablauf
des 26. August 2024 nicht mehr im regulierten Markt gehandelt. Der noch stattfindende
Handel im Freiverkehr an der Bérse Hamburg erfolgte auskunftsgeman nicht mehr auf
Antrag oder Veranlassung der NWSE. Insofern fehlte es seit Ende August 2024 an der
Verpflichtung der NWSE zur Bekanntgabe etwaiger kursrelevanter Informationen, die es
Kapitalmarktteilnehmern erlaubt hatten, verlassliche Abschéatzungen tber den Verkehrs-
wert der NWSE bzw. deren Aktie abzugeben. Entsprechend lagen auch keine aktuellen
Einschéatzungen von Analysten vor. Damit ergeben sich erhebliche Zweifel, ob im Bor-
senkurs eine effektive Informationsbewertung der Marktteilnehmer abgebildet wird und
dieser so als Mal3stab fur die Abschatzung des systematischen Risikos der NWSE die-
nen kann.

Vor diesem Hintergrund halten wir ein Abstellen auf den eigenen Betafaktor der NWSE
fur nicht sachgerecht.

6 LG Minchen v. 2. Dezember 2016 - 5 HK 5781-15 oder v. 30. Juni 2017 — 5 HK 13182/15.
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Insoweit ist das Vorgehen des Bewertungsgutachters, namlich die Ableitung des Be-
tafaktors fur die NWSE auf Grundlage einer Peer Group-Analyse, grundsatzlich sachge-
recht.

Peer Group-Analyse

Im Rahmen unserer Priifung haben wir in einem ersten Schritt die Peer Group-Analyse
des Bewertungsgutachters analysiert.

Der Bewertungsgutachter hat zur Ermittlung des Betafaktors fir NWSE zunachst im
Rahmen eines strukturierten Prozesses anhand der Datenbank S&P Capital 1Q eine
Peer Group erhoben, deren Unternehmen die Tétigkeitsfelder und Risikofaktoren auf die
Geschaéftstatigkeit von NWSE widerspiegeln. Insgesamt umfasst die Peer Group sieben
borsennotierte Vergleichsunternehmen, die Plattformen fir Jobvermittlung, Arbeitgeber-
und Arbeitnehmer-Branding oder verwandte Dienstleistungen anbieten. Unternehmen
mit primarem Geschaftsfokus auf Dienstleistungen im Bereich der Arbeitnehmeriberlas-
sung hat der Bewertungsgutachter nicht in seine Peer Group aufgenommen. Die ausge-
wahlten Vergleichsunternehmen sind tUberwiegend im europaischen Raum, den Verei-
nigten Staaten sowie in Japan ansassig und tatig. Die rechnerische Ableitung der Be-
tafaktoren fur die Unternehmen der Peer Group erfolgte vom Bewertungsgutachter tber
verschiedene Zeitraume und Renditeintervalle (eine Zwei-Jahresscheibe bei wochentli-
chen Renditeintervallen und eine Funf-Jahresscheibe bei monatlichen Renditeinterval-
len). Der Bewertungsgutachter stellt auf sog. Raw-Betafaktoren ab. Als Vergleichsindi-
zes hat der Bewertungsgutachter sowohl jeweils einen marktbreiten lokalen Index als
auch den MSCI World Index herangezogen. Ausgehend von den in der Vergangenheit
beobachteten (verschuldeten) Betafaktoren wurden unverschuldete Betafaktoren unter
der Annahme unsicherer steuerlicher Vorteile der Fremdfinanzierung sowie nicht risiko-
losem Fremdkapital berechnet.

Die Vorgehensweise des Bewertungsgutachters ist nachvollziehbar, methodisch schlis-
sig und wurde von uns in Stichproben rechnerisch und in Bezug auf die verwendeten
Rohdaten verifiziert. Der vom Bewertungsgutachter auf diesem Weg ermittelte Betafak-
tor ist im Ergebnis nicht zu beanstanden.

Vor dem Hintergrund, dass einheitliche Vorgaben hinsichtlich der Auswabhlkriterien mog-
licher Peer Group-Unternehmen sowie der spezifischen Ermittlung der Betafaktoren in
Literatur, Rechtsprechung und Bewertungspraxis nicht vorliegen, haben wir ergédnzend
und unabhangig vom Vorgehen des Bewertungsgutachters in einem zweiten Schritt ei-
gene Analysen zur HOhe eines angemessenen Betafaktors auf Grundlage einer
maoglichen Peer Group vorgenommen.
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Im Rahmen unserer Analysen konnten wir kein einzelnes borsennotiertes Unternehmen
mit einem in jeder Hinsicht zur NWSE vergleichbaren Geschaftsmodell identifizieren. Wir
haben daher unsere Analysen ebenfalls auf Peer Group-Unternehmen bezogen, die die
Tatigkeitsfelder und Einflussfaktoren auf die Geschaftstatigkeit der NWSE widerspie-
geln. Geschéaftsmodelle, die einen Fokus auf die Uberlassung von Arbeitnehmern legen,
wurde dabei als nicht vergleichbar eingestuft. Wir haben unter Verwendung der Daten-
bank von S&P Capital IQ potenziell vergleichbare bérsennotierte Unternehmen recher-
chiert und diese zu einer sog. Long List verdichtet. Dabei haben wir auch Angaben von
NWSE beziglich moglicher Wettbewerber bertcksichtigt. Die Unternehmen der Long
List wurden auf hinreichende Liquiditat im Aktienhandel gepruft. Die danach verbliebe-
nen Unternehmen bilden die sog. Short List und wurden einer detaillierteren Analyse
ihrer Geschaftsmodelle und ihrer Vergleichbarkeit mit der NWSE unterzogen.

Auf Grundlage dieses Vorgehens haben wir die Unternehmen der Peer Group des Be-
wertungsgutachters bestatigt und zusatzlich ein weiteres Unternehmen als geeignet in
Bezug auf die Abbildung der operativen Risiken der NWSE identifiziert (zur Beschrei-
bung der Unternehmen, die auch in einer der Peer Group des Bewertungsgutachters
enthalten sind und in dessen Bewertungsgutachten beschrieben wurden, verweisen wir
insoweit auf die dortigen Ausfiihrungen im Bewertungsgutachten):

e ZipRecruiter, Inc. betreibt zusammen mit ihren Tochtergesellschaften einen On-
line-Marktplatz, der Arbeitsuchende und Arbeitgeber in den Vereinigten Staaten
und international miteinander verbindet. Der zweiseitige Marktplatz ermoglicht es
Arbeitgebern, Stellenanzeigen zu schalten und Bewerber zu erreichen, die sich
mit einem zuvor hinterlegten Arbeitnehmerprofil umgehend auf die Stellen be-
werben kdnnen. Das Unternehmen wurde im Jahr 2010 gegriindet und hat sei-
nen Hauptsitz in Santa Monica, Kalifornien. Im Geschéftsjahr 2024 konnte das
Unternehmen einen Umsatz in Hohe von € 458 Mio. erzielen.

Wir haben — entsprechend der Vorgehensweise zur Ermittlung der Betafaktoren des Be-
wertungsobjekts — auf Beobachtungszeitrdume von zwei bis finf Jahren mit wéchentli-
chen Renditeintervallen und funf Jahren mit monatlichen Renditeintervallen abgestellt.
Die Ermittlung der Betafaktoren wurde auf den 23. April 2025 durchgefihrt. Wir stellen
auf sog. raw-Betafaktoren ab.

