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EINLEITUNG

Nach Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) ii) der Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001
tiber das Statut der Européischen Gesellschaft (SE) (,,SE-VO“)i.V.m. § 327a Abs. 1 Aktiengesetz
(., AktG*)' kann die Hauptversammlung einer Europiischen Aktiengesellschaft (Societas Euro-
paea — SE) mit Sitz in Deutschland auf Verlangen eines Aktiondrs, dem Aktien der Gesellschaft
in Hohe von mindestens 95 % des Grundkapitals gehdren (,,Hauptaktionir®), die Ubertragung
der Aktien der iibrigen Aktiondre (,,Minderheitsaktionire*) auf den Hauptaktionir gegen Ge-
wiahrung einer angemessenen Barabfindung beschliefen (Ausschluss von Minderheitsaktioniren
oder ,,Squeeze-out®).

Das Grundkapital der New Work SE, einer nach deutschem Recht gegriindeten Europiischen
Aktiengesellschaft (Societas Europaea — SE) mit Sitz in Hamburg, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Hamburg unter HRB 148078 (,,New Work" oder ,,Gesellschaft™), betrigt
EUR 5.620.435,00. Es ist eingeteilt in 5.620.435 auf den Namen lautende Stiickaktien mit einem
anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie. Jede New Work-Aktie gewihrt eine
Stimme.

Die Burda Digital SE, eine im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter HRB 240850
eingetragene Europdische Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit Sitz in Miinchen
(,,Burda Digital“ oder ,,Hauptaktioniirin®), hilt gegenwirtig unmittelbar 5.455.626 Aktien der
New Work. Depotbestitigungen der Baden-Wiirttembergische Bank iiber 1.284.017 New Work-
Aktien und der Commerzbank AG tiber 4.171.609 New Work-Aktien sind als Anlage 1 beigefiigt.
Die New Work hilt bei Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts keine eigenen Aktien. Die
Burda Digital hilt unmittelbar rund 97,07 % des Grundkapitals der New Work und ist damit
Hauptaktionérin im Sinne des § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG.

Mit Schreiben vom 7. Mai 2025 hat die Burda Digital ein formliches Verlangen im Sinne von
§ 327a Abs. 1 Satz 1 AktG an den Vorstand der New Work gerichtet, die Hauptversammlung von
New Work iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf die Burda Digital gegen
Gewihrung einer angemessenen Barabfindung beschlieBen zu lassen und die Hohe der angemes-
senen Barabfindung mit EUR 105,65 je New Work-Aktie festgelegt. Dieses Ubertragungsverlan-
gen der Burda Digital ist dem Vorstand von New Work am 7. Mai 2025 iibermittelt worden und
ist diesem Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 2 beigefiigt.

Der Beschluss zur Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf die Hauptaktionirin
Burda Digital soll auf der ordentlichen Hauptversammlung der New Work am 23. Juni 2025 ge-
fasst werden. Der Ausschluss der Minderheitsaktiondre wird mit Eintragung dieses Beschlusses
im Handelsregister der New Work wirksam.

Zur Erleichterung der Lesbarkeit wird im Folgenden bei der Bezugnahme auf Vorschriften des Aktienge-
setzes auf den Zusatz ,,Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) ii) SE-VO* verzichtet.

Die prozentualen Angaben in diesem Ubertragungsbericht sind, soweit notwendig, kaufménnisch gerundet.
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Nach Wirksamwerden des Squeeze-out erhalten die Minderheitsaktionédre eine angemessene
Barabfindung, die von der Burda Digital auf der Grundlage einer von der Pricewaterhouse-
Coopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Frankfurt, (,,Bewertungsgutachter oder
,PWC*), als neutralem Gutachter im Auftrag der Burda Digital durchgefiihrten Unternehmensbe-
wertung von New Work mit EUR 105,65 je New Work-Aktie festgelegt wurde. Die gutachtliche
Stellungnahme des Bewertungsgutachters vom 5. Mai 2025 zur Bewertung von New Work
(,,Gutachtliche Stellungnahme*), die sich die Burda Digital inhaltlich in vollem Umfang zu ei-
gen macht, ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 3 vollstéindig beigefiigt und bildet damit
einen integralen Bestandteil dieses Ubertragungsberichts.

Die Burda Digital hat am 6. Mai 2025 eine Erklérung der Landesbank Baden-Wiirttemberg, Stutt-
gart, erhalten, mit der die Landesbank Baden-Wiirttemberg gemil3 § 327b Abs. 3 AktG die Ge-
wiahrleistung fiir die Erfiillung der Verpflichtung der Burda Digital {ibernommen hat, den Min-
derheitsaktioniren von New Work nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsre-
gister unverziiglich die festgelegte Barabfindung fiir die ibergegangenen Aktien zu zahlen. Diese
Gewihrleistungserklarung hat die Burda Digital dem Vorstand von New Work am 7. Mai 2025 —
und damit vor der Einberufung der Hauptversammlung — tibermittelt. Die Gewahrleistungserkla-
rung der Landesbank Baden-Wiirttemberg ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 4 beige-
fiigt.

Zur Unterrichtung der Hauptversammlung der New Work {iber den geplanten Ausschluss der
Minderheitsaktionédre erstattet die Burda Digital geméal3 § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG hiermit einen
schriftlichen Bericht, in dem die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minder-
heitsaktionére auf die Burda Digital gegen Gewéhrung einer angemessenen Barabfindung darge-
legt und die Angemessenheit der Barabfindung erldutert und begriindet werden.

Die Angemessenheit der Barabfindung wurde durch die Baker Tilly GmbH & Co. KG, Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft, Diisseldorf, Zweigniederlassung Hamburg, (,,Baker Tilly*) gepriift,
die das Landgericht Hamburg auf Antrag der Burda Digital mit Beschluss vom 12. Februar 2025
als sachverstéindigen Priifer der Angemessenheit der Barabfindung ausgewéhlt und bestellt hat.
Baker Tilly erstattet gemaf3 §§ 327c Abs. 2 Satz 2 und 4, 293e AktG einen gesonderten schriftli-
chen Priifungsbericht. Dieser wird von der Einberufung der Hauptversammlung an auf der Inter-
netseite der New Work zugénglich sein.

BESCHREIBUNG DER NEW WORK UND DES NEW WORK-KONZERNS

Unternehmensgeschichte

Die New Work wurde 2003 als berufliches Netzwerk gegriindet und 2006 in die Rechtsform einer
Aktiengesellschaft unter der Firma OPEN Business Club AG umgewandelt. Die Aktien der Ge-
sellschaft wurden im Dezember 2006 zum Borsenhandel an der Frankfurter Wertpapierborse zu-
gelassen. 2007 wurde die Gesellschaft in XING AG umbenannt, 2017 folgte die Umwandlung in
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II.

1.

1.1

1.2

eine SE. 2019 wurden alle Geschéftsaktivititen der XING-Gruppe unter der New Work zusam-
mengefiihrt, die darauthin in New Work SE umfirmiert wurde.

Sitz, Geschiftsjahr und Unternehmensgegenstand

Die New Work ist eine nach deutschem Recht gegriindete Europidische Aktiengesellschaft (Socie-
tas Europaea — SE) mit Sitz in Hamburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Ham-
burg unter HRB 148078 und mit Geschéftsanschrift Am Strandkai 1, 20457 Hamburg.

GemiB Ziffer 2 der Satzung der New Work vom 24. Mai 2023 (die ,,New Work-Satzung*) ist
Gegenstand des Unternehmens der Betrieb eines Onlinedienstes, internetbasierte Geschiftsver-
mittlung, Informations- und Weiterbildungsveranstaltungen und sonstige internetbasierte Dienst-
leistungen, soweit diese keiner behdrdlichen Erlaubnis bediirfen. Die Gesellschaft kann alle Ge-
schifte betreiben, die dem Gegenstand des Unternehmens unmittelbar oder mittelbar zu dienen
geeignet sind. Sie darf zu diesem Zweck im In- und Ausland Zweigniederlassungen errichten,
andere Unternehmen gleicher oder verwandter Art griinden, erwerben, verduflern oder sich an
diesen beteiligen und deren Geschiftsfiihrung iibernehmen oder sich auf die Verwaltung der Be-
teiligung beschranken. Sie kann ihren Betrieb ganz oder teilweise in verbundene Unternehmen
ausgliedern.

Das Geschiéftsjahr der New Work entspricht nach Ziffer 3 der New Work-Satzung dem Kalen-
derjahr.

Kapital, Aktionére, Borsenhandel

Kapital

Grundkapital

Das eingetragene Grundkapital der New Work betrdgt EUR 5.620.435,00 und ist eingeteilt in
5.620.435 auf den Namen lautende nennwertlose Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von EUR 1,00 je New Work-Aktie. Jede Aktie gewihrt eine Stimme. Es bestehen
keine unterschiedlichen Aktiengattungen.

Genehmigtes Kapital 2023

Die ordentliche Hauptversammlung der New Work vom 24. Mai 2023 (die ,,New Work-Haupt-
versammlung 2023) hat den Vorstand erméchtigt, bis zum 23. Mai 2028 das Grundkapital der
New Work mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch einmalige oder mehrmalige Ausgabe von
neuen, auf den Namen lautenden Stammaktien ohne Nennbetrag (Stiickaktien) gegen Bar-
und/oder Sacheinlagen um bis zu EUR 1.124.087,00 zu erhéhen, wobei das Bezugsrecht der
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1.3

Aktiondre unter bestimmten Voraussetzungen ausgeschlossen werden kann (das ,,Genehmigte
Kapital 2023%).

Ziffer 5.3 der New Work-Satzung zufolge ist der Vorstand in Bezug auf das Genehmigte Kapital
2023 ermichtigt, liber den Inhalt der Aktienrechte, die Einzelheiten der Kapitalerhbhung sowie
die Bedingungen der Aktienausgabe, insbesondere den Ausgabebetrag, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats zu entscheiden.

Bedingtes Kapital 2023

Die New Work-Hauptversammlung 2023 hat beschlossen, das Grundkapital der New Work um
bis zu EUR 1.124.087,00 bedingt zu erhdhen (das ,,Bedingte Kapital 2023*). Das Bedingte Ka-
pital dient der Gewéhrung von Aktien an Inhaber bzw. Glaubiger von Wandel- und/oder Options-
schuldverschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombina-
tion dieser Instrumente) (zusammen die ,,Schuldverschreibungen®).

Ziffer 5.4 der New Work-Satzung sieht in Bezug auf die Schuldverschreibungen vor, dass die
Ausgabe der neuen, auf den Namen lautenden Stiickaktien aus dem Bedingten Kapital 2023 nur
zu einem Wandlungs- bzw. Optionspreis erfolgen darf, welcher den Vorgaben der von der New
Work-Hauptversammlung 2023 unter Tagesordnungspunkt 8 beschlossenen Erméchtigung ent-
spricht und die neuen Aktien, die aus dem Bedingten Kapital 2023 ausgegeben werden, von dem
Beginn des Geschiéftsjahres an, in dem sie durch Ausiibung von Options- bzw. Wandlungsrechten
oder durch die Erfiillung von Wandlungs- oder Optionspflichten bzw. Andienungsrechten des
Emittenten entstehen, am Gewinn teilnechmen.

Ausweislich Ziffer 5.4 der New Work-Satzung ist der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichts-
rats erméchtigt, die weiteren Einzelheiten der Durchfiithrung der bedingten Kapitalerh6hung in
Bezug auf das Bedingte Kapital 2023 festzusetzen.

Die New Work hat zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts von dem Er-
michtigungsbeschluss der New Work-Hauptversammlung 2023, bis zum 23. Mai 2028 selbst
oder durch von der New Work abhéngige oder in Mehrheitsbesitz der New Work stehende Un-
ternehmen Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen, Genussrechte und/oder Gewinnschuld-
verschreibungen (bzw. Kombination dieser Instrumente) auszugeben, aufgrund derer neue Aktien
aus dem Bedingten Kapital 2023 auszugeben sein kdnnten, bislang keinen Gebrauch gemacht.

Fiir Einzelheiten zum Genehmigten Kapital 2023 und zum Bedingten Kapital 2023 wird auf die
Ermichtigungsbeschliisse und die jeweiligen Regelungen in der New Work-Satzung verwiesen.
Aktioniire

Die Burda Digital hdlt zum Tag der Unterzeichnung dieses Berichts unmittelbar 5.455.626 auf
den Namen lautende Stiickaktien der New Work. Dies entspricht 97,07 % des Grundkapitals der
New Work. Die restlichen 164.809 New Work-Aktien befinden sich im Streubesitz.
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Iv.

Aktienurkunden

GemilB Ziffer 6.1 der New Work-Satzung ist der Anspruch der Aktionére auf Einzel- oder Mehr-
fachverbriefung ihrer Anteile ausgeschlossen. Die Aktien der New Work sind in einer bei der
Clearstream Banking AG, Frankfurt a.M., (,,Clearstream®) hinterlegten Globalurkunde verbrieft.

Borsenhandel und Handel im Freiverkehr

Die New Work war von Dezember 2006 bis zum Widerruf der Zulassung der New Work-Aktien
zum Handel im regulierten Markt (Delisting) am 26. August 2024 unter der
ISIN DEOOONWRKO013 im regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierborse gelistet.

Die Frankfurter Wertpapierbdrse hat die Zulassung der New Work-Aktien zum Handel im regu-
lierten Markt auf Antrag von New Work mit Wirkung zum Ablauf des 26. August 2024 widerru-
fen (,,Delisting*). Seitdem werden die New Work-Aktien nicht mehr im regulierten Markt einer
Wertpapierborse und auch nicht mit Zustimmung oder auf Veranlassung der Gesellschaft im Frei-
verkehr einer Borse gehandelt. Infolge des Delisting wurde die Einbeziehung der New Work-
Aktie in den Freiverkehr an den Borsen Stuttgart, Hannover, Diisseldorf, Miinchen, Berlin (sowie
die Zulassung im Teilbereich ,,Berlin Second Regulated Market™) und iiber Tradegate Exchange
sowie in den elektronischen Handelssystemen QUOTRIX, gettex und LS Exchange beendet. Die
New Work-Aktien werden ohne Antrag oder Veranlassung der Gesellschaft derzeit noch im Frei-
verkehr an der Wertpapierborse Hamburg gehandelt.

Organe und Vertretung

Neben der Hauptversammlung sind die Organe der New Work deren Vorstand und Aufsichtsrat.

Vorstand

Die New Work hat ein dualistisches Leitungssystem. Der Vorstand der New Work besteht gemaf
Ziffer 8.1 der New Work-Satzung aus einer oder mehreren Personen. Die Anzahl der Mitglieder
des Vorstands bestimmt der Aufsichtsrat. Auch wenn das Grundkapital mehr als EUR 3.000.000
betrigt, kann der Aufsichtsrat bestimmen, dass der Vorstand nur aus einer Person besteht. Mit-
glieder des Vorstands sind gegenwértig Frau Petra von Strombeck (Vorsitzende) und Herr Hen-
ning Rénneberg (CFO/COO).

Ist nur ein Vorstandsmitglied bestellt, vertritt dieses die Gesellschaft allein. Sind mehrere Vor-
standsmitglieder bestellt, so wird die Gesellschaft durch zwei Vorstandsmitglieder gemeinsam
oder durch ein Vorstandsmitglied in Gemeinschaft mit einem Prokuristen vertreten.
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Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der New Work besteht nach Ziffer 10.1 der New Work-Satzung aus sechs Mit-
gliedern. Mitglieder des Aufsichtsrats sind derzeit: Herr Tom Bureau (Vorsitzender), Herr Dr.
Johannes Meier (stellvertretender Vorsitzender), Frau Dr. Katharina Herrmann, Herr Dr. Jorg
Liibcke, Herr Jean-Paul Schmetz und Frau Anette Weber.

Struktur, Beteiligungen, Geschiftstitigkeit

Struktur und Beteiligungen

Die New Work SE ist die Konzernobergesellschaft der New Work-Gruppe. Der New Work-
Gruppe gehorten zum 31. Dezember 2024 insgesamt sieben Tochterunternehmen an, darunter
fiinf aktive Gesellschaften. Zwei Tochtergesellschaften, die NEW WORK XING, Schweiz, und
die Prescreen GmbH befinden sich in Liquidation.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts hat die New Work folgende Be-
teiligungen gemalB § 271 Abs. 1 des Handelsgesetzbuchs (,,HGB®) (,,Beteiligungsunterneh-
men*):

Nr. Gesellschaft Sitz Anteil in %
1. NEW WORK AUSTRIA XING kununu onlyfy | Wien, Oster- | 100
GmbH reich

2. NEW WORK XING AG i.L. Ziirich, 100
Schweiz

3. New Work Networking Spain S.L. Barcelona, 100
Spanien

4. New Work Networking Portugal Unipessoal Lda. | Porto, Portu- | 100
gal

5. InterNations GmbH Miinchen 100

6. kununu GmbH Hamburg 100

7. Prescreen GmbH i.L. Berlin 100

Zwischen der New Work und der InterNations GmbH besteht ein Ergebnisabfiihrungsvertrag.

Geschiiftstitigkeit

Die New Work-Gruppe bietet mit ihren Hauptmarken XING und kununu im deutschsprachigen
Raum ein digitales Job-Netzwerk fiir Berufstitige sowie eine Bewertungsplattform fiir Unterneh-
men. Die strategische Ausrichtung der New Work basiert laut Angaben der Gesellschaft auf lang-
fristigen bzw. nachhaltigen Trends und Entwicklungen des Arbeitsmarkts in der Region Deutsch-
land, Osterreich und Schweiz (D-A-CH), wobei der Schwerpunkt der Aktivititen in Deutschland
liegt. Der Fokus der Geschiftstitigkeit der New Work-Gruppe liegt in der Verbesserung der Art
und Weise, wie Menschen ihre Karriere gestalten und Unternehmen Talente finden. Unter dem
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2.1

VL

Dach der New Work-Gruppe will die New Work zudem die beiden wichtigen Segmente B2C und
B2B iiber die Marktplitze kununu und XING zusammenfiihren.

Mitglieder und Besucher der Plattformen kununu und XING will New Work dabei unterstiitzen,
den fiir sie passenden Job bzw. den passenden Arbeitgeber zu finden. Die Marke kununu ist eine
zentrale und fithrende digitale Bewertungsplattform im D-A-CH-Raum, die genaue Einblicke in
mittlerweile iiber 400.000 Unternehmen liefert durch Bereitstellung von Informationen iiber die
Arbeitskultur, das Betriebsklima und die Mitarbeiterzufriedenheit anhand von insgesamt 13 Kri-
terien. Im Zusammenspiel mit XING, wo kununu-Bewertungen immer haufiger auf dem Job-
Markt eingesetzt werden, préasentiert die New Work-Gruppe ein umfassendes Angebot, das sémt-
liche Bediirfnisse aller Teilnehmer auf dem Arbeitsmarkt, Job-Suchende wie Job-Vergebende,
bedient.

Segmente
Das Geschift von New Work ist in drei operativen Geschéftssegmenten gebiindelt:

Das Segment ,,HR Solutions & Talent Access umfasst Recruiting- sowie Employer-Branding-
Produkte, die es Arbeitgebern erleichtern, sich auf dem Arbeitsmarkt zu positionieren und gezielt
Talente anzusprechen. Im Kernsegment HR Solutions & Talent Access werden alle Produkte fiir
Arbeitgeber, die Zugang zu Talenten suchen, und alle Produkte fiir Arbeitnehmer, {iber die dieser
Talentzugang erreicht wird, zusammengefasst. Die Monetarisierung erfolgt tiber die Entwicklung,
die Vermarktung und den Vertrieb digitaler Employer-Branding- und Recruiting-Ldsungen.

Das Geschiftssegment ,,B2C* umfasst das Geschéft mit den Produkten von ,,B2C Premium Mem-
berships“ und ,,InterNations*. Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um kostenpflichtige Mit-
gliedschaften. Die Monetarisierung iiber kostenpflichtige Mitgliedschaften steht jedoch durch die
Fokussierung auf den breiten Talentzugang und der Monetarisierung iiber B2B-Angebote nicht
im strategischen Fokus der New Work.

Im Geschiftssegment ,,B2B Marketing Solutions* erzielt New Work Umsatzerldse mit der Ver-
marktung von Werbefldchen auf der XING-Plattform.

Geschiiftliche Entwicklung und Ertragssituation der New Work-Gruppe

Der folgende Abschnitt gibt einen Uberblick iiber die wichtigsten Eckdaten der geschiftlichen
Entwicklung und Ergebnissituation der New Work-Gruppe. Weitere Informationen hierzu finden
sich in der Gutachtlichen Stellungnahme, auf die verwiesen wird.

Finanzkennzahlen fiir die Geschéftsjahre 2022, 2023 und 2024

Die nachfolgend dargestellten Finanzangaben sind ohne Anpassungen den gepriiften Konzernab-
schliissen der New Work fiir die am 31. Dezember 2024, 31. Dezember 2023 und 31. Dezember
2022 endenden Geschéftsjahre entnommen. Die Konzernabschliisse wurden gemaf3 IFRS und den
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gemil § 315a HGB ergidnzend zu beriicksichtigenden handelsrechtlichen Vorschriften erstellt.

Soweit nicht anders angegeben, sind die Werte kaufménnisch gerundet.

Kennzahlen New Work- Geschiiftsjahr Geschiiftsjahr Geschiiftsjahr

Gruppe (in Mio. EUR) 2022 2023 2024
Umsatz 313,4 305,6 2634
Konzern—Gesarntergebnis3 46,1 36,9 -7,1
EBITDA 104,1 92,9 34,4
Cashflow* 79,2 62,0 11,1
Bilanzsumme zum 31.12. 377,0 348.5 269,7
Eigenkapital zum 31.12. 146,1 145,2 132,5
Ergebnis je Aktie (in EUR) 8,20 6,56 - 1,26
Dividende / Aktie (in EUR) 6,72 1,00 1,00

Geschiiftliche Entwicklung und Ergebnissituation im Geschiiftsjahr 2024

Vermogenslage

Die Bilanzsumme gemif Konzernabschluss zum 31. Dezember 2024 ging von EUR 348,5 Mio.
zum 31. Dezember 2023 um EUR 78,8 Mio. (-22,6 %) auf EUR 269,7 Mio. zuriick. Dies liegt
insbesondere am Riickgang der langfristigen Vermogenswerte um EUR 75,8 Mio. auf EUR 136,1
Mio. Die Verminderung ist im Wesentlichen auf den Verkauf von Wertpapieren (EUR 17,2 Mio.),
um EUR 31,2 Mio. gesunkene Vermogenswerte aus Mietverhéltnissen durch Untervermietung
und Neubewertung des Leasingvertrags der Firmenzentrale sowie Wertminderung selbst erstellter
Software (EUR 10,7 Mio.) in Folge der strategischen Neuausrichtung von XING zuriickzufiihren.
Die Eigenkapitalquote geméfl Konzernabschluss lag zum 31. Dezember 2024 bei 49,1 % (Vor-
jahr: 41,7 %).

Ertragslage

Die New Work-Gruppe erzielte im Geschiftsjahr 2024 Umsatzerlose in Hohe von EUR 263,4
Mio. (i. Vj. EUR 305,6 Mio.). Nach Abzug aller Aufwendungen ergibt sich ein operatives Be-
triebsergebnis (EBITDA) von EUR 34,4 Mio. Dies entspricht einem Riickgang von 63 % gegen-
iiber 2023 (EUR 92,9 Mio.). Im Vergleich zum Vorjahr ist das EBITDA 2024 allerdings mit rund
EUR 27,2 Mio. einmaligen Restrukturierungsaufwendungen belastet. Ohne diese einmaligen Ef-
fekte liegt das im Konzernabschluss der New Work ausgewiesene sogenannte Pro-Forma-
EBITDA im Geschiéftsjahr 2024 mit EUR 61,6 Mio. rund 37 % unter dem Pro-Forma-EBITDA

Ergebnis aus fortgefiihrten Geschiftsbereichen.
Cashflow aus laufender Geschéftstitigkeit aus fortgefiihrten Geschéftsbereichen.
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des Vorjahres in Hohe von EUR 97,1 Mio. Diese Entwicklung ist im Wesentlichen auf den riick-
laufigen Umsatz zuriickzufiihren.

Das Konzernergebnis nach Steuern fiir das Geschéftsjahr 2024 (aus fortgefiihrte Geschéftsberei-
chen) liegt, ausgelost durch die negative Umsatzentwicklung im Jahr 2024 von EUR -42,2 Mio.
gegeniiber 2023 sowie durch einmalige Restrukturierungsaufwendungen und die Wertminderung
des Geschéfts- oder Firmenwerts, mit EUR -7,1 Mio. unter dem Ergebnis des Vorjahres (2023:
EUR 36,9 Mio.). Entsprechend liegt auch das Ergebnis je Aktie mit EUR -1,26 unter dem Wert
von EUR 6,56 im entsprechenden Vorjahreszeitraum.

Finanzlage

Die New Work-Gruppe finanziert sich ausschlieBlich aus Eigenmitteln. Bank- oder Darlehens-
verbindlichkeiten bestehen nicht. Die kurzfristigen Verbindlichkeiten werden zum Bilanzstichtag
31. Dezember 2024 durch die kurzfristigen Vermogenswerte und die zur VerduBerung verfiigba-
ren finanziellen Vermdgenswerte (einschlieBlich liquider Mittel) zu 110 % gedeckt. Die liquiden
Mittel lagen mit EUR 92,2 Mio. zum 31. Dezember 2024 anndhernd auf dem Niveau des Vorjah-
res (EUR 93,1 Mio.). Aus der laufenden Geschiftstitigkeit erwirtschaftete die New Work-Gruppe
im Geschiftsjahr 2024 einen Cashflow in Hohe von EUR 11,1 Mio. (Vorjahr: EUR 62,0 Mio.).

Dividende

Der Jahresabschluss der New Work weist zum 31. Dezember 2024 einen Bilanzgewinn von
EUR 23.207.155,04 aus. Vorstand und Aufsichtsrat der New Work schlagen der Hauptversamm-
lung am 23. Juni 2025 die Ausschiittung einer Dividende in Hohe von EUR 1,00 je Aktie vor.

Ausblick auf das Geschéftsjahr 2025

Die New Work erwartet fiir das Geschéftsjahr 2025 einen weiteren Umsatz- und Ergebnisriick-
gang. Der prognostizierte Umsatzriickgang im Konzern ist im Wesentlichen auf den geplanten
Umsatzriickgang bei XING-Premium-Mitgliedschaften aufgrund der Repositionierung von
XING zu einem Jobs-Netzwerk sowie des leichten Umsatzriickgangs im Segment HR Solutions
& Talent Access aufgrund der erwarteten schwachen Arbeitsmarktlage zuriickzufiihren. Fiir die
kommenden Jahre rechnet das Management der New Work mit einer positiven Geschéftsentwick-
lung. Fiir die Einzelheiten zur Unternehmensplanung verweisen wir auf die Gutachtliche Stel-
lungnahme.

Die New Work priift derzeit angesichts der sehr unterschiedlichen Entwicklungsstadien und Her-
ausforderungen der beiden Geschiftsbereiche kununu und XING in strategischer Sicht verschie-
dene Konzepte fiir die Reorganisation des New Work-Konzerns sowie fiir eine Verselbststandi-
gung und operative Trennung ihrer Geschiftsbereiche kununu und XING, um so groBere strate-
gische Handlungsspielrdume zu schaffen. Derzeit werden Konzepte mit Unterstiitzung durch die
Burda Digital erarbeitet und evaluiert. Hierzu gehoren insbesondere die Definition einer mogli-
chen Zielstruktur der kiinftigen gesellschaftsrechtlichen und betrieblichen Organisation von
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kununu und XING, die Erarbeitung datenschutzkonformer Losungen fiir die Ubertragung und
(gemeinsame) Nutzung von Daten sowie die Planung der gegebenenfalls notwendigen Hand-
lungsschritte fiir eine Verselbstindigung der beiden Geschéftsbereiche. Nach Kenntnis der Burda
Digital haben Vorstand und Aufsichtsrat von New Work noch keine Entscheidung fiir ein be-
stimmtes Konzept getroffen und dementsprechend auch noch keine Entscheidungen zur Umset-
zung konkreter Maflnahmen fiir eine Trennung der Geschiftsbereiche kununu und XING. Aus
Sicht der Burda Digital ist perspektivisch auch die Herausldsung von kununu aus dem New Work-
Konzern eine mogliche Option.

Mitarbeiter

Ausweislich ihres Konzernabschlusses fiir das Geschéftsjahr 2024 beschéftigte die New Work-
Gruppe wihrend des Geschéftsjahres 2024 durchschnittlich 1.503 Mitarbeiter (Vorjahr: 1.921),
davon 1.138 in Vollzeit und 365 in Teilzeit oder als kaufméannische Aushilfen. Der Personalbe-
stand der New Work-Gruppe betrug zum Stichtag 31. Dezember 2024 1.334 Mitarbeiter (davon
1.003 in Vollzeit und 331 in Teilzeit oder als kaufménnische Aushilfen) gegeniiber 1.787 Mitar-
beitern zum 31. Dezember 2023. Im Zuge des im Geschéftsjahr 2024 durchgefiihrten Restruktu-
rierungsprogramms und der Fokussierung auf die Marken XING und kununu wurde die Mitar-
beiteranzahl signifikant reduziert.
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BESCHREIBUNG DER BURDA DIGITAL ALS HAUPTAKTIONARIN

Sitz, Geschiftsjahr, Unternehmensgegenstand und Grundkapital

Die Burda Digital ist eine nach deutschem Recht gegriindete Européische Aktiengesellschaft
(Societas Europaea — SE) mit Sitz in Miinchen, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Miinchen unter HRB 240850 und mit Geschéftsanschrift Arabellastral3e 23, 81925 Miinchen.

Gem. § 2 der Satzung der Burda Digital (die ,,Burda Digital-Satzung*) ist Gegenstand des Un-
ternehmens der Auf- und Ausbau von neuen Geschéiftsmodellen im In- und Ausland, insbeson-
dere im Bereich des Verlagswesens mit Fokus auf digitalen Medien, sowie im E-Commerce. Dies
umfasst insbesondere den Betrieb von gedruckten und elektronischen Medien, sonstige Betiti-
gungen auf dem Gebiet der Information und Kommunikation, den Handel mit Waren aller Art,
soweit sie zum Unternehmensgegenstand gehdren, sowie damit in Zusammenhang stehende Ver-
mittlungstitigkeiten. Die Gesellschaft kann Dienstleistungen gegeniiber beteiligten und verbun-
denen Unternehmen erbringen. Nicht vom Unternehmensgegenstand und der Aktivitit der Ge-
sellschaft erfasst sind Tétigkeiten, die der vorherigen behordlichen Zulassung oder Genehmigung
bediirfen. Die Gesellschaft kann gleichartige oder dhnliche Unternehmen erwerben, sich an sol-
chen beteiligen, deren Vertretung iibernehmen und Zweigniederlassungen im In- und Ausland
errichten. Die Gesellschaft ist berechtigt, alle Geschéfte einzugehen, die der Forderung des vor-
genannten Gegenstands des Unternehmens dienen.

Das Grundkapital der Burda Digital betrdgt EUR 120.000 und ist eingeteilt in 120.000 Aktien.
Das Geschiéftsjahr der Burda Digital entspricht nach § 1 Abs. 4 Satz 1 der Burda Digital-Satzung
dem Kalenderjahr.

Aktionérsstruktur

Alleinige Aktionérin der Burda Digital ist die Burda Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit
Sitz in Offenburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Freiburg i. Br. unter
HRB 470356 (die ,,Burda GmbH"). Alleinige Gesellschafterin der Burda GmbH ist die Hubert
Burda Media Holding Kommanditgesellschaft mit Sitz in Offenburg, eingetragen im Handelsre-
gister des Amtsgericht Freiburg i. Br. unter HRA 471250 (die ,, HBMH KG*).

Kommanditisten der HBMH KG sind Dr. Jacob Burda und Elisabeth Furtwéngler. Komplemen-
tdire der HBMH KG sind die Hubert Burda Media Holding Geschéftsfithrung SE mit Sitz in Of-
fenburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Freiburg i. Br. unter HRB 716673, so-
wie Prof. Dr. Hubert Burda. Die alleinige Aktiondrin der Hubert Burda Media Holding Geschifts-
fithrung SE ist die HBMH KG (Einheitsgesellschaft).

Grafisch sicht die Struktur wie folgt aus:
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Hubert Burda Media Holding

Geschaftsfihrung SE Prof. Dr. Hubert Burda

Komplementar

Komplementar
P Dr. Jacob Burda

l 0% 125,14% Kommanditist
4
Hubert Burda Media B7.43%
100 % Holding Kommanditgesellschaft 37,43 %
Elisabeth Burda
100% Furtwangler

v Kommanditistin

Burda Gesellschaft mit
beschrankter Haftung

1100%

‘ Burda Digital SE ‘

197,07 %

| New Work SE |

100 %

ERLANGUNG DER EIGENSCHAFT ALS HAUPTAKTIONAR DER NEW WORK

Die Burda Digital GmbH erwarb 2010 ca. 25,1 % des Grundkapitals der XING AG. Nach weite-
ren Aktienerwerben erhdhte die Burda Digital GmbH im Jahr 2012 ihre Beteiligung an der Ge-
sellschaft auf ca. 38,89 % und unterbreitete den anderen Aktiondren ein Pflichtangebot. Nach
Vollzug des Pflichtangebots hielt die Burda Digital GmbH rund 59,2 % der Aktien der Gesell-
schatft.

Am 3. Juni 2024 schlossen die Burda Digital und die New Work eine Delisting-Vereinbarung
(,,Delisting-Vereinbarung®) ab, in der sich die New Work vorbehaltlich der Priifung der Ange-
botsunterlage und der Treue- und Sorgfaltspflichten des Vorstands und des Delisting-Ausschus-
ses des Aufsichtsrats verpflichtete, den Widerruf der Zulassung der zum Handel im regulierten
Markt der Frankfurter Wertpapierborse zugelassenen New Work-Aktien (Delisting) zu unterstiit-
zen. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Burda Digital unmittelbar 74,22 % des Grundkapitals der New
Work.

Die Burda Digital verdffentlichte am 15. Juli 2024 die Angebotsunterlage fiir ihr 6ffentliches
Delisting-Erwerbsangebot an die Aktionédre der New Work zum Erwerb von New Work-Aktien
gegen Zahlung einer Bargegenleistung in Hohe von EUR 66,25 je Aktie. Bis zum Ablauf der
Annahmefrist am 26. August 2024 wurde das Delisting-Erwerbsangebot fiir 1.284.017 New
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Work-Aktien angenommen. Dies entspricht einem Anteil von ca. 22,85 % des Grundkapitals der
New Work. Mit Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots am 4. September 2024 wurden die zum
Verkauf eingereichten New Work-Aktien auf die Burda Digital iibertragen. Nach Vollzug des
Delisting-Erwerbsangebots hélt die Burda Digital 5.455.626 Aktien der New Work. Das Aktien-
register der Gesellschaft weist die Burda Digital als Aktionérin mit diesem Aktienbestand aus.

Die Burda Digital hat seit dem Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots weder borslich noch au-
Berborslich weitere New Work-Aktien erworben oder Vereinbarungen zum Erwerb von New
Work-Aktien abgeschlossen.

GRUNDE FUR DEN AUSSCHLUSS DER MINDERHEITSAKTIONARE

GemiB §§ 327a ff. AktG kann die Hauptversammlung einer SE mit Sitz in Deutschland auf Ver-
langen des Hauptaktionérs beschlieBen, die Aktien der librigen Aktiondre (Minderheitsaktiondre)
auf den Hauptaktiondr gegen Gewadhrung einer angemessenen Barabfindung zu iibertragen. Die
Burda Digital mochte von dieser gesetzlich vorgesehenen Mdoglichkeit zum Ausschluss der Min-
derheitsaktionire Gebrauch machen. Eine sachliche Rechtfertigung fiir die Ubertragung der Ak-
tien auf die Hauptaktiondrin verlangt das Gesetz nicht. Im Folgenden werden die wesentlichen
Griinde des geplanten Vorhabens erldutert.

Delisting-Vereinbarung und Anderungsvereinbarung

In der Delisting-Vereinbarung zwischen der Burda Digital und der New Work war urspriinglich
vereinbart, dass die Burda Digital fiir die Dauer der Vertragslaufzeit (das heif3t, vorbehaltlich
einer Kiindigung mit sofortiger Wirkung nach Mafigabe der Delisting-Vereinbarung, bis zum Ab-
lauf des 31. August 2025), die New Work nicht zur Durchfiihrung bestimmter Strukturmafnah-
men veranlassen bzw. keine dieser StrukturmafBnahmen durchfiihren und/oder entsprechende Be-
schlussfassungen in der Hauptversammlung der New Work unterstiitzen wird. Diese befristete
Verpflichtung in der Delisting-Vereinbarung, bestimmte Maflnahmen nicht durchzufiihren, um-
fasste unter anderem einen aktienrechtlichen Squeeze-out geméf §§ 327a ff. AktG.

Im Februar 2025 haben die Burda Digital und die New Work durch Abschluss einer Anderungs-
vereinbarung zur Delisting-Vereinbarung einvernehmlich einzelne auf die Dauer der Vertrags-
laufzeit der Delisting-Vereinbarung befristete Regelungen der Delisting-Vereinbarung geandert
bzw. aufgehoben, darunter die Verpflichtung der Burda Digital zur Nicht-Durchfiithrung eines
aktienrechtlichen Squeeze-out geméal §§ 327a ff. AktG.

Diese Anderung der Delisting-Vereinbarung hat folgenden Hintergrund: Die Annahmequote des
Delisting-Erwerbsangebots im Umfang von circa 22,85 % des Grundkapitals der New Work war
unerwartet hoch, so dass die Burda Digital seit dem Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots
97,07 % des Grundkapitals der New Work hélt. Die Burda Digital und die New Work kamen nach
Verhandlungen im Februar 2025 {iberein, einzelne Regelungen der Delisting-Vereinbarung zu
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1.

dndern bzw. aufzuheben, welche die Burda Digital verpflichteten, die StrukturmaBnahme des ak-
tienrechtlichen Squeeze-out gemial §§ 327a ff. AktG wihrend der Dauer der Vertragslaufzeit der
Delisting-Vereinbarung auf Ebene der New Work nicht zu veranlassen, durchzufiihren oder ent-
sprechende Beschlussfassungen in der Hauptversammlung der New Work zu unterstiitzen. In An-
betracht der infolge des Vollzugs des Delisting-Erwerbsangebots erreichten Beteiligung der
Burda Digital in Hohe von 97,07 % des Grundkapitals der New Work, erkannten Vorstand und
Aufsichtsrat der New Work an, dass es gute Griinde fiir die Erwégung der Burda Digital gibt, ein
Verlangen zu stellen, dass die Hauptversammlung der Gesellschaft iiber die Ubertragung der New
Work-Aktien der verbleibenden Minderheitsaktionédre der New Work auf die Burda Digital gegen
Gewihrung einer angemessenen Barabfindung beschlieBt (aktienrechtlicher Squeeze-out). Dar-
iiber hinaus wurden beim Abschluss der Anderungsvereinbarung zur Delisting-Vereinbarung un-
ter anderem folgende Aspekte beriicksichtigt: Die geéinderten wirtschaftlichen und wettbewerbli-
chen Rahmenbedingungen seit Abschluss der Delisting-Vereinbarung, die zum Zeitpunkt des Ab-
schlusses der Anderungsvereinbarung nur noch vergleichsweise kurze Restlaufzeit der Delisting-
Vereinbarung und die nur punktuelle Anderung des bestehenden Regelungsgefiiges der Delisting-
Vereinbarung (d.h. unter Aufrechterhaltung wesentlicher weiterer Regelungsmechanismen im In-
teresse der New Work, ihrer Aktionére und sonstiger relevanter Stakeholder bis zum Ablauf der
Vertragslaufzeit der Delisting-Vereinbarung).

Erhohte Flexibilitit

Nach Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf die Hauptaktionirin konnen Be-
schliisse der Hauptversammlung der New Work kurzfristig und ohne aufwendige Vorbereitungen,
wie sie fiir die Durchfiihrung einer Publikumshauptversammlung erforderlich sind, herbeigefiihrt
werden. Insbesondere die langen Vorlauffristen und umfangreichen Informationspflichten gegen-
iiber den Minderheitsaktiondren entfallen. Dadurch wird es moglich, MaBnahmen, die eine Ein-
beziehung der Hauptversammlung erfordern, flexibler zu planen und einfacher und schneller um-
zusetzen. Dies ist insbesondere in dem dynamischen Marktumfeld von New Work von Bedeu-
tung.

Einsparung von Kosten

Neben dem Gewinn an Flexibilitét fithrt der Ausschluss der Minderheitsaktionére auch zu Kos-
tenvorteilen fiir die New Work. So werden etwa die Kosten fiir die Einberufung und Durchfiih-
rung der jdhrlichen ordentlichen Publikumshauptversammlung sowie die Kosten von etwaigen
sich hieran anschlieBenden Rechtsstreitigkeiten nahezu vollstidndig entfallen. Neben den Kosten
fiir die Verdffentlichung der Einladung im Bundesanzeiger, die Versendung von Unterlagen an
Aktiondre und die Veranstaltung der Hauptversammlung als solcher, betrifft dies insbesondere
auch interne und externe Kosten fiir die rechtliche Vorbereitung und Durchfiihrung der jdhrlichen
ordentlichen Hauptversammlung, etwa im Zusammenhang mit der Vorbereitung von Berichten
an die Hauptversammlung oder mit der Aufbereitung der Informationen fiir Aktionérsfragen.
Diese Kosten, sowie aulerhalb der Hauptversammlung anfallende Kosten fiir die Betreuung der
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Aktionire (z.B. durch die Investor Relations-Abteilung), fallen in einer Gesellschaft ohne Min-
derheitsaktionére nicht mehr an.

Erhohte Transaktionssicherheit

Neben der groferen Flexibilitdt und der Kostenersparnis schafft der Ausschluss der Minderheits-
aktiondre auch erhohte Transaktionssicherheit. Das Risiko, dass sich Strukturmafinahmen und
KapitalmaBnahmen, die zu ihrer Wirksamkeit der Eintragung ins Handelsregister bediirfen, ins-
besondere durch unbegriindete Anfechtungs- und Nichtigkeitsklagen von Minderheitsaktionédren
verzogern, entfillt. Gerichtsverfahren einschlieBlich verfahrensbeendender Vergleiche mit Min-
derheitsaktionédren konnen personelle und finanzielle Ressourcen einer Aktiengesellschaft in sig-
nifikantem Umfang binden. Durch die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf die
Hauptaktionérin werden aufwendige gerichtliche Auseinandersetzungen zwischen der New Work
und Minderheitsaktiondren von vornherein vermieden.

VORAUSSETZUNGEN FUR DEN AUSSCHLUSS DER MINDERHEITSAKTIONARE

Uberblick iiber die gesellschaftsrechtlichen Regelungen

GemiB § 327a Abs. 1 AktG kann die Hauptversammlung einer SE mit Sitz in Deutschland auf
Verlangen eines Aktionérs, dem Aktien der Gesellschaft in Hohe von mindestens 95 Prozent des
Grundkapitals gehdren, die Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktiondre auf den Hauptaktionir
gegen Gewidhrung einer angemessenen Barabfindung beschlieBen. Da die New Work nennwert-
lose Stiickaktien ausgegeben hat, bestimmt sich der Anteil, den ein Aktiondr am Grundkapital
halten muss, nach der Zahl der Aktien (§ 327a Abs. 2 AktG i.V.m. § 16 Abs. 2 Satz 1 Alt.2
AktQG).

Fiir einen Squeeze-out muss der Hauptaktionér geméall § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG das Verlangen
an die Gesellschaft richten, dass die Hauptversammlung iiber die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionédre auf den Hauptaktiondr gegen Gewihrung einer angemessenen Barabfin-
dung beschlieft.

Nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktiondr die Hohe der Barabfindung fest. Die
Barabfindung muss die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer
Hauptversammlung beriicksichtigen. Der Hauptaktiondr hat der Hauptversammlung gemif
§ 327c Abs. 2 Satz 1 AktG einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzungen
fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf den Hauptaktionir dargelegt und die
Angemessenheit der Barabfindung erldutert und begriindet werden. Die Angemessenheit der
Barabfindung ist durch einen auf Antrag des Hauptaktionirs vom Gericht ausgewahlten und be-
stellten sachverstdndigen Priifer zu priifen (§ 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG). Dieser berichtet
schriftlich iiber das Ergebnis seiner Priifung. Der Priifungsbericht ist mit einer Erklédrung dariiber
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abzuschlieBen, ob die vom Hauptaktionér festgelegte Barabfindung angemessen ist (§ 327c
Abs. 2 Satz 4 AktG 1.V.m. § 293e Abs. 1 AktG).

Vor Einberufung der Hauptversammlung hat der Hauptaktiondr der Gesellschaft gemdf3 § 327b
Abs. 3 AktG die Erklérung eines in der Bundesrepublik Deutschland zum Geschéftsbetrieb be-
fugten Kreditinstituts zu tibermitteln, durch die das Kreditinstitut die Gewéhrleistung fiir die Er-
fiillung der Verpflichtung des Hauptaktionirs iibernimmt, den Minderheitsaktiondren nach Ein-
tragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister unverziiglich die festgelegte Barab-
findung fiir die iibergegangenen Aktien zu zahlen.

In den Geschiftsraumen der New Work sind von der Einberufung der Hauptversammlung an der
Entwurf des Ubertragungsbeschlusses, die Jahresabschliisse und die Lageberichte fiir die letzten
drei Geschéftsjahre der Gesellschaft, der gemil § 327¢ Abs. 2 Satz 1 AktG durch den Hauptak-
tiondr erstattete Ubertragungsbericht sowie der geméB § 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG erstattete
Bericht des vom Gericht bestellten Priifers auszulegen (§ 327¢ Abs. 3 AktG). Auf Verlangen ist
jedem Aktionér unverziiglich und kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen zu erteilen (§ 327¢
Abs. 4 AktG). Die Verpflichtung zur Auslage und Erteilung von Abschriften nach § 327¢ Abs. 3
und 4 AktG entfallen gemél3 § 327c Abs. 5 AktG, wenn die genannten Unterlagen fiir denselben
Zeitraum liber die Internetseite der Gesellschaft zugénglich sind. Die zuvor genannten Unterlagen
sind zudem wihrend der Hauptversammlung z.B. {iber die Internetseite der Gesellschaft zugéing-
lich zu machen (§ 327d Satz 1 AktG).

Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat iiber die Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktio-
nére (Minderheitsaktionére) auf den Hauptaktiondr gegen Gewéhrung einer angemessenen Barab-
findung zu beschlieBen. Fiir den Ubertragungsbeschluss ist die einfache Stimmenmehrheit erfor-
derlich und ausreichend (Art. 57 SE-VO).

Nach zustimmendem Beschluss der Hauptversammlung hat der Vorstand der Gesellschaft den
Ubertragungsbeschluss zur Eintragung in das Handelsregister der Gesellschaft anzumelden
(§ 327¢ Abs. 1 Satz 1 AktG). Mit Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister
gehen alle Aktien der Minderheitsaktiondre kraft Gesetzes auf den Hauptaktionir iiber (§ 327¢
Abs. 3 Satz 1 AktG). Im Gegenzug erhalten die Minderheitsaktiondre den Anspruch auf Zahlung
der festgesetzten Barabfindung.

Beteiligung der Burda Digital am Grundkapital der New Work in Hohe von mehr als 95 %

Das Grundkapital der New Work betridgt EUR 5.620.435,00 und ist eingeteilt in 5.620.435 nenn-
wertlose auf den Namen lautende Stiickaktien (vgl. oben Abschnitt B.III.1). Die New Work hélt
keine eigenen Aktien. Da New Work nennwertlose Stiickaktien ausgegeben hat, bestimmt sich
der Anteil, den der Hauptaktionédr am Grundkapital halten muss, nach der Zahl der Aktien (§ 327a
Abs. 2AktG i.V.m. § 16 Abs. 2 Satz 1 Alt. 2 AktG).

Die Burda Digital hielt am 7. Mai 2025, dem Tag des konkretisierenden Ubertragungsverlangens,
und hilt bis zum Tag der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts insgesamt 5.455.626
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Stiickaktien und damit rund 97,07 % des Grundkapitals der New Work und ebenso viele Stimm-
rechte. Die Burda Digital ist damit Hauptaktionérin der New Work im Sinne des § 327a Abs. 1
Satz 1 AktG. Umtausch- und Bezugsrechte auf Aktien der New Work wéren bei der Berechnung
der gemil § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG erforderlichen Kapitalmehrheit von 95 % nicht mitzurech-
nen; solche Rechte bestehen nicht.

