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Ubertragungsbericht

Uberblick

GemaB Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) ii) SE-VO!i.V.m. § 327a Aktiengesetz ("AktG") kann die
Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft auf VVerlangen eines Aktionérs, dem Ak-
tien in Hohe von 95 % des Grundkapitals gehoren ("Hauptaktionarin™), die Ubertra-
gung der Aktien der Ubrigen Aktionare ("Minderheitsaktionare") auf die Hauptakti-
ondrin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieen (aktienrecht-
licher Squeeze-out).

Die RAS Beteiligungs GmbH, eine nach dem Recht der Republik Osterreich gegriin-
dete Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit Sitz in Wien, Osterreich, mit Ge-
schiftsanschrift KelsenstraRe 9, 1030 Wien, Osterreich, eingetragen im Firmenbuch
der Republik Osterreich des Handelsgerichts Wien unter der Firmenbuchnummer
FN 94005 v, ("RAS") ist gegenwartig mit insgesamt 32.363.910 auf den Inhaber lau-
tenden Stuickaktien ohne Nennbetrag an der home24 SE, eine nach deutschem Recht
gegrindete europdische Aktiengesellschaft (societas europaea) mit Sitz in Berlin,
Deutschland, mit Geschaftsanschrift Otto-Ostrowski-Strale 3, 10249 Berlin, einge-
tragen im Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB 196337 B,
("Gesellschaft" oder "home24", zusammen mit ihren direkten und indirekten Toch-
tergesellschaften, "home24-Gruppe") beteiligt. Sie hat ihre Beteiligung an der Ge-
sellschaft durch Aktienerwerbe im Rahmen eines freiwilligen 6ffentlichen Ubernah-
meangebots, eines Delisting-Erwerbsangebots, durch bdérsliche und aulerborsliche
Erwerbe auBerhalb des Ubernahmeangebots und des Delisting-Erwerbsangebots so-
wie durch den Vollzug verschiedener Wertpapierdarlehen erlangt. Die Einzelheiten
zur Erlangung der Beteiligung sind unter D. dargestellt.

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt EUR 33.724.852,00 und ist in 33.724.852
auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem jeweiligen rechnerischen Anteil am
Grundkapital in Hohe von EUR 1,00 je Aktie eingeteilt ("home24-Aktien™). Zum Da-
tum dieses Ubertragungsberichts halt die Gesellschaft 2.735 eigene Aktien, die fir die
Zwecke der Berechnung des Gesamtbetrags des Grundkapitals nach § 327a Abs. 2
AktG i.V.m. § 16 Abs. 2 Satz 2 AktG auller Betracht bleiben. Entsprechend halt die
RAS unmittelbar 95,97 %? der Anteile an der Gesellschaft. Sie ist somit Hauptaktio-
narin der Gesellschaft im Sinne des § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG.

Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 (ber das Statut der Européischen Gesell-
schaft (SE), ABI. Nr. L 294 Satz 1. Im Folgenden wird aus Vereinfachungsgriinden bei der Bezugnahme auf
die fur nationale Aktiengesellschaften geltenden Gesetze auf den verweisenden Zusatz "Art. 9 Abs. 1 lit. c)
ii) SE-VO" verzichtet und ausschlieBlich die einschldgige Vorschrift des Aktiengesetzes genannt.

Die prozentualen Angaben in diesem Ubertragungsbericht sind, soweit notwendig, kaufmannisch gerundet.



In dieser Eigenschaft hat sich die RAS dazu entschlossen, von der rechtlichen Mog-
lichkeit zum Ausschluss der Minderheitsaktionére der Gesellschaft gegen Gewahrung
einer angemessenen Barabfindung gemal 88 327a ff. AktG (im Folgenden "Squeeze-
out™) Gebrauch zu machen.

Mit Schreiben vom 20. August 2024 hat die RAS das (erste) Verlangen an den Vor-
stand der Gesellschaft gerichtet, eine Hauptversammlung der Gesellschaft einzuberu-
fen und diese Hauptversammlung tiber die Ubertragung der home24-Aktien der Min-
derheitsaktionare auf die RAS gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung
beschliellen zu lassen. Mit Schreiben vom 22. Oktober 2024, das als Anlage 2 beige-
fugt ist, hat die RAS der Gesellschaft gemaR § 20 AktG formell mitgeteilt, dass ihr
eine Mehrheitsbeteiligung an der Gesellschaft gehort und in diesem Zusammenhang
um offentliche Bekanntmachung der Absicht der RAS, einen Squeeze-Out durchzu-
flhren, gebeten. Dem ist die Gesellschaft am 22. Oktober 2024 unverziglich nachge-
kommen.

Nach Festlegung der Hohe der Barabfindung auf Grundlage der von der RSM Ebner
Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft,
KronenstraRe 30, 70174 Stuttgart, ("RSM Ebner Stolz") am 29. Oktober 2024 erstell-
ten gutachtlichen Stellungnahme zur Ermittlung des Unternehmenswerts der home24
und zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung im Zusammenhang mit der ge-
planten Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare gemaR §§ 327a ff. AktG
("Gutachtliche Stellungnahme™) hat die RAS ein (zweites) konkretisiertes Verlan-
gen mit Schreiben vom 29. Oktober 2024 unter Angabe der von ihr festgelegten
Barabfindung in Hohe von EUR 7,46 je Aktie an die Gesellschaft Ubermittelt. Die
Gutachtliche Stellungnahme ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 1, die Kopien
der Ubertragungsverlangen sind als Anlage 2 beigefiigt.

Die home24 wird voraussichtlich am 30. Oktober 2024 das konkretisierte Verlangen
der RAS sowie die Hohe der festgelegten Barabfindung mit einer Pressemitteilung
bekannt machen.

Auf dieser aulRerordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft soll der Beschluss
zur Ubertragung der home24-Aktien der Minderheitsaktionire gefasst werden. Der
Ausschluss der Minderheitsaktionare der Gesellschaft wird mit Eintragung dieses Be-
schlusses in das Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg wirksam. Die Min-
derheitsaktiondre erhalten eine angemessene Barabfindung, die von der RAS unter
anderem auf Grundlage der Gutachtlichen Stellungnahme festgelegt wurde. Die RAS
macht sich die Gutachtliche Stellungnahme, die integraler Bestandteil dieses Ubertra-
gungsberichts ist, in vollem Umfang zu eigen.



Das Landgericht Berlin Il hat auf Antrag der RAS vom 20. August 2024 mit Beschluss
vom 22. August 2024 (Az.: 102 AR 8/24 AktG) die IVA VALUATION & ADVI-
SORY AG Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Savignystrale 34, 60325 Frankfurt am
Main, ("IVA™) als sachverstandigen Prifer der Angemessenheit der Barabfindung
nach § 327c Abs. 2 Satz 3 AktG ausgewahlt und bestellt. Die IVA hat die Angemes-
senheit der Barabfindung nach § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG gepriift und hierlber einen
gesonderten schriftlichen Prifungsbericht erstattet.

Die RAS hat eine Erklarung der UniCredit Bank GmbH ("UniCredit GmbH") im
Sinne des 8 327b Abs. 3 AktG vom 25. Oktober 2024 erhalten, mit der die UniCredit
GmbH die Gewadhrleistung fur die Erfillung der Verpflichtung der RAS als Hauptak-
tiondrin ibernommen hat, den Minderheitsaktiondren der Gesellschaft nach Eintra-
gung des Ubertragungsbeschlusses unverziiglich die festgelegte Barabfindung zu zah-
len. Diese Gewahrleistungserklarung ist als Anlage 3 beigefiigt. In Ubereinstimmung
mit den gesetzlichen Vorschriften wurde diese Gewahrleistungserklarung dem Vor-
stand der Gesellschaft am 25. Oktober 2024 und damit vor der Einberufung der au-
Rerordentlichen Hauptversammlung, die tber den Squeeze-out beschliel3en soll, tber-
mittelt.

Die RAS erstattet den vorliegenden schriftlichen Bericht i.S.v. § 327c Abs. 2 Satz 1
AktG, in dem die Minderheitsaktionare tiber die VVoraussetzungen fiir die Ubertragung
ihrer home24-Aktien informiert und die Angemessenheit der Barabfindung erlautert
und begriindet werden.

home24 und die home24-Gruppe
Sitz, Geschaftsjahr und Unternehmensgegenstand

Die home24 hat ihren Sitz in Berlin, Deutschland, mit der Gesché&ftsanschrift Otto-
Ostrowski-StraRe 3, 10249 Berlin. Sie ist eingetragen im Handelsregister des Amts-
gerichts Charlottenburg (Berlin) unter HRB 196337 B.

Die Satzung der home24 existiert in der Fassung vom 3. Juli 2024 ("Satzung").

Das Geschéftsjahr entspricht geméaR § 21 der Satzung dem Kalenderjahr.

8 2 der Satzung definiert den Gegenstand des Unternehmens wie folgt:

(1) Gegenstand des Unternehmens ist Marketing und Verkauf von Waren jeglicher
Art, insbesondere Mdbel und damit vergleichbare Konsumgliter, vorrangig uber

das Internet einschlielflich Aufbau, Ver- und Betrieb von e-Commerce Plattformen
sowie Entwicklung, Vermarktung und Erbringung von damit im Zusammenhang



stehenden Dienstleistungen, die Erbringung von Logistikdienstleistungen und jeg-
liche mit dem vorgenannten Unternehmensgegenstand zusammenhangende Ge-
schafte.

(2) Die Gesellschaft kann auch andere Unternehmen im In- und Ausland grinden,
erwerben und sich an ihnen beteiligen sowie solche Unternehmen leiten oder sich
auf die Verwaltung der Beteiligung beschranken. Sie kann ihren Betrieb, auch von
ihr gehaltene Beteiligungen, ganz oder teilweise durch verbundene Unternehmen
flhren lassen oder auf solche ubertragen oder auslagern Sie kann Zweignieder-
lassungen im In- und Ausland errichten sowie alle Geschafte betreiben, die geeig-
net erscheinen, den Gesellschaftszweck zu fordern.

IL. Organe und Vertretung
Die home24 hat ein duales Fuhrungssystem, das aus Vorstand und Aufsichtsrat besteht:
1.  Vorstand

Der Vorstand der Gesellschaft besteht gemé&R § 7 Abs. 1 Satz 1 der Satzung
aus einer oder mehreren Personen. Gemé&R 8 7 Abs. 1 Satz 2 der Satzung be-
stimmt der Aufsichtsrat die Anzahl der VVorstandsmitglieder.

Gegenwartig besteht der Vorstand aus zwei Mitgliedern:

e Marc Appelhoff (Vorsitzender); und
e  Philipp Steinhduser (Mitglied des Vorstands).

Nach § 8 Abs. 2 der Satzung wird die Gesellschaft wie folgt vertreten: Ist nur
ein Vorstandsmitglied bestellt, so vertritt es die Gesellschaft allein. Besteht
der Vorstand aus mehreren Personen, so wird die Gesellschaft durch zwei
Vorstandsmitglieder oder durch ein VVorstandsmitglied gemeinsam mit einem
Prokuristen gesetzlich vertreten.

2. Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der Gesellschaft besteht gemaR § 9 Abs. 1 der Satzung aus
vier Mitgliedern. Dem Aufsichtsrat gehoren an:

e Mag. Matthias Ley (Vorsitzender);
e Mag. Michael Seifert;
e Mag. Nikola Seifert; und

e  Dr. Philipp Kreibohm.
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I11.

Grundkapital, Aktien, Aktionarsstruktur der Gesellschaft und Bérsenhandel

1.

2.

3.

Grundkapital

Das Grundkapital der Gesellschaft betrdgt EUR 33.724.852,00 und ist in
33.724.852 auf den Inhaber lautende Stiickaktien ohne Nennbetrag mit einem
jeweiligen rechnerischen Anteil am Grundkapital in Hohe von EUR 1,00 je
Aktie eingeteilt. Es gibt keine unterschiedlichen Aktiengattungen. Jede Aktie
berechtigt zu einer Stimme. Zum Datum dieses Ubertragungsberichts halt die
Gesellschaft 2.735 eigene Aktien, mit denen keine Stimm- und Dividenden-
rechte verbunden sind und die einem Anteil von gerundet 0,01 % am Grund-
kapital der Gesellschaft entsprechen.

Genehmigtes Kapital

Der Vorstand der Gesellschaft ist gemaR 8 4 Abs. 4 der Satzung erméachtigt,
das Grundkapital der Gesellschaft in der Zeit bis zum 29. Juni 2028 mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats einmalig oder mehrmals um insgesamt bis zu
EUR 21.769,00 durch Ausgabe von bis zu EUR 21.769,00 auf den Inhaber
lautende Stiickaktien gegen Sacheinlage zu erhdéhen (Genehmigtes Kapi-
tal 2015/111). Das Bezugsrecht der Aktionare ist ausgeschlossen.

Der Vorstand der Gesellschaft ist ferner geméal? § 4 Abs. 7 der Satzung er-
maéchtigt, das Grundkapital in der Zeit bis zum 29. Juni 2028 mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats um bis zu insgesamt EUR 6.732.626,00 durch Aus-
gabe von bis zu 6.732.626 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien ge-
gen Bar- und/oder Sacheinlagen einmalig oder mehrmals zu erhéhen (Ge-
nehmigtes Kapital 2023). Den Aktionéren ist grundsatzlich ein Bezugsrecht
einzurdumen.

Fur Einzelheiten wird auf die jeweiligen Satzungsregelungen verwiesen.

Bedingtes Kapital

Gemal} § 4 Abs. 5 der Satzung der Gesellschaft ist das Grundkapital der Ge-
sellschaft um bis zu EUR 2.754.983,00 durch Ausgabe von bis zu 2.754.983
auf den Inhaber lautenden Stiickaktien bedingt erhéht (Bedingtes Kapital
2019). Das Bedingte Kapital 2019 dient ausschlie3lich der Bedienung von
Bezugsrechten, die den Bezugsberechtigten im Rahmen des LTIP 2019
(bzw. unter der vorherigen Bezeichnung LTIP 2017) gewahrt wurden.

GemaR 8 4 Abs. 8 der Satzung der Gesellschaft ist das Grundkapital der Ge-
sellschaft um bis zu EUR 10.774.773,00 durch Ausgabe von bis zu
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10.774.773 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien (Stammaktien) be-
dingt erhoht (Bedingtes Kapital 2020). Das Bedingte Kapital 2020 dient der
Gewdhrung von Aktien bei der Ausiibung von Wandlungs- oder Options-
rechten bzw. bei der Erfullung von Wandlungs- oder Optionspflichten an die
Inhaber bzw. Glaubiger bestimmter Schuldverschreibungen.

Fur Einzelheiten wird auf die jeweiligen Satzungsregelungen verwiesen.
4. Aktionarsstruktur der Gesellschaft

Die RAS halt im Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts
32.363.910 Aktien bzw. 95,97 % der Anteile an der home24 i.S.v.
8 327a Abs. 2 AktG i.V.m. 8 16 Abs. 2 AktG. Die Gesellschaft halt 2.735
eigene Aktien. Die tbrigen home24-Aktien befinden sich im Streubesitz.

5. Borsenhandel und Delisting

Die home24-Aktien werden nicht mehr im regulierten Markt einer Bérse und
auch nicht mit Zustimmung oder auf Veranlassung der Gesellschaft im Frei-
verkehr einer Borse gehandelt.

Die home24 hat am 30. August 2023 einen Antrag auf Widerruf der Zulas-
sung der home24-Aktien zum Handel im regulierten Markt an der Frankfur-
ter Wertpapierborse gestellt (Delisting). Die Frankfurter Wertpapierbérse hat
die Zulassung der home24-Aktien im Priméarmarkt mit Ablauf des 14. Sep-
tember 2023 widerrufen, woraufhin der Handel mit home24-Aktien im Ge-
neral Standard der Deutsche Bdrse AG eingestellt wurde.

Der Handel im Freiverkehr auf Veranlassung der Gesellschaft an den Regio-
nalbdrsen Berlin, Disseldorf, Hamburg, Hannover und Stuttgart wurde eben-
falls eingestellt.

Die home24-Aktien werden nicht mehr im regulierten Markt einer Borse und
auch nicht mit Zustimmung oder auf Veranlassung der Gesellschaft im Frei-
verkehr einer Borse gehandelt.

IV. Struktur der home24-Gruppe
1.  Rechtliche Struktur und wesentliche Beteiligungen

home24 hat mehrere Tochtergesellschaften, die in Europa im Wesentlichen
unter den Marken "home24" und "Butlers" ("Segment Europa™) sowie in
Lateinamerika unter dem Namen "Mobly" ("Segment Lateinamerika") ak-
tiv sind. Sie halt zum Datum dieses Ubertragungsberichts weltweit direkt und
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indirekt Anteile an den in Anlage 5 genannten zur home24-Gruppe gehéren-
den Gesellschaften.

2. Konzernstruktur

Der Konzernabschluss der home24-Gruppe wurde bis zum Geschafts-
jahr 2023 nach International Financial Reporting Standards ("IFRS") aufge-
stellt. Die wesentliche Geschaftstatigkeit des Konzerns besteht aus dem On-
line-Handel mit einer Konzentration auf die Vermarktung, Logistik und den
Vertrieb von Home & Living-Produkten in Kontinentaleuropa und Brasilien.

Der Vorstand der Gesellschaft steuert alle Aktivitaten der home24-Gruppe,
sowohl im Segment Europa als auch, im Rahmen ihrer Beteiligung, im Seg-
ment Lateinamerika. Die Lage des Konzerns im Segment Europa entspricht
im Wesentlichen der Lage der home24.

Geschichte und Geschéaftstatigkeit der home24-Gruppe

home24 wurde 2009 unter dem Namen FP Commerce in Berlin, Deutschland, mit der
Vision, Onlineshopping fir Home & Living einfacher und zuganglicher zu machen
als Nischenshop-System gegriindet. Anschlieend wurden nach und nach Online-
Shops fiir Gartenmobel und sonstige Mdébel in das Nischenshop-System aufgenom-
men, um Kunden eine Alternative zu Menschenmassen, Warteschlangen und Laden-
schlusszeiten in stationdren Mdbelhdusern zu bieten. Im Mérz 2012 wurden sodann
alle Nischen-Shops zusammengefiihrt und aus der Ursprungsidee wurde home24, eine
Plattform fir Online-Shopping im Bereich Home & Living.

Als eines der derzeit filhrenden Unternehmen in diesem Bereich ist home24 im Seg-
ment Europa in den Landern Deutschland, der Schweiz, Osterreich, Frankreich, Nie-
derlande, Belgien und Italien und mit einer Tochtergesellschaft fir den Bezug von
Ware in China hauptsachlich unter der Marke "home24" geschaftstatig. Das Segment
Lateinamerika beinhaltet die Geschaftsaktivitaten in Brasilien unter der Marke
"Mobly". Zur Unternehmensgruppe gehort seit April 2022 auch die Lifestyle-Marke
Butlers mit rund 100 Filialen in der DACH-Region und weiteren im tbrigen Europa.
Die wesentliche Geschaftstatigkeit der home24-Gruppe besteht aus dem Online-Han-
del mit einer Konzentration auf die Vermarktung, Logistik und den Vertrieb von
Home & Living-Produkten in Kontinentaleuropa und Brasilien.

Um unterschiedliche Geschmécker, Stilrichtungen und Budgets zu bedienen, bietet
home24 seinen Kunden ein umfassendes Online-Angebot von Lagerhaltungseinheiten
(stock keeping units, "SKUs") an Home & Living-Produkten in Europa und unter der
Marke Mobly in Brasilien an. Das breite Sortiment umfasst Groimoébel (zum Beispiel
Wohn- und Esszimmer-, Polster- und Schlafzimmermobel), Accessoires und Lampen.
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VI

Das Sortiment der home24-Gruppe besteht aus zahlreichen Marken, darunter eine
Vielzahl von Eigenmarken.

Durch den Unternehmenszusammenschluss mit der Butlers-Gruppe wurde das Ange-
bot der Eigenmarkenprodukte wesentlich gestarkt. Gleichzeitig erweitert der 2022 ge-
startete Marktplatz die Verfugbarkeit von Dritt- und Handelsmarkenprodukten auf der
home24-Plattform. Insgesamt bezieht home24 seine Produkte weltweit von unter-
schiedlichen Lieferanten.

Der Vertriebsschwerpunkt von home24 liegt dabei weiter im Online-Shopping Be-
reich. Allerdings wurde die durch Showrooms und Outlets bereits vorhandene Offline-
Prasenz mit der Ubernahme von Butlers ausgeweitet. Ziel ist es, (iber eine breitere
Kundenansprache — online und offline — die Vorteile der home24-Plattform einem
breiten Publikum nahezubringen.

Geschaftliche Entwicklung und Ergebnissituation der home24-Gruppe

Der folgende Abschnitt gibt einen Uberblick tber die wichtigsten Eckdaten der ge-
schaftlichen Entwicklung und Ergebnissituation der home24-Gruppe. Weitere Infor-
mationen hierzu finden sich in der Gutachtlichen Stellungnahme, auf die verwiesen
wird.

Die nachfolgend dargestellten Finanzangaben sind ohne Anpassungen den gepruften
Konzernabschlissen der home24-Gruppe fur die am 31. Dezember 2023, 31. Dezem-
ber 2022 und 31. Dezember 2021 endenden Geschéftsjahre entnommen. Die Konzern-
abschliisse wurden gemal IFRS und den gemé&R § 315a des Handelsgesetzbuches
("HGB") erganzend zu bertcksichtigenden handelsrechtlichen Vorschriften erstellt.
Soweit nicht anders angegeben, sind die genannten Werte kaufménnisch gerundet.