Im Rahmen unserer Analysen haben wir nur Betafaktoren berticksichtigt, die im Hinblick
auf die Liquiditat der zugrunde liegenden Aktie aussagekraftig sind. Bezuglich der ver-
wendeten Indizes haben wir — insoweit ebenfalls entsprechend der Vorgehensweise zur
Ermittlung des eigenen Betafaktors des Bewertungsobjekts — sowohl auf einen méglichst
breiten lokalen Index als auch auf den MSCI AC WI Index abgestellit.
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Ausgehend von den aus den beobachtbaren Aktienkursverlaufen ableitbaren verschul-
deten Betafaktoren haben wir unter der Annahme unsicherer steuerlicher Vorteile der
Fremdfinanzierung sowie nicht risikolosem Fremdkapital unverschuldete Betafaktoren
berechnet.

Als Ergebnis unserer Analyse haben wir fur die Peer Group folgende unverschuldete
Betafaktoren ermittelt:

2 Jahre, 3 Jahre, 4 Jahre, 5 Jahre, 5 Jahre,

Peer Group wochentlich wochentlich wochentlich wochentlich monatlich
Nr. |Unternehmen Sitzland lokal MSCI lokal MSCI lokal MSCI lokal MSCI lokal MSCI
0,74 0,89 0,82 0,89 1,03 1,10 1, 1,87

1. en-japaninc. Japan 0,57 0,79 0 ,
2. Careerlink Co., Ltd. 0,66 0,78 0,72 0,70 0,79 0,79 0,99 1,07 1,41 DN
3. DHI Group, Inc. Unlted States \\\\ 078 08 08 08 093 092 097 1,17 1,48
4. Hays plc United Kingdom 1,08 0,68 1,00 077 117 0,73 131 091 142 084
5. JAC Recruitment Co., Ltd. Japan 055 057 065 046 075 054 092 070 1,50 1,24
6.  Recruit Holdings Co., Ltd. Japan 1,26 1,35 1,29 1,30 1 32 1,35 1 32 1 21 1 50 1 84
7. SEEK Limited Australia 1,23 1,09 1,36 1,18 1,24
8.  ZipRecruiter, Inc. United States 1,15 1,12 1,23 1,26 \\\\\\\\\\\\ \\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
Arithmetisches Mittel 0,93 0,89 0,98 0,93 0,93 1,47
Minimum 055 057 065 046 0 75 0,54 o 92 0 70 1,17 o 84
Maximum 1,26 1,35 13 130 1,34 135 134 132 1,80 187
Median 108 079 09 087 08 089 1,03 1,07 147 158

*Die Betafaktoren in den schraffierten Zellen wurden aufgrund von nicht belastbaren Aktienkursverlaufen oder mangelnder statistischer Signifikanz ausgeschlossen

Die auf Grundlage der von uns durchgefiihrten Peer Group-Analyse ermittelten unver-
schuldeten Betafaktoren fiir die Peer Group gegen lokale Indizes liegen in einer Band-
breite von 0,93 bis 1,47 (arithmetische Mittelwerte) bzw. 0,89 bis 1,47 (Mediane). Die
Regression gegen den MSCI AC WI Index ergibt fur die Peer Group-Unternehmen eine
Bandbreite des unverschuldeten Betafaktors von 0,89 bis 1,49 (arithmetische Mittel-
werte) bzw. 0,79 bis 1,58 (Mediane). Der vom Bewertungsgutachter angesetzte unver-
schuldete Betafaktor in H6he von 1,1 liegt damit tendenziell unterhalb des Mittelwerts
einer aus unseren Analysen erhobenen Bandbreite vertretbarer unverschuldeten Be-
tafaktoren.

Der bei der Bewertung angesetzte unverschuldete Betafaktor ist damit auch aus Sicht
unserer eigenstandigen Analysen im Lichte der Angemessenheitsprifung nicht zu bean-
standen und damit angemessen.

4.4.2.4. Wachstumsabschlag

Bei der im Rahmen der Bewertung verwendeten Phasenmethode ist das Wachstum der
bewertungsrelevanten finanziellen Uberschiisse in den erwarteten Entwicklungen der
Detailplanungsphase bereits abgebildet.

Jenseits des Detailplanungszeitraums kdnnen rein realwirtschaftliche Entwicklungen der
leistungswirtschaftlichen Erfolgsfaktoren i.S.e. operativen Wachstums (Unterneh-
mensoptimierungen und Kapazitatserweiterungen) sowie rein nominale, d.h. durch
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Preisveranderungen bedingte Entwicklungen (inflationsbedingtes Wachstum), ursach-
lich fur ein weiteres Wachstum sein.

In der Phase der ewigen Rente erfolgt die Berlicksichtigung des Wachstums finanzma-
thematisch grundsatzlich durch einen Abschlag beim Kapitalisierungszins (Wachstums-
abschlag).

Ausgehend von einem nachhaltig eingeschwungenen Zustand (vgl. Abschnitt 4.4.1.8.
dieses Berichts) verbleiben als nachhaltige Wachstumsquellen im Wesentlichen Effekte
aus Kapazitatserweiterungen sowie der unternehmensspezifischen Inflation.

Durch die unmittelbare Zurechnung der nachhaltig thesaurierten Betrage an die Anteils-
eigner (vgl. Abschnitt 4.4.1.9. dieses Berichts) wird das durch Thesaurierungen finan-
Zierte rein operative Wachstum, mithin Kapazitatserweiterungen, berticksichtigt. Eine zu-
satzliche Beriicksichtigung dieses operativen Wachstums im anzusetzenden Wachs-
tumsabschlag scheidet somit aus.

Werden wachstumsbedingte Effekte aus Unternehmensoptimierungen bereits in der De-
tailplanungsphase und solche aus Kapazitatserweiterungen in der Ewigen Rente bereits
durch die Abbildung einer fiktiven Vollausschiittung im Zahler des Bewertungskalkils
erfasst, sind durch den anzusetzenden Wachstumsabschlag rein inflationsbedingte
Wachstumseffekte zu erfassen.

Fur die Bewertung der NWSE wurde durch den Bewertungsgutachter ein Wachstums-
abschlag in Hohe von 1,5 % bericksichtigt.

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen:

Zur Abschatzung der inflationsbedingten Wachstumseffekte kann die erwartete konsum-
orientierte Inflationsrate nur ein erster und sehr grober Anhaltspunkt sein. Erforderlich ist
dazu die Abschatzung der Preissteigerungen, denen die NWSE sowohl auf den Beschaf-
fungs- als auch den Absatzmarkten unterliegt, mithin der unternehmensspezifischen In-
flationsrate.

In ihrer jungsten gesamtwirtschaftlichen Analyse hat die EZB eine Ruckkehr der Inflati-
onsrate auf rd. 2,0 % prognostiziert.”” Die Prognosen des IMF fur die Inflationsentwick-
lung in Deutschland in den nachsten 5 Jahren zeigt eine Anndherung an das EZB-Ziel
von 2,0 %, vgl. Abschnitt 4.3.1. dieses Berichts. Die implizit aus den Renditedifferenzen
zwischen nominal festverzinslichen und inflationsgeschiitzten deutschen Staatsanleihen

" Vgl. EZB, Pressemitteilung, April 2025.
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abgeleiteten mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen fir Deutschland liegen nach
unseren Analysen aktuell bei rd. 1,9 % bis rd. 2,0 % und damit bereits wieder auf bzw.
leicht unterhalb der EZB-Zielgrol3e.