Verlangen der Burda Digital gemil} § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG und Festlegung der Barab-
findung

Die Burda Digital hat der New Work geméf3 § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG erstmals mit Schreiben
vom 18. Februar 2025 das Verlangen iibermittelt, dass die Hauptversammlung der New Work
iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire der New Work auf die Burda Digital
gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung beschliet. Am 19. Februar 2025 verdffent-
liche New Work eine Unternehmensmitteilung, in der sie iiber die erhaltene Absichtserkldrung
der Burda Digital zur Durchfithrung eines Squeeze-out informierte. Die Burda Digital hat als
Hauptaktionérin mit Schreiben vom 7. Mai 2025 dem Vorstand von New Work ein (zweites)
konkretisiertes Verlangen im Sinne des § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG iibermittelt, die Hauptver-
sammlung von New Work iiber die Ubertragung der auf den Namen lautenden Stiickaktien der
iibrigen Aktiondre von New Work (Minderheitsaktiondre) auf die Burda Digital (Hauptaktioni-
rin) gegen Gewéhrung einer angemessenen Barabfindung gemifl dem Verfahren zum Ausschluss
von Minderheitsaktioniren nach §§ 327a ff. AktG beschlieBen zu lassen. Dieses Ubertragungs-
verlangen ist dem Vorstand von New Work am 7. Mai 2025 zugegangen. In diesem Verlangen
hat die Burda Digital der New Work einen entsprechenden Beschlussvorschlag iibermittelt. Eine
Kopie dieses Schreibens ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 2 beigefiigt. In dem konkre-
tisierten Verlangen hat die Burda Digital als Hauptaktionérin nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG die
Hohe der den Minderheitsaktiondren zu gewahrenden Barabfindung unter Beriicksichtigung der
Verhiltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung tiber
den Ausschluss der Minderheitsaktiondre mit EUR 105,65 je Stiickaktie der New Work SE fest-
gelegt. Bei der Festlegung der Barabfindung wurde sie von dem Bewertungsgutachter als neutra-
lem Gutachter unterstiitzt, der den Unternehmenswert von New Work anhand anerkannter Be-
wertungsgrundsitze ermittelt hat. Die Burda Digital hat sich die von dem Bewertungsgutachter
erstellte Unternehmensbewertung vollumféanglich zu eigen gemacht. Die Gutachtliche Stellung-
nahme des Bewertungsgutachters ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 3 beigefiigt. Auf die
Gutachtliche Stellungnahme wird verwiesen, sie bildet einen integralen Bestandteil dieses Uber-
tragungsberichts. Die Angemessenheit der Barabfindung wird in Abschnitt H dieses Ubertra-
gungsberichts unter Verweis auf die Gutachtliche Stellungnahme des Bewertungsgutachters né-
her erldutert und begriindet.

Gewihrleistung eines Kreditinstituts gemifl § 327b Abs. 3 AktG

Die Burda Digital hat der New Work gemil3 § 327b Abs. 3 AktG die gesetzlich geforderte Ge-
wiahrleistungserkldrung eines in der Bundesrepublik Deutschland zum Geschéftsbetrieb befugten
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Kreditinstituts libermittelt. Die Landesbank Baden-Wiirttemberg hat nach Festlegung der Barab-
findung durch die Hauptaktionérin eine Gewdhrleistungserklarung fiir die Erfiillung der Ver-
pflichtung der Burda Digital abgegeben, den betreffenden Minderheitsaktionéren nach Eintra-
gung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der New Work unverziiglich die fest-
gelegte Barabfindung fiir die iibergegangenen Aktien zu zahlen. Sie gibt den betreffenden Min-
derheitsaktiondren einen unmittelbaren, unbedingten und unwiderruflichen Anspruch auf Zah-
lung der Barabfindung gegen die Landesbank Baden-Wiirttemberg ab Eintragung des Ubertra-
gungsbeschlusses in das fiir die New Work zustindige Handelsregister.

Die Burda Digital hat dem Vorstand von New Work am 7. Mai 2025 — und damit vor der Einbe-
rufung der Hauptversammlung von New Work, auf der iiber den Ausschluss der Minderheitsak-
tiondre beschlossen werden soll, die Erkldrung der Landesbank Baden-Wiirttemberg, ein in
Deutschland zum Geschiftsbetrieb befugtes Kreditinstitut, iibermittelt, durch die die Landesbank
Baden-Wiirttemberg die Gewéhrleistung fiir die Erfiillung der Verpflichtung der Burda Digital
iibernommen hat, den Minderheitsaktionéren von New Work nach Eintragung des Ubertragungs-
beschlusses in das Handelsregister der New Work SE unverziiglich die festgelegte Barabfindung
fiir die iibergegangenen New Work-Aktien zu zahlen. Die Gewéhrleistungserkldrung der Landes-
bank Baden-Wiirttemberg vom 6. Mai 2025 gibt den Minderheitsaktionédren einen unmittelbaren,
unbedingten und unwiderruflichen Anspruch auf Zahlung der von der Burda Digital festgelegten
Barabfindung gegen die Landesbank Baden-Wiirttemberg.

Im Verhiltnis zu jedem Minderheitsaktionér sind Einwendungen und Einreden der Landesbank
Baden-Wiirttemberg aus deren Verhéltnis zur Burda Digital ausgeschlossen. Im Einklang mit den
von der Rechtsprechung bestétigten gesetzlichen Vorgaben beschrénkt sich die Gewéhrleistungs-
erklarung auf die von der Hauptaktionérin festgelegte Barabfindung. Hieraus folgt, dass fiir den
Fall, dass die Barabfindung nachtridglich im Rahmen eines Spruchverfahrens erhoht werden
sollte, der Differenzbetrag im Vergleich zu der von der Burda Digital festgelegten Barabfindung
nicht von der Gewéhrleistungserklarung umfasst ist. Die Gewahrleistungserkldrung der Landes-
bank Baden-Wiirttemberg ist diesem Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 4 beigefiigt.

Ubertragungsbericht der Burda Digital

Mit dem vorliegenden Bericht erstattet die Burda Digital als Hauptaktionirin den Ubertragungs-
bericht gemiB § 327¢ Abs. 2 Satz 1 AktG. In diesem Ubertragungsbericht werden insbesondere
— wie gesetzlich vorgesehen — die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minder-
heitsaktionére dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erldutert und begriindet.

Priifung der Barabfindung

Auf Antrag der Burda Digital hat das Landgericht Hamburg Baker Tilly als sachverstdndigen
Priifer ausgewéhlt und mit Beschluss vom 12. Februar 2025 bestellt (§§ 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4
1.V.m. 293c Abs. 1 Satz 3 bis 5, 293d AktG). Baker Tilly wird iiber das Ergebnis der Priifung der
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Angemessenheit der Barabfindung nach Mafigabe des § 327c Abs. 2 Satz4 i.V.m. § 293e AktG
gesondert Bericht erstatten. Der Bericht von Baker Tilly wird — ebenso wie dieser Ubertragungs-
bericht und weitere Unterlagen — entsprechend den aktienrechtlichen Bestimmungen zugénglich
sein (siehe sogleich Ziffer VII).

Unterlagen fiir die Hauptversammlung der New Work
Von der Einberufung der Hauptversammlung an werden auf der Internetseite der New Work unter

https://new-work.se/de/hv

die nachfolgend bezeichneten Unterlagen zuginglich sein:
- der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses;

- die Jahresabschliisse, Konzernjahresabschliisse und Lageberichte der New Work jeweils
fiir die Geschiéftsjahre 2022, 2023 und 2024,

- der schriftliche Bericht der Burda Digital vom 7. Mai 2025 als Hauptaktionérin der New
Work iiber die Voraussetzungen der Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére der
New Work auf die Burda Digital sowie die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung
gem. § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG einschlieBlich der Gutachtlichen Stellungnahme.

- das Ubertragungsverlangen der Burda Digital vom 18. Februar 2025;
- das konkretisierte Ubertragungsverlangen der Burda Digital vom 7. Mai 2025;

- die Gewihrleistung der Landesbank Baden-Wiirttemberg geméf § 327b Abs. 3 AktG vom
6. Mai 2025;

- der Priifungsbericht des vom Landgericht Hamburg bestellten Priifers Baker Tilly iiber die
Angemessenheit der Barabfindung.

Die Unterlagen werden auch in der Hauptversammlung der New Work am 23. Juni 2025 zugéng-
lich gemacht.

Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung der New Work

Es ist beabsichtigt, dass die Hauptversammlung der New Work am 23. Juni 2025 die Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktionére auf die Hauptaktionérin Burda Digital beschlief3t.

Der von der Hauptaktionirin iibermittelte Entwurf fiir den Ubertragungsbeschluss lautet wie
folgt:

,,Die auf den Namen lautenden Stiickaktien der tibrigen Aktiondre (Minderheitsaktiondre)
der New Work SE mit Sitz in Hamburg werden gemdf; Art. 9 Abs. 1 lit. c) ii) der Verordnung
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(EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 iiber das Statut der Europdischen
Gesellschaft (SE) i.V.m. §§ 327a ff. AktG gegen Gewdhrung einer von der Burda Digital
SE mit Sitz in Miinchen, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter
HRB 240850 (Hauptaktiondrin) zu zahlenden angemessenen Barabfindung in Hohe von
EUR 105,65 je auf den Namen lautender Stiickaktie auf die Hauptaktiondrin iibertragen. *

Der Beschluss der Hauptversammlung zur Ubertragung der New Work-Aktien der Minderheits-
aktionére auf die Hauptaktionérin bedarf der einfachen Stimmenmehrheit (Art. 57 SE-VO). Bei
der Beschlussfassung iiber die Ubertragung der New Work-Aktien der Minderheitsaktionire ist
die Hauptaktionirin stimmberechtigt; ein Stimmrechtsausschluss besteht nach den aktienrechtli-
chen Vorschriften nicht.

Eintragung in das Handelsregister

Nachdem die Hauptversammlung der New Work die Ubertragung der Aktien der Minderheitsak-
tionire auf die Burda Digital als Hauptaktionirin beschlossen hat, ist der Ubertragungsbeschluss
durch den Vorstand der New Work gemal § 327e Abs. 1 Satz 1 AktG zur Eintragung in das Han-
delsregister der New Work anzumelden.

Bei der Anmeldung hat der Vorstand geméal § 327¢ Abs. 2 i.V.m. § 319 Abs. 5 Satz 1 AktG die
Erklirung abzugeben, dass eine Klage gegen die Wirksamkeit des Ubertragungsbeschlusses nicht
oder nicht fristgeméf erhoben oder eine solche Klage rechtskriftig abgewiesen oder zuriickge-
nommen worden ist (,,Negativerkldrung™). Kann diese Negativerkldrung nicht abgegeben wer-
den oder liegt sie nicht vor, darf der Ubertragungsbeschluss grundsitzlich nicht eingetragen wer-
den (§ 327¢ Abs. 2 1.V.m. § 319 Abs. 5 Satz 2 AktG).

Trotz fehlender Negativerklirung kann der Ubertragungsbeschluss dennoch eingetragen werden,
wenn alle klageberechtigten Aktiondre durch notariell beurkundete Verzichtserklarung auf die
Klage gegen die Wirksamkeit des Ubertragungsbeschlusses verzichten oder wenn zwar Klagen
erhoben wurden, das gemél § 327¢ Abs. 2 i.V.m. § 319 Abs. 6 Satz 7 AktG zustindige Gericht
aber durch rechtskréftigen Beschluss festgestellt hat, dass die Erhebung der Klagen der Eintra-
gung nicht entgegensteht. Ein solcher Beschluss (sog. Freigabeentscheidung) ergeht gemif
§ 327e¢ Abs. 21.V.m. § 319 Abs. 6 Satz 3 AktG, wenn (i) die Klage unzuldssig oder offensichtlich
unbegriindet ist, (ii) der Kldger nicht binnen einer Woche nach Zustellung des Antrags durch
Urkunden nachgewiesen hat, dass er seit Bekanntmachung der Einberufung einen anteiligen Be-
trag von mindestens EUR 1.000 hélt, oder (iii) das alsbaldige Wirksamwerden des Hauptver-
sammlungsbeschlusses vorrangig erscheint, weil die vom Antragsteller dargelegten wesentlichen
Nachteile fiir die Gesellschaft und ihre Aktionére nach freier Uberzeugung des Gerichts die Nach-
teile flir den Antragsgegner iiberwiegen, es sei denn, es liegt eine besondere Schwere des Rechts-
verstof3es vor.

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister wird der Ausschluss der
Minderheitsaktionire wirksam.
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AUSWIRKUNGEN DES AUSSCHLUSSES DER MINDERHEITSAKTIONARE

Ubergang des Eigentums an den Aktien der New Work auf die Hauptaktioniirin mit Ein-
tragung des Ubertragungsbeschlusses

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der New Work geht ge-
mél § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG das Eigentum an allen Aktien der Minderheitsaktionére der New
Work kraft Gesetzes auf die Burda Digital als Hauptaktionérin iiber. Die Minderheitsaktiondre
verlieren mithin kraft Gesetzes ihre Rechtsstellung als Aktionir. Eine gesonderte Ubertragung
der New Work-Aktien ist weder notwendig noch moglich.

Die Burda Digital erwirbt auf diese Weise alle Mitgliedschaftsrechte aus den Aktien der Minder-
heitsaktionére, die zwingend mit der Stellung als Aktiondr verbunden sind. Dies betrifft insbe-
sondere die Vermogensrechte und die im Zusammenhang mit der Hauptversammlung bestehen-
den Verwaltungsrechte (Teilnahme-, Stimm-, Rede- und Fragerecht).

Unerheblich fiir den Zeitpunkt des Ubergangs der New Work-Aktien ist die Ausbuchung der Ak-
tien durch das jeweilige depotfiihrende Kreditinstitut. MaBgeblich ist insofern allein die Eintra-
gung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister, § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG.

Nach dem Ubergang des Eigentums an den New Work-Aktien der Minderheitsaktionire auf die
Burda Digital verbriefen die bei der Clearstream hinterlegten Globalurkunden, soweit sie im Mit-
eigentum der bisherigen Minderheitsaktiondre stehen, nicht mehr das bisherige Mitgliedschafts-
recht, sondern nur den Anspruch der bisherigen Minderheitsaktionire gegen die Burda Digital auf
Zahlung der angemessenen Barabfindung (§ 327e Abs. 3 Satz 2 AktG).

Erwerb eines Anspruchs auf angemessene Barabfindung

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister und dem Ubergang der
Aktien der Minderheitsaktionire auf die Burda Digital entsteht der Barabfindungsanspruch der
Minderheitsaktionédre gegen die Burda Digital. Jeder Minderheitsaktionédr der New Work erhélt
fiir je eine auf den Namen lautende Stiickaktie der New Work einen Anspruch auf Zahlung von
der festgelegten Barabfindung. Die Auszahlung des Barabfindungsbetrags wird durch die Ge-
wiahrleistungserkldrung der Landesbank Baden-Wiirttemberg (siche Abschnitt F.IV) abgesichert.

Das Registergericht wird gemiB § 10 HGB die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das
Handelsregister bekannt machen.

Die Barabfindung ist gemif3 § 327b Abs. 2 AktG von der Bekanntmachung der Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister an mit jéhrlich fiinf Prozentpunkten {iber dem
jeweiligen von der Deutschen Bundesbank veroffentlichten Basiszinssatz nach § 247 Biirgerli-
ches Gesetzbuch zu verzinsen. Der zuletzt von der Deutschen Bundesbank veroffentlichte
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Basiszinssatz zum 1. Januar 2025 betrégt 2,27 %. Die Geltendmachung eines weiteren Schadens
im Falle der nicht rechtzeitigen Zahlung ist nicht ausgeschlossen (§ 327b Abs. 2, 2. Halbsatz
AktG).

Banktechnische Abwicklung der Zahlung der Barabfindung

Die Zahlung der Barabfindung an die Minderheitsaktionére erfolgt unverziiglich nach der Eintra-
gung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der New Work durch Uberweisung auf
das Konto des jeweiligen Aktionérs bei der depotfithrenden Bank Zug um Zug gegen Ausbuchung
der Aktien. Mit einer Gutschrift auf dem Konto des jeweiligen Aktionérs ist unverziiglich nach
der Handelsregistereintragung zu rechnen. Mit der Gutschrift der jeweiligen geschuldeten Barab-
findung (gegebenenfalls inklusive gesetzlicher Zinsen) auf dem Konto des jeweils das Depot des
Minderheitsaktiondrs fithrenden Instituts bei Clearstream hat Burda Digital ihre Verpflichtung
zur Zahlung der Barabfindung gegeniiber dem jeweiligen Minderheitsaktionér erfiillt. Es obliegt
dem jeweils depotfiihrenden Institut, die jeweils geschuldete Barabfindung dem Konto des jewei-
ligen Minderheitsaktionérs gutzuschreiben. Mit der Abwicklung der auszuzahlenden Barabfin-
dung wird die Burda Digital die Landesbank Baden-Wiirttemberg beauftragen. Die Abwicklung
wird fiir die jeweiligen Aktionédre provisions- und spesenfrei durchgefiihrt. Burda Digital wird
den depotfithrenden Instituten daher einen marktiiblichen Betrag fiir Provisionen und Spesen er-
statten.

Weitere Einzelheiten der Abwicklung werden den Minderheitsaktiondren unmittelbar nach Ein-
tragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister gesondert durch &ffentliche Be-
kanntmachung im Bundesanzeiger mitgeteilt.

Beendigung der Notierung im Freiverkehr der Wertpapierborse Hamburg

Nach dem Delisting von der Frankfurter Wertpapierborse werden die New Work-Aktien derzeit
noch ohne Antrag oder Veranlassung der Gesellschaft im sog. einfachen Freiverkehr der Wertpa-
pierbdrse Hamburg gehandelt. Die Burda Digital erwartet, dass die Notierung der New Work-
Aktien im Freiverkehr der Wertpapierborse Hamburg spétestens im zeitlichen Zusammenhang
mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister der New Work eingestellt
wird; eine frithere Einstellung der Notierung ist aber nicht ausgeschlossen.

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der New Work geht das
Eigentum an den New Work-Aktien der Minderheitsaktiondre von New Work kraft Gesetzes auf
die Burda Digital in ihrer Eigenschaft als Hauptaktionirin iiber. Ein eventueller (borslicher oder
auBerborslicher) Handel mit New Work-Aktien ab diesem Zeitpunkt wére ein Handel mit der
Inhaberschaft an den Barabfindungsanspriichen der Minderheitsaktionére.
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Steuerliche Auswirkungen fiir die Minderheitsaktionire der New Work

Allgemeines

Die nachfolgenden Ausfiihrungen enthalten eine kurze Zusammenfassung einiger wichtiger deut-
scher Besteuerungsgrundsitze, die fiir in Deutschland unbeschrinkt steuerpflichtige Minderheits-
aktiondre der New Work im Zusammenhang mit dem Squeeze-out von Bedeutung sein kénnen.

Steuerliche Auswirkungen fiir im Ausland anséssige und mit ihren Einkiinften moglicherweise in
Deutschland beschrénkt steuerpflichtige Aktionédre der New Work werden nachfolgend nicht er-
lautert. Sie hdngen unter anderem von besonderen Vorschriften des deutschen Steuerrechts, dem
Steuerrecht des Staates, in dem der jeweilige Minderheitsaktionir ansissig ist, sowie von den
Regelungen eines etwa bestehenden Abkommens zur Vermeidung der Doppelbesteuerung ab.

Die Zusammenfassung beschriankt sich auf die Darstellung einiger besonders wesentlicher As-
pekte der Behandlung von Verduferungsgewinnen und -verlusten fiir Zwecke der Einkommen-
bzw. Kdrperschaftsteuer (jeweils einschlieBlich Solidarititszuschlag), Gewerbesteuer und Kapi-
talertragsteuer, und stellt diese in Grundziigen dar, ohne auf alle Besonderheiten einzugehen. Es
werden daher nicht sémtliche steuerlichen Aspekte, die fiir die Minderheitsaktionére relevant sein
konnen, dargestellt.

Grundlage dieser Zusammenfassung ist das zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Berichts
geltende deutsche Steuerrecht. Dieses kann sich — unter Umstidnden auch riickwirkend — dndern.

Eine Gewihr fiir die Vollstdndigkeit und Richtigkeit dieser Zusammenfassung wird nicht iiber-
nommen. Die steuerlichen Erléduterungen in diesem Bericht ersetzen keine personliche Steuerbe-
ratung. Zu Einzelheiten und Zweifelsfragen sollten die Minderheitsaktionére einen Steuerberater
konsultieren. Nur dieser ist in der Lage, die besonderen steuerlichen Verhiltnisse des einzelnen
Minderheitsaktionérs angemessen zu bewerten.

Ermittlung eines Veriduflerungsgewinns oder -verlusts

Fiir die Minderheitsaktionre stellt die Ubertragung der Aktien auf die Burda Digital gegen Er-
werb eines Anspruchs auf Barabfindung steuerlich eine Verduferung ihrer Aktien dar.

Sie erzielen dabei einen VerduBerungsgewinn, soweit die Barabfindung abziiglich etwaiger damit
in Zusammenhang stehender VerduBerungskosten die steuerlichen Anschaffungskosten oder den
steuerlichen Buchwert der Aktien beim Minderheitsaktionér {ibersteigt. Betréigt die Barabfindung
abziiglich etwaiger VerduBerungskosten weniger als die Anschaffungskosten oder den Buchwert
der Aktien beim Minderheitsaktionir, entsteht ein VerduBerungsverlust.
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Steuerliche Behandlung eines Veriuflerungsgewinns oder -verlusts

Die steuerliche Behandlung eines VerdauBerungsgewinns oder -verlusts hingt davon ab, ob die
Aktien vor der Verduferung dem Privat- oder dem Betriebsvermdgen des betreffenden Minder-
heitsaktionérs zuzuordnen sind.

Aktien im Privatvermogen

Der Gewinn aus der Verduflerung von Aktien, die im Privatvermogen gehalten werden, unterliegt
der Einkommensteuer.

Die Besteuerung des VerduBerungsgewinns unterscheidet sich abhingig davon, ob der Minder-
heitsaktionér zu irgendeinem Zeitpunkt innerhalb der letzten fiinf Jahr vor der VerduBerung am
Kapital der Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar zu mindestens 1 % beteiligt war. Bei Beteili-
gung von mindestens 1 % in diesem Sinne hilt der Minderheitsaktionér eine sogenannte ,,We-
sentliche Beteiligung™). Eine Wesentliche Beteiligung liegt auch vor, wenn der Minderheitsak-
tiondr diese Voraussetzungen nicht selbst erfiillt, er aber die Aktien unentgeltlich erworben hat
und sein unmittelbarer Rechtsvorginger oder, bei mehrfacher unentgeltlicher Ubertragung, einer
der Rechtsvorgénger innerhalb der letzten fiinf Jahre eine Wesentliche Beteiligung innehatte.

Bei Minderheitsaktiondren, die keine Wesentliche Beteiligung halten, wird der VerdauBerungsge-
winneinheitlich zu einem Steuersatz von 25 % (zuziiglich Solidarititszuschlag und ggf. Kirchen-
steuer hierauf) (,,Abgeltungsteuer*) versteuert. Der Minderheitsaktionir kann von dem Verdu-
Berungsgewinn und etwaigen sonstigen Kapitaleinkiinften insgesamt einen Sparer-Pauschbetrag
in Hohe von bis EUR 1.000 (bzw. EUR 2.000 bei zusammen veranlagten Ehegatten) in Abzug
bringen; ein Abzug tatsdchlich angefallener Werbungskosten ist ausgeschlossen. Die Abgeltung-
steuer auf den VerduBerungsgewinn wird im Wege des Kapitalertragsteuerabzugs durch die aus-
zahlende Stelle (inldndisches Kreditinstitut, inldndisches Finanzdienstleistungsinstitut, inlédndi-
sches Wertpapierhandelsunternehmen oder inldndische Wertpapierhandelsbank, einschlieflich
inldndischer Zweigstellen auslédndischer Institute), die die Aktien verwahrt oder verwaltet oder
deren VerduBerung durchfiihrt und die Kapitalertrige auszahlt oder gutschreibt (,,Inléindische
Zahlstelle*), erhoben. Werden die Aktien seit ihrem Erwerb von der Inléndischen Zahlstelle ver-
wahrt oder verwaltet, bemisst sich die Kapitalertragsteuer nach dem Unterschiedsbetrag zwischen
den Einnahmen aus der VerduBerung nach Abzug der Aufwendungen, die im unmittelbaren sach-
lichen Zusammenhang mit der VerduBerung stehen, und den Anschaffungskosten fiir die Aktien.
Hat sich die Inlidndische Zahlstelle seit dem Erwerb der Aktien gedndert und sind die Anschaf-
fungskosten nicht nachgewiesen bzw. ist ein solcher Nachweis nicht zuléssig, ist die Kapitaler-
tragsteuer auf 30 % der Einnahmen aus der VerduBerung der Aktien zu erheben. Zusitzlich wird
Kirchensteuer einbehalten, es sei denn, der Minderheitsaktionar hat dem Abruf von Daten zu sei-
ner Religionszugehorigkeit widersprochen. Der Steuerabzug durch die Inldndische Zahlstelle hat
abgeltende Wirkung, d.h. mit dem Steuerabzug ist die Einkommensteuerschuld des Minderheits-
aktiondrs im Hinblick auf den VerduBerungsgewinn abgegolten; der Minderheitsaktionér muss
den Gewinn nicht in der Einkommensteuererkldrung angeben. Unterbleibt der Steuerabzug je-
doch (z.B. in Ermangelung einer Inldndischen Zahlstelle), hat der Aktiondr den
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VerduBerungsgewinn in seiner Einkommensteuererklarung anzugeben. Anstelle der Abgeltungs-
teuer kann der Minderheitsaktiondr beantragen, dass seine Kapitaleinkiinfte (einschlieBlich des
VerauBerungsgewinns) der tariflichen Einkommensteuer unterworfen werden, wenn dies fiir ihn
zu einer niedrigeren Belastung filihrt (sog. Glinstigerpriifung). VerduBerungsverluste aus Aktien
diirfen ausschlieBlich mit Verduferungsgewinnen aus Aktien, nicht aber mit anderen Einkiinften
aus Kapitalvermogen, etwa bezogenen Dividenden, und auch nicht mit Einkiinften anderer Ein-
kunftsarten verrechnet werden (Verlustverrechnungsbeschrinkung). Nicht ausgeglichene Verau-
Berungsverluste aus Aktien kdnnen allein in kiinftige Veranlagungszeitrdume vorgetragen, nicht
aber zuriickgetragen werden; diese Betrdge werden gesondert festgestellt.

Der Gewinn aus der Verduflerung einer Wesentlichen Beteiligung unterliegt nicht der Abgeltung-
steuer. Der Gewinn ist nur zu 60 % einkommensteuerpflichtig und unterliegt der Besteuerung mit
dem personlichen progressiven Einkommensteuersatz des betreffenden Minderheitsaktionérs (zu-
zliglich Solidarititszuschlag und ggf. Kirchensteuer hierauf). VerduBerungsverluste und Aufwen-
dungen, die im wirtschaftlichen Zusammenhang mit der Barabfindung stehen, konnen umgekehrt
grundsétzlich nur zu 60 % steuerlich geltend gemacht werden (,,Teileinkiinfteverfahren). So-
weit eine Inldndische Zahlstelle im Hinblick auf den VerduBerungsgewinn einen Steuerabzug
(,,Kapitalertragsteuer zuziiglich Solidaritétszuschlag und ggf. Kirchensteuer hierauf) vor-
nimmt, hat dieser keine abgeltende Wirkung. Der Minderheitsaktiondr muss den Gewinn in seiner
Einkommensteuererkldrung angeben. Die abgezogene Steuer wird bei der Steuerveranlagung des
Minderheitsaktionirs auf dessen Steuerschuld angerechnet bzw. in Héhe eines etwaigen Uber-
hangs erstattet. Der Sparer-Pauschbetrag wird nicht gewéhrt.

Besonderheiten gelten bei Aktien, die der Minderheitsaktionér oder — bei unentgeltlichem Erwerb
— sein Rechtsvorgénger vor dem 1. Januar 2009 erworben hat.

Aktien im Betriebsvermogen

Bei Aktien im Betriebsvermogen richtet sich die steuerliche Behandlung eines VerduBerungsge-
winns oder -verlusts danach, ob der Minderheitsaktionér eine Korperschaft, ein Einzelunterneh-
mer oder eine gewerblich téitige oder gewerblich geprégte Personengesellschaft (,,Mitunterneh-
merschaft®) ist. Diese Unterscheidung hat auch Bedeutung fiir die Frage, ob der VerduBerungs-
gewinn dem Kapitalertragsteuerabzug unterliegt (siche unten Ziffer 3.2.4).

Minderheitsaktioniir ist eine Korperschaft

Der Gewinn aus der VerduB3erung der Aktien ist im Ergebnis grundsétzlich zu 95 % von der Kor-
perschaftsteuer und dem Solidarititszuschlag sowie der Gewerbesteuer befreit. 5 % des Gewinns
gelten pauschal als nicht abzugsfahige Betriebsausgaben und unterliegen daher bei einer nicht
steuerbefreiten Korperschaft der Korperschaftsteuer zu einem Steuersatz in Hohe von 15 % zu-
ziiglich 5,5 % Solidarititszuschlag (Gesamtbelastung 15,825 %) und, wenn die Aktien einer in
Deutschland gelegenen Betriebsstitte zuzurechnen sind, der Gewerbesteuer. Eine Mindestbetei-
ligungsgrenze oder eine Mindesthaltezeit ist nicht zu beachten. Verduferungsverluste und andere
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Gewinnminderungen, die im Zusammenhang mit den verdulerten Aktien stehen, diirfen steuer-
lich nicht als Betriebsausgaben abgezogen werden.

Die Steuerbefreiung gilt jedoch in bestimmten Féllen nicht, z.B. wenn in fritheren Jahren eine
steuerwirksame Teilwertabschreibung vorgenommen wurde und diese nicht durch eine sog. Wert-
aufholung ausgeglichen worden ist.

Minderheitsaktionér ist eine natiirliche Person (Einzelunternehmer)

Sind die Aktien Betriebsvermdgen einer natiirlichen Person (Einzelunternehmer), unterliegt der
Gewinn der Einkommensteuer. Es gilt das oben beschriebene Teileinkiinfteverfahren. Der Ver-
duBerungsgewinn ist zu 60 % einkommensteuerpflichtig und unterliegt dem personlichen pro-
gressiven Einkommensteuertarif des Minderheitsaktiondrs (zuziiglich Solidarititszuschlag und
ggef. Kirchensteuer hierauf). VerduBerungsverluste und Aufwendungen, die mit dem Gewinn in
wirtschaftlichem Zusammenhang stehen, kénnen zu 60 % beriicksichtigt werden.

Gehoren die Aktien zum Vermdgen einer in Deutschland gelegenen Betriebsstitte eines Gewer-
bebetriebs des Minderheitsaktiondrs, unterliegt der VerduBerungsgewinn auch der Gewerbe-
steuer, allerdings auch hier nur zu 60 %. Die Gewerbesteuer wird nach einem pauschalierten Ver-
fahren vollstdndig oder teilweise auf die Einkommensteuer des Aktionédrs angerechnet.

Minderheitsaktionir ist eine Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft)

Ist der Minderheitsaktionér eine gewerblich tétige oder gewerblich geprégte Personengesellschaft
(Mitunternehmerschaft), wird die Einkommen- bzw. K&rperschaftsteuer nicht auf Ebene der Per-
sonengesellschaft, sondern auf Ebene ihrer Gesellschafter erhoben. Die Besteuerung richtet sich
danach, ob der jeweilige Gesellschafter eine Korperschaft oder eine natiirliche Person ist. Ist der
Gesellschafter eine Korperschaft, wird der VerduBerungsgewinn nach den auf Korperschaften
anwendbaren Grundsitzen besteuert (sieche oben Ziffer 3.2.1). Ist der Gesellschafter eine natiirli-
che Person, finden die fiir natiirliche Personen (Einzelunternehmer) geltenden Grundsdtze An-
wendung (sieche oben Abschnitt 3.2.2).

Bei Zurechnung der Aktien zu einer inléndischen Betriebsstitte eines Gewerbebetriebs der Per-
sonengesellschaft unterliegt der VerduBerungsgewinn aulerdem der Gewerbesteuer auf Ebene
der Personengesellschaft. Soweit er im Gewinnanteil einer natiirlichen Person als Gesellschafter
der Personengesellschaft enthalten ist, ist er zu 60 %, soweit er im Gewinnanteil einer Kdrper-
schaft enthalten ist, ist er in der Regel nur zu 5 % gewerbesteuerpflichtig. VerdauBerungsverluste
und andere Gewinnminderungen, die im Zusammenhang mit den verduf3erten Aktien stehen, blei-
ben fiir Zwecke der Gewerbesteuer unberiicksichtigt, soweit sie auf den Gewinnanteil einer Kor-
perschaft entfallen, wiahrend sie zu 60 % abziehbar sind, soweit sie auf den Gewinnanteil einer
natiirlichen Person entfallen. Soweit natiirliche Personen an der Personengesellschaft beteiligt
sind, wird die auf der Ebene der Personengesellschaft anfallende Gewerbesteuer grundsétzlich im
Wege eines pauschalierten Anrechnungsverfahrens vollstindig oder teilweise auf ihre personliche
Einkommensteuer angerechnet.

32/38



3.2.4 Kapitalertragsteuer

II.

VerduBerungsgewinne aus Aktien, die von unbeschrinkt steuerpflichtigen Korperschaften gehal-
ten werden, unterliegen grundsétzlich nicht dem abgeltenden Kapitalertragsteuerabzug. Dasselbe
gilt bei natiirlichen Personen oder Personengesellschaften, wenn der Verduflerungsgewinn zu den
Betriebseinnahmen eines inldndischen Betriebs gehdrt und der Aktionér dies gegeniiber der aus-
zahlenden Stelle nach amtlich vorgeschriebenem Vordruck erklirt und bestimmte weitere Vo-
raussetzungen erfiillt werden. Andernfalls hat eine inldndische Zahlstelle bei Verduflerung von
nach dem 31. Dezember 2008 erworbenen Aktien Kapitalertragsteuer in Héhe von 25 % (zuziig-
lich Solidarititszuschlag und ggf. Kirchensteuer hierauf) einzubehalten. Die einbehaltene Kapi-
talertragsteuer und der einbehaltene Solidaritétszuschlag haben bei Aktien im Betriebsvermogen
keine abgeltende Wirkung; sie werden grundsitzlich auf die Steuerschuld (einschlieBlich Solida-
rititszuschlag und ggf. Kirchensteuer hierauf) angerechnet bzw. in Hohe eines etwaigen Uber-
hangs erstattet.

ERLAUTERUNGEN ZUR ANGEMESSENHEIT DER BARABFINDUNG

Hohe der Barabfindung fiir New Work-Aktien

Die Ubertragung der New Work-Aktien der Minderheitsaktionire auf die Hauptaktionirin erfolgt
gegen Gewihrung einer angemessenen Barabfindung. Nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG legt die
Hauptaktionérin die angemessene Barabfindung fest. Die Barabfindung muss die Verhéltnisse der
New Work im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung beriicksichtigen. Tag der
geplanten Hauptversammlung der New Work, die iiber die Ubertragung der Aktien der Minder-
heitsaktionédre auf die Burda Digital beschlieBen soll, ist der 23. Juni 2025 (,,Bewertungsstich-

tag®).
Die Burda Digital hat als angemessene Barabfindung gemaf §§ 327a ff. AktG einen Betrag von
EUR 105,65 je auf den Namen lautender Stiickaktie der New Work SE

festgelegt.

Ermittlung und Festlegung der Barabfindung nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG

Die Burda Digital hat zu ihrer Unterstiitzung bei der Festlegung der zu gewdhrenden Barabfin-
dung PwC als Bewertungsgutachter beauftragt, die den Minderheitsaktiondren der New Work
gemil § 327a Abs. 1 AktG zu gewidhrende angemessene Barabfindung nach anerkannten be-
triebswirtschaftlichen Methoden ermittelt.

Der Bewertungsgutachter hat seine Gutachtliche Stellungnahme am 5. Mai 2025 erstattet. Die
wesentlichen Ergebnisse zur Bemessung der angemessenen Barabfindung werden im Folgenden
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zusammengefasst. Zur néheren Erlduterung und Begriindung der im Sinne von § 327a Abs. 1 Satz
1 AktG angemessenen Barabfindung wird auf die Gutachtliche Stellungnahme verwiesen. Die
Burda Digital macht sich die Ausfithrungen in der Gutachtlichen Stellungnahme inhaltlich in vol-
lem Umfang zu eigen. Die Gutachtliche Stellungnahme ist diesem Ubertragungsbericht in voll-
stindiger Fassung als Anlage 3 beigefiigt und bildet einen integralen Bestandteil dieses Ubertra-
gungsberichts.

Die von der Burda Digital festgelegte angemessene Barabfindung je New Work-Aktie entspricht
dem anteiligen Unternehmenswert aufgrund der in der Gutachtlichen Stellungnahme néher be-
schriebenen Unternehmensbewertung. Der durchschnittliche Borsenkurs der New Work Aktie,
den die Burda Digital vorsorglich — und alternativ auch unter Beriicksichtigung zwischenzeitlich
eingestellter Borsennotierungen — ermittelt und als Untergrenze der Barabfindung herangezogen
hat (dazu unter H.I1.2.1), ist dabei jedenfalls niedriger als die festgelegte Barabfindung.

Fiir die Festlegung der Barabfindung durch die Burda Digital waren die folgenden Erwégungen
malgeblich:

Unternehmenswert

Zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung ist grundsétzlich eine Unternehmensbewertung
zum Bewertungsstichtag vorzunehmen. Der Bewertungsgutachter hat in der Gutachtlichen Stel-
lungnahme in der Funktion eines neutralen Gutachters den objektivierten Unternehmenswert von
New Work zum Stichtag 23. Juni 2025 ermittelt. Die Unternehmensbewertung erfolgte anhand
des in der Praxis und von der Rechtsprechung anerkannten und gebréuchlichen Ertragswertver-
fahrens. Die Grundlage der Wertermittlung ist in der Regel die kiinftige Entwicklung des Unter-
nehmens und die zu erwartenden Ertréige, wobei Grundlage der Bewertung sowohl Vergangen-
heits- und Planzahlen sowie allgemein zugéngliche Informationen sind. Fiir die Ermittlung der
kiinftigen Uberschiisse stehen mehrere Bewertungsverfahren zur Verfiigung. In der Praxis hat
sich das Ertragswertverfahren nach dem Standard ,,Grundsétze zur Durchfiihrung von Unterneh-
mensbewertungen® des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. " in seiner aktuellen
Fassung vom 2. April 2008 (,,IDW S 1%) durchgesetzt, durch die der nachhaltige Zukunftsertrag
eines Unternehmens ermittelt wird, der anschlieBend auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen ist.

Der Bewertungsgutachter hat den objektivierten Wert je New Work- als neutraler Gutachter auf
Basis der Ertragswertmethode ermittelt.

Der Bewertungsgutachter geht fiir New Work von einem unverschuldeten Betafaktor in Hohe von
1,1 aus und nimmt fiir die Bewertung der NWSE eine Marktrisikoprdmie nach personlichen Steu-
ern von 5,75 % und einen Basiszinssatz von rund 2,02% p.a. nach personlichen Steuern an. Die
angesetzte Marktrisikoprdamie liegt dabei innerhalb der vom Fachausschuss fiir Unternehmensbe-
wertung und Betriebswirtschaft des Instituts der Wirtschaftspriifer (FAUB) empfohlenen Band-
breite. Auflerdem hat der Bewertungsgutachter im Rahmen der Bestimmung des Ertragswerts von
New Work einen Wachstumsabschlag in Hohe von rund 1,3 % nach personlichen Steuern ange-
setzt.
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Der Bewertungsgutachter kommt in seiner Gutachtlichen Stellungnahme zu dem Schluss, dass
der objektivierte Unternehmenswert der New Work nach dem Ertragswertverfahren im Sinne des
IDW S 1 zum Bewertungsstichtag 23. Juni 2025 EUR 593,8 Mio. betrégt. Bezogen auf 5.620.435
auf den Namen lautende Stiickaktien der New Work entspricht dies einem anteiligen Unterneh-
menswert je New Work-Aktie in Héhe von EUR 105,65. Die Wertermittlung ist aus Sicht der
Burda Digital methodisch und rechnerisch zutreffend.

Der auf Basis des Ertragswertverfahrens ermittelte Unternehmenswert wurde ferner anhand des
Multiplikatorverfahrens unter Heranziehung von EBITDA- und EBIT-Multiplikatoren vergleich-
barer Unternehmen plausibiliert. Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmens-
wert der NWSE liegt oberhalb der im Rahmen der Multiplikatorbewertung ermittelten Unterneh-
menswertbandbreite. Dem Liquidationswert der New Work kommt aus den in der Gutachtlichen
Stellungnahme dargelegten Griinden in diesem Fall keine Bedeutung zu.

Borsenkurs von New Work

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts (,,BVerfG®) ist ein bestehender Bor-
senkurs einer Aktie bei der Bemessung der angemessenen Barabfindung, die Aktiondren aufgrund
von aktienrechtlichen Strukturmafnahmen zu zahlen ist, als Wertuntergrenze nicht auer Acht zu
lassen (BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94). Der Borsenkurs stellt in der
Regel die Untergrenze der zu gewihrenden Barabfindung dar, wenn er den Verkehrswert der Ak-
tie widerspiegelt. Diese urspriinglich fiir den Unternehmensvertrag entwickelten Grundsitze gel-
ten nach herrschender Auffassung auch fiir die bei einem Squeeze-out zu gewéhrende Barabfin-
dung.

Vorliegend ergibt der gewichtete Durchschnittskurs des relevanten Zeitraums einen Wert von
hochstens EUR 68,91 je New Work-Aktie. Dieser Wert liegt unterhalb des anteiligen Unterneh-
menswerts aufgrund der in der Gutachtlichen Stellungnahme dargelegten Unternehmensbewer-
tung. Der relevante Borsenkurs der New Work-Aktie erfordert daher keine Erhohung der festge-
legten Barabfindung.

Dreimonats-Durchschnittskurs

Die Burda Digital geht — in Ubereinstimmung mit der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs
(Beschluss vom 12. Marz 2001, II ZB 15/00 ,,DAT/Altana®, und Beschluss vom 19. Juli 2010, 1T
ZB 18/09 ,,Stollwerck) — davon aus, dass nicht der Borsenkurs zu einem bestimmten Stichtag,
sondern der iiber einen Zeitraum von drei Monaten gebildete durchschnittliche und nach Umsit-
zen gewichtete Borsenkurs maBigeblich ist. Auf einen abweichenden Zeitraum soll nur bei man-
gelnder Aussagekraft des ermittelten Borsenkurses zuriickgegriffen werden, was bei besonderen
Umstdnden wie einem ungeniigenden Handel, Insiderkdufen etc. der Fall sein soll. Enddatum der
Referenzperiode ist der Zeitpunkt der Bekanntgabe der Strukturmafinahme.

Nach diesen Grundsétzen ist mafigeblicher Referenzzeitraum nach Ansicht der Burda Digital der
Zeitraum vom 19. November 2024 bis einschlielich 18. Februar 2025. Am 19. Februar 2025
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veroffentliche New Work eine Unternehmensmitteilung, in der sie iiber die erhaltene Absichtser-
klérung der Burda Digital zur Durchfiihrung eines Squeeze-out informierte. Ab diesem Zeitpunkt
war ein Squeeze-out fiir die Kapitalmarktteilnehmer hinreichend wahrscheinlich. Die &uflere
Form einer Unternehmensmitteilung mit Bekanntgabe auf der elektronischen Mitteilungsplatt-
form EQS ist geeignet, die Kapitalmarktteilnehmer verlédsslich zu informieren. Daneben hatte der
Inhalt der Meldung die notwendige Kursrelevanz, die die Gesellschaft auch zur Veroffentlichung
einer Ad-hoc Mitteilung verpflichtet hitte, wenn sie — was wegen des vorangegangenen Delisting
und mangels Veranlassung der noch fortbestehenden Freiverkehrs-Einbeziehung nicht der Fall
war — zu diesem Zeitpunkt noch der Verdffentlichungspflicht gemédfl Art. 17 der EU-
Marktmissbrauchsverordnung unterlegen hitte.

Vorsorgliche Beriicksichtigung von Freiverkehrskursen

Zum Zeitpunkt der Verdffentlichung der Absicht der Burda Digital zur Durchfiithrung eines
Squeeze-out am 19. Februar 2025 wurden die New Work-Aktien infolge des Delisting nicht mehr
im regulierten Markt, sondern lediglich noch ohne Antrag oder Veranlassung der Gesellschaft im
sog. einfachen Freiverkehr der Wertpapierborse Hamburg gehandelt.

Gegen die Beriicksichtigung von Borsenkursen im Freiverkehr spricht nach Auffassung der Burda
Digital, unabhéngig von der Liquiditit des Handels, dass sich — anders als im regulierten Markt
mit den damit einhergehenden Publikationspflichten — preisbildende Informationen héufig nicht
in den erzielten Borsenpreisen niederschlagen. Gleichwohl hat die Burda Digital vorsorglich auch
Borsenkurse im sog. einfachen Freiverkehr ermittelt und unterstellt, dass diese — wie auch Bor-
senkurse im regulierten Handel — die Untergrenze fiir die Barabfindung darstellen.

Die BaFin stellt fiir Aktien, die in den Freiverkehrssegmenten der Borsen gehandelt werden, kei-
nen gewichteten Dreimonats-Durchschnittskurs fest, der in entsprechender Anwendung von § 5
Abs. 3 der Verordnung iiber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei Ubernah-
meangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung zur Verdffentli-
chung und zur Abgabe eines Angebots (WpUG-AngVO) hitte zugrunde gelegt werden kdnnen.
Auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters London Stock Exchange Group plc,
London (LSEG Data & Analytics, vormals Refinitiv) hat der Bewertungsgutachter fiir den Drei-
monats-Zeitraum 19. November 2024 bis einschlieBlich 18. Februar 2025 fiir den Freiverkehrs-
kurs an der Wertpapierborse Hamburg einen durchschnittlichen umsatzgewichteten Borsenkurs
der New Work-Aktie in Hohe von EUR 68,91 ermittelt.

Da dieser Wert unterhalb des anteiligen Unternehmenswerts auf Grundlage der Gutachtlichen
Stellungnahme liegt und die Burda Digital entschieden hat, die Barabfindung auf Grundlage des
ermittelten Unternehmenswerts je New Work-Aktie festzulegen, kommt es nach Auffassung der
Burda Digital im Ergebnis nicht auf eine abschlieBende Beurteilung der Liquiditidt des Handels
der New Work-Aktien im Freiverkehr an.
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Keine Hochrechnung auf den Tag der Hauptversammlung

Eine zusitzliche Hochrechnung des ermittelten Durchschnittskurses der New Work-Aktie im
Freiverkehr ist nicht geboten. In der Rechtsprechung wird eine Hochrechnung nur dann fiir erfor-
derlich gehalten, wenn zwischen dem Ende des dreimonatigen Referenzzeitraums und dem Be-
wertungsstichtag ein , ldngerer Zeitraum* liegt. Hierdurch soll verhindert werden, dass Minder-
heitsaktionére von einer positiven Borsenkursentwicklung abgeschnitten werden. Dabei wird ein
Zeitraum von bis zu sechs Monaten einhellig nicht als ein ldngerer Zeitraum angesehen. Zwischen
dem Ende der Referenzperiode am 19. Februar 2025 und dem Bewertungsstichtag am 23. Juni
2025 liegen nur rund vier Monate. Zudem wiére eine solche Hochrechnung angesichts des Delis-
ting der New Work-Aktie wenig aussagekréftig und nicht sachgerecht.

Keine Beriicksichtigung der Angebotspreise oder sonstiger Vorerwerbe

Nach Auffassung der Burda Digital sind historische Vorerwerbspreise grundsétzlich ungeeignet,
um im Rahmen einer aktienrechtlichen StrukturmafBnahme die Hohe der Barabfindung der Min-
derheitsaktiondre zu bestimmen, unabhéngig davon, ob die Vorerwerbspreise im Zusammenhang
mit einem Offentlichen Erwerbsangebot stehen oder nicht.

Zusammenfassendes Gesamtergebnis

Basierend auf dem anteiligen Unternechmenswert aufgrund der in der Gutachtlichen Stellung-
nahme néher dargestellten Unternechmensbewertung hat die Burda Digital einen Betrag von
EUR 105,65 je New Work-Aktie als angemessene Barabfindung gemil3 § 327b Abs. 1 Satz 1
AktG festgelegt.

Priifung durch sachverstindigen Priifer

Die Angemessenheit der Barabfindung unterliegt gemif3 § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG der Priifung
durch den gerichtlich ausgewédhlten und bestellten sachverstindigen Priifer Baker Tilly. Dieser
erstattet iiber das Ergebnis der Priifung der Angemessenheit der Barabfindung nach Mal3gabe des
§ 327¢ Abs. 2 Satz 4 i.V.m. § 293e AktG gesondert einen schriftlichen Bericht, der ab Einberu-
fung der Hauptversammlung auf der Internetseite der New Work zugénglich sein wird.

GERICHTLICHE UBERPRUFUNG DER ANGEMESSENHEIT DER BARABFINDUNG

Die ausscheidenden Aktionédre konnen die Angemessenheit der Barabfindung gerichtlich gemaf3
§ 327f Satz 2 AktG in einem Spruchverfahren nachpriifen lassen. Die Einzelheiten des Spruch-
verfahrens regelt das Spruchverfahrensgesetz. Der Antrag auf gerichtliche Entscheidung im
Spruchverfahren kann nur binnen drei Monaten seit dem Tag gestellt werden, an dem die Eintra-
gung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister nach § 10 HGB bekannt gemacht worden
ist. Der Antragsteller muss den Antrag innerhalb der vorgenannten Frist begriinden, wobei er
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konkrete Einwendungen gegen den als Grundlage fiir die Barabfindung ermittelten Unterneh-
menswert vorbringen muss.

Die Antragsberechtigung im Spruchverfahren hiingt nicht davon ab, ob gegen den Ubertragungs-
beschluss Widerspruch erklirt wird oder nicht. Eine gerichtliche Anfechtung des Ubertragungs-
beschlusses mit der Begriindung, die durch den Hauptaktionir festgelegte Barabfindung sei fiir
die Aktiondre von New Work unangemessen, ist gesetzlich ausgeschlossen (vgl. § 327f Satz 1
AktG).