1.  Finanzkennzahlen fur die Geschéaftsjahre 2023, 2022 und 2021

Finanzkennzahlen in EUR Mio. 2023 2022 2021
Konzernumsatz gesamt 544,1 601,0 615,5
Bereinigtes EBITDA 21,0 15,2 1,4
EBIT -42.5 -46,7 -35,3
Ergebnis vor Steuern (EBT) -50,2 -49,9 -35,3
Cashflow aus der betrieblichen Tétigkeit 3,4 24,0 -63,1
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Vermaogens-/Kapitalstruktur in EUR Mio. 2023 2022 2021
Bilanzsumme 447,7 530,8 390,2
Langfristige Vermogenswerte 274,3 297,1 136,5
Kurzfristige Vermodgenswerte 173,3 233,7 253,7
Eigenkapital 161,6 216,1 220,4
Eigenkapitalquote in Prozent 36,10 % 40,71 % 56,48 %
Langfristige Schulden 146,3 164,3 55,6
Kurzfristige Schulden 139,7 150,4 114,2
Investitionserlése/Abschreibungen in EUR Mio. 2023 2022 2021
Cashflow aus der Investitionstatigkeit gesamt -10,9 -49,3 -20,0
- Auszahlungen flr Investitionen in Sachanlagen -2,7 -10,8 -12,2
- Auszahlungen fir Investitionen in immaterielle -8,2 -9,8 -8,4
Vermogenswerte
- Erldse aus dem Verkauf von Sachanlagen 0,1 0,4 0,7
- Erlose aus dem Verkauf von immateriellen 0,0 0,1 0,0
Vermogensgegenstanden
- Auszahlung aus der Gewahrung von Darlehen 0,0 -2,7 0,0
- Auszahlungen flr den Erwerb von Unterneh- 0,0 -25,8 0,0
men abziglich erhaltener Zahlungsmittel
- Veranderung verfligungsbeschrankter Zah- -0,2 -0,7 -0,2
lungsmittel und langfristig geleisteter Kautio-
nen und Sicherheiten
- Einzahlungen aus Zuwendungen der oOffentli- | keine Anga- 0,0 0,1
chen Hand ben
Abschreibungen gesamt 62,0 55,5 27,3
- auf immaterielle Vermdgenswerte 12,0 14,2 8,7
- auf Sachanlagen 9,2 9,2 50
- auf Nutzungsrechte 40,8 32,1 13,6
Mitarbeiter 2023 2022 2021
Anzahl (Jahresdurchschnitt) 2.731 2.688 1.882
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Anzahl (stichtagsbezogen: 31. Dezember) 2.715 3.020 2.084

Geschaftliche Entwicklung und Ertragslage der home24-Gruppe im Ge-
schaftsjahr 2023

home24 hat es in einem weiterhin herausfordernden Marktumfeld geschafft,
den Bruttobestelleingang nahezu konstant zu halten (-2 %) und konnte somit
Marktanteile hinzugewinnen. Gleichzeitig stand im Fokus der home24
Gruppe eine rigide Kostendisziplin. Wie bereits im Vorjahr, konnten auch in
2023 die Margen noch einmal signifikant gesteigert werden. Die Fixkosten
sind gegenlber dem Vorjahr angestiegen. Der Anstieg resultiert im Wesent-
lichen aus der Tatsache, dass die Butlers Gruppe erstmals ber das gesamte
Jahr konsolidiert wurde (2022: neun Monate). Das Marktplatzgeschaft
konnte in 2023 erfolgreich skaliert werden. Mit tber EUR 100 Mio. Brutto-
warenvolumen aus dem Marktplatzgeschéft ist home24 der mittlerweile
groRte, auf Home & Living spezialisierte, Marktplatz Europas.

Die in 2022 gestartete Integration der Organisation und der Systeme der But-
lers Gruppe war in 2023 gepragt von grof3en Fortschritten und liegt im Plan.
Die bereits erwéhnten Margen-Verbesserungen resultieren zu einem Teil
auch aus der Kooperation im Einkauf mit Unternehmen aus der XXXLutz
Gruppe. Die XXXLutz Gruppe betreibt Gber 370 Einrichtungshduser in 14
europdischen Landern, beschaftigt mehr als 27.100 Mitarbeiter und ist nach
Umesatz einer der grofiten Mobelhandler der Welt.

Im Geschaftsjahr 2023 lag der Fokus von home24 in einem herausfordern-
dem Marktumfeld auf der Erreichung der gesteckten Profitabilitatsziele, vor
allem mit der weiteren Skalierung des Marktplatzgeschéfts, der Nutzung des
gemeinsamen Kundenpotentials der Butlers Gruppe und dem weiteren Aus-
bau der eigenen Lieferkapazitaten. Dies spiegelt sich in der Entwicklung der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns wider.

Mit einer Umsatzentwicklung in 2023 von wahrungsbereinigt -10 % konnte
das im Lagebericht 2022 kommunizierte Ziel einer Umsatzentwicklung von
-15 % bis +5 % (wahrungsbereinigt) erreicht werden. Das bereinigte E-
BITDA war trotz des Umsatzriickganges mit +4 % am oberen Ende der prog-
nostizierten Spanne von +1 % bis +5 % fir das bereinigte EBIDTA.

Ausblick fur das Geschaftsjahr 2024

Auch flr das Geschéftsjahr 2024 hat das Management ein herausforderndes
Umfeld mit Unsicherheiten bezlglich der Konsumentenstimmung und der

16



Entwicklung von wesentlichen Kostenpositionen erwartet. Die weitere Ent-
wicklung von Inflationsraten und Arbeitslosenquoten mit ihren Implikatio-
nen auf das verfugbare Einkommen der Konsumenten bleiben ein wesentli-
cher Einflussfaktor fir das Umsatzpotenzial von home24 im Geschéftsjahr
2024. Kostenpositionen wie Container-Frachtraten bleiben volatil, wie sich
durch die wiederholten Angriffe der Huthi im Jemen auf Containerschiffe im
Roten Meer gezeigt hat. Ebenso wird die Entwicklung von Energie-, Lohn-
und Dienstleistungskosten den Anspannungsgrad auf der Kostenseite und so-
mit weitere mogliche Profitabilitdtsverbesserungen von home24 wesentlich
beeinflussen.

Wie im Vorjahr wird home24 im Geschéaftsjahr 2024 den operativen Schwer-
punkt auf die Themen fokussieren, die aktiv selbst beeinflusst werden kon-
nen. Hierzu zahlen weiterhin die systemseitige und operative Optimierung
der gemeinsamen Kundenansprache mit Butlers, die weitere Expansion des
Marktplatzgeschaftes sowie die einkaufs- und vertriebsseitige Zusammenar-
beit mit der XXXLutz Gruppe.

Unter den aktuellen Gegebenheiten geht die Gesellschaft fiir das Geschafts-
jahr 2024 nicht von einem Umsatzwachstum unter konstanter Wahrung aus.
Der Konzern strebt fur das Geschaftsjahr 2024 eine weitere Verbesserung der
bereinigten EBITDA-Marge in einer Spanne von +4 % bis +8 % an.

Da keine weiteren Kaufpreiszahlungen aus der Butlers-Akquisition in 2024
fallig sind, wird sich der Zahlungsmittelabfluss aus Investitionstatigkeit ge-
geniiber dem Vorjahr verringern. Bezlglich des Nettoumlaufvermdégens ist
bei einem Umsatzwachstum am unteren Ende der genannten Bandbreite ein
stabiles Niveau zu erwarten. Fur die nichtfinanziellen Leistungsindikatoren
erwartet der Vorstand fur das Jahr 2024 aufgrund des wachsenden Markt-
platzanteils im Jahresvergleich eine gegentiber dem Umsatzwachstum leicht
starkere Entwicklung: Der Bruttoauftragswert, die Anzahl aktiver Kunden
und die Anzahl Bestellungen sollten im Jahresvergleich besser ausfallen als
die Umsatzentwicklung. Gleichzeitig wird durch die niedrigeren Warenkorbe
im Marktplatzsegment von einem leichten Riickgang des durchschnittlichen
Bestellwerts ausgegangen.

4, Mitarbeiter

Die home24-Gruppe beschéaftigte zum 31. Dezember 2023 weltweit
2.715 Mitarbeiter (Vorjahr: 3.020). Im zwoélfmonatigen Durchschnitt waren
im Geschaftsjahr 2023 weltweit 2.731 Mitarbeiter (\Vorjahr: 2.688) beschéaf-
tigt.
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II.

5. Mitbestimmung

Der Aufsichtsrat der home24 unterliegt keiner Arbeitnehmermitbestimmung.
Die RAS Beteiligungs GmbH als Hauptaktionéarin
Rechtsform, Sitz, Unternehmensgegenstand und Geschéftsjahr

Die RAS wurde am 12. Juli 1971 als Maculan Holding AG errichtet und am 12. Au-
gust 1971 in das Firmenbuch der Republik Osterreich des Handelsgerichts Wien ein-
getragen und firmiert. Nach zwischenzeitlicher Umfirmierung in KRH Holding AG
am 15. August 2003 (Eintragung in das Firmenbuch der Republik Osterreich) wird sie
seit dem 6. Oktober 2004 (Eintragung in das Firmenbuch der Republik Osterreich)
unter der aktuellen Firma RAS Beteiligungs GmbH im Firmenbuch der Republik Os-
terreich des Handelsgerichts Wien unter der Firmenbuchnummer FN 94005 v gefuhrt.
Ihre Geschaftsanschrift lautet KelsenstraRe 9, 1030 Wien, Osterreich.

Unternehmensgegenstand der RAS ist gemaR ihrem Gesellschaftsvertrag der Erwerb,
der Besitz und die Verwaltung von Beteiligungen an anderen Unternehmen, die Uber-
nahme der Geschéftsfiihrung fiir andere Unternehmen im Falle der Ubernahme einer
Beteiligung, ausgenommen Bank- und Bérsengeschafte, sowie der Handel mit Waren
aller Art.

Das Stammkapital der RAS betragt EUR 4.000.000,00 und ist vollstandig eingezahlt.
Hauptgesellschafterin ist die XXXLutz (wie nachfolgend dargestelit).

Das Geschéftsjahr der RAS endet am 31. Marz des jeweiligen Jahres.
Gesellschaftsorgane der RAS und Vertretung

GemaR Ziffer V. Nr. 1 des Gesellschaftsvertrags hat die RAS zwei oder mehrere Ge-
schaftsfihrer. Sie wird gemaR Ziffer V. Nr. 2 ihres Gesellschaftsvertrags durch je zwei
Geschaftsfuhrer gemeinsam vertreten, sofern die Generalversammlung nicht einzel-
nen Geschaftsfihrern Alleinvertretungsmacht einrdumt. Gemall Firmenbuchauszug
der Republik Osterreich sind die Geschiftsfithrer auRerdem jeweils mit einem Proku-
risten vertretungsberechtigt. Hiernach sind ferner die beiden Prokuristen gemeinsam
vertretungsberechtigt.

Die RAS hat gegenwartig sechs Geschéftsfiihrer:
e Dr. Cornelia Leitl,
e Dr. Thomas Kroiss;

e Mag. Michael Seifert;
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I11.

Mag. Mario Brozovic;

Mag. Nikola Seifert (nicht gemeinsam mit Fabian Roman Seifert vertretungsbe-
rechtigt); und

Fabian Roman Seifert (nicht gemeinsam mit Mag. Nikola Seifert vertretungsbe-
rechtigt).

Die RAS hat gegenwartig zwei Prokuristen:

Mag. Roland Werner; und

Mag. Peter Wrba.

Gesellschaftsstruktur der RAS

Eine Ubersicht der mit der RAS verbundenen Unternehmen ist diesem Ubertragungs-
bericht als Anlage 6 beigefligt.

1.

Gesellschafter der RAS

Gesellschafterin der RAS ist zu 99,5 % die XXXLutz KG, eine nach dem Recht
der Republik Osterreich gegriindete Kommanditgesellschaft mit Sitz in Wels,
Osterreich, mit Geschéftsanschrift Romerstrafe 39, 4600 Wels, Osterreich, ein-
getragen im Firmenbuch der Republik Osterreich des Landesgerichts Wels un-
ter der Firmenbuchnummer FN 336561 v ("XXXLutz").

Die weiteren 0,5 % werden zu jeweils 0,25 % gehalten von (i) der WSF Privat-
stiftung, eine nach dem Recht der Republik Osterreich gegriindete Privatstiftung
mit eigener Rechtspersonlichkeit mit Sitz in Wels, Osterreich, mit Geschaftsan-
schrift Romerstrake 39, 4600 Wels, Osterreich, eingetragen im Firmenbuch der
Republik Osterreich des Landesgerichts Wels unter der Firmenbuchnummer
FN 137292 a ("WSF Privatstiftung"”), und (ii) der LSW Privatstiftung, eine
nach dem Recht der Republik Osterreich gegriindete Privatstiftung mit eigener
Rechtspersonlichkeit mit Sitz in Wels, Osterreich, mit Geschiftsanschrift Ro-
merstraRe 39, 4600 Wels, Osterreich, eingetragen im Firmenbuch der Republik
Osterreich des Landesgerichts Wels unter der Firmenbuchnummer
FN 137289 x ("LSW Privatstiftung").

Gesellschafter der XXXLutz

Komplementérinnen der XXXLutz sind Frau Julia Fronik und die XXXLutz
Verwaltungs GmbH, eine nach dem Recht der Republik Osterreich gegriindete
Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit Sitz in Wels, Osterreich, mit Ge-
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schaftsanschrift RomerstraBe 39, 4600 Wels, Osterreich, eingetragen im Fir-
menbuch der Republik Osterreich des Landesgerichts Wels unter der Firmen-
buchnummer FN 335101 x ("XXXLutz Verwaltungs GmbH").

Kommanditisten der XXXLutz sind zu gleichen Anteilen (jeweils 50 %) die
LSW GmbH, eine nach dem Recht der Republik Osterreich gegriindete Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung mit Sitz in Wels, Osterreich, mit Geschaftsan-
schrift Romerstrake 39, 4600 Wels, Osterreich, eingetragen im Firmenbuch der
Republik Osterreich des Landesgerichts Wels unter der Firmenbuchnummer
FN 272503 s ("LSW GmbH"), die wiederum zu 100 % von der LSW Privat-
stiftung gehalten wird, und die SGW-Immo-GmbH, eine nach dem Recht der
Republik Osterreich gegriindete Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit Sitz
in Wels, Osterreich, mit Geschaftsanschrift Romerstrale 39, 4600 Wels, Oster-
reich, eingetragen im Firmenbuch der Republik Osterreich des Landesgerichts
Wels unter der Firmenbuchnummer FN 464343 h ("SGW-Immo-GmbH"), die
wiederum zu 100 % von der WSF Privatstiftung gehalten wird.

D Erwerb der Mehrheitsbeteiligung an der home24 durch die RAS
I Historie des Erwerbs von home24-Aktien durch die RAS
1.  Ubernahmeangebot

Die RAS, die LSW GmbH und die SGW-Immo-GmbH haben am 11. Novem-
ber 2022 ein offentliches Ubernahmeangebot zum Erwerb samtlicher home24-
Aktien veroffentlicht ("Ubernahmeangebot"). Die Annahmefrist des Ubernah-
meangebots endete am 9. Dezember 2022. Die weitere Annahmefrist endete am
28. Dezember 2022. Das Ubernahmeangebot wurde bis zum Ende der weiteren
Annahmefrist fir insgesamt 23.254.956 home24-Aktien angenommen, was
ca. 69,25 % des Grundkapitals von home24 bei Ablauf der erweiterten Annah-
mefrist des Ubernahmeangebots entsprach. Dementsprechend hielten die RAS,
die LSW GmbH und die SGW-Immo-GmbH nach dem Ubernahmeangebot zu-
sammen mit den 3.046.366 home24-Aktien (d.h. ca. 9,07 % des Grundkapitals
von home24 im Zeitpunkt der Veroffentlichung des Ubernahmeangebots), die
die RAS infolge der am 7. Oktober 2022 durchgefuhrten Kapitalerhéhung aus
genehmigtem Kapital erwarb, sowie getatigten Erwerben von Aktien und ande-
ren Instrumenten insgesamt 31.118.421 home24-Aktien, was ca. 92,67 % des
Grundkapitals der home24 bei Ablauf der erweiterten Annahmefrist des Uber-
nahmeangebots entsprach.
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II.

2.  Delisting-Erwerbsangebot

Am 28. Juli 2023 haben die RAS, die LSW GmbH und die SGW-Immo-GmbH
den Aktionéren der home24 ein 6ffentliches Delisting-Erwerbsangebot zum Er-
werb sédmtlicher ausstehenden home24-Aktien zu einem Angebotspreis von
EUR 7,50 je home24-Aktie unterbreitet. Das Angebot endete am 8. Septem-
ber 2023 um 24 Uhr (MESZ). Das Angebot wurde insgesamt fur 284.342
home24-Aktien angenommen, was ca. 0,84 % des Grundkapitals der home24
entspricht.

3. Parallel- und Nacherwerbe

Die RAS, die LSW GmbH, die SGW-Immo-GmbH und die XXXLutz haben
auBerhalb des Ubernahmeangebots und des Delisting-Erwerbsangebots borslich
und auRerborslich weitere home24-Aktien erworben.

Gegenwartige Beteiligungshohe

Damit ist die RAS zum Zeitpunkt dieses Ubertragungsberichts Eigentiimerin von ins-
gesamt 32.363.910 home24-Aktien, die einer Beteiligung von 95,97 % i.S.v.
8 327a Abs. 2 AktG i.V.m. § 16 Abs. 2 AktG entsprechen.

Hintergriinde des Ausschlusses der Minderheitsaktionare

Die RAS mdchte von der in 8§ 327a ff. AktG vorgesehenen Mdoglichkeit Gebrauch
machen, sich als Hauptaktionarin die Aktien der Minderheitsaktionare gegen Gewéh-
rung einer angemessenen Barabfindung tbertragen zu lassen. Im Folgenden werden
die wesentlichen Beweggriinde fiir das Ubertragungsverlangen dargelegt.

Beschleunigte Beschlussfassung der Hauptversammlung

Nach Ubertragung der home24-Aktien der Minderheitsaktionare auf die RAS wird sie
die alleinige Aktionarin der Gesellschaft sein. Aus diesem Grund kénnen Hauptver-
sammlungsbeschlisse zukinftig kurzfristig und ohne Beachtung der fur eine Publi-
kumshauptversammlung geltenden Form- und Fristvorschriften und ohne Beachtung
von Schutzvorschriften zugunsten der Minderheitsaktiondre gefasst werden. Somit
kann zukunftig schnell und effektiv auf veranderte Umstédnde und Marktverhaltnisse
reagiert werden. Ferner konnen erforderliche Strukturmalinahmen unter Einbeziehung
der Hauptversammlung schneller und kostenglnstiger umgesetzt werden. Dies gilt
auch deshalb, weil durch die Ubertragung die Gefahr von Verzdgerungen erforderli-
cher Struktur- und Kapitalmalnahmen durch unbegriindete Anfechtungs- und Nich-
tigkeitsklagen von Minderheitsaktiondren ausgeschlossen wird. Solche zeit- und kos-
tenintensiven Verfahren konnen personelle und finanzielle Ressourcen der Gesell-
schaft binden, die nach dem Squeeze-out anderweitig eingesetzt werden konnen.
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II.

I1I.

Kosteneinsparung

Durch den Wegfall des Erfordernisses einer Publikumshauptversammlung werden er-
hebliche Kosten eingespart. Die Ersparnis betrifft insbesondere Kosten flr die VVorbe-
reitung und Durchfuhrung der jahrlichen ordentlichen Hauptversammlung. Dazu zéh-
len Kosten fur die Technik, die Logistik sowie die Erstellung von Berichten und die
Aufbereitung der Informationen fur die Aktionare. Diese Kosten fallen in einer Ge-
sellschaft ohne Minderheitsaktionére nicht an.

Keine alternativen Strukturmafnahmen

Alternative Strukturmalnahmen (insbesondere Unternehmensvertrage), mit denen die
oben genannten Vorteile in gleicher Weise erreicht werden kénnen, sind nicht ersicht-
lich.

Voraussetzungen fur die Ubertragung der home24-Aktien der Minderheitsakti-
onare

Uberblick tiber die gesetzlichen Regelungen

Nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesell-
schaft auf Verlangen eines Aktionars, dem Aktien in Héhe von 95 % des Grundkapi-
tals gehdren (Hauptaktiondr), die Ubertragung der Aktien der tibrigen Aktionare (Min-
derheitsaktionare) auf den Hauptaktiondr gegen Gewdéhrung einer angemessenen
Barabfindung beschlieRen.

Der Hauptaktionar muss an den Vorstand der Gesellschaft das Verlangen richten, dass
die Hauptversammlung tiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf
den Hauptaktiondr gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschliel3t
(§ 327a Abs. 1 Satz 1 AktG).

Die Hohe der Barabfindung legt der Hauptaktionar fest. Sie muss die Verhaltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung berucksich-
tigen, § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG. Die Angemessenheit der Barabfindung ist auf An-
trag des Hauptaktionars durch einen oder mehrere sachverstandige Prifer zu prifen,
der oder die vom zustandigen Landgericht ausgewéhlt und bestellt wird bzw. werden
(8 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG). Der oder die sachverstandigen Prifer haben einen
schriftlichen Bericht Gber das Ergebnis ihrer Prifung zu erstatten (8 327¢c Abs. 2
Satz 4 AktG i.V.m. 8 293e Abs. 1 Satz 1 AktG).