Die NWSE bewegt sich mit dem wesentlich zum Umsatz und Ergebnis beitragenden
Segment HR Solutions & Talent Access in einem intensiven Wettbewerbsumfeld mit in-
ternationalen Unternehmen wie beispielsweise LinkedIn, an das in der Vergangenheit
wesentliche Marktanteile verloren wurden. Vor dem Hintergrund der geplanten Riickge-
winnung von Marktanteilen ist das Potential fUr gleichzeitige Preiserhhungen begrenzt.
Darlber hinaus ist zu erwarten, dass die zunehmende Ausrichtung auf kleine und mitt-
lere Unternehmen, die im Vergleich zu GrofRunternehmen uber eher geringere Re-
cruiting-Budgets verfuigen und damit regelmafiig eine wesentlich h6here Preissensitivitat
aufweisen, die Durchsetzung von Preissteigerungen bei den Produkten der NWSE per-
spektivisch erschweren wird.

Wesentliche Aufwandspositionen der NWSE sind der Personalaufwand sowie IT- und
Marketingaufwendungen. Aktuell und absehbar ist qualifiziertes Personal ein Engpass-
faktor, was inshesondere auf den IT-Bereich zutrifft. Vor diesem Hintergrund ist es plau-
sibel anzunehmen, dass es der NWSE perspektivisch nur begrenzt gelingen wird, Kos-
tensteigerungen auf der Absatzseite weiterzugeben.

Auch wenn zu berticksichtigen ist, dass Wachstumsabschlage immer nur in Bezug auf
den spezifischen Bewertungsfall konkretisiert werden, ist darauf hinzuweisen, dass in
der Rechtsprechung in der Vergangenheit Wachstumsfaktoren in einer Bandbreite zwi-
schen 0,5 % und 2,0 % als Ublich erachtet wurden. Der angesetzte Wachstumsfaktor
liegt auch innerhalb der in der Bewertungspraxis bei vergleichbaren Bewertungsanlas-
sen in der Vergangenheit angesetzten Bandbreite.

Unter Berlcksichtigung des durch die unmittelbare Zurechnung thesaurierter Betrage
bedingten Wachstums sowie der im Wachstumsabschlag erfassten inflationsbedingten
Wachstumseffekte Iasst sich eine Gesamtwachstumsrate von uber 5,3 % ermitteln, die
in ihrer Konzeption und Struktur grundsatzlich mit entsprechenden empirisch beobach-
teten nominalen Wachstumsraten (z.B. langfristiges Gewinn-, Dividenden- oder Kurs-
wachstum) vergleichbar ist.

Vor diesem Hintergrund halten wir den vom Bewertungsgutachter angesetzten Wachs-
tumsabschlag in Héhe von 1,5 % flr angemessen.

Unter Berlcksichtigung der Besteuerung inflationsbedingter Wertsteigerungen hat der
Bewertungsgutachter einen Wachstumsabschlag nach Steuern in Hohe von 1,3 %
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ermittelt. Dieses Vorgehen ist methodisch nicht zu beanstanden und wird von der Recht-
sprechung bestatigt.”®

4.4.2.5. Angesetzter Kapitalisierungszinssatz

Die bei der Bewertung der NWSE durch den Bewertungsgutachter angesetzten Kapita-
lisierungszinssatze ergeben sich damit wie folgt:

New Work SE: FCO1 Plan Plan Plan Plan Ewige Rente
Kapitalisierungszinssatz 2025 2026 2027 2028 2029 2030 ff.

Basiszinssatz 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75%
Personliche Ertragsteuern auf Basiszinssatz -0,73% -0,73% -0,73% -0,73% -0,73% -0,73%
Risikofreier Zins nach personlichen Steuern 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02%
Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Beta (verschuldet) 1,10 1,10 1,09 1,09 1,08 1,07
Risikozuschlag 6,33% 6,33% 6,25% 6,25% 6,23% 6,17%
Wachstumsabschlag nach persénlichen Steuern - - - - - -1,30%
Eigenkapitalkosten nach personlichen Ertragsteuern 8,35% 8,35% 8,28% 8,28% 8,26% 6,90%

Wir halten die vom Bewertungsgutachter durchgefuhrte Ableitung der periodenspezifi-
schen Kapitalisierungszinssatze fiir konsistent und nachvollziehbar und im Ergebnis der
Hohe nach sachgerecht.

4.4.3. Ableitung des Ertragswerts

Auf Basis der in Abschnitt 4.4.1.11. dieses Berichts dargestellten Nettozufliisse an die
Anteilseigner sowie des in Abschnitt 4.4.2.5. dieses Berichts dargestellten periodenspe-
zifischen Kapitalisierungszinssatzes wurde der Ertragswert der NWSE vom Bewertungs-
gutachter wie folgt ermittelt:

New Work SE: FCO01 Plan Plan Plan Plan Ewige Rente

Ertragswert

in € Mio. 2025 2026 2027 2028 2029 2030 ff.
7,3 13,7 18,3 34,6 50,0 41,4

Zu diskontierende Nettoausschiittung ,
Kapitalisierungszinssatz 8,35% 8,35% 8,28% 8,28% 8,26% 6,90%

Barwertfaktor 0,92 0,85 0,79 0,73 0,67 9,73
Barwert 6,7 11,7 14,4 25,2 33,6 402,6
Ertragswert zum 31. Dezember 2025 494,2
Aufzinsung 1,04
Ertragswert zum 23. Juni 2025 513,5

Wir haben die Ertragswertermittlung auf Grundlage eines eigenen Modells Gberprift und
halten sie fur sachgerecht.

8 OLG Miinchen v. 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx 142/19, OLG Frankfurt am Main v. 8. September 2020, 21 W
121/15.
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4.5. Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermdgen

Neben dem Ertragswert aus dem betriebsnotwendigen Vermdgen wird im Rahmen der
Ableitung des Unternehmenswerts der NWSE durch den Bewertungsgutachter ein Son-
derwert fur die nicht betriebsnotwendigen liquiden Mittel angesetzt, die im Rahmen von
Gesprachen mit dem Management der NWSE als Uberschussliquiditat identifiziert wur-
den.

Ausgehend von den zum 31. Dezember 2024 bilanzierten liquiden Mitteln und Mietkau-
tionen wurden vom Bewertungsgutachter € 10 Mio. als betriebsnotwendig, der Uber-
schieRende Betrag als nicht betriebsnotwendig, festgelegt. Dieser wurde auf den Bewer-
tungsstichtag aufgezinst. Der Liquiditatsabfluss aufgrund der fir das Geschaftsjahr 2024
vorgesehenen Dividendenausschittung wurde in Abzug gebracht.

Auf den Bewertungsstichtag wurde damit ein Sonderwert in H6he von € 80,3 Mio. im
Rahmen der Unternehmensbewertung beriicksichtigt.

Wir haben den Wertansatz inhaltlich nachvollzogen. Auf Grundlage der Analyse der Jah-
res- und Konzernabschlisse der NWSE zum 31. Dezember 2024 sowie der erhaltenen
Auskiinfte der Gesellschaft haben wir keine Erkenntnisse Uber dariberhinausgehende
Sonderwerte oder nicht betriebsnotwendiges Vermdgen gewonnen.
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4.6. Unternehmenswert auf Ertragswertbasis

Der Unternehmenswert der NWSE auf Ertragswertbasis ergibt sich zum 23. Juni 2025
wie folgt:

New Work SE: 23. Juni 2025
Unternehmenswert

in € Mio.

Ertragswert 513,5
Sonderwert 80,3
Unternehmenswert 593,8
Anzahl der Aktien in Tsd. 5.620,4
Wert je Aktie in € 105,65

Bezogen auf die 5.620.435 Stiickaktien (Aktien ohne Nennbetrag) der NWSE, in die das
Grundkapital der Gesellschaft eingeteilt ist, ergibt sich auf den Tag der vorgesehenen
Hauptversammlung ein rechnerischer Wert je Aktie in Héhe von € 105,65.