Die Entscheidung im Spruchverfahren wirkt fiir und gegen alle Aktionére, die geméB §§ 327a ff.
AktG aus der New Work ausscheiden. Falls das Gericht im Spruchverfahren eine Erh6hung der
Barabfindung festsetzen sollte, kommt diese Erh6hung allen Minderheitsaktionédren zugute, selbst
wenn sie keinen Antrag auf Durchfiihrung eines Spruchverfahrens gestellt haben.
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Unternehmensk. Key Accounts
Ihr Berater:

Burda Digital SE
Arabellastr. 23
81925 Miinchen
07.05.2025

Baden-Wirttembergische Bank
- Geschaftsverbindung -

far

Burda Digital SE

Bei den hier dargestellten Daten handelt es sich sowohl um eigene Daten der Baden-Wiirttembergischen Bank als auch um von Partnerinstituten mitgeteilte Daten
liber die weiteren Geschaftsbeziehungen des Kunden auRerhalb derjenigen mit der Baden-Wiirttembergischen Bank. Die Baden-Wirttembergische Bank ibernimmt
keinerlei Haftung fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit und Aktualitat der gesamten hier dargestellten Daten sowohl gegeniiber dem anfragenden Kunden als auch
gegeniiber jedem Dritten, an den der Kunde diese Daten zu eigenen Zwecken weitergibt. Die der Berechnung zugrundeliegenden Wertpapierkurse wurden
sorgfaltig ermittelt. Eine Gewdhr fiir die Richtigkeit konnen wir jedoch nicht tibernehmen.

Baden-Wiirttembergische Bank Bankleitzahl 600 501 01 Vorstand:

Unselbststdndige Anstalt der BIC/SWIFT-Code SOLADEST600  Norwin Graf Leutrum von Ertingen (Sprecher),
Landesbank Baden-Wiirttemberg USt.-IdNr. DE 147 800 343 Uwe Adamla, Ann-Kristin Stetefeld

in Stuttgart kontakt@bw-bank.de

HRA 12704 www.bw-bank.de

Amtsgericht Stuttgart



BW-Bank Geschaftsverbindung fur 07.05.2025
Burda Digital SE 25.04.2018 Kusa: I Seite 2 von 3

Personliche Daten von Burda Digital SE

Gegriindet am 25.04.2018
Hauptadresse
Burda Digital SE, Arabellastr. 23, 81925 Miinchen

Weitere Adressen

Adresse 4
Burda Digital SE, ¢/o H. Burda Media Holding KG, Hauptstr. 130, 77652 Offenburg

Gesamtsumme Soll EUR
Haben EUR

Girokonten

Summe Habensalden EUR
Summe Sollsalden EUR

Geschiftskonto EUR

Depots EUR

I o -
errechnungskonto 0

Struktur:

Aktien Europa EEEEEEEEEEEE 100 % EUR

Einzelwerte:

Aktien Europa EUR

DEOOONWRKO13 NEW WORK SE NA O.N. EUR

ST 1.284.017,00



BW-Bank Geschéftsverbindung fiir

Burda Digital SE 25.04.2018 Kusa:

Avale

Gesamtrahmen EUR

07.05.2025
Seite 3von 3

Inanspruchnahme EUR

Obligorahmen

bew. Betrag EUR

[ | [ Inanspruchnahme  EUR
Freistellungen nicht vorhanden
Risikoaufklarung nicht vorhanden
Fachberater
Kundenberater [ K




COMMERZBANK

DepOtUberS|Cht www.commerzbank.de

Depoteinstandswert

Burda Digital SE Gesamtsaldo _

MSB Depot Verdnderung EUR

Depotnummer: | EEEG_ Veranderung in %

WKN/ ISIN Bestand Einstandskurs Datum Kurs

Félligkeit Anteil im Depot  Deviseneinstandskurs Uhrzeit Devisenkurs

Sperre Datum letzter Einstandswert Borse Votum
Umsatz

Wertin EUR
Verénderung in EUR
Verénderung in %

NEW WORK SE NA O.N.
NWRKO1 / DEOOONWRKO13 4.171.609 STK -

18.12.2024 -

Download am 07. Mai 2025, 07:55 Uhr

Diese Aufstellung ist keine Depotabstimmung. Die Angaben basieren regelméafRig auf zuletzt verdffentlichten Marktdaten oder auf einer
Bewertung durch die Bank und sind indikativ. Wir bitten um Versténdnis, dass wir fiir die Kurs- und Wertangaben kein Obligo {ibernehmen.
Insbesondere ist damit keine Gewahr verbunden, dass eine ausreichende Nachfrage besteht und die Wertpapiere oder sonstigen
Vermdgenswerte tatsachlich zu den angegebenen Preisen verkauft werden kdnnen; dies hdngt von den jeweils aktuellen
Marktverhéltnissen ab.

Die Voten geben die jeweilige Einschatzung der Bank wieder. Sie dienen zu Informationszwecken, konnen aber eine individuelle Beratung
nicht ersetzen. Es handelt sich dabei nicht um ein Angebot zum Kauf oder Verkauf der jeweiligen Wertpapiere oder Finanzinstrumente.

Aufgrund von Rundungen sind Abweichungen maglich.1Enthélt fehlende Einstandswerte.
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Hubert Burda Media

Burda Digital SE, Arabellastr. 23, 81925 Miinchen

New Work SE
— Vorstand —
Am Strandkai 1
20457 Hamburg

Konkretisierendes Verlangen gemiifl § 327 a Abs. 1 Satz 1 AktG i.V.m. Art. 9 Abs. 1 lit. ¢ Ziff. ii, Art. 10
SE-VO

Sehr geehrte Frau von Strombeck, sehr geehrter Herr Ronneberg,

die Burda Digital SE mit Sitz in Miinchen, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter
HRB 240850, hailt derzeit unmittelbar 5.455.626 Aktien der New Work SE. Zum Nachweis des Aktienbesit-
zes ist jeweils ein Depotauszug der Baden-Wiirttembergischen Bank und der Commerzbank AG als Anlage 1
beigefligt.

Das Grundkapital der New Work SE betrigt EUR 5.620.435,00 und ist eingeteilt in 5.620.435 auf den Namen
lautende Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils EUR 1,00. Nach unserer
Kenntnis hilt die New Work SE keine eigenen Aktien. Die Beteiligung der Burda Digital SE an der New Work
SE entspricht somit zum heutigen Tag ca. 97,07 % des Grundkapitals der Gesellschaft. Die Burda Digital SE
ist damit Hauptaktiondrin der Gesellschaft gemal § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG i.V.m. Art. 9 Abs. 1 lit. ¢ Ziff. ii,
Art. 10 SE-VO.

Die Burda Digital SE hat an den Vorstand der New Work SE bereits am 18. Februar 2025 das Verlangen
gerichtet, dass die Hauptversammlung der Gesellschaft die Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktionire
(Minderheitsaktionére) der Gesellschaft auf die Burda Digital SE als Hauptaktionérin gegen Gewéhrung einer
angemessenen Barabfindung beschlief3t.

In Bestétigung und Konkretisierung des Verlangens vom 18. Februar 2025 richtet die Burda Digital SE hiermit
das Verlangen nach § 327a Abs. 1 AktG i.V.m. Art. 9 Abs. 1 lit. ¢ Ziff. ii, Art. 10 SE-VO an den Vorstand der
New Work SE, den Tagesordnungspunkt

»Beschlussfassung gemal Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) ii) der Verordnung iiber das Statut der Europdischen Ge-
sellschaft (SE) i.V.m. § 327a AktG iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire der New

Burda Digital SE
Sitz: Miinchen-HRB 240850 AG Miinchen - Geschéaftsflihrende Direktoren: Dr. Marc Al-Hames, Heinz Spengler -
Vorsitzender des Verwaltungsrats: Dr. Marc Al-Hames



Work SE auf die Burda Digital SE als Hauptaktionérin gegen Gewéhrung einer angemessenen Barabfin-
dung*

auf die Tagesordnung der alsbald einzuberufenden und voraussichtlich am 23. Juni 2025 stattfindenden or-
dentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft zu setzen.

Die Burda Digital SE hat die Hohe der an die Minderheitsaktionére zu zahlenden Barabfindung auf EUR 105,65
je auf den Namen lautender Stiickaktie der New Work SE mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von
EUR 1,00 festgelegt.

Der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses, der in der ordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft zur
Abstimmung gestellt werden soll, lautet wie folgt:

,Die auf den Namen lautenden Stiickaktien der iibrigen Aktionére (Minderheitsaktionére) der New Work
SE mit Sitz in Hamburg werden geméal Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) ii) der Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des
Rates vom 8. Oktober 2001 {iber das Statut der Européischen Gesellschaft (SE) i.V.m. §§ 327a ff. AktG
gegen Gewihrung einer von der Burda Digital SE mit Sitz in Miinchen, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Miinchen unter HRB 240850 (Hauptaktionérin) zu zahlenden angemessenen Barabfin-
dung in Hohe von EUR 105,65 je auf den Namen lautender Stiickaktie auf die Hauptaktionérin iibertra-

113

gen.

Eine Erklérung der Landesbank Baden-Wiirttemberg, Stuttgart, durch die dieses Kreditinstitut gemaB § 327 b
Abs. 3 AktG 1i.V.m. Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) ii)) SE-VO, die Gewahrleistung fiir die Erfiillung der Verpflichtung der
Burda Digital SE iibernimmt, den Minderheitsaktioniren nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das
Handelsregister der New Work SE die festgelegte Barabfindung fiir die {ibergegangenen Aktien zu zahlen, ist
diesem Schreiben als Anlage 2 beigefiigt.

Den von Burda Digital SE erstatteten Ubertragungsbericht an die Hauptversammlung der New Work SE, in
dem die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire der Gesellschaft dargelegt
und die Angemessenheit der Barabfindung erldutert und begriindet werden, iiberlassen wir Thnen als Anlage 3.

Den Bericht des gerichtlich bestellten Priifers zur Angemessenheit der von der Burda Digital SE festgelegten
Barabfindung lassen wir Ihnen gesondert zukommen.

Mit freundlichen Griilen

[Unterschriftenseite folgt|
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Gutachtliche Stellungnahme
zum Unternehmenswert der

New Work SE, Hamburg,

und zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung anlésslich der
geplanten Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére geméfR
Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) ii) SE-VO i.V.m. §§ 327a ff. AktG zum 23. Juni
2025 als Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung

Auftrag: 0.0154072.1.1
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Aus rechentechnischen Griinden konnen in den Tabellen

Rundungsdifferenzen in Hoéhe von =+ einer Einheit (€, % usw.) auftreten.

Abkiirzungsverzeichnis

% Prozent

8 Paragraph

AB aktiebolag (schwedische Rechtsform)

Abs. Absatz

ACV Annual Contract Value

AG Aktiengesellschaft

AktG Aktiengesetz

ATS XING Applicant Tracking System

B2B Business to Business

B2C Business to Customer

BGH Bundesgerichtshof

BGHZ Entscheidungen des Bundesgerichtshofs in Zivilsachen

BIP Bruttoinlandsprodukt

Bloomberg Bloomberg L.P., New York/New York, USA

Burda Digital Burda Digital SE, Miinchen, Deutschland

BVerfG Bundesverfassungsgericht

BVerfGE Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts
Aktenzeichen einer Verfassungsbeschwerde zum Bundesverfassungsge-

BvR richt

bzw. beziehungsweise

CAGR Compound Annual Growth Rate

Capex Capital Expenditures

CAPM Capital Asset Pricing Model

CDAX Composite DAX
Datenbank Capital IQ des Informationsdienstleisters Standard & Poor's

CIQ Global Inc., New York/New York, USA

COVID-19 Coronavirus-Pandemie 2019

CPC Cost per click

CPM Cost per mil

DACH Deutschland, Osterreich, Schweiz

DAX Deutscher Aktienindex

0.0154072.1.1
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DCF Discounted Cash Flow

d. h. das heif3t

e.V. Eingetragener Verein

EBIT Earnings before interest and taxes (Ergebnis vor Zinsen und Steuern)
Earnings before interest and taxes, depreciation and amortisation (Er-

EBITDA gebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen)

EBP Employer-Branding-Produkte

EBT Earnings before taxes (Ergebnis vor Steuern)

EMEA Europa, Naher Osten und Afrika

EStG Einkommensteuergesetz

EUR Euro

exKkl. exklusive

FAUB Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft

ff. fortfolgende

FTE Full-Time Equivalent

Gesellschaft New Work SE, Hamburg, Deutschland

GJ Geschiftsjahr(e)

GmbH Gesellschaft mit beschrénkter Haftung

GuVv Gewinn- und Verlustrechnung

Hauptaktionirin Burda Digital SE, Miinchen, Deutschland

HGB Handelsgesetzbuch

HR Human Resources

HRB Handelsregister, Abteilung B

i.d.F. in der Fassung

IDW Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.
Standard 1 des IDW (Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmens-

IDWS1 bewertungen) i. d. F. 2008

IFRS International Financial Reporting Standards

Inc. Incorporated (Rechtsform)

inkl. inklusive

i.S.d. im Sinne des

ISIN International Securities Identification Number

InterNations InterNations GmbH, Miinchen, Deutschland

IT Information Technology

IWF Internationaler Wahrungsfonds, Washington, D.C., USA

KGV Kurs-Gewinn-Verhéltnis

KI Kiinstliche Intelligenz

KMU Kleine und mittlere Unternehmen

0.0154072.1.1
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KPI Key Performance Indicator

KStG Korperschaftsteuergesetz

Lda. Sociedade limitada (portugiesische Rechtsform)

LSEG Data & Analy-

tics London Stock Exchange Group plc, London, UK (vormals Refinitv)

Ltd. Limited (Rechtsform)

Mio. Millionen

Mrd. Milliarden

MSCI Morgan Stanley Capital International, New York/New York, USA

n/a not available

New Work XING New Work XING AG, Ziirich, Schweiz

N.V. naamloze vennootschap (niederldndische Rechtsform)

NWSE New Work SE, Hamburg, Deutschland

NWAT NEW WORK AUSTRIA XING kununu onlyfy GmbH, Wien, Osterreich

p.a. per annum

plc Public Limited Company (Rechtsform)

PPA Purchase Price Allocation (Kaufpreisallokation)
PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Frank-

PwC furt am Main, Deutschland

R2 Bestimmtheitsmal}

rd. rund

Rn. Randnummer

S&P Standard and Poors Global Market Intelligence LL.C, New York, NY, USA

SaaS Software as a Service

sbA Sonstige betriebliche Aufwendungen

SE Societas Europaea
Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 iiber

SE-VO das Statut der Européischen Gesellschaft (SE)

S.L. Sociedad de responsabilidad limidata (spanische Rechtsform)

sog. sogenannte(r)

Tax-CAPM Tax-Adjusted Capital Asset Pricing Model

TEUR Tausend Euro

Tz. Textziffer

UK United Kingdom

USA United States of America

USD US Dollar

V. vom

vgl. vergleiche

WKN Wertpapier-Kennnummer
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WpUG-AngVO Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz Angebotsverordnung
XMS XING Marketing Solutions

XTM XING TalentManager

XTS XING TalentServices

z. B. zum Beispiel

ZB Zivilsenat Beschluss

zzgl. zuziiglich
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A. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

1. Die Burda Digital SE, Miinchen (,,Burda Digital“ oder ,,Hauptaktionédrin“), hat uns, die Pricewa-
terhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Frankfurt am Main (,PwC"), mit
Schreiben vom 20. Februar 2025 beauftragt, eine gutachtliche Stellungnahme zum objektivier-
ten Unternehmenswert der New Work SE, Hamburg (,NWSE" oder ,,Gesellschaft"), sowie zur Er-
mittlung der angemessenen Barabfindung geméaR Art. 9 Abs. 1 lit. ¢ ii SE-VO in Verbindung mit
§ 327b AktG! zu erstatten. Bewertungsanlass ist die geplante Ubertragung der Aktien der Min-
derheitsaktiondre der NWSE auf die Burda Digital gegen Gewdhrung einer angemessenen Barab-
findung gemal? §§ 327a ff. AktG.

2. Der Beschluss iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire soll auf der ordentli-
chen Hauptversammlung der NWSE am 23. Juni 2025 gefasst werden. Dieser Tag ist der Bewer-
tungsstichtag.

3.  Wir fiihrten unsere Arbeiten in den Monaten Februar 2025 bis Mai 2025 in unseren Biiros in

Deutschland durch. Hierfiir standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Verfiigung:

e Priifungsberichte zu den testierten und mit uneingeschranktem Bestédtigungsvermerk
versehenen Konzernabschliissen nach International Financial Reporting Standards
(,JFRS“) der NWSE fiir die Geschéftsjahre (,GJ“) 2023 und GJ 2024 sowie der Ge-
schiftsbericht fiir das GJ 2022,

e Mehrjahres-Unternehmensplanung fiir die GJ 2025 bis GJ 2029, welche am 29. No-
vember 2024 vom Aufsichtsrat zur Kenntnis genommen wurde, bestehend aus einer
konsolidierten Plan-Gewinn- und Verlustrechnung, einer Planbilanz fiir das GJ 2025
und einer Investitionsplanung fiir die GJ 2025 bis GJ 2029 der NWSE sowie erginzen-

den Informationen,

e aktualisierte Hochrechnung (Forecast) der konsolidierten Plan-Gewinn- und Verlust-
rechnung der NWSE fiir das GJ 2025 (unter Beriicksichtigung der Ergebnisse im Ja-
nuar 2025), erstellt im Mérz 2025,

e sonstige fiir die Bewertung relevante Unterlagen und Informationen sowie Einsicht-
nahme in die Vorstands- und Aufsichtsratsprotokolle der vergangenen drei Geschéfts-

jahre.

4. Weitere Auskiinfte wurden uns vom Vorstand der NWSE und den von ihm benannten Auskunfts-

personen gegeben. Die Vertreter der Burda Digital und der NWSE haben uns gegeniiber am

1 Zur Erleichterung der Lesbarkeit wird im Folgenden bei der Bezugnahme auf Vorschriften des Aktiengeset-
zes auf den Zusatz ,,Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) ii) SE-VO* verzichtet.
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5. Mai 2025 schriftlich versichert, dass die Erlduterungen und Auskiinfte, die fiir die Erstattung

der gutachtlichen Stellungnahme von Bedeutung sind, vollstindig und richtig erteilt wurden.

Unsere Untersuchung umfasste insbesondere die Uberpriifung der Planungsunterlagen auf ihre
Plausibilitat. Eigene Priifungshandlungen im Sinne der §§ 316 ff. HGB haben wir nicht vorge-

nommen. Diese gehorten nicht zu unserem Auftrag.

Die in der am 2. April 2008 vom Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V., Diisseldorf,
(,,IDW“) verabschiedeten und derzeit aktuellen Fassung der Stellungnahme ,,Grundsétze zur
Durchfithrung von Unternehmensbewertungen“ (,IDW S1i.d.F.2008“) niedergelegten
Grundséatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen haben wir beachtet. Im Sinne
dieser Stellungnahme haben wir den objektivierten Unternehmenswert der NWSE als neutraler

Gutachter ermittelt.

Diese gutachtliche Stellungnahme wird ausschlief3lich fiir die interne Verwendung durch den
Auftraggeber und zum Zwecke der Verwendung im Bericht der Hauptaktionérin {iber die Uber-
tragung der Aktien der Minderheitsaktionire erstellt. Die interne Verwendung umfasst auch die
Uberlassung der gutachtlichen Stellungnahme im Rahmen des Berichts der Hauptaktionérin an
die Aktiondre der NWSE im Zusammenhang mit der ordentlichen Hauptversammlung und die
Veroffentlichung auf der Website der NWSE sowie die im Rahmen der Priifung der Angemessen-
heit der Barabfindung erforderliche Einsichtnahme durch den Priifer gemaf3 § 327c Abs. 2 Satz 2
AktG, ferner die Vorlage bei der Anmeldung zum Handelsregister sowie in einem sich der Haupt-
versammlung etwa anschlieBenden Gerichtsverfahren. Die gutachtliche Stellungnahme ist dar-
tiber hinaus nicht zur Veroffentlichung, zur Vervielfaltigung oder zur Verwendung fiir einen an-
deren als die genannten Zwecke bestimmt. Ohne unsere vorherige schriftliche Zustimmung darf
diese gutachtliche Stellungnahme aufderhalb der vorstehenden Zwecke nicht an Dritte weiterge-

geben werden. Die Einwilligung wird nicht aus unbilligen Griinden untersagt werden.

Fiir die Durchfiihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhéltnis zu
Dritten, die als Anlage beigefiigten Allgemeinen Auftragsbedingungen in der Fassung vom 1. Ja-

nuar 2024 maf3gebend.
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B. Bewertungsgrundsitze und -methoden

L.

Grundlagen der Bewertung

1. Borsenkurs

Der BGH hat in zwei jlingeren Beschliissen vom 21. Februar 2023, II ZB 12/21 und vom 31. Ja-
nuar 2024, II ZB 5/22, seine Auffassung bestitigt, dass die Bezugnahme auf den Bérsenkurs den
gesetzlichen Bewertungszielen der Ermittlung einer angemessenen Abfindung grundsatzlich
entspricht. Die Angemessenheit ist dabei mit Blick auf den von Rechtsprechung fiir Abfindungs-
falle geforderten ,vollen (wirtschaftlichen) Wertausgleich“ zu beurteilen. Hierzu ist unter Be-
riicksichtigung der wirtschaftswissenschaftlichen oder betriebswirtschaftlichen Theorie und der
entsprechenden Praxis zu untersuchen, ob der Borsenkurs den ,,wahren“ Wert abbildet. Fiir den
konkreten Fall ist zu untersuchen, ob davon ausgegangen werden kann, dass die Marktteilneh-
mer auf der Grundlage der ihnen zur Verfiigung stehenden Informationen und Informationsmog-
lichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens (tatsdchlich) zutreffend bewerten und sich die

Marktbewertung in den Bérsenkursen (tatsdchlich) niedergeschlagen hat.

. Unternehmensbewertung nach IDW S 11i. d. F. 2008

Daneben haben die Grundsitze der Unternehmensbewertung, die in Theorie und Praxis als gesi-
chert gelten, ihren Niederschlag im IDW S 1. d. F. 2008 gefunden. Danach bestimmt sich der
Wert eines Unternehmens aus dem Nutzen, den dieses aufgrund seiner am Bewertungsstichtag
vorhandenen Erfolgsfaktoren einschliel3lich seiner Innovationskraft, Produkte und Stellung am
Markt, inneren Organisation, Mitarbeiter und seines Managements in Zukunft erwirtschaften
kann. Unter der Voraussetzung, dass ausschliel8lich finanzielle Ziele verfolgt werden, wird der
Wert eines Unternehmens danach aus seiner Eigenschaft abgeleitet, durch Zusammenwirken al-
ler die Ertragskraft beeinflussenden Faktoren finanzielle Uberschiisse fiir die Unternehmenseig-

ner zu erwirtschaften.

Der Unternehmenswert kann entweder nach dem Ertragswert- oder dem Discounted Cash Flow-
Verfahren (,,Discounted Cash Flow“) ermittelt werden. Beide Bewertungsverfahren sind grund-
satzlich gleichwertig und fithren bei gleichen Finanzierungsannahmen und damit identischen
Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner zu identischen Ergebnissen, da sie auf derselben in-
vestitionstheoretischen Grundlage (Kapitalwertkalkiil) fuf3en. Im vorliegenden Fall erfolgte eine

Bewertung nach dem Ertragswertverfahren.

Bei beiden Bewertungsverfahren wird zunichst der Barwert der finanziellen Uberschiisse des be-
triebsnotwendigen Vermogens ermittelt. Vermogensgegenstdnde (einschlief3lich Schulden), die

einzeln iibertragen werden konnen, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe
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beriihrt wird, sind als nicht betriebsnotwendiges Vermogen zu bertiicksichtigen. Die Summe der
Barwerte der finanziellen Uberschiisse des betriebsnotwendigen und des nicht betriebsnotwen-

digen Vermogens ergibt grundsitzlich den Unternehmenswert.

Die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse stellt das Kernproblem jeder Unterneh-
mensbewertung dar. Die in der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft dient im Allgemeinen als
Ausgangspunkt fiir Plausibilitéitsiiberlegungen. Dabei sind bei der Bewertung nur die Uber-
schiisse zu berticksichtigen, die aus bereits eingeleiteten Mafdnahmen resultieren oder aus einem
dokumentierten und hinreichend konkretisierten Unternehmenskonzept hervorgehen. Sofern
die Ertragsaussichten aus unternehmensbezogenen Griinden bzw. aufgrund verdnderter Markt-
und Wettbewerbsbedingungen zukiinftig andere sein werden, sind die erkennbaren Unter-

schiede zu beriicksichtigen.

Bei der Ermittlung von Unternehmenswerten ist unter Beriicksichtigung rechtlicher Restriktio-
nen grundsitzlich von der Ausschiittung der finanziellen Uberschiisse auszugehen, die aufgrund
eines zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts zur Verfiigung stehen.
Bei der Ermittlung der Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner sind Thesaurierungen sowie

deren Verwendung zu beriicksichtigen.

Fiir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftigen finanziellen Uberschiisse mit einem
geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Kapitalisierungszinssatz

dient dazu, die sich ergebende Zahlenreihe an einer Entscheidungsalternative zu messen.

Wegen der Wertrelevanz der personlichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung objektivierter Un-
ternehmenswerte anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhéltnisse der Anteilseigner
erforderlich. Bei gesetzlichen und vertraglichen Bewertungsanlédsseni. S. d. IDW S 1i. d. F. 2008
werden der Typisierung im Einklang mit der langjdhrigen Bewertungspraxis und der deutschen
Rechtsprechung die steuerlichen Verhaltnisse einer inlindischen, unbeschréinkt steuerpflichti-
gen Person zugrunde gelegt. Hierzu sind sachgerechte Annahmen {iber die persoénliche Besteue-

rung der Nettoeinnahmen aus dem Bewertungsobjekt und der Alternativrendite zu treffen.

Erweist es sich gegeniiber der Unternehmensfortfithrung als vorteilhafter, simtliche betriebsnot-
wendigen und nicht betriebsnotwendigen Vermogensteile gesondert zu verdul3ern, so ist der Be-
wertung der Liquidationswert zugrunde zu legen, sofern dem nicht rechtliche oder tatsichliche
Zwinge entgegenstehen. Zur Uberpriifung, ob der Liquidationswert den ermittelten Ertragswert
iibersteigt, wurde der Liquidationswert fiir die NWSE {iberschligig ermittelt und dem von uns

nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert gegeniibergestellt.

Die vorstehend beschriebenen Grundsitze und Bewertungsverfahren gelten in Theorie und Pra-

xis der Unternehmensbewertung als gesichert und werden in der Rechtsprechung anerkannt.
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3. Borsenkurs / Unternehmensbewertung nach IDW S 11i. d. F. 2008

19. Die Beurteilung, ob im konkreten Fall der Bérsenkurs oder der gema@ IDW S 11i. d. F. 2008 er-
mittelte objektive Unternehmenswert je Aktie den ,,wahren“ Wert abbildet, ist zu trennen von der
Frage, ob ein Borsenkurs als Wertuntergrenze — auch sog. ,,Desinvestitionswert“ — fiir eine Abfin-

dung Relevanz hat.
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Angemessene Barabfindung gemaR § 327b AktG

GemdlR § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft auf Ver-
langen eines Aktionérs, dem Aktien der Gesellschaft von mindestens 95% des Grundkapitals ge-
héren (Hauptaktionir), die Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktionire (Minderheitsaktio-
nére) auf den Hauptaktionir gegen Gewidhrung einer angemessenen Barabfindung beschliel3en.
Bei der Bemessung der Barabfindung sind gemal(3 § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG die Verhéltnisse der
Gesellschaft zum Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung, die iiber die Uber-

tragung der Aktien auf den Hauptaktionér beschlief3en soll, zu beriicksichtigen.

Nach den Erkenntnissen der Betriebswirtschaftslehre, der Rechtsprechung zu gesellschaftsrecht-
lichen Strukturmaf3nahmen (Beschluss des Bundesverfassungsgerichts vom 27. April 1999, 1
BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289 ff.) und der Bewertungspraxis ist der Wert des Unternehmens
die richtige Basis zur Ermittlung der Barabfindung nach § 327b AktG. Mal3gebend ist danach der
Wert des Unternehmens als Ganzes. Damit wird dem von der Rechtsprechung entwickelten Pos-
tulat der Abfindung zum vollen Wert entsprochen, d. h. die Abfindung muss dem sog. wahren
Wert der Aktien an der Gesellschaft gleichkommen. In diesem Zusammenhang ist der Unterneh-

menswert der NWSE (inkl. ihrer Tochtergesellschaften) zu ermitteln.

Bei der Bemessung der Abfindung fiir Aktien an einer borsennotierten Gesellschaft darf nach bis-
lang vorherrschender Meinung der Boérsenkurs als Wertuntergrenze der Aktie nicht auler Be-
tracht bleiben.? Diese Sichtweise auf den Borsenkurs als Untergrenzenfunktion geht auf die be-
reits genannte DAT/ALTANA Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts vom 27. April 1999,
1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289 ff.) zuriick. Nach dieser Sichtweise kommt es nur darauf an,
ob eine Verdul3erung zu diesem Kurs unter Abstraktion von der relevanten Strukturmafnahme
moglich gewesen wire. Anders als beim ,,wahren“ Wert ist dagegen das Ausmal3 der Informati-
onseffizienz oder eine ,richtige“ Informationsbewertung durch den Markt nicht von Relevanz.
Ob der Borsenkurs dazu geeignet ist, ist im Einzelfall zu priifen. Insbesondere, wenn nur wenige
Aktien im Streubesitz sind und nur geringe Aktienumsétze getétigt werden, kann aus dem Ergeb-
nis von Einzelumsétzen nicht zwingend auf einen allgemein giiltigen Verkehrswert geschlossen

werden.

Im Gegensatz zum Borsenkurs besteht — im Einklang mit der Rechtsprechung zu gesellschafts-
rechtlichen Strukturmafinahmen - bei der Bemessung der Barabfindung verfassungsrechtlich

kein Anspruch auf eine Berticksichtigung von vom Hauptaktionér an andere Aktionire bezahlten

2In der Literatur wird teilweise vertreten, dass heute — angesichts der jiingeren Beschliisse des BGH (dazu

oben Tz. 9) — ein aussagekréftiger Borsenkurs allein maf3geblich sei und keine Untergrenze mehr dar-
stelle, vgl. Wasmann, AG 2023, S. 810 ff.; Herfs, AG 2024, S. 653 ff.
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Vorerwerbspreisen.® Daher konnen im Vorfeld der Durchfithrung der Strukturmalinahme be-

zahlte Vorerwerbspreise im Sinne des Verkehrswerts der Aktie aulder Betracht gelassen werden.

*Vgl. BVerfG v. 27.04.1999, 1 BvR 1613/94, Rn. 58 ff.

0.0154072.1.1



24.

25.

26.

27.

28.

29.

PwC

15

C. Beschreibung des Bewertungsobjekts

L.

II.

Unternehmenszweck

Die NWSE mit Sitz in Hamburg ist eine Européische Aktiengesellschaft (,,Societas Europaea“oder
»,SE“) nach deutschem Recht, deren Aktien bis zum Delisting mit Wirkung zum Ablauf des 26. Au-
gust 2024 im regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierborse gehandelt wurden. Weiter-
hin wurden die Aktien bis zum Delisting im Freiverkehr an den Regionalborsen Berlin, Diissel-
dorf, Hamburg, Hannover, Miinchen, Stuttgart und iiber Tradegate Exchange gehandelt. Derzeit
werden die Aktien der NWSE weiterhin an der Borse Hamburg im Freiverkehr gehandelt, ohne
dass dieser Handel durch die Gesellschaft beantragt oder veranlasst wurde. Die Gesellschaft ist

im Handelsregister beim Amtsgericht Hamburg unter HRB 148078 eingetragen.

GemdlR § 2 Abs. 1 der Satzung der NWSE ist der Gegenstand der Gesellschaft der Betrieb eines
Onlinedienstes, internetbasierte Geschaftsvermittlung, Informations- und Weiterbildungsveran-
staltungen und sonstige internetbasierte Dienstleistungen, soweit diese keiner behordlichen Er-
laubnis bediirfen. Die Kernlésungen der NWSE umfassen digitale Losungen fiir die Arbeitswelt

in der Form mehrerer Online-Plattformen im deutschsprachigen Raum.

Das Geschaftsjahr der NWSE beginnt jeweils am 1. Januar eines Jahres und endet am 31. Dezem-

ber desselben Jahres.

NWSE-Aktie und Aktionarsstruktur

Das gezeichnete Kapital der NWSE lag zum letzten Bilanzstichtag, dem 31. Dezember 2024, und
zum Zeitpunkt des Abschlusses der Bewertungsarbeiten, bei 5.620.435 EUR und setzt sich aus
5.620.435 auf den Namen lautenden nennwertlosen Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil
am Grundkapital in Héhe von 1,00 EUR je NWSE-Aktie zusammen. Jede Aktie gewéhrt in der
Hauptversammlung der NWSE eine Stimme. Die NWSE hélt zum Ende der Bewertungsarbeiten

keine eigenen Aktien.

Die Aktien der NWSE werden im Freiverkehr an der Wertpapierborse in Hamburg unter der In-
ternational Securities Identification Number (,,ISIN“) DEOOONWRKO013 sowie unter der Wertpa-
pier-Kennnummer (,WKN“) NWRKO1 gehandelt, ohne dass NWSE diesem Handel zugestimmt

oder diesen veranlasst hat.

Zum 19. Februar 2025, dem Tag der Veroffentlichung des vorldufigen Verlangens der Hauptak-
tiondrin auf Durchfiihrung eines aktienrechtlichen Squeeze-Outs, wurden rd. 97,07% der Stimm-
rechte und des Grundkapitals (5.455.626 Aktien) an der NWSE von der Burda Digital gehalten.
Die iibrigen rd. 2,93% der Stimmrechte und (164.809) Aktien befanden sich im Streubesitz. Zum
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Abschluss der Bewertungsarbeiten stellen sich diese Verhiltnisse als unverédndert dar. Die aktuell

bestehende Aktionérsstruktur der NWSE ist nachfolgend dargestellt.

New Work SE | Struktur der Anteilseigner

Anteilseigner Anzahl der Aktien Anteil am Grundkapital
Burda Digital SE 5.455.626 97,07%
Streubesitz 164.809 2,93%
Summe 5.620.435 100,00%

Quelle: NWSE, PwC-Analyse.

Am 19. Februar 2025 verkiindete der Vorstand der NWSE, dass von der Burda Digital als Haupt-
aktionédrin das formliche Verlangen gemal3 §§ 327a ff. AktG iibermittelt worden sei, das Verfah-
ren zur Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire der NWSE auf die Burda Digital in de-
ren Eigenschaft als Hauptaktiondrin gegen Gewidhrung einer angemessenen Barabfindung
durchzufiihren und zu diesem Zweck die Hauptversammlung der NWSE iiber die Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktionidre der NWSE auf die Burda Digital beschliel3en zu lassen.

III. Konzern der NWSE
Die NWSE ist die Konzernobergesellschaft der New Work Gruppe. Zum 31. Dezember 2024 um-

fasste die New Work Gruppe sieben vollkonsolidierte Tochterunternehmen.

Die NWSE verfiigte zum 31. Dezember 2024 iiber fiinf aktive Beteiligungen, die im Rahmen des
Konzernabschlusses der NWSE voll konsolidiert werden. Zwei weitere Beteiligungsgesellschaf-

ten befinden sich derzeit in Liquidation.
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Die zum 31. Dezember 2024 (letzter testierter Konzernabschluss) bestehende Unternehmens-
struktur unter Beriicksichtigung der unmittelbaren und mittelbaren Beteiligungsverhaltnisse
stellt sich wie folgt dar:
Burda Digital SE
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
NEW WORK AUSTRIA New Work Networking New Work Networking .
XING kununu onlyfy GmbH Spain S.L. Portugal Unipessoal Lda. It Bt @midls vy @l
In Liquidation
100,0% 100,0%
New Work XING AG Prescreen GmbH

Quelle: NWSE, PwC-Analyse.

IV. Steuerliche Verhéltnisse

Die NWSE ist eine Kapitalgesellschaft und wird steuerlich beim Finanzamt Hamburg gefiihrt. Die
Gesellschaft unterliegt der Gewerbe- und Koérperschaftsteuer in Deutschland. Der nominale Steu-
ersatz beléduft sich auf rund 32,28% fiir die Einkiinfte, die in Deutschland steuerpflichtig sind. Die
Einkiinfte in Osterreich werden mit einem nominalen Unternehmensertragsteuersatz von 23,0%
versteuert. Die Einkiinfte in Spanien und Portugal unterliegen einer Besteuerung von nominal
25,0% bzw. 20,0%. Die NWSE hilt zudem eine Beteiligung an der schweizerischen Gesellschaft
New Work XING AG, Ziirich, Schweiz (,,New Work XING"), die sich aktuell jedoch in Liquidation
befindet.

Zwischen der NWSE und der InterNations GmbH, Miinchen (,,InterNations“), besteht eine steu-
erliche Organschaft fiir die Korperschaft- und Gewerbesteuer. Die InterNations GmbH fiihrt auf
der Grundlage des seit 1. September 2018 bestehenden Ergebnisabfiihrungsvertrags ihr Ergebnis
an die NWSE ab. Fiir das Geschéftsjahr 2024 resultierte hieraus eine Verlustiibernahme durch
die NWSE in Hohe von rd. 2,2 Mio. EUR.

Die voraussichtlichen korperschaftsteuerlichen bzw. gewerbesteuerlichen Verlustvortrége der
NWSE betrugen zum 31. Dezember 2024 rd. 19,0 Mio. EUR bzw. rd. 18,6 Mio. EUR. Des Weite-
ren gibt es zum 31. Dezember 2024 auskunftsgeméal einen steuerlichen Verlustvortrag der Toch-
tergesellschaft NEW WORK AUSTRIA XING kununu onlyfy GmbH, Wien, Osterreich (, NWAT“),
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tiber rd. 4,1 Mio. EUR, der sich aus der Liquidation der kununu US LLC, Boston, MA, USA, zum
Ende des Berichtsjahres 2020 ergab.
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D. Wirtschaftliche Grundlagen

L.

Geschéftstatigkeit

Die NWSE bietet digitale Losungen fiir die Arbeitswelt und betreibt mehrere Plattformen im
deutschsprachigen Raum, namentlich XING, kununu und InterNations. XING stellt ein Netzwerk
zur Vernetzung von Arbeitsuchenden und Arbeitgebern dar, wéhrend kununu als Plattform fiir

Arbeitgeberbewertungen fungiert und InterNations sich an Expatriates richtet.

Die NWSE wurde 2003 als berufliches Netzwerk in der Rechtsform einer GmbH gegriindet und
2006 in die Rechtsform einer Aktiengesellschaft unter der Firma OPEN Business Club AG umge-
wandelt. Die Aktien der Gesellschaft wurden im Dezember 2006 zum Borsenhandel an der Frank-
furter Wertpapierborse zugelassen. 2007 wurde die Gesellschaft in XING AG umbenannt, 2017
folgte die Umwandlung in eine SE. 2019 erfolgte die Umfirmierung in ,,New Work SE®.

Der Hauptsitz des Unternehmens befindet sich in Hamburg. Zum 31. Dezember 2024 beschéf-
tigte die NWSE 1.334 Mitarbeiter, die an dem Standort in Hamburg und an weiteren Standorten

in Europa (Berlin, Miinchen, Wien, Barcelona, Valencia, Porto) tétig sind.

Die NWSE gliedert ihr Angebot in drei Segmente: ,HR Solutions & Talent Access®, ,,B2C“ und
,B2B Marketing Solutions*.

Das Segment ,,HR Solutions & Talent Access“ umfasst Recruiting- sowie Employer-Branding-Pro-
dukte (,,EBP“), die es Arbeitgebern erleichtern, sich auf dem Arbeitsmarkt zu positionieren und
gezielt Talente anzusprechen. Im Kernsegment HR Solutions & Talent Access werden alle Pro-
dukte fiir Arbeitgeber, die Zugang zu Talenten suchen, und alle Produkte fiir Arbeitnehmer, iiber
die dieser Talentzugang erreicht wird, zusammengefasst. Die Monetarisierung erfolgt iiber die
Entwicklung, die Vermarktung und den Vertrieb digitaler Employer-Branding- und Recruiting-

Losungen.

Das Segment ,,B2C“ umfasst das Geschéft mit den Produkten von , B2C Premium Memberships“
und ,InterNations“. Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um kostenpflichtige Mitgliedschaf-
ten. Die Monetarisierung iiber kostenpflichtige Mitgliedschaften (Business to Customer, ,,B2C*)
steht jedoch durch die Fokussierung auf den breiten Talentzugang und die Monetarisierung iiber

Business to Business (,,B2B“)-Angebote nicht im strategischen Fokus der NWSE.

Im Geschiftssegment ,,B2B Marketing Solutions® erzielt die NWSE Umsatzerlose mit der Ver-
marktung von Werbefldchen auf der XING-Plattform.

Die Umsatzerlose der NWSE im GJ 2024 von 263,4 Mio. EUR wurden zu 87,3% im Inland und zu
12,7% im Ausland generiert. Der wichtigste Absatzmarkt fiir die NWSE ist die DACH-Region

(Deutschland, Osterreich, Schweiz), mit Schwerpunkt in Deutschland.
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In den vergangenen Geschéftsjahren war die Umsatzentwicklung der NWSE riickldufig. Maf3geb-
lich hierfiir waren eine konjunkturbedingt geringere Nachfrage im Recruitingmarkt sowie stra-
tegische Verdnderungen im Produktportfolio, insbesondere im Segment rund um XING. Zudem
wirkten sich strukturell steigende Kosten, insbesondere fiir Personal und Marketing, belastend
auf die Ertragslage aus. Trotz dieser Herausforderungen entwickelten sich einzelne Geschiftsfel-

der, insbesondere im Bereich Employer Branding auf kununu, gut.

Fiir die kommenden Jahre rechnet das Management der NWSE mit einer positiven Geschéftsent-
wicklung. Wachstumspotenziale werden insbesondere in der Neuausrichtung auf digitale HR-
Losungen, im Ausbau datenbasierter Employer-Branding-Produkte sowie durch neue Angebote
im Bereich Active Sourcing (aktives Recruiting, ,,gefunden werden®) und Passive Sourcing (Stel-
lenanzeigen, ,finden“) gesehen. Zusétzliche Impulse werden durch Produktinnovationen, eine
starkere Marktorientierung und Effizienzsteigerungen bei den Ausgaben erwartet. Die strategi-
sche Fokussierung auf margenstarke Segmente soll die Grundlage fiir eine nachhaltige Erholung

schaffen.

Die NWSE priift derzeit angesichts der sehr unterschiedlichen Entwicklungsstadien und Heraus-
forderungen der beiden Geschéaftsbereiche kununu und XING in strategischer Sicht verschiedene
Konzepte fiir die Reorganisation des New Work-Konzerns sowie fiir eine Verselbststdndigung
und operative Trennung ihrer Geschéftsbereiche kununu und XING, um so gréRere strategische
Handlungsspielraume zu schaffen. Derzeit werden Konzepte mit Unterstiitzung durch die Burda
Digital erarbeitet und evaluiert. Hierzu gehorten insbesondere die Definition einer Zielstruktur
der kiinftigen gesellschaftsrechtlichen und betrieblichen Organisation von kununu und XING, die
Erarbeitung datenschutzkonformer Losungen fiir die Ubertragung und gemeinsame Nutzung
von Daten sowie die Planung der gegebenenfalls notwendigen Handlungsschritte fiir eine Ver-
selbstdndigung der beiden Geschéftsbereiche. Nach Kenntnis der Burda Digital haben Vorstand
und Aufsichtsrat von NWSE noch keine Entscheidung fiir ein bestimmtes Konzept getroffen und
dementsprechend auch noch keine Entscheidungen zur Umsetzung konkreter Malnahmen fiir
eine Trennung der Geschiftsbereiche kununu und XING. Aus Sicht der Burda Digital ist perspek-

tivisch auch die Herauslésung von kununu aus dem New Work-Konzern eine mogliche Option.

Markt und Wettbewerb

Im Folgenden haben wir die Markt- und Wettbewerbssituation der NWSE néher analysiert. Zu-
néchst werden die Rahmenbedingungen und Erwartungen fiir die relevanten Mérkte auf Basis
der Entwicklung allgemeiner volkswirtschaftlicher Indikatoren dargestellt. Anschliel3end erfolgt
eine Analyse des Arbeitsmarktes innerhalb der DACH-Region sowie der fiir die NWSE relevanten
Marktsegmente Recruiting / Talent-Akquisition (insbesondere Active Sourcing und Passive Sour-

cing) sowie Employer Branding.
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1. Volkswirtschaftliche Indikatoren

Nachfolgend werden die Erwartungen fiir die makrookonomische Entwicklung der Absatz-
maérkte der NWSE anhand geeigneter volkswirtschaftlicher Indikatoren dargestellt. Die gezeigten
Daten und Erlduterungen basieren auf der World Economic Outlook Database des Internationa-
len Wéhrungsfonds, Washington, D.C., USA (,IWF“, April 2025). Die Entwicklung des realen
Bruttoinlandsprodukts (,,BIP“) der Absatzregionen der NWSE ist ein bedeutender makrodkono-
mischer Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung des operativen Geschéfts der NWSE. Nachfol-
gend wird daher ausgehend von den Jahren 2023 und 2024 die geschétzte Entwicklung des BIP
(real) zwischen 2025 und 2030 dargestellt.

Bruttoinlandsprodukt
Reale Veranderung in % zum Vorjahr

Ist Prognose
Land bzw. Region 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Deutschland (0,3%) (0,2%) 0,0% 0,9% 1,5% 1,2% 1,0% 0,7%
Osterreich (1,0%) (1,2%) (0,3%) 0,8% 1,6% 1,2% 1,1% 0,9%
Schweiz 0,7% 1,3% 0,9% 1,6% 1,2% 1,8% 1,2% 1,8%
Europa 1,3% 1,7% 1,3% 1,5% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5%

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook Database, April 2025.

Das Wachstum in Deutschland wird von einigen Faktoren gebremst, was sich in der negativen
Entwicklung der Jahre 2023 und 2024 sowie in den Prognosen bis 2030 widerspiegelt. Die an-
haltende Schwiche in der verarbeitenden Industrie stellt eine erhebliche Belastung dar, da dieser
Sektor traditionell eine Schliisselrolle in der deutschen Wirtschaft einnimmt. Zudem wirkt die
Haushaltkonsolidierung, die auf die Stabilisierung der 6ffentlichen Finanzen abzielt, als hem-
mender Faktor, indem sie staatliche Ausgaben und Investitionen einschrénkt. Der teilweise
starke Riickgang der Immobilienpreise sowie die gestiegenen Energiepreise beeinflussen zusétz-
lich das Vermogen der Haushalte und deren Konsumverhalten negativ, was die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage weiter dampft. Fiir den Prognosezeitraum wird eine Lockerung der Fiskal-

politik durch die geplante Reformierung der Schuldenbremse erwartet.

In den Jahren 2023 und 2024 zeigte sich in Osterreich eine deutliche Konjunkturabschwichung,
die im Wesentlichen durch einen Riickgang im Baugewerbe und im Handel begriindet war, da
diese Sektoren unter den stark gestiegenen Finanzierungskosten litten. Dariiber hinaus waren
die osterreichische Exportaktivitiaten infolge der wirtschaftlichen Abkiihlung riicklaufig. Fiir die
kommenden Jahre wird ein moderates Wachstum fiir Osterreich erwartet, was einerseits durch
die strukturellen Herausforderungen des Landes, wie bspw. eine {iberdurchschnittlich hohe In-
flation, und andererseits auf die wirtschaftliche Abkiihlung in wichtigen Handelspartnerlédndern,

wie bspw. Deutschland, zuriickzufiihren ist.

Auch in der Schweiz konnte im Jahr 2023 im Zuge der schwécheren Weltkonjunktur und der

gestiegenen Zinsen lediglich ein Wachstum von 0,7% verzeichnet werden. Der Arbeitsmarkt
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blieb jedoch stabil. Der Anstieg der Exporte sowie die steigende Konsumnachfrage des Staates
und der privaten Haushalte sorgten fiir eine weitere Erholung des Wirtschaftswachstums im Jahr
2024. Fiir die kommenden Jahre prognostiziert der IWF eine leichte Erholung der Exporte und
sieht Faktoren, wie hohe Investitionen und eine stabile Binnenwirtschaft, die positive Impulse
setzen. Die Hauptrisikofaktoren fiir das BIP-Wachstum der Schweiz bleiben geopolitische Unsi-

cherheiten, der demografische Wandel und die Abhéngigkeit von der globalen Nachfrage.

In Europa hat das Wirtschaftswachstum nach einer Phase der Stagnation wieder eingesetzt. Die
Erholung der realen Einkommen und die insgesamt starke Beschiftigungslage tragen zu einer
allméhlichen Erholung der Binnennachfrage bei. Die Hauptfaktoren fiir das schwachere Wachs-
tum im Jahr 2025 sind die zunehmende Unsicherheit und die Einfiihrung von Zollen. Geopoliti-
sche Risiken sowie protektionistische Malinahmen von Handelspartnern konnten das européi-
sche Wachstum auch in den kommenden Jahren weiterhin belasten, sodass die prognostizierten
Wachstumsraten von 2026 bis 2030 zwischen 1,3% und 1,6% liegen.

Neben dem Wachstum des realen BIP stellen die erwarteten jahrlichen Inflationsraten einen wei-
teren makrookonomischen Indikator fiir die wirtschaftliche Entwicklung der fiir die NWSE rele-
vanten Markte dar. Die Entwicklung der jahrlichen Inflationsraten fiir die Jahre 2023 und 2024
sowie die entsprechenden Prognosen fiir die Jahre 2025 bis 2030 haben wir fiir die betreffenden
Lander und Regionen in der nachfolgenden Tabelle dargestellt.

Inflation
Veranderung des Verbraucherpreisindex in % zum Vorjahr

Ist Prognose
Land bzw. Region 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Deutschland 6,0% 2,5% 2,1% 1,9% 2,1% 2,2% 2,2% 2,2%
Osterreich 7.7% 2,9% 3,2% 1,7% 2,2% 2,1% 2,1% 2,1%
Schweiz 2,1% 1,1% 0,2% 0,5% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Europa 6,3% 3,6% 3,7% 2,8% 2,5% 2,5% 2,4% 2,5%

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook Database, April 2025.