Der Hauptaktionar hat der Hauptversammlung einen schriftlichen Bericht zu erstatten,
in dem die Voraussetzungen fiir die Ubertragung dargelegt und die Angemessenheit
der Barabfindung erldutert und begriindet werden (8 327c Abs. 2 Satz 1 AktG).
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Gemal’ 8 327b Abs. 3 AktG hat der Hauptaktionér vor Einberufung der Hauptver-
sammlung dem Vorstand die Erklarung eines im Geltungsbereich des Aktiengesetzes
zum Geschaftsbetrieb befugten Kreditinstituts zu tbermitteln, durch die das Kreditin-
stitut die Gewahrleistung fur die Erfillung der Verpflichtung des Hauptaktionérs
iibernimmt, den Minderheitsaktionaren nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses
unverziglich die festgelegte Barabfindung fir die bergegangenen Aktien zu zahlen.
Diese Gewadhrleistung des Kreditinstituts erfolgt im Wege eines echten Vertrages zu-
gunsten Dritter i.S.d. § 328 BGB, hier also zugunsten der Minderheitsaktionare, so-
dass diese einen unmittelbaren Zahlungsanspruch gegen das Kreditinstitut fir den Fall
erlangen, dass der Hauptaktionér die Barabfindung nicht oder nicht rechtzeitig zahlt.

Gemal} 8 327c Abs. 3 AktG sind von der Einberufung der Hauptversammlung an in
den Geschaftsraumen der Gesellschaft zur Einsicht der Aktionare (i) der Entwurf des
Ubertragungsbeschlusses der Hauptversammlung, (i) die Jahresabschliisse und Lage-
berichte fiir die letzten drei Geschéftsjahre der Gesellschaft, (iii) der Ubertragungsbe-
richt des Hauptaktionérs und (iv) der Bericht des vom Gericht bestellten sachverstén-
digen Prufers auszulegen. Jeder Aktionar kann verlangen, dass ihm unverziglich und
kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen erteilt wird (§ 327c Abs. 4 AktG). Nach
8 327c Abs. 5 AktG entfallen diese vorgenannten Pflichten, wenn die genannten Un-
terlagen von der Einberufung der Hauptversammlung an auf der Internetseite der Ge-
sellschaft zugénglich sind. Zusatzlich mussen diese Unterlagen in der Hauptversamm-
lung zuganglich gemacht werden (8 327d Satz 1 AktG). Ferner sieht § 327d Satz 2
AktG vor, dass der Vorstand dem Hauptaktiondr Gelegenheit geben kann, den Ent-
wurf des Ubertragungsbeschlusses und die Bemessung der Hohe der Barabfindung zu
Beginn der Verhandlung mindlich zu erlautern.

Die Hauptversammlung hat tiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktio-
ndre auf den Hauptaktiondr zu beschlieRen, § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG. Fur die Be-
schlussfassung geniigt geméaR 8§ 20 der Satzung in Verbindung mit § 133 Abs. 1 AktG
die einfache Mehrheit der abgegebenen Stimmen.

Der Vorstand der Gesellschaft hat den durch die Hauptversammlung gefassten Uber-
tragungsbeschluss zur Eintragung in das Handelsregister anzumelden (§ 327e Abs. 1
Satz 1 AktG). Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister
gehen gemal 8 327e Abs. 3 Satz 1 AktG kraft Gesetzes alle Aktien der Minderheits-
aktionére auf den Hauptaktionar uber. Im Gegenzug erlangen die Minderheitsaktio-
nére einen Anspruch gegen den Hauptaktiondr auf Zahlung der festgelegten Barabfin-
dung. Sind uber die Aktien Aktienurkunden ausgegeben, so verbriefen sie bis zu ihrer
Aushéndigung an den Hauptaktionar nur den Anspruch auf die Barabfindung, (8 327e
Abs. 3 Satz 2 AktG).
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Zu beachten ist schlieRlich, dass § 327f AktG eine Anfechtung des Ubertragungsbe-
schlusses gestutzt auf § 243 Abs. 2 AktG oder darauf, dass die durch den Hauptaktio-
nar festgelegte Barabfindung nicht angemessen ist, ausschlief3t. Vielmehr wird die
Angemessenheit der Barabfindung, sollte hierliber Uneinigkeit bestehen, in einem so-
genannten Spruchverfahren auf Antrag gerichtlich Gberpriuft. Das Gleiche gilt, wenn
der Hauptaktionar eine Barabfindung nicht oder nicht ordnungsgemal angeboten hat
und eine hierauf gestutzte Anfechtungsklage innerhalb der Anfechtungsfrist weder er-
hoben, zuriickgenommen noch rechtskraftig abgewiesen worden ist.

Beteiligung der RAS am Grundkapital der Gesellschaft

Das Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von EUR 33.724.852,00 ist in 33.724.852
auf den Inhaber lautende Stlickaktien mit einem jeweiligen rechnerischen Anteil am
Grundkapital in Héhe von EUR 1,00 je Aktie eingeteilt. Da die Gesellschaft Stiickak-
tien ausgegeben hat, bestimmt sich der von der Hauptaktionarin nach § 327a Abs. 1
AktG zu haltende Anteil in Hohe von 95 % des Grundkapitals nach der Zahl der Ak-
tien, 8 327a Abs. 2 AktG i.V.m. 8 16 Abs. 2 Satz 1 AktG. Die Gesellschaft halt 2.735
eigene Aktien.

95% des Grundkapitals der Gesellschaft i.S.v. 8§ 327a Abs.2 AktG i.V.m.
8 16 Abs. 2 AktG entsprechen demnach, aufgerundet auf die volle home24-Aktie,
32.036.012 Stiickaktien.

Die RAS halt derzeit gemalR der als Anlage 4 beigefiigten Depotbestéatigung der
UniCredit GmbH selbst und unmittelbar insgesamt 32.363.910 home24-Aktien,
was 95,97 % der Anteile an der home24 i.S.v. 8 327a Abs. 2 AktG i.V.m. § 16 Abs. 2
AktG und der Stimmrechte der home24 entspricht. Somit ist die RAS Hauptaktionarin
im Sinne des § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG.

Verlangen der RAS auf Ubertragung der home24-Aktien der Minderheitsaktio-
nare

Die RAS hat mit Schreiben vom 20. August 2024 das formliche Verlangen nach
8 327a Abs. 1 Satz 1 AktG an den Vorstand der Gesellschaft gerichtet, die Hauptver-
sammlung tiber die Ubertragung der home24-Aktien der Minderheitsaktionare der Ge-
sellschaft auf sie als Hauptaktionérin der Gesellschaft gegen Gewéhrung einer ange-
messenen Barabfindung beschliel3en zu lassen.

Die RAS hat dieses Verlangen nach Festlegung der angemessenen Barabfindung mit
Schreiben vom 29. Oktober 2024 an den Vorstand der Gesellschaft wiederholt und
durch die Angabe der von ihr festgelegten angemessenen Barabfindung in Héhe von
EUR 7,46 je home24-Aktie konkretisiert.
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Festlegung der Barabfindung

Gemal} 8 327b Abs. 1 Satz 1 Hs. 1 AktG legt die Hauptaktionarin die Hohe der Barab-
findung fest. Die Hohe der Barabfindung muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung ber die Ubertragung der
home24-Aktien der Minderheitsaktiondre auf die Hauptaktionérin berticksichtigen,
8 327b Abs. 1 Satz 1 Hs. 2 AktG.

Die Festlegung der angemessenen Barabfindung erfolgte auf Grundlage der Gutacht-
lichen Stellungnahme, die sich die RAS zu eigen macht und als Anlage 1 diesem
Ubertragungsbericht beigefligt ist. Die wesentlichen Einzelheiten der Ermittlung und
Festlegung der angemessenen Barabfindung werden in Abschnitt H. erlautert und be-
grindet.

Darauf basierend hat die RAS als Hauptaktionarin der Gesellschaft die Hohe der
Barabfindung fiir die Ubertragung der home24-Aktien der Minderheitsaktionire auf

EUR 7,46 je home24-Aktie

festgelegt.
Gewahrleistungserklarung des Kreditinstituts gemaR § 327b Abs. 3 AktG

Die UniCredit GmbH hat am 25. Oktober 2024 eine Gewéhrleistungserklarung aus-
gestellt, mit der sie die Gewahrleistung fur die Erfullung der Verpflichtung der RAS
als Hauptaktionérin der Gesellschaft, den Minderheitsaktiondaren der Gesellschaft
nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister unverziiglich
die festgelegte Barabfindung flr die Gibergegangenen home24-Aktien zu bezahlen, fiir
den Fall Gbernommen hat, dass die RAS die von ihr festgelegte Barabfindung nicht
oder nicht rechtzeitig (d.h. unverziiglich i.S.d. § 121 Abs. 1 Satz 1 BGB nach Eintra-
gung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister) bezahlt. Von weiteren Be-
dingungen oder Befristungen ist die Zahlung der UniCredit GmbH nicht abhangig.
Insbesondere sind Einwendungen und Einreden der UniCredit GmbH aus ihrem Ver-
haltnis zur RAS gegeniiber den Minderheitsaktiondren ausgeschlossen.

Diese Gewaéhrleistung erfolgte im Wege eines echten Vertrages zugunsten Dritter
1.S.d. 8 328 BGB, so dass jedem Minderheitsaktionar ein unmittelbarer Zahlungsan-
spruch gegenuber der UniCredit GmbH zusteht. Die Gewahrleistung umfasst auch
eine etwaige Abfindungserhéhung im Vorfeld der Beschlussfassung der Hauptver-
sammlung sowie den Anspruch der Minderheitsaktionare auf Verzinsung der Barab-
findung geméR § 327b Abs. 2 AktG. Nicht erfasst wird jedoch der Differenzbetrag bei
einer etwaigen nachtrdaglichen Erhdhung der Barabfindung durch das Gericht im
Spruchverfahren nach § 327f Satz 2 AktG.
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In Ubereinstimmung mit § 327b Abs. 3 AktG hat die RAS die vorgenannte Gewahr-
leistungserklarung der UniCredit GmbH dem Vorstand am 25. Oktober 2024 und da-
her vor Einberufung der Hauptversammlung, die Uber den Ausschluss der Minder-
heitsaktiondre entscheiden soll, Ubermittelt.

Die Gewahrleistungserklarung der UniCredit GmbH ist diesem Ubertragungsbericht
als Anlage 3 beigefugt.

Prifung der Angemessenheit der Barabfindung, § 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG

Gemal} § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG ist die Angemessenheit der Barabfindung durch
einen oder mehrere sachverstandige Priifer zu priifen. In Ubereinstimmung mit § 327¢
Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. § 293e AktG wird die IVA Uber das Ergebnis der Priifung
der Angemessenheit der Barabfindung einen gesonderten Bericht verfassen. Der Be-
richt wird gemaR 8§ 327c Abs. 3 Nr. 4 i.V.m. § 327c Abs. 5 AktG ab dem Tag der
Einberufung der Hauptversammlung, die tber den Ausschluss der Minderheitsaktio-
nare beschliet, auf der Internetseite der Gesellschaft zuganglich gemacht.

Zuganglichmachung der Unterlagen fur die Hauptversammlung

Von der Einberufung der Hauptversammlung, die iber den Squeeze-out beschlielen
soll, an werden die folgenden Unterlagen tber die Internetseite der Gesellschaft zu-
ganglich gemacht, § 327c Abs. 3i.V.m. 8 327c Abs. 5 AktG:

(1) der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses der Hauptversammiung;

(2) die Jahresabschlisse und zusammengefassten Lageberichte der Gesellschaft
fiir die Geschaftsjahre 2023, 2022 und 2021,

(3) dieser Ubertragungsbericht der RAS einschlieRlich seiner Anlagen, nament-
lich

e der Gutachtlichen Stellungnahme (Anlage 1),

e der Ubertragungsverlangen der RAS (Anlage 2),

e Gewidbhrleistungserklarung der UniCredit GmbH (Anlage 3),
e Depotbestatigung der UniCredit GmbH (Anlage 4),

e Ubersicht tiber die home24-Gruppe (Anlage 5), und

e Ubersicht der mit der RAS verbundenen Unternehmen (Anlage 6); so-
wie

4 der Prufungsbericht der IVA als gerichtlich ausgewahlter und bestellter
sachverstandiger Prifer.
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Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung

Die auBerordentliche Hauptversammlung soll am 13. Dezember 2024 die Ubertragung
der home24-Aktien der Minderheitsaktionédre auf die RAS als Hauptaktionarin be-
schlieRen.

Der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses hat folgenden Wortlaut:

"Die auf den Inhaber lautenden Stlickaktien der Gbrigen Aktionare (Minderheitsakti-
onare) der home24 SE mit Sitz in Berlin werden gemal dem Verfahren zum Ausschluss
von Minderheitsaktiondren nach 88 327a ff. AktG gegen Gewahrung einer von der
RAS Beteiligungs GmbH mit Sitz in Wien, Republik Osterreich, eingetragen im Fir-
menbuch des Handelsgerichts Wien unter der Firmenbuchnummer FN 94005 v
(Hauptaktionar), zu zahlenden angemessenen Barabfindung in Héhe von EUR 7,46 je
eine auf den Inhaber lautende Stlickaktie auf den Hauptaktionar tbertragen.”

Der Ubertragungsbeschluss bedarf gemaf § 20 der Satzung in Verbindung mit § 133
Abs. 1 AktG der einfachen Stimmenmehrheit, wobei auch die Hauptaktionarin stimm-
berechtigt ist.

Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister

Nachdem die auRerordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft die Ubertragung
der home24-Aktien der Minderheitsaktiondre auf die RAS beschlossen hat, hat der
Vorstand der Gesellschaft den Ubertragungsbeschluss gemaR § 327e Abs. 1 Satz 1
AktG zur Eintragung in das Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg anzu-
melden. Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister ge-
hen alle home24-Aktien der Minderheitsaktionare kraft Gesetzes auf die Hauptaktio-
narin ber, § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG.

Bei der Anmeldung hat der VVorstand gemé&R § 327e Abs. 2i.V.m. 8 319 Abs. 5 Satz 1
AKtG zu erkliren, dass eine Klage gegen die Wirksamkeit des Ubertragungsbeschlus-
ses nicht oder nicht fristgemaf erhoben oder eine solche Klage rechtskréaftig abgewie-
sen oder zurtickgenommen worden ist. Kann diese sogenannte Negativerklarung nicht
abgegeben werden oder liegt sie nicht vor, so darf der Ubertragungsbeschluss nicht
eingetragen werden, es sei denn, dass die klageberechtigten Aktionare durch notariell
beurkundete Verzichtserklarung auf die Klage gegen die Wirksamkeit des Hauptver-
sammlungsbeschlusses verzichten.

Eine fehlende Negativerklarung steht der Eintragung jedoch (unter anderem) dann
nicht entgegen, wenn zwar eine Klage gegen die Wirksamkeit des Ubertragungsbe-
schlusses erhoben wurde, jedoch das nach 8§ 327e Abs. 2 AktG i.V.m. § 319 Abs. 6
Satz 7 AktG zustandige Kammergericht Berlin auf Antrag der Gesellschaft durch Be-
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schluss festgestellt hat, dass die Erhebung der Klage der Eintragung nicht entgegen-
steht, § 327e Abs. 2 AktG i.V.m. § 319 Abs. 6 Satz 1 AktG. Diese sogenannte Frei-
gabeentscheidung ist unanfechtbar und ergeht, wenn (i) die Klage unzulassig oder of-
fensichtlich unbegrundet ist, (ii) der KIager nicht binnen einer Woche nach Zustellung
des Antrags durch Urkunden nachgewiesen hat, dass er seit Bekanntmachung der Ein-
berufung einen anteiligen Betrag am Grundkapital von mindestens EUR 1.000,00
halt, oder (iii) das alsbaldige Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses vorran-
ging erscheint, weil die vom Antragsteller dargelegten wesentlichen Nachteile fur die
Gesellschaft und ihre Aktionare nach freier Uberzeugung des Gerichts die Nachteile
flr den Antragsgegner Uberwiegen, es sei denn, es liegt eine besondere Schwere des
RechtsverstoRes vor.

Folgen des Ausschlusses der Minderheitsaktionare
Ubergang der home24-Aktien auf die Hauptaktionarin

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister geht nach
8 327e Abs. 3 Satz 1 AktG das Eigentum an allen home24-Aktien, die von Minder-
heitsaktiondren gehalten werden, kraft Gesetzes auf die RAS als Hauptaktionérin
iiber. Eine gesonderte Ubertragung der home24-Aktien durch die Minderheitsaktio-
nare ist weder erforderlich noch méglich. Die Minderheitsaktionére verlieren kraft
Gesetzes ihre Rechtsstellung als Aktionar und erhalten hierfiir einen Anspruch auf
Zahlung der angemessenen Barabfindung durch die RAS, der ebenfalls mit der Ein-
tragung in das Handelsregister entsteht.

Unerheblich fiir den Zeitpunkt des Ubergangs der home24-Aktien ist die Ausbuchung
der Aktien durch das jeweilige depotfuhrende Kreditinstitut. MalRgeblich ist insofern
allein die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister, § 327¢
Abs. 3 Satz 1 AktG.

Nach dem Ubergang des Eigentums an den home24-Aktien der Minderheitsaktionire
auf die RAS verbriefen die bei der Clearstream Banking Aktiengesellschaft, Frankfurt
am Main ("Clearstream™), hinterlegten Globalurkunden, soweit sie im Miteigentum
der bisherigen Minderheitsaktiondre stehen, nicht mehr das bisherige Mitgliedschafts-
recht, sondern nunmehr ausschlieBlich den Anspruch gegen die RAS auf Zahlung ei-
ner angemessenen Barabfindung, § 327e Abs. 3 Satz 2 AktG.

Anspruch der Minderheitsaktionare auf Zahlung einer angemessenen Barabfin-
dung

Der Barabfindungsanspruch der Minderheitsaktionére gegen die RAS entsteht mit der
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister und dem damit erfol-
genden Ubergang des Eigentums an den home24-Aktien der Minderheitsaktionare auf
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die RAS. Die Ubertragung der home24-Aktien erfolgt Zug um Zug gegen Uberwei-
sung der Barabfindung uber das System von Clearstream. Jeder Minderheitsaktionér
der Gesellschaft erhélt fur je eine home24-Aktie einen Betrag von EUR 7,46.

Dieser Anspruch der Minderheitsaktionare wird durch die oben im Abschnitt F, Un-
terabschnitt V., beschriebene Gewahrleistungserklarung der UniCredit GmbH abge-
sichert.

Gemall § 327b Abs. 2 AktG wird die Barabfindung einschlieBlich einer etwaigen
nachtraglichen Erhéhung im Spruchverfahren von der gerichtlichen Bekanntmachung
der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister an mit jahrlich
flnf Prozentpunkten tber dem jeweiligen Basiszinssatz im Sinne des § 247 BGB ver-
zinst. Gemé&R 8 10 HGB wird das Registergericht die Eintragung in dem von der Lan-
desjustizverwaltung bestimmten elektronischen Informations- und Kommunikations-
system (www.registerbekanntmachungen.de) von Amts wegen bekannt machen. Mit
der elektronischen Bekanntmachung gilt die Eintragung als bekannt gemacht.

Banktechnische Abwicklung der Zahlung der Barabfindung

Die RAS hat die UniCredit GmbH mit der Abwicklung der auszuzahlenden Barabfin-
dung beauftragt.

Das Grundkapital der Gesellschaft ist aufgrund der Regelung in 8 5 Abs. 2 der Sat-
zung ausschlieBlich in Globalurkunden verbrieft. Diese Urkunden sind bei Clear-
stream hinterlegt.

Die Zahlung der Barabfindung an die Minderheitsaktionare erfolgt unverzuglich nach
der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Gesellschaft
auf das Konto des jeweiligen Aktionars bei seinem depotfiihrenden Institut, Zug um
Zug gegen Ausbuchung der home24-Aktien. Mit der Gutschrift der jeweiligen ge-
schuldeten Barabfindung (gegebenenfalls inklusive gesetzlicher Zinsen) auf dem
Konto des jeweils das Depot des Minderheitsaktionars fiilhrenden Instituts bei Clear-
stream hat die RAS ihre Verpflichtung zur Zahlung der Barabfindung gegeniber dem
jeweiligen Minderheitsaktionar erflllt. Es obliegt dem jeweils depotfiihrenden Insti-
tut, die jeweils geschuldete Barabfindung dem Konto des jeweiligen Minderheitsakti-
ondrs gutzuschreiben. Die Minderheitsaktionare werden hierflr von ihrem depotfih-
renden Institut gesondert informiert.

Die Entgegennahme der Barabfindung sowie die Gutschrift auf dem Konto des jeweli-
ligen Minderheitsaktiondrs werden von dem jeweiligen depotfiihrenden Institut ver-
anlasst. Von den Minderheitsaktionéren ist insoweit nichts zu veranlassen. Die Aus-
buchung gegen Barabfindung soll fur die Minderheitsaktionére kosten- und spesenfrei
erfolgen. Die RAS wird den depotfiihrenden Instituten daher einen marktiiblichen Be-
trag flr Provisionen und Spesen erstatten.
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Weitere Einzelheiten der Barabfindung werden den Minderheitsaktionaren unmittel-
bar nach Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses gesondert durch offentliche
Bekanntmachung im Bundesanzeiger Gibermittelt.

Steuerliche Auswirkungen
1.  Vorbemerkungen

Die Ubertragung von home24-Aktien auf die RAS gegen Zahlung der festgelegten
Barabfindung kann steuerrechtlich relevante Folgen haben.