Wir haben die Durchfiihrung der Bewertung der NWSE in allen wesentlichen Schritten
insbesondere hinsichtlich der Ableitung der zu kapitalisierenden Ertrage, der Bestim-
mung des Kapitalisierungszinssatzes und der Berechnung des Unternehmenswerts auf
den Bewertungsstichtag nachvollzogen und durch eigene Analysen plausibilisiert.

Wir halten den als Ergebnis der im Bewertungsgutachten von PwC dargestellten Vorge-
hensweise ermittelten Unternehmenswert der NWSE und Wert je Aktie flir sachgerecht
und angemessen.

Aufgrund der derzeit dynamischen Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingung-
gen und der damit verbundenen Auswirkungen u.a. auf die Zinsstruktur ist nicht auszu-
schliel3en, dass am Bewertungsstichtag 23. Juni 2025 die Hohe des Basiszinssatz oder
anderer Parameter gegenuber dem Stand zur Zeichnung unseres Prifungsberichts ab-
weicht. Der Bewertungsgutachter hat vor diesem Hintergrund eine Sensitivitdtsanalyse
durchgefuhrt, bei der die Hohe des Basiszinssatzes verandert wurde. Wir haben die
Sensitivitdtsanalyse inhaltlich und rechnerisch nachvollzogen und kommen zu keinen
abweichenden Ergebnissen. Danach ergibt sich zum 23. Juni 2025 unter Berlcksichti-
gung eines gerundeten Basiszinssatzes von 3,00 % (vgl. Abschnitt 4.4.2.2. dieses Be-
richts) ein rechnerischer Wert je Aktie in Hohe von € 103,18.
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4.7. Plausibilisierung des Unternehmenswerts

In der Bewertungspraxis ist es ublich, einen nach dem Ertragswertverfahren ermittelten
Unternehmenswert mittels sog. Multiplikatorverfahren zu plausibilisieren.

Grundsatzlich handelt es sich auch bei diesen Verfahren um kapitalmarktorientierte Be-
wertungskonzepte. Der Grundgedanke der Multiplikatormethode ist, eine bei Vergleichs-
unternehmen (Peer Group) beobachtbare Bewertungsrelation (Multiplikator) auf das zu
bewertende Unternehmen zu Ubertragen.”

Die Auswahl der in der Literatur und Praxis zu findenden Multiplikatoren ist vielfaltig.
Hierbei wird zwischen so genannten Equity- und Entity-Multiplikatoren unterschieden.
Equity-Multiplikatoren bilden den Marktpreis des Eigenkapitals unmittelbar ab. Entity-
Multiplikatoren ermitteln zunéchst den Marktpreis des gesamten investierten Kapitals;
der Marktpreis des Eigenkapitals ergibt sich dann, indem vom Marktpreis des gesamten
investierten Kapitals der Marktwert der Nettofinanzschulden des Bewertungsobjekts ab-
gezogen wird.

Wir weisen darauf hin, dass einer Wertfindung Uber Multiplikatoren generell nur eine
eingeschrankte Aussagekraft zukommt, da diese aus unsicheren Kennzahlen anderer
Unternehmen abgeleitet werden, die mit dem Bewertungsobjekt teilweise nur einge-
schrankt vergleichbar sind.

Ungeachtet dessen haben wir die vom Bewertungsgutachter zur Plausibilisierung des
Unternehmenswerts durchgefiihrte Analyse auf Grundlage von EBIT- und EBITDA-Mul-
tiplikatoren nachvollzogen. Die vom Bewertungsgutachter ermittelten Multiplikatoren
sind grundsétzlich nachvollziehbar, methodisch schliissig abgeleitet und wurden von uns
in Stichproben rechnerisch und in Bezug auf die verwendeten Rohdaten von S&P Capital
IQ verifiziert.

Daruiber hinaus haben wir den vom Bewertungsgutachter ermittelten Ertragswert mit ei-
ner eigenstandigen Betrachtung von Multiplikatoren plausibilisiert. Hierbei haben wir auf
EBITDA-Multiplikatoren fir die von uns in Abschnitt 4.4.2.3.3 dargestellten Peer Group-
Unternehmen abgestellt. Uber S&P Capital IQ haben wir hierfiir zunéachst aktuell verfiig-
bare Analysteneinschétzungen zu den Ergebnisgréf3en der Vergleichsunternehmen fir
die Jahre 2025 bis 2027 abgerufen. In Bezug auf die Hohe der Marktkapitalisierung des
jeweiligen Peer Group-Unternehmens haben wir auf einen Durchschnittswert tiber 30
Tage bis zum 23. April 2025 abgestellt, um mdglichst eine zeitliche Konsistenz von
Marktkapitalisierung und Analystenschatzungen zu erreichen, da

% vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt G, S.349 ff.
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Analysteneinschatzungen in der aktuell volatilen Marktentwicklung nicht immer unmittel-
bar an neue Gegebenheiten angepasst werden, die sich im Aktienkurs widerspiegeln.
Die sich auf Grundlage der dargestellten Vorgehensweise ergebenden EBITDA-Multipli-
katoren haben wir auf die Aquivalenten Ergebnisgrof3en des Bewertungsobjekts Ubertra-
gen und so den Marktwert des Eigenkapitals der NWSE ohne Sonderwerte geschatzt.

In Abhangigkeit vom Referenzjahr ergeben sich bei der Anwendung von EBITDA-Multi-
plikatoren und der AulRerachtlassung von negativen Multiplikatoren Mediane fiir die Un-
ternehmenswerte auf Grundlage der Multiplikatoren in der Bandbreite von rd. € 440 Mio.
bis rd. € 534 Mio.; insoweit konnten wir das Ergebnis der Multiplikatorenanalyse des
Bewertungsgutachters grundsétzlich bestatigen. Der vom Bewertungsgutachter ermit-
telte Ertragswert liegt innerhalb der Bandbreite aus den EBITDA-Multiplikatoren ermit-
telter Unternehmenswerte.
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4.8. Borsenkurs

Im Rahmen der Ermittlung der Barabfindung nach 8 327b Abs. 1 AktG ist in Anwendung
des Beschlusses des BVerfG®® der Verkehrswert von borsennotierten Aktien nicht ohne
Rucksicht auf den Borsenkurs zu ermitteln. Das BVerfG fordert, dass ein existierender
Borsenkurs bei der Ermittlung des Wertes der Unternehmensbeteiligung nicht unbertick-
sichtigt bleiben darf. Im Ergebnis ist die Abfindung so zu bemessen, dass die Minder-
heitsaktiondre jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien Desinvestitions-
entscheidung erhalten hatten. Sofern der Ertragswert unter dem Borsenkurs liegt, ist
grundsatzlich der Borsenkurs als MindestgréRe heranzuziehen, wobei auf einen geeig-
neten Durchschnittskurs abzustellen ist. Der Bérsenkurs ist jedoch nicht heranzuziehen,
wenn dieser nicht den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. Dies kann der Fall sein,
wenn Uber einen langeren Zeitraum mit Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel
stattgefunden hat, aufgrund einer Marktenge der einzelne au3enstehende Aktionar nicht
in der Lage ist, seine Aktien zum Borsenpreis zu veraul3ern oder der Borsenpreis mani-
puliert worden ist.

Nach dem Beschluss des BGH®8! vom 19. Juli 2010 ist der einer angemessenen Abfin-
dung zugrunde zulegende Boérsenwert der Aktie grundsatzlich aufgrund eines nach Um-
satz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb eines dreimonatigen Referenzzeit-
raums vor der Bekanntgabe der StrukturmaRnahme zu ermitteln.