Die Inflationsrate fiir Deutschland lag im Jahr 2023 bei 6,0%, was leicht unterhalb des européi-
schen Inflationsniveaus lag. Fiir den Prognosezeitraum wird mit einem weiteren Riickgang der
jahrlichen Inflationsraten auf Werte zwischen 1,9% und 2,2% gerechnet, womit sich die Inflati-

onsrate wieder dem Inflationsziel der Europédischen Zentralbank von 2,0% annéhert.

In Osterreich waren die erhéhten Inflationsraten hauptséchlich auf die Energiepreiskrise zuriick-
zufiihren, die fiir erhohte Produktionskosten sorgten, die wiederum auf die Verbraucherpreise
iibertragen wurden. Im Vergleich zu Deutschland ist die Inflationsrate in Osterreich volatiler,

dennoch wird bis ins Jahr 2030 ein Riickgang der Inflationsrate auf 2,1% erwartet.

Die Inflationsrate in der Schweiz lag deutlich unter dem européischen Niveau, was in erster Linie

in der starken Nationalwdhrung begriindet liegt. Weiterhin verfolgt die Schweizerische
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Nationalbank das klare Ziel der Preisstabilitit, sodass frithzeitige Maf3nahmen ergriffen wurden,
um die Inflation weitgehend einzuddmmen. Fiir den Prognosezeitraum erwartet der IWF fiir die
Schweiz im europédischen Vergleich deutlich niedrigere Inflationsraten, die sich ab dem Jahr
2027 bei 0,7% einpendeln.

In Europa ist die Inflation von 2023 auf 2024 ebenfalls stark zuriickgegangen. Die vergleichs-
weise hohen Kreditkosten und strukturellen Herausforderungen in Europa kénnen jedoch wei-
terhin einen erh6henden Einfluss auf die Inflationsrate haben, laut Prognose entwickelt sich die
Inflation von 3,7% (2025) auf 2,5% (2027 bis 2030) zurtick.

. Marktbeschreibung

Um die wirtschaftliche Entwicklung der NWSE einschétzen zu konnen, miissen neben den wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen auch branchenspezifische Faktoren und Erwartungen bertick-
sichtigt werden. Daher erfolgt nachstehend eine Analyse der fiir die NWSE relevanten Markte
innerhalb der DACH-Region, bestehend aus Deutschland, Osterreich und der Schweiz. Ange-
sichts der engen Abhéngigkeit des Geschéfts der NWSE von der allgemeinen Arbeitsmarktsitua-
tion wird zunéchst die Entwicklung des Arbeitsmarktes in der DACH-Region untersucht. An-
schlieend erfolgen spezifische Analysen fiir die Plattformen XING und kununu, da diese unter-
schiedliche Marktsegmente bedienen. Fiir die Plattform XING sind insbesondere die Marktseg-
mente Active Sourcing und Passive Sourcing relevant, wahrend kununu schwerpunktméf3ig im
Bereich des Employer Brandings, aber auch in den Bereichen Active Sourcing und Passive Sour-

cing aktiv ist.
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60. Zur Analyse der allgemeinen Arbeitsmarktsituation ist nachfolgend die historische und prognos-
tizierte Entwicklung der Erwerbspersonen in Deutschland sowie die Erwerbstitigenquote in Be-
zug auf die erwerbsfdhige Bevolkerung dargestellt:

Entwicklung der Erwerbspersonen (in Mio.) und der Erwerbstatigenquote in
Deutschland, 2023-2040

-0,1% p.a. >
47,1 474 47,1 46,9 46,8 46,7 46,4 46,0 46,0

8o0% , 81.9%

|
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Erwerbspersonen in Mio. Personen == Erwerbstatigenquote in Prozent

Quelle: Bundesinstitut fiir Berufsbildung, Qualifikations- und Berufsprojektionen, 2024.

61. Die Anzahl der Erwerbspersonen in Deutschland soll gemal3 der Prognose des Bundesinstituts fiir
Berufsbildung, Bonn, bis zum Jahr 2040 auf 46,0 Mio. Personen sinken. Dies entspricht einem
durchschnittlichen jahrlichen Riickgang von 0,1% tiber den Betrachtungszeitraum von 2023 bis
2040. Gleichzeitig steigt jedoch die Erwerbstatigenquote innerhalb der erwerbsfdhigen Bevolke-
rung kontinuierlich an, von 78,1% im Jahr 2023 auf 81,9% im Jahr 2040.

62. Infolge der COVID-19-Pandemie brach die Anzahl der offenen Stellen in Deutschland von 1.221
Tsd. offenen Stellen im ersten Quartal 2020 auf 844 Tsd. offene Stellen im zweiten Quartal 2020
stark ein. Bis zum vierten Quartal 2022 erhohte sich die Anzahl der offenen Stellen wieder auf
1.987 Tsd. Seitdem ist allerdings ein kontinuierlicher Riickgang zu verzeichnen, mit lediglich
1.279 Tsd. offenen Stellen im dritten Quartal 2024. Diese Entwicklung unterstreicht die aktuel-
len Herausforderungen auf dem deutschen Arbeitsmarkt, der stark von gesamtwirtschaftlichen

Entwicklungen und konjunkturellen Schwankungen beeinflusst wird.+

63. Die Situation des Osterreichischen Arbeitsmarktes ist durch dhnliche Entwicklungen wie auf dem

deutschen Arbeitsmarkt geprigt. Im Februar 2025 gab es in Osterreich 80.274 offene, sofort zu

4 Quelle: Institut flir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (,,JAB*), IAB-Stellenerhebung, 2024.
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besetzende Stellen. Dies entspricht im Vergleich zum Vorjahr einem Riickgang von 11,1%.5 Der
erwartete Riickgang der Erwerbspersonen in Osterreich ist mit einem durchschnittlichen jéhrli-
chen Riickgang von 0,05% im Zeitraum von 2023 bis 2040 etwas geringer als in Deutschland.¢

In der Schweiz ist die Zahl der offenen Stellen im Zuge der COVID-19-Pandemie ebenfalls erheb-
lich zuriickgegangen, stieg dann in den Jahren 2022 und 2023 deutlich an und reduzierte sich
von 51.810 offenen Stellen im Januar 2023 auf 42.052 offene Stellen im Januar 2025.7 Die An-
zahl der Erwerbstédtigen in der Schweiz ist zwischen November 2020 und November 2024 um

durchschnittlich 1,3% p.a. gestiegen.®

Der Fachkraftemangel, hauptsichlich resultierend aus dem demographischen Wandel, stellt eine
erhebliche wirtschaftliche Herausforderung fiir die DACH-Region dar. Die zahlreichen unbesetz-
ten Stellen gehen mit einem hohen Wertschopfungsverlust fiir die Volkswirtschaften einher. Be-
sonders betroffen sind u.a. Branchen, wie das Gesundheitswesen, die Bauwirtschaft sowie die
Informations- und Kommunikationstechnologie. In der Folge wird es fiir Unternehmen zuneh-
mend wichtiger, qualifizierte Fachkréfte zu werben und zu binden. Die Entwicklung der Ausga-
ben der Unternehmen fiir Talent-Akquisition in der Region Europa, Naher Osten und Afrika
(,EMEA®) ist nachfolgend dargestellt:

Unternehmensausgaben fiir Technologien und Dienstleistungen im Bereich Talent-
Akquisition in der Region EMEA, 2023-2028

in Mrd. USD :
4(2,7% p.a_>— —
42,9
37,6 38,5 40,0 39,9 40,6
2023 2024 FC 2025 FC 2026 FC 2027 FC 2028 FC

Quelle: IDC, Worldwide Talent Acquisition Technologies and Services Forecast, 2024.

Die Geschéftsaktivititen der NWSE unterstiitzen Unternehmen dabei, qualifizierte Fachkrafte zu

finden und an das Unternehmen zu binden, sowie (potenzielle) Arbeitnehmer, sich iiber ihren

s Quelle: Arbeitsmarktservice Osterreich, Ubersicht {iber den Arbeitsmarkt, 2025.

¢ Quelle: Statistik Austria, Erwerbspersonenprognosen, 2024.

7 Quelle: Staatssekretariat fiir Wirtschaft SECO, Die Lage auf dem Arbeitsmarkt, 2025
8 Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Entwicklung der Erwerbstitigenzahlen, 2024.

0.0154072.1.1



67.

68.

69.

PwC

26

(kiinftigen) Arbeitgeber zu informieren. InterNations hat die Vernetzung von Expatriates im Fo-

kus.

Mit der Plattform XING ist die NWSE auf dem Recruiting-Markt tétig. Die Geschéaftstatigkeit von
XING unterteilt sich hauptsichlich in die Bereiche Active Sourcing, Passive Sourcing und Paid
Memberships. Active Sourcing umfasst die proaktive Ansprache potenzieller Talente durch Re-
cruiter und Unternehmen. Zu den XING-Produkten im Bereich des Active Sourcing gehort insbe-
sondere der XING TalentManager (,,XTM“), welcher auch im , Bundle“ mit weiteren Produkten
von XING und kununu vertrieben wird, und mit dem iiber 95% der Active Sourcing-Umsitze ge-
neriert werden. Der TalentManager bietet Unternehmen den Zugriff auf den , Talent-Pool“ von
XING, der aus den rd. 23 Mio. Mitgliedern besteht. Daneben zahlt XING TalentServices (,XTS“)
mit einem deutlich kleineren Umfang zum Produktportfolio im Active Sourcing. Hierbei handelt
es sich um einen Recruiting-Service, bei dem XING die Suche und Ansprache von Talenten iiber-
nimmt. Der Bereich Passive Sourcing bei XING beinhaltet u.a. das Stellenanzeigengeschift sowie
eine KlI-gestiitzte Jobsuche und Jobempfehlungen, die registrierten Nutzern die Moglichkeit bie-
tet, sich direkt mit ihrem Profil auf ausgeschriebene Stellen zu bewerben. Bei dem Paid-Mem-

berships-Geschéaft handelt es sich um die zahlenden Premium-Nutzer.

Die Marktsegmente fiir Active Sourcing und Passive Sourcing sind eng miteinander verkniipft,
sodass folgende Entwicklungen im Rahmen der gesamtwirtschaftlichen, konjunkturellen

Schwankungen zu beobachten sind:

¢ In einer konjunkturellen Abschwungphase geht der Markt fiir Active Sourcing schneller
und stérker zuriick als der Markt fiir Passive Sourcing. Dies liegt darin begriindet, dass
Active Sourcing fiir Unternehmen eine teurere Alternative zu den Stellenausschreibun-
gen darstellt. Weiterhin sinkt mit abschwichender Konjunktur die Anzahl der zu beset-
zenden Stellen, sodass sich das Verhiltnis von Angebot und Nachfrage zugunsten der Un-
ternehmen als Jobanbieter verschiebt. Somit reichen Stellenausschreibungen als Form
des Passive Sourcing in einer Rezession und in einem Konjunkturtief oftmals aus, um qua-

lifizierte Fachkréfte zu gewinnen.

e Wenn der konjunkturelle Aufschwung einsetzt, erholt sich der Markt fiir Active Sourcing
langsamer als der Markt fiir Passive Sourcing, da Unternehmen zunichst zuriickhalten-
der expandieren. In der Hochkonjunktur wird Active Sourcing allerdings oftmals zu ei-
nem kritischen Erfolgsfaktor bei der Akquisition von Fachkriften, da die Anzahl der zu

besetzenden Stellen die Anzahl der Bewerber zunehmend iibersteigt.

Neben den Active-Sourcing- und Passive-Sourcing-Produkten generiert XING weitere Umsétze
mit einem Bewerbermanagementsystem (,ATS®, XING Applicant Tracking System, friiher ,,on-
lyfy“), das als Software as a Service (,,SaaS“) vertrieben wird. ATS bietet Unternehmen die Mog-

lichkeit, den gesamten Recruitingprozess in einer Software abzubilden, also bspw. die
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Stellenausschreibung individuell zu gestalten und zu verdffentlichen oder eingehende Bewer-
bungen zu verwalten. Weitere Umsétze werden mit bezahlten Mitgliedschaften (,XING Premium
Mitgliedschaft“ und ,,XING ProJobs®) erzielt. Die XING Premium Mitgliedschaft bietet dem XING
Mitglied Einblicke in die Besucher seines Profils, Analysefunktionen sowie weitere Funktionen,
um den eigenen Profilauftritt zu verbessern. XING ProJobs bietet Funktionen, die die Chancen

auf passende Jobanfragen auf XING erh6hen sollen.

Als XING 360 wird ein Bundle-Produkt verkauft, das aus dem XING TalentManager (Active Sour-
cing), den XING-Stellenanzeigen (Passive Sourcing) sowie dem Employer-Branding-Profil von
kununu besteht.

Weiteren Umsatz erzielt XING mit der Vermarktung von Werbeflachen auf der Plattform.

Im Zuge der COVID-19-Pandemie sind die fiir das XING-Geschift relevanten Markte eingebro-
chen. Infolge der riickldufigen Entwicklung des Arbeitsmarktes reduzierte sich auch die Anzahl
der bezahlten Jobanzeigen deutlich. Innerhalb der DACH-Region erwartet das Management der
NWSE nach dem starken Einbruch des Marktes im Zuge der COVID-19-Pandemie eine Normali-
sierung der Marktwachstumsraten ab dem Jahr 2026.

Insbesondere der Bereich Active Sourcing wird durch den zunehmenden Fachkréaftemangel bei
gleichzeitig riicklaufiger Entwicklung der Zahl der Erwerbspersonen sowie durch die technologi-
schen Moglichkeiten im Zusammenhang mit Kiinstlicher Intelligenz (,,KI“) beeinflusst. Es besteht
die Nachfrage nach schlanken und effizienten Recruiting-Prozessen, die das ,Matching“ zwi-

schen Bewerbern und Unternehmen erleichtern.

XING positioniert sich als einer der bekanntesten Anbieter auf dem Markt fiir Losungen im Be-
reich Passive Sourcing. Das Wettbewerbsumfeld ist allerdings von einigen weiteren sehr etablier-
ten Plattformen, wie bspw. LinkedIn, Stepstone und Indeed gekennzeichnet, was in einem hohen
Preisdruck resultiert. XING halt im Bereich Passive Sourcing nach Schédtzungen des Manage-
ments der NWSE einen Marktanteil von ca. 5%. Im Bereich Active Sourcing ist die Plattform Lin-
kedIn der einzige grofRe Konkurrent fiir XING. So hilt LinkedIn nach Einschitzung des Manage-
ments der NWSE in der relevanten DACH-Region einen Marktanteil von ca. 50%, XING von ca.
30%. Die verbleibenden 20% verteilen sich auf mehrere kleinere Wettbewerber. Insgesamt ver-

zeichnete XING zum 31. Dezember 2024 ungeféhr 22,9 Millionen registrierte Nutzer.

Mit der Plattform kununu ist die NWSE dariiber hinaus auf dem Employer-Branding-Markt aktiv.

Konkret werden von kununu folgende Produkte angeboten:

e Dasklassische Employer-Branding-Profil in den Varianten ,,EBP Core“ und ,,[EBP Pro“, wo-
bei EBP Pro die Core-Variante um umfangreichere Analysefunktionen, ein Benchmarking
mit Wettbewerbern, eine automatisierte Bewertungsauswertung und weitere Branding-

Elemente erweitert,
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e zwei neu eingefiihrte Abwandlungen dieses Produkts, die einerseits auf kleine und mit-
telstindische Unternehmen (,,EBP SME®) sowie andererseits auf Personalvermittlungs-

gesellschaften (,EBP Staffing®) zugeschnitten sind,

o das Upselling-Produkt ,,Hiring Extension“, welches zusétzlich zu den EBP-Produkten ver-

kauft wird, sowie

e sogenannte Siegel (, Top Company*, ,,Top Recruiter®, , Top Salary®), die qualifizierte Un-

ternehmen auszeichnen.

Unter einem Employer-Branding-Profil ist eine Informationsseite iiber ein Unternehmen auf der
kununu-Plattform zu verstehen. Mitarbeiter eines Unternehmens haben die Moglichkeit, auf die-
ser Profil-Seite ihre Erfahrungen mit dem Unternehmen zu veréffentlichen und somit (potenzi-
ellen) Bewerbern Einblicke in das Unternehmen, Gehalts- und Karriereperspektiven, die Arbeits-
weise etc. zu ermoglichen. Hierbei interagiert kununu sowohl einerseits mit den Mitarbeitern
bzw. Bewerbern (B2C-Seite) sowie andererseits mit den Unternehmen, iiber die ein Profil ange-
legt wird (B2B-Seite). Auf der B2C-Seite kommt den Nutzern eine Doppel-Funktion zu (,,Prosu-
mer*), da sie einerseits als Mitarbeiter eines Unternehmens Inhalte kreieren und andererseits als
potenzielle Bewerber Inhalte konsumieren. Eine Monetarisierung dieses Angebots findet jedoch
ausschliefRlich auf der B2B-Seite statt. Erstellt ein Mitarbeiter ein Profil iiber ein Unternehmen,
um darauf eine Bewertung abzugeben, kann das Unternehmen dieses Profil gegeniiber kununu
,beanspruchen” (,,Claimed Profile“). In der einfachsten Form ist das Unternehmensprofil fiir das
jeweilige Unternehmen kostenlos. Es kann jedoch nur auf die Bewertungen reagieren. In der kos-
tenpflichtigen Version hat ein Unternehmen nicht nur die Méglichkeit, auf abgegebene Bewer-
tungen zu reagieren, sondern sich auch selbst zu priasentieren (Employer Branding Profiles). Als
Upselling-Produkt konnen Unternehmen mit einem bezahlten Employer-Branding-Profil die so-
genannte ,Hiring Extension“ buchen. Hier{iber hat ein Unternehmen die zusétzliche Moglichkeit
auf dem EBP-Stellen auszuschreiben. Uber eine Datenschnittstelle ist es den Unternehmen zu-
dem moglich, das eigene Recruiting-System einzubinden, sodass nicht nur ausgewahlte, sondern

samtliche ausgeschriebenen Stellen des Unternehmens angezeigt werden konnen.

Ein weiteres wesentliches Produkt von kununu sind die sogenannten Siegel. Neben dem bereits
existierenden ,,Top Company*“-Siegel, werden zwei weitere Siegel eingefiihrt, ,, Top Salary Satis-
faction“ und ,, Top Recruiter”. Wenn ein Unternehmen bestimmte Voraussetzungen erfiillt (bspw.
eine bestimme Anzahl von Bewertungen durch Mitarbeiter und Erreichen eines bestimmten
durchschnittlichen Scores bei den Bewertungen), kann es das Siegel fiir einen Einjahreszeitraum

kostenpflichtig tragen, um sich so von Wettbewerbern abzuheben.

Das EBP-Marktsegment ist im Verhaltnis zum Recruiting-Markt robuster, da es weniger stark von
konjunkturellen Schwankungen beeinflusst wird. Unternehmen erkennen zunehmend die Be-

deutung einer positiven Arbeitgeberreputation, um qualifizierte Talente anzuziehen und zu

0.0154072.1.1



79.

80.

81.

PwC

29

binden. Dies fiihrt zu einem Anstieg der Investitionen in digitale Kommunikation und Employer-

Branding-Strategien. Infolgedessen sind die Wachstumsaussichten positiv.

kununu ist auf dem Employer-Branding-Markt gemaf3 Einschédtzung der NWSE die grof3te Platt-
form, gefolgt von vergleichbaren Anbietern, wie bspw. Glassdoor. Im Februar 2025 erzielte
kununu rd. 17,8 Mio. Webseitenaufrufe. Weiterhin besitzt kununu die grof3te Workplace-In-
sights- und Gehaltsdatenbank. Die Wettbewerbsintensitat auf dem Employer-Branding-Markt ist
insgesamt geringer als das Wettbewerbsumfeld der XING, und kununu hat sich auf dem Markt
als fithrende Plattform in der DACH-Region etabliert. Zum 31. Dezember 2024 verzeichnete
kununu 12,8 Millionen Workplace Insights.

Die folgende Ubersicht stellt die Markenbekanntheit der Plattformen XING und kununu den
Hauptwettbewerbern Google, Indeed, Stepstone, LinkedIn, Glassdoor und GEHALT.de in
Deutschland gegeniiber. Im Rahmen der Datenerhebung wurde den befragten Personen die
Frage gestellt, ob sie die genannten Plattformen in Bezug auf die Moglichkeiten der Jobsuche

kennen und wie haufig sie die jeweiligen Plattformen nutzen.

Markenbekanntheit (%), nach Bekanntheit sortiert

80
7 67 73 67 Il Marke bekannt
56 I Jemals genutzt
51 Monatlich genutzt
47 43
39
30
20 20
15 15 . 13 4 1 g

B’ B

Google indeed Stepstone LinkedIn XING kununu Glassdoor GEHALT.de
78 Il Marke bekannt

67 60 I Jemals genutzt

52 Monatlich genutzt
42 38
32
19 25
17 15 13 12 19
8
Google indeed Stepstone LinkedIn XING kununu Glassdoor GEHALT.de

Quelle: Gelszus rmm Marketing Research, 2024.

Die Ubersicht verdeutlicht, dass die Plattform XING aktuell in Bezug auf die Bekanntheit und die
Nutzung der Plattform hinter den direkt konkurrierenden Plattformen Google, Indeed, Stepstone
und LinkedIn zuriickliegt. Die Bekanntheit und die Anzahl der Personen, die XING jemals genutzt
haben, konnte im Jahr 2024 im Vergleich zum Vorjahr 2023 gesteigert werden. Dennoch blieb

die im Rahmen dieser Erhebung ermittelte Anzahl monatlicher Nutzer unveridndert. Die
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konkurrierenden Plattformen konnten ihre Bekanntheit von 2023 auf 2024 ebenfalls leicht aus-
bauen, allerdings ging die Anzahl der monatlichen Nutzer bei einigen Wettbewerbern leicht zu-

rick.

Bei kununu zeigt sich hingegen ein deutlicher Vorsprung zu den direkt konkurrierenden Plattfor-
men Glassdoor und GEHALT.de. Sowohl die Markenbekanntheit als auch die Zahl der Personen,
die kununu jemals genutzt haben oder monatlich nutzen, ist mehr als doppelt so hoch im Ver-
gleich zu den beiden Wettbewerbern. Ahnlich wie auch XING konnte kununu seine Bekanntheit
und die Zahl der Personen, die die Plattform jemals genutzt haben, im Vorjahresvergleich stei-

gern, wahrend die Zahl der monatlichen Nutzer ebenfalls stagnierte.

. Fazit

Das relevante Marktumfeld der NWSE war in den letzten Jahren aufgrund der engen Kopplung
an die gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen im Zuge der COVID-19-Pandemie und der weiter-
hin schwachen wirtschaftlichen Entwicklungen innerhalb der DACH-Region erheblich negativ
beeinflusst. Ab dem Jahr 2026 rechnet der IWF mit einem erneuten Anstieg des Wirtschafts-
wachstums innerhalb der DACH-Region, weshalb ab 2026 mit einer konjunkturell bedingten Er-
holung des Geschifts der NWSE zu rechnen ist. Die gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen be-
einflussen vor allem das XING-Geschéft, weil der Recruiting Prozess eng mit der konjunkturellen
Entwicklung verkniipft ist. Die Plattform kununu sollte hingegen eine stabilere Entwicklung auf-

weisen, da das Thema Employer Branding grundlegend und zunehmend an Relevanz gewinnt.

Besonders im Bereich Passive Sourcing ist das relevante Marktsegment nach Einschdtzung des
Managements der NWSE von einem hohen Wettbewerb geprégt, sodass mehrere namhafte Platt-
formen innerhalb der DACH-Region um Nutzer sowohl im B2B- als auch im B2C-Bereich konkur-
rieren. Im Bereich Active Sourcing ist mit LinkedIn ein etablierter Wettbewerber auf dem Markt
prasent, mit dem XING vorrangig konkurriert. Durch dieses Markt- und Wettbewerbsumfeld sind
der NWSE in Bezug auf die Wachstumsmoéglichkeiten mit der Plattform XING Grenzen gesetzt.
Das fiir die NWSE erwartete Umsatz- und Ertragspotenzial ist in Abhéngigkeit der Entwicklung
des stiarksten Konkurrenten LinkedIn mit Risiken behaftet, da LinkedIn in der Vergangenheit ein
starkeres Wachstum als XING realisieren konnte. Die Repositionierung von XING von einem so-
zialen Netzwerk fiir berufliche Kontakte hin zu einem Job-Netzwerk soll die Plattform zukiinftig
konkurrenzfihiger machen. Dennoch gewinnt LinkedIn immer mehr Marktanteile, was das zu-
kiinftige Wachstumspotenzial von XING beeintrachtigen konnte. Durch die starke Marktposition
von kununu ist fiir diese Plattform hingegen eine vergleichsweise hohere Wachstumsrate gemes-
sen an den Marktentwicklungen und den technologischen Weiterentwicklungsméglichkeiten

moglich.
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Die strukturellen Verdnderungen in der Demographie der Bevolkerung und der damit einherge-
hende zunehmend verschérfte Fachkrédftemangel machen effiziente Recruiting- und Employer-
Branding-Losungen notwendig. Das Geschift der NWSE ist aber eng verkniipft mit der konjunk-
turellen Entwicklung und der daran gekniipften Nachfrage. Das Wachstum des Geschéfts der
XING ist durch einen starken Wettbewerb beeinflusst.
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III. Vermégens-, Finanz- und Ertragslage

Die Analyse der konsolidierten Vermogens-, Finanz- und Ertragslage haben wir auf Basis der ge-
priiften und jeweils mit uneingeschranktem Bestédtigungsvermerk testierten Konzernabschliisse
der NWSE nach IFRS fiir die GJ 2022 bis GJ 2024 (jeweils von 1. Januar bis 31. Dezember der

jeweiligen Jahre) durchgefiihrt.
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1. Vermoégens- und Finanzlage
87. Zuden jeweiligen Bilanzstichtagen der GJ 2022 bis GJ 2024 stellt sich die konsolidierte Vermo-
gens- und Finanzlage der NWSE wie folgt dar:

New Work SE | Bilanz
31.12.2022  31.12.2023  31.12.2024

in Mio. EUR Ist Ist Ist
Immaterielle Vermdgenswerte 130,2 128,3 108,6
Erworbene Software 2,8 1,6 0,8
Selbst erstellte Software 68,6 68,7 58,1
Geschafts- oder Firmenwert 56,1 56,1 49,0
Sonstige immaterielle Vermdégenswerte 2,7 1,8 0,7
Sachanlagen 74,0 62,0 23,9
Mietereinbauten 12,5 7,8 3,2
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung 141 12,0 9,5
Anlagen im Bau 0,4 0,0 0,2
Vermbdgenswerte aus Mietverhaltnissen 47,0 42,2 11,0
Finanzanlagen 31,4 20,0 2,6
Finanzielle Vermdgenswerte zu fortgeflhrten Anschaffungskosten 3,0 2,8 2,6
Finanzielle Vermdgenswerte zum beizulegenden Zeitwert 28,4 17,2 0,0
Sonstige nicht-finanzielle Vermdgenswerte 0,5 0,0 0,0
Latente Steueranspriiche 1,9 1,4 0,9
Langfristige Vermogenswerte 238,2 211,9 136,1
Forderungen und sonstige Vermégenswerte 40,6 43,6 41,4
Forderungen aus Dienstleistungen 19,9 20,5 15,2
Ertragsteuerforderungen 0,5 6,3 10,1
Sonstige Vermdgenswerte 20,1 16,8 16,1
Zahlungsmittel und Zahlungsaquivalente 98,3 93,1 92,2
Eigenzahlungsmittel 94,8 93,1 92,2
Fremdzahlungsmittel 3,5 0,0 0,0
Kurzfristige Vermogenswerte 138,9 136,7 133,6
Summe Aktiva 377,0 348,5 269,7
Gezeichnetes Kapital 5,6 5,6 5,6
Kapitalrticklage 22,6 22,6 22,6
Sonstige Rucklagen 0,6 0,6 0,7
Gewinnrlcklagen 117,2 116,3 103,6
Eigenkapital 146,1 145,2 132,5
Latente Steuerverbindlichkeiten 12,3 13,0 5,1
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 0,0
Langfristige Verbindlichkeiten 71,8 64,5 15,8
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 10,0 11,3 10,3
Verbindlichkeiten aus Mietverhaltnissen 6,3 4.8 8,6
Vertragsverbindlichkeiten 107,4 97,3 77,5
Sonstige Rickstellungen 3,0 3,8 6,6
Ertragsteuerverbindlichkeiten 10,6 3,6 0,2
Sonstige Verbindlichkeiten 21,8 18,1 18,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten 159,1 138,9 121,3
Summe Passiva 377,0 348,5 269,7

Quelle: Konzernabschliisse NWSE.
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Gesamtiiberblick

88. Im Betrachtungszeitraum hat sich die Bilanzsumme der NWSE von 377,0 Mio. EUR zum 31. De-
zember 2022 um rund 107,3 Mio. EUR auf 269,7 Mio. EUR zum 31. Dezember 2024 verringert.

89. Die Aktivseite der Bilanz war in den letzten Geschiftsjahren im Wesentlichen geprigt von imma-
teriellen Vermogenswerten (rd. 37,2% der Bilanzsumme im Durchschnitt des Betrachtungszeit-
raums 31. Dezember 2022 bis 31. Dezember 2024), Sachanlagen (rd. 15,4% der Bilanzsumme
im Durchschnitt des Betrachtungszeitraums), Forderungen und sonstigen Vermogenswerten (rd.
12,9% der Bilanzsumme im Durchschnitt des Betrachtungszeitraums) sowie liquiden Mitteln (rd.

29,0% der Bilanzsumme im Durchschnitt des Betrachtungszeitraums).

90. Die Passivseite der Bilanz besteht hauptséchlich aus Eigenkapital (die Eigenkapitalquote betrug
im Durchschnitt des Betrachtungszeitraums rd. 43,2%), langfristigen Verbindlichkeiten aus
Mietverhéaltnissen (rd. 10,4% der Bilanzsumme im Durchschnitt des Betrachtungszeitraums) so-
wie kurzfristigen Vertragsverbindlichkeiten (rd. 28,4% der Bilanzsumme im Durchschnitt des

Betrachtungszeitraums).

91. Die Bilanzverkiirzung zum 31. Dezember 2023 ist in erster Linie geprigt von der Verminderung
der langfristigen Vermogenswerte. Die Verminderung der langfristigen Vermogenswerte um
26,3 Mio. EUR auf 211,9 Mio. EUR ist hauptsichlich auf die infolge des Verkaufs von Wertpapie-
ren gesunkenen Finanzanlagen (11,4 Mio. EUR), planméf3ige Abschreibungen (4,8 Mio. EUR)
von Vermogenswerten aus Mietverhdltnissen (Nutzungsrechte aus Leasingvertrdgen nach
IFRS 16) sowie auf planmélige (1,9 Mio. EUR) und auferplanméf3ige Abschreibungen (3,9 Mio.
EUR) von Mietereinbauten zuriickzufithren (vgl. Tz. 95 ff.). Zum 31. Dezember 2023 finanziert
sich die NWSE aus Eigenmitteln. Die langfristigen Verbindlichkeiten sanken von 71,8 Mio. EUR
auf 64,5 Mio. EUR, insbesondere aufgrund geringerer Verbindlichkeiten aus Mietverhéltnissen.
Ebenso sanken die kurzfristigen Verbindlichkeiten um 20,2 Mio. EUR auf 138,9 Mio. EUR, insbe-
sondere aufgrund geringerer Vertragsverbindlichkeiten (-10,1 Mio. EUR) und Ertragsteuerver-
bindlichkeiten (-7,0 Mio. EUR) (vgl. Tz. 108 ff.).

92. Die Bilanzverkiirzung zum 31. Dezember 2024 ist auf die Verminderung der langfristigen Ver-
mogenswerte zuriickzufiihren. Die Vermogenswerte aus Mieterverhéltnissen (Nutzungsrechte
aus Leasingvertrdgen) sanken um 31,2 Mio. EUR, was teils auf die Neubewertung des Leasing-
vertrags der Firmenzentrale (New Work Harbour) sowie die Untervermietung von Teilflichen
der Firmenzentrale und teils auf planméal3ige Abschreibungen der Vermogenswerte aus Mietver-
héltnissen zuriickzufiihren ist. Die selbsterstellte Software wurde um 13,6 Mio. EUR auf3erplan-
mafig abgeschrieben, wobei ein Grof3teil dieser auf3erplanméRigen Abschreibungen im Zuge der

Neuausrichtung von XING vorgenommen wurde. Die Wertpapiere unter den Finanzanlagen mit
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einem Buchwert von 17,2 Mio. EUR, die im GJ 2017 zur Anlage iiberschiissiger Liquiditét erwor-
ben wurden, wurden im GJ 2024 vollstdndig verkauft und der Geschifts- oder Firmenwert der
InterNations wurde um 7,1 Mio. EUR wertberichtigt. Zum 31. Dezember 2024 finanziert sich die
NWSE ausschlieRlich aus Eigenmitteln. Die Eigenkapitalquote stieg zum 31. Dezember 2024 von
41,7% im Vorjahr auf 49,1%. Zudem sind die kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten aus Miet-
verhéltnissen um insgesamt 35,7 Mio. EUR auf 17,4 Mio. EUR und die Vertragsverbindlichkeiten

um 19,4 Mio. EUR sowie die passiven latenten Steuern um 7,9 Mio. EUR gesunken.

93. Der Betrachtungszeitraum war durch eine steigende Eigenkapitalquote, einen Riickgang der
langfristigen Vermogenswerte und einen Riickgang von Verbindlichkeiten gekennzeichnet. Wéh-

rend des Betrachtungsraums finanzierte sich die NWSE aus Eigenmitteln.

94. Nach Mal3gabe der entsprechenden Bilanzgliederung gehen wir in den nachfolgenden Absétzen

auf die Zusammensetzung der Bilanzposten und deren wesentlichen Verdnderungen ein.

Anlagevermogen (langfristige Vermogenswerte)

95. Das Anlagevermdgen sank von 238,2 Mio. EUR am Ende des GJ 2022 auf 211,9 Mio. EUR am
Ende des GJ 2023 und auf 136,1 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2024. Insgesamt

betrug das Anlagevermdégen zum 31. Dezember 2024 rund 50,5% der Bilanzsumme.

96. Zum Bilanzstichtag des GJ 2024 trugen die immateriellen Vermogenswerte mit einem Anteil von
rund 40,3% wesentlich zur Bilanzsumme bei. Die immateriellen Vermogenswerte umfassen Mar-
kenrechte, Kundenstamm, erworbene sowie selbsterstellte Software und Geschéfts- oder Firmen-

werte aus Unternehmenserwerben.

97. Der grofdte Bestandteil war zum 31. Dezember 2024 die selbsterstellte Software, die sich auf 58,1
Mio. EUR belief. Geméal} IAS 38 und SIC-32 werden selbstentwickelte immaterielle Vermogens-
werte nach dem erstmaligen Ansatz der Entwicklungskosten zu Herstellungskosten abziiglich ku-
mulierter Abschreibungen bilanziert. Der Riickgang der selbsterstellten Software von 10,7 Mio.
EUR zum 31. Dezember 2024 ist auf die strategische Neuausrichtung von XING von einem sozi-
alen Netzwerk fiir berufliche Kontakte hin zu einem Jobs-Netzwerk zuriickzufiihren. In diesem
Kontext wurden einige der zuvor genutzten Plattformmodule nicht mehr benétigt und im Wert

berichtigt.

98. Der zweitgrofdte Bestandteil war zum 31. Dezember 2024 der Geschifts- oder Firmenwert in
Hohe von 49,0 Mio. EUR. Nach IFRS wird der Geschifts- oder Firmenwert nicht planméaRig ab-
geschrieben. Stattdessen ist die NWSE verpflichtet, den Geschéfts- oder Firmenwert mindestens

jéhrlich auf Wertminderung zu {iberpriifen. Dabei wurde zum 31. Dezember 2024 eine
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Wertberichtigung des Geschéfts- oder Firmenwerts von InterNations in Hohe von 7,1 Mio. EUR

vorgenommen.

Im Wesentlichen besteht das Anlagevermégen neben den immateriellen Vermogenswerten der
NWSE aus Sachanlagen. Diese bestehen aus EDV-Hardware, sonstiger Betriebs- und Geschéfts-
ausstattung, Mietereinbauten und Vermogenswerten aus Mietverhéltnissen. Die in den Vermo-
genswerten aus Mietverhdltnissen aktivierten Nutzungsrechte aus Leasingvertrigen haben
mehrheitlich eine Nutzungsdauer von bis zu zehn Jahren, wobei nach den Vertragen héufig eine
Verlangerung durch die NWSE moglich ist. Die Mietverhéltnisse werden mit Verfiigbarkeit des
Mietobjekts als Nutzungsrecht und der entsprechenden Verbindlichkeit bilanziert. Das Nut-
zungsrecht wird iiber den kiirzeren der beiden Zeitrdume aus Nutzungsdauer und Laufzeit des

Leasingvertrags abgeschrieben.

Im GJ 2023 wurde eine Einigung erzielt, das bisherige Mietverhéltnis im New Work Harbour auf
den 31. Dezember 2025 zu verkiirzen sowie Teile der Biiroflichen unterzuvermieten. Der Riick-
gang der Vermogenswerte aus Mietverhaltnissen um 31,2 Mio. EUR und der Mietereinbauten um
4,6 Mio. EUR am Ende des GJ 2024 ist mal3geblich auf die Neubewertung des verkiirzten Lea-
singvertrags der Firmenzentrale und auf die Untervermietung zuriickzufiihren. Dadurch sank der
Anteil der Sachanlagen an der Bilanzsumme von 19,6% am Ende des GJ 2022 auf 8,9% am Ende
des GJ 2024.

Ein weiterer Bestandteil des Anlagevermogens sind die Finanzanlagen. Die finanziellen Vermo-
genswerte zu fortgefiihrten Anschaffungskosten enthalten ausschlief3lich Mietkautionen. Die
NWSE hatte im Jahr 2017 zur Anlage iiberschiissiger Liquiditit verschiedene Fondsanteile er-
worben. Im zweiten Halbjahr 2024 verdulerte die NWSE alle Fondsanteile aus dem Finanzanla-
gevermogen. Bis zum endgiiltigen Verkauf der Fonds im Juli 2024 wurden diese als finanzielle
Vermogenswerte zum beizulegenden Zeitwert ausgewiesen. Infolge des Verkaufs sank der Anteil
der Finanzanlagen an der Bilanzsumme von 8,3% (Geschiftsjahresende 2022) auf 1,0% (Ge-
schiftsjahresende 2024).

Umlaufvermégen (kurzfristige Vermégenswerte)

Das Umlaufvermogen sank von 138,9 Mio. EUR zum Bilanzstichtag des GJ 2022 zunéchst um
1,6% auf 136,7 Mio. EUR (Geschéftsjahresende 2023) und anschliefsend um 2,2% auf 133,6 Mio.
EUR zum Bilanzstichtag 2024. Insgesamt entfiel zum 31. Dezember 2024 ein Anteil von 49,5%

an der Bilanzsumme auf das Umlaufvermogen.

Die Forderungen aus Dienstleistungen reduzierten sich ausgehend von 19,9 Mio. EUR zum Bi-
lanzstichtag 2022 auf 15,2 Mio. EUR zum Bilanzstichtag 2024. Diese Entwicklung basiert im
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Wesentlichen auf den gesunkenen Umsatzerlésen der NWSE im GJ 2024. Zum Bilanzstichtag des
GJ 2024 entfiel ein Anteil von 5,6% an der Bilanzsumme auf die Forderungen aus Dienstleistun-
gen.

Die sonstigen Vermogenswerte reduzierten sich von 20,1 Mio. EUR (Geschéiftsjahresende 2022)
auf 16,8 Mio. EUR (Geschéftsjahresende 2023). Der Riickgang um 3,3 Mio. EUR zum 31. Dezem-
ber 2023 war primér durch einen Riickgang der geleisteten Anzahlungen und Forderungen ge-
geniiber Kreditkartengesellschaften begriindet, was teilweise durch den Anstieg anderer Posten
kompensiert wurde. Die sonstigen Vermogenswerte in Hohe von 16,1 Mio. EUR zum Bilanzstich-
tag umfassten hauptsédchlich Abgrenzungen von Ausgaben, abziehbare Vorsteuer, Kundengewin-
nungskosten, Forderungen aus Leasingvertragen und sonstige Aktiva. Die sonstigen Aktiva bein-
halteten debitorische Kreditoren in Héhe von 0,1 Mio. EUR. Die Forderungen aus Leasingvertréa-
gen in Hohe von 2,3 Mio. EUR beinhalteten Leasingforderungen aus Untervermietungen sowie
abgegrenzte Anschaffungskosten fiir das Nutzungsrecht der geplanten neuen Firmenzentrale.
Die Kundengewinnungskosten in Héhe von 2,4 Mio. EUR umfassten ausschlief3lich direkt zure-
chenbare Kosten der Vertragsanbahnung. Im Durchschnitt des Betrachtungszeitraums betrugen

die sonstigen Vermogenswerte rund 5,4% der Bilanzsumme.

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente sanken von 98,3 Mio. EUR am Ende des GJ
2022 auf 92,2 Mio. EUR am Ende des GJ 2024. Zum Bilanzstichtag des GJ 2024 bestanden diese
im Wesentlichen aus Bankguthaben von 31,1 Mio. EUR und Zahlungsmitteldquivalenten von
61,2 Mio. EUR. Im GJ 2022 wurden dariiber hinaus liquide Mittel, die zur Auszahlung an Veran-
stalter bereitstehen, als Fremdzahlungsmittel bilanziert (3,5 Mio. EUR). Zum 31. Dezember 2024
beliefen sich die Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente auf 34,2% der Bilanzsumme (rd.

29,0% der Bilanzsumme im Durchschnitt des Betrachtungszeitraums).

Eigenkapital

Das Eigenkapital der NWSE setzt sich aus dem Grundkapital (gezeichnetes Kapital), Kapitalriick-
lagen, sonstigen Riicklagen sowie Gewinnriicklagen zusammen. Die sonstigen Riicklagen bein-
halten die Effekte aus der Wahrungsumrechnung der Abschliisse ausldndischer Tochterunter-
nehmen. Die Gewinnriicklage sank von 116,3 Mio. EUR (Geschéftsjahresende 2023) auf 103,6
Mio. EUR (Geschiéftsjahresende 2024) aufgrund des Konzern-Gesamtergebnisses (-7,1 Mio.
EUR) und der ausgeschiitteten Dividende fiir 2023 (5,6 Mio. EUR). Die Eigenkapitalquote betrug
im Durchschnitt der Bilanzstichtage 2022 bis 2024 rund 43,2% und stieg von 38,7% zum Bilanz-
stichtag des GJ 2022 auf 49,1% zum Bilanzstichtag des GJ 2024.
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Riickstellungen

Die kurzfristigen sonstigen Riickstellungen der NWSE umfassten zum 31. Dezember 2024 im We-
sentlichen Riickstellungen fiir Personalaufwendungen (5,1 Mio. EUR) und kurzfristige Riickstel-
lungen fiir Abschluss- und Priifungskosten (0,7 Mio. EUR), Rechts- und Beratungskosten (0,5
Mio. EUR) und sonstige Beitrage (0,3 Mio. EUR). Langfristige sonstige Riickstellungen bestanden
fiir Riickbauverpflichtungen (0,3 Mio. EUR). Die sonstigen Riickstellungen fiir Personalaufwen-
dungen wurden fiir Abfindungszahlungen im Rahmen der Restrukturierungsprogramme ,Re-
calibrate“ und ,,Recalibrate+“ gebildet. Am Ende des GJ 2024 betrugen die sonstigen langfristi-
gen Riickstellungen 0,1% der Bilanzsumme und die sonstigen kurzfristigen Riickstellungen 2,5%
der Bilanzsumme. Dieser Anstieg der sonstigen kurzfristigen Riickstellungen ist im Wesentlichen

auf die hoheren Abfindungsriickstellungen zum 31. Dezember 2024 zuriickzufiihren.

Verbindlichkeiten

Wiéhrend des Betrachtungszeitraums finanzierte sich die NWSE aus Eigenmitteln. Bank- oder

Darlehensverbindlichkeiten bestanden nicht.

Die nach IFRS 16 zu bilanzierenden langfristigen Leasing- und Mietverbindlichkeiten (Verbind-
lichkeiten aus Mietverhéltnissen) lagen im Betrachtungszeitraum zwischen 53,7 Mio. EUR
(31. Dezember 2022) und 8,8 Mio. EUR (31. Dezember 2024). Diese langfristigen Verbindlich-
keiten aus Mietverhéltnissen betrugen im Durchschnitt rund 10,4% der Bilanzsumme wéahrend
des Betrachtungszeitraums. Die kurzfristigen Leasing- und Mietverbindlichkeiten lagen zwi-
schen 6,3 Mio. EUR (31. Dezember 2022) und 8,6 Mio. EUR (31. Dezember 2024). Im GJ 2023
wurde eine Einigung dariiber erzielt, das Mietverhéltnis im New Work Harbour (Firmenzentrale
der NWSE) auf den 31. Dezember 2025 zu verkiirzen und Teile der Biiroflachen unterzuvermie-
ten. Die Verminderung der Verbindlichkeiten aus Mietverhéltnissen im GJ 2024 um 35,7 Mio.
EUR ist im Wesentlichen auf die Neubewertung des verkiirzten Leasingvertrags der Firmenzent-

rale sowie auf die Untervermietung zuriickzufiihren.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen stiegen seit dem 31. Dezember 2022 von
10,0 Mio. EUR auf 10,3 Mio. EUR zum 31. Dezember 2024. Zum Bilanzstichtag 31. Dezember
2024 beliefen sie sich auf 3,8% der Bilanzsumme (rd. 3,2% der Bilanzsumme im Durchschnitt
des Betrachtungszeitraums). Der Anstieg der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
ist auf den Anstieg der Fremdleistungen im Bereich Marketing, Softwarenutzung, Beratung und

sonstige Fremdleistungen im GJ 2024 zuriickzufiihren.

Die Vertragsverbindlichkeiten stammen aus der operativen Téatigkeit der NWSE und beinhalten

die Mitgliedsbeitrage fiir zukiinftige Perioden. Die NWSE generiert den wesentlichen Teil des
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Umsatzes aus einem Prepaid-Business-Modell von Online-Laufzeitprodukten. Infolge der meist
jahresweise abgerechneten Vertragsmodalitdten entwickeln sich die Vertragsverbindlichkeiten
entsprechend der Entwicklung des Umsatzvolumens zum Jahresende. Zum Bilanzstichtag 31.
Dezember 2024 reduzierten sich diese im Vergleich zum Bilanzstichtag des Vorjahres um 19,8
Mio. EUR auf 77,5 Mio. EUR. Zum Geschéftsjahresende 2024 betrugen die Vertragsverbindlich-
keiten 28,7% der Bilanzsumme (rd. 28,4% der Bilanzsumme im Durchschnitt des Betrachtungs-

zeitraums).

Die sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten umfassten im Wesentlichen Verpflichtungen aus
anteilsbasierten Vergiitungen, die Ende 2024 vollstédndig abgeldst wurden. Folglich sind die sons-
tigen langfristigen Verbindlichkeiten von 3,8 Mio. EUR (Geschéftsjahresende 2022) auf 0 TEUR
gesunken (Geschiftsjahresende 2024). Die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten setzten sich
zusammen aus Verbindlichkeiten aus Personalaufwendungen, Verbindlichkeiten fiir Aufsichts-
ratvergiitung, Verbindlichkeiten aus Umsatzsteuer, Verbindlichkeiten gegeniiber Veranstaltern,
kreditorischen Debitoren und iibrigen Verbindlichkeiten. Die Verbindlichkeiten aus Personalauf-
wendungen beinhalteten hauptséchlich Riickstellungen fiir Bonuszahlungen, Riickstellungen fiir
nicht genommene Urlaubstage und Uberstunden und sonstige Personalverpflichtungen sowie
Verbindlichkeiten im Rahmen der sozialen Sicherheit. Die Verbindlichkeiten gegeniiber Veran-
staltern werden als einziger Posten verzinst. Die iibrigen Verbindlichkeiten setzten sich unter an-
derem aus Verbindlichkeiten fiir sonstige Fremdleistungen zusammen. Wéahrend des Betrach-
tungszeitraums sanken die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten von 21,8 Mio. EUR (Ge-
schiftsjahresende 2022) auf 18,0 Mio. EUR (Geschéiftsjahresende 2024).
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2. Ertragslage
In den GJ 2022 bis GJ 2024 stellt sich die konsolidierte Ertragslage der NWSE wie folgt dar:

New Work SE | Gewinn- und Verlustrechnung

GJ22 GJ23 GJ24
in Mio. EUR Ist Ist Ist
Umsatzerlose 313,4 305,6 263,4
Andere aktivierte Eigenleistungen 20,7 241 15,6
Sonstige betriebliche Ertrage 3,0 4.1 57
Gesamtleistung 3371 333,8 284,7
Personalaufwand (144,6) (152,5) (149,4)
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)
Ertragsteuern (17,3) (14,2) 2,6
Konzernergebnis aus fortgefiihrten
Geschiftsbereichen 46,1 36,9 (7,1)
Ergebnis nach Steuern der nicht-fortgefihrten
Geschéftsbereiche (2,8) (0,0) -
Konzernergebnis 43,3 36,9 (7,1)
irUmsatzwachstum 10,1% (2,5%) (13,8%)
\EBITDA-Marge 33,2% 30,4% 13,1% |
\EBIT-Marge 21,1% 16,0% (4,4%) |

Quelle: Konzernabschliisse NWSE.

Ausgehend von einem Umsatz von 313,4 Mio. EUR im GJ 2022 verzeichnete die NWSE einen
Riickgang der Umsatzerlose im GJ 2023 um -2,5% auf 305,6 Mio. EUR. Im GJ 2024 fiihrte ein
Umsatzriickgang von -13,8% zu Umsatzerlosen von 263,4 Mio. EUR.