Die folgenden Ausfuihrungen beziehen sich auf die Besteuerung von Verduferungs-
gewinnen und behandeln nur einige Aspekte der anfallenden Einkommen-, Korper-
schaft- und Gewerbesteuer, die fur Minderheitsaktionére der Gesellschaft von Bedeu-
tung sein kdnnen. Die Darstellung erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und
kann eine individuelle steuerliche Beratung nicht ersetzen. Die Zusammenfassung be-
zieht sich grundsétzlich nur auf die bei der Besteuerung von VeraufRerungsgewinnen
der Minderheitsaktiondre in Deutschland entstehende Einkommen- bzw. Korper-
schaftsteuer, Kapitalertragsteuer und Gewerbesteuer sowie Solidaritatszuschlag und
Kirchensteuer. Behandelt werden dabei nur einige ausgewahlte Aspekte dieser Steu-
erarten. Ferner sind die steuerlichen Auswirkungen fir Aktionére, die ihre Anteile
uber ein Investmentvermdgen bzw. Investmentfonds im Sinne des Investmentsteuer-
gesetzes halten, nicht Gegenstand der nachfolgenden Ausfiihrungen. Die individuel-
len steuerlichen Verhaltnisse der jeweiligen Minderheitsaktionare werden nicht eror-
tert. Eine Gewabhr fiir die Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Zusammenfassung
wird nicht tibernommen. Die steuerlichen Erlauterungen in diesem Ubertragungsbe-
richt ersetzen keine personliche Steuerberatung. Allein die Beratung durch eine zur
unbeschrankten Hilfeleistung in Steuersachen gemaR 8§ 3 Steuerberatungsgesetz be-
fugte Person gewahrleistet, dass auch die besonderen steuerlichen Verhaltnisse des
einzelnen Minderheitsaktiondrs angemessen berticksichtigt werden.

Die folgende Darstellung bezieht sich auf mdgliche steuerliche Folgen fur Minder-
heitsaktionare, die in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtig im Sinne des Einkom-
men- bzw. Korperschaftsteuergesetzes sind, d.h. auf diejenigen Minderheitsaktionére,
die ihren Wohnsitz oder gewohnlichen Aufenthalt bzw. ihre Geschéftsleitung oder
ihren Sitz in Deutschland haben.

Die Ubertragung der home24-Aktien gegen Gewdahrung einer Barabfindung gilt steu-
erlich als VerauBerung. Gewinne, die bei der Ubertragung von home24-Aktien gegen
die nach § 327a Abs. 1 AktG zu zahlende Barabfindung entstehen, unterliegen bei den
betroffenen Minderheitsaktionaren deshalb den Vorschriften tber die Besteuerung
von Ver&uRerungsgewinnen.
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Die nachfolgenden Ausfuhrungen enthalten eine kurze Zusammenfassung einiger
wichtiger deutscher Besteuerungsgrundsétze, die im Zusammenhang mit dem Aus-
schluss der Minderheitsaktiondre der Gesellschaft fir die in Deutschland unbe-
schréankt steuerpflichtigen Aktionare der Gesellschaft relevant sein kénnen.

Steuerliche Auswirkungen fir in Deutschland nicht unbeschrénkt steuerpflichtige Ak-
tionére der Gesellschaft werden nachfolgend nicht erldautert. Die steuerlichen Auswir-
kungen fur diese Aktionédre hdngen unter anderem von besonderen Vorschriften des
deutschen Steuerrechts, dem Steuerrecht des Staates, in dem der jeweilige Aktionar
ansassig ist, sowie von Regelungen eines ggf. bestehenden und anwendbaren Abkom-
mens zur Vermeidung der Doppelbesteuerung ab.

Grundlage dieser Zusammenfassung ist das zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses
Ubertragungsberichts geltende deutsche Steuerrecht. Dieses kann sich — unter Um-
stdnden auch riickwirkend — &ndern.

2.  Besteuerung von Abfindungsleistungen bei den Minderheitsaktionaren

Die RAS als Hauptaktionarin hat auf der Grundlage einer von RSM Ebner Stolz als
neutralem Gutachter durchgefuhrten Unternehmensbewertung die Hohe der Barabfin-
dung fiir die Ubertragung der home24-Aktien durch die Minderheitsaktionare auf
EUR 7,46 je home24-Aktie festgelegt.

Die Ubertragung der home24-Aktien auf die RAS gegen Erhalt der Barabfindung
stellt fiir die Minderheitsaktionare der Gesellschaft steuerlich eine VerauRerung ihrer
home24-Aktien dar.

Ein VerauRerungsgewinn wird dabei erzielt, wenn und soweit die Barabfindung ab-
zlglich etwaiger VeraulRerungskosten die steuerlichen Anschaffungskosten bzw. den
steuerlichen Buchwert bei dem jeweiligen Aktionar fur die betreffende Aktie Uber-
steigt. Betragt die Barabfindung abziiglich etwaiger VeraufRerungskosten weniger als
die steuerlichen Anschaffungskosten bzw. der steuerliche Buchwert der Aktien bei
dem Aktionar, entsteht ein VerauRerungsverlust.

Die steuerliche Erfassung eines Verauferungsgewinns bzw. die steuerliche Geltend-
machung eines Veraufllerungsverlustes hangt insbesondere davon ab, ob die Aktien
dem Privat- oder dem Betriebsvermdgen des betreffenden Aktionérs zuzuordnen sind
und wann sie erworben wurden.

3. Aktien im Privatvermdogen

Bei home24-Aktien, die ein Aktiondr im Privatvermdgen (unmittelbar oder tber eine
vermodgensverwaltende Personengesellschaft) hélt, hdngt die Besteuerung zudem von
der Hohe der Beteiligung des jeweiligen Aktiondars an der Gesellschaft ab.
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a)

b)

Beteiligung von weniger als 1 %

War der Aktiondr innerhalb der der VerduRerung vorausgegangenen
finf Jahre zu keinem Zeitpunkt unmittelbar oder mittelbar am Kapital
der Gesellschaft zu mindestens 1 % beteiligt, gelten die nachfolgend
dargestellten Regelungen. Hat der Aktionar die Anteile unentgeltlich er-
worben, so werden die Besitzzeit und die Beteiligungsgquote des Rechts-
vorgangers — oder im Falle von mehreren aufeinanderfolgenden unent-
geltlichen Erwerben aller seiner Rechtsvorgénger — mitberticksichtigt.

Bei home24-Aktien, die der Aktionér vor dem 1. Januar 2009 erworben
hat, unterliegt ein VerauRerungsgewinn grundsétzlich nicht der deut-
schen Einkommensteuer. VerduRerungsverluste werden steuerlich ent-
sprechend ebenfalls nicht berticksichtigt.

Hat der Aktionér die Aktien nach dem 31. Dezember 2008 erworben und
sind die oben genannten VVoraussetzungen hinsichtlich der Beteiligungs-
hohe von stets weniger als 1 % erfillt, so unterliegt der VerauRerungs-
gewinn der Einkommensteuer in Hohe eines besonderen Steuersatzes
von 25 % (Abgeltungsteuer — zuzuglich Solidaritatszuschlag in Hohe
von 5,5 % hierauf sowie ggf. Kirchensteuer), unabhangig von der Hal-
tedauer. VerdulRerungsverluste kdnnen nur mit anderen Aktienveraufie-
rungsgewinnen verrechnet werden. Der Aktiondr kann als Werbungs-
kosten pauschal EUR 1.000,00 (zusammen veranlagte Ehegatten sowie
eingetragene Lebenspartner pauschal EUR 2.000,00) steuermindernd
geltend machen. Ein Abzug der tatsdchlichen Werbungskosten ist aus-
geschlossen.

Die Einkommensteuer wird bei Verwahrung der Anteile in einem inlan-
dischen Wertpapierdepot grundsatzlich mit dem Kapitalertragsteuerab-
zug (Abgeltungsteuer) abgegolten. Auf Antrag und unter bestimmten
weiteren Voraussetzungen kénnen die Abfindungszahlungen jedoch in
eine Einkommensteuerveranlagung als Einkiinfte aus Kapitalvermégen
einbezogen werden, insbesondere wenn dies zu einer niedrigeren Be-
steuerung mit Einkommensteuer als der Abgeltungsteuer beim Anteils-
eigner fuhrt.

Beteiligung von mindestens 1 % innerhalb der vorangegange-
nen funf Jahre

War der Aktionar zu irgendeinem Zeitpunkt innerhalb der der VerauRe-
rung vorangegangenen finf Jahre mindestens zu 1 % unmittelbar oder
mittelbar am Kapital der Gesellschaft beteiligt, so unterliegen 60 % des
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VerauBerungsgewinns dem individuellen, progressiven Einkommen-
steuersatz (zuztglich 5,5 % Solidaritatszuschlag hierauf sowie ggf. Kir-
chensteuer). Korrespondierend sind auch nur 60 % des VerduRerungs-
verlustes sowie mit der VerdauBerung in wirtschaftlichem Zusammen-
hang stehende Betriebsausgaben steuerlich abzugsféhig.

Ein potenzieller Kapitalertragsteuerabzug hat in diesen Féllen keine ab-
geltende Wirkung. Dieser ist im Rahmen der Veranlagung zur Einkom-
mensteuer zu korrigieren. Der VerdaulRRerer hat den Verauf3erungsvorgang
zwingend in seiner Einkommensteuererklarung anzugeben. Die Kapital-
ertragsteuer wird auf die Einkommensteuerschuld angerechnet und kann
erstattet werden, soweit sie die Einkommensteuer Ubersteigt.

4.  Aktien im Betriebsvermdgen

Bei Aktien, die dem Betriebsvermdgen eines Aktionérs der Gesellschaft zuzuordnen
sind, hdngt die Besteuerung davon ab, ob der VerduRerer der Korperschaftsteuer un-
terliegt oder eine natlrliche Person oder eine Personengesellschaft ist.

a)

b)

Aktionar unterliegt der Korperschaftsteuer

Sofern es sich bei dem Aktiondr um eine Kdrperschaft handelt, sind im
Ergebnis grundsatzlich 95 % des Veraullerungsgewinns von der Korper-
schaftsteuer, dem Solidaritatszuschlag sowie der Gewerbesteuer befreit.
Entsprechend unterliegen 5 % des VerauBerungsgewinns der Korper-
schaftsteuer, dem Solidaritatszuschlag in H6he von 5,5 % hierauf sowie
der Gewerbesteuer.

VerauRerungsverluste und andere Gewinnminderungen, die im Zusam-
menhang mit den veraufRerten Aktien stehen, dirfen nicht als Betriebs-
ausgaben abgezogen werden.

Aktiondr ist eine natirliche Person

Sofern es sich bei dem Aktionar um eine natirliche Person handelt, un-
terliegt der VeraufRerungsgewinn grundsatzlich zu 60 % der individuel-
len, progressiven Einkommensteuer der natirlichen Person (zuziglich
5,5 % Solidaritatszuschlag hierauf sowie ggf. Kirchensteuer) und der
Gewerbesteuer. Die Gewerbesteuer wird grundsatzlich nach einem pau-
schalierten Verfahren auf die personliche Einkommensteuer des Aktio-
nérs angerechnet.

Eventuelle VerduRerungsverluste und etwaige mit der VerduRRerung in
wirtschaftlichem Zusammenhang stehende Betriebsausgaben sind zu
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60 % abzugsféhig, soweit nicht weitere Verlustabzugsbeschrankungen
eingreifen.

c) Aktionar ist eine Personengesellschaft

Die Einkommen- oder Korperschaftsteuer (zuziglich 5,5 % Solidaritats-
zuschlag sowie ggf. Kirchensteuer) auf den VerauRerungsgewinn wird
nur auf der Ebene des jeweiligen Gesellschafters der Personengesell-
schaft erhoben. Die steuerliche Behandlung hangt deshalb grundsétzlich
davon ab, ob der Gesellschafter der Personengesellschaft korperschaft-
oder einkommensteuerpflichtig ist. Die Besteuerung folgt dabei grund-
sétzlich nach den fiir diese Steuern bereits dargestellten Regeln, die gel-
ten wirden, wenn der Gesellschafter unmittelbarer Aktiondr der Gesell-
schaft ware.

Ein VerduRerungsgewinn unterliegt bei einer gewerblichen Personenge-
sellschaft auf Ebene der Personengesellschaft der Gewerbesteuer, wenn
die Aktien einem inlandischen Betriebsvermdgen zugehdrig sind. Die
Hohe des gewerbesteuerpflichtigen VerdauRerungsgewinns richtet sich
nach dem Steuerstatus der einzelnen Gesellschafter. Soweit es sich bei
den Mitunternehmern/Gesellschaftern der Personengesellschaft um un-
beschrankt steuerpflichtige Korperschaften handelt, sind grundsatzlich
95 % des VeraulRerungsgewinns von der Gewerbesteuer auf Ebene der
Mitunternehmerschaft befreit. Soweit eine natiirliche Person Mitunter-
nehmer ist, sind grundsétzlich 40 % des VeraulRerungsgewinns von der
Gewerbesteuer befreit. Die Gewerbesteuer wird in diesem Fall nach ei-
nem pauschalierten Verfahren auf die personliche Einkommensteuer des
Mitunternehmers angerechnet.

VerauRerungsverluste werden auf Ebene der Personengesellschaft ge-
werbesteuerlich nicht beriicksichtigt, soweit es sich bei den Mitunter-
nehmern um unbeschrankt steuerpflichtige Kdrperschaften handelt. So-
weit natirliche Personen Mitunternehmer sind, wird ein Verauf3erungs-
verlust grundsatzlich in Héhe von 60 % fir gewerbesteuerliche Zwecke
berucksichtigt.

5. Kapitalertragsteuer auf Abfindungszahlungen

Die Abfindungszahlungen unterliegen grundsétzlich der Kapitalertragsteuer, soweit
die abgefundenen Aktien nach dem 31. Dezember 2008 erworben wurden und diese
in einem inlédndischen Depot bei einem inlandischen Kreditinstitut, Finanzdienstleis-
tungsinstitut, Wertpapierhandelsunternehmen oder einer Wertpapierhandelsbank ver-
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wahrt werden. Diese den Verkauf abwickelnde, auszahlende Stelle hat dabei grund-
séatzlich fur Rechnung der Minderheitsaktionare von den Abfindungszahlungen eine
Quellensteuer (Kapitalertragsteuer/Abgeltungsteuer) in Hohe von 25 % zuzliglich ei-
nes Solidaritatszuschlags in Hohe von 5,5 % hierauf (insgesamt also 26,375 %) sowie
ggf. Kirchensteuer auf den VeraufRerungsgewinn einzubehalten und an das zustandige
Finanzamt abzufiihren. Soweit etwaige VerduRRerungsgewinne in die Veranlagung zur
Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer einbezogen werden, werden die im Rahmen des
Steuereinbehalts abgefiihrten Steuerbetrédge grundsétzlich angerechnet bzw. in Hohe
eines etwaigen Uberhangs erstattet.

Ein Kapitalertragsteuerabzug findet grundsatzlich dann nicht statt, wenn die Aktien
nicht in einem der oben genannten inlandischen Depots verwahrt werden. Im Falle der
Verwahrung in einem inlandischen Depot wird die auszahlende Stelle vom Kapitaler-
tragsteuerabzug Abstand nehmen, wenn (i) der Minderheitsaktionar eine im Inland
ansassige Korperschaft, Personenvereinigung oder Vermdgensmasse ist, oder (ii) die
Aktien zu einem inlandischen Betriebsvermdgen des Minderheitsaktiondrs gehoren,
und dies der auszahlenden Stelle nach amtlich vorgeschriebenem Vordruck mitgeteilt
wird. AuBerdem kann unter weiteren VVoraussetzungen auch bei nattrlichen Personen,
die die Aktien im Privatvermdgen halten, auf Antrag vom Kapitalertragsteuerabzug
Abstand genommen werden. Dies gilt insbesondere im Falle des Unterschreitens des
Sparerpauschbetrags (sogenannter Freistellungsauftrag) oder dem Vorliegen einer so-
genannten Nichtveranlagungs-Bescheinigung.

6.  Sonderregeln fur bestimmte Unternehmen des Finanz- und Versicherungs-
sektors

Ist der Aktionéar ein Kreditinstitut oder Finanzdienstleistungsinstitut im Sinne des Ge-
setzes Uber das Kreditwesen (KWG) und sind die Aktien nach § 340e Abs. 3 HGB
dem Handelsbuch des Aktionars zuzurechnen, so unterliegt ein VerauRerungsgewinn
in voller Hohe der Besteuerung. Korrespondierend ist ein VerauRerungsverlust ab-
zugsfahig. Gleiches gilt fur Aktien, die bei Finanzunternehmen im Sinne des Kredit-
wesengesetzes, an denen Kreditinstitute oder Finanzdienstleistungsinstitute unmittel-
bar oder mittelbar zu mehr als 50 % beteiligt sind, zum Zeitpunkt des Erwerbs zum
Betriebsvermdgen als Umlaufvermdégen auszuweisen sind, und fur Aktien, die bei ei-
nem Lebens- oder Krankenversicherungsunternehmen, oder Pensionsfonds, den Ka-
pitalanlagen zuzurechnen sind.
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II.

Erlauterung und Begrindung der Barabfindung und ihrer Angemessenheit
Vorbemerkung

Die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare erfolgt gegen Gewahrung einer
angemessenen Barabfindung. Nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG legt die Hauptaktiona-
rin die Hohe der Barabfindung fest. Diese muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im
Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung tber den Ausschluss der
Minderheitsaktionédre bertcksichtigen. Die Angemessenheit der Barabfindung ist
durch einen sachverstéandigen Prufer zu priifen, 8 327c Abs. 2 Satz 2 AktG.

Der Tag der geplanten auBerordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft, die
iiber die Ubertragung der home24-Aktien der Minderheitsaktionire auf RAS beschlie-
Ren soll, ist der relevante Bewertungsstichtag ("Bewertungsstichtag™).

Ermittlung und Festlegung der Hohe der Barabfindung nach 8 327b Abs. 1 AktG
Die RAS hat die angemessene Barabfindung auf einen Betrag von

EUR 7,46
je home24-Aktie

mit einem auf die einzelne Aktie entfallenden anteiligen Betrag am Grundkapital von
EUR 1,00 festgelegt.

Die RAS hat zur Unterstiitzung bei der Festlegung der den Minderheitsaktionaren zu
gewdahrenden angemessenen Barabfindung RSM Ebner Stolz beauftragt, die den Min-
derheitsaktionédren der Gesellschaft nach § 327a Abs. 1 AktG zu gewéhrende ange-
messene Barabfindung zu ermitteln. Dazu hat RSM Ebner Stolz den objektivierten
Wert flr die Gesellschaft je home24-Aktie anhand der "Grundsatze zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen™ des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland
e.V. in ihrer aktuellen Fassung vom 2. April 2008 ("IDW S 1"), unter Beachtung des
IDW Praxishinweises 2/2017 "Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewer-
tung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion", als neutraler Gutach-
ter auf Basis der Ertragswertmethode ermittelt. Dabei handelt es sich um eine Methode
der Bewertungsbewertung, die neben anderen Bewertungsmethoden in der Praxis und
Wissenschaft anerkannt ist.

Neben der Ertragswertmethode hat die Rechtsprechung auch eine marktorientierte Be-
wertung anhand des Borsenkurses fiir die Bestimmung des wahren Werts der Unter-
nehmensbeteiligung und damit der angemessenen Barabfindung als grundsatzlich ge-
eignet anerkannt (BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024, 11 ZB 5/22; BGH, Beschluss
vom 21. Februar 2023 — 1l ZB 12/21). Dies setzt voraus, dass der Borsenkurs hinrei-
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I11.

chend aussagekraftig ist, um den wahren Wert der Aktie widerzuspiegeln. Der Emit-
tent muss ausreichende Informationen verdffentlichen und der Handel in der Aktie
muss hinreichend liquide sein, damit diese Informationen im Kurs hinreichend reflek-
tiert sind. RSM Ebner Stolz hat diese Aussageféahigkeit des Aktienkurses anhand ver-
schiedener Kriterien geprift. Dazu gehdren Anteilseignerstruktur, Handelsumsétze,
Geld-Brief-Spannen, Berichterstattung durch die Gesellschaft und Coverage und Ana-
lyse durch Analysten. Bei der Analyse von RSM Ebner Stolz wurde auch beriicksich-
tigt, dass die home24-Aktien seit dem 14. September 2023 — ohne Zustimmung und
ohne Veranlassung der Gesellschaft — nur noch im Freiverkehr der Bérse Hamburg
gehandelt werden und die Gesellschaft nicht mehr den kapitalmarktrechtlichen Offen-
legungs- und Berichtspflichten unterliegt. RSM Ebner Stolz kommt zu dem Ergebnis,
dass zumindest seit dem Zeitpunkt des Delisting erhebliche Zweifel an der Aussage-
fahigkeit des Borsenkurses der Gesellschaft im Hinblick auf den ,,wahren* Wert be-
stehen.

Der Liquidationswert und der Substanzwert kommen nach der Analyse von RSM Eb-
ner Stolz auch nicht in Betracht, weil der Ertragswert den Barwert der finanziellen
Uberschiisse aus der Liquidation tbersteigt. Der Substanzwert ist fiir die Ermittlung
der Barabfindung ohne Aussagewert.

RSM Ebner Stolz kommt in der Gutachtlichen Stellungnahme zu dem Schluss, dass
sich der objektivierte Unternehmenswert der Gesellschaft nach dem Ertragswertver-
fahren zum Bewertungsstichtag auf rund TEUR 251.692 belduft. Bezogen auf die Zahl
von 33.722.117 home24-Aktien (nach Abzug eigener Anteile) ergibt sich ein Wert je
home24-Aktie zum Bewertungsstichtag von EUR 7,46.

Die der Ermittlung des Unternehmenswerts zu Grunde liegenden Bewertungsarbeiten
hat RSM Ebner Stolz bis zum 29. Oktober 2024 durchgefiihrt. Die RAS hat die von
RSM Ebner Stolz erstellte Gutachtliche Stellungnahme inhaltlich nachvollzogen und
macht sie sich vollumfanglich zu eigen. Sie ist diesem Ubertragungsbericht als An-
lage 1 beigefiigt und bildet einen integralen Bestandteil dieses Ubertragungsberichts.
Die wesentlichen Ergebnisse zur Bemessung der Barabfindung werden nachfolgend
zusammengefasst. Zur naheren Erlauterung und Begrindung der Angemessenheit der
Barabfindung wird auf die Gutachtliche Stellungnahme von RSM Ebner Stolz verwie-
sen.