Bezlglich der Beriicksichtigung des Bérsenkurses der NWSE als moégliche Wert-
untergrenze einer angemessenen Abfindung haben wir nachfolgende Feststellun-
gen getroffen:

Am 19. Februar 2025 verdffentlichte die NWSE Uber den Distributionsservice der EQS
Group GmbH, Minchen, das Verlangen der BDSE, einen aktienrechtlichen Squeeze-
Out durchzuftihren.®?

Fir den Dreimonatszeitraum vor dem 19. Februar 2025, d.h. vom 19. November 2024
bis zum 18. Februar 2025 einschlieBlich, ermittelte die BaFin keinen glltigen Mindest-
preis nach 8§ 31 Abs. 1, 7 WpUG. Hierzu ist darauf hinzuweisen, dass die BaFin keine
Mindestpreise berechnet, sofern die betreffenden Aktien ausschlie3lich im Freiverkehr
gehandelt werden. Wir verweisen auf Abschnitt 3.3. dieses Berichts zum erfolgten De-
listing der Aktie der NWSE im Jahr 2024.

8  BVerfG v. 27. April 1999, 1-BvR-1613/94.
8 BGHv. 19. Juli 2010, Az. Il ZB 18/09.

82 https://lwww.egs-news.com/de/news/corporate/burda-digital-se-uebermittelt-squeeze-out-verlangen/d46b8153-69ae-

426f-8473-704a4ec4818b_de, Abruf vom 13. Mérz 2025.
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Die Aktien der NWSE wurden nach unseren Analysen zuletzt im Inland an der Wertpa-
pierborse Hamburg im Freiverkehr gehandelt.

Wir haben auf dieser Grundlage flr einen Zeitraum von drei Monaten vor dem 19. Feb-
ruar 2025, einen umsatzgewichteten durchschnittlichen Bérsenkurs der Aktie der NWSE
in H6he von € 68,91 ermittelt. Dies entspricht der Ermittlung des Bewertungsgutachters.

In dem von uns analysierten drei-Monats-Zeitraum wurde die Aktie der NWSE an ledig-
lich 4 der mdglichen Handelstage nicht gehandelt. Das tagliche Handelsvolumen lag im
Mittel bei 393 Aktien, im Maximum bei 7.856 Aktien der NWSE. Der volumengewichtete
Tageskurs lag in dem betrachteten Zeitraum zwischen € 65,20 und € 73,89. Eine Kurs-
abweichung von mehr als 5 % von einem auf den nachsten Handelstag stellte sich im
betrachteten Zeitraum kein Mal ein.®

Die in § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung aufgefiihrten Kriterien fur die Berticksich-
tigung von Boérsenkursen waren damit kumulativ eingehalten.

Wir haben keine Anzeichen fir eine Marktenge festgestellt, die gegen eine Beriicksich-
tigung des Borsenkurses als mogliche Wertuntergrenze einer angemessenen Abfindung
sprache.

Anzeichen, die fur eine Manipulation des Bdrsenkurses sprachen, haben wir nicht fest-
gestellt.

Wenngleich die Frage der Ubertragbarkeit der Relevanz von Borsenkursen als Unter-
grenze einer Abfindung auf Unternehmen deren Aktien allein im Freiverkehr gehandelt
werden nicht unumstritten ist®4, kann eine abschlieRende Klarung dieser Frage dahinge-
stellt bleiben, da die festgelegte Barabfindung auf Basis des nach dem Ertragswertver-
fahren ermittelten Unternehmenswerts je Aktie der NWSE oberhalb des nach Umsatz
gewichteten durchschnittlichen Borsenkurs innerhalb eines dreimonatigen Zeitraums vor
dem 19. Februar 2025 liegt; wir verweisen auf Abschnitt 6. dieses Berichts.

Der BGH®? halt ein alleiniges Abstellen auf den durchschnittlichen Bérsenkurs vor Be-
kanntgabe der Strukturmaflinahme dann nicht per se flr sachgerecht, wenn zwischen

8 Als Datengrundlage dieser Feststellungen dienten &ffentlich einsehbare Handelsdaten der Internetseite
~www.ariva.de”“. Betreiber der Internetseite ist die ARIVA.DE AG, Kiel.

8 Dazu: Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW: Zur Bedeutung des
Borsenkurses fur die Abfindungsbemessung aus Sicht der wirtschaftswissenschaftlichen Theorie und Praxis, WPg
2021, 958; OLG Minchen v. 4. September 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx 142/19; OLG Frankfurt am Main v. 20. Juni
2022, 21 W 135/20; OLG Minchen v. 14.Dezember 2021, 31 Wx 190/20; Emmerich, in: Habersack/Emmerich, 10.
Aufl. 2022, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 305 Rn. 64.

62 BGH v. 19. Juli 2010, Az. Il ZB 18/09.

Bericht Uber die Prufung der Angemessenheit der Barabfindung 86



@ pakertilly

der Bekanntgabe der Strukturmafinahme und dem Tag der Hauptversammlung ein lan-
gerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der Bérsenkurse eine Anpassung gebo-
ten erscheinen lasst. Dann soll der Borsenwert gegebenenfalls entsprechend der allge-
meinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter Berticksichtigung der seitheri-
gen Kursentwicklung hochzurechnen sein. Der BGH sah einen Zeitraum von siebenein-
halb Monaten als langeren Zeitraum an.

Ausgehend von den Meinungen in Literatur und Rechtsprechung wird zumindest ein
Zeitraum von bis zu sechs Monaten als unkritisch im Hinblick auf eine erforderliche
Hochrechnung des Borsenkurses angesehen.®

Der Zeitraum zwischen dem 19. Februar 2025 und der beabsichtigten Hauptversamm-
lung der NWSE am 23. Juni 2025 betragt geringfiigig mehr als 4 Monate.

Eine Hochrechnung des Borsenkurses ist vor diesem Hintergrund nicht erforderlich.

Wie unter Abschnitt 3.3. dieses Berichts erlautert, kann ein aussagekréaftiger Borsenkurs
grundsatzlich auch allein maf3geblich fiir die Bestimmung des Unternehmenswerts bzw.
einer daraus abgeleiteten angemessen Barabfindung sein. Jedoch wird im vorliegenden
Fall seitens des Hauptaktionars die Barabfindung auf Basis des Uber das Ertragswert-
verfahren unter Beriicksichtigung von Sonderwerten ermittelten hheren Unternehmens-
werts je Aktie festgelegt, vgl. Abschnitt 6. dieses Berichts, so dass weitere Analysen zum
Borsenkurs als Bewertungsmethode nicht erforderlich sind.

8 So z.B. Koch in Koch, AktG, 15. Aufl. 2025, § 305 Rn. 54 (m.w.N.); OLG Stuttgart v. 1. April 2014, 20 W 4/13; LG
Stuttgart v. 7. Oktober 2019, 31 O 36/16 KfH SpruchG, Rn. 459 (bis zu 7,5 Monate).
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5. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Gemald 88 327c Abs. 2 S. 4, 293e Abs. 1 AktG ist im Prifungsbericht Giber besondere
Schwierigkeiten zu berichten, die bei der Bewertung aufgetreten sind.

Aufgrund unserer Tatigkeit zur Uberprifung der Angemessenheit der Barabfindung stel-
len wir fest, dass keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne von § 293e Abs. 1 AktG
bei der Bewertung der NWSE aufgetreten sind.

Bericht Uber die Prufung der Angemessenheit der Barabfindung 88



@ pakertilly

6. Festgelegte Barabfindung

BDSE hat am 7. Mai 2025 die Barabfindung, die den Minderheitsaktionaren der NWSE
fur die Ubertragung ihrer Aktien angeboten wird, auf € 105,65 je Aktie festgelegt.