Nachstehend sind die Umsatzerlose der Segmente der NWSE {iber den Betrachtungszeitraum
dargestellt. Das Segment HR Solutions & Talent Access umfasst die Entwicklung und den Verkauf
digitaler Employer-Branding- und Recruiting-Losungen. Das Produktangebot richtet sich an Ar-
beitgeber, die Zugang zu Talenten suchen, und an Arbeitnehmer. Das Segment umfasst die we-
sentlichen Umsétze der Plattform kununu und einen Teil der Umsétze der Plattform XING. Die

Umsatzerlose im Segment B2C werden im Wesentlichen aus dem Verkauf von Premium-
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Mitgliedschaften erwirtschaftet. Das Segment B2B Marketing Solutions umfasst primér Einnah-

men aus der Vermarkung von Werbefldchen auf der Plattform XING.

New Work SE | Umsatzerlose nach Segmenten

GJ22 GJ23 GJ24
in Mio. EUR Ist Ist Ist
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
Gesamte Umsatzerlose 313,4 305,6 263,4

Quelle: NWSE.

Urséchlich fiir den Riickgang der Umsatzerlose der NWSE von 313,4 Mio. EUR im GJ 2022 auf
263,4 Mio. EUR im GJ 2024 ist hauptsachlich eine schwichere Nachfrage im Recruiting-Markt.
Besonders betroffen war zum einen der Bereich Active Sourcing im Segment HR Solutions & Ta-
lent Access, der einem angespannten Marktumfeld, einer hoheren Kiindigungsrate im Bestand
sowie einer insgesamt geringeren Abschlussquote bei Neukunden ausgesetzt war. Zum anderen
fiihrte die begonnene strategische Neuausrichtung von XING als Business-Netzwerk hin zu einer
Plattform mit Fokus auf den Jobmarkt zu einem erwarteten Riickgang der Nutzerzahlen im Seg-

ment B2C. Die Erlose aus Paid Memberships entwickelten sich deswegen riicklaufig.

Das Segment HR Solutions & Talent Access verzeichnete zundchst noch einen Anstieg um
10,4 Mio. EUR von 208,2 Mio. EUR im GJ 2022 auf 218,6 Mio. EUR im GJ 2023. Der Anstieg
resultierte aus einer wachsenden Zahl von B2B-Subscription-Kunden. Die erhohte Nachfrage
nach Talenten auf dem Arbeitsmarkt nach dem COVID-19-bedingten Riickgang in den Vorjahren
begiinstigte diese Entwicklung. Fiir das GJ 2024 beliefen sich die Umsatzerlose aus dem Segment
HR Solutions & Talent Access auf 196,6 Mio. EUR. Der Riickgang im GJ 2024 ist auf eine gesun-
kene Nachfrage nach Talenten und damit niedrigere Einnahmen aus dem Active und Passive
Sourcing, aufgrund der anhaltend schwachen wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland, zu-
riickzufiihren. Die steigende Nachfrage nach Employer-Branding-Produkten auf der Plattform
kununu hat sich hingegen iiber den gesamten Betrachtungszeitraum hinweg positiv auf den Um-

satz im Segment HR Solutions & Talent Access ausgewirkt.

Das Segment B2C verzeichnete einen Riickgang von 88,8 Mio. EUR im GJ 2022 auf 73,4 Mio.
EUR im GJ 2023 und auf 58,7 Mio. EUR im GJ 2024. Im Zuge der Neuausrichtung von XING wird
der Fokus zunehmend von den Premiummitgliedschaften im Segment B2C hin zur verstiarkten
Monetarisierung des Talentzugangs im Segment HR Solutions & Talent Access verlagert. Der
Umsatzriickgang im Segment B2C ist daher auf die planmif3ig riickldufigen Einnahmen aus

XING-Premiummitgliedschaften zuriickzufiihren.
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Die Umsatzerlose im Segment B2B Marketing Solutions beliefen sich im GJ 2022 auf 16,4 Mio.
EUR. Im GJ 2023 wurden Umsatzerlése von 13,6 Mio. EUR erwirtschaftet, welche im GJ 2024
auf 8,1 Mio. EUR gesunken sind. Der Riickgang im GJ 2024 ist primér auf riicklaufige Werbean-
zeigen infolge der sinkenden Plattformreichweite von XING sowie dadurch bedingte niedrigere

Anzeigenpreise zuriickzufiihren.

Andere aktivierte Eigenleistungen beinhalten einerseits Personal- und Freelancer-Kosten und die
zurechenbaren Gemeinkosten und andererseits Nebenkosten, die insbesondere Mietaufwendun-
gen und Aufwendungen fiir IT-Ausstattung enthalten. Aufgrund hoherer Personalaufwendungen
sind die anderen aktivierten Eigenleistungen von 20,7 Mio. EUR im GJ 2022 auf 24,1 Mio. EUR
im GJ 2023 gestiegen. Die anderen aktivierten Eigenleistungen haben sich im GJ 2024 um
8,4 Mio. EUR auf 15,6 Mio. EUR reduziert. Der Riickgang ist im Wesentlichen auf den geringeren
Personalbestand infolge der Restrukturierungsprogramme ,Recalibrate” und ,,Recalibrate +*, re-
duzierte Freelancer-Ausgaben sowie die Beendigung des sog. Honeypot-Angebots zuriickzufiih-
ren. Bei Honeypot handelte es sich um eine Jobborse speziell fiir Fachkréfte im IT-Sektor im

deutschsprachigen Raum, die 2019 durch die NWSE erworben wurde.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge umfassen in erster Linie Ertrage aus Wahrungsdifferenzen,
insbesondere des Schweizer Frankens und des US-Dollars, sowie diverse periodenfremde Er-
trage. Fiir das GJ 2022 wurden sonstige betriebliche Ertrdge von 3,0 Mio. EUR erzielt, wovon 1,7
Mio. EUR auf Wahrungsumrechnungen und 0,6 Mio. EUR auf periodenfremde Ertrdge entfielen.
Der Anstieg auf 4,1 Mio. EUR im GJ 2023 ist im Wesentlichen auf die Zuschreibung von zuvor
wertgeminderten Mietereinbauten von 0,7 Mio. EUR infolge der Untervermietung von Teilfla-
chen des Biirogebédudes sowie die um jeweils 0,1 Mio. EUR gestiegenen Ertridge aus Wahrungs-
umrechnung (1,8 Mio. EUR) und periodenfremden Ertrdgen (0,7 Mio. EUR) zuriickzufiihren. Im
GJ 2024 betrugen die sonstigen betrieblichen Ertrdge 5,7 Mio. EUR, von denen 2,6 Mio. EUR auf
Erlose aus der Neubewertung und Untervermietung von Leasingverhaltnissen, 1,0 Mio. EUR auf

Wiahrungsumrechnungen und 0,4 Mio. EUR auf periodenfremde Ertrége zuriickzufiihren sind.

Die Gesamtleistung der NWSE umfasst die erzielten Umsatzerlose, die anderen aktivierten FEi-
genleistungen sowie die sonstigen betrieblichen Ertrége. Fiir das GJ 2022 belief sich die Gesamt-
leistung auf 337,1 Mio. EUR, fiir das GJ 2023 auf 333,8 Mio. EUR und fiir das GJ 2024 auf 284,7
Mio. EUR.

Der Personalaufwand betrug fiir das GJ 2022 144,6 Mio. EUR. Im GJ 2023 erhohten sich die Per-
sonalaufwendungen auf 152,5 Mio. EUR, wihrend sie im GJ 2024 auf 149,4 Mio. EUR sanken.
Dies entspricht Kosten pro FTE von 88 TEUR im GJ 2022, 100 TEUR im GJ 2023 und 141 TEUR
im GJ 2024. Der Riickgang des Personalaufwands im GJ 2024 ist hauptséchlich auf die Reduktion
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der Mitarbeiterzahl zuriickzufithren. Die GJ 2023 und 2024 sind durch restrukturierungsbe-
dingte Sondereffekte, wie einmalige Abfindungszahlungen, Riickstellungen fiir Abfindungszah-
lungen und Gehaltsanpassungen, geprégt. In den GJ 2023 und 2024 fielen 3,6 Mio. EUR bzw.
23,0 Mio. EUR restrukturierungsbedingte Personalaufwendungen an, wovon ein erheblicher Teil

auf Abfindungszahlungen entfiel.

Der Marketingaufwand beinhaltet primédr Aufwendungen fiir Brand Marketing und Performance
Marketing sowie im geringeren Umfang umsatzbezogene Marketingaufwendungen. Fiir das GJ
2022 sind insgesamt Marketingaufwendungen von 39,0 Mio. EUR angefallen. Nach einem An-
stieg um 4,4 Mio. EUR im GJ 2023, erhohten sich die Marketingaufwendungen im GJ 2024 weiter
auf 51,5 Mio. EUR. Der Anstieg der Marketingaufwendungen ist auf diverse Brand-Marketing-
Kampagnen und Nachholeffekte nach COVID-19-bedingten Einsparungen zuriickzufiithren. Der
Anstieg im GJ 2024 resultiert insbesondere aus Aufwendungen von rund 14,0 Mio. EUR im Rah-
men einer Repositionierungskampagne, die die Neuausrichtung der Marke XING von einem be-
ruflichen sozialen Netzwerk hin zu einer Plattform fiir Jobvermittlung kommunizierte, wofiir zu-
sétzlich rd. 7,0 Mio. EUR fiir ein Sponsoring-Engagement bei der Baller League mit demselben

Zweck aufgewendet wurden.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen der NWSE beinhalten im Wesentlichen Ausgaben fiir
die Verwaltung von Servern sowie IT-Aufwendungen, Raumkosten, Entwicklungsaufwand und
sonstige Personalkosten. Im GJ 2022 sind sonstige betriebliche Aufwendungen von 49,4 Mio.
EUR angefallen. Im GJ 2023 beliefen sich die sonstigen betrieblichen Aufwendungen auf 44,9
Mio. EUR. Der Riickgang ist im Wesentlichen durch gesunkene Entwicklungsaufwendungen so-
wie Aufwendungen fiir IT und externe Supportdienstleistungen bedingt. Der durch die Restruk-
turierung bedingte Anstieg der sonstigen betrieblichen Aufwendungen auf 49,5 Mio. EUR im GJ
2024 basiert in erster Linie auf hoheren IT- und betriebswirtschaftlichen Dienstleistungen sowie
gestiegenen Wahrungsverlusten. In den GJ 2023 und GJ 2024 liegen Sondereffekte fiir Bera-
tungsdienstleistungen im Zuge der Restrukturierung in Héhe von 0,6 Mio. EUR und 4,2 Mio. EUR

Vor.

Die NWSE erzielte ein EBITDA von 104,1 Mio. EUR im GJ 2022, welches einer EBITDA-Marge
von 33,2% der Umsatzerlose entspricht. Fiir das folgende Geschéftsjahr wurden ein Riickgang
des EBITDA um 11,2 Mio. EUR sowie eine geringere EBITDA-Marge von 30,4% verzeichnet, da
die Personal- und Marketingaufwendungen gestiegen sind, wiahrend sich die Umsatzerlose riick-
laufig entwickelt haben. Das EBITDA des GJ 2024 ist im Vergleich zum Vorjahr um 58,6 Mio. EUR
auf 34,4 Mio. EUR deutlich gesunken. Diese Entwicklung basiert mageblich auf einem Riick-
gang der Umsatzerldse und gestiegenen Marketing- und sonstigen betrieblichen Aufwendungen.
Die EBITDA-Marge beléuft sich auf 13,1% im GJ 2024.
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Die Abschreibungen richten sich im Wesentlichen auf die Sachanlagen, die Nutzungsrechte ge-
mal} IFRS 16 sowie auf immaterielle Vermogenswerte wie selbsterstellte Software. Die Abschrei-
bungen sind insgesamt von 37,9 Mio. EUR im GJ 2022 auf 46,0 Mio. EUR im GJ 2024 gestiegen.
Der Anstieg ist insbesondere auf aul3erplanméf3ige Abschreibungen im Zusammenhang mit dem
geplanten Umzug der NWSE im GJ 2025 aufgrund einer vorzeitigen Beendigung des bisherigen
Mietvertrags mit dem Ziel der Kostenreduzierung sowie auf Wertminderungen aus fritheren Un-
ternehmensakquisitionen zuriickzufiithren. Im GJ 2023 enthielten die Abschreibungen einmalige
Effekte aus der Neubewertung von Mietereinbauten und der Abschreibung von sonstiger Biiro-
ausstattung von insgesamt 4,2 Mio. EUR. Im GJ 2024 handelte es sich um auf3erplanméf3ige Ab-
schreibungen in Hohe von 1,8 Mio. EUR auf selbstentwickelte Software von onlyfy (einem Be-
werbermanagementsystem zur Verwaltung eingehender Bewerbungen und zur Automatisierung
des Recruiting-Prozesses) und Honeypot, 1,0 Mio. EUR auf Vermoégenswerte von Honeypot, die
im Rahmen einer Kaufpreisallokation (,,Purchase Price Allocation“ oder PPA) bilanziert wurden,

sowie 7,1 Mio. EUR auf den Geschifts- oder Firmenwert der InterNations.

Das operative Ergebnis (EBIT) belief sich fiir das GJ 2022 auf 66,2 Mio. EUR (EBIT-Marge von
21,1%) und verringerte sich im darauffolgenden Geschéaftsjahr auf 48,8 Mio. EUR (EBIT-Marge
von 16,0%). Fiir das GJ 2024 erzielte die NWSE ein negatives EBIT von -11,6 Mio. EUR (EBIT-
Marge von -4,4%), welches im Wesentlichen durch die geringen Umsatzerlése und steigenden
Kosten verursacht wurde.

Das Finanzergebnis der NWSE ist wesentlich durch Zinsertrage und -aufwendungen sowie Neu-
bewertungseffekte von Finanzinstrumenten beeinflusst. Im GJ 2022 betrug das Finanzergebnis
- 2,8 Mio. EUR, hauptséchlich bedingt durch eine einmalige wertreduzierende Neubewertung
von Finanzinstrumenten (-1,7 Mio. EUR) und Zinsaufwendungen (-1,1 Mio. EUR, davon Miet-
zinsaufwendungen von -0,1 Mio. EUR). Im GJ 2023 wurde ein positives Finanzergebnis von 2,2
Mio. EUR erzielt. Die Ertrédge resultierten im Wesentlichen aus Festgeldzinsertrdgen (1,4 Mio.
EUR) sowie gestiegenen Zeitwerten von Wertpapieren (1,3 Mio. EUR). Demgegeniiber standen
die Verzinsung von Verbindlichkeiten aus Mietverhéltnissen (-0,5 Mio. EUR), Veraufserungsver-
luste bei Wertpapieren (-0,3 Mio. EUR) und Aufzinsungen von Riickstellungen und Verbindlich-
keiten. Fiir das GJ 2024 belief sich das Finanzergebnis auf 1,9 Mio. EUR. Hierauf entfallen Zins-
ertrage von 2,1 Mio. EUR, Ertrdge aus Neubewertungen bei Wertpapieren von 0,3 Mio. EUR, so-
wie Verzinsungen von Verbindlichkeiten aus Mietverhiltnissen und Aufzinsungen von Riickstel-
lungen und Verbindlichkeiten (-0,5 Mio. EUR).

Die Steuern vom Einkommen und Ertrag umfassen Kérperschaftsteuer im In- und Ausland sowie
Gewerbesteuer; sie beliefen sich fiir das GJ 2022 auf 17,3 Mio. EUR und fiir das GJ 2023 auf 14,2

Mio. EUR. Die Steuern werden von den Gesellschaften des Konzerns nach dem am jeweiligen Sitz
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geltenden nationalen Steuerrecht erhoben. Im GJ 2024 betrug die Steuerlast 5,2 Mio. EUR und
die NWSE bilanzierte Ertrége insbesondere aus aktiven latenten Steuern im Zusammenhang mit
zukiinftigen Steuerentlastungen (7,4 Mio. EUR), die unter anderem aus Verlustvortrdgen auf-

grund der Restrukturierung resultieren, woraus sich ein Steuerertrag von 2,6 Mio. EUR ergab.

Das Konzernergebnis aus fortgefiihrten Geschéftsbereichen der NWSE betrug fiir das GJ 2022
46,1 Mio. EUR, was einer Gewinnmarge von 14,7% in Bezug auf die Umsatzerlose entspricht. In
den folgenden Geschiftsjahren sanken die Umsétze und die Ausgaben stiegen, wodurch das Kon-
zernergebnis aus fortgefithrten Geschaftsbereichen im GJ 2023 auf 36,9 Mio. EUR (Gewinn-
marge von 12,1%) gesunken ist. Im GJ 2024 wurde ein negatives Konzernergebnis von -7,1 Mio.

EUR realisiert. Dies entsprach einer Jahresfehlbetragsmarge von -2,7%.

Im Berichtsjahr 2022 wurde entschieden, den Geschéftsbereich XING Events nicht weiter fortzu-
fithren. Im Einklang mit IFRS 5 wurde dessen Ergebnis daher als nicht-fortgefiihrter Geschéfts-
bereich separat ausgewiesen. Das Ergebnis nach Steuern aus nicht-fortgefiihrten Geschéftsberei-
chen belief sich im GJ 2022 auf einen Verlust von 2,8 Mio. EUR und im GJ 2023 auf einen Verlust
von 13 TEUR. Im GJ 2024 wurde kein Ergebnis mehr erzielt. Unter Einbeziehung des Ergebnisses
aus nicht-fortgefiihrten Geschéftsbereichen ergab sich ein Konzernergebnis von 43,3 Mio. EUR
im GJ 2022 und 36,9 Mio. EUR im GJ 2023.

Zwischen dem GJ 2022 und dem GJ 2024 erfolgte eine grundlegende strategische Neuausrich-
tung der NWSE. Angesichts riicklaufiger Umsatzentwicklungen und struktureller Herausforde-
rungen im Kerngeschéft wurden sukzessive MalSnahmen zur Fokussierung auf die Kernmarken
XING und kununu eingeleitet. Im GJ 2023 wurde eine zukiinftige rdumliche Konsolidierung
durch den geplanten Umzug aus dem New Work Harbour an einen neuen Verwaltungssitz vor-
bereitet. Anfang GJ 2024 wurde das Restrukturierungsprogramm , Recalibrate” aufgesetzt, im
4. Quartal 2024 folgte das darauf aufbauende Programm ,Recalibrate+“. Ziel war eine signifi-
kante Reduktion der Kostenbasis und die Schérfung der strategischen Markenpositionierung. Die
Programme fiihrten im GJ 2024 zu einmaligen Personalaufwendungen (23,0 Mio. EUR) und
sonstigen einmaligen betrieblichen Aufwendungen (4,2 Mio. EUR). Im Zusammenhang mit der
Restrukturierung fielen diverse Wertminderungen an, die im Rahmen der folgenden Bereinigun-

gen beriicksichtigt wurden.

IV. Bereinigung der Ertragslage

Um eine Vergleichbarkeit der Vergangenheitszahlen mit den Planzahlen der Unternehmensprog-
nose zu erreichen, sind grundsatzlich aullerordentliche, einmalige und periodenfremde Ergeb-

niseffekte zu bereinigen. Die ergebnisseitigen Bereinigungen wurden auf Ebene des operativen
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Ergebnisses vor Abschreibungen (EBITDA) sowie auf Ebene des EBITs vorgenommen. Zur Ablei-
tung der korrekten EBIT(DA)-Margen wurden zudem die Umsatzerlose bereinigt. Die Bereini-
gung umfasst die Honeypot-Umsétze, weil das Honeypot-Angebot im GJ 2024 eingestellt wurde.
Die bereinigten Ergebnisse verstehen sich exklusive der Ergebnisse aus nicht-fortgefiihrten Akti-

vitéten.

Insgesamt stellt sich die Ableitung der bereinigten Umsatzerlose, EBITDAs und EBITs fiir die GJ
2022 bis GJ 2024 wie folgt dar.

New Work SE | Bereinigung der Gewinn- und Verlustrechnung

GJ22 GJ23 G.J24
in Mic. EUR Ist Ist Ist
Umsatzeridse vor Bereinigungen 334 305,6 2634
Bereinigung der Umsatzerlise (8,3) (6,3) (2,8)
Umsatzeridse nach Bereinigungen 30%5,1 299.3 260,6
EBITDA vor Bereinigungen 104,1 92,9 4.4
Bereinigung der Sondereffekie (0,3) 4.4 26,0
EBITDA nach Bereinigungen 103,8 a7.3 60,4
Bereinigung Sondereffekte Abschreibungen 0a 42 9.8
Abschreibungen (37,9) (44 1) (46,0)
EBIT nach Bereinigungen 66,6 574 24,2
EBITDA-Marge nach Bereinigungen 340% . 325%  232%:
EBIT-Marge nach Bereinigungen 21.8% 19, 2% 9 3%

Quelle: NWSE, PwC-Analyse.

Im GJ 2022 wurden die Umsatzerlése um die Honeypot-Umsétze von 8,3 Mio. EUR bereinigt. Auf
Ebene des EBITDA wurden periodenfremde Ertrage in Hohe von 0,6 Mio. EUR sowie perioden-
fremde Aufwendungen in Hohe von 0,3 Mio. EUR bereinigt. Hierin ist auch das EBITDA von Ho-
neypot aus dem GJ 2022 in Hohe von 49 TEUR beriicksichtigt. Nach diesen Anpassungen ergibt
sich ein bereinigtes EBITDA von 103,8 Mio. EUR und eine bereinigte EBITDA-Marge von 34,0%
der Umsatzerlose. Des Weiteren wurden die Abschreibungen um die Wertberichtigungen auf
Mietereinbauten infolge der geplanten Abmietung eines Biirogebdudes (,leasehold improve-
ments“) in Hohe von 0,8 Mio. EUR bereinigt. Das bereinigte EBIT betrédgt hiernach 66,6 Mio. EUR
und die bereinigte EBIT-Marge 21,8%.

Im GJ 2023 wurden die Umsatzerlése um 6,3 Mio. EUR aufgrund der Bereinigung der Honeypot-
Umsétze angepasst. Zudem wurden Sondereffekte in Hohe von insgesamt 8,6 Mio. EUR berei-
nigt. Der Betrag von 4,4 Mio EUR zur Bereinigung des EBITDA setzt sich zusammen aus restruk-
turierungsbedingten Personalaufwendungen in Héhe von 3,6 Mio. EUR sowie weiteren einmali-

gen Restrukturierungsaufwendungen in Hohe von 0,6 Mio. EUR fiir Beratungsleistungen. Hinzu
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kommt ein Ertrag von 0,7 Mio. EUR aus der Umkehrung von Wertminderungen auf Mieterein-
bauten infolge der ausbleibenden, im GJ 2022 geplanten Abmietung des Biirogebdudes. Weiter-
hin wurden periodenfremde Aufwendungen (0,5 Mio. EUR) und periodenfremde Ertrage (0,7
Mio. EUR) erfasst. Schlief3lich wurde das EBITDA auch um den Verlust (EBITDA) der Honeypot
in Hohe von 1,1 Mio. EUR bereinigt. Der Betrag zur Bereinigung der Abschreibungen von insge-
samt 4,2 Mio. EUR setzt sich zusammen aus 3,9 Mio. EUR fiir die Wertberichtigungen auf Mie-
tereinbauten aufgrund des geplanten Umzugs der NWSE an einen neuen Verwaltungssitz sowie
aus 0,3 Mio. EUR Wertberichtigungen fiir sonstige Biiroausstattung. Nach Bereinigung ergibt
sich ein bereinigtes EBITDA von 97,3 Mio. EUR und eine bereinigte EBITDA-Marge von 32,5%.
Das bereinigte EBIT betrédgt 57,4 Mio. EUR mit einer bereinigten EBIT-Marge von 19,2%.

Im GJ 2024 wurden die Umsatzerlose um die Honeypot-Umsétze von 2,8 Mio. EUR bereinigt. Die
Bereinigungen der Sondereffekte beliefen sich insgesamt auf 35,8 Mio. EUR. Die Bereinigung von
26,0 Mio. EUR des EBITDA beinhaltet 23,0 Mio. EUR restrukturierungsbedingte Personalaufwen-
dungen, wovon 5,1 Mio. EUR auf die Bildung von Riickstellungen fiir Abfindungszahlungen ent-
fallen, sowie einmalige sonstige betriebliche Aufwendungen im Zusammenhang mit der Restruk-
turierung der NWSE von 4,2 Mio. EUR. Zudem wurden bei der Bereinigung der Ertragslage peri-
odenfremde Aufwendungen (1,1 Mio. EUR) und periodenfremde Ertrége (0,4 Mio. EUR) bertick-
sichtigt. Die Bereinigung enthélt zudem Ertrége von 2,6 Mio. EUR aus der Neubewertung von
Miet- und Untermietverhéltnissen aufgrund des geplanten Umzuges der NWSE. Der negative
EBITDA-Beitrag von 0,7 Mio. EUR von Honeypot wurde analog zu den vorherigen Geschéftsjah-
ren auch im GJ 2024 eliminiert. Der Betrag zur Bereinigung der Abschreibungen in Héhe von 9,8
Mio. EUR beinhaltet aul3erplanméf3ige Abschreibungen von 1,8 Mio. EUR auf selbstentwickelte
Software von onlyfy und Honeypot, 1,0 Mio. EUR auf Vermogenswerte aus vergangenen Kauf-
preisallokationen von Honeypot sowie 7,1 Mio. EUR auf den Geschifts- oder Firmenwert von In-
terNations. Nach Bereinigung ergibt sich ein bereinigtes EBITDA von 60,4 Mio. EUR, was einer
bereinigten EBITDA-Marge von 23,2 % entspricht. Das bereinigte EBIT betrédgt 24,2 Mio. EUR

mit einer bereinigten EBIT-Marge von 9,3 %.

Nach Bereinigung ergeben sich EBITDA-Margen von 34,0 % (GJ 2022), 32,5 % (GJ 2023) und
23,2 % (GJ 2024). Die im Vergleich zu den Vorjahren deutlich niedrigere EBITDA-Marge im
GJ 2024 ist im Wesentlichen auf den riicklaufigen Umsatz sowie auf gestiegene Marketingauf-
wendungen (insbesondere die Repositionierungskampagne von XING und Baller League Spon-
soring) zuriickzufiihren. Insbesondere der Riickgang der EBITDA- und EBIT-Margen um 9,3 bzw.
9,9 Prozentpunkte im GJ 2024 resultiert aus dem Umsatzriickgang von 38,7 Mio. EUR (berei-

nigt), wahrend die laufenden Aufwendungen (Personalaufwand) nicht im gleichen Mal}
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reduziert werden konnten. Hinzu kamen erhohte Marketingaufwendungen durch eine Repositi-

onierungskampagne von XING sowie das kostenintensive Baller League Sponsoring.

V. Wesentliche Erfolgsfaktoren und Risiken des Unternehmenskonzeptes

Die Ergebnisentwicklung der NWSE unterliegt Chancen und Risiken, die einerseits vom Markt,

andererseits von unternehmensspezifischen Faktoren getrieben sind.

Hierbei sind besonders die folgenden Erfolgschancen relevant:

Die NWSE hat erhebliche Chancen in einer schnelleren Durchdringung wichtiger Wachs-
tumsmarkte, insbesondere im Bereich der digitalen Recruiting-Losungen. Die Verdnderun-
gen in der Arbeitswelt, wie die Digitalisierung und der Arbeitskrédftemangel, bieten der
NWSE als etabliertem Anbieter in der DACH-Region die Moglichkeit, ihre Marktanteile

durch innovative digitale Employer-Branding- und Recruiting-Angebote zu erhéhen.

Insbesondere mit der Plattform kununu positioniert sich die NWSE als Marktfiihrer in der
DACH-Region, was sich in einer hohen Markenbekanntheit und einer steigenden Nut-
zeranzahl widerspiegelt. Das vorherrschende Markt- und Wettbewerbsumfeld in Kombina-

tion mit den geplanten Investitionen in kununu bietet hohes Wachstumspotenzial.

Die Innovationsgeschwindigkeit und die Fahigkeit zur Umsetzung neuer Produktentwick-
lungen sind zentrale Erfolgsfaktoren fiir die NWSE. Der zunehmende Einsatz von Kiinstli-
cher Intelligenz und Automatisierung ertffnet neue Moglichkeiten, um die Produktent-

wicklung zu verbessern und die Wettbewerbsfahigkeit zu steigern.

Mit dem bestehenden Plattformangebot hat die NWSE wertvolle immaterielle Vermogens-
werte geschaffen. Die Plattformen XING und kununu zdhlen innerhalb der DACH-Region
zu den bedeutendsten Anbietern und sind weithin bekannt. Die NWSE verfiigt iiber quali-
fizierte Fachkréfte, die das digitale Leistungsangebot auf den Plattformen vorantreiben und

optimieren.

Eine schnellere als erwartete gesamtwirtschaftliche Erholung konnte die Nachfrage nach
digitalen Recruiting- und Employer-Branding-Losungen der NWSE positiv beeinflussen.
Insbesondere eine Verbesserung der Arbeitskraftenachfrage oder eine Zunahme unbesetz-
ter Stellen kdnnten die Geschiftstatigkeit der NWSE in beschleunigtem MaR3e fordern.

Weiterhin hat die NWSE im Rahmen der durchgefiihrten Restrukturierungsprogramme
»Recalibrate“ und ,,Recalibrate+“ im Jahr 2024 den Aufsatzpunkt fiir ein nachhaltigeres
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und effizienteres Wachstum gesetzt. Im Zuge der Repositionierung von XING soll die Platt-
form hin zu einem Job-Netzwerk weiterentwickelt werden und sich somit stirker von Lin-

kedIn als Hauptkonkurrenten abgrenzen.

142. Gleichzeitig bestehen die folgenden Risiken fiir die Geschaftsaktivitdten der NWSE:
e Marktrisiken:

o Das dynamische Wettbewerbsumfeld birgt Risiken durch technologische Verdnde-
rungen und neue Wettbewerber, was potenziell zu einem Umsatzriickgang bei der
NWSE fiihren konnte. Die NWSE tritt diesem Risiko durch kontinuierliche Investiti-
onen in ihre B2B- und B2C-Produkte entgegen, wobei jedoch disruptive marktseitige
Entwicklungen, insbesondere im Zusammenhang mit den durch KI erzielbaren tech-

nologischen Fortschritten, nicht ausgeschlossen werden kénnen.

o Insbesondere im B2C-Bereich sieht sich die NWSE einem erhohten Wettbewerbsri-
siko ausgesetzt, da auch branchennahe Unternehmen potenziell in direktem Wett-
bewerb zur NWSE stehen kénnten und um die Gewinnung von Marktanteilen kon-
kurrieren. Weiterhin bestehen Risiken hinsichtlich der Bildung von Kooperationen
zwischen ausldndischen Wettbewerbern, die aufgrund einer erh6hten gemeinsamen

Reichweite beschleunigt in den DACH-Markt expandieren kénnten.

o Mit LinkedIn hat die Plattform XING einen wesentlichen Hauptwettbewerber, der
der NWSE zukiinftig weitere Marktanteile abnehmen koénnte. In der Vergangenheit
konnte LinkedIn ein hoheres Wachstum im Vergleich zu XING erzielen. Dadurch be-
steht das Risiko, dass XING sich trotz der Repositionierung nicht gegen LinkedIn be-
haupten kann, was negative Auswirkungen auf die Umsatz- und Ertragskraft der
NWSE zur Folge hitte.

o Die NWSE ist den allgemeinen geopolitischen und konjunkturellen Risiken ausge-
setzt, die durch aktuelle Konflikte, wie dem anhaltenden Krieg in der Ukraine, Span-

nungen im Nahen Osten sowie der Zollpolitik der USA, entstehen.
e IT-Risiken:

o Die Abhéngigkeit von der Funktionsfahigkeit und Sicherheit der technischen Infra-
struktur stellt ein erhebliches Risiko dar. Ausfille oder Angriffe auf die IT-Systeme
konnten die Geschéftstatigkeit der NWSE erheblich beeintrachtigen. Angesichts der
sensiblen Nutzerdaten, die die NWSE verarbeitet, besteht daher ein hohes Risiko im
Bereich Datenschutz und IT-Sicherheit.
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e Risiken durch Partnerschaften:

o Da die NWSE Kooperationen mit externen Dienstleistern und Partnerunternehmen
eingeht, bestehen Risiken durch die erhohte Abhéngigkeit von Dritten, beispiels-
weise in den Bereichen Marketing Solutions und Stellenanzeigen. Die vertragliche
Ausgestaltung dieser Partnerschaften soll diese Abhéngigkeiten minimieren und der

Verpflichtung zur Einhaltung der Qualitédtsstandards dienen.
e Risiken durch Fachkraftemangel:

o Der Fachkréiftemangel stellt insofern ein Risiko fiir das Geschaft der NWSE dar, als
dass in einigen Unternehmensfunktionen, wie beispielsweise Vertrieb, Service oder
Produktentwicklung, personalseitige Engpésse auftreten konnten. Diesem Risiko
tritt die NWSE mit verschiedenen Employer Branding Initiativen sowie Outsourcing

entgegen.
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E. Ermittlung des Unternehmenswerts

L.

Bewertungsbasis Borsenkurs

Der Riickgriff auf den Borsenkurs ist nach der jiingst bestitigten Rechtsprechung des BGH grund-
sétzlich eine geeignete Methode, um den Wert des Unternehmens zu schitzen und eine ange-
messene Abfindung zu ermitteln. Die Entscheidungen des BGH betrafen bislang allerdings bor-
sennotierte Unternehmen, also Gesellschaften, deren Aktien zu einem Markt zugelassen sind, der
von staatlich anerkannten Stellen geregelt und iiberwacht wird, regelmaf3ig stattfindet und fiir
das Publikum mittelbar oder unmittelbar zugénglich ist (§ 3 Abs. 2 AktG).

Die NWSE war von Dezember 2006 bis zu ihrem Delisting am 26. August 2024 im regulierten
Markt an der Frankfurter Wertpapierborse gelistet.

Die Frankfurter Wertpapierborse hat die Zulassung der NWSE-Aktien zum Handel im regulierten
Markt mit Wirkung zum Ablauf des 26. August 2024 widerrufen. Seitdem werden die NWSE-
Aktien nicht mehr im regulierten Markt einer Wertpapierborse und auch nicht mit Zustimmung
oder auf Veranlassung der Gesellschaft im Freiverkehr einer Borse gehandelt. Infolge des Delis-
ting wurde die Einbeziehung der NWSE-Aktie in den Freiverkehr an den Borsen Stuttgart, Han-
nover, Diisseldorf, Miinchen, Berlin (inklusive des Teilsegments ,,Berlin Second Regulated Mar-
ket“und {iber Tradegate Exchange sowie in den elektronischen Handelssystemen QUOTRIX, get-
tex und LS Exchange beendet.

Die NWSE-Aktien werden ohne Antrag und Veranlassung der Gesellschaft nur noch im Freiver-
kehr an der Wertpapierborse Hamburg unter der ISIN DEOOONWRKO013 (WKN NWRKO01) gehan-
delt.

Entwicklung der NWSE Aktie

In der folgenden Grafik sind der Verlauf des Borsenkurses der NWSE, die zugrunde liegenden
Handelsvolumina an den deutschen Bérsenplatzen Hamburg, XETRA, Frankfurt, Stuttgart, Miin-
chen, Diisseldorf, Tradegate Exchange, Berlin und Hannover sowie die Durchschnittskurse iiber
drei Monate fiir einen 5-Jahreszeitraum bis zum 18. Februar 2025, dem letzten Tag vor der Be-
kanntgabe des Squeeze-Out-Verlangens, dargestellt, wobei seit dem Delisting der Aktien der
NWSE ab dem 27. August 2024 nur noch der Freiverkehr am Bérsenplatz Hamburg abgebildet

1st.
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New Work SE | Kursverlauf und Handelsvolumen vom

18. Februar 2020 bis 18. Februar 2025
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3-Monatsdurchschnitt

e Aktienkurs

Handelsvolumen

Quelle: LSEG Data & Analytics, PwC-Analyse.
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Fiir den 3-Monatszeitraum vom 19. November 2024 bis zum 18. Februar 2025, dem letzten Tag
vor der Bekanntgabe des Squeeze-Out-Verlangens, stellen sich der Borsenkurs der NWSE, die
zugrunde liegenden Handelsvolumina am Borsenplatz Hamburg sowie der Durchschnittskurs
iiber drei Monate zum 18. Februar 2025 wie folgt dar.

New Work SE | Kursverlauf und Handelsvolumen im 3-Monatszeitraum
19. November 2024 bis 18. Februar 2025
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Handelsvolumen Hamburg e Aktienkurs e 3-Monatsdurchschnitt
Quelle: LSEG Data & Analytics, PwC-Analyse.

Der gewichtete Durchschnittskurs betragt auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleis-
ters London Stock Exchange Group plc, London, UK (LSEG Data & Analytics, vormals Refinitiv)
fiir den Drei-Monats-Zeitraum bis zum 18. Februar 2025, dem letzten Tag vor der Bekanntgabe
des Squeeze-Out-Verlangens, 68,91 EUR.

Hinsichtlich der Frage nach dem relevanten Referenzzeitraum hat der BGH mit Beschluss vom
19. Juli 2010 - II ZB 18/09 (z. B. abgedruckt in NZG 2010, 939) — abweichend zu seinem Be-
schluss vom 12. Marz 2001 - I ZB 15/00 (malgeblich war danach der Drei-Monats-Durch-
schnittskurs abgeleitet iiber einen Zeitraum von drei Monaten unmittelbar vor der Hauptver-
sammlung) — entschieden, dass der der Barabfindung als Untergrenze zugrunde zu legende Bor-
senwert der Aktie grundsétzlich auf Basis eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses

innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor Bekanntmachung der Strukturmanahme
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zu ermitteln ist. Der BGH bezieht sich in seiner Begriindung unter anderem auf die normative
Wertung in § 5 Abs. 1 der Verordnung iiber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung
bei Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung zur
Veréffentlichung und zur Abgabe eines Angebots (,WpUG-AngVO*“), wonach es fiir den Min-
destangebotspreis bei Ubernahme- und Pflichtangeboten auf den gewichteten Durchschnittskurs
der drei Monate vor Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots bzw. vor Ver-
offentlichung des Erreichens der Kontrollschwelle ankommt. Auch mit dem Borsenkurs soll, so
der BGH, der Verkehrswert der Aktie ermittelt werden, den sie ohne die anstehende Struktur-
malinahme hitte. Ab Bekanntwerden der Maf3nahme wird diese aber in den Kurs eingepreist,
sodass dieser Kurs nicht mehr den Verkehrswert ohne Einfluss durch die Mafdnahme widerspie-
gelt. Aullerdem ist — wie der BGH betont — der Durchschnittskurs aus dem Dreimonatszeitraum
vor der beschlussfassenden Hauptversammlung aus technischen Griinden schon deshalb kaum
praktikabel, weil die Abfindung mit der Einberufung bekannt gegeben werden muss, der Kurs
unmittelbar vor der Hauptversammlung wegen der zu beachtenden Einberufungsfrist (§ 123
Abs. 1 AktG) zu diesem Zeitpunkt aber noch gar nicht feststehen kann. Nur wenn zwischen der
Bekanntgabe der Strukturmafnahme und der beschlussfassenden Hauptversammlung ein l4n-
gerer Zeitraum liegt — im Fall des BGH siebeneinhalb Monate — soll unter bestimmten Umstdnden
eine Anpassung des so ermittelten Durchschnittskurses in Betracht kommen. Ein solcher lingerer

Zeitraum ist hier nach unserer Auffassung nicht gegeben.

Die Hauptaktionér hat bekundet, dass — sollte sich aufgrund unserer Wertermittlungen auf der
Bewertungsbasis IDW S 1 ein hoherer Wert als 68,91 EUR pro Aktie ergeben — sie zugunsten der
Minderheitsaktionére diesen hoheren Wert der Barabfindung zu Grunde legen wolle. Daher wird
im Nachfolgenden vor weitergehenden Betrachtungen zur Bewertungsbasis Borsenkurs der Un-

ternehmenswert auf Bewertungsbasis IDW S 1 ermittelt.

Bewertungsbasis IDW S 1

1. Vorgehensweise

Im Folgenden geben wir einen Uberblick iiber das methodische Vorgehen bei der Ableitung des
Unternehmenswerts der NWSE auf Basis des Ertragswertverfahrens. Der Unternehmenswert
setzt sich grundsatzlich aus dem Ertragswert des operativen Geschéfts, d.h. dem betriebsnotwen-

digen Vermogen, und dem Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermogens zusammen.

Zur Ermittlung des Ertragswerts aus dem operativen Geschéft ist eine Prognose fiir den Detail-
planungszeitraum und den sich daran anschlie@enden Zeitraum erforderlich. Der Detailpla-

nungszeitraum umfasst den Zeitraum der GJ 2025 bis GJ 2029, der einen in der Praxis iiblichen
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Zeitraum fiir die Detailplanungsphase umfasst. Dieser Zeitraum beinhaltet den Forecast (Hoch-
rechnung) fiir das GJ 2025 sowie die weitere Planungsrechnung fiir die GJ 2026 bis GJ 2029 der
NWSE (,,Planungsrechnung), die wir zunéchst auf Basis einer Vergangenheitsanalyse fiir die
GJ 2022 bis GJ 2024 plausibilisiert haben. Hierzu wurden fiir die Vergangenheit au3erordentli-
che, einmalige und periodenfremde Ergebnisbestandteile identifiziert und so ein bereinigtes Er-
gebnis abgeleitet. Die weitergehende Plausibilisierung der Planungsrechnung und der dahinter-
stehenden Annahmen erfolgte auf Grundlage der von der NWSE zur Verfiigung gestellten Pla-
nungsdokumentation, der erteilten Auskiinfte sowie unter Heranziehung externer Branchen-
und Marktdaten.

Gegenstand der Ermittlung des Ertragswerts ist zunédchst die Ableitung des kiinftigen operativen
Ergebnisses (EBIT). Fiir das nachhaltige im Durchschnitt erzielbare Ergebnis ab dem GJ 2030
(Phase der ewigen Rente) haben wir in Abstimmung mit der NWSE gesonderte Annahmen ge-
troffen. Des Weiteren waren in der Phase der ewigen Rente nachhaltig erwartete Abschreibungen

sowie Reinvestitionsraten anzusetzen. Dazu wurden ergéinzende Uberlegungen angestellt.

Das Zinsergebnis der NWSE wurde von uns fiir den Detailplanungszeitraum aus einer Finanzbe-
darfsrechnung abgeleitet. Die Finanzbedarfsrechnung resultiert aus den in Abstimmung mit der
Gesellschaft fortgeschriebenen Bilanzposten fiir die GJ 2025 bis GJ 2029. Als Zinskonditionen

wurden marktiibliche Zinskonditionen zu Grunde gelegt.

Die prognostizierten Ergebnisse vor Ertragsteuern wurden um Unternehmenssteuern sowie um
personliche Ertragsteuern der Anteilseigner gekiirzt. Als Unternehmenssteuern wurden die an-
fallende Gewerbesteuer, Korperschaftsteuer und der Solidaritatszuschlag sowie ausldndische Er-
tragsteuern beriicksichtigt. Dazu wurden die steuerlichen Verlustvortriage der NWSE im Bewer-

tungskalkiil vollstandig beriicksichtigt.

Hinsichtlich der Ausschiittungen im Detailplanungszeitraum sowie fiir die Phase der ewigen
Rente wurde eine marktiibliche Ausschiittungsquote von 50,0% berticksichtigt. Dies entspricht
dem empirischen Durchschnitt vergangener Ausschiittungsquoten deutscher bérsennotierter Ge-

sellschaften.

Entsprechend den Empfehlungen des IDW S 1 i. d. F. 2008 sind wir bei der Bemessung der per-
sonlichen Ertragsteuern von den Verhiltnissen einer inldndischen, natiirlichen, unbeschrankt

steuerpflichtigen Person als Anteilseigner ausgegangen.

Des Weiteren wurde unterstellt, dass die Anteile im Privatvermogen gehalten werden und der
Anteilsbesitz nicht die Voraussetzungen des § 17 Abs. 1 Satz 1 EStG erfiillt. Unter Beriicksichti-

gung des seit 2009 geltenden Abgeltungssteuersystems wurde die personliche Steuer auf
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Ausschiittungen mit 25,0% zuziiglich Solidaritatszuschlag beriicksichtigt. Der Besteuerung eines
im Zeitablauf entstehenden Wertzuwachses in Form von Kursgewinnen haben wir mit einer jahr-
lichen effektiven VerduRerungsgewinnbesteuerung von 12,5% (entsprechend dem hélftigen Ab-

geltungssteuersatz) zuziiglich des Solidaritatszuschlags Rechnung getragen.

Der Ermittlung des Unternehmenswerts wurde als Bewertungsstichtag der 23. Juni 2025 zu-
grunde gelegt. Dies ist der Tag, an dem die Hauptversammlung der NWSE iiber die Ubertragung
der von den Minderheitsaktiondren an der NWSE gehaltenen Aktien auf die Burda Digital be-

schlief3en soll.

Demzufolge sind der Bewertung alle nach dem 31. Dezember 2024, d.h. dem letzten Bilanzstich-
tag vor dem Bewertungsstichtag, anfallenden finanziellen Uberschiisse der NWSE zugrunde zu
legen. Hierzu haben wir den Wertbeitrag der Nettoausschiittungen sowie den Wertbeitrag fiktiv
hinzugerechneter Thesaurierungen auf den Bewertungsstichtag diskontiert. Als technischer Be-
wertungsstichtag dient der 31. Dezember 2024. Alle prognostizierten Uberschiisse wurden auf
diesen Stichtag diskontiert. Der sich zum 31. Dezember 2024 ergebende Unternehmenswert
wurde dann mit den Eigenkapitalkosten auf den 23. Juni 2025 aufgezinst und der Ermittlung der

Abfindung zugrunde gelegt.

Bestéinde an liquiden Mitteln (Uberschussliquiditit) zzgl. daraus resultierenden Zinsertréigen bis
zum Bewertungsstichtag und unter Abzug der geplanten Dividende fiir das Jahr 2024 haben wir

als Sonderwert angesetzt (vgl. auch Tz. 176).

Die grundlegenden Uberlegungen und Ansiitze zur Ableitung der Eigenkapitalkosten sind im Ab-
schnitt E.IV ausfiihrlich dargelegt.

. Planungsprozess

Die Mittelfristplanung der NWSE umfasst einen Detailplanungszeitraum von fiinf Jahren, begin-
nend mit dem GJ 2025 und endend mit dem GJ 2029, und wurde unter Beriicksichtigung der
IFRS erstellt. Die Planungsrechnung, die in der Aufsichtsratssitzung am 29. November 2024 vom
Aufsichtsrat der NWSE zur Kenntnis genommen und verabschiedet wurde, wurde uns am
28. Februar 2025 zur Verfiigung gestellt. Der Planungsprozess erfolgte nach dem fiir die NWSE
iiblichen Vorgehen, nach dem auch die Planungen in den vorherigen Geschéftsjahren erstellt
wurden. Die Planung der konsolidierten Gewinn- und Verlustrechnung umfasst die Umsatzerlose
nach Geschéftsbereichen sowie eine Planung des Personal- und Marketingaufwands, der sonsti-
gen betrieblichen Aufwendungen und der Abschreibungen des Konzerns auf Ebene der Zentral-

funktionen. Eine Planung der Gesellschaften des Konzerns liegt nicht vor.
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Der Planungsprozess erfolgte grundsétzlich im Gegenstromverfahren, in dem durch das Manage-
ment vorgegebene top-down Ziele mit notwendigem Detaillierungsgrad mit Maldnahmen auf
operativer Ebene (bottom-up) unterlegt wurden. Die Planung wird in einem iterativen Prozess

erstellt, die Planung wird schlieRlich vom Aufsichtsrat verabschiedet.

Die Umsétze® wurden nach den Produkten auf Ebene der Geschéftsbereiche geplant. Dabei er-
folgte in grollen Teilen eine dezidierte Planung nach Mengen- und Preisgeriist. Grundsétzlich
wird fiir die wesentlichen Umsatzkomponenten in Bestandsgeschift, sog. Renewal-Geschift, und
Neugeschift unterschieden. Die Mengenplanung des Bestandsgeschéfts erfolgt unter Berticksich-
tigung bestehender Vertrdge und unter Ansatz von prognostizierten Abwanderungsraten (Churn
Rates). Das Neugeschéft wird basierend auf Annahmen zu Aktivitdts- und Produktivitédtsraten
geplant. Es werden spezifische Produktpreise unter Beriicksichtigung von geplanten Preissteige-
rungen oder Rabatten angesetzt. Makrookonomische Faktoren und allgemeine Markterwartun-
gen werden in der Umsatzplanung entsprechend beriicksichtigt. Das Budgetjahr GJ 2025 wurde
detailliert geplant, wihrend die mittelfristige Planung fiir die GJ 2026 bis GJ 2029 das Budget
des GJ 2025 fortschreibt.

Die Planung von umsatzabhingigen Aufwendungen erfolgte einhergehend mit der entsprechen-
den Umsatzplanung. Andere Aufwendungen wurden im Budgetjahr GJ 2025 auf Kampagnen-
oder Projektebene geplant. Hierbei wurden die aus dem Restrukturierungsprogramm erwarteten
Auswirkungen sowie die geplante Repositionierung der Marke XING beriicksichtigt. Aktuelle
Marktentwicklungen und -erwartungen der NWSE wurden neben der angestrebten Repositionie-
rung von XING und der geplanten Ausweitung der Geschéftsaktivitidten, insbesondere bei
kununu, in der Planungsrechnung entsprechend beriicksichtigt. Nach erfolgter Konsolidierung
der Planungsrechnung erfolgt eine abschliefende Validierung durch das jeweils verantwortliche
Management.