Unternehmenswert der Gesellschaft

Der Unternehmensbewertung durch RSM Ebner Stolz liegen die in der Rechtspre-
chung anerkannten Grundsétze des IDW S 1 zugrunde. Die Bewertung nach IDW S 1
erfolgte auf den Bewertungsstichtag. Den Unternehmenswert hat RSM Ebner Stolz
mithilfe des in der Praxis der Unternehmensbewertung gebrdauchlichen und in der
Rechtsprechung anerkannten Ertragswertverfahrens ermittelt.
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Ergénzend zur Ertragswertmethode hat RSM Ebner Stolz eine vergleichsorientierte
Bewertung auf Basis der Multiplikatoren der Peer-Group-Unternehmen unter Ver-
wendung von Analystenschatzungen durchgefiihrt. Diese durchschnittlichen Schét-
zungen dienen als reprasentatives MaR fiir die EBIT- bzw. EBITDA-Erwartung, die
der Kapitalmarkt bei der Bewertung der Peer-Group-Unternehmen zugrunde legt. Auf
Basis der EBIT- und EBITDA-Multiplikatoren der Peer Group ergibt sich eine Band-
breite fur den Wert je Aktie der home24 SE zwischen EUR 3,39 und EUR 21,49. Die
Mittelwerte liegen zwischen EUR 5,24 und EUR 13,20 je Aktie, die Mediane zwi-
schen EUR 4,74 und EUR 13,24 je Aktie.

Die auf Basis des Ertragswerts ermittelte Abfindung von EUR 7,46 je home24-Aktie
liegt innerhalb dieser Bandbreiten in Bezug auf die Multiplikatoren der Peer-Group-
Unternehmen.

Borsenkurs

Als Vergleichswert zum Ertragswert hat RSM Ebner Stolz auch den flr eine markt-
orientierte Bewertung mafgeblichen Borsenkurs ermittelt.

Die home24-Aktien werden mit Ablauf des 14. September 2023 an keinem regulierten
Markt einer Borse in Deutschland mehr gehandelt. Die home24-Aktien werden seit-
dem allein im Freiverkehr der Bérse Hamburg gehandelt. Dieser Handel wurde und
wird von der Gesellschaft weder veranlasst noch von ihr unterstitzt.

Nach der Rechtsprechung ist fur die Ermittlung des Borsenkurses als Bewertungs-
grundlage bei StrukturmaBnahmen der Durchschnittskurs in den drei Monaten vor der
Ankindigung der MalRnahme maRgeblich. Die Gesellschaft hat am 22. Oktober 2024
veroffentlicht, dass die RAS die Durchfiihrung eines Squeeze-out beabsichtigt. RSM
Ebner Stolz hat auf Basis der Borsenkurse im Freiverkehr der Borse in Hamburg den
gewichteten Durchschnittskurs der home24-Aktien fir den Dreimonatszeitraum be-
rechnet, der am Tag vor der Ankiindigung des Squeeze-out, also dem 21. Oktober
2024, endet. Der Durchschnittkurs betragt EUR 4,95 und liegt daher unter dem ermit-
telten Ertragswert. Ob der gewichtete Dreimonatsdurchschnittskurs vor dem Hinter-
grund der aktuellen BGH-Rechtsprechung (BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024, Il
ZB 5/22; BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023 — 11 ZB 12/21) noch die Funktion
einer Wertuntergrenze hat und die Barabfindung mindestens diesem Wert entsprechen
muss, ist daher nicht entscheidend.

Ergebnis

Die Ermittlung des Unternehmenswerts ist aus Sicht der RAS methodisch und rech-
nerisch zutreffend und ist eine geeignete Grundlage fir die festgesetzte angemessene
Barabfindung von EUR 7,46 je home24-Aktie. Es bestehen keine Hinweise, dass der
nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Wert zu niedrig bemessen ist.
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Uberprifung der Angemessenheit durch gerichtlich ausgewahlten und bestellten
sachverstandigen Prufer, § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG

Die Angemessenheit der Barabfindung wurde nach 8 327¢ Abs. 2 Satz 2 AktG durch
die IVA als gerichtlich ausgewahlter und bestellter Priifer geprift. Die IVA erstattet
uber das Ergebnis dieser Priifung gesondert einen schriftlichen Bericht.

Wenn Minderheitsaktionare dennoch der Auffassung sein sollten, die von der Haupt-
aktionéarin festgelegte Hohe der Barabfindung sei unangemessen niedrig, besteht die
Madglichkeit, die Angemessenheit in einem Spruchverfahren nach § 327f Satz 2 AktG
und dem Spruchverfahrensgesetz Uberprifen zu lassen. Ein Antrag gemall § 327f
Satz 2 AktG i.V.m. § 1 Nr. 4 SpruchG kann gemall § 4 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 SpruchG
nur binnen drei Monaten seit dem Tag gestellt werden, an dem die Ubertragung aller
Aktien der Minderheitsaktionare auf die Hauptaktionarin durch Eintragung des Uber-
tragungsbeschlusses im Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg wirksam
geworden ist. Die Frist wird auch dann gewahrt, wenn der Antrag bei einem sachlich
oder ortlich unzustandigen Gericht eingereicht wird, § 4 Abs. 1 Satz 3 SpruchG. Fir
das Spruchverfahren besteht Anwaltszwang, 8 5a SpruchG.

Gemal} § 13 Satz 2 SpruchG wirkt die gerichtliche Entscheidung auch fiir und gegen
die Ubrigen Minderheitsaktionére. Sollte das Gericht somit feststellen, dass die durch
die RAS festgelegte Barabfindung unangemessen niedrig ist, konnen alle ausgeschie-
denen Minderheitsaktionare der Gesellschaft von der RAS die erhéhte Barabfindung
verlangen.
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Anlage 1
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Abklrzungsverzeichnis

AG Aktiengesellschaft, Die Aktiengesellschaft (Zeitschrift)
AktG Aktiengesetz

ATV Above-the-Line

BaFin Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
BGH Bundesgerichtshof

BKR Zeitschrift fir Bank- und Kapitalmarktrecht
Bloomberg Bloomberg Finance L.P., New York/USA

BRL Brasilianische Real

BVerfG Bundesverfassungsgericht

CAGR Compound Annual Growth Rate

CAPM Capital Asset Pricing Model

DB Der Betrieb

EBIT Earnings before interest and taxes

(Ergebnis vor Zinsen und Steuern)

EBITDA Earnings before interest, taxes, depreciation and amor-
tization (Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschrei-
bungen)



"mmmmm— FBNER
RSM STOLZ

EBT Earnings before taxes (Ergebnis vor Steuern)
EStG Einkommensteuergesetz

EUR Euro

FAUB Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und

Betriebswirtschaft des IDW

FB Finanz Betrieb

FC Forecast

GewStG Gewerbesteuergesetz

HGB Handelsgesetzbuch

home24 SE home24 SE, Berlin

home24-Gruppe home24 SE einschlielilich ihrer Tochtergesellschaften

und Beteiligungen

IDW Institut der Wirtschaftsprufer in Deutschland e.V.,
Dusseldorf

IFRS International Financial Reporting Standards

IMF Internationaler Wahrungsfonds

KStG Kdrperschaftsteuergesetz

LG Landgericht

Mobly S.A. Mobly Sociedade Andnima, Sao Paulo/Brasilien

OLG Oberlandesgericht

p.a. per annum (pro Jahr)
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RAS GmbH RAS Beteiligungs GmbH, Wien/Osterreich

RSM Ebner Stolz RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart

RwWz Zeitschrift fir Recht und Rechnungswesen
SKU Stock Keeping Unit (= Artikel)

Solz Solidaritatszuschlag

Tok&Stok Estok Comércio e Representacdes S.A., Sao

Paulo/Brasilien

usD US-Dollar

WPg Die Wirtschaftspriifung

WpUG Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
XXXLutz KG XXXLutz KG, Wels/Osterreich

ZIP Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht
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5.4.Bewertung der home24 SE

a) Ermittlung des Ertragswerts

b) Sonderwerte der home24 SE

c) Unternehmenswert
5.5.Vergleichsorientierte Bewertung

6. Ergebnis

Allgemeine Auftragsbedingungen
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Aus rechentechnischen Griinden kdnnen in den Tabellen Rundungsdifferenzen
in Hohe von * einer Einheit (TEUR, % usw.) auftreten.

EOC-Nr. 2023 - 052889
Dr. Pp/Dr. Rufr/Dr. Ebs/Weli/BeJu
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1. Auftrag und Auftragsdurchflihrung

Von der

RAS Beteiligungs GmbH, Wien/Osterreich
(im Folgenden auch RAS GmbH),

einem Unternehmen der

XXXLutz KG, Wien/Osterreich
(im Folgenden auch XXXLutz KG),

als Hauptaktionarin der home24 SE wurden wir beauftragt, den Unternehmenswert der

home24 SE, Berlin
(im Folgenden auch home24 SE oder Gesellschaft),

zum 13. Dezember 2024 zur Ableitung einer angemessenen Barabfindung im Rahmen des be-
absichtigten Ausschlusses der Minderheitsaktionéare (Squeeze Out) zu ermitteln.

Der Auftragsdurchflihrung liegen die ,Grundsatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewer-
tungen” (IDW S 1 i.d.F. 2008) des Instituts der Wirtschaftsprufer in Deutschland e.V. (IDW) in der
Fassung vom 2. April 2008 zugrunde. Den IDW Praxishinweis 2/2017 ,Beurteilung einer Unter-
nehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion® ha-
ben wir beachtet. Auftragsgemaf ermitteln wir in der Funktion des neutralen Gutachters einen
objektivierten Wert fur die Gesellschaft.

Wir weisen darauf hin, dass sich der Vorstand der home24 SE fir die Aufstellung und die Darle-
gung der Planungsrechnung sowie die der Planungsrechnung zugrunde liegenden Pramissen
verantwortlich zeichnet. Wir kénnen und werden keine Verantwortung fur den Eintritt der in der
Planungsrechnung untersteliten Annahmen und Ergebnisse und/oder die durchzufiihrenden
MaRnahmen sowie fur das Ergebnis der unternehmerischen Téatigkeit ibernehmen. Wir weisen
darauf hin, dass in der Zukunft liegende Ereignisse haufig nicht wie erwartet eintreten und erheb-
liche Planabweichungen eintreten kdnnen. Unsere Haftung und Verantwortung sind insoweit auf
die bei kritischer Wirdigung und Beurteilung anzuwendende berufsiibliche Sorgfalt beschrankt.
Unsere Untersuchungen unterscheiden sich sowohl in ihrem Umfang als auch in ihren Zielen
wesentlich von einer Jahresabschlussprifung oder dhnlichen Téatigkeiten. Demzufolge erteilen
wir kein Testat bzw. keine andere Form der Bescheinigung und machen keine Zusicherung hin-
sichtlich der Jahresabschliisse oder des internen Kontrollsystems der home24 SE und deren



"mmmmm— FBNER
RSM STOLZ

Tochtergesellschaften und Beteiligungen. Die Ubereinstimmung der (Konzern-)Jahresab-
schliisse sowie der Lageberichte der Jahre 2021 bis 2023 mit den jeweiligen gesetzlichen Vor-
schriften ist von dem bestellten Abschlussprifer EY GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft (bis 2022: Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft) bestétigt worden.

Art und Umfang unserer Bewertungsarbeiten haben wir in unseren Arbeitspapieren festgehalten.

Sollten sich in der Zeit zwischen der Unterzeichnung dieser gutachtlichen Stellungnahme und der
voraussichtlichen Beschlussfassung der au3erordentlichen Hauptversammlung der home24 SE
tiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf den Hauptaktionar am 13. Dezem-
ber 2024 wesentliche Anderungen der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger
Grundlagen der Bewertung des Unternehmens ergeben, sind diese bei der Bewertung noch zu
berlicksichtigen.

Auskiinfte haben uns seitens der home24 SE der Vorstand sowie die von ihm benannten Aus-
kunftspersonen bereitwillig erteilt.

Die berufstiblichen Vollstandigkeitserklarungen — in welchen die Geschaftsfihrung der RAS Be-
teiligungs GmbH, der XXXLutz KG sowie der Vorstand der home24 SE versichern, dass uns
samtliche Informationen, die fur die vorliegende Unternehmensbewertung von Bedeutung sind,
richtig und vollstandig zur Verfligung gestellt worden sind — haben wir zu unseren Arbeitspapieren
genommen.

Fur die Durchfihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhéltnis zu
Dritten, die als Anlage beigefiigten ,Allgemeine Auftragsbedingungen fir Wirtschaftsprifer und
Wirtschaftsprifungsgesellschaften® in der Fassung vom 1. Januar 2017 malRgebend. Die Hohe
unserer Haftung bestimmt sich nach Nr. 9 der Allgemeinen Auftragsbedingungen.

Danach gelten flr gesetzlich vorgeschriebene Leistungen die jeweils anzuwendenden gesetzli-
chen Haftungsbeschrankungen, insbesondere die Haftungsbeschrankung des § 323 Abs. 2 HGB.

Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung findet noch eine einzelver-
tragliche Haftungsbeschrankung besteht, ist danach der Anspruch des Auftraggebers aus dem
zwischen ihm und RSM Ebner Stolz bestehenden Vertragsverhdltnis auf Ersatz eines fahrlassig
verursachten Schadens auf EUR 4 Mio. beschrankt (vgl. § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO). Dies gilt nicht
fur Schaden aus der Verletzung von Leben, Kdrper und Gesundheit sowie von Schaden, die eine
Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1 ProdHaftG begrunden.

Diese gutachtliche Stellungnahme dient ausschlieRlich als Information und Entscheidungsgrund-
lage unserer Auftraggeberin im Zusammenhang mit der Ermittlung der angemessenen Barabfin-
dung und der Erstattung des Ubertragungsberichtes gemaR § 327c Abs. 2 AktG und darf nicht
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fur andere Zwecke verwendet werden. Die Verwendungsbeschréankung findet keine Anwendung
auf Veroffentlichungen und MalRnahmen im Zusammenhang mit der Vorbereitung und der Durch-
fuhrung der Hauptversammlung, die tber den Ausschluss der Minderheitsaktionare entscheidet,
oder Gerichtsverfahren, die im Zusammenhang mit dem Ausschluss der Minderheitsaktionare
gefihrt werden kdnnten. Darliber hinaus bedarf eine Weitergabe an Dritte unserer textférmlichen
Zustimmung.

Aus gegebenem Anlass weisen wir darauf hin, dass eine dartiber hinausgehende Weitergabe
oder Bezugnahme auf unsere gutachtliche Stellungnahme — vorbehaltlich unserer ausdriicklichen
schriftlichen Zustimmung — nur im vollen Wortlaut einschlief3lich einer schriftlichen Erklarung tiber
den Zweck des zu Grunde liegenden Auftrags sowie den mit dem Auftrag verbundenen Weiter-
gabebeschrankungen und Haftungsbedingungen und nur an Dritte erfolgen darf, wenn der jewei-
lige Dritte sich zuvor mit den Allgemeinen Auftragsbedingungen sowie seinerseits einer verbind-
lichen Vertraulichkeitsverpflichtung uns gegeniiber schriftlich einverstanden erklart hat.

Auftragsunterlagen

Zur Durchfihrung unserer Bewertung standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Ver-
figung:

= Berichte der EY GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft (bis 2022: Ernst & Young
GmbH Wirtschaftsprufungsgesellschaft) Gber die Prifung von Konzernjahresabschluss und
Konzernlagebericht der home24 SE flr die Geschéaftsjahre 2021 bis 2023,

= Jahresabschlisse der home24 SE fur die Geschéaftsjahre 2021 bis 2023,
= Geschaftsberichte der home24 SE fir die Geschéftsjahre 2021 bhis 2023,

= Offentliches Delisting-Erwerbsangebot der XXXLutz-Gruppe fiir die home24 SE vom 28. Juli
2023,

» Freiwilliges offentliches Ubernahmeangebot der XXXLutz-Gruppe fiir die home24 SE vom
11. November 2022,

=  Pressemitteilung der home24 zum Squeeze Out-Verlangen der RAS Beteiligungs GmbH vom
22. Oktober 2024,

= Budget der home24-Gruppe fur das Geschéftsjahr 2024,

=  FUr Zwecke des Goodwill-Impairment Tests erstellte Mehrjahresplanung des Segments ,Eu-
ropa“ inklusive Aufgliederung auf home24 und Butlers fir die Geschéftsjahre 2025 bis 2028,

= Mehrjahresplanung des Segments ,Lateinamerika“ fir die Geschéaftsjahre 2025 bis 2030,

» interne Controllingauswertungen der home24 SE,
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Protokolle der Sitzungen des Aufsichtsrats der home24 SE im Zeitraum vom 1. Januar 2022

bis zum Ende der Bewertungsarbeiten,
Satzung der home24 SE,
Handelsregisterauszug der home24 SE,

verschiedene markt- und branchenspezifische Veroffentlichungen,

offentlich zugéngliche Informationen, insbesondere Kapitalmarktdaten.
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2. Beschreibung des Bewertungsobjekts

2.1. Rechtliche Grundlagen

Die home24 SE ist unter der Nummer HRB 196337 im Handelsregister B beim Amtsgericht Char-
lottenburg eingetragen. Das Geschaftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.

Gemal der Satzung ist der Gegenstand des Unternehmens das Marketing und der Verkauf von
Waren jeglicher Art, insbesondere Mébel und damit vergleichbare Konsumgliter, vorrangig tber
das Internet einschlie3lich Aufbau, Ver- und Betrieb von E-Commerce Plattformen sowie die Ent-
wicklung, Vermarktung und Erbringung von damit im Zusammenhang stehenden Dienstleistun-
gen, die Erbringung von Logistikdienstleistungen und jegliche mit dem vorgenannten Unterneh-
mensgegenstand zusammenhangende Geschéfte.

Das Grundkapital der Gesellschaft belauft sich auf EUR 33.724.852,00 und ist in 33.724.852 auf
den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 je
Aktie eingeteilt. Die Gesellschaft hélt 2.735 eigene Anteile. Diese sind fur die Ermittlung der Ak-
tienzahl fir die Berechnung des Werts je Aktie nicht zu berticksichtigen.?

Der Vorstand ist durch Beschluss der Hauptversammlung vom 30. Juni 2023 ermachtigt, das
Grundkapital mit Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 29. Juni 2028 einmalig oder mehrmals
um insgesamt bis zu EUR 21.769,00 zu erh6hen (Genehmigtes Kapital 2023/1, in § 4 Abs. 4 der
Satzung bezeichnet als 2015/1ll). Durch weiteren Beschluss vom 30. Juni 2023 ist der Vorstand
erméachtigt (Genehmigtes Kapital 2023/Il, in § 4 Abs. 7 der Satzung bezeichnet als 2023), das
Grundkapital mit Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 29. Juni 2028 einmalig oder mehrmals
um insgesamt bis zu EUR 6.732.626,00 zu erhdhen.

Das Grundkapital ist durch Beschluss der Hauptversammlung vom 3. Juni 2020 um bis zu
EUR 10.774.773,00 bedingt erhéht (Bedingtes Kapital 2020/1, in § 4 Abs. 8 der Satzung bezeich-
net als 2020). Das Grundkapital der Gesellschatft ist ferner durch Beschluss der Hauptversamm-
lung vom 14. Juni 2022 um EUR 2.754.983,00 bedingt erhdht (Bedingtes Kapital: 2017/l in § 4
Abs. 5 der Satzung bezeichnet als 2019).

Die Aktien der Gesellschaft waren bis 14. September 2023 unter der ISIN DEOOOA14KEB5 zum
Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse (zuletzt General Standard) zugelas-
sen. Dariliber hinaus wurden die Aktien im Freiverkehr der Hanseatischen Wertpapierbérse Ham-
burg und der Niedersachsischen Borse zu Hannover gehandelt. Mit Ablauf des 14. September

1 Vgl. BayObLG, 23. August 2023, 101 W 184/21, Tz. 55 (BeckRS); LG Miinchen I, 19. April 2023, 5 HK O 9734/222,
Beschlusstext S. 95.



"mmmmm— FBNER
RSM STOLZ

2023 kam es zu einem Delisting der Aktien der Gesellschaft an der Frankfurter Wertpapierbdrse.
Das offentliche Delisting-Erwerbsangebot zum Erwerb der Aktien der Gesellschaft gegen Zahlung
einer Geldleistung von EUR 7,50 je home24-Aktie wurde am 20. September 2023 fiir alle noch
ausstehenden Aktien der home24 SE abgeschlossen. Seither wird die Aktie der home24 SE ohne
Zustimmung der Gesellschaft lediglich noch im Freiverkehr der Hanseatischen Wertpapierborse
Hamburg gehandelt.

Die XXXLutz-Gruppe hélt derzeit rund 95,97 % des Grundkapitals der home24 SE.

Gegenstand der Unternehmensbewertung ist die home24 SE einschliel3lich ihrer Tochtergesell-
schaften und Beteiligungen. Wir bezeichnen daher im weiteren Verlauf auch die home24 SE ein-
schlieB3lich ihrer Tochtergesellschaften und Beteiligungen als ,home24-Gruppe®.

2.2. Wirtschaftliche Grundlagen

a) Geschéftstatigkeit der home24-Gruppe

Die wesentliche Geschéftstatigkeit der home24-Gruppe besteht aus dem Online-Handel von
Home & Living-Produkten mit einer Konzentration auf die Vermarktung, Logistik und den Vertrieb
in Kontinentaleuropa und Brasilien. Erganzt wird diese durch den vorwiegend stationaren Vertrieb
von Wohnaccessoires der Marke ,Butlers®.