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen:

Der durch PwC aus dem Ertragswert unter Berlcksichtigung von Sonderwerten und
nicht betriebsnotwendigem Vermoégen zutreffend abgeleitete Unternehmenswert der
NWSE auf den 23. Juni 2025 betragt € 593,8 Mio. Hieraus ergibt sich ein rechnerischer
Wert in Hohe von € 105,65 je Aktie. Hierbei wurde auf einen gerundeten Basiszins in
Hohe von 2,75 % abgestellt. Zum heutigen 7. Mai 2025 ergibt sich ein gerundeter Basis-
zins in Hohe von 3,00 % (vgl. Abschnitt 4.4.2.2. dieses Berichts). Daraus resultiert ein
rechnerischer Wert in Hohe von € 103,18 je Aktie (vgl. Abschnitt 4.6. dieses Berichts).

Der rechnerische durchschnittliche Bérsenkurs fir einen dreimonatigen Zeitraum vor
dem Tag der Bekanntgabe der Mitteilung tGber den beabsichtigten Ausschluss der Min-
derheitsaktionare der NWSE, dem 19. Februar 2025, betragt € 68,91 je Aktie und liegt
damit unterhalb des ermittelten Unternehmenswerts je Aktie.

Im Ergebnis stellen wir daher fest, dass die von der BDSE festgelegte Barabfindung in
Hohe von € 105,65 je Aktie angemessen ist.
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7. AbschlieRende Erklarung zur Angemessenheit der festge-
legten Barabfindung

Als gerichtlich bestellte Pruferin haben wir die Angemessenheit der von der Burda Digital
SE, Minchen, als Hauptaktionarin festgelegten Barabfindung fir die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionare der New Work SE, Hamburg, geprdift.

Wir geben gemal 88 327c Abs. 2 S. 4, 293e AktG folgende abschlieende Erklarung
ab:

,Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Griinden die von der
Hauptaktionéarin festgelegte Barabfindung fur die Minderheitsaktionare der New
Work SE, Hamburg, in Héhe von € 105,65 je auf den Namen lautender Stiickaktie
angemessen.*”

Hamburg, den 7. Mai 2025
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Beglaubigte Abschrift

Landgericht Hamburg
Az.: 417 HKO 17/25

Beschluss

In der Sache

Burda Digital SE, vertreten durch d. Vorstand, Arabellastrale 23, 81925 Minchen
- Antragstellerin -

Prozessbevollmachtigte:
Rechtsanwalte Gleiss Lutz Hootz Hirsch PartmbB, Karl-Scharnagl-Ring 6, 80539 Minchen,

Gz.: 80013-25 PSC/StL 001

beschliet das Landgericht Hamburg - Kammer 17 fir Handelssachen - durch die Vorsitzende
Richterin am Landgericht Thein am 12.02.2025:

1. Zur Pruferin  der Angemessenheit der bei einem Ausschluss der
Minderheitsaktionare der New Work SE (HRB 148078) gem. §§ 327 a ff. AktG i.V.m.
Art 9 Abs. 1 lit. c Ziff. ii, Art 10 SE-VO diesen Aktionaren von der Hauptaktionarin
Burda Digital SE als Abfindung zu gewahrenden Barzahlung (gem. § 327 c Abs. 2
Satz 2 AktG i.v.m. Art 9 lit. c Ziff. ii, Art.10 SE-VO) (Angemessenheitspruferin) wird

bestellt
Baker Tilly GmbH & Co KG
(Ansprechpartner Herr WP Jochen Breithaupt)
Valentinskamp 88
20355 Hamburg
2. Die Kosten des Verfahrens hat die Antragstellerin zu tragen.

3. Der Streitwert wird festgesetzt auf € 50.000,00.

Grunde:

Auf den Antrag der Antragstellerin ist gemafy §§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 3 und 4i.V.m. § 293 ¢



417 HKO 17/25 - Seite 2 -

Abs. 1 S. 1 AktG i.V.m. Art. 9 Abs. 1 lit. ¢ Ziff. ii, Art. 10 SE-VO ein sachverstandiger Prufer
zu bestellen, der die Angemessenheit der vom Hauptaktionar festzulegenden Barabfindung
fur die Minderheitsaktionare pruft. Die Voraussetzungen flr diese Bestellung liegen vor.
Wie die Antragstellerin mitgeteilt hat, halt sie Aktien der New Work SE im Umfang von
mehr als 95 % des Grundkapitals. Ferner hat sie erklart, an den Vorstand der New Work
SE zeitnah das Verlangen zu richten, die notwendigen Mal3nahmen zu ergreifen, damit die
Hauptversammlung die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die
Antragstellerin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung (sog. Squeeze-Out)

beschlieft.

Als sachverstandigen Prifer hat das Gericht die im Beschlusstenor genannte
Wirtschaftsprufungs- und Steuerberatungsgesellschaft ausgewahlt. Diese hat bestatigt,
dass keine Bestellungshindernisse nach §§ 327c Abs. 2 und 293 d AktG i.V.m. §§ 319,
319a, 319b HGB vorliegen.

Die Kostenentscheidung beruht auf § 22 GNotKG, die Hohe des festgesetzten
Geschaftswerts auf § 36 GNotKG.

Thein
Vorsitzende Richterin am Landgericht

Far die Richtigkeit der Abschrift
Hamburg, 13.02.2025

Hallier, JHSekr’in
Urkundsbeamtin der Geschéftsstelle
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Anlage 2 — Abkirzungsverzeichnis

Abs.

ACV

AG

AktG

ATS

Aufl.

B2B

B2C
Baker Tilly

BDSE
Burda GmbH

Bewertungsgutachten

Bewertungsgutachter oder

PwC
BGAV
BGH
BIP

Anhang

Euro

Prozent

und

Allgemeinen Auftragsbedingungen fur Wirtschaftsprufer
und Wirtschaftspriifungsgesellschaften in der Fassung
vom 1. Januar 2024

Absatz

Annual Contract Value

Aktiengesellschaft

Aktiengesetz

Applicant Tracking System

Auflage

Business-to-Business

Business-to-Customer

Baker Tilly GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft, Dusseldorf, Zweigniederlassung Hamburg

Burda Digital SE, Mlinchen

Burda Gesellschaft mit beschrankter Haftung, Offenburg
Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der
New Work SE, Hamburg, und zur Ermittlung der ange-
messenen Barabfindung anlasslich der geplanten Uber-
tragung der Aktien der Minderheitsaktionare gemaf Art. 9
Abs. 1 lit. ) ii) SE-VO i.V.m. § 327a ff. AktG zum 23. Juni
2025 als Tag der beschlussfassenden Hauptversamm-
lung vom 5. Mai 2025

PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsge-
sellschaft

Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag
Bundesgerichtshof

Bruttoinlandsprodukt
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BVerfG Bundesverfassungsgericht

BVR Registerzeichen des Bundesverfassungsgerichts

bzw. beziehungsweise

ca. circa

CAPM Capital Asset Pricing Model

CDAX Composite DAX

Co. Compagnie

CPC Cost per Click

CPM Cost per Mille (effektive Kosten per 1000 Impressionen)

d.h. das heifdt

DACH-Region Deutschland, Osterreich und die Schweiz

DAX Deutscher Aktienindex

DM Deutsche Mark

e.Vv. eingetragener Verein

EBIT Earnings Before Interest and Taxes

EBITDA Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amorti-
zation

EBP Employer Branding Profile

EBT Earnings before Taxes

EDV Elektronische Datenverarbeitung

ERP Enterprise Resource Planning

EuGH Europaischer Gerichtshof

EZB Européische Zentralbank

f./ff. Folgende/fortfolgende

FAUB Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und Be-

triebswirtschaft

FC Forecast

FTE Full time equivalents

gem. geman

ggf. gegebenenfalls

ggu. gegenuber

GmbH Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Anhang



GmbH & Co. KG

HGB
HR

HRB
IASB
i.S.e.
IDW
IDWS1

IFRS
Ifw
IMF
Inc.
ISIN

IT

Kl oder Al
Ltd.
m.w.N.
MiFri
Mio.
Mrd.
MSCI
MTP
Nr.
NWSE
OLG

p.a.