Des Weiteren wurde vom Vorstand im Mérz 2025 eine Aktualisierung des Budgets fiir das GJ
2025 auf Basis der bis einschlie8lich Januar 2025 realisierten Ergebnisse (Hochrechnung oder
,Forecast”) erstellt. Diese Hochrechnung unter Beriicksichtigung der Zahlen aus dem Januar
2025 weicht nur geringfiigig von der zuvor erstellten Planungsrechnung fiir das GJ 2025 ab, da

die etwas niedrigeren Umsédtze durch Kosteneinsparungen, vor allem in den

Bei der NWSE erfolgt die Vertriebs- und Umsatzplanung zunédchst auf dem sogenannten ,, Annual
Contract Value“ (,ACV“). Hierunter ist der Auftragseingang zu verstehen. Der ACV représentiert den Um-
satz, der mit einem neu abgeschlossenen oder verldangerten Vertrag iiber einen Zwélfmonatszeitraum
(voraussichtlich) erzielt wird. Im Rahmen der Umsatzplanung wird der ACV (entsprechend dem Realisa-
tionsprinzip) auf die zwolf Monate der Vertragslaufzeit aufgeteilt, um zu einer periodengerechten Um-
satzplanung zu gelangen.
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Marketingaufwendungen, kompensiert werden sollen. Die Hochrechnung der Gewinn- und Ver-
lustrechnung fiir das GJ 2025 auf Basis der IST-Ergebnisse von Januar 2025, erstellt im Marz
2025, sowie die vom Aufsichtsrat zur Kenntnis genommene und verabschiedete Planungsrech-
nung fiir die GJ 2026 bis GJ 2029 wurden als Ausgangsbasis unserer Bewertung zugrunde gelegt.

Planungsgiite

Die Analyse der Planungsgiite haben wir auf Basis eines Plan-Ist-Vergleichs, bezogen auf die Ge-
winn- und Verlustrechnung bis einschliellich auf Ebene des operativen Ergebnisses (EBIT) fiir
die GJ 2022 bis GJ 2024 durchgefiihrt. Dabei haben wir die uns zur Verfiigung gestellten Budget-
Zahlen aus dem jeweiligen Vorjahr den jeweiligen Ist-Zahlen der Konzernabschliisse gegeniiber-

gestellt.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Gegeniiberstellung der konsolidierten Plan- und Ist-Zahlen
fiir die GJ 2022 bis GJ 2024 im Uberblick:

New Work SE | Plan-Ist-Vergleich

GJ22 GJ23 GJ24

in Mio. EUR Ist Plan Delta Delta (%) Ist Plan DeltaDelta (%) Ist Plan DeltaDelta (%)
Umsatzerlose 313,4 304,0 9,3 3,1% 3056 356,6 (51,0) (14,3%) 2634 277,8 (14,4) (5,2%)
Andere aktivierte Eigenleistungen 20,7 23,2 (2,4) (10,6%) 241 22,7 1,4 6,1% 15,6 15,8 (0,1) (0,8%)
Sonstige betriebliche Ertrage 3,0 1,4 1,6 1155% 4.1 1,5 26 174,3% 57 3,6 2,0 55,6%
Gesamtleistung 3371 328,6 8,5 2,6% 333,8 380,8 (47,0) (12,4%) 284,7 297,2 (12,5) (4,2%)
Personalaufwand (144,6) (146,4) 1,9 1,3% (152,5) (162,7) 10,2 6,3% (149,4) (152,9) 3,6 2,3%
Marketingaufwand (39,0) (35,6) (3,3) (9.4%) (43,4) (59,4) 15,9 26,8% (51,5) (57,1) 5,6 9,8%
Sonstige betriebliche Aufwendungen  (49,4) (42,7) (6,7) (15,7%) (44,9) (48,4) 8i5 7.2% (49,5) (53,7) 4,2 7,8%
EBITDA 104,1 103,8 0,3 0,3% 92,9 110,3 (17,4) (15,8%) 34,4 33,5 0,9 2,6%
Abschreibungen (37,9) (40,8) 2,9 7,1% (44,1) (40,0) (4,1) (10,4%) (46,0) (38,9) (7,1) (18,3%)
EBIT 66,2 63,0 3,2 5,1% 48,8 70,4 (21,6) (30,6%) (11,6) (5,4) (6,3) (116,7%)
Bereinigung der Sondereffekte 0,5 n/a n/a n/a 8,6 n/a n/a n/a 35,8 n/a n/a n/a

EBIT nach Bereinigungen 66,6 n/a n/a n/a 57,4 n/a n/a n/a 24,2 n/a n/a n/a

\EBIT-Marge 21,1%  20,7% 0,4% n/a 16,0% 19,7% (3,8%) n/a (44%) (1,9%) (2,5%) n/a’
|Bereinigte EBIT-Marge 21,8% nfa n/a n/a 19,2% na  na  na 9,3% na  nfa  nAa

Quelle: NWSE, PwC-Analyse.

Im GJ 2022 wurde das geplante Ergebnis (EBIT) um 5,1% iibertroffen. Dies ist auf mehrere Ef-
fekte zuriickzufiihren: Zum einen lagen die Umsatzerlose um 9,3 Mio. EUR (3,1%) iiber Plan,
was zu einer Gesamtleistung fiihrte, die ihrerseits 8,5 Mio. EUR {iber Plan lag. Dies war im We-
sentlichen auf die im Vergleich zum Plan hoher ausfallenden Umsatzerlése von XING HR Soluti-
ons im Bereich Passive Sourcing (+18,8%) sowie von kununu HR Solutions (+7,9%) im Bereich
Seals zuriickzufithren. Dem stehen die niedriger ausfallenden Umsatzerlose im Bereich XING
Marketing Solutions (-13,6%) gegeniiber. Der hieraus resultierende positive Effekt wurde ergeb-
nisseitig jedoch grof3tenteils durch hohere Marketingaufwendungen und sonstige betriebliche
Aufwendungen kompensiert, sodass der hoheren Gesamtleistung hohere Kosten von 8,2 Mio.

EUR gegeniiberstanden. Die iiber Plan liegenden sonstigen betrieblichen Aufwendungen waren

0.0154072.1.1



171.

172.

PwC

59

insbesondere auf hohere Aufwendungen fiir IT und externe Support-Dienstleistungen zuriickzu-
fiihren. Dies fithrte dazu, dass das geplante EBITDA nahezu erreicht wurde (+0,3 Mio. EUR, ent-
sprechend +0,3%). Im Gegensatz dazu fielen die Abschreibungen fiir selbsterstellte Software
und Sachanlagen um 2,9 Mio. EUR geringer aus als geplant (7,1%). Wesentlicher Treiber fiir die
geringeren Abschreibungen waren gestaffelte Investitionen wiahrend des Jahres sowie niedrigere

aktivierte Eigenleistungen.

Im GJ 2023 wurde das urspriinglich budgetierte operative Ergebnis (EBIT) um 21,6 Mio. EUR
bzw. 30,6% unterschritten, was insbesondere auf die um 14,3% unter Budget liegenden Umsatz-
erlose zuriickzufithren ist. Die niedrigeren Umsatzerlése waren im Wesentlichen durch das
Nichterreichen der geplanten Umsatzerldse von XING HR Solutions, XING Marketing Solutions,
InterNations und Honeypot bedingt. Die negative konjunkturelle Entwicklung in Deutschland
und der damit verbundene Riickgang der Nachfrage nach Recruiting-Losungen fithrten zu gerin-
geren B2B-Monetarisierungen bei XING sowie geringeren Umsatzerldsen bei InterNations und
Honeypot. Der hieraus resultierende Effekt wurde teilweise kompensiert durch niedrigere Perso-
nal- (6,3%), Marketing- (26,8%) und sonstige betriebliche Aufwendungen (7,2%). Die niedrige-
ren Personalaufwendungen sind auf geringere Boni fiir Fithrungskrafte zuriickzufiihren. Der un-
ter Budget liegende Marketingaufwand geht zudem mal3geblich auf niedrigere Aufwendungen
im Bereich Performance Marketing zuriick. Die Abschreibungen fiir selbsterstellte Software und
Sachanlagen fielen hingegen hoher aus als geplant, was im Wesentlichen auf hohere Abschrei-
bungen von Plattformmodulen der selbstentwickelten Software, hohere aktivierte Eigenleistun-
gen sowie die aullerplanméfligen Abschreibungen von Mietereinbauten und sonstiger Biiroaus-
stattung (4,1 Mio. EUR) zuriickzufiihren ist.

Im GJ 2024 wurde das urspriinglich geplante EBIT erneut verfehlt. Statt einem geplanten Verlust
von -5,4 Mio. EUR wurde ein Verlust von -11,6 Mio. EUR realisiert. Dies ist insbesondere auf un-
ter Plan liegende Umsatzerlose (-14,4 Mio. EUR, entsprechend -5,2%), Sondereffekte im Zusam-
menhang mit der Restrukturierung sowie aulerplanméfige Wertminderungen zuriickzufiihren.
Die geringer ausfallenden Umsatzerlése waren maf3geblich durch geringere Umsatzerlose von
XING HR Solutions im Bereich Passive Sourcing (-23,7%) gepragt. Auflerdem lagen die Umsatz-
erldse von XING HR Solutions im Bereich Active Sourcing (-8,8%) und XING Marketing Solutions
(-27,9%) unter den budgetierten Umsatzerlosen. Der hieraus resultierende Effekt wurde ergeb-
nisseitig jedoch grof3tenteils durch unter Budget liegenden Personal-, Marketing- und sonstige
betriebliche Aufwendungen insgesamt kompensiert. Dies resultierte in einem EBITDA, welches
sogar um 0,9 Mio. EUR bzw. 2,6% iiber Plan lag. Nichtsdestotrotz beinhalteten insbesondere die
Personal- und sonstigen betrieblichen Aufwendungen einmalige Aufwendungen im Zusammen-

hang mit der durchgefiihrten Restrukturierung, die das operative Ergebnis belasteten. Die um
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7,1 Mio. EUR erhohten Abschreibungen ergeben sich hauptséchlich aus der aul3erplanmél3igen
Abschreibung des Geschifts- oder Firmenwerts der InterNations (7,1 Mio. EUR), den erhohten
Abschreibungen von Plattformmodulen der selbstentwickelten Software (3,5 Mio. EUR; Restruk-
turierung) und den gegenldufig um 3,7 Mio. EUR geringeren Abschreibungen der Vermogens-
werte aus Mietverhéltnissen (Neubewertung des verkiirzten Leasingvertrags der Firmenzent-

rale).

Zusammenfassend wurden die Umsatzerlose im dargestellten Betrachtungszeitraum mit Aus-
nahme des GJ 2023 weitestgehend erreicht. Das geplante operative Ergebnis (EBIT) wurde im
GJ 2022 erreicht, in den GJ 2023 und 2024 jedoch unterschritten. Die Planverfehlung im GJ 2023
ist maBgeblich durch die niedrigeren Umsatzerlose und die beginnende Restrukturierung ge-
pragt. Die Planverfehlung im GJ 2024 ergibt sich aus auf3erplanméigen Abschreibungen, das
geplante EBITDA wurde jedoch erreicht. Die durchgefiihrte Plan-Ist-Analyse verdeutlicht, dass
die vergangene Entwicklung teilweise wesentlich von einmaligen, vorher nicht planbaren oder
nur schwierig zu planenden Sachverhalten gepridgt war. Trotz einzelner Planabweichungen,
bspw. in den Personal- und Marketingaufwendungen, konnten wir keine spezifischen Anhalts-
punkte identifizieren, die Riickschliisse auf eine mangelnde Planungsgiite der Gesellschaft schlie-
Ben liefRen, da insbesondere in zwei der drei Geschéftsjahre das geplante EBITDA nahezu getrof-

fen wurde.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die Abweichungen im Wesentlichen auf nicht
vorhersehbare Einmaleffekte und Restrukturierungsmafnahmen zuriickzufiihren sind und die
Planungsgiite als gut erachtet werden kann. Insofern kann die Planungsrechnung der NWSE als
belastbar aufgefasst werden.

Basierend auf dieser Analyse und vor dem Hintergrund des beschriebenen Planungsprozesses er-
achten wir die vorliegend fiir die Bewertung der NWSE herangezogene Planungsrechnung der

Gesellschaft als geeignete Basis fiir die Ertragswertermittlung.

. Wesentliche Priamissen

Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts der NWSE zum 23. Juni 2025 wurden die nachfol-
gend aufgefiihrten Vorgehensweisen zugrunde gelegt sowie von folgenden wesentlichen Pramis-

sen ausgegangen:

e Fiir die Zwecke unserer Bewertungsarbeiten sind wir fiir das Bewertungsobjekt, die
NWSE, von einer Fortsetzung der bisherigen Unternehmenstétigkeit ausgegangen (Going

Concern-Primisse). Damit einhergehend und in Ubereinstimmung mit dem Unternehmens—
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konzept der Gesellschaft wurde die Fortfiihrung sémtlicher zum Bewertungsstichtag beste-

hender Geschiftsaktivitdten angenommen.

Im Detailplanungszeitraum sowie in der Phase der ewigen Rente wird jeweils ein angemes-
senes Risiken-/Chancen-Profil sowie ein unternehmensspezifisches erwartbares Wachstum
auf Basis der Stellung der NWSE im Markt und Wettbewerb angenommen, welches ein er-
hohtes Ambitionsniveau reflektiert. Dabei werden einzelne strategische Malinahmen und
unternehmensspezifische Ausrichtungen der NWSE in den jeweiligen Umsatzerlésen und

operativen Ergebnissen sachgerecht abgebildet.

Als Sonderwerte haben wir liquide Mittel der NWSE in Form einer Uberschussliquiditit zzgl.
Zinsen von 2,75% bis zum Bewertungsstichtag und unter Abzug der geplanten Dividende fiir
das Jahr 2024 von 80,3 Mio. EUR angesetzt.

Das Zinsergebnis der NWSE haben wir auf Basis der in der Bilanzplanung fortgefiihrten Be-
stinde unter Bertiicksichtigung der bereits bestehenden sowie marktiiblichen Zinskonditio-
nen angesetzt. Hierbei wurde eine betriebsnotwendig vorzuhaltende Liquiditit von 10 Mio.
EUR zur Finanzierung der monatlichen Ausgaben beriicksichtigt. Nach Schiatzungen des Ma-
nagements konnen die zu finanzierenden Ausgaben in der Spitze bis zu 17 Mio. EUR errei-

chen.

Die vorhandenen gewerbe- und koérperschaftsteuerlichen Verlustvortrage wurden im Bewer-
tungskalkiil beriicksichtigt und somit bei der Bemessung der Unternehmenssteuern steuer-

mindernd angesetzt.

Im Detailplanungszeitraum wurde fiir die NWSE eine Ausschiittungsquote von 50,0% ange-
setzt. Fiir die Phase der ewigen Rente wurde ebenfalls eine marktiibliche Ausschiittungs-
quote von 50,0% berticksichtigt (vgl. Tz. 156). Die Wertbeitrdge aus Thesaurierungen in den
beiden Phasen, d.h. im Detailplanungszeitraum sowie in der Phase der ewigen Rente, wur-

den dem Anteilseigner fiktiv unmittelbar zugerechnet.

Der Ermittlung des Unternehmenswerts wurde als Bewertungsstichtag der 23. Juni 2025 zu-
grunde gelegt. Dies ist der Tag, an dem die Hauptversammlung der NWSE {iber die Ubertra-
gung der von den Minderheitsaktiondren an der NWSE gehaltenen Aktien auf die Burda Di-
gital beschlie3en soll.
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Erwartete Nettoausschiittungen aus dem betriebsnotwendigen Vermdgen

1. Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern (EBIT) im Detailplanungszeitraum (Planungs-
rechnung)

Im Folgenden ist die konsolidierte Umsatz- und Ergebnisplanung der NWSE bis zum Ergebnis vor
Zinsen und Steuern (EBIT) fiir die GJ 2025 bis GJ 2029 sowie fiir das GJ 2024 (endend am 31.

Dezember 2024) dargestellt.

NWSE | Gewinn- und Verlustrechnung

GJ24 G.J24 GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 CAGR

in Mio. EUR Ist Ist ber. Plan Plan Plan Plan Plan 2024-2029
Umsatzeridgse 2634 260,6 2349 2513 2759 320,8 3rn,z2 7,3%
Andere aktivierte Eigenleistungen 16,6 15,6 14,1 16,0 17.4 18,5 19,6 4 7%
Sonstige betriebliche Ertrége 5.7 27 26 23 2.3 2.3 2.3 (2,7%)
Gesamtleistung 2847 278,9 2516 2696 2956 3416 393,2 71%
Personalaufwand (149,4) (123,1) (112,1) (116,1) (123,8) (134,6) (145,6) 3,4%
Marketingaufwand (51,5) (51,5) (42.5) (51,2) (55,5) (61,9) (70,5) 6,5%
Sonstige betriebliche Aufwendungen (49,5) (43,9) (47 B) {51,5) (58,2) (62,3) (69,3) 9 5%
EBITDA 344 60,4 494 50,9 58,2 82,8 107,7 12,3%
Abschreibungen (48,00 (36,2) (30,3) (26,8) (26,5) (27.4) (29,8) (3,8%)
EBIT (11,6) 24,2 19,1 24,0 31,7 55,3 77,9 26,3%
Bereinigung der Sondereffekie 358 nla - - - - - n/m
EBIT nach Bereinigungen 24,2 24,2 19,1 24,0 31,7 55,3 77,9 26,3%
Y <77 B GJad” GJas GJ2e GJ27T GJ2a” GJ29’

KFls Ist Ist ber. Flan Flan Flan Plan Plan
Umsatzwachstum (13,8%) (14, 7%) (9,8%) 7.0% 9.8% 16,3% 15,7%
Personalaufwand pro FTE (in TEUR) (141) (116} (102} (104} (107) (111) (114)

KPIs in % der Umsatzerlise
Personalaufwand (56, 7%) (47,3%)  (47,7%) (46,2%)  (44.9%) (42,0%) (39,2%);
Marketingaufivand (19,6%) (19,7%) (18,1%) (20,4%) (20,1%) (19,3%) (19,0%):

Sonstige betriebliche Aufivendungen (18,8%) (16,9%) (20,3%) (20,5%) (21,1%) (19.4%) (18,7%) i
EBITDA-Marge 13,0% 23,2% 21,0% 20,2% 21,1% 25,8% 29,0%
Abschreibungen (17,5%) (13,9%) (12,9%) (10,7%) (9,6%) (8,5%) (8,0%}

EBIT-Marge 4,4%%) 9,3% 8,1% 9,6% 11,5% 17,2% 21,0%

Quelle: NWSE, PwC-Analyse.

Es wird erwartet, dass die geplanten Umsatzerlose der NWSE zunéchst von 263,4 Mio. EUR im
GJ 2024 (bereinigt 260,6 Mio. EUR) auf 234,9 Mio. EUR im GJ 2025 sinken, bevor ab dem
GJ 2026 eine nachhaltige Erholung einsetzt. Bis zum GJ 2029 sollen die Umsatzerlose auf 371,2

Mio. EUR steigen, was einer durchschnittlichen jéhrlichen Wachstumsrate von 7,1% (bereinigt

7,3%) im Zeitraum der GJ 2024 bis GJ 2029 entspricht.

2025(Forecast).

10 Bei dem GJ 2025 handelt es sich um eine aktualisierte Hochrechnung auf Basis der Ergebnisse Januar

11 Das in der Tabelle abgebildete Umsatzwachstum im GJ 2025 sowie der berechnete CAGR basiert auf dem

bereinigten Ergebnis des GJ 2024. Die fiir das GJ 2024 abgebildete EBIT-Marge (unbereinigt) von -4,4%
bezieht sich auf das unbereinigte EBIT.
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Der geplante Riickgang des Umsatzes im GJ 2025 um 28,5 Mio. EUR (bereinigt 25,7 Mio. EUR)
ist auf die Repositionierung von XING zuriickzufiihren. Da die Repositionierung voraussichtlich
im GJ 2026 abgeschlossen sein wird, rechnet das Unternehmen ab dem GJ 2027 mit stabilisierten
Nutzeraktivititen, einer verbesserten Marktpositionierung und daraus resultierenden Umsatzzu-
wéchsen. Zudem sind die Geschéftsaktivitdten der NWSE stark von makrodkonomischen Fakto-
ren und hier insbesondere von der Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt abhéngig. Je weniger Ta-
lente von Unternehmen nachgefragt werden, desto niedriger sind auch die Umsétze im Bereich
der Vermittlung von Arbeitskrédften. Die zugrunde liegende Planung beriicksichtigt sowohl ex-
terne makrookonomische Indikatoren (u.a. Arbeitsmarktdaten, Konjunkturprognosen, Bran-

chenindizes) als auch interne Marktanalysen.

Die Umsitze verteilen sich auf die Segmente HR Solutions & Talent Access, B2C sowie B2B Mar-
keting Solutions. Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung der Umsatzerlose nach Seg-

menten'?;

NWSE | Umsatz nach Segmenten

GJ24 GJ24 GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 CAGR
in Mio. EUR Ist Ist ber. Plan Plan Plan Plan Plan 2024-2029
HR Solutions & Talent Access 196,6 193,8 179,9 200,0 2243 267,1 314,8 10,2%
B2C 58,7 58,7 46,4 41,1 419 43,8 46,0 (4,7%)
B2B Marketing Solutions 8,1 8,1 8,5 10,2 9,7 9,9 10,4 5,0%
Gesamte Umsatzerlose 263,4 260,6 234,9 251,3 275,9 320,8 371,2 7,3%

Quelle: NWSE, PwC-Analyse.

HR Solutions & Talent Access

Das Segment HR Solutions & Talent Access umfasst Recruiting- sowie Employer-Branding-Pro-
dukte, die Arbeitgeber bei der Positionierung im Wettbewerb um Fachkréfte sowie beim Zugang
zu Talenten unterstiitzen. In diesem Segment sind die Recruiting- sowie Employer-Branding-Pro-
dukte von XING und kununu zusammengefasst.’* Der Umsatz des Segments wéchst planmaRig
von 196,6 Mio. EUR im GJ 2024 (bereinigt 193,8 Mio. EUR) auf 314,8 Mio. EUR im GJ 2029.
Dies entspricht einer durchschnittlichen jdhrlichen Wachstumsrate (CAGR) von 9,9% (bereinigt
10,2%). Wahrend XING insbesondere im Bereich Active Sourcing und Passive Sourcing tétig ist,
bietet kununu ein zunehmend differenziertes Produktportfolio im Bereich Employer Branding

und weiterer Produktkategorien wie Hiring Extension und Siegelprodukte, an. Die strategische

12 Die CAGR-Berechnung erfolgt auf Basis der bereinigten Umsétze fiir das GJ 2024.
13 Tm GJ 2024 enthielt das Segment HR Solutions & Talent Access auch Umsétze mit Honeypot, die im Rah-

men der Bereinigung der Ertragslage eliminiert wurden.
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Ausrichtung auf digitale Recruiting-Losungen trégt dem anhaltenden Fachkriaftemangel Rech-

nung und bildet die Grundlage fiir das prognostizierte Wachstum.

Die Umsatzerlose von XING im Segment HR Solutions & Talent Access belaufen sich im GJ 2024
auf 107,8 Mio. EUR und betragen somit 54,9% (bereinigt 55,7%) des Segmentumsatzes. XING
generiert Umsitze in den Bereichen Active Sourcing und Passive Sourcing sowie iiber das Bewer-

bermanagementsystem ATS, welches als SaaS-Losung vertrieben wird.

Die Umsétze im Active Sourcing sinken zunéchst von 56,9 Mio. EUR im GJ 2024 auf 37,5 Mio.
EUR im GJ 2027, bedingt durch die Repositionierung mit erwarteten Abwanderungsraten der
Bestandskunden sowie durch eine zuriickhaltende Personalstrategie vieler Unternehmen auf-
grund der schwierigen konjunkturellen Rahmenbedingungen, besonders in Deutschland. Eine
Arbeitsmarkterholung wird ab dem GJ 2027 erwartet und soll anschliel3end zu einer Stabilisie-
rung des Geschéfts mit fortan steigenden Umsatzerlosen fithren. Bis GJ 2029 steigen die Umsétze
wieder auf 46,2 Mio. EUR. Treiber sind, neben der erwarteten konjunkturellen Erholung, die auf
Kundenseite zu einer steigenden Nachfrage nach Talenten fiihrt, geringere Kiindigungsraten
(Customer Lifecycle Management) und gezielte Produktoptimierungen durch die Nutzung aller

zur Verfligung stehender Kundendaten.

Das Passive Sourcing von XING, dessen Fokus auf der Vero6ffentlichung von Stellenanzeigen liegt,
ist im Vergleich zum Active Sourcing nach Einschéitzung des Managements zwar dhnlich kon-
junkturabhéngig, jedoch im Zuge der konjunkturellen Entwicklung ,,vorgelagert“, sodass friih-
zeitiger als im Bereich Active Sourcing mit einer Erholung gerechnet wird. Nach einem Riickgang
von 37,5 Mio. EUR im GJ 2024 auf 31,9 Mio. EUR im GJ 2025, steigen die Umsatzerldse anschlie-
Bend kontinuierlich auf 77,0 Mio. EUR im GJ 2029. Maf3geblicher Wachstumstreiber ist eine
schnellere Markterholung im Vergleich zum Active Sourcing, da Passive Sourcing schneller auf
eine sich erholende Wirtschaftslage reagiert als Active Sourcing. AuRerdem wird aufgrund eines
erhohten Anteils bezahlter Jobanzeigen, einer besseren Monetarisierung des Traffics sowie auf-
grund strategischer Agenturpartnerschaften weiteres Wachstum erwartet. Der erhohte Anteil an
bezahlten Jobanzeigen soll dadurch erreicht werden, dass man sich darauf konzentriert, in einen
verstarkten Wettbewerb mit Tier-2-Wettbewerber zu gehen, indem man das bessere Preis-Leis-
tungs-Verhaltnis bieten mochte. Zudem generiert die Plattform XING eine sehr hohe Anzahl an
Bewerbungen auf Stellenanzeigen (rd. 6,6 Mio. im GJ 2024) bzw. Bewerbungsabsichten, sog.
Apply Intents, (rd. 10 Mio. in GJ 2024). Von diesen Apply Intents entféllt jedoch nur ein geringer
Anteil auf bezahlte Stellenanzeigen, was ein groldes Monetarisierungspotenzial zeigt. Aullerdem
soll die Starkung der Partnerschaften mit Reselling-Agenturen die Reichweite der Plattform er-
hohen, wodurch zusétzliche Marktanteile gewonnen werden sollen. Beispielsweise durch eine

flexible Preisgestaltung soll die Kundenbindung erhéht und damit einhergehend die Churn rate
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reduziert werden. Durch diese Malnahmen soll die Anzahl der verkauften Stellenanzeigen von
rd. 33 Tsd. im GJ 2024 auf rd. 50 Tsd. im GJ 2025 und schlief3lich auf rd. 140 Tsd. im GJ 2029
gesteigert werden. Verglichen hiermit konnten im GJ 2021 rd. 70 Tsd., im GJ 2022 rd. 84 Tsd.

und im GJ 2023 rd. 49 Tsd. Stellenausschreibungen monetarisiert werden.

Die Umsétze aus dem Bewerbermanagement (ATS) bestehen aus Lizenzeinnahmen fiir Bewer-
bermanagementsysteme und entwickeln sich riicklaufig von 13,4 Mio. EUR im GJ 2024 auf 8,7
Mio. EUR im GJ 2027, bevor ein leichter Anstieg auf 11,1 Mio. EUR im GJ 2029 prognostiziert
wird. Infolge unterbliebener Investitionen in das Produkt in den GJ 2022 und GJ 2023 rechnet
das Management zunédchst mit hohen Abwanderungsraten sowie mit einer nachlassenden Nach-
frage nach Bewerbermanagementsystemen. Optimierungen im System sowie im Vertrieb und ein

neues Pricing-Modell sollen die spétere Stabilisierung unterstiitzen.

Die Umsatzerlése von kununu belaufen sich im GJ 2024 auf 85,9 Mio. EUR und betragen somit
43,7% (bereinigt 44,3%) des Segmentumsatzes. Die Umsatzerldse setzen sich hauptséchlich aus
den Employer Branding-Produkten (EBP Core, EBP Pro), der Hiring Extension sowie Siegeln zu-
sammen. kununu verzeichnet eine stetig positive Umsatzentwicklung mit einem Anstieg auf
180,5 Mio. EUR im GJ 2029 (+16,0% p.a.). Das Wachstum basiert auf einer klaren Produktstra-
tegie, mit der Einfiihrung neuer EBP- und Siegelprodukte (z. B. EBP SME, EBP Staffing), Stér-

kung der Hiring Extension und Steigerung der Plattform-Relevanz fiir Nutzer und Firmen.

kununu hat den relevanten, adressierbaren Markt fiir EBP in der DACH-Region auf 260.000 Un-

ternehmen eingegrenzt.

GemdR des Forecasts 3/2024 existierten zum Ende des GJ 2024 bei kununu insgesamt
rd. 410.000 Unternehmensprofile. Von diesen rd. 410.000 Profilen waren rd. 67.000 Managed
Profiles, wovon wiederum rd. 57.500 auf unbezahlte Claimed Profiles und rd. 9.500 auf zahlende
Profile (,,Paid Profiles“) entfallen. Ein Grof3teil der Paid Profiles entfiel dabei auf Unternehmen
mit 201-1.000 Mitarbeitern (51,4%) und mit tiber 1.000 Mitarbeitern (21,5%), was einer Markt-
abdeckung von 24% bzw. 35% entspricht. Kleinere Unternehmen mit bis zu 200 Mitarbeitern
sind bisher weniger erschlossen und liegen zukiinftig im Fokus des Vertriebs. Wachstumstreiber
des EBP sind vor diesem Hintergrund differenzierte Produktangebote fiir kleinere Unternehmen
(EBP SME) und Personalvermittler (EBP Staffing). Am Ende des Planungszeitraums wird mit ins-
gesamt rd. 590.000 Profilen geplant. Davon sollen 142.000 Managed Profiles sein, wovon 23.000

Paid Profiles sein werden.

Die Umsétze aus EBP (inkl. Bundle-Umsétze) steigen von 77,0 Mio. EUR im GJ 2024 auf 138,5
Mio. EUR im GJ 2029 (+12,5% p.a.). Waren im GJ 2024 wesentliche Basis des Umsatzes die EBP

Core/Pro-Produkte sowie Erlose aus dem EBP Bundle-Produkt mit XING, gewinnen die neuen
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Produkte (EBP SME und EBP Staffing) deutlich an Bedeutung. Im GJ 2029 sollen sie ca. 20% des
EBP-Umsatzes ausmachen.

Der Umsatz mit kununu-Siegeln ist durch eine hohe Wachstumsrate zu Beginn des Detailpla-
nungszeitraums gekennzeichnet, wohingegen langfristig eine Normalisierung der Wachs-
tumsdynamik erwartet wird. Die Umsétze steigen aufgrund der Einfiihrung neuer Siegelpro-
dukte (Salary Seal und Recruiter Seal) zunéchst planméf3ig von 8,4 Mio. EUR im GJ 2024 auf
13,3 Mio. EUR im GJ 2026 (+26,2% p.a.). Ab GJ 2027 steigt der Umsatz moderat um 3,0% p.a.
auf 14,6 Mio. EUR im GJ 2029. Es wird erwartet, dass im GJ 2029 rd. 5.000 Siegel an rd. 4.300

Unternehmen verkauft werden.

Die kununu Hiring Extension, welche ab dem GJ 2025 breit ausgerollt werden soll, ermdoglicht
die automatisierte Platzierung von (sdmtlichen) Stellenanzeigen eines Unternehmens innerhalb
des eigenen Firmenprofils. Das Produkt ist als reines Upselling Produkt fiir bestehende EBP-
Kunden geplant. Die geplanten Umsétze steigen von 2,4 Mio. EUR im GJ 2025 auf 26,6 Mio. EUR
im GJ 2029. Im GJ 2029 wird eine Marktdurchdringung von 16% der EBP-Kunden erreicht. Zu-
sétzlich soll das Produkt die bestehende Kundenbindung stérken. Die Hiring Extension ist als Mo-
dul in die bestehende EBP-Plattform integriert und profitiert von Skaleneffekten, Cross-Selling-
Potenzialen und einer geplanten Ausweitung auf neue Kundensegmente. Zusétzlich wird das

Wachstum durch eine hohe Vertriebspriorisierung und geplante Preissteigerungen gestiitzt.

Das Honeypot-Angebot wurde im GJ 2024 eingestellt. Bereits in den Vorjahren wurden mit Ho-
neypot riicklaufige Umsatzerlose erwirtschaftet. Die Umsatzerlése betrugen 8,3 Mio. EUR im
GJ 2022 und 6,3 Mio. EUR im GJ 2023. Aufgrund der Beendigung des Honeypot-Angebots im GJ
2024 wurden in diesem Jahr lediglich Umsatzerlose von 2,8 Mio. EUR verzeichnet, die im Rah-
men der Bereinigung der Ertragslage eliminiert wurden. Folglich werden in der Planung keine

Umsatzerlose mit Honeypot mehr geplant.

B2C

Das Segment B2C umfasst hauptséchlich Erlose aus kostenpflichtigen Mitgliedschaften bei XING
und InterNations. Insgesamt betragt die Anzahl der Mitglieder bei XING zum Ende des GJ 2024
rd. 23 Mio., wovon rd. 500 Tsd. Mitglieder zahlende Mitglieder sind. Bis zum Ende des Planungs-
zeitraums soll die Anzahl der Mitglieder auf rd. 25 Mio. ansteigen, wobei erwartet wird, dass die
Anzahl der zahlenden Mitglieder auf rd. 200 Tsd. abnehmen wird. Bei InterNations wird erwar-
tet, dass die Anzahl der Mitglieder von rd. 5 Mio. im GJ 2024 auf rd. 7 Mio. im GJ 2029 ansteigt.
Die Anzahl der zahlenden Mitglieder soll sich im gleichen Zeitraum von rd. 50 Tsd. auf rd.
100 Tsd. erhohen. Die Umsétze im B2C-Segment sinken dennoch von 58,7 Mio. EUR im GJ 2024
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auf 46,0 Mio. EUR im GJ 2029 (-4,7% p.a.), da InterNations den Riickgang der Bezahlmitglied-
schaften bei XING nicht ausgleichen kann. Ursache ist die erwartete abnehmende Relevanz klas-
sischer Premium-Mitgliedschaften im Zuge der Neupositionierung von XING. Gegensteuernd sol-
len neue Produkte, wie bspw. ein Paid Newsletter (Umsatzbeitrag: 7,0 Mio. EUR im GJ 2029),
zusétzliche Erlosquellen erschliefen. Im Mittelpunkt des B2C-Segments steht somit die Stabili-
sierung von Umsétzen auf dem geplanten Niveau des GJ 2025 (rd. 46 Mio. EUR), mit sinkenden

Umsitzen bei den XING-Mitgliedschaften und steigenden Umsétzen bei InterNations.

B2B Marketing Solutions

Das Segment B2B Marketing Solutions biindelt die Vermarktung digitaler Werbeflachen auf der
XING-Plattform (XING Marketing Solutions, ,,XMS*). Die Planung erfolgt detailliert fiir die ein-
zelnen Sektionen der Plattform (Site Sections). Aus einer theoretisch zur Verfiigung stehenden
Gesamtwerbefldche wird iiber die sog. Fill Rate geplant, wie hoch die tatsichliche Nachfrage sein
wird. Die Monetarisierung erfolgt bei den Werbekunden iiber tatséchliche Klicks auf eine Anzeige
(,,CPC*, cost per click) oder iiber die Anzahl an Mitgliedern, die eine Anzeige gesehen haben
(,,CPM*, cost per mil, also pro Tausend Mitglieder, denen eine Anzeige angezeigt wurde). Bei der
Planung der CPC bzw. CPM ist reflektiert, dass XING aufgrund der Neupositionierung nicht mehr
den Traffic aufweist wie zu der Zeit, als XING ein soziales Netzwerk war, und somit die Zahl ab-
genommen hat, wie oft Anzeigen von Mitgliedern gesehen wurden. Die Umsétze des Segments
B2B Marketing Solutions steigen von 8,1 Mio. EUR im GJ 2024 auf 10,4 Mio. EUR im GJ 2029
(+5,0% p.a.). Vor dem Hintergrund sinkender Reichweite im sozialen Netzwerk fokussiert sich
XMS ab dem GJ 2026 auf margenstarke Kunden, datengetriebene Zielgruppenansprache (Audi-
ence Network) sowie selektive Premium-Agenturbeziehungen. Die Umsétze sollen ab dem GJ

2026 auf einem stabilen Niveau von rd. 10 Mio. EUR gehalten werden.

Die gesamten Umsatzerlose der NWSE setzen sich aus den genannten Segmentumsitzen zusam-
men. Wahrend diese von GJ 2022 bis GJ 2024 bereits gesunken sind, setzt sich der Riickgang
auch noch im GJ 2025 fort, bevor ab dem GJ 2026 eine nachhaltige Erholung einsetzt, die {iber-
wiegend durch das Segment HR Solutions & Talent Access bestimmt wird. Die jdhrliche Wachs-
tumsrate von GJ 2024 bis GJ 2029 in diesem Segment betrdgt 9,9% (bereinigt 10,2%). Macht
dieses Segment im GJ 2024 noch 75% (bereinigt 74%) der Gesamtumsitze aus, steigt dieser An-
teil auf 85% im GJ 2029. Ebenfalls steigen werden die Umsétze im Segment B2B Marketing So-
lutions (rd. 5,0% p.a.). Deren Anteil an den Gesamtumsétzen betrégt iiber den Planungshorizont
konstant 3%. Entsprechend sinkt der Anteil der geplanten Umsétze mit bezahlten Mitgliedschaf-
ten im Segment B2C an den Gesamtumsitzen von 22% (bereinigt 23%) im GJ 2024 auf 12% im
GJ 2029, mit riicklaufigen Umsatzentwicklungen von durchschnittlich 4,7% p.a.
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Verglichen mit den Wettbewerbern zeigt sich, dass die NWSE in den vergangenen drei Geschéfts-
jahren jahrliche (teils negative) Wachstumsraten des Umsatzes erzielt hat, die unter denen der
Wettbewerber liegen. Fiir die Planungsphase zeigt sich, dass sich im GJ 2025 nicht nur bei der
NWSE ein weiterer Umsatzriickgang ergibt, sondern auch im Median der Vergleichsunterneh-
men. Bereits ab dem GJ 2026 wird eine positive Wachstumsrate bei der NWSE geplant, die iiber
dem Median der Peer Group liegt. Dies ist auf das starke Wachstum bei kununu sowie die abge-
schlossene Repositionierung von XING und daraus resultierende Nachholeffekte zuriickzufiih-
ren.

Umsatzwachstum - NWSE vs. Peer Group
35%

30%
25%
20%
15%
10%

% /
(5%) \//

(10%)

(15%)

(20%)
GJ2022 GJ2023 GJ2024 GJ2025 GJ2026 GJ2027

Interquartile Bandbreite (1. Quartil - 3. Quartil) ——Median ——New Work SE

Quelle: NWSE, S&P CIQ, PwC-Analyse.

Die aktivierten Eigenleistungen umfassen im Wesentlichen Personal- und Freelancerkosten so-
wie anteilige Gemein- und Nebenkosten fiir die Entwicklung der selbsterstellten Software. Fiir
den Detailplanungszeitraum wird ein Anstieg der Kosten von 15,6 Mio. EUR im GJ 2024 auf 19,6
Mio. EUR im GJ 2029 erwartet. Grundlage hierfiir ist die erwartete Entwicklung der zugrunde

liegenden Personalkosten.

Die sonstigen betrieblichen Ertrége setzen sich historisch aus Wahrungsdifferenzen und perio-
denfremden Ertragen zusammen. Im GJ 2024 beinhaltet der Posten einen Sondereffekt in Hohe
von 2,6 Mio. EUR aus der Neubewertung von Untermietvertrdgen, der gemeinsam mit perioden-
fremden Ertrdgen von 0,4 Mio. EUR im Rahmen der Bereinigung der Ertragslage eliminiert
wurde. Fiir das GJ 2025 wird der Ertrag auf einem Niveau von 2,6 Mio. EUR prognostiziert, der
in den Folgejahren mit 2,3 Mio. EUR nahezu konstant bleibt.

Die Gesamtleistung der NWSE, welche sich aus den Umsatzerlosen, den aktivierten Eigenleistun-
gen und den sonstigen betrieblichen Ertrigen zusammensetzt, steigt somit iiber den Detailpla-
nungszeitraum von 284,7 Mio. EUR im GJ 2024 (bereinigt 278,9 Mio. EUR) auf 393,2 Mio. EUR
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im GJ 2029, was einer durchschnittlichen jéahrlichen Wachstumsrate von 6,7% (bereinigt 7,1%)
entspricht. Ab dem GJ 2025 bis zum GJ 2029 betragt die jéahrliche Wachstumsrate 11,8%.

Der Personalaufwand stellt mit 112,1 Mio. EUR im GJ 2025 weiterhin den gréBten Kostenblock
auf Konzernebene dar, obgleich ein signifikanter Riickgang um 37,3 Mio. EUR (bereinigt 11,0
Mio. EUR) gegeniiber dem GJ 2024 zu verzeichnen ist. Dieser Riickgang ist primér auf tiefgrei-
fende Restrukturierungsmalinahmen, insb. Abfindungszahlungen und Stellenabbau, im Rahmen
von Recalibrate zuriickzufiihren, die bereits im GJ 2023 eingeleitet und im GJ 2024 fortgefiihrt
wurden. Ein weiterer signifikanter Stellenabbau ist ab dem GJ 2025 nicht eingeplant. Der im Ver-
gleich zum GJ 2024 sinkende Personalaufwand im GJ 2025 trotz dhnlicher FTE-Anzahl ist im
Wesentlichen auf die verdnderte Zusammensetzung der Belegschaft zuriickzufiihren. Die Repo-
sitionierung fithrt zu einer Verschiebung der Personalkapazititen, insbesondere zugunsten ver-
triebsnaher Funktionen und technologischer Rollen. In einzelnen Unternehmensbereichen, ins-
besondere bei XING, erfolgt dies zusatzlich durch Biindelung von Teams, Aufgabenverlagerun-
gen und Produktfokus auf wartungsarme Kernanwendungen. Somit sinkt der Personalaufwand
je Mitarbeiter deutlich von 141 TEUR im GJ 2024 (bereinigt 116 TEUR) auf 102 TEUR im GJ
2025. Bis zum Ende des Detailplanungszeitraums steigt der Personalaufwand je Mitarbeiter auf

114 TEUR an, was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 2,8% entspricht.

Bis ins GJ 2029 ist ein FTE-Aufbau von etwas mehr als 200 FTE auf rd. 1.300 FTE vorgesehen.
Damit einhergehend steigt der Personalaufwand bis ins GJ 2029 auf 145,6 Mio. EUR an, was
ausgehend von dem Personalaufwand im GJ 2025 einer durchschnittlichen jahrlichen Wachs-
tumsrate von 6,8% entspricht. Ein signifikanter Anteil des geplanten FTE-Aufbaus entfallt auf
kununu, was mit dem hohen geplanten Wachstum und Ausbau der Plattform im Einklang steht.
XING war besonders von dem durchgefiihrten Stellenabbau im Zuge der Restrukturierung be-
troffen. Eine erneute Erweiterung der FTE-seitigen Kapazititen ist erst ab GJ 2027 vorgesehen.
Die FTE-Planung fiir das GJ 2025 erfolgte detailliert auf Positionsebene, ab dem GJ 2026 auf

Basis pauschalisierter Annahmen, unter Berticksichtigung von Produktivitdtskennzahlen.

Die Marketingaufwendungen setzen sich aus drei Komponenten zusammen: Brand Marketing
(z. B. TV- und Online-Kampagnen, Sponsoring, B2B-Events), Performance-Marketing (z. B. Mit-
gliederakquise, Job-Traffic-Boosts, Upsell-Kampagnen) und umsatzbezogenen Aufwendungen
(z. B. Barter-Deals, Provisionszahlungen, App Store Fees). Beim Brand-Marketing liegen die
Schwerpunkte auf einer kontinuierlichen Markenkommunikation, Sponsoringmafnahmen, wie
bspw. der Baller League, sowie dem Erhalt und Ausbau der Markenbekanntheit insbesondere in
jlingeren Zielgruppen. Ein Beispiel fiir eine Performance-Marketing-Malinahme ist das gezielte
Bewerben bei Stellenausschreibungen auf XING (Job-Traffic-Boost), sofern der benétigte orga-

nische Traffic nicht zustande kommt, der erfahrungsgemafd benoétigt wird, um das Versprechen
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einer bestimmten Anzahl an Bewerbungen pro Stellenanzeige zu erfiillen, welches XING seinen
Kunden gibt. Rund 50% der Marketingaufwendungen der NWSE entfallen auf das Brand-Marke-

ting, rd. 30% auf Performance-Marketing.

Der Marketingaufwand betragt im GJ 2025 42,5 Mio. EUR und sinkt damit gegeniiber dem Mar-
ketingaufwand im GJ 2024 um 9,0 Mio. EUR. Grund fiir den Riickgang sind einmalige Maf3nah-
men, die im GJ 2024 im Zusammenhang mit der Repositionierung der Marke XING stattgefunden
haben, wie bspw. das Sponsoring der Baller League sowie die riickldufige Umsatzentwicklung.
Ab dem GJ 2026 ist eine sukzessive Steigerung des Marketingaufwands auf 70,5 Mio. EUR im GJ
2029 geplant.

Wiéhrend der Marketingaufwand fiir die Plattform XING {iber den Planungszeitraum niedriger
liegt als im GJ 2024, wird fiir kununu mit einem stark steigendem Marketingbedarf gerechnet,
wobei insbesondere Aufwendungen fiir das Brand-Marketing stark steigen werden. Der Grund
liegt darin, dass einerseits im GJ 2024 die Marketingaufwendungen fiir XING aufgrund der Repo-
sitionierungskampagne hoher waren und dass andererseits die Marketingaufwendungen fiir
kununu in der Historie vergleichsweise niedrig waren. Gerade vor dem Hintergrund, dass
kununu viele der relevanten, grof3en Unternehmen bereits erreicht hat und zukiinftiges Wachs-
tum insbesondere bei kleinen und mittelgrof3en Unternehmen sieht, bedarf es hier zusatzlicher
Marketingkampagnen, um den Bekanntheitsgrad zu steigern. Dies gilt umso mehr, als kununu
seine Bekanntheit nicht nur auf der B2B-Seite steigern muss, {iber die die Monetarisierung er-
folgt, sondern auch auf der B2C-Seite, um geniigend Arbeitnehmer zu erreichen, welche den

Content (insb. Unternehmensbewertungen, Gehaltsinformationen, etc.) generieren.

Die Planung der Marketingaufwendungen erfolgt fiir das GJ 2025 mafRnahmen- und kampag-
nenbezogen und wird fiir die Folgejahre unter pauschalisierten Annahmen fortgeschrieben. Die
Marketingaufwandsquote im Verhéltnis zum Umsatz bleibt wihrend der gesamten Planungs-
phase etwa in der Grollenordnung des GJ 2024 (19,6% bzw. bereinigt 19,7%), welche aus den
genannten Griinden (insb. bei kununu) jedoch deutlich iiber dem Niveau der vergangenen Jahre
(rd. 12% - 14%) liegt.

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen (sbA) sind FTE-bezogene Aufwendungen (bspw.
Biiroausstattung, Training, Reisekosten, sonst. Personalkosten, etc.), umsatzbezogene Aufwen-
dungen (bspw. Nebenkosten des Geldverkehrs) sowie Aufwendungen fiir IT (Serverhosting, Li-
zenzen, etc.), externe Unterstiitzung (bspw. externe Content-Erstellung, Beratungskosten, etc.)

und administrative Funktionen (Controlling, Accounting, Personalabteilung, etc.) enthalten.

Ausgehend von sbA von 49,5 Mio. EUR im GJ 2024 (bereinigt 43,9 Mio. EUR), wird iiber den

Planungszeitraum eine deutliche Steigerung erwartet. Zum Ende der Planungsphase liegen die
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sbA bei 69,3 Mio. EUR. Wihrend die umsatz- und FTE-bezogenen sbA langsamer steigen als Um-
satz bzw. FTE, steigen die Aufwendungen fiir IT, externer Support und Administratives starker

an.

Der Anstieg der sbA im GJ 2026 geht insbesondere auf die Einfiihrung eines neuen Produkts,
einem Paid Newsletter, zuriick. Die hierfiir veranschlagten Kosten (u. a. fiir externe Content-Er-
stellung) belaufen sich ab dem GJ 2026 auf ca. 4 Mio. EUR p.a. und sind im Bereich externer
Dienstleistungen verbucht. Ab dem GJ 2027 wird fiir dieses Produkt ein positiver Ergebnisbeitrag

erwartet, wobei die Kosten stabil bleiben und die Umsitze zunehmen.

Grundsatzlich ist der Anstieg der sbA auf gestiegene Server- und Hostingkosten (aufgrund der
erwarteten Verdoppelung des Traffics bis zum GJ 2029), steigende Lizenzausgaben und stei-
gende Aufwendungen fiir den Zukauf externer Content-Erstellung zuriickzufiihren. Ein weiterer

Anstieg liegt in hoheren Ausgaben fiir Al-basierte Features begriindet.

Basierend auf den oben dargestellten Entwicklungen erwartet die NWSE einen kontinuierlichen
Anstieg des EBITDA von 34,4 Mio. EUR im GJ 2024 (bzw. bereinigt 60,4 Mio. EUR) auf 107,7
Mio. EUR im GJ 2029. Dies entspricht einer deutlichen Verbesserung der EBITDA-Marge von
13,0% (bzw. bereinigt 23,2%, vgl. Tz. 139) im GJ 2024 auf 29,0% im GJ 2029. Grund dieser
Entwicklung sind Skaleneffekte, insbesondere im Non-Sales-Bereich, sowie eine effizientere Kos-

tenstruktur infolge der Restrukturierung.