Struktur der home24-Gruppe

Die Geschaftstatigkeit der home24-Gruppe ist in die Segmente ,Europa“ und ,Lateinamerika® un-
terteilt. Das Segment Europa beinhaltet als Teilsegmente die unter der Marke ,home24“ tatigen
Geschaftsaktivitaten in Deutschland, der Schweiz, Osterreich, Frankreich, Niederlande, Belgien
und Italien sowie die europaweiten Aktivitdten der im Jahr 2022 erworbenen Wohnaccesoires-
Marke ,Butlers“. Das Segment Lateinamerika beinhaltet die Geschaftsaktivitaten in Brasilien. Dort
agiert der Konzern unter der Marke ,Mobly“. Die Aktien der Tochtergesellschaft Mobly S.A. sind
seit dem 5. Februar 2021 an der Bérse in S&o Paulo notiert.
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Die Organisationstruktur der home24-Gruppe ist nachfolgend vereinfachend dargestellt:?

[ 99,79% 100% 100% 100% [50% | 100%
home24 Holding home24 eLogistics home24 Outlet home24 Retail Butlers Holding ~ 50% Ideenreich
GmbH & Co. KG GmbH & Co. KG GmbH GmbH GmbH & Co. KG Invest GmbH
| 51,16% 100%
Butlers GmbH &
Mobly S.A. oo L
| 100% | 100%
100% 100% 100% 100% 100%
Mobly Mobly Hub
s Transportadora Mobly Tech Butlers Import Butlers Handel
A Ltda. GmbH GmbH
Varejista Ltda. Ltda.

Quelle: home24 SE, eigene Darstellung.

Die home24 SE ist die Muttergesellschaft der home24-Gruppe. Neben der Erbringung von Hol-
ding-Funktionen wickelt sie das europaische Geschéaft des Segments ,home24“ ab. Bei der
home24 elLogistics GmbH & Co. KG handelt es sich um eine interne Dienstleistungsgesellschaft,
die Personal und Betrieb der home24-Lager sowie seit 2024 auch der Butlers-Lager tGibernimmt.
Die home24 Outlet GmbH verwertet Retouren und betreibt die Outlet-Stores der home24. Die
home24 Retail GmbH betreibt die Schweizer Showrooms. Die Aktivitdten der Butlers-Gruppe er-
folgen mafRgeblich tUber die Butlers GmbH & Co. KG. Das brasilianische Geschéft wird von der
Mobly S.A. und ihren Tochtergesellschaften erbracht.

Im Geschéftsjahr 2023 beschéftigte die home24-Gruppe durchschnittlich weltweit insgesamt
2.731 Mitarbeiter.

2 Bei der dargestellten Beteiligungsquote an der Mobly S.A. handelt es sich um den Wert vor Vollzug des Unterneh-

menszusammenschlusses von Mobly mit Tok&Stok; vgl. hierzu die Ausfihrungen im Abschnitt 2.2.a) zum Segment
Brasilien.
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Die folgende Ubersicht zeigt die Umsatzerlése der home24-Gruppe fiir das Geschéftsjahr 2023
getrennt nach (Teil-)Segmenten:

Umsatzerlése nach Segmenten im Geschéftsjahr 2023

I home24
Butlers

I Segment LatAm

18,9%

I Intercompany

In Europa wurden im Geschéftsjahr 2023 rund 80 % der Umsatzerldse erzielt. Davon entfallen
etwa ein Viertel auf das Segment Butlers und rund drei Viertel auf das Online-Geschéaft der
home24 inklusive deren Marktplatz. Etwa 20 % der Konzernumséatze entfallt auf das brasiliani-
sche Geschéft. Innerhalb Europas ist Deutschland der mit Abstand wichtigste Markt. Dahinter
spielen fiir home24 die Schweiz und Osterreich eine wichtige Rolle. Auch Butlers erzielt den
tiberwiegenden Teil seiner Umsatzerlése mit seinen rund 100 Filialen in Deutschland, Osterreich
und der Schweiz. Dartiber hinaus ist Butlers mit rund 30 (Franchise-)Filialen in anderen européi-
schen Léandern aktiv.
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Hinsichtlich der Vertriebskanale verteilt sich das im Geschéftsjahr 2023 verkaufte Bruttowaren-
volumen wie folgt auf Online- und Offline-Geschéft:

Bruttowarenvolumen nach Vertriebskanal im Geschaftsjahr 2023 in EUR Mio.

B Offline
I Online

Vom Online-Anteil in H6he von rund 81 % entfallen Gber EUR 100 Mio. auf das Marktplatzge-
schaft der home24. Der Anteil des Offline-Geschéfts betragt anhand des Bruttowarenvolumens
im Geschéaftsjahr 2023 rund 19 %.

Beschreibung der Segmente

Die home24 gliedert ihre Geschaftstatigkeit in die Segmente ,Europa“ und ,Lateinamerika“
(,LatAm®). Innerhalb des Segments ,Europa“ sind die Teilsegmente ,home24“ und ,Butlers® we-
sentlich fur den home24-Konzern. Entsprechend stellen wir die Geschéftstatigkeit im Folgenden
gemal dieser dreiteiligen Gliederung dar.

Segment ,home24*

home24 bietet ein Online-Angebot mit mehr als 150.000 Artikeln an Home & Living Produkten in
Europa im eigenen Sortiment (sog. ,Lagerhaltungseinheiten” bzw. ,stock keeping units®, ,SKUs")
sowie weiteren iber 400.000 Artikeln Gber den von home24 seit dem zweiten Quartal 2022 be-
triebenen Marktplatz an. Das breite Sortiment umfasst vor allem Grol3mdbel (zum Beispiel Wohn-
und Esszimmermobel, Polstermdbel und Schlafzimmermdobel), aber auch Accessoires und Lam-
pen. home24 bezieht seine Produkte von Lieferanten aus tber 50 Landern.
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Der Fokus des home24-Geschéfts liegt auf dem Massenmarkt fir Wohnmdbel mit einer klaren
,Online-First“-Strategie. Entsprechend werden die Produkte der home24 hauptsachlich tber die
eigene Online-Plattform vermarktet, wobei das Produktangebot sowohl Eigenmarken als auch
Dritt- und Handelsmarken umfasst. Neben der Online- Plattform nutzt home24 zusatzlich
Showrooms, inshesondere zur Reprasentation der Eigenmarken, sowie Outlet Stores fiir die Ver-
marktung von Retouren.

Eigenmarkenprodukte werden direkt von ausgewahlten Herstellern und Lieferanten bezogen und
von home24 in der Regel auf Lager gehalten. Die IT-gestlutzte Analyse von Trends und Kunden-
wuinschen soll dabei eine attraktive Sortimentsgestaltung mit verklrzten Lieferzeiten und opti-
mierten Lagerhaltungskosten ermdglichen. Die Eigenmarkenprodukte stellen das Kernsortiment
an ,Bestsellern“ dar, mit denen home24 héhere Margen erzielen kann als mit Dritt- und Handels-
waren. Gleichzeitig trAgt home24 hier aber das Lagerrisiko und Gbernimmt die Logistik. Hierzu
unterhélt home24 mehrere Logistik-Standorte und eine eigene Lieferflotte.

Uber Dritt- und Handelsmarkenprodukte, die (iber den eigenen Online-Shop angeboten werden,
wird das Eigenmarkensortiment um eine breite Auswahl an Home & Living- Produkten erganzt.
Diese werden in der Regel nicht auf Lager gehalten, sondern direkt vom Hersteller an den End-
kunden verschickt (sog. ,Dropship-Modell). home24 tritt dabei als Verkaufer auf und handelt die
Produkte auf eigene Rechnung.

Seit dem zweiten Quartal 2022 erweitert dartiber hinaus der von home24 betriebene Marktplatz
die Verfugbarkeit von Dritt- und Handelsmarkenprodukten auf der home24-Plattform als Ergan-
zungsgeschaéft. Drittanbieter kdnnen hier auf eigene Rechnung und mit eigener Logistik den gro-
Ben Kundenkreis der home24 erreichen. Im Gegenzug erhélt home24 Provisionen fir die tUber
ihren Marktplatz verkauften Drittwaren. Uber die Drittmarkenprodukte soll es gelingen, die ge-
samte Bandbreite an Home & Living Produkten anzubieten (inklusive der Nischenprodukte).

Zum Jahresende 2023 hatte home24 knapp 2,0 Millionen aktive Online-Kunden. Insgesamt er-
zielte das Segment ,home24“ im Geschéaftsjahr 2023 einen Umsatz von rund EUR 345,7 Mio.,
davon rund EUR 15,3 Mio. Uber seinen Marktplatz.3

3 Die Umsétze aus dem Marktplatzgeschéft enthalten nur die von home24 vereinnahmten Provisionen. Das (ber den
Marktplatz gehandelte Bruttowarenvolumen belief sich im Geschéftsjahr 2023 auf Uber EUR 100 Mio.

-10 -
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Segment Butlers®

Seit dem 1. April 2022 gehért auch die Wohnaccessoires-Marke ,Butlers” zur home24-Gruppe.
Butlers ist auf den Verkauf von Wohnaccessoires, Dekorations- und Geschenkartikel spezialisiert.
Die Akquisition erganzt die Eigenmarkenkompetenz der home24 im Bereich M6bel um die Berei-
che Heimtextil, Dekoration und Tischwaren mit den Butlers-Sortimenten. Anders als home24 ver-
treibt Butlers hauptsachlich Eigenmarkenprodukte und ist ganz Uberwiegend im stationaren Han-
del tatig. Der bis Herbst 2023 betriebene Butlers-Webshop wurde zwischenzeitlich in den
home24-Webshop integriert.

Durch den Erwerb der Butlers-Gruppe mit rund 100 eigenen Filialen in der DACH-Region und
rund 30 Franchise-Filialen im Ubrigen Europa wurde neben dem Online-Handel auch die Offline-
Prasenz der home24-Gruppe ausgeweitet. Im Rahmen des Franchise-Geschafts beliefert Butlers
die Franchisenehmer mit ihren Produkten zu Einkaufspreisen und vereinnahmt zusatzlich eine
Franchisegebtihr. Daneben tritt Butlers auch mittels ausgewahlter Handelsplattformen wie z.B.
Amazon am Markt auf. Dartiber hinaus bedient Butlers auch Grof3kunden aus dem Einzelhandel.

Das Butlers-Geschéft ist durch eine hohe Kauffrequenz bei gleichzeitig - im Vergleich zum Seg-
ment ,home24“ - deutlich kleinteiligeren Produkten mit geringerem Verkaufswert gekennzeichnet.
Die Geschéaftstatigkeit ist dabei stark zyklisch: Im vierten Quartal und hier insbhesondere im De-
zember erzielt Butlers typischerweise die hochsten Umsétze (Weihnachtsgeschaft), wahrend in
den Ubrigen Quartalen, insbesondere im ersten Quartal, traditionell weniger Geschaft gemacht
wird. Butlers ist mit seinen rund 1.000 Mitarbeitern zugleich deutlich personalintensiver als das
Online-Geschaft von home24.

Kurzfristig ermdglicht die Zusammenarbeit mit Butlers die Erweiterung des home24-Online-An-
gebots um Butlers-Produkte, wahrend umgekehrt ausgewéahlte home24-Eigenmarkenprodukte in
den Butlers-Shops prasentiert werden. Langfristig ist das strategische Ziel der Butlers-Akquisition
die Starkung der Wahrnehmung der Marke ,home24“ auch bei Kunden des stationaren Handels,
verbunden mit der Hoffnung, diese langfristig auch als Online-Kunden zu gewinnen.

Insgesamt erzielte das Segment ,Butlers® im Geschaftsjahr 2023 einen Umsatz von rund
EUR 101,3 Mio.

-11 -
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Segment Brasilien (,Mobly*)

Mobly wurde 2011 als technologiegetriebenes Unternehmen gegriindet, das im brasilianischen
E-Commerce-Sektor in der M6bel- und Dekorationseinzelhandelsbranche tatig ist. Seit 2019 baut
Mobly daneben auch seine physische Présenz durch die kontinuierliche Er6ffnung von Einzel-
handelsladen (,Megastores®) und Outlets in Brasilien aus, die sich neben Standorten in S&o Paulo
auch in Minas Gerais und Santa Catarina befinden. Die Gesellschaft ist seit 2021 an der Borse
notiert.

Mobly ist ausschliel3lich in Brasilien tatig. Die Gesellschaft verkauft einen grof3en Teil ihrer Ware
Uber ihre Website mobly.com.br, wobei neben Mébeln auch Artikel aus weiteren Bereichen wie
Garten und Freizeit, Haushaltswaren oder Elektronik angeboten werden. Der deutliche Schwer-
punkt liegt gleichwohl auf Mébeln. Mobly betreibt ein Multichannel-Geschéaftsmodell.

Mit einem Sortiment von tber 300.000 Artikeln (,Stock Keeping Units®) zielt Mobly darauf ab, ein
Gleichgewicht zwischen seinen Eigenmarken und Drittmarken-Produkten zu erreichen. Dabei
kénnen auch fremde Anbieter den Mobly-Marktplatz nutzen. Mobly selbst vertreibt seine Produkte
neben dem eigenen Internet-Auftritt ebenfalls tber externe Online-Marktplatze wie (u.a.) Amazon
oder Mercadolibre. Die Online-Umsatze machten im Jahr 2023 tber 60 % der Mobly-Umsatze
aus. Daneben gewinnen die Umsétze aus dem eigenen Filialgeschéaft zunehmend an Bedeutung.
Im Jahr 2023 entfielen tGber 30 % der Mobly-Umsétze auf den stationdren Handel.

Die restlichen Umséatze entfallen im Wesentlichen auf Dienstleistungen. Hierzu zahlen vor allem
Provisionen aus dem Verkauf von Waren Dritter Giber die Mobly-Plattform, Gebihren aus der an
Kunden ausgegebenen Mobly-Kreditkarte sowie Umséatze aus Logistikdienstleistungen. Ferner
unterhélt Mobly eine eigene Lieferflotte, die im Jahr 2023 etwa 60 % der Auslieferungen auf der
Jletzten Meile® erbracht hat. Neben der Lieferung eigener Waren bietet Mobly Logistik-Dienstleis-
tungen sowie Lager- und Managementdienste auch an dritte Kunden aus dem Home & Living-
Segment an (Logistics as a Service).

Insgesamt erzielte das Segment ,Mobly“ im Geschéaftsjahr 2023 einen Umsatz von rund
EUR 102,6 Mio.

Im September 2023 wurde bekannt, dass es Gesprache der Mobly S.A. Uber eine mdgliche Fu-
sion mit Tok&Stok gab. Am 8. August 2024 hat Mobly bekannt gegeben, dass Mobly mit den
Gesellschaftern von Tok&Stok einen Vertrag Uber die Einbringung der von ihnen gehaltenen
Tok&Stok-Geschaftsanteile in die Mobly S.A. geschlossen hat, wodurch Mobly die Anteilsmehr-
heit an Tok&Stok erwerben wird. Der Vollzug wird nach Einschéatzung des Vorstands voraussicht-
lich noch vor der aul3erordentlichen Hauptversammlung der home24 am 13. Dezember 2024 er-
folgen. Durch den Vollzug wird home24 die Kapitalmehrheit an Mobly verlieren, was
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voraussichtlich dazu fuhren wird, dass Mobly nicht mehr vollkonsolidiert in den home24-Konzern
einbezogen wird.

Ubernahme der home24 durch die XXXLutz-Gruppe

Seit der kartellrechtlichen Freigabe im April 2023 ist home24 Teil der dsterreichischen XXXLutz-
Gruppe. XXXLutz ist ein in 13 europédischen Landern mit ber 370 Einrichtungsh&usern aktiver
Mobelhandler. Die XXXLutz-Gruppe beschéftigt mehr als 25.700 Mitarbeiter und erwirtschaftet
einen Jahresumsatz von Uber EUR 5,3 Mrd.

Das wirtschaftliche und strategische Ziel der Ubernahme der Gesellschaft durch die XXXLutz-
Gruppe ist es, die weitere Wachstumsstrategie der home24-Gruppe langfristig, strategisch und
finanziell nachhaltig zu unterstiitzen und die Gesellschaft als pure-play Home & Living E-Com-
merce Plattform weiter zu etablieren. Hierzu soll home24 insbesondere beim Ausbau des Ange-
bots zur Erhéhung der Kundenbindung und Kauffrequenz, beim Ausbau der regionalen Prasenz
durch Zurverfigungstellung weiterer Ausstellungs- bzw. Verkaufsraume sowie beim weiteren
Wachstum des Online-Geschafts unterstutzt werden.

Die Fuhrung der home24-Gruppe verbleibt auch nach dem Erwerb durch XXXLutz dezentral in
der Hand des home24-Managements. Auch ist mit der Ubernahme keine Anderung der Ge-
schéftstatigkeit der home24 geplant. Synergien aus dem Zusammenschluss ergeben sich primar
in Bezug auf den gemeinsamen Einkauf tber einen internationalen Einkaufsverbund, wobei ent-
sprechende Vorteile nur fur einen Teil der Artikel mdglich sind. Auch vertriebsseitig ergeben sich
Mdglichkeiten der Zusammenarbeit. Dariiber hinaus profitiert home24 von giinstigeren Finanzie-
rungskonditionen der XXXLutz-Gruppe, die im Rahmen einer Gesellschafterfinanzierung zur Ver-
fugung gestellt werden. Weitere wesentliche Synergien werden nicht erwartet.

b) Marktumfeld

aa) Makro6konomisches Umfeld

Die home24 SE agiert primér als Online-Handler von Home & Living-Produkten in Kontinentaleu-
ropa und Brasilien. Dartber hinaus ist home24 mit der Marke ,Butlers” im stationdren Handel mit
Wohnaccessoires tatig. Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung und das damit verbundene Kon-
sumverhalten bzw. verfiigbare Einkommen stellen einen zentralen Einflussfaktor fiir die Entwick-
lung des Home & Living Marktes dar, sowohl im Online-Geschéft als auch fur den stationaren
Handel. Wir gehen daher nachfolgend zunachst auf das makro6konomische Umfeld ein.
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Gesamtwirtschaftliche Entwicklung und Inflationsraten

In der folgenden Ubersicht werden die aktuellen Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds
(IMF)# fur das weltweite Wirtschaftswachstum (dargestellt als das Wachstum des realen Brut-
toinlandsprodukts (BIP)) fur verschiedene Lander und Regionen abgebildet.

BIP-Wachstum (Anderung zum Vorjahr in %)

50 r
30
1.0
_‘| ,0 L
Welt Eurozone Deutschland Brasilien
W 2022 m2023 W 2024 W 2025

Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse; IMF, Oktober 2024, S. 115 f.

Der Internationale Wéahrungsfonds prognostiziert im Oktober 2024 fir die Jahre 2024 bis 2025
ein reales Wachstum der Weltwirtschaft von jeweils knapp tber 3 % p.a.5 Die Erwartungen liegen
damit etwas unter dem historischen Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2019 von 3,8 %, was insbe-
sondere die restriktive Geldpolitik, die Rlicknahme der staatlichen Unterstiitzungen sowie ein ge-
ringeres Produktivitatswachstum widerspiegelt. Darliber hinaus wird erwartet, dass zunehmende
Handelsverzerrungen und geodkonomische Fragmentierung das Niveau des Welthandels vo-
raussichtlich weiterhin belasten werden.®

Das Jahr 2022 war gepragt von schwierigen weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen. So war
die globale Wirtschaftstatigkeit von weltweiten Inflationsproblemen, dem Angriffskrieg Russlands
auf die Ukraine, Lieferengpassen und der anhaltenden Corona-Pandemie belastet. Die hohe In-
flation sowie der Ukrainekrieg beeinflussten die makrodkonomische Entwicklung auch im Jahr
2023 weiter. Die Inflation geht jedoch schneller als erwartet von ihrem Hochststand im Jahr 2022
zuriick, wobei die Auswirkungen auf die Beschéaftigung und die Wirtschaftstatigkeit geringer als
erwartet ausgefallen sind, was auf glinstige Entwicklungen auf der Angebotsseite und die geld-
politische Straffung der Zentralbanken zurilickzufiihren ist, die die Inflationserwartungen auf ei-
nem konstanten Niveau gehalten haben.” Wahrend der weltweite Inflationsriickgang einen

Vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024, S. 115 f.
Vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024, S. 10.
Vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Januar 2024, S. 3.

Vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Januar 2024, S. 1.

~ o o »
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wichtigen Meilenstein darstellt, triben nun zunehmende Abwaértsrisiken die Aussichten: eskalie-
rende regionale Konflikte, eine anhaltende strenge Geldpolitik, mégliche Finanzmarktvolatilitaten
mit negativen Auswirkungen auf Staatsanleihenmarkte sowie Wachstumseinbriiche in China und
die kontinuierliche Verscharfung protektionistischer MaRnahmen.8

Im Jahr 2023 wurde im Euroraum laut des Internationalen Wahrungsfonds nur ein geringes rea-
les Wachstum von 0,4 % realisiert, das insbesondere auf die hohe Belastung durch den Krieg in
der Ukraine zurlckzufuhren ist. Flr 2024 wird ein etwas hoéheres, absolut jedoch weiterhin gerin-
ges Wirtschaftswachstum von real 0,8 % erwartet. Im Jahr 2025 wird ein reales Wachstum von
1,2 % prognostiziert.® Dank hoherer Realeinkommen sowie einer schrittweisen Lockerung der
Geldpolitik sollen der Konsum der privaten Haushalte sowie die Investitionen wachsen.10

Innerhalb der Eurozone schneidet Deutschland vergleichsweise schwach ab. Der Internationale
Wahrungsfonds erwartet nach einem Rickgang des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2023 eine
Stagnation im Jahr 2024 und ein nur sehr geringes Wachstum von real 0,8 % fir das Jahr 2025.11
Laut Herbstprognose der Bundesregierung wird im Jahr 2024 ein realer Riickgang des BIPs um
0,2 % erwartet. Grund fur die derzeitige Schwachephase seien strukturelle Faktoren und kon-
junkturelle Effekte wie die anhaltend schwache Nachfrage aus dem In- und Ausland. Positiv seien
dagegen die sinkende Inflation sowie deutlich gestiegene Realeinkommen zu sehen. Fir das
Jahr 2025 wird von der Bundesregierung ein reales BIP-Wachstum von 1,1 % prognostiziert, fur
2026 in Héhe von 1,6 %.1?