plc
RZ
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Gesellschaft mit beschréankter Haftung & Co. Kommandit-
gesellschaft

Handelsgesetzbuch

Human Resources

Handelsregister Abteilung B

International Accounting Standards Board

im Sinne eine(-r,-s)

Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.
Standard ,Grundsatze zur Durchfuhrung von Unterneh-
mensbewertungen® des Institutes der Wirtschaftsprufer in
Deutschland e.V. (IDW S 1) in der Fassung vom 2. April
2008, Stand vom 4. Juli 2016

International Financial Reporting Standards

Kiel Institute for the World Economy

International Monetary Fund

Corporation

International Securities Identification Number
Informationstechnologie

Kinstliche Intelligenz

Limited

mit weiteren Nachweisen

Mittelfristplanung

Millionen

Milliarden

Morgan Stanley Capital International

Mid Term Plan

Nummer

New Work SE, Hamburg

Oberlandesgericht

per annum

Public limited company

Bestimmtheitsmalf}



rd.
Rn.

SaaS
SE
SME
S&P

NWSE
sog.
TE
Tsd.
TV

Tz.
u.a.

Ubertragungsbericht

USA

USW.

vgl.
WPH
YoY
z.B.
zzgl.
XTM
XTS
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Rund

Randnummer

Seite(n)/Satz

Software as a Service

Societas Europaea

Small Medium Enterprises

Standard and Poor Global Market Intelligence LLC, New
York, USA

New Work SE, Hamburg

sogenannte(r)

Tausend €

Tausend

Terminal Value

Textziffer

unter anderem

Bericht der Burda Digital SE als Hauptaktionarin der New
Work SE uber die Vorausset-zungen fiir die Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktionare der New Work SE
auf die Burda Digital SE sowie die Angemessenheit der
festgelegten Barabfindung geman Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) ii)
der Verordnung Uber das Statut der Europaischen Ge-
sellschaft (SE) i.V.m. § 327c Abs. 2 S. 1 AktG

United States of America

und so weiter

vom

vergleiche

IDW, WP Handbuch

Year-over-Year

zum Beispiel

zuzuglich

XING Talent Manager

XING Talent Service
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Allgemeine Auftragsbedingungen

fiir

Wirtschaftspriiferinnen, Wirtschaftspriifer und
Wirtschaftspriifungsgesellschaften

vom 1. Januar 2024

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fiir Vertrage zwischen Wirtschafts-
priferinnen, Wirtschaftspriifern oder Wirtschaftsprifungsgesellschaften
(im Nachstehenden zusammenfassend ,Wirtschaftsprifer genannt) und
ihren Auftraggebern tber Prufungen, Steuerberatung, Beratungen in wirt-
schaftlichen Angelegenheiten und sonstige Auftrage, soweit nicht etwas
anderes ausdricklich in Textform vereinbart oder gesetzlich zwingend
vorgeschrieben ist.

(2) Dritte kénnen nur dann Anspriiche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftsprifer und Auftraggeber herleiten, wenn dies vereinbart ist oder
sich aus zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf
solche Anspriiche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten
gegenuber. Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhaltnis mit
dem Auftraggeber stehen dem Wirtschaftspriifer auch gegentber Dritten
zu.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein
bestimmter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsét-
zen ordnungsmagiger Berufsausiibung ausgefiihrt. Der Wirtschaftsprifer
Ubernimmt im Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben
der Geschaftsfuhrung. Der Wirtschaftsprifer ist fur die Nutzung oder
Umsetzung der Ergebnisse seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der
Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sich zur Durchfihrung des Auftrags sach-
verstandiger Personen zu bedienen.

(2) Die Berlcksichtigung ausléndischen Rechts bedarf — auBer bei
betriebswirtschaftlichen Prifungen — der ausdriicklichen Vereinbarung in
Textform.

(3) Andert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschlie-
Renden beruflichen AuRerung, so ist der Wirtschaftspriifer nicht verpflich-
tet, den Auftraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folge-
rungen hinzuweisen.

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafir zu sorgen, dass dem Wirtschaftsprufer
alle fur die Ausfiihrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weite-
ren Informationen rechtzeitig Ubermittelt werden und ihm von allen Vor-
gangen und Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fur die Ausfiihrung
des Auftrags von Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fur die Unterla-
gen und weiteren Informationen, Vorgange und Umstéande, die erst wah-
rend der Tatigkeit des Wirtschaftsprifers bekannt werden. Der Auftragge-
ber wird dem Wirtschaftspriifer geeignete Auskunftspersonen benennen.
(2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Voll-
standigkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen
sowie der gegebenen Auskinfte und Erklarungen in einer vom Wirt-
schaftsprifer formulierten Erklarung in gesetzlicher Schriftform oder einer
sonstigen vom Wirtschaftsprifer bestimmten Form zu bestéatigen.

4. Sicherung der Unabhangigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabhangigkeit
der Mitarbeiter des Wirtschaftsprifers gefahrdet. Dies gilt fur die Dauer
des Auftragsverhéltnisses insbesondere fir Angebote auf Anstellung oder
Ubernahme von Organfunktionen und fiir Angebote, Auftrage auf eigene
Rechnung zu ubernehmen.

(2) Sollte die Durchfuhrung des Auftrags die Unabhéangigkeit des Wirt-
schaftsprifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netz-
werkunternehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf
die die Unabhéangigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden
wie auf den Wirtschaftsprifer, in anderen Auftragsverhaltnissen beein-
tréchtigen, ist der Wirtschaftsprifer zur auRerordentlichen Kiindigung des
Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Soweit der Wirtschaftsprifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags in gesetzlicher Schriftform oder Textform darzustellen hat, ist al-
lein diese Darstellung maRgebend. Entwiirfe solcher Darstellungen sind
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unverbindlich. Sofern nicht anders gesetzlich vorgesehen oder vertraglich
vereinbart, sind miundliche Erklarungen und Auskinfte des Wirtschafts-
prifers nur dann verbindlich, wenn sie in Textform bestatigt werden. Er-
klarungen und Auskinfte des Wirtschaftsprufers auBerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

6. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers
(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftsprifers
(Arbeitsergebnisse oder Ausziige von Arbeitsergebnissen — sei es im Ent-
wurf oder in der Endfassung) oder die Information tber das Tatigwerden
des Wirtschaftsprifers fur den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der
in Textform erteilten Zustimmung des Wirtschaftsprufers, es sei denn, der
Auftraggeber ist zur Weitergabe oder Information aufgrund eines Geset-
zes oder einer behérdlichen Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher AuBerungen des Wirtschaftsprifers und
die Information Uber das Tatigwerden des Wirtschaftsprifers fur den Auf-
traggeber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzulassig.

7. Mangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfill-
lung durch den Wirtschaftsprifer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw.
unberechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unméglichkeit der
Nacherfillung kann er die Verglitung mindern oder vom Vertrag zuruck-
treten; ist der Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann
der Auftraggeber wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zuriicktre-
ten, wenn die erbrachte Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung,
Unzumutbarkeit oder Unméglichkeit der Nacherfillung fir ihn ohne Inte-
resse ist. Soweit dariiber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt
Nr. 9.