Die Abschreibungen sinken planméRig von 46,0 Mio. EUR im GJ 2024 (bereinigt 36,2 Mio. EUR)
auf 29,8 Mio. EUR im GJ 2029. Ein Grol3teil der Abschreibungen entfallt auf die selbsterstellte
Software, deren Entwicklungskosten aktiviert und linear rollierend {iber eine zu erwartende Nut-
zungsdauer von fiinf Jahren abgeschrieben werden. Weiterhin entféllt ein signifikanter Teil der
geplanten Abschreibungen auf Sachanlagen und Vermoégenswerten aus Mietverhéltnissen. Der
Riickgang der Abschreibungen vom GJ 2024 auf das GJ 2025 ist bspw. auf erh6hte Abschreibun-
gen der selbsterstellten Software im GJ 2024 aufgrund der strategischen Neuausrichtung von
XING und dadurch nicht mehr benétigter Plattformmodule zuriickzufiihren. Der leichte Anstieg
der geplanten Abschreibungen zwischen GJ 2027 und GJ 2029 liegt in den steigend geplanten
Vermogenswerten aus Mietverhéltnissen sowie steigenden Sachanlagen begriindet. Weiterhin
plant die NWSE einen Anstieg der Abschreibungen auf selbsterstellte Software, was mit den stei-
genden aktivierten Eigenleistungen im Einklang steht. Den Abschreibungen stehen geplante In-
vestitionen von 19,3 Mio. EUR im GJ 2025 gegeniiber, die sich auf 28,6 Mio. EUR im GJ 2029
erhohen. Die Investitionen setzen sich aus den Ausgaben fiir die aktivierte, selbsterstellte Soft-
ware sowie aus Investitionen in Mietereinbauten und Betriebs- und Geschaftsausstattung zusam-

men.
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Das EBIT betrug im GJ 2024 -11,6 Mio. EUR bzw. unter Beriicksichtigung der Bereinigungen 24,2
Mio. EUR. Aufgrund der oben beschriebenen Entwicklungen erwartet die Gesellschaft iiber den
Detailplanungszeitraum ein kontinuierlich ansteigendes EBIT auf 77,9 Mio. EUR im GJ 2029.
Dies entspricht einer deutlichen Verbesserung der bereinigten EBIT-Marge von 9,3% (vgl. Tz.
138) im GJ 2024 auf 21,0% im GJ 2029.

Ein Vergleich mit den EBIT-Margen der Peer Group verdeutlicht, dass die EBIT-Marge der NWSE
(bereinigt) bis zum GJ 2024 oberhalb des Medians der Vergleichsunternehmen lag. Fiir den be-
trachteten Prognosezeitraum bewegt sich die EBIT-Marge der NWSE durchgehend unterhalb des

Medians der Vergleichsunternehmen, liegt jedoch in deren Bandbreite.

EBIT Marge - NWSE vs. Peer Group
30%

25%
20%
15%
10%

5%

GJ2021 GJ2022 GJ2023 GJ2024 GJ2025 GJ2026 GJ2027
Interquartile Bandbreite (1. Quartil - 3. Quartil) ——Median ——New Work SE (bereinigt)

Quelle: NWSE, S&P CIQ, PwC-Analyse.

Insgesamt erachten wir die Planung der NWSE als sehr ambitioniert. Zu Beginn des Planungs-
zeitraums wird zwar mit sinkenden Umsatzerlosen gerechnet. Nach Abschluss der Repositionie-
rung von XING, der Einfithrung neuer Produkte, insbesondere bei kununu, rechnet das Manage-
ment bereits ab dem GJ 2026 mit einer sich erholenden gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und

Wachstumsraten, die (deutlich) oberhalb der Wachstumsraten der Wettbewerber liegen.

Auskunftsgemal? ist nach Abschluss des ersten Quartals 2025 der Konzern-Umsatzriickgang per
Ende Mérz 2025 (-22%) deutlich groler als der geplante Konzern-Umsatzriickgang fiir das ge-
samte GJ 2025 (-9%). Die konsolidierte EBITDA-Marge lag per Méarz 2025 (19%) ebenfalls un-
terhalb der geplanten EBITDA-Marge fiir das gesamte GJ 2025 (21%).

Nach den Prognosen des IWF ist bis zum GJ 2027 mit nur einem geringen Wachstum und ab dem
GJ 2029 auch wieder mit einer Eintrilbung der Wachstumsraten zu rechnen (s. hierzu Kapitel
D.IL.1). Unter Beriicksichtigung eines prognostizierten Wachstums von langfristig 0,7% p.a. im
Hauptabsatzmarkt der NWSE (Jahr 2030 fiir Deutschland) ist der Umsatzplanung, welche in den
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beiden letzten Planjahren ein Umsatzwachstum von zusammen fast 100 Mio. EUR vorsieht

(Wachstumsrate von rd. 16% p.a.) ein (sehr) hoher Ambitioniertheitsgrad zu attestieren.

Ein Blick auf die EBIT(DA)-Margenentwicklung zeigt zwar, dass niedrigere Margen geplant wur-
den als in vergangenen Geschéftsjahren erzielt und diese entweder auf einem vergleichbaren Ni-
veau wie die Margen der Wettbewerber oder leicht unterhalb liegen. Hierbei ist zu beachten, dass
die vergangenen Margen in den GJ 2022 und GJ 2023 zum Beispiel durch vergleichsweise gerin-
gere Investitionen in Marketingaktivitdten erzielt wurden. Hinzu kommt, dass bei kununu die
margenstarken, grofsen Kunden bereits bedient werden. Die Wachstumsstrategie zum Ausbau
und Erhalt der Position als Marktfiihrer sieht daher vor, nun kleinere Unternehmen zu gewinnen,
was mit geringeren Margen einhergeht. Um der daraus resultierenden Margenreduktion entge-
genzuwirken wird bspw. bei kununu der Fokus auf eCommerce-Vertrieb gelegt und neue Pro-
dukte angeboten, die speziell auf kleinere Kunden zugeschnitten sind. Des Weiteren sind die ge-

planten positiven Auswirkungen der Repositionierung von XING mit erhohten Unsicherheiten
behaftet.

. Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern (EBIT) in der ewigen Rente

Zur Ableitung des Ergebnisses vor Zinsen und Ertragsteuern (EBIT) fiir den Zeitraum der ewigen
Rente ab dem GJ 2030 haben wir — ausgehend vom Detailplanungszeitraum - die kiinftige Er-
tragskraft der NWSE bei angenommener zeitlich unendlicher Unternehmensfortfithrung ge-
schatzt.

Bei dieser Schiatzung haben wir die Prognosen iiber die konjunkturelle Entwicklung in den
Hauptabsatzmérkten der NWSE sowie das Ergebnis des Vergleichs der Planung der NWSE mit
den prognostizierten Entwicklungen der Wettbewerber herangezogen. Auch unter Berticksichti-
gung der bis zum Abschluss unserer Arbeiten im ersten Quartal 2025 erreichten Umsétze und
Ergebnisse, halten wir die Planung der NWSE fiir sehr ambitioniert (vgl. Tz. 214 ff.).

Die Planung der NWSE sieht ein kontinuierliches Wachstum der Umsétze ab dem GJ 2026 und
einen starken Umsatzanstieg mit zweistelligen Wachstumsraten in den entfernteren GJ 2028 und
GJ 2029 vor.

Die Nachfrage nach den Recruiting-Angeboten ist stark konjunkturabhéngig. Das Geschéaft von
XING ist einem wettbewerbsintensiven Marktumfeld ausgesetzt, Marktanteile wurden in der Ver-
gangenheit deswegen verloren. Der Erfolg der voraussichtlich im GJ 2026 abgeschlossenen
Repositionierungsmalinahmen fiir XING ist mit groer Unsicherheit verbunden, weil der finan-
zielle Erfolg daraus im Wesentlichen erst in den entfernteren GJ 2028 und GJ2029 im Plan abge-
bildet wird.
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Das geplante Wachstum der NWSE liegt iiber den prognostizierten Entwicklungen des BIP und
der erwarteten Preisentwicklung in den Hauptabsatzmirkten. Die Planung des Umsatzwachs-
tums der NWSE liegt ab dem GJ 2026 iiber der der Wettbewerber. Konjunkturelle Eintriibungen
werden in der Umsatzplanung ab GJ 2026 nicht abgebildet. Das erst in den spédteren GJ 2028 und
GJ 2029 geplante starke Wachstum ist aufgrund der zeitlichen Entfernung vom Bewertungsstich-

tag mit einer hoheren Unsicherheit verbunden.

Vor diesem Hintergrund schitzen wir die Umsatzerlose ab dem GJ 2030 auf 351,2 Mio. EUR. Dies
entspricht dem Durchschnitt der geplanten Umsétze aus den GJ 2028 und GJ 2029 unter Bertick-
sichtigung der nachhaltigen Wachstumsrate von 1,5%.

Das EBITDA schitzen wir in Hohe der fiir das GJ 2029 erwarteten Marge zu den Umsatzerlésen
mit 29,0%, welches vor dem Hintergrund der erheblich steigend geplanten EBITDA-Margen im

Detailplanungszeitaum ein hohes Anspruchsniveau widerspiegelt.

Im Zeitraum der ewigen Rente sind abgenutzte Vermogenswerte durch Reinvestitionen zu erset-
zen. Fiir den Zeitraum der ewigen Rente ist zudem ein eingeschwungener Zustand zu unterstel-
len. Um den kiinftigen Marktgegebenheiten zu entsprechen, den technologischen Fortschritt er-
zielen zu kénnen sowie das Umsatzniveau nachhaltig erreichen zu konnen, haben wir dement-
sprechend eine nachhaltige Reinvestition von 29,0 Mio. EUR angesetzt. Die Reinvestition ergibt

sich aus der Investition des Vorjahres von 28,6 Mio. EUR erhoht um die Wachstumsrate.

. Netto-Ausschiittungen nach personlichen Ertragsteuern

Die prognostizierten Ergebnisse vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) haben wir
unter Berticksichtigung des Finanzergebnisses, der Unternehmenssteuern und der persénlichen

Ertragsteuerbelastung der Anteilseigner der NWSE in erwartete Nettoausschiittungen an die
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Anteilseigner tiberfiihrt. Auf Basis der nachstehend beschriebenen Vorgehensweise und getroffe-

nen Annahmen leiten sich die erwarteten Nettoausschiittungen an die Anteilseigner wie folgt ab.

NWSE | Zu diskontierende Nettoausschiittungen

GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 ab GJ30
in Mio. EUR Plan Plan Plan Plan Plan Ewige Rente
Umsatze 234,9 251,3 2759 320,8 371,2 351,2
EBITDA 49,4 50,9 58,2 82,8 107,7 101,9
EBITDA-Marge 21,0% 20,2% 21,1% 25,8% 29,0% 29,0%

Abzug von Leasingzahlungen

Abschreibungen

Bereinigung Abschreibungen um Abschreibungen Leasing
Adjustiertes EBIT

Reinvestition in der ewigen Rente

Adjustiertes EBIT nach Reinvestition in der ewigen Rente
Finanzergebnis

EBT

Unternehmenssteuern

Cashflowrelevante Anpassungen in der ewigen Rente
Ausschiittungsfahiges Ergebnis

Thesaurierung

Ausschiittung

Persénliche Ertragssteuern

Ausschiittungen (nach Est)

Fiktive Zurechnung der Thesaurierung " B
Personliche Ertragssteuer auf fiktive Zurechnung (12,5% zzg. SolZ) (0,6) 1,1) (1,5) (2,8) 4,1) (3,4)
Zu diskontierende Nettoausschiittung 7,3 13,7 18,3 34,6 50,0 41,4

Quelle: NWSE, PwC-Analyse.

Die Planung der NWSE beriicksichtigt die Bilanzierung der Leasingverhéltnisse im Konzernab-
schluss nach IFRS 16 (Leasingverhéltnisse). In der Planung der NWSE wurden entsprechend Ab-
schreibungen des Nutzungsrechts und Zinsaufwendungen fiir die Leasingverbindlichkeit ge-

plant.

Fiir den Zweck der Bewertung sehen wir von dieser Bilanzierung ab und ziehen die Leasingaus-
gaben, so wie sie jahrlich gezahlt werden, vom Ergebnis (EBITDA) ab. Die in den insgesamt ge-
planten Abschreibungen berticksichtigten Abschreibungen des Nutzungsrechts addieren wir zum
EBITDA hinzu. Im GJ 2025 sind die Leasingausgaben mit 8,0 Mio. EUR im Vergleich zu den fol-
genden GJ hoch, weil die Leasingrate fiir die Firmenzentrale, New Work Harbour, im GJ 2025
noch gezahlt wird. Da das Nutzungsrecht fiir die Firmenzentrale aber bereits per Ende 2024 ab-
geschrieben wurde, sind die im GJ 2025 geplanten Abschreibungen der {ibrigen Nutzungsrechte

geringer als die zu zahlende Leasingrate.

Das konsolidierte Finanzergebnis ist ausgehend vom Vermogensstatus der NWSE zum 31. De-
zember 2024 auf Basis einer integrierten Bilanz- und Finanzplanung fiir die jeweiligen Planjahre
abgeleitet worden. Hierin sind die geplanten Investitionen und Abschreibungen sowie die Ent-
wicklung des Nettoumlaufvermogens einbezogen. Des Weiteren wurde die Auskehrung der als

Sonderwert angesetzten Uberschussliquiditit von 80,3 Mio. EUR (liquide Mittel zzgl.
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Zinsertrdagen bis zum Bewertungsstichtag und unter Abzug der geplanten Dividende fiir das GJ
2024) beriicksichtigt. Zinsaufwendungen fiir Leasingverbindlichkeiten wurden nicht angesetzt,

weil die Leasingzahlungen direkt vom EBITDA in Abzug gebracht werden.

Die Haben- und Sollzinssitze haben wir im Detailplanungszeitraum auf Grundlage marktiibli-
cher Zinsen mit rund 2,75% (Habenzins) und den kreditspezifischen Sollzinssédtzen der Bankdar-
lehen mit rund 4,04% angesetzt. In der ewigen Rente wurden, basierend auf den marktiiblichen

Konditionen, dieselben Zinssétze angesetzt.

Bei der Bemessung der betrieblichen Ertragsteuern haben wir grundsétzlich die Gewerbesteuer,
die Korperschaftsteuer und den Solidaritatszuschlag fiir das Inland sowie ausldndische Ertrag-
steuern fiir die Auslandsgesellschaften berticksichtigt. Diese Unternehmenssteuern haben wir
unter voller Beriicksichtigung der gewerbe- und korperschaftsteuerlichen Verlustvortrage der
NWSE angesetzt. Die Berechnung der Gewerbesteuer erfolgte auf Basis des Gewerbesteuerhebe-
satzes von Hamburg in Hohe von 470%. Die Ermittlung der Korperschaftsteuer erfolgte mit
15,0%. Der Solidaritédtszuschlag wurde in Hohe von 5,5% auf die Kérperschaftsteuer berechnet.
Fiir die auslandischen Geschiftsaktivititen wurde der jeweils einschligige Steuersatz zugrunde
gelegt sowie der bestehende Verlustvortrag bei der NWAT entsprechend beriicksichtigt. Auf Basis
der ausldndischen und inldndischen Geschéftsaktivitdten der NWSE und unter Beriicksichtigung
der handelsrechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen haben wir fiir das GJ 2025 einen
rechnerischen Steuersatz von 38,7% in Bezug auf das IFRS-Ergebnis ermittelt. Im Detailpla-
nungszeitraum reduziert sich der rechnerische Steuersatz kontinuierlich auf 19,7% im GJ 2029,
wobei insbesondere die Nutzung der steuerlichen Verlustvortrége eine steuerreduzierende Aus-
wirkung entfaltet. Anschlie@end wurde aufgrund der entfallenden Steuervorteile aus der Nut-
zung der Verlustvortrége in der ewigen Rente eine hohere durchschnittliche effektive Steuer-

quote von 25,4% angenommen.

Die cashflowrelevanten Anpassungen in der ewigen Rente ergeben sich aus der wachstumsbe-
dingten Verdnderung der Nettoverschuldung zum Erhalt der nachhaltigen Kapitalstruktur sowie
aus dem nachhaltigen wachstumsbedingten Investitionsbedarf in das Umlaufvermogen. Diese
Anpassungen wurden bei der Ableitung der entsprechend zu diskontierenden Betrige in der ewi-

gen Rente beriicksichtigt.

Im Detailplanungszeitraum wurde fiir die NWSE eine Ausschiittungsquote von 50,0% angesetzt.
Fiir die Phase der ewigen Rente wurde ebenfalls eine marktiibliche Ausschiittungsquote von
50,0% berticksichtigt (vgl. Tz. 156). Die Wertbeitrdge aus Thesaurierungen werden dem Anteils-

eigner in beiden Phasen, d.h. im Detailplanungszeitraum sowie in der Phase der ewigen Rente
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fiktiv unmittelbar zugerechnet und fithren somit bewertungstechnisch nicht zu Verédnderungen

des Zinsergebnisses der NWSE.

Aufgrund des bestehenden steuerlichen ausschiittbaren Gewinns im Sinne des § 27 Abs. 1 S. 3
KStG wurden bei der Ermittlung des Unternehmenswertes keine steuerfreien Ausschiittungen

aus dem steuerlichen Einlagekonto angenommen (§ 27 KStG).

Da der Unternehmenswert aus der Sicht der Unternehmenseigner ermittelt wird, ist die Steuer-
belastung der Anteilseigner auf die Ausschiittungen aus dem Unternehmen sowie auf die Kurs-
gewinne (fiktiv zugerechnete Thesaurierungsbetriage) zu beriicksichtigen. Aus den unterschied-
lichen Zufluss- und Realisierungszeitpunkten resultieren unterschiedliche effektive Steuerbelas-
tungen. Die effektive Steuerlast fiir Zinsen und Dividenden entspricht regelmaf3ig der nominellen
Steuerbelastung. Die effektive Steuerbelastung auf zu Wertsteigerungen fithrenden Thesaurie-
rungen héngt dagegen vom Zeitpunkt der Realisierung der Wertsteigerung ab. Sie reduziert sich
mit der zunehmenden Haltedauer eines Wertpapiers durch den Anteilseigner. Anteilseigner wer-
den deshalb bestrebt sein, die effektive Steuerlast auf Kursgewinne durch lange Haltedauern

moglichst gering zu halten.

Entsprechend den Empfehlungen des IDW sind wir im vorliegenden Bewertungsfall fiir die Aus-
schiittungen von einem typisierten personlichen Steuersatz in Hohe der Abgeltungsteuer von

25,0% zzgl. Solidaritdtszuschlag von 5,5% ausgegangen.

Thesaurierungen der finanziellen Uberschiisse fithren zu Wertsteigerungen, die auf Basis der ge-
troffenen Typisierung einer effektiven Verdullerungsgewinnbesteuerung unterliegen. Diese ha-
ben wir mit 13,2% (einschliel3lich Solidaritatszuschlag) bei der Bemessung der personlichen Er-

tragsteuern beriicksichtigt.

IV. Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

1.

Allgemeine Vorgehensweise

Fiir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftigen finanziellen Uberschiisse mit einem
geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Kapitalisierungszinssatz
orientiert sich an der (erwarteten) Rendite einer im Vergleich zum Bewertungsobjekt addquaten
alternativen Kapitalverwendung. Er gibt demnach an, welche Mindestverzinsung aus dem Be-
wertungsobjekt erzielt werden muss, um nicht schlechter gestellt zu sein als bei einer Anlage in
der nachstbesten Alternative. Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ist zur Be-
messung der Alternativrendite grundsatzlich typisierend von erzielbaren Renditen aus einem

Biindel von am Kapitalmarkt notierten Unternehmensanteilen (Aktienportfolio) auszugehen und
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eine Anpassung an die Risikostruktur des Bewertungsobjekts vorzunehmen. Im Fall der unmit-
telbaren Typisierung der personlichen Ertragsteuern sind die zu diskontierenden finanziellen
Uberschiisse um persénliche Ertragsteuern zu mindern und der Kapitalisierungszinssatz eben-

falls nach Kiirzung um personliche Ertragsteuern anzusetzen.

Bei Renditen fiir Unternehmensanteile wird iiblicherweise zwischen den Komponenten Basis-

zinssatz und Risikozuschlag differenziert.

Zusétzlich ist die Méglichkeit des Wachstums der finanziellen Uberschiisse nach dem Ende des
Planungszeitraumes fiir die Phase der ewigen Rente zu beurteilen und bewertungstechnisch als

Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz zu beriicksichtigen.

. Basiszinssatz

Fiir die Ableitung des Basiszinssatzes wurde von der Zinsstrukturkurve fiir deutsche Staatsanlei-
hen ausgegangen. Die Zinsstrukturkurve am Rentenmarkt bildet den Zusammenhang zwischen
Zinssatzen und Laufzeiten ab, wie er fiir Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko gelten wiirde. Die
Verwendung von aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten fristaddquaten Zerobondfaktoren ge-

wahrleistet die Einhaltung der Laufzeitiquivalenz.

Zur Ableitung der maf3geblichen Zinsstrukturkurve werden aus Objektivierungsgriinden die von
der deutschen Bundesbank verwendete Svensson-Methode sowie veroffentlichte Zinsstrukturda-
ten zugrunde gelegt. Bei den veroffentlichten Zinsstrukturdaten handelt es sich um Schatzwerte,
die auf der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen, d. h. von Bundesanlei-

hen, Bundesobligationen und Bundesschatzanweisungen, ermittelt werden.

Fiir die gegebene Struktur der finanziellen Uberschiisse haben wir einen barwertiquivalenten
einheitlichen Basiszinssatz aus der Zinsstrukturkurve fiir den Dreimonatszeitraum vor dem Tag
der Unterzeichnung dieser Gutachtlichen Stellungnahme abgeleitet (Quelle: Deutsche Bundes-
bank). Die praxisiibliche Dreimonatsdurchschnittsbildung wurde zur Glattung kurzfristiger
Marktschwankungen sowie zur Reduzierung moglicher Schétzfehler, insbesondere bei langfris-
tigen Renditen vorgenommen. Unter Beriicksichtigung dieses barwertdquivalenten einheitlichen
Basiszinssatzes wurde ein gerundeter Basiszinssatz von derzeit 2,75% p.a. vor personlichen Steu-
ern und somit (unter Beriicksichtigung von Abgeltungsteuer von 25,0% zzgl. Solidarititszu-

schlag von 5,5%) rund 2,02% p.a. nach personlichen Steuern abgeleitet.

Zu moglichen bewertungsrelevanten Auswirkungen veranderter Zinskonditionen zwischen dem
Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und dem Tag der beschlussfassenden ordentlichen

Hauptversammlung der NWSE (Bewertungsstichtag) verweisen wir auf Tz. 327.
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3. Risikozuschlag

Ein unternehmerisches Engagement ist stets mit Risiken und Chancen verbunden. Deshalb kon-
nen die zukiinftigen finanziellen Uberschiisse nicht mit Sicherheit prognostiziert werden. Die
Ubernahme dieser unternehmerischen Unsicherheit (des Unternehmerrisikos) lassen sich Markt-

teilnehmer durch Risikopramien (Risikozuschldge) auf den Basiszinssatz vergiiten.

Da Investoren ein besonderes Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlagerisiko) einge-
hen, ist ein Zuschlag zum Kapitalmarktzins notwendig (Risikozuschlag). Um Risikodquivalenz
mit dem zu diskontierenden Zahlungsstrom herzustellen, muss sich die Ermittlung des Risikozu-
schlags an der Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens bzw. Bewertungsobjekts orien-

tieren.

Zur Bemessung des Risikozuschlags fiir das Bewertungsobjekt kann entsprechend der Definition
der Alternativinvestition auf Modelle zur Preisbildung an Kapitalmérkten zuriickgegriffen wer-
den, die ausgehend von der fiir ein Marktportfolio gegebenen Marktrisikoprdmie eine Abschét-
zung der unternehmensindividuellen Risikopramie erméglichen. Entsprechend den berufsstin-
dischen Verlautbarungen haben wir zur Bemessung des Risikozuschlags das Tax-CAPM herange-

zogen.

Mehrheitlich und auch in der deutschen Rechtsprechung wird davon ausgegangen, der Risikozu-
schlag konne mittels des (Tax-)CAPM (Capital Asset Pricing Model) ermittelt werden. Zur Be-
griindung der Malgeblichkeit dieses kapitalmarkttheoretischen Modells ist insbesondere auszu-
fiihren, dass bei der Feststellung des Unternehmenswertes auf Basis des (Tax-)CAPM intersub-
jektiv nachvollziehbare Grundsétze unter Zugrundelegung von Kapitalmarktdaten Anwendung
finden. Ferner gibt es kein anderes Modell, das wie das CAPM die Bewertung risikobehafteter
Anlagenmoglichkeiten besser erldutert. Die weiteren in der Literatur diskutierten Modelle sind
dem (Tax-)CAPM keinesfalls iiberlegen, sondern weisen deutliche Schwéchen auf, weshalb sie

zur Ermittlung des Risikozuschlages nicht herangezogen werden kénnen.

Auf der Grundlage des Tax-CAPM erhélt man die unternehmensspezifische Risikoprdmie durch
Multiplikation des Betafaktors des Unternehmens mit der Marktrisikoprdmie. Der Betafaktor ist
ein Mal? fiir das Unternehmensrisiko im Verhéltnis zum Marktrisiko. Ein Betafaktor grof3er eins
bedeutet, dass der Wert des Eigenkapitals des betrachteten Unternehmens im Durchschnitt iiber-
proportional auf Schwankungen des Marktes reagiert, ein Betafaktor kleiner eins, dass der Wert

sich im Durchschnitt unterproportional &ndert.

Die kiinftig erwartete Marktrisikopramie lasst sich aus der historischen Differenz zwischen der

Rendite risikobehafteter Wertpapiere, beispielsweise auf Basis eines Aktienindex, und den
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Renditen (quasi) risikofreier Kapitalmarktanlagen abschétzen. Empirische Untersuchungen fiir
den deutschen Kapitalmarkt zeigen, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit je nach
dem zugrunde gelegten Betrachtungszeitraum durchschnittlich 8,0% bis 10,0% an Rendite ein-

gebracht haben.

Der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (,FAUB“) des IDW dis-
kutiert in seinen Sitzungen regelmif3ig die Einflussfaktoren zur Bemessung des Kapitalisierungs-
zinssatzes und aktualisiert bei nachhaltigen Verdnderungen seine Empfehlungen entsprechend.
Aufgrund von aktuellen Marktbeobachtungen und Kapitalmarktstudien sowie basierend auf
Prognosen von Finanzanalysten und Ratingagenturen implizit ermittelten Marktrisikopramien
kam der FAUB zu dem Ergebnis, dass es sachgerecht ist, sich bei der Bemessung der Marktrisi-
kopramie ab Oktober 2019 an einer Bandbreite der Marktrisikoprdmie nach Einkommensteuern

von 5,0% bis 6,5% zu orientieren.

Die Bandbreite wurde vom FAUB zwischenzeitlich nochmals in den Jahren 2022 und 2024 be-
statigt. Auch die zum Abschluss der Bewertungsarbeiten gegebenen Kapitalmarktrahmenbedin-
gungen unterstiitzen weiterhin den Ansatz der Marktrisikoprémie in dieser Grofdenordnung. So
weisen selbst langlaufende deutsche Staatsanleihen im Vergleich zur langjéhrigen Historie ver-
gleichsweise geringe Renditen auf, auch wenn sich diese im Vergleich zu einem sehr kurzfristigen
Betrachtungszeitraum wieder erhoht haben. Damit entspricht die Kapitalmarktsituation weiter-
hin nicht der Konstellation, wie sie im langfristigen Durchschnitt fiir die Vergangenheit beobacht-

bar war, sondern weist auf eine erhohte Risikoaversion der Kapitalmarktteilnehmer hin.

Einzelne empirische Beobachtungen zeigen zudem relativ konstante Gesamtrenditeforderungen
der Kapitalmarktteilnehmer. Das Ergebnis einer solchen relativ konstanten Gesamtrenditeforde-
rung ist, dass in unsicheren Zeiten gestiegene Marktrisikoprdmien beobachtbar sind, die rechne-
risch von reduzierten Basiszinssidtzen begleitet werden, und umgekehrt. In der Vergangenheit
war bei relativ moderaten Schwankungen des Basiszinssatzes der Ansatz einer konstanten, aus
historischen Durchschnitten abgeleiteten Marktrisikopramie grundsétzlich sachgerecht, da aus
dieser vereinfachenden Vorgehensweise im Ergebnis relativ stabile Gesamtrenditeforderungen
resultierten, die als gesuchte Alternativrenditen herangezogen werden konnten und auch empi-
risch beobachtbar waren. In der jiingeren Vergangenheit schlugen sich jedoch die krisenbedingt
hohen Volatilitdten des Basiszinssatzes immer stédrker in den sich rechnerisch bei Ansatz einer
konstanten Marktrisikoprdmie ergebenden Gesamtrenditeforderungen nieder. Demgegeniiber
bewegten sich die empirisch beobachtbaren impliziten Gesamtrenditeforderungen der Marktteil-
nehmer aber in einem engen Korridor, was die Annahme einer langfristig stabilen Gesamtrendi-
teforderung empirisch stiitzt. Als Ergebnis ist festzuhalten, dass aufgrund der besonderen Kapi-

talmarktsituation zum Bewertungsstichtag die friihere vereinfachende Vorgehensweise zur
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Ableitung der bewertungsrelevanten Gesamtrenditeforderung als gesuchte Alternativrendite auf
der Basis einer konstanten, auf historischen Durchschnitten basierenden Marktrisikopramie
nicht mehr sachgerecht ist, denn sie wiirde zu einer von empirischen Beobachtungen signifikant

abweichenden errechneten Gesamtrenditeforderung fiihren.

In Ubereinstimmung mit dieser Betrachtung liegen die impliziten Risikopréimien bei Aktien auch
heute noch iiber dem Vorkrisenniveau der Banken- und Staatsschuldenkrise. Marktbeobachtun-
gen und Kapitalmarktstudien sowie auf Prognosen von Finanzanalysten basierende ex-ante Ana-
lysen zu impliziten Risikoprdmien legen eine Orientierung eher am oberen Ende der Bandbreite
historisch gemessener Aktienrenditen bzw. der daraus abgeleiteten Risikoprdmien nahe. Auf-
grund dessen halten wir eine Marktrisikopramie fiir die Bewertung der NWSE nach personlichen
Steuern von 5,75% fiir sachgerecht. Die abgeleitete Marktrisikoprdmie entspricht zudem dem
Mittelwert der vom FAUB empfohlenen Bandbreite von Marktrisikoprdmien nach personlichen

Steuern.

Da die Aktien der NWSE (ohne Antrag und Veranlassung der Gesellschaft) noch im Freiverkehr
an der Wertpapierbérse Hamburg gehandelt werden, ist es grundsatzlich moglich, mit Hilfe ge-
eigneter 6konometrischer Verfahren den originiaren Betafaktor der NWSE rechnerisch abzulei-

ten.

Bei der Analyse des origindren Betafaktors ist zu beachten, dass der historische Aktienkurs der
NWSE durch einen geringen Streubesitz, einen geringen Handel sowie eine vergleichsweise hohe
Geld-Brief-Spanne als Anzeichen fiir die eingeschrénkte Liquiditdt des Handels gekennzeichnet

ist.

So befinden sich zum Abschluss der Bewertungsarbeiten nur 164.809 von insgesamt 5.620.435
NWSE Aktien nicht im Besitz der Burda Digital. Dies entspricht einem Streubesitz von rd. 2,93%.
Die Fungibilitdt der Aktie an den deutschen Borsenpldtzen'# ist erheblich eingeschrénkt; so
wurde im vergangenen Fiinfjahreszeitraum an den betrachteten Borsenplitzen an nur 706 von
insgesamt 1.276 Handelstagen ein Handelsvolumen von {iber 2.000 Aktien verzeichnet. Im ver-
gangenen Zweijahreszeitraum belief sich die Anzahl an Handelstagen mit Handelsvolumina von
tiber 2.000 Aktien an den deutschen Borsenpladtzen auf 246 von insgesamt 508 Handelstagen.
Hierbei ist zu beachten, dass der Aktienhandel ab dem 27. August 2024 nur noch am Borsenplatz

Hamburg moglich war.

14 XETRA, Tradegate, Borse Frankfurt, Borse Hamburg, Borse Stuttgart, Borse Miinchen, Borse Diisseldorf,

Borse Berlin, Borse Hannover
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Die Geld-Brief-Spanne des Aktienkurses der NWSE am Borsenplatz Hamburg lag im arithmeti-
schen Durchschnitt iiber einen Fiinfjahreszeitraum bei rund 1,9% beziehungsweise iiber einen
Zweijahreszeitraum bei rund 2,5%. Demgegeniiber weisen die im CDAX gelisteten Aktien eine
Geld-Brief-Spanne im 1. Quartil von unter 50 Basispunkten und die im DAX notierten Gesell-
schaften eine noch deutlich geringere Geld-Brief-Spanne von rd. 10 Basispunkten auf. Diese Be-
obachtungen lassen darauf schlief3en, dass die NWSE-Aktie nicht ausreichend liquide und der

origindre Betafaktor damit verzerrt ist.

Durch den Vollzug des Ubernahmeangebots (6ffentliches Delisting-Erwerbsangebot) im vergan-
genen Kalenderjahr 2024 durch Burda Digital und weitere Aktienerwerbe besitzt Burda Digital
zum heutigen Tag 97,07% der Aktien an der NWSE. Der geringe Streubesitz und das 6ffentliche
Delisting-Erwerbsangebot sowie die damit einhergehende Entkoppelung vom Marktgeschehen
und nicht auszuschlieRende Kapitalmarktspekulationen fithren zu einer Verzerrung des histori-
schen Aktienkurses der NWSE.

Der origindre Betafaktor der NWSE, der bei einer rein mathematischen Ableitung im Durch-
schnitt {iber mehrere Regressionszeitraume (fiinf/zwei Jahre) und Intervalle (monatlich/wo-
chentlich) bzw. bei Regression gegen unterschiedliche Indizes (MSCI World/CDAX) unter Be-
riicksichtigung der Kapitalstruktur in einer Bandbreite zwischen 0,16 und 1,27 (verschuldeter
Betafaktor) liegt, ist offensichtlich nicht stabil und verzerrt. Auch angesichts der vorliegenden
Daten zum Streubesitz, zum Handelsvolumen und zur Geld-Brief-Spanne kann der originére Be-

tafaktor der NWSE demnach nicht als aussagekréftig und unverzerrt aufgefasst werden.

Vor diesem Hintergrund haben wir im Rahmen der vorliegenden Unternehmensbewertung den
origindren Betafaktor der NWSE nicht beriicksichtigt und stattdessen einen Betafaktor auf Basis

einer Gruppe borsennotierter Vergleichsunternehmen (,,Peer Group“) ermittelt.

Beziiglich der Auswahl der Gruppe von Vergleichsunternehmen bietet sich grundsétzlich ein Ver-
gleich mit Unternehmen der gleichen Branche oder einer dhnlichen Produktstruktur und eines
dhnlichen Marktumfeldes an. In Einzelfillen bieten sich auch Vergleichsunternehmen in indirekt
vergleichbaren Produkt- und Marktsegmenten an, sofern die wesentlichen wertrelevanten Merk-
male iibereinstimmen. Eine absolute Deckungsgleichheit der Unternehmen ist weder méglich
noch erforderlich. Jedoch sollten die kiinftigen Einzahlungsiiberschiisse der als vergleichbar aus-
gewdhlten Unternehmen und des zu bewertenden Unternehmens einem weitgehend iiberein-

stimmenden operativen Risiko unterliegen.

Fiir die Ermittlung der Gruppe von Vergleichsunternehmen haben wir zunéchst ein Screening
zur Identifikation von Unternehmen durchgefiihrt, die auf Basis ihres Geschéftsmodells mit der
NWSE vergleichbar sind (,,Long List“). Hierzu haben wir auf die Datenbank Capital IQ (,S&P
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CIQ*) des Informationsdienstleisters Standard & Poor's Global Inc., New York, NY, USA (,,S&P*)

zuriickgegriffen.

Das Screening der Vergleichsunternehmen haben wir auf Basis von Kriterien wie der Industrie-

klassifizierung, der Unternehmensbeschreibung und der Geschaftstétigkeit durchgefiihrt.

Im Rahmen eines qualitativen Priif- und Analyseverfahrens haben wir das Geschéaftsmodell der
einzelnen Unternehmen anhand von Unternehmensbeschreibungen aus Capital IQ und o6ffent-
lich verfiigbaren Informationen analysiert. Dabei lag der Fokus auf Unternehmen, die im Kern
Plattformen fiir Jobvermittlung, Arbeitgeber- und Arbeitnehmer-Branding oder verwandte
Dienstleistungen betreiben. Unternehmen, deren Geschaftsmodell hauptséchlich aus traditionel-
len, nicht Arbeitsmarkt-spezifischen Social-Media-Diensten bestand, wurden ausgeschlossen.
Weiterhin haben wir Unternehmen ausgeschlossen, deren primirer Geschéftsfokus auf Dienst-
leistungen im Bereich der Arbeitnehmeriiberlassung liegt. In die Gruppe der vergleichbaren Un-
ternehmen haben wir auch im Ausland ansissige und notierte Gesellschaften einbezogen. In der
Bewertungspraxis ist es weithin iiblich und etabliert, dass angesichts der internationalen Ver-
flechtung der Kapitalmérkte auch ausldndische Unternehmen in eine Peer Group aufgenommen
werden kénnen. Die Unternehmen mit ausreichender Ubereinstimmung des Geschéftsmodells

mit der NWSE wurden anschlieend in eine finale Auswahl (,Short List*) iibernommen.

Als weitere Nebenbedingung fiir die Vergleichsunternehmen wurde zusétzlich die Bérsennotie-
rung mit einem ausreichend liquiden Handel beriicksichtigt. Auf dieser Basis haben wir die fol-

genden Vergleichsunternehmen fiir die Geschiftstatigkeit der NWSE identifiziert:

Careerlink Co., Ltd., mit Sitz in Osaka, Japan, ist ein landesweit tatiger Anbieter von Personal-
dienstleistungen, der sich auf die Online-Personalvermittlung und Vermittlung von Zeitarbeits-
kraften spezialisiert hat. Das Unternehmen betreibt Plattformen, welche Personal aus verschie-
denen Branchen vermitteln und unterstiitzt sowohl 6ffentliche Auftraggeber als auch Unterneh-
men aus dem privaten Sektor. Die Kunden reichen von lokalen KMU bis hin zu insbesondere gro-
Ben japanischen Konzernen und 6ffentlichen Einrichtungen. Im GJ 2024 (GJ 2023) erzielte Care-
erlink Umsatzerldse von 279,7 Mio. EUR (373,1 Mio. EUR) und ein EBITDA von 22,6 Mio. EUR
(55,9 Mio. EUR), was einer EBITDA-Marge von 8,07% (14,98%) entspricht. Das EBIT belief sich
auf 20,9 Mio. EUR (54,0 Mio. EUR), entsprechend einer EBIT-Marge von 7,49% (14,48%).

DHI Group mit Sitz in Centennial, CO, USA, ist ein auf den Technologiebereich spezialisiertes
Unternehmen, das datengetriebene Plattformlosungen fiir das Recruiting und Talentmanage-
ment anbietet. Uber ihre beiden Hauptmarken Dice und ClearanceJobs verbindet das Unterneh-
men Arbeitgeber mit qualifizierten Tech-Fachkraften und unterstiitzt Unternehmen bei der effi-

zienten Besetzung von IT- und sicherheitskritischen Positionen. Die Plattformen der DHI Group
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bieten KI-gestiitzte Matching-Algorithmen, detaillierte Datenanalysen sowie Tools zur Anspra-
che und Verwaltung von Kandidaten. Die Kundenbasis besteht primir aus Unternehmen der
Technologie-, Verteidigungs-, Finanz- und Beratungsbranche, die hochqualifizierte IT-
Spezialisten und sicherheitsiiberpriifte Fachkrifte suchen. Im GJ 2024 (GJ 2023) erzielte die DHI
Group Umsatzerlose von 131,2 Mio. EUR (140,5 Mio. EUR) und ein EBITDA von 23,5 Mio. EUR
(23,7 Mio. EUR), was einer EBITDA-Marge von 17,90% (16,87%) entspricht. Das EBIT des Un-
ternehmens belief sich auf 6,9 Mio. EUR (8,1 Mio. EUR), entsprechend einer EBIT-Marge von
5,24% (5,73%).

en-japan inc. mit Sitz in Tokio, Japan, ist ein Anbieter digitaler Rekrutierungslosungen und Per-
sonalvermittlungsdienste mit Schwerpunkt auf dem japanischen Markt. Das Unternehmen be-
treibt mehrere Online-Jobportale, darunter ,.en Ten” und ,,AMBI”, und bietet dariiber hinaus
Dienstleistungen in den Bereichen Executive Search an. Der Fokus liegt auf der Vermittlung von
Fach- und Fiihrungskréften in Festanstellungen. Die Kundenbasis umfasst sowohl kleine und
mittlere Unternehmen als auch vermehrt grof3e japanische Konzerne, mit zunehmender Expan-
sion in internationale Méarkte. Im GJ 2024 (GJ 2023) erzielte en-japan Umsatzerlése von 432,1
Mio. EUR (481,0 Mio. EUR) und ein EBITDA von 49,9 Mio. EUR (44,5 Mio. EUR), was einer
EBITDA-Marge von 11,54% (9,26%) entspricht. Das EBIT belief sich auf 32,3 Mio. EUR (28,3
Mio. EUR), entsprechend einer EBIT-Marge von 7,47% (5,89%).

Hays plc mit Hauptsitz in London, Vereinigtes Konigreich, ist ein weltweit tétiges Personalbera-
tungsunternehmen, das sich auf die Rekrutierung von Fach- und Fithrungskraften spezialisiert
hat. Das Unternehmen ist in iiber 30 Lindern aktiv und bietet Dienstleistungen in den Bereichen
Festanstellung, temporére Beschéftigung sowie projektbasierte Vermittlung an. Neben der klas-
sischen Personalvermittlung umfasst das Portfolio auch digitale Rekrutierungsplattformen,
Workforce-Solutions und Talent Advisory. Hays ist in spezialisierten Sektoren wie IT, Finanzwe-
sen, Bau, Ingenieurwesen, Gesundheitswesen und Recht titig. Durch die Kombination aus tief-
gehender Branchenkenntnis, lokaler Marktpriasenz und technologiebasierten Lésungen unter-
stiitzt Hays sowohl multinationale Konzerne als auch KMU bei der effizienten Besetzung von Po-
sitionen. Im GJ 2024 (GJ 2023) erzielte Hays Umsatzerlése von 8.090,7 Mio. EUR (8.722,1 Mio.
EUR) und ein EBITDA von 101,4 Mio. EUR (251,8 Mio. EUR), was einer EBITDA-Marge von
1,25% (2,89%) entspricht. Das EBIT belief sich auf 77,8 Mio. EUR (227,7 Mio. EUR), entspre-
chend einer EBIT-Marge von 0,96% (2,61%).

JAC Recruitment Co., Ltd. mit Sitz in Tokio, Japan, ist ein international titiges Personalvermitt-
lungsunternehmen, das sich auf die direkte Vermittlung von hochqualifizierten Fach- und Fiih-
rungskraften spezialisiert hat. Das Unternehmen betreibt Online-Plattformen in Japan und Siid-

ostasien und richtet sich insbesondere an multinationale Unternehmen sowie an japanische
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Firmen mit internationaler Ausrichtung. JAC Recruitment konzentriert sich auf die Besetzung
von Positionen im mittleren und oberen Management in Bereichen wie Finanzwesen, IT, Tech-
nik, Vertrieb, Marketing und Pharma. Im GJ 2024 (GJ 2023) erzielte JAC Recruitment Umsatz-
erlose von 239,2 Mio. EUR (227,4 Mio. EUR) und ein EBITDA von 59,6 Mio. EUR (58,5 Mio.
EUR), was einer EBITDA-Marge von 24,91% (25,74%) entspricht. Das EBIT belief sich auf 55,6
Mio. EUR (54,2 Mio. EUR), entsprechend einer EBIT-Marge von 23,26% (23,83%).

Recruit Holdings Co., Ltd. mit Hauptsitz in Tokio, Japan, ist ein global tédtiges Unternehmen fiir
Online-Stellenmérkte und Personalvermittlung. Das Unternehmen ist in mehr als 60 Lindern ak-
tiv und unterteilt seine Geschéftstétigkeit in drei Hauptsegmente: HR-Technology, Matching &
Solutions sowie Staffing. Zu den bekanntesten Marken gehoren Indeed und Glassdoor, zwei der
weltweit fithrenden Online-Job- und Arbeitgeberbewertungsplattformen. Recruit Holdings bie-
tet Dienstleistungen entlang der gesamten Wertschopfungskette im Personalbereich — von der
digitalen Jobsuche iiber die Vermittlung temporérer und permanenter Arbeitskrifte bis hin zu
Beratungs- und Softwarelosungen fiir das Talentmanagement. Die Kundenbasis reicht von Start-
ups bis hin zu internationalen Groffkonzernen verschiedenster Branchen. Im GJ 2024 (GJ 2023)
erzielte Recruit Holdings Umsatzerlose von 21.818,5 Mio. EUR (24.356,0 Mio. EUR) und ein
EBITDA von 3.086,0 Mio. EUR (3.091,9 Mio. EUR), was einer EBITDA-Marge von 14,14%
(12,70%) entspricht. Das EBIT belief sich auf 2.859,7 Mio. EUR (2.811,7 Mio. EUR), entspre-
chend einer EBIT-Marge von 13,11% (11,54%).

SEEK Limited mit Hauptsitz in Melbourne, Australien, ist ein fiihrender Anbieter digitaler Rekru-
tierungsplattformen in der Asien-Pazifik-Region und dariiber hinaus. Das Unternehmen betreibt
Online-Stellenmérkte und HR-Tech-Losungen in Australien, Neuseeland, Siidostasien und Teilen
Lateinamerikas. Zu den bekanntesten Plattformen zihlen seek.com.au, JobStreet, JobsDB und
Catho. SEEK bietet technologiegestiitzte Losungen fiir die Stellensuche, Talentgewinnung und -
entwicklung sowie datengestiitzte Matching-Tools fiir Unternehmen. Dariiber hinaus investiert
das Unternehmen in HR-Technologie-Start-ups und betreibt iiber seine Beteiligungen auch Ge-
schaftsmodelle im Bereich Online-Bildung und Talententwicklung. Die Kundenbasis reicht von
kleinen Unternehmen bis hin zu groffen multinationalen Konzernen. Im GJ 2024 (GJ 2023) er-
zielte SEEK Umsatzerlose von 657,1 Mio. EUR (788,3 Mio. EUR) und ein EBITDA von 192,4 Mio.
EUR (267,0 Mio. EUR), was einer EBITDA-Marge von 29,28% (33,87%) entspricht. Das EBIT
belief sich auf 181,4 Mio. EUR (257,3 Mio. EUR), entsprechend einer EBIT-Marge von 27,60%
(32,64%).

In der folgenden Ubersicht ist die Ableitung der unverschuldeten Betafaktoren der Vergleichsun-

ternehmen auf Basis monatlicher Renditen {iber einen fiinfjahrigen Beobachtungszeitraum sowie
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auf Basis wochentlicher Renditen iiber einen zweijédhrigen Beobachtungszeitraum bei Regression

gegen lokale Aktienindizes und den globalen MSCI World-Aktienindex dargestellt.

Betafaktor der Vergleichsunternehmen - Lokaler Index
2 Jahre wéchentlich / 5 Jahre monatlich

2 Jahre wochentlich 5 Jahre monatlich

Daten- Versch. EK- Unversch. Daten- Versch. EK- Unversch.
Gesellschaft Index punkte Betafaktor Quote Betafaktor punkte Betafaktor Quote Betafaktor
Careerlink Co., Ltd. Nikkei 225 Index 104 0,6 128% 0,8 60 1,2 166% 2,0
DHI Group, Inc. S&P 500 104 0,7 70% 0,6 60 1,2 80% 1,0
en-japan inc. Nikkei 225 Index 104 0,5 133% 0,6 60 1,4 134% 1,9
Hays plc FTSE 350 Index (GBP) 104 1,2 96% 1,2 60 1,6 107% 1,7
JAC Recruitment Co., Ltd. Nikkei 225 Index 104 0,5 120% 0,6 60 1,3 119% 1,5
Recruit Holdings Co., Ltd. Nikkei 225 Index 104 1,2 110% 1,3 60 1,5 105% 1,5
SEEK Limited S&P/ASX All Ordinaries Index 104 1,4 86% 1,3 60 1,6 87% 1,4
Mittelwert 0,9 106% 0,9 1,4 114% 1,6
Median 0,7 110% 0,8 1,4 107% 1,5
Betafaktor der Vergleichsunternehmen - Globaler Index
2 Jahre wéchentlich / 5 Jahre monatlich

2 Jahre wochentlich 5 Jahre monatlich

Daten- Versch. EK- Unversch. Daten- Versch. EK- Unversch.
Gesellschaft Index punkte Betafaktor Quote Betafaktor punkte Betafaktor Quote Betafaktor
Careerlink Co., Ltd. MSCI World Index 104 0,7 128% 0,8 60 0,5 166% 0,9
DHI Group, Inc. MSCI World Index 104 0,9 70% 0,7 60 1,5 80% 1,2
en-japan inc. MSCI World Index 104 0,6 133% 0,8 60 1,4 134% 1,8
Hays plc MSCI World Index 104 0,7 96% 0,7 60 1,0 107% 1,1
JAC Recruitment Co., Ltd. MSCI World Index 104 04 120% 0,5 60 1,0 119% 1,2
Recruit Holdings Co., Ltd. MSCI World Index 104 1,2 110% 1,3 60 1,7 105% 1,8
SEEK Limited MSCI World Index 104 1,2 86% 1,0 60 1,6 87% 1,5
Mittelwert 0,8 106% 0,8 1,3 114% 1,4
Median 0,7 110% 0,8 1,4 107% 1,2

Quelle: S&P CIQ, PwC Analyse.

Unter Beriicksichtigung lokaler und globaler Indizes haben wir unverschuldete Betafaktoren
durchschnittlich in einer Bandbreite zwischen 0,8 und 1,6 (unter Beriicksichtigung von Mittel-

wert und Median) ermittelt.