Fur Brasilien prognostiziert der Internationale Wahrungsfonds ein reales Wirtschaftswachstum
von 3,0 % im Jahr 2024 und 2,2 % im Jahr 2025. Diese Prognose stellt fir 2024 eine Aufwarts-
korrektur um 0,9 Prozentpunkte dar, verglichen mit den IWF-Projektionen vom Juli 2024. Verant-
wortlich fir diese Anpassung sind ein starkerer privater Konsum und héhere Investitionen in der
ersten Jahreshalfte, begiinstigt durch einen angespannten Arbeitsmarkt, staatliche Transfers und
geringer als erwartet ausgefallene Stérungen aus den Mitte 2024 eingetretenen Uberschwem-
mungen. Aufgrund der restriktiven Geldpolitik und der voraussichtlichen Abkihlung des Arbeits-
marktes wird fiir 2025 allerdings ein moderateres Wachstum von nur 2,2 % erwartet.'3

Die inlandische Nachfrage und Konsumausgaben in Brasilien werden derzeit von einem ange-
spannten Arbeitsmarkt beglinstigt. Im Mai beschleunigte sich das Beschaftigungswachstum auf
2,9 %, wodurch die Arbeitslosenquote auf rund 6,9 % sank, den niedrigsten Stand seit 2014. Die
inflationsbereinigten Lohne stiegen um 5,6 %. Die Verbesserungen am Arbeitsmarkt fihrten im
Mai 2024 zu einem Anstieg des Einzelhandelsvolumens um rund 7,0 % im Vergleich zum Vorjahr.

8 vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024, S. 14.
® vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024, S. 115.
10 vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024, S.9 f.
1 vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024, S. 10 f.
12 vgl. Bundesregierung, Herbstprognose 2024.

13 vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024, S. 13.
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Dennoch kénnte sich die Beschleunigung des Lohnwachstums bei schwacher Produktivitatsstei-
gerung negativ auf die Inflation auswirken. Im Juni erhdhte sich die Inflation insbesondere auf-
grund von Uberschwemmungen und Flurschaden auf 4,2 %. Die Inflationserwartungen liegen mit
6,4 % fur die nachsten 12 Monate ebenfalls deutlich tGber dem Inflationsziel der Notenbank in
Hohe von 3 %.14

Die Zentralbank des Landes, die Banco Central do Brasil (BCB), hatte im Mai 2024 die Zinsen
noch gesenkt, was den Aufschwung unterstiitzen durfte. Das starke Lohnwachstum dirfte die
Konsumausgaben ankurbeln.'> Trotz der fiskalischen Herausforderungen und des unsicheren
auRRenwirtschaftlichen Umfelds ist die brasilianische Wirtschaft fiir ein Wachstum geriistet,6 bleibt
aber durch Ungleichgewichte und Risiken belastet. Solange die Regierung Primardefizite auf-
weist, dirfte der Leitzins der Zentralbank restriktiv bleiben.1” Tatsachlich hat die brasilianische
Zentralbank den Zinssatz im September 2024 wieder auf 10,75 % erh6ht und damit die Zinssen-
kung aus dem Mai revidiert.

Vor dem Hintergrund, der seit 2022 deutlich angestiegenen Inflationsraten hat sich das verflg-
bare Einkommen vieler Haushalte sowohl in Europa als auch in Brasilien verringert, was negative
Auswirkungen auf die Nachfrage nach Home & Living-Produkten hatte. Lohnsteigerungen hatten
zuletzt jedoch dazu gefiihrt, dass zumindest in Deutschland die Realeinkommen wieder gestie-
gen sind. In der folgenden Ubersicht haben wir aktuelle Inflationsprognosen von Bankanalysten
fur Deutschland, Brasilien sowie die Eurozone fir die kommenden Jahre dargestellt:

% % %

Eurozone 2,4 2,0 2,0
Deutschland 2,4 2,0 2,0
Brasilien 4,2 3,7 3,5

Quelle: Bloomberg.

Die restriktivere Geldpolitik fiihrt in der Eurozone und in Deutschland zu ricklaufigen Inflations-
erwartungen. Fur die Eurozone und Deutschland wird fiir 2024, 2025 und 2026 ein Ruckgang der
Inflation auf rund 2 % erwartet. Fir Brasilien sehen die Prognosen der Bankanalysten ein Niveau
von 4,2 %, 3,7 % bzw. 3,5% vor.

14

Vgl. Deloitte, Brazil Economic Outlook, August 2024.
15 vgl. Deloitte, Brazil Economic Outlook, Mai 2024.
16 vgl. Deloitte, Brazil Economic Outlook, Mai 2024.
17 vgl. Deloitte, Brazil Economic Outlook, August 2024.
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Konsumstimmung in Deutschland

Das Konsumverhalten bzw. das verfiigbare Einkommen stellt einen zentralen Einflussfaktor fur
die Entwicklung des Home & Living Marktes dar. Folgende Grafik zeigt die Entwicklung des GfK-
Konsumklima-Index im Zeitraum Januar 2022 bis September 2024:

GfK-Konsumklima-Index (Januar 2017 = 100)
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Quelle: Statista, GfK-Konsumklima Index, September 2024.

Der GfK-Konsumklima-Index spiegelt die Konsumneigung der Privathaushalte in Deutschland wi-
der. Hierbei werden verschiedenen Haushalten zur deren Konsumabsichten befragt, um eine Ein-

schatzung der Konsumneigung zu erhalten. Ein negativer Indexwert steht hierbei fir eine
schlechte Verbraucherstimmung.

Insbesondere infolge des Kriegs in der Ukraine und der damit verbundenen Konsumzurtickhal-
tung stirzte der Konjunkturindikator im Laufe des Jahres 2022 ab, konnte sich aber in den ersten
Monaten des Jahres 2023 ein wenig erholen. Seither stagnierte der GfK-Konsumklima Index wei-
testgehend. Im August 2024 lag der Indexwert bei -18,6 Punkten. Fiir September 2024 erwartet

die GfK einen Indexwert von -22 Punkten und somit eine weiterhin schlechte Konsumentenstim-
mung.

Nachfolgende Abbildung zeigt die Entwicklung des HDE-Konsumbarometers zwischen 2016 und
2024. Das HDE-Konsumbarometer ist zukunftsorientiert und bildet die Konsumstimmung ab, die
sich in den Konsumausgaben der folgenden drei Monate zeigt. Das HDE-Konsumbarometer ba-

siert dabei auf zukunftsgewandten Fragen zu Anschaffungsneigung, Sparneigung und der finan-
ziellen Situation.
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Entwicklung HDE-Konsumbarometer (Januar 2017 = 100)
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Quelle: Handelsblatt Research Institute, HDE Konsumbarometer, September 2024.

Wahrend die Konsumstimmung bis zum Beginn der Corona-Pandemie viele Jahre einen Index-
wert von etwa 100 oder knapp daruber aufwies, zeigte sich im Frihjahr 2020 ein rascher und
deutlicher Einbruch, dem aber eine nahezu ebenso schnelle Erholung folgte. Im Verlauf des Jah-
res 2022 ist als Folge des Ukraine-Kriegs und stark gestiegener Inflationsraten eine kontinuierli-
che Verschlechterung der Konsumstimmung zu beobachten. Erst gegen Ende 2022 ergab sich
nach dem HDE-Konsumbarometer wieder eine Besserung der Konsumstimmung, auch wenn die
Werte weiterhin unter 100 verharrten. Bis zum Spatsommer 2023 hielt die grundsétzlich positive
Entwicklung beziglich der Konsumerwartungen an, wobei auch im Mai 2024 der Index mit 97,51
Punkten zwar wieder ein Niveau wie zuletzt im November 202118 erreicht hat, er aber weiterhin
unter 100 liegt. Auch im September 2024 liegt der Index mit 96,93 Punkten, weiterhin unter 100,
wodurch sich der Eindruck verstarkt, dass eine gesamtwirtschaftliche Erholung sowie eine Erho-
lung beim privaten Konsum im Jahr 2024 ausbleiben wird.1®

Die weiterhin verhaltene Konsumstimmung reflektiert die konjunkturelle Ausgangslage, die ver-
haltenen Wachstumsprognosen sowie die erforderlichen Einsparungen im Bundeshaushalt
2024.20 Die Bundesregierung rechnet fiir das Jahr 2024 mit einer Rezession.2!

18 Vgl. Handelsblatt Research Institute, HDE-Konsumbarometer, Mai 2024, S. 7 f.

19 vgl. Handelsblatt Research Institute, HDE-Konsumbarometer, September 2024, S. 6 f.
2 vgl. Handelsblatt Research Institute, HDE-Konsumbarometer, Februar 2024, S. 5 f.

2L vgl. Herbstprojektion 2024 der Bundesregierung vom 9. Oktober 2024.
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Nachfolgende Abbildung zeigt die Entwicklung der Teilindikatoren Anschaffungsneigung und
Sparneigung des HDE-Konsumbarometers von Oktober 2016 bis April 2024.

Anschaffungen und Sparen (Januar 2017 = 100)
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Quelle: Handelsblatt Research Institute, HDE Konsumbarometer, September 2024.

Wahrend sich Anschaffungen und Sparneigungen Uber viele Jahre hinweg etwa die Waage hiel-
ten, Uberwiegt seit Januar 2022 die Sparneigung deutlich gegentber der Anschaffungsneigung.
Die Erwartung gestiegener Zinsen und Preise impliziert hierbei einen Rickgang des Konsums.
Nach den Verlautbarungen der Energieversorger beziiglich hoherer Energiekosten sowie stei-
gender Lebenserhaltungskosten erreichte die Anschaffungsneigung im Oktober 2022 mit rund 69
Punkten ein Allzeit-Tiefstand.?? Seither stieg die Anschaffungsneigung wieder sukzessive auf zu-
letzt 88 Punkte im Mai 2024 an. Zusammenfassend ist dennoch weiterhin eine Zurlickhaltung der
Verbraucher sowie eine tendenzielle Sparneigung zu verzeichnen.2® Die von den Konsumenten
erwarteten Einkommenszuwachse flieRen somit nicht nur in Anschaffungen. Ein Teil wird zwar
auch zur Belebung des privaten Konsums fuihren, dennoch sind die Konsumenten von einer Ver-
besserung der gesamtwirtschaftlichen Situation nicht so Uberzeugt, dass sie von einer finanziel-
len Absicherung absehen.2* Auch nach den Daten vom September 2024 ist nicht davon auszu-
gehen, dass der private Konsum in den folgenden Monaten zu einem gesamtwirtschaftlichen
Wachstum beitragen wird. Die Konjunkturerwartungen der Verbraucher weisen im September
2024 einen deutlichen Riickgang auf.?®

2 Vgl. Handelsblatt Research Institute, HDE-Konsumbarometer, Oktober 2023, S. 11 f.
2 vgl. Handelsblatt Research Institute, HDE Konsumbarometer, Februar 2024, S. 10 f.
2 Vgl. Handelsblatt Research Institute, HDE-Konsumbarometer, Mai 2024, S. 7 f.

% Vgl. Handelsblatt Research Institute, HDE-Konsumbarometer, September 2024, S. 7 f.
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Transportkosten

Als Online-Handler im Bereich Home & Living-Produkte produziert die home24 nicht selbst, son-
dern bezieht die Produkte von weltweiten Lieferanten und versendet diese an ihre Kunden. Vor
diesem Hintergrund spielt die Entwicklung der Transportkosten eine wichtige Rolle fur die Er-
tragslage der home24.

Nachfolgendes Schaubild zeigt die Produktherkunft nach Landern:

Segment Europa Segment LatAm

) China
Sonstige

Deutschland

16,0% 85.0%

Indien Brasilien

Polen

Quelle: Konzernabschluss 2022 home24 SE, S. 17.

Im Geschaftsjahr 20222% stammten rund 38 % der verkauften Produkte im Segment Europa und
rund 15 % der verkauften Produkte im Segment LatAm aus China. Weitere 8 % der Produkte im
Segment Europa wurden aus Indien und 16 % aus Polen bezogen. Nur 16 % der eingekauften
Produkte stammen aus Deutschland. 85 % der Produkte im Segment LatAm haben ihren Ur-
sprung in Brasilien, der Rest stammt Uberwiegend aus China.

Da somit fast die Halfte der verkauften Produkte aus Indien und China stammen, ist insbesondere
die Entwicklung der Frachtkosten ein wichtiger Einflussfaktor fir den Erfolg des Geschéaftsmodells
der home24.

Nachfolgendes Diagramm zeigt die Entwicklung des World Container Index (WCI) fir den Zeit-
raum 2018 bis 2024 in Euro. Der WCI ist ein vom Forschungs- und Beratungsunternehmen
Drewry entwickelter Index fur Containerfrachtraten auf acht wichtigen Routen von und nach USA,
Europa und Asien.

% Fiir 2023 hat die Gesellschaft auskunftsgeman eine entsprechende Aufstellung nicht ermittelt. Nach den uns erteilten

Auskunften ist die Zusammensetzung der Produktherkunft im Jahr 2023 jedoch weitgehend unverandert.
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Drewry World Container Index (WCI)
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Quelle: WCI Composite Container Freight Benchmark Rate per 40 Foot Box Drewry.

Wahrend der Transport eines Standard-40-Fuf3 Container im Januar 2020 noch rund EUR 1.600
kostet, kostete dieser infolge der Corona-Pandemie und damit verbundenen Stérungen in der
Lieferkette im Oktober 2021 rund EUR 8.500. Die Konsumzurlickhaltung infolge des Ukrainekrie-
ges und des Anstiegs der Inflationsraten flhrten zu einem verringerten Handel und damit einher-
gehend zu einem Rickgang der Frachtkosten auf rund EUR 1.374 im Juli 2023. Im Dezember
2023 und Januar 2024 stiegen die Preise fiir Containertransporte infolge anhaltender Angriffe der
Huthi-Rebellen auf Schiffe im Roten Meer und der damit verbundenen Notwendigkeit der Umlei-
tung der Schiffe erneut an und betrugen Ende Januar 2024 rund EUR 3.500. Im Februar bis April
2024 war ein Ruckgang auf rund EUR 2.520 zu verzeichnen, wahrend die Preise fur Container-
transporte im Sommer 2024 erneut deutlich anstiegen. Insgesamt ist in den letzten Jahren eine
hohe Volatilitdt in der Entwicklung der Containerkosten zu beobachten, die insbesondere Aus-
druck der geopolitischen Unsicherheiten ist.

ab)  Analyse des Marktumfelds

Ubersicht

Die home24 ist dem Home & Living-Markt zuzuordnen, der inhaltlich Mébel und Wohnaccessoires
umfasst. In geografischer Hinsicht umfasst die Geschaftstatigkeit der home24 Kontinentaleuropa
und Lateinamerika. Eine Ausweitung der Geschéftstatigkeit auf andere Lander ist nicht geplant.

Der weltweite Home & Living-Markt wird von Euromonitor im Jahr 2023 auf rund EUR 724 Mrd.
beziffert. Darin berlcksichtigt sind ausschliel3lich Wohnmobel, keine Mébel fur die gewerbliche
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Nutzung. Von diesem Betrag entféllt ein Volumen von rund EUR 211 Mrd. auf Westeuropa und
Brasilien. Hauptabsatzmarkte der home24 innerhalb Westeuropas sind neben Deutschland ins-
besondere Osterreich und die Schweiz, Frankreich, Niederlande, Italien und Belgien. Diese L&n-
der, zusammen mit Brasilien, stellen im Wesentlichen den ,Total Addressable Market* der
home24 dar. Im Jahr 2023 weist der Total Addressable Market nach den Daten von Euromonitor
ein Volumen von rund EUR 127 Mrd. auf. Diese Gliederung ist in der folgenden Ubersicht darge-
stellt.

Global Home & Living Market

Western Europe and Brazil

~ EUR 211 Mrd.

home?24 footprint Home & Living Market

~ EUR 127 Mrd.

Quelle: Euromonitor, Hochrechnung RSM Ebner Stolz.

Innerhalb des Total Addressable Markets der home24 entféllt jeweils nur ein vergleichsweise ge-
ringer Teil auf den Online-Handel. Wir verweisen hierzu auf die nachfolgenden landerspezifischen
Ausfuhrungen.

Neben einer geografischen Betrachtung lasst sich der Home & Living-Markt hinsichtlich der Di-
mensionen ,Qualitat‘ und ,Preis* kategorisieren. Die home24 SE ist hierbei insbesondere im Mas-
senmarkt tatig, der sich durch eine hohe Adaptionsfahigkeit an Marktveranderungen auszeichnet.
Damit bearbeitet die home24 ein breites Feld im mittleren Produktbereich. Die folgende Ubersicht
zeigt diese Einordnung gemaf der vom Vorstand der home24 getroffenen Markteinteilung:
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A
Qualitat
I ey .
home24 Masstige Qualitat/Preis
Home & living
|
|
: Mass Preis/Qualitat
|
|
. Prei
Discounter reis

Der von home24 adressierte Markt ist durch hohe Nachfragemengen gepragt. Dies setzt voraus,
dass sich eine grof3e Zahl an Kaufern die angebotenen Produkte finanziell leisten kann. Dadurch
grenzt sich home24 zu den nur in geringen Stiickzahlen absetzbaren Produkten des Premium-
und Luxussegments ab. Daneben legen die von home24 angesprochenen Kunden einen hohen
Wert auf die Qualitat der Produkte, was die Abgrenzung gegeniiber Discounterware erklart. Pro-
dukte des gunstigeren Preissegments werden allerdings Uber den home24-Marktplatz als Drittan-
gebote vertrieben.

Ein wesentlicher Trend im Markt von Home & Living-Produkten ist die Verschiebung vom statio-
naren Offlinehandel hin zum Onlinehandel. In vielen Landern wéchst der Marktanteil des Online-
Handels seit einigen Jahren deutlich. Nicht zuletzt durch pandemiebedingte SchlieBungen des
stationaren Handels hat die home24 in den Jahren 2020 und 2021 stark von diesem Trend profi-
tiert. Im Vergleich zu anderen Branchen wie beispielsweise der Modebranche liegt der Online-
Anteil in der Home & Living-Branche gegenwartig aber noch deutlich geringer. Auch geografisch
bestehen Unterschiede: So ist beispielsweise der Online-Anteil in den von der home24 nicht be-
arbeiteten Landern USA und GrofR3britannien deutlich héher als in vielen Landern Kontinentaleu-
ropas, u.a. auch in Deutschland.
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Weltweiter Home & Living Markt

Im Jahr 2021 verzeichnete der weltweite Mdbelmarkt ein erhebliches Wachstum, das zum Teil
durch die COVID-19-Pandemie angetrieben wurde. Menschen verbrachten in dieser Zeit mehr
Zeit zu Hause und investierten in die Gestaltung der Wohnraume. Aufgrund der Lockerungen der
COVID-19-Beschrankungen und der steigenden Inflationen stand der Online-Mobelmarkt 2022
vor grof3en Herausforderungen.?”

Die nachfolgende Darstellung zeigt die Entwicklung des weltweiten Marktes fir Homewares and
Home Furnishings des Marktforschungsunternehmens Euromonitor fir den Zeitraum von 2018

bis 2023 sowie die jeweiligen Prognosen fir die Jahre 2024 bis 2028:

Weltweiter Markt fiir Homewares and Home Furnishings zwischen 2018 und 2028
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Quelle: Euromonitor, Homewares and Home Furnishings.

Im Jahr 2023 wird der globale Markt fir Home & Living-Produkte von Euromonitor auf rund
EUR 724 Mrd. geschatzt. Das durchschnittliche realisierte jahrliche Wachstum zwischen 2018
und 2023 lag bei rund 2,1 % p.a. Ausgehend vom Jahr 2023 wird von Euromonitor bis zum Jahr
2028 ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von rund 2,2 % p.a. und damit ein ganz &hnli-
ches Niveau wie in den Vorjahren erwartet. Bezogen auf den Zeitraum zwischen 2024 und 2028
ergibt sich ein leicht héheres durchschnittliches Wachstum von rund 2,7 % p.a., da Euromonitor
fur 2024 nur sehr geringfligige Zuwachse prognostiziert.

Laut Statista belauft sich das Markvolumen des weltweiten M6belmarkts im Jahr 2024 auf rund
EUR 699,3 Mrd. Nach ihren Prognosen wird im Jahr 2029 ein Marktvolumen von rund EUR 845,1
Mrd. erwartet, was einem durchschnittlichen jahrlichen Umsatzwachstum von rund 3,9 % p.a.
entspricht. Dieser Wert liegt etwas tber den Prognosen von Euromonitor.

27 Vgl. Statista, Furniture-Worldwide.
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Prognostizierter Umsatz im weltweiter Mobelmarkt in den Jahren 2024 bis 2029 (in EUR Mrd.)
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Quelle: Statista, Furniture-Worldwide.

Insgesamt lasst sich den vorliegenden Quellen entnehmen, dass sich der weltweite Mobelmarkt
in den kommenden Jahren durchschnittlich mit Wachstumsraten im Bereich von 2 % bis 4 % p.a.
entwickeln soll.

Innerhalb des Home & Living-Markts lassen sich mit dem Online-Handel und dem stationdren
Geschaft zwei grundlegend unterschiedliche Vertriebskanale unterscheiden. Dazwischen beste-
hen Geschéaftsmodelle, die beide Absatzmdglichkeiten kombinieren (sog. ,Omnichannel®), wobei
je nach Unternehmen der Fokus mehr oder weniger stark auf der einen oder anderen Seite liegt.

Aufgrund seiner eindeutigen Online-Ausrichtung agiert die home24 insbesondere im Teilsegment
Online-Mo6belhandel.

Die nachfolgende Darstellung zeigt die Entwicklung des E-Commerce-Markts fir Home & Living-
Produkte im Zeitraum von 2018 bis 2023 sowie die Prognosen fir die Jahre 2024 bhis 2028 geman
den Daten von Euromonitor:
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Weltweiter Markt fiir Homeware and Home Furnishings E-Commerce zwischen 2018 und
2028
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Quelle: Euromonitor, Homewares and Home Furnishings; RSM Ebner Stolz Analyse®.

Im Jahr 2023 entfielen rund EUR 162,1 Mrd. der Umsétze im Bereich Homeware and Home Fur-
nishings auf den Vertriebskanal E-Commerce, was einem Anteil am Gesamtmarkt von rund
22,4 % entspricht (auch als ,,Online-Penetrationsrate“ bezeichnet). Im Jahr 2024 wird der globale
E-Commerce Markt fir Home & Living Produkte auf rund EUR 172,6 Mrd. geschatzt. FlUr den
globalen E-Commerce Markt fur Home & Living Produkte ergibt sich auf Basis der prognostizier-
ten Marktgrof3e im Jahr 2023 unter Berlcksichtigung der erwarteten Wachstumsraten fir den
Home and Garden E-Commerce Markt bis zum Jahr 2028 ein CAGR von rund 6,3 %. Dieser Wert
liegt deutlich Gber dem globalen Marktwachstum des Home & Living Marktes insgesamt (inkl.
Offline-Geschéft) von rund 2,2 %, wie vorstehend gezeigt. Dies verdeutlicht, dass der Online-
Mdébelhandel sukzessive an Bedeutung gewinnt und stationdres Geschaft verdrangt. Gleichwohl
ist festzuhalten, dass die deutlich héheren Wachstumsraten der Jahre bis 2023 (CAGR 2018-
2023: 16,4 % p.a.), die auch stark von einem Corona-bedingten Schub im Online-Segment ge-
pragt waren, zuklnftig nicht mehr erreicht werden.

28 Da Euromonitor fiir das Teilsegment ,Homeware and Home Furnishings* keine Prognosen auf Ebene der Vertriebs-

kanale ,Online* und ,Offline“ vornimmt, haben wir hilfsweise eine Fortschreibung anhand der Wachstumsraten fur
den Online-Bereich des Ubergeordneten Segments ,Home- and Garden E-Commerce” vorgenommen.
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Ein etwas abweichendes Bild ergibt sich auf Basis der Daten von Statista. Die nachfolgende Gra-
fik zeigt die seitens Statista angegebenen historischen und prognostizierten Wachstumsraten des
weltweiten E-Commerce-Markts fir Mobel im Zeitraum 2019 bis 2029:

Weltweiter E-Commerce-Markt fiir Mobel in den Jahren 2019 bis 2029

(53%)
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Quelle: Statista, Weltweiter E-Commerce-Markt fir Mobel 2019 bis 2029.

In den Jahren 2020 und 2021 zeigt sich wie bei Euromonitor ein corona-bedingtes deutliches
Wachstum des Online-M6belmarkts. Ebenso wird der Einbruch im Jahr 2022 ersichtlich, der auf
die vorstehend beschriebenen Grunde zurlickgeht. Der CAGR der Jahre 2019 bis 2023 liegt bei
rund 8,2 % p.a. Fur die kommenden Jahre erwartet Statista zunéchst deutlich zweistellige Wachs-
tumsraten, ehe ab 2028 ein Marktwachstum von nur noch rund 4-6 % p.a. prognostiziert wird.
Der CAGR des Zeitraums 2023 bis 2029 liegt mit rund 9,3 % etwas oberhalb der Prognosen von
Euromonitor.

Insgesamt zeigt sich weltweit, dass der Anteil des Online-Geschéfts am Gesamtmarkt tendenziell
steigt. Nachfolgende Grafik zeigt die historische sowie die prognostizierte Entwicklung der Online-
Penetrationsrate im globalen Markt fir Home & Living-Produkte laut Euromonitor. Die Penetrati-
onsrate gibt den Vertriebsanteil von Online und Offline an und gibt Aufschluss tiber das Marktpo-
tenzial im Online- bzw. Offlinemarkt fir Home & Living-Produkte.
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Weltweite Vertriebskandle - Verteilung Online/Offline in %

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
M offline M Online

Quelle: Euromonitor, Homewares and Home Furnishings, Homeware and Home Furnishings E-Commerce; RSM Ebner
Stolz Analyse.

Der Vertrieb im weltweiten globalen Mdbelmarkt erfolgt weiterhin Uberwiegend im stationéren
Handel. So wurden im Jahr 2023 rund 78 % aller Retailumsétze im Bereich Home & Living offline
getatigt. In Einklang mit der héheren Wachstumsprognose der E-Commerce-Umsétze im Ver-
gleich zum Gesamtmarkt fir Home & Living-Produkte soll der Online-Anteil von rund 22,4 % im
Jahr 2023 langsam, aber kontinuierlich auf rund 27,2 % im Jahr 2028 steigen. Der sprunghafte
Anstieg im Jahr 2020 war dagegen im Wesentlichen auf das veranderte Einkaufsverhalten infolge
der mit Lock-downs verbundenen SchlieBung des Filialgeschéfts im Zuge der Corona-Pandemie
zuriickzufuhren.

Westeuropa

Innerhalb Europas ist die home24 SE insbesondere in Deutschland, Osterreich, Schweiz, Frank-
reich, Niederlande und Italien tatig. Die nachfolgende Darstellung zeigt die Entwicklung des west-
europaischen Marktes fir Homewares and Home Furnishings von 2018 bis 2023 sowie die je-
weiligen Prognosen fir die Jahre 2024 bis 2028 des Marktforschungsunternehmens Euromonitor:
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Westeuropdischer Markt fiir Homewares and Home Furnishings zwischen 2018 und 2028
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Quelle: Euromonitor, Homewares and Home Furnishings.

Im Jahr 2023 wird der westeuropaische Markt fir Home & Living-Produkte auf rund EUR 196,0
Mrd. geschatzt. Fir 2024 wird zunachst ein leichter Riickgang erwartet, ehe in den Folgejahren
wieder Zuwdachse erzielt werden sollen. Im Vergleich zum weltweiten Mébelmarkt wird flr den
westeuropaischen Markt ausgehend vom Jahr 2023 bis 2028 mit rund 1,8 % p.a. ein etwas ge-
ringeres durchschnittliches jahrliches Wachstum prognostiziert. Dieser Wert liegt allerdings noch
immer leicht Uber dem historischen Wachstum der vergangenen Jahre (rund 1,5 % p.a.).

Dem Online-Segment traut Euromonitor eine deutlich dynamischere Entwicklung zu als dem Ge-
samtmarkt. Die nachfolgende Darstellung zeigt die Entwicklung des E-Commerce-Markts fur
Home & Living-Produkte in Westeuropa im Zeitraum von 2018 bis 2023 sowie jeweils die Prog-
nosen fir die Jahre 2024 bis 2028 laut Euromonitor:

Westeuropdischer Markt fiir Homeware and Home Furnishings E-Commerce zwischen 2018
und 2028
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Quelle: Euromonitor, Homewares and Home Furnishings; RSM Ebner Stolz Analyse.
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Ausgehend von einem geschétzten Marktvolumen von rund EUR 35,8 Mrd. im Jahr 2023 wird bis
zum Jahr 2028 ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von rund 7,1 % erwartet. Das erwar-
tete Wachstum im Online-Segment ist demnach nahezu dreimal so hoch wie das Gesamtmarkt-
wachstum, bleibt aber deutlich hinter dem historischen Anstieg von rund 11,6 % p.a. (CAGR 2018
bis 2023) zurlick.

Nachfolgende Grafik zeigt die prognostizierte Entwicklung des Online-Anteils im westeuropai-
schen Markt fir Home & Living-Produkte.

Westeuropa Vertriebskanédle - Verteilung Online/Offline in %

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
I offline M Online

Quelle: Euromonitor, Homewares and Home Furnishings; RSM Ebner Stolz Analyse.

In Einklang mit der héheren Wachstumsprognose der E-Commerce-Umsétze im Vergleich zum
Gesamtmarkt fir Home & Living-Produkte soll der Online-Anteil von rund 18,2 % im Jahr 2023
auf rund 23,6 % im Jahr 2028 steigen. Damit ist der Online-Anteil in Westeuropa geringer als bei
einer weltweiten Betrachtung.

Deutschland

Innerhalb Westeuropas ist Deutschland der wichtigste Absatzmarkt der home24. Der auf
Deutschland entfallende Markt fir Home & Living-Produkte wird von Euromonitor im Jahr 2023
auf rund EUR 52,7 Mrd. geschétzt.

Im Jahr 2022 verzeichnete der Markt fur Einrichtungsgegenstande insbesondere aufgrund der
gestiegenen Inflation in Deutschland ein positives Wachstum. In diesem Zusammenhang erhéh-
ten die Marktakteure ihre Produktpreise deutlich, wodurch der Umsatz im Bereich Sofa, Betten
und Aufbewahrungsmébel anstieg. Der Umsatzanstieg war jedoch nicht vollstéandig
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inflationsgetrieben. Der Umsatz zu konstanten Preisen erhdhte sich ebenfalls, sowohl gegenuber
dem Vorjahr als auch gegentiber dem Niveau vor der Pandemie. Da die Wohnungen in Deutsch-
land tendenziell weniger Platzangebot aufweisen, setzten die Kunden vermehrt auf Stauraumo-
bel.2® Dagegen war im Jahr 2023 ein deutlicher Umsatzriickgang festzustellen, der sich auch im
laufenden Jahr 2024 gemafl den Prognosen von Euromonitor fortsetzen soll.

Nachfolgende Grafik zeigt die Entwicklung des deutschen Marktes fir Home & Living-Produkte
bis zum Jahr 2023 sowie die Prognosen bis zum Jahr 2028 laut des Marktforschungsinstituts
Euromonitor:

Deutscher Markt fiir Homewares and Home Furnishings zwischen 2018 und 2028
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Quelle: Euromonitor, Homewares and Home Furnishings.

Zwischen den Jahren 2018 bis 2023 wurde ein CAGR von 1,9 % p.a. realisiert. Ausgehend vom
Jahr 2023 wird bis zum Jahr 2028 ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von nur noch rund
0,8 % p.a. erwartet. Uber den Prognosezeitraum hinweg sieht Euromonitor sukzessive riicklau-
fige Wachstumsraten, da viele deutsche Verbraucher erst in den vergangenen Jahren ihre Hau-
ser gekauft bzw. renoviert haben und insoweit die Nachfrage nach Mdbeln in den kommenden
Jahren voraussichtlich geringer ausfallen wird. Darliber hinaus wird von Euromonitor erwartet,
dass das allgemeine Preisniveau im Prognosezeitraum weiter steigen wird, was zu einer weiteren
Kaufzurtickhaltung und damit einer Verlangsamung des Wachstums im Bereich der Wohnungs-
einrichtung fihren kdnnte.3°

Die folgende Abbildung zeigt die Entwicklung des deutschen Markts fir Home & Living-Produkte
fur den Vertriebskanal E-Commerce bis zum Jahr 2023 sowie das prognostizierte Marktvolumen
bis zum Jahr 2028 laut des Marktforschungsinstituts Euromonitor:

29
30

Vgl. Euromonitor, Home Furnishings in Germany, S. 1.
Vgl. Euromonitor, Home Furnishings in Germany S. 2 f.
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Deutscher Markt fiir Homeware and Home Furnishings E-Commerce zwischen 2018 und
2028
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Quelle: Euromonitor, Homewares and Home Furnishings; RSM Ebner Stolz Analyse.

Der auf Deutschland entfallende Markt fir Home & Living-Produkte mit Vertriebskanal E-Com-
merce wird im Jahr 2023 auf rund EUR 8,5 Mrd. geschatzt. Von 2018 bis 2023 wurde im Online-
Mdobelgeschéft ein durchschnittliches jahrliche Wachstum von rund 12,2 % p.a. realisiert. Infolge
der Corona-Pandemie stieg das Marktvolumen im Jahr 2020 sprunghaft an, sodass in der Spitze
von 2019 auf 2020 sogar ein Wachstum von rund 39,0 % erzielt wurde.

Bis zum Jahr 2028 wird ausgehend vom Jahr 2023 ein weiterhin hohes durchschnittliches jahrli-
ches Wachstum von rund 8,5 % p.a. erwartet, wobei - wie im deutschen Mdbelmarkt insgesamt -
im Zeitablauf eine sukzessive Abschwéchung des Wachstums erwartet wird. Laut Euromonitor
stellt die von den Anbietern verwendete Technologie einen wichtigen Umsatztreiber dar. In die-
sem Zusammenhang haben bereits einige Einzelhandler begonnen, in Augmented Reality zu in-
vestieren, um ein verbessertes Kundenerlebnis anzubieten.3!

Neben Euromonitor bietet auch Statista eine Prognose fur die Entwicklung des Online-Mdbel-
marktes in Deutschland. Das Marktvolumen weicht dabei deutlich von den Angaben von Euro-
monitor ab. Offensichtlich erfolgt seitens Statista eine abweichende Marktabgrenzung. Die rela-
tive Entwicklung sowohl fur die vergangenen Jahre als auch im Prognosezeitraum ist aber ahnlich
wie bei Euromonitor.32 Die nachfolgende Grafik zeigt die seitens Statista angegebenen Entwick-
lung des E-Commerce-Markt in Deutschland fir Mébel bis zum Jahr 2029:

31 vgl. Euromonitor, Home Furnishings in Germany S. 2.

32 Das dennoch deutlich geringere durchschnittliche Wachstum (CAGR) im Vergangenheitszeitraum bis 2023 ist bei
Statista i.W. dem unterschiedlichen Aufsatzpunkt im Jahr 2020 geschuldet, wéhrend die Euromonitor-Daten bis 2018
zurlickreichen. Insoweit ist in den Statista-Daten der Corona-bedingte Anstieg des Jahres 2020 im CAGR nicht ent-
halten.
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Umsatz im E-Commerce-Markt fiir Mobel in Deutschland in den Jahren 2019 bis 2029 (in
Milliarden Euro)
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Quelle: Statista, E-Commerce-Markt flir M6bel in Deutschland.

Ausgehend vom Jahr 2023 wird ein durchschnittliches jahrliches Wachstum in H6he von rund
8,6 % bis 2029 prognostiziert. Das erwartete Wachstum liegt somit leicht oberhalb des prognos-
tizierten Wachstums von Euromonitor.

Insgesamt ist hinsichtlich des deutschen Marktes fir Home & Living-Produkte mit Vertriebskanal
E-Commerce ausgehend vom Jahr 2023 bis zum Jahr 2028 bzw. 2029 somit ein durchschnittli-
ches jahrliches Wachstum zwischen 8,5 % und 8,6 % p.a. zu erwarten, wobei die Wachstumsra-
ten tendenziell ricklaufig sind.

Nachfolgende Abbildung zeigt die prognostizierte Entwicklung des Online-Anteils im deutschen
Markt fir Home & Living-Produkte gemaR den Daten des Marktforschungsinstituts Euromonitor:

Deutschland Vertriebskanile - Verteilung Online/Offline in %
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Quelle: Euromonitor, Homewares and Home Furnishings.
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Im Jahr 2023 erfolgten rund 16,2 % aller Retailumséatze im deutschen Home & Living-Geschéft
online. Im Prognosezeitraum wird erwartet, dass der elektronische Handel weiterhin Anteile vom
Offline-Einzelhandel gewinnen wird. In diesem Zusammenhang soll der Anteil des elektronischen
Handels bis zum Jahr 2028 kontinuierlich auf rund 23,3 % ansteigen.

Brasilien

Der Markt in Brasilien ist fur Unternehmen geprégt durch hohe Steuerkonformitétskosten, Kapi-
talkosten sowie grofRe Verwaltungslasten. Obwohl Inflation und steigende Preise im Jahr 2022
zum Wachstum des Marktes fir Home Furnishings in Brasilien beitrugen, ist der wertmafRige Um-
satz zu konstanten Preisen zeitgleich erneut zurtickgegangen, so dass dieser unter dem Niveau
vor der Pandemie blieb.33

Die nachfolgende Darstellung zeigt die Entwicklung des Markts fir Home & Living-Produkte in

Brasilien im Zeitraum von 2018 bis 2023 sowie jeweils die Prognosen fiir die Jahre 2024 bis 2028
in Landeswahrung (Brasilianischer Real) laut Euromonitor:

Brasilianischer Markt fiir Homewares and Home Furnishings zwischen 2018 und 2028
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Quelle: Euromonitor, Homewares and Home Furnishings.

Dem historischen Wachstum von rund 4,0 % p.a. sollen laut Euromonitor dynamischere Jahre
folgen. Der CAGR in lokaler Wéhrung liegt im Zeitraum 2023 bis 2028 bei rund 7,0 % p.a.

33 vgl. Euromonitor, Home Furnishings in Brazil, S. 1.
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Aus Perspektive der home?24 ist allerdings eine Marktbetrachtung in Euro relevant. Hierbei ist zu
bertcksichtigen, dass der Brasilianische Real in den Jahren 2018 bis 2023 tendenziell gegenuber
dem Euro abgewertet hat. Unter Bertcksichtigung der Wechselkursveréanderungen zeigt sich in
Euro eine deutlich verhaltenere Entwicklung des brasilianischen Mdbelmarkts in den Jahren 2018
bis 2023:

Brasilianischer Markt fiir Homewares and Home Furnishings zwischen 2018 und 2028
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Quelle: Euromonitor, Homewares and Home Furnishings; RSM Ebner Stolz Analysen.

Umgerechnet mit den Jahresdurchschnittskursen der Européische Zentralbank (EZB) hat sich
der brasilianische Markt fur Home & Living-Produkte ausgehend vom Jahr 2018 bis zum Jahr
2023 mit einem CAGR von rund -0,6 % p.a. sogar in nominellen GréRen leicht rucklaufig entwi-
ckelt. Er wird im Jahr 2023 auf rund EUR 14,9 Mrd. geschéatzt. Prospektiv héngt die erwartete
Entwicklung in inlandischer Wahrung von der zukunftigen Wechselkursentwicklung des Brasilia-
nischen Real zum Euro ab. Nach unseren Analysen ist auch fur die kommenden Jahre von einer
kontinuierlichen Abwertung des Reals auszugehen (vgl. Abschnitt 5.2.c)). Entsprechend liegt das
in Euro erwartete durchschnittliche Wachstum des brasilianischen M6belmarkts mit rund 2,8 %
deutlich unterhalb der in Landeswahrung prognostizierten Entwicklung.

Neben Euromonitor bietet auch Statista eine Prognose fur die Entwicklung des Modbelmarktes in

Brasilien. Die nachfolgende Grafik zeigt die seitens Statista angegebenen Entwicklung des bra-
silianischen Mébelmarkts bis zum Jahr 2029 in EUR Mrd.:
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Brasilianischer Markt fiir Furniture zwischen 2018 und 2029
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Quelle: Statista, Market Insight, Markt fir M&bel in Brasilien.

Auch wenn das Marktvolumen bei Statista in absoluter Hohe deutlich unter den Werten von Eu-
romonitor liegt, deckt sich die historische (+0,9 % p.a.) und die erwartete (+4,0 % p.a.) Verande-
rungsrate weitgehend mit jener von Euromonitor.

Die nachfolgende Darstellung zeigt ergdnzend die Entwicklung des Online-Markts fur Home &
Living-Produkte in Brasilien im Zeitraum von 2018 bis 2023 sowie jeweils die Prognosen fur die
Jahre 2023 bis 2028 laut Euromonitor in Landeswahrung:

Brasilianischer Markt fiir Homewares and Home Furnishings E-Commerce zwischen 2018 und
2028
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Quelle: Euromonitor, Homewares and Home Furnishings.
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In lokaler Wahrung wurde im Online-Md&belhandel ausgehend vom Jahr 2018 ein sehr deutliches
durchschnittliches jéhrliches Wachstum von rund 20,4 % bis zum Jahr 2023 realisiert. Ausgehend
vom Jahr 2023 wird bis 2028 ein deutlich geringerer CAGR von rund 7,4 % erwartet.

Informativ ist nachfolgend die historische und erwartete Entwicklung des brasilianischen Online-
Mobelmarkts auf Basis der Daten von Euromonitor in Euro ausgedriickt dargestellt. Die Vergan-
genheitsjahre bis 2023 wurden mit den Jahresdurchschnittskursen der Européische Zentralbank
(EZB) umgerechnet. Den Prognosewerten liegen die von uns gutachterlich geschétzten zukinf-
tigen Wechselkurserwartungen zugrunde.

Brasilianischer Markt fiir Homewares and Home Furnishings E-Commerce zwischen 2018 und
2028
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Quelle: Euromonitor, Homewares and Home Furnishings; RSM Ebner Stolz Analysen.

Demnach ist der brasilianische E-Commerce-Markts fir Home & Living-Produkte in Euro ausge-
driickt ausgehend vom Jahr 2018 bis zum Jahr 2023 um durchschnittlich rund 15,1 % p.a. ge-
wachsen. Im Jahr 2023 wird ein Marktvolumen von rund EUR 3,5 Mrd. erwartet. Fir den Progno-
sezeitraum ist nach den Daten von Euromonitor mit einem in Euro ausgedriickten Wachstum von
rund 3,2 % p.a. zu rechnen. Dieses Wachstum liegt deutlich unterhalb des in Brasilianischen Real
prognostizierten Marktwachstums, was im Wesentlichen auf eine prognostizierte Abwertung des
Brasilianischen Reals zurtickzuftihren ist.
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Neben Euromonitor bietet auch Statista eine Prognose fir die Entwicklung des Online-Mdébel-
marktes in Brasilien. Die nachfolgende Grafik zeigt die seitens Statista angegebenen