(2) Ein Nacherfullungsanspruch aus Abs. 1 muss vom Auftraggeber un-
verziglich in Textform geltend gemacht werden. Nacherfillungsanspri-
che nach Abs. 1, die nicht auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, ver-
jahren nach Ablauf eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.
(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Méangel, die in einer beruflichen AuRerung (Bericht, Gutachten
und dgl.) des Wirtschaftsprifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom
Wirtschaftsprifer auch Dritten gegeniber berichtigt werden. Unrichtigkei-
ten, die geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers
enthaltene Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRe-
rung auch Dritten gegenliber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fal-
len ist der Auftraggeber vom Wirtschaftsprifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftsprifer ist nach MaRgabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1
HGB, § 43 WPO, § 203 StGB) verpflichtet, Uber Tatsachen und Umstén-
de, die ihm bei seiner Berufstétigkeit anvertraut oder bekannt werden,
Stillschweigen zu bewahren, es sei denn, dass der Auftraggeber ihn von
dieser Schweigepflicht entbindet.

(2) Der Wirtschaftsprifer wird bei der Verarbeitung von personenbezo-
genen Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Da-
tenschutz beachten.

9. Haftung

(1) Fur gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftsprifers,
insbesondere Priifungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen
Haftungsbeschrénkungen, insbesondere die Haftungsbeschrankung des
§ 323 Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrénkung Anwendung
findet noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschréankung besteht, ist der
Anspruch des Auftraggebers aus dem zwischen ihm und dem Wirtschafts-
prifer bestehenden Vertragsverhéltnis auf Ersatz eines fahrlassig verur-
sachten Schadens, mit Ausnahme von Schéden aus der Verletzung von
Leben, Kérper 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 Anspriiche, die Dritte
aus oder im Zusammenhang mit dem Vertragsverhaltnis gegenuber dem
Wirtschaftsprifer geltend machen.
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(3) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprifer be-
stehenden Vertragsverhaltnis Anspriiche aus einer fahrlassigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftsprifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Hochstbetrag
fur die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.

(4) Der Hochstbetrag nach Abs. 2 bezieht sich auf einen einzelnen Scha-
densfall. Ein einzelner Schadensfall ist auch beziiglich eines aus mehreren
Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben. Der ein-
zelne Schadensfall umfasst samtliche Folgen einer Pflichtverletzung ohne
Rucksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren aufeinanderfol-
genden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher oder
gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als einheitliche
Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten miteinander in
rechtlichem oder wirtschaftlichem Zusammenhang stehen. In diesem Fall
kann der Wirtschaftsprifer nur bis zur Héhe von 5 Mio. € in Anspruch ge-
nommen werden.

(5) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs
Monaten nach der in Textform erklarten Ablehnung der Ersatzleistung Klage
erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies
gilt nicht fir Schadensersatzanspriiche, die auf vorsatzliches Verhalten zu-
ruckzufiihren sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Kér-
per oder Gesundheit sowie bei Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers
nach § 1 ProdHaftG begriinden. Das Recht, die Einrede der Verjahrung gel-
tend zu machen, bleibt unberiihrt.

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

10. Ergdnzende Bestimmungen fiir Priifungsauftréage

(1) Andert der Auftraggeber nachtraglich den durch den Wirtschaftspriifer
gepriiften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestatigungsvermerk nicht weiterverwenden.
Hat der Wirtschaftsprifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist
ein Hinweis auf die durch den Wirtschaftsprifer durchgefihrte Prifung im
Lagebericht oder an anderer fiir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit
in gesetzlicher Schriftform erteilter Einwilligung des Wirtschaftsprifers und
mit dem von ihm genehmigten Wortlaut zuléssig.

(2) Widerruft der Wirtschaftsprifer den Bestatigungsvermerk, so darf der
Bestatigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk bereits verwendet, so hat er auf Verlangen des
Wirtschaftsprufers den Widerruf bekanntzugeben.

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

11. Ergdnzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen
(1) Der Wirtschaftsprufer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuer-
lichen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftrag-
geber genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und
vollstédndig zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Buchfuhrungsauftrage. Er
hat jedoch den Auftraggeber auf von ihm festgestellte wesentliche Unrichtig-
keiten hinzuweisen.
(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftsprifer hierzu
ausdricklich den Auftrag ubernommen hat. In diesem Fall hat der Auftrag-
geber dem Wirtschaftsprifer alle fur die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfigung
steht.
(3) Mangels einer anderweitigen Vereinbarung in Textform umfasst die lau-
fende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tatigkeiten:
a) Ausarbeitung und elektronische Ubermittlung der Jahressteuererklérun-
gen, einschlieBlich E-Bilanzen, fur die Einkommensteuer, Kérperschaft-
steuer und Gewerbesteuer, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber
vorzulegenden Jahresabschlisse und sonstiger fur die Besteuerung
erforderlichen Aufstellungen und Nachweise
b) Nachpriifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuern
c) Verhandlungen mit den Finanzbehérden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden
d) Mitwirkung bei Betriebsprifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebsprafungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern
e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.
Der Wirtschaftsprifer berucksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche veréffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.
(4) Erhélt der Wirtschaftsprifer fur die laufende Steuerberatung ein
Pauschalhonorar, so sind mangels anderweitiger Vereinbarungen in Text-
form die unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tétigkeiten gesondert
zu honorieren.

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

beratervergitungsverordnung fir die Bemessung der Vergiitung anzuwen-

den ist, kann eine hohere oder niedrigere als die gesetzliche Vergitung in

Textform vereinbart werden.

(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kor-

perschaftsteuer, Gewerbesteuer und Einheitsbewertung sowie aller Fragen

der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben erfolgt auf

Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fur

a) die Bearbeitung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z.B. auf
dem Gebiet der Erbschaftsteuer und Grunderwerbsteuer,

b) die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der
Finanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstrafsachen,

c) die beratende und gutachtliche Téatigkeit im Zusammenhang mit
Umwandlungen, Kapitalerhéhung und -herabsetzung, Sanierung,
Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebsverauferung,
Liquidation und dergleichen und

d) die Unterstitzung bei der Erfullung von Anzeige- und Dokumentations-
pflichten.

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als

zusétzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung

etwaiger besonderer buchmaRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob

alle in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergilinstigungen

wahrgenommen worden sind. Eine Gewahr fir die vollstandige Erfassung

der Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht Gber-

nommen.

12. Elektronische Kommunikation

Die Kommunikation zwischen dem Wirtschaftsprifer und dem Auftraggeber
kann auch per E-Mail erfolgen. Soweit der Auftraggeber eine Kommunika-
tion per E-Mail nicht winscht oder besondere Sicherheitsanforderungen
stellt, wie etwa die Verschliisselung von E-Mails, wird der Auftraggeber den
Wirtschaftsprifer entsprechend in Textform informieren.

13. Vergiitung

(1) Der Wirtschaftsprufer hat neben seiner Gebiihren- oder Honorarforde-
rung Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zu-
satzlich berechnet. Er kann angemessene Vorschisse auf Vergitung und
Auslagenersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vol-
len Befriedigung seiner Anspriiche abhéngig machen. Mehrere Auftraggeber
haften als Gesamtschuldner.

(2) Ist der Auftraggeber kein Verbraucher, so ist eine Aufrechnung gegen
Forderungen des Wirtschaftspriifers auf Vergtitung und Auslagenersatz nur
mit unbestrittenen oder rechtskraftig festgestellten Forderungen zulassig.

14. Streitschlichtungen

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

15. Anzuwendendes Recht

Fur den Auftrag, seine Durchfiihrung und die sich hieraus ergebenden
Anspriiche gilt nur deutsches Recht.
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