Auffallig ist, dass die Betafaktoren, die auf Basis wochentlicher Renditedaten abgeleitet wurden,
deutlich niedriger liegen als die Betafaktoren, die sich aus der Regression monatlicher Rendite-
daten ergeben. Diese wochentlichen Betafaktoren liegen zudem unter 1,0, was bei einem stark
konjunkturabhéngigen Geschaftsmodell, wie dem Recruiting-Markt nicht plausibel ist. Aufgrund
dieser Verzerrung ist ihre Aussagekraft fiir die Ableitung des Betafaktors der NWSE einge-
schrankt. Unter Beriicksichtigung von borsennotierten Unternehmen mit Plattform-Geschéfts-
modellen ergeben sich bei Betrachtung der wochentlichen und monatlichen Betafaktoren Band-

breiten von 1,2 bis 1,6.

Bei der Betrachtung aller vier Regressionsmethoden ergibt sich unter Beriicksichtigung von Mit-
telwert und Median ein durchschnittlicher Betafaktor von 1,13. Im Rahmen der Bewertung

wurde ein unverschuldeter Betafaktor von abgerundet 1,1 zugrunde gelegt.

Den auf diese Weise abgeleiteten unverschuldeten Betafaktor haben wir im Bewertungskalkiil an

die erwartete kiinftige Kapitalstruktur der NWSE angepasst (sog. ,,Relevering“). Die Anpassung
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des Betafaktors an die periodenspezifische Kapitalstruktur wurde fiir die einzelnen Planperioden

und fiir die Phase der ewigen Rente vorgenommen.

Wachstumsabschlag

Kiinftiges Wachstum der finanziellen Uberschiisse resultiert grundsitzlich aus Thesaurierungen
und deren Wiederanlage sowie organisch aus Preis-, Mengen- und Struktureffekten. Im Detail-
planungszeitraum sind diese Wachstumspotenziale in den Unternehmensplanungen der NWSE
und somit in den prognostizierten finanziellen Uberschiissen beriicksichtigt. Fiir die Phase der
ewigen Rente ist das thesaurierungsbedingte Wachstum im Wertbeitrag aus Thesaurierung eben-
falls explizit enthalten. Wachstumspotenziale, die iiber diesen Planungshorizont hinausgehen,

werden bewertungstechnisch durch den Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz erfasst.

Der Wachstumsabschlag spiegelt dabei im eingeschwungenen, nachhaltigen Zustand der ewigen
Rente insbesondere langfristige Entwicklungen wider, die sich aus strukturellen Marktgegeben-

heiten und unternehmensspezifischen Rahmenbedingungen der NWSE ergeben.

Die NWSE sieht sich insbesondere im Kernsegment ,,HR Solutions & Talent Access“ einem ausge-
pragten Wettbewerbsdruck durch international agierende Wettbewerber, vor allem LinkedIn
(gehort zur Microsoft Corporation, Redmond, WA, USA) und Recruit Holdings Co. Ltd., Tokio,
Japan, gegeniiber. Aufgrund der historisch hoheren Wachstumsdynamik und Marktanteilsge-
winne von Wettbewerbern ist das nachhaltige Preiserh6hungspotenzial der NWSE begrenzt.
Gleichzeitig ergibt sich durch die Neuausrichtung des Geschéftsmodells, die starkere Abgrenzung
zu LinkedIn sowie den strukturellen Fachkridftemangel eine nachhaltig positive Wachstumsbasis
fiir die NWSE.

Vor dem Hintergrund des beschriebenen Wettbewerbsdrucks, der begrenzten Preissetzungsmog-
lichkeiten der NWSE und der Marktgegebenheiten im Bereich der digitalen Recruiting-Plattfor-
men sowie unter Beriicksichtigung der langfristigen Inflationserwartungen erachten wir einen
nachhaltigen Wachstumsabschlag in Hohe von 1,5% (vor personlichen Steuern) fiir sachgerecht.

Nach personlichen Steuern betragt der Wachstumsabschlag rund 1,3%.
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5. Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

283. In der folgenden Tabelle sind die fiir die zu betrachtenden Zeitrdume relevanten Kapitalisie-
rungszinssitze zusammenfassend dargestellt, wobei sich Verdnderungen des Risikozuschlags
aus Verdnderungen der Finanzierungsstruktur im Detailplanungszeitraum und in der ewigen
Rente ergeben.

NWSE | Eigenkapitalkosten
GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 ab GJ 30

Plan Plan Plan Plan Plan Ewige Rente
Basiszinssatz 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75%
Personliche Ertragsteuer auf den Basiszinssatz (0,73%) (0,73%) (0,73%) (0,73%) (0,73%) (0,73%)
Basiszinssatz nach persoénlichen Ertragsteuern 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02%
Marktrisikopréamie nach persénlichen Ertragsteuern 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Unverschuldeter Betafaktor 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Verschuldungsgrad 0,00% 0,04% (1,11%) (1,12%) (1,48%) (2,41%)
Verschuldeter Betafaktor 1,10 1,10 1,09 1,09 1,08 1,07
Eigenkapitalkosten nach persoénlichen Ertragsteuern 8,28% 8,28% 8,26% 8,20%
Wachstumsabschlag nach Steuern (ewige Rente) (1,30%)
Eigenkapitalkosten nach persénlichen Ertragsteuern und 8,35% 8,35% 8,28% 8,28% 8,26% 6,90%

Wachstumsabschlag

Quelle: PwC-Analyse.

V. Ertragswert des operativen Geschéfts

284. Falls ein Unternehmen nicht fiir begrenzte Dauer eingerichtet ist oder aufgrund besonderer Um-
stinde eine begrenzte Dauer angenommen werden muss, wird fiir Unternehmensbewertungs-
zwecke von einer unbegrenzten Lebensdauer ausgegangen. Dies gilt auch fiir den Fall, dass der
jeweilige Erwerber seine Beteiligung nicht unbegrenzt halten will, da der von ihm beim Verkauf
theoretisch erzielbare Preis identisch mit dem Barwert der dann erwarteten Nettoausschiittun-

gen ist.

285. Der Ertragswert des operativen Geschéfts der NWSE ergibt sich aus der Summe der Barwerte der
zu kapitalisierenden Dividenden und den kiinftigen Wertbeitrdgen aus Thesaurierung. Fiir die
Ermittlung der Barwerte der Nettoausschiittungen sind die prognostizierten Ergebnisse der GJ
2025 bis GJ 2029 einzeln zu diskontieren. Die Diskontierung erfolgt auf den Tag der beschluss-

fassenden Hauptversammlung, den 23. Juni 2025. Fiir die durchschnittlich entziehbaren
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Nettoausschiittungen ab dem GJ 2030 ergibt sich der Barwert nach der Formel der ewigen Rente.

Der Barwert der ewigen Rente ist ebenfalls auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren.

NWSE | Ertragsw ertermittlung

GJ 25 GJ 26 GJ 27 GJ 28 GJ 29 ab GJ 30

in Mio. EUR Plan Plan Plan Plan Plan Ewige Rente
Zu diskontierende Nettoausschiittung 7,3 13,7 18,3 34,6 50,0 41,4
Eigenkapitalkosten nach personlichen Ertragsteuern 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 der diskontierten Nettoausschiittungen 6,7 11,7 14,4 25,2 33,6 402,6
Ertragswert zum 31.12.2024 494,2
Aufzinsungsfaktor 1,04
Ertragswert zum 23.06.2025 513,5

Quelle: PwC-Analyse.

Der Ertragswert der NWSE betrigt zum Bewertungsstichtag 23. Juni 2025 513,5 Mio. EUR.

VI. Wert der gesondert bewerteten Vermégenswerte

Als nicht betriebsnotwendiges Vermogen ist gema3 dem IDW S 1 i.d.F. 2008 Vermogen geson-
dert zu beriicksichtigen, das frei verdulert werden kann, ohne dass davon die eigentliche Unter-
nehmensaufgabe beriihrt wird (funktionales Abgrenzungskriterium).

Im Rahmen von Gesprichen mit dem Management der NWSE haben wir Bestdnde an liquiden
Mitteln als nicht betriebsnotwendige Uberschussliquiditit identifiziert. Die iiberschiissige, ope-
rativ nicht benétigte Liquiditdt der NWSE Gruppe wurde auf Basis der liquiden Mittel zum 31. De-
zember 2024 von 92,2 Mio. EUR zzgl. 2,7 Mio. EUR Mietkautionen abgeleitet und um die be-
triebsnotwendig vorzuhaltende Liquiditdt von 10,0 Mio. EUR reduziert (vgl. Tz. 176). Die sich
ergebende Liquiditit von 84,9 Mio. EUR wurde anschliefend um Zinsen von 2,75% bis zum Be-
wertungsstichtag erhoht und durch Abzug der geplanten Dividende fiir das GJ 2024 auf insge-
samt 80,3 Mio. EUR zum Bewertungsstichtag festgelegt.

Dieser Betrag wurde zwecks Ermittlung des Unternehmenswertes zu dem Ertragswert der NWSE
als Sonderwert hinzuaddiert.

Weitere nicht betriebsnotwendige Vermogensgegenstinde oder Sonderwerte konnten nicht
identifiziert werden und liegen somit nicht vor.
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VII. Unternehmenswert auf Ertragswertbasis

Unter Beriicksichtigung des Ertragswerts des operativen Geschéfts und des Wertes der gesondert
angesetzten Vermogenswerte ergibt sich der Unternehmenswert der NWSE und der Wert je Aktie
der NWSE zum 23. Juni 2025 wie folgt.

NWSE | Unternehmenswert zum 23.06.2025

in Mio. EUR

Ertragswert zum Bewertungsstichtag 23.06.2025 5135
Summe der Sonderwerte 803
Unternehmenswert zum 23.06.2025 5938
Anzahl der Aktien 5.620.435
Wert je Aktie in EUR 105,65

Quelle: PwC-Analyse.

Der Unternehmenswert der NWSE betrdgt zum Bewertungsstichtag 23. Juni 2025 593,8 Mio.
EUR. Dies entspricht bei der Gesamtzahl der NWSE Aktien von 5.620.435 Stiick einem Wert je
Aktie von 105,65 EUR.

VIII. Liquidationswert

Erweist es sich gegeniiber der Unternehmensfortfithrung als vorteilhafter, simtliche betriebsnot-
wendigen und nicht betriebsnotwendigen Vermogensteile gesondert zu verdul3ern, so ist der Be-
wertung der Liquidationswert zugrunde zu legen, sofern dem nicht rechtliche oder tatsichliche
Zwinge entgegenstehen. Zur Uberpriifung, ob der Liquidationswert den ermittelten Ertragswert
tibersteigt, wurde der Liquidationswert der Gesellschaft iiberschlédgig auf Basis der letzten ver-
fiigbaren Informationen zur Vermogenslage aus dem Konzernabschluss der NWSE zum 31. De-
zember 2024 ermittelt und dem von uns nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unterneh-

menswert gegeniibergestellt.

Der Wert des Vermogens wird grundsatzlich vom Absatzmarkt der zu liquidierenden Vermogens-
werte bestimmt. Wir haben bei unseren Berechnungen unterstellt, dass das bestehende Anlage-
vermogen zum Buchwert verdul3ert werden kann. Zur Ermittlung der Liquidationswerte von Vor-
riaten sowie von Forderungen aus Lieferungen und Leistungen haben wir geringfiigige Veraul3e-

rungsabschlédge auf die Buchwerte zum 31. Dezember 2024 angewandt.

Von den auf dieser Grundlage ermittelten Vermoégenswerten sind die Unternehmensschulden
und Riickstellungen abzuziehen. Diese wurden vereinfachungsbedingt mit ihrem bilanziellen
Wert zum 31. Dezember 2024 angesetzt. Zusédtzlich sind die durch eine Liquidation entstehen-

den Kosten, z. B. Abwicklungskosten und Sozialplanaufwendungen, in Abzug zu bringen.
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296. Der von uns auf diese Weise iiberschlédgig ermittelte Liquidationswert liegt deutlich unterhalb
des Ertragswerts, sodass ihm keine Relevanz fiir die Unternehmensbewertung der NWSE und der

Ableitung des Werts je Aktie zukommt.
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F. Plausibilisierung des Unternehmenswerts auf Basis von Multiplika-

L.

toren

Grundsitzliche Vorgehensweise

Die Bewertungspraxis kennt vereinfachte Verfahren auf Basis von Multiplikatoren, die zur Plau-
sibilisierung der Ergebnisse der Unternehmensbewertung auf Basis der Ertragswertmethode
oder DCF-Methode herangezogen werden konnen. Hierbei wird der Unternehmenswert anhand
eines mit dem Multiplikator bestimmten Vielfachen einer Erfolgsgrolde des Bewertungsobjekts

abgeschatzt.

Geeignete Multiplikatoren kénnen aus Kapitalmarktdaten borsennotierter Vergleichsunterneh-
men (Peer Group) oder aus vergleichbaren Transaktionen abgeleitet und auf das zu bewertende
Unternehmen iibertragen werden. Grundsatzlich ist darauf hinzuweisen, dass in der Regel kein
Unternehmen mit einem anderen vollstédndig vergleichbar ist. Das Ergebnis der Multiplikatorbe-
wertung kann deshalb im Regelfall nur in Form einer Bandbreite moglicher Werte dargestellt
werden, in der sich das Bewertungsergebnis wiederfinden sollte. Bei auf Basis von Transaktions-
preisen abgeleiteten Multiplikatoren ist zu beachten, dass tatséchlich gezahlte Kaufpreise in ho-
hem Mal} durch die subjektive Interessenlage der Transaktionspartner bestimmt sind. Sie bertiick-
sichtigen beispielsweise Synergieeffekte und subjektive Erwartungshaltungen. Insofern ist die
Aussagekraft dieses Ansatzes gegeniiber aus Borsenpreisen abgeleiteten Multiplikatoren fiir die
Plausibilisierung eines objektivierten Unternehmenswerts in der Regel geringer. Dementspre-
chend haben wir in der folgenden Analyse ausschlieRlich vergleichbare borsennotierte Unterneh-

men zugrunde gelegt.

Im Rahmen einer vergleichenden Marktbewertung lassen sich Multiplikatoren auf Basis verschie-

dener Erfolgsgrofden anwenden.

KGV (Kurs-Gewinn-Verhéaltnis): Der sog. Equity Multiplikator stellt auf die Erfolgsgrof3e nach Ab-
zug aller Aufwendungen (insbesondere auch nach der Bedienung der Fremdkapitalgeber und
nach Steuern) fiir die Ermittlung des Marktwerts des Eigenkapitals ab. Bei Anwendung dieses
Multiplikators wird ein vergleichbarer Verschuldungsgrad zwischen dem Bewertungsobjekt und

den Vergleichsunternehmen vorausgesetzt.

Enterprise Value/EBIT (Gesamtunternehmenswert zu Ergebnis vor Zinsen und Steuern): Dieser
Multiplikator gehort zu den Entity Multiplikatoren und dient der Ermittlung des Gesamtunter-
nehmenswerts. Der Gesamtunternehmenswert umfasst den Marktwert des Fremdkapitals sowie

den Marktwert des Eigenkapitals. Somit ist das Ergebnis von dem zu ermittelnden
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Unternehmenswert (Marktwert des Eigenkapitals) zu unterscheiden. Zugleich stellt der Multipli-
kator als Ergebnisgrol3e auf das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) ab und neutralisiert da-
bei die unterschiedlichen Kapitalstrukturen der Vergleichsunternehmen und des Bewertungsob-

jekts.

Enterprise Value/EBITDA (Gesamtunternehmenswert zu Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen): Dieser Multiplikator gehort ebenfalls zu den Entity Multiplikatoren. Als Ergeb-
nisgrole wird hier auf das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen abgestellt
(EBITDA). Der Multiplikator neutralisiert ebenfalls unterschiedliche Kapitalstrukturen, setzt je-
doch vergleichbare Ausgaben fiir abzuschreibendes Anlagevermogen sowie eine vergleichbare

Aktivierung von F&E Ausgaben voraus.

Enterprise Value/Umsatz (Gesamtunternehmenswert zu Umsatz). Dieser Multiplikator gehort
ebenfalls zu den Entity Multiplikatoren. Als Ergebnisgro3e werden hierbei die Umsétze herange-
zogen. Der Multiplikator neutralisiert unterschiedliche Kapitalstrukturen, setzt jedoch insbeson-

dere eine vergleichbare Umsatzrentabilitédt voraus.

Fiir die Zwecke der vergleichenden Marktbewertung wurden die Vergleichsunternehmen heran-
gezogen, die auch bei der Ermittlung des Betafaktors zugrunde gelegt wurden. Hinsichtlich der

Auswahlkriterien verweisen wir auf die Darstellung in Tz. 263 ff.

Ableitung der Multiplikatoren

Wihrend bei der Ertragswertmethode die in der Zukunft erwarteten Zahlungsstrome explizit in
die Berechnung des Unternehmenswertes eingehen, basieren die Multiplikatoren in der Regel
jeweils auf einer prognostizierten Umsatz- oder Ertragsgro3e eines in der nahen Zukunft liegen-
den Geschiftsjahres. Die langerfristigen Ertragserwartungen, der charakteristische Ertragsver-
lauf und das Risiko finden ihren Niederschlag im Multiplikator. Unter bestimmten Pramissen
konnen die Verfahren der Kapitalwertkalkiile und der Multiplikatoren ineinander iiberfiihrt wer-

den.

Kritische Faktoren einer vergleichenden Marktbewertung sind die prognostizierten Erfolgsfakto-

ren und die Auswahl der Vergleichsunternehmen fiir die Ermittlung der Multiplikatoren.

Unter den Vergleichsunternehmen bestehen zum Teil deutliche Unterschiede hinsichtlich der Ka-
pitalstruktur und der in der Zukunft erzielbaren Ergebnismargen. Daher muss im Rahmen der
Bewertung mithilfe von Multiplikatoren auf eine geeignete Ertragsgrof3e (Umsatz, EBITDA, EBIT

oder Jahresiiberschuss) abgestellt werden.
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Der Enterprise Value/Umsatz-Multiplikator ldsst moglicherweise eine bestehende unterschiedli-
che Aufwandsstruktur und somit unterschiedliche operative Profitabilitdt zwischen den Ver-
gleichsunternehmen und dem zu bewertenden Unternehmen unberiicksichtigt. Daher ist dieser
Multiplikator grundsétzlich nur von eingeschriankter Aussagekraft und wurde von uns nicht zur

Plausibilisierung des ermittelten Ertragswerts herangezogen.

Die Aussagekraft des KGV wird durch den Verschuldungsgrad beeinflusst. Diese Problematik
wird mit der Anwendung von Enterprise Value-Multiplikatoren vermieden. Wir haben daher auf
die Anwendung des KGV-Multiplikators verzichtet.

Fiir die Zwecke dieser Analyse haben wir die EBITDA- und EBIT-Multiplikatoren der Vergleichs-
unternehmen analysiert. Im Hinblick auf die oben genannten Anwendungsvoraussetzungen mes-
sen wir diesen Multiplikatoren die hochste Aussagekraft bei. Dabei haben wir auch beriicksich-
tigt, dass diese Multiplikatoren in der Bewertungspraxis und bei Software- und Technologieun-

ternehmen sehr haufig zur Anwendung kommen.

Wir haben als Grundlage fiir die Ableitung der Multiplikatoren auf die jeweiligen durchschnittli-
chen EBITDA-Schitzungen und EBIT-Schétzungen der Jahre 2025 bis 2027 fiir die Vergleichsun-
ternehmen auf Basis von S&P CIQ zusammengetragenen Analystendaten zuriickgegriffen. Fiir
spatere Planjahre reduziert sich die Zahl der zur Verfiigung stehenden Analystenschétzungen, so
dass wir von einem Einbezug in die Bewertung abgesehen haben. Fiir die Careerlink Co., Ltd.
liegen keine Analystenschédtzungen vor und fiir die DHI Group, Inc. liegen lediglich Analysten-
schiatzungen fiir die GJ 2025 und GJ 2026 vor.

Fiir die Ermittlung des Gesamtunternehmenswerts wurde die Borsenkapitalisierung zuziiglich
verzinslichen Fremdkapitals, Netto-Pensionsverpflichtungen und Minderheitsanteilen der Ver-

gleichsunternehmen und abziiglich vorhandener Liquiditit zugrunde gelegt.
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313. Fiir die Vergleichsunternehmen ergeben sich folgende EBITDA- und EBIT-Multiplikatoren:

NWSE | EBITDA Multiplikatoren

Unternehmen GJ25 GJ26 GJ27
Careerlink Co., Ltd.
DHI Group, Inc.
en-japan inc.
Hays plc 11,6x 9,5x 6,9x
JAC Recruitment Co., Ltd. 9,8x 8,2x 6,7x
Recruit Holdings Co., Ltd. 15,8x 14,2x 13,1x
SEEK Limited 20,1x 17,1x 14,6x
Median 10,7x 8,8x 6,9x
Mittelwert 10,7x 9,3x 9,0x
Quelle: S&P CIQ, PwC-Analyse.
NWSE | EBIT Multiplikatoren
Unternehmen GJ25 GJ26 GJ27
Careerlink Co., Ltd.
DHI Group, Inc.
en-japan inc. 5,7x 4,8x 5,8x
Hays plc 23,2x 16,7x 10,4x
JAC Recruitment Co., Ltd. 10,6x 8,8x 7,0x
Recruit Holdings Co., Ltd. 19,8x 17,7x 17,0x
SEEK Limited 29,6x 24.2x 19,5x
Median 21,0x 17,2x 10,4x
Mittelwert 18,5x 15,3x 11,9x

Quelle: S&P CIQ, PwC-Analyse.
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III. Multiplikatorbewertung

314. Wendet man die Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen auf das fiir die NWSE geplante
EBITDA bzw. EBIT der GJ 2025 bis GJ 2027 an, kdnnen die nachfolgenden Unternehmenswerte
fiir die NWSE bestimmt werden.

NWSE | EBITDA Multiplikatoren

Bandbreite EBITDA Multiplikatoren 2025 2026 2027
Median 10,7x 8,8x 6,9x
Mittelwert 10,7x 9,3x 9,0x
EBITDA NWSE (€ in Mio.) 49,4 50,9 58,2

€ in Mio.

Gesamtunternehmenswert NWSE | Median 528,4 448,8 404,1

Gesamtunternehmenswert NWSE | Mittelwert 531,0 471,5 524.,4
Sonderwerte 80,3 80,3 80,3
€ in Mio.

Eigenkapitalwert NWSE | Median 608,8 529,2 484.,4
_Eigenkapitalwert NWSE | Mittelwert 611,4 551,8 604,8
Anzahl der Aktien (in Mio.) 5,6 5,6 5,6
Aktienpreis (in €) | Median 108,31 94,15 86,19
Aktienpreis | Mittelwert 108,77 98,19 107,60

Quelle: S&P CIQ, PwC-Analyse.

NWSE | EBIT Multiplikatoren

Bandbreite EBIT Multiplikatoren 2025 2026 2027
Median 21,0x 17,2x 10,4x
Mittelwert 18,5x 15,3x 11,9x
EBIT NWSE (€ in Mio.) 19,1 24,0 31,7

€ in Mio.

Gesamtunternehmenswert NWSE | Median 400,7 4144 330,1

Gesamtunternehmenswert NWSE | Mittelwert 353,6 367,2 377,8
Sonderwerte 80,3 80,3 80,3
€ in Mio.

Eigenkapitalwert NWSE | Median 481,0 494,7 410,5
'Eigenkapitalwert NWSE | Mittelwert 434,0 447,5 458,1

Anzahl der Aktien (in Mio.) 5,6 5,6 5,6
Aktienpreis (in €) | Median 85,58 88,02 73,03
Aktienpreis | Mittelwert 77,22 79,62 81,50

Quelle: S&P CIQ, PwC-Analyse.
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Mit Blick auf die Ergebnisse der EBITDA-Multiplikatorbewertung fiir die GJ 2025 bis GJ 2027
lasst sich eine Bandbreite des Gesamtunternehmenswerts der NWSE von 404,1 Mio. EUR bis
531,0 Mio. EUR ableiten. Unter Beriicksichtigung der Sonderwerte von 80,3 Mio. EUR ergibt sich
eine Bandbreite des Eigenkapitalwerts der NWSE von 484,4 Mio. EUR bis 611,4 Mio. EUR. Dies
entspricht einer Bandbreite des Wertes pro Aktie von 86,19 EUR bis 108,77 EUR.

Mit Blick auf die Ergebnisse der EBIT-Multiplikatorbewertung fiir die GJ 2025 bis GJ 2027 lasst
sich eine Bandbreite des Gesamtunternehmenswerts der NWSE von 330,1 Mio. EUR bis 414,4
Mio. EUR ableiten. Unter Beriicksichtigung der Sonderwerte von 80,3 Mio. EUR ergibt sich eine
Bandbreite des Eigenkapitalwerts der NWSE von 410,5 Mio. EUR bis 494,7 Mio. EUR. Dies ent-
spricht einer Bandbreite des Wertes pro Aktie von 73,03 EUR bis 88,02 EUR.

Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der NWSE liegt innerhalb der
im Rahmen der EBITDA-Multiplikatorbewertung ermittelten Unternehmenswertbandbreiten
und oberhalb der im Rahmen der EBIT-Multiplikatorbewertung ermittelten Unternehmenswert-
bandbreiten.

0.0154072.1.1
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G. Ermittlung der angemessenen Barabfindung geméal3 § 327b AktG

L.

II.

Borsenkurs

Die NWSE war - wie bereits in Tz. 144 ff. ausgefiihrt - von Dezember 2006 bis zu ihrem Delisting
am 26. August 2024 im regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierborse gelistet, seitdem
werden die NWSE-Aktien ohne Antrag und Veranlassung der Gesellschaft nur noch im Freiver-
kehr an der Wertpapierborse Hamburg unter der ISIN DEOOONWRKO013 (WKN NWRKO01) gehan-
delt.

Grundsatzlich gilt, dass nach hochstrichterlicher Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts
(BVerfG) und des Bundesgerichtshofs (BGH) die Bemessung der Barabfindung nicht ohne Be-
riicksichtigung des Borsenkurses als Untergrenze der Barabfindung erfolgen darf, wenn der Bor-
senkurs den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt (Beschluss des BVerfG vom 27. April 1999 - 1
BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289 ff.; Beschluss des BGH vom 12. Mérz 2001 - II ZB 15/00, BGHZ
147,108 ft.).

Die Bemessung der Barabfindung fiir Aktien an einer bérsennotierten Gesellschaft darf nach bis-
lang vorherrschender Meinung (vgl. bereits Tz. 22) grundsitzlich nicht ohne Beriicksichtigung
des Borsenkurses als Untergrenze der Barabfindung erfolgen. Vorliegend beléuft sich der ermit-
telte, maldgebliche 3-Monats-Durchschnittskurs der NSWE auf 68,91 EUR (vgl. Tz. 149). Er spielt
damit angesichts eines unter Beriicksichtigung des Ertragswerts des operativen Geschéfts und
des Wertes der gesondert angesetzten Vermogenswerte ermittelten Werts von 105,65 EUR je Ak-
tie (vgl. Tz. 292) keine Rolle.

Ermittlung der angemessenen Barabfindung

Zur Ermittlung der Hohe der angemessenen Barabfindung wurde der Unternehmenswert der
NWSE zum 23. Juni 2025 von 593,8 Mio. EUR auf die Gesamtzahl der NWSE Aktien von
5.620.435 Stiick bezogen. Es ergibt sich ein Wert je Aktie von 105,65 EUR.

Der gewichtete 3-Monats-Durchschnittsaktienkurs der NWSE in der relevanten Referenzperiode
betragt 68,91 EUR. Dabei liegt dieser Durchschnittskurs unterhalb des auf Basis des Ertragswert-

verfahrens ermittelten Wert je Aktie.

Wie zuvor geschildert, wird in der Literatur teilweise vertreten, dass — angesichts der jiingeren
Beschliisse des BGH (dazu oben Tz. 9) — ein aussagekraftiger Borsenkurs allein maf3geblich sei

und keine Untergrenze mehr darstelle. Jedoch ist im vorliegenden Fall seitens des

0.0154072.1.1
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Hauptaktiondrs angedacht, die angemessene Barabfindung auf Basis des hoheren Ertragswertes

zu bemessen, so dass weitere Analysen zum Borsenkurs nicht erforderlich waren.

Die angemessene Barabfindung je Aktie der NWSE betrdgt demnach 105,65 EUR und basiert auf
dem Ertragswert der NWSE.

Der Ermittlung der Abfindung nach dem Ertragswertverfahren liegen die uns bis zum Abschluss
der Bewertungsarbeiten zur Verfiigung gestellten Informationen zugrunde. Sollten Ereignisse
zwischen dem Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und dem Tag der ordentlichen Hauptver-
sammlung am 23. Juni 2025 eintreten, die einen Einfluss auf die Hohe der Abfindung haben, sind

die Werte entsprechend anzupassen.

Aufgrund der derzeit dynamischen Entwicklung der wirtschaftlichen und politischen Rahmenbe-
dingungen und der damit verbundenen Auswirkungen auf die Zinsstruktur konnen wir zum Ab-
schluss unserer Bewertungsarbeiten nicht ausschliel3en, dass zum Tag der beschlussfassenden
ordentlichen Hauptversammlung, der der Stichtag fiir die Bewertung ist, die Verwendung eines
abweichenden Basiszinssatzes nach den anzuwendenden Bewertungsgrundsétzen erforderlich
ist. Infolge dieser Unsicherheiten stellen wir im Folgenden neben dem Ergebnis, wie es sich zum
Abschluss unserer Bewertungsarbeiten ergibt, eine Szenario-Betrachtung dar, die alternativ die
Auswirkung von Basiszinssétzen in einer Bandbreite zwischen -0,5% und +0,5% beriicksichtigt.
Dabei wurde vereinfachend unterstellt, dass alle sonstigen Bewertungsparameter und -vorge-

hensweisen unverandert bleiben.

Die nachstehende Tabelle zeigt die auf dieser Grundlage ermittelten Unternehmenswerte je Aktie
im Uberblick:

NWSE | Sensitivierung des Unternehmenswerts

Basiszinssatz vor persdnlichen Ertragsteuern

in Mioc. EUR 2,25% 2,50% 2,75% 3,00% 3,25%
Unternehmenswert zum 23.06.2025 G239 G084 593.8 5799 h66,7
Unternehmenswert je Aktie in EUR 111,00 108,25 105,65 103,18 100,83

Quelle: PwC-Analyse.

0.0154072.1.1



328.

329.

330.

331.

332.

PwC

100

H. Ergebniszusammenfassung

Die Burda Digital SE, Miinchen (,,Burda Digital“ oder ,Hauptaktiondrin®), hat uns, die Pricewa-
terhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Frankfurt am Main (,,PwC"), mit
Schreiben vom 20. Februar 2025 beauftragt, eine gutachtliche Stellungnahme zum objektivier-
ten Unternehmenswert der NWSE mit Sitz in Hamburg (,NWSE" oder , Gesellschaft") sowie zur
Ermittlung der angemessenen Barabfindung gemal3 § 327b AktG zu erstatten. Bewertungsanlass
ist die geplante Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire der NWSE auf die Burda Digi-
tal gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung geméaR §§ 327a ff. AktG.

Der Beschluss {iber den Ausschluss der Minderheitsaktionére soll auf der ordentlichen Hauptver-
sammlung der NWSE am 23. Juni 2025 gefasst werden. Dieser Tag ist der Bewertungsstichtag.

Vor diesem Hintergrund haben wir — neben dem volumengewichteten Durchschnitts-Bérsenkurs
der NSWE-Aktie im maligeblichen dreimonatigen Referenzzeitraum — den Ertragswert der
NWSE unter Beachtung des IDW Standards ,,Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmens-
bewertungen (IDW S 1i.d.F. 2008)“ des IDW ermittelt. Im Rahmen dieser Wertermittlung haben
wir gesondert beriicksichtigte Vermogenswerte zusatzlich zum Ertragswert erfasst. Den auf diese
Weise ermittelten Unternehmenswert haben wir anhand einer Multiplikatormethode plausibili-
siert. Weiterhin haben wir den volumengewichteten Dreimonatsdurchschnittskurs der NWSE-
Aktie gegeniibergestellt. Unserer Wertermittlung liegt daher die erlduterte prognoseorientierte
Ertragswertmethode zugrunde. Basis unserer Berechnungen war die Planungsrechnung der
NWSE fiir die Detailplanungsphase fiir die GJ 2025 bis GJ 2029. Aus den uns vorliegenden Prog-
nosedaten sowie einer nachhaltigen Ertragskraft in der Phase der ewigen Rente, d.h. fiir die Ge-

schiftsjahre ab 2030, haben wir die zu erwartenden Nettoausschiittungen abgeleitet.

Die Nettoausschiittungen sind mit einem Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag,
den 23. Juni 2025, zu diskontieren. Zur Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes haben wir ei-
nen Basiszinssatz von 2,75% vor personlichen Steuern (d.h. 2,02% nach personlichen Steuern),
eine Nach-Steuer-Marktrisikoprédmie von 5,75% sowie einen periodenspezifischen, in Anlehnung

an die Kapitalstruktur sich verdndernden Betafaktor von 1,1 (unverschuldet) verwendet.

Unter Beriicksichtigung der vorgenannten Pramissen ergeben sich fiir die GJ 2025 bis GJ 2029
periodenspezifische Kapitalisierungszinssitze nach personlichen Steuern zwischen rd. 8,26%
und 8,35%. Fiir die Phase der ewigen Rente ab dem GJ 2030, fiir die wir ein langfristig erzielbares
Wachstum der Nettoausschiittungen von 1,50% (vor personlichen Steuern) angenommen ha-
ben, wurden die erwarteten Nettoausschiittungen mit einem Kapitalisierungszinssatz nach

Wachstumsabschlag und nach persoénlichen Steuern von rd. 6,90% diskontiert.

0.0154072.1.1
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Auf Basis der dargestellten Annahmen und unter Beachtung der Grundsétze zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen des Standards IDW S 1 i. d. F. 2008 haben wir einen Unterneh-
menswert der NWSE zum 23. Juni 2025 von 593,8 Mio. EUR ermittelt. Auf Basis der Anzahl von
5.620.435 NWSE-Aktien ergibt sich ein Unternehmenswert je Aktie von 105,65 EUR.

Der Liquidationswert liegt unterhalb des Ertragswerts und ist somit fiir die Bewertung der NWSE
nicht relevant. Die Marktbewertung fiihrt zu keinem héheren Ergebnis als die Ertragswertberech-

nung.

Weiterhin haben wir den so ermittelten Unternehmenswert je NWSE-Aktie mit dem volumenge-
wichteten Durchschnitts-Borsenkurs der NWSE im malfgeblichen dreimonatigen Referenzzeit-
raum verglichen. Dieser stellt nach bislang vorherrschender Meinung die Untergrenze der ange-
messenen Abfindung dar, wenn er den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. Der Dreimonats-
durchschnittskurs der NWSE bis einschlieRlich 18. Februar 2025 — dem letzten Tag vor Bekannt-
gabe des Squeeze-Out-Verlangens — betragt 68,91 EUR und liegt damit unterhalb dem auf Basis
des Ertragswertverfahrens ermittelten Wert je Aktie. In der Literatur wird teilweise vertreten,
dass — angesichts der jiingeren Beschliisse des BGH — ein aussagekraftiger Borsenkurs allein maf3-
geblich sei und keine Untergrenze mehr darstelle. Jedoch ist im vorliegenden Fall seitens des
Hauptaktionirs angedacht, die angemessene Barabfindung auf Basis des hoheren Ertragswertes

zu bemessen, so dass weitere Analysen zum Borsenkurs nicht erforderlich waren.
Die angemessene Barabfindung je Aktie der NWSE betragt demnach 105,65 EUR.

Der Ermittlung der angemessenen Barabfindung nach dem Ertragswertverfahren liegen die uns
bis zum Ende der Bewertungsarbeiten zur Verfiigung gestellten Informationen zugrunde. Sollten
Ereignisse zwischen dem Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und dem Tag der ordentlichen
Hauptversammlung eintreten, die einen Einfluss auf die Hohe der Barabfindung haben, sind die

Werte entsprechend anzupassen.

Besondere Schwierigkeiten im Sinne des § 293e Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 AktG i.V.m. § 327c Abs. 2
AktG haben sich bei der Bewertung nicht ergeben.

0.0154072.1.1
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Wir haben diese gutachtliche Stellungnahme auf der Grundlage der uns zur Verfiigung gestellten
Unterlagen sowie der uns erteilten Auskiinfte und der Ergebnisse eigener Untersuchungen er-
stellt.

Wir erstatten diese gutachtliche Stellungnahme nach bestem Wissen und Gewissen unter Bezug-
nahme auf die Grundsétze, wie sie in den §§ 2 und 43 der Wirtschaftspriiferordnung niedergelegt

sind.

Frankfurt am Main, den 5. Mai 2025

PricewaterhouseCoopers GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Mﬂif:::r e Gaus)

André Menze Dr. Steve Janner
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Allgemeine Auftragsbedingungen

fiir

Wirtschaftspriferinnen, Wirtschaftspriifer und
Wirtschaftspriifungsgesellschaften

vom 1. Januar 2024

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fir Vertrage zwischen Wirtschafts-
pruferinnen, Wirtschaftsprifern oder Wirtschafisprifungsgesellschaften
(im Nachstehenden zusammenfassend ,Wirtschaftsprifer genannt) und
ihren Auftraggebern Uber Prifungen, Steuerberatung, Beratungen in wirt-
schaftlichen Angelegenheiten und sonstige Auftrage, soweit nicht etwas
anderes ausdrucklich in Textform vereinbart oder gesetzlich zwingend
vorgeschrieben ist.

(2) Dritte konnen nur dann Anspriiche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftspriifer 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
gegenlber. Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhaltnis mit
dem Auftraggeber stehen dem Wirtschaftsprufer auch gegenuber 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 Grundsat-
zen ordnungsmaBiger Berufsaustibung ausgefihrt. Der Wirtschaftsprufer
Ubernimmt im Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben
der Geschaftsfihrung. Der Wirtschaftspriffer 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 Bericksichtigung ausldndischen Rechts bedarf — auBer bei
betriebswirtschaftlichen Priifungen — der ausdriicklichen Vereinbarung in
Textform

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

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dass dem Wirtschaftspriifer
alle fur die Ausfuhrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weite-
ren Informationen rechtzeitig ibermittelt werden und ihm von allen Vor-
gangen und Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fir die Ausfihrung
des Auftrags von Bedeutung sein konnen. Dies gilt auch fir die Unterla-
gen und weiteren Informationen, Vorgange und Umstande, die erst wah-
rend der Tatigkeit des Wirtschaftsprifers bekannt werden. Der Auftragge-
ber wird dem Wirtschaftsprufer geeignete Auskunftspersonen benennen.
(2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Voll-
sténdigkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen
sowie der gegebenen Auskinfte und Erkldrungen in einer vom Wirt-
schaftsprifer formulierten Erklarung in gesetzlicher Schriftform oder einer
sonstigen vom Wirtschaftspriifer b iten Form zu igen.

4. Sicherung der Unabhéngigkeit

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

(2) Sollte die Durchfihrung des Auftrags die Unabhangigkeit des Wirt-
schaftspriifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netz-
werkunternehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf
die die Unabhangigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden
wie auf den Wirtschaftsprifer, in anderen Aufiragsverhéitnissen beein-
trachtigen, ist der Wirtschaftspriifer zur auBerordentlichen Kindigung 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

Lizenziert fur/Licensed to: PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft [4319723

unverbindlich. Sofern nicht anders gesetzlich vorgesehen oder vertraglich
vereinbart, sind mindliche Erklarungen und Auskiinfte des Wirtschafts-
prufers nur dann verbindlich, wenn sie in Textform bestatigt werden. Er-
kldrungen und Auskiinfte des Wirtschaftspriifers auflerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

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

(2) Die Verwendung beruflicher Auterungen des Wirtschaftspriifers und
die Information tber das Tatigwerden des Wirtschaftsprufers fir den Auf-
traggeber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzulassig.

7. Mangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfil-
lung durch den Wirtschaftsprifer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw.
unberechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unméglichkeit der
Nacherfullung kann er die Vergltung 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 zuricktre-
ten, wenn die erbrachte Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung,
Unzumutbarkeit oder Unméglichkeit der Nacherfullung fur 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. Nacherfillungsansprii-
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 Mangel, die in siner beruflichen AuBerung (Bericht, Gutachten
und dgl.) des Wirtschaftsprifers enthalten sind, kdnnen jederzeit vom
Wirtschaftsprufer auch Dritten gegenuber berichtigt werden. Unrichtigkei-
ten, die geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftsprifers
enthaltene Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuBe-
rung auch Dritten gegeniiber zurlickzunehmen. In den vorgenannten Fal-
len ist der Auftraggeber vom Wirtschaftspriifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftsprifer ist nach MaBgabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1
HGB, § 43 WPO, § 203 StGB) verpflichtet, Uber Tatsachen und Umstan-
de, die ihm bei seiner Berufstatigkeit 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) Fir gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftsprifers,
insbesondere Prufungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen
Haftungsbeschrankungen, insbesondere die Haftungsbeschrankung des
§ 323 Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung
findet noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschrankung besteht, ist der
Anspruch des Auftraggebers aus dem zwischen ihm und dem Wirtschafts-
prifer bestehenden Vertragsverhdltnis auf Ersatz eines fahrlassig verur-
sachten Schadens, mit Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von
Leben, Korper und Gesundheit sowie von Schaden, die eine Ersatzpflicht
des Herstellers nach § 1 ProdHaftG begriinden, gemal § 54a Abs. 1
Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt. Gleiches gilt fir Anspriiche, die Dritte
aus oder im Zusammenhang mit dem Vertragsverhaltnis gegenuber dem
Wirtschaftsprifer geltend machen.

50341
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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 Héchstbetrag 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 Fehlerguelle 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 Hoéhe 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-
riickzufiithren sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Kér-
peroder 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 unberiihrt

10. Ergénzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrage

(1) Andert der Auftraggeber nachtréglich den durch den Wirtschaftspriifer
gepriiften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestatigungsvermerk nicht weiterverwenden
Hat der Wirtschaftsprufer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist
ein Hinweis auf die durch den Wirtschaftsprifer durchgefiihrte Priifung im
Lagebericht cder an anderer fur die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit
in gesetzlicher Schriftform erteilter Einwilligung des Wirtschaftspriifers und
mit dem von ihm genehmigten Wortlaut zulassig.

(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
Wirtschaftspriifers den Widerruf bekanntzugeben.

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

11. Ergéanzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen
(1) Der Wirtschaftspriifer 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
vollstandig zugrunde zu legen; dies gilt auch fiur Buchfihrungsauftrage. 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 Wirtschaftspriifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag Gbernommen hat. In diesem Fall hat der Auftrag-
geber dem Wirtschaftsprifer alle fir die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfligung
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 Jahressteuererkl&run-
gen, einschliellich E-Bilanzen, fur die Einkommensteuer, Korperschaft-
steuer und Gewerbesteuer, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber
vorzulegenden Jahresabschlilsse und sonstiger fur die Besteuerung
erforderlichen Aufstellungen und Nachweise
b) Nachprifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuern
¢) Verhandlungen mit den Finanzbehdrden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden
d) Mitwirkung bei Betriebsprifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebsprifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern
e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.
Der Wirtschaftsprifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.
(4) Erhait der Wirtschaftsprufer fur die laufende Steuerberatung ein
Pauschalhonorar, so sind mangels anderweitiger Vereinbarungen in Text-
form die unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert
zu honorieren.

(5) Seofern der Wirtschaftsprufer auch Steuerberater ist und die Steuer-

beratervergltungsverordnung fir die Bemessung der Vergltung anzuwen-

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

Textform vereinbart werden.

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

perschaftsteuer, Gewerbesteuer und Einheitsbewertung sowie aller Fragen

der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, senstigen Steuern und Abgaben erfolgt auf

Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fir

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, Betriebsverduflerung,
Liquidation und dergleichen und

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

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als

zusatzliche Tatigkeit bernommen wird, gehort dazu nicht die Uberpriifung

etwaiger besonderer buchméafiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob

alle in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen

wahrgenommen worden sind. Eine Gewahr fir die vollstdndige Erfassung

der Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht Uber-

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 wiinscht oder besondere Sicherheitsanforderungen
stellt, wie etwa die Verschlisselung von E-Mails, wird der Auftraggeber den
Wirtschaftsprifer entsprechend in Textform informieren.

13. Vergiitung

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

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

14. Streitschlichtungen

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

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

Lizenziert fir/Licensed to: PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft [4319723

0.0154072.1.1
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Zur Ubermittlung an der Vorstand der

New Work SE
Am Strandkai 1
20457 Hamburg

Gewabhrleistungserklarung nach Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) ii) SE-VO i.V.m. § 327b Abs. 3 AktG
zugunsten der Minderheitsaktionare der New Work SE flr die Barabfindungsverpflichtung
der Burda Digital SE.

Referenznummer; LBW25BG902344

Die Burda Digital SE, eingetragen im Handelsregister beim Amtsgericht Minchen unter HRB
240850 ("Burda Digital"), und mit Geschaftsanschrift Arabellastral’e 23, 81925 Minchen, hat
uns mitgeteilt, dass sie zum heutigen Tage unmittelbar 5.455.626 der insgesamt 5.620.435
ausgegebenen auf den Namen lautenden Stuckaktien an der New Work SE, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter HRB 148078 ("Gesellschaft"), und somit
einen Anteil in Hohe von 97,07 % des Grundkapitals der Gesellschaft i.S.v. §§ 327a Abs. 2
i.V.m. 16 Abs. 4 AktG halt. Die Gesellschaft halt derzeit keine eigenen Aktien. Die Burda
Digital ist folglich Hauptaktionarin der Gesellschaft im Sinne von § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG.

Die Burda Digital hat das Verlangen an den Vorstand der Gesellschaft gerichtet, in einer
ordentlichen Hauptversammlung am 23. Juni 2025 uber die Ubertragung der Aktien
samtlicher Gbriger Aktionare ("Minderheitsaktionare") auf die Burda Digital als
Hauptaktionarin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschliefen zu
lassen. Die Burda Digital hat als Barabfindung einen Betrag in H6he von EUR 105,65 je Aktie
der Gesellschaft festgelegt.

Gemal § 327b Abs. 3 AktG hat der Hauptaktiondr der Gesellschaft vor Einberufung der
Hauptversammlung dem Vorstand der Gesellschaft die Erklarung eines im Geltungsbereich
des Aktiengesetzes zum Geschaftsbetrieb befugten Kreditinstituts zu Gbermitteln, durch die
das Kreditinstitut die Gewahrleistung fur die Erfullung der Verpflichtung des Hauptaktionars
ubernimmt, den Minderheitsaktiondren der Gesellschaft nach Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Gesellschaft unverziglich die
festgelegte Barabfindung fur die Ubergegangenen Aktien zu zahlen.

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Gesellschaft
gehen kraft Gesetzes alle Aktien der Minderheitsaktionare der Gesellschaft auf die Burda
Digital iber und die Minderheitsaktionare erhalten im Gegenzug einen Anspruch gegen die
Burda Digital auf unverziigliche Zahlung der festgelegten Barabfindung.

Dies vorausgeschickt, ibernehmen wir, die Landesbank Baden-Wurttemberg, Am

Landesbank Baden-Wirttemberg

Landesbank Baden-Wirttemberg HRA 12704 Bankleitzahl 600 501 01 Vorstand:

Anstalt des o6ffentlichen Rechts Amtsgericht Stuttgart BIC/SWIFT-Code Rainer Neske (Vorsitzender),

Hauptsitze: HRA 4356, HRA 104 440 SOLADEST600 Anastasios Agathagelidis, Joachim Erdle,
Stuttgart, Karlsruhe, Amtsgericht Mannheim USt.-IdNr. DE 147 800 343 Andreas Goétz, Dirk Kipp, Stefanie Miinz,
Mannheim, Mainz HRA 40687 kontakt@LBBW.de Thorsten Schénenberger

Identnr. 06740264 Amtsgericht Mainz www.LBBW.de
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Hauptbahnhof 2, 70173 Stuttgart, als im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum
Geschaftsbetrieb befugtes Kreditinstitut hiermit nach § 327b Abs. 3 AktG gegenliber jedem
Minderheitsaktionar der Gesellschaft unbedingt und unwiderruflich die Gewahrleistung fur die
Erfullung der Verpflichtung der Burda Digital, den Minderheitsaktionaren nach Eintragung
des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Gesellschaft unverziglich die
festgelegte Barabfindung in Héhe von EUR 105,65 je auf die Burda Digital Ubergegangene
Stiickaktie der Gesellschaft zu zahlen.

Jeder Minderheitsaktionar der New Work SE erwirbt aus dieser Gewahrleistungserkléarung im
Wege eines echten Vertrages zugunsten Dritter im Sinne von § 328 Abs. 1 BGB einen
unmittelbaren und ohne die Zustimmung des Minderheitsaktionadrs nicht aufhebbaren
Zahlungsanspruch gegen uns. Wir kénnen aus dieser Gewahrleistungserklarung nur insoweit
in Anspruch genommen werden, als der Anspruch auf Barabfindung jeweils besteht und nicht
verjahrt ist. Der Anspruch eines Minderheitsaktionars uns gegeniber aus dieser
Gewabhrleistungserklarung wird mit dem Anspruch auf Zahlung der festgelegten
Barabfindung gegen die Burda Digital fallig und erlischt, wenn sein Anspruch auf die
Barabfindung erlischt. Im Verhaltnis zu jedem Minderheitsaktionar der Gesellschaft sind
Einwendungen und Einreden aus unserem Verhdltnis zur Burda Digital ausgeschlossen.

Diese Gewahrleistungserklarung im Sinne von § 327b Abs. 3 AktG unterliegt ausschlieRlich
deutschem Recht.

Stuttgart, 6. Mai 2025

~\

Landesbank Baden-Wirttemberg
/ o (:3‘\\\){\ \\\\\ N
JuligMaurer Andreas Graser

Handlungsbevollméachtigte Prokurist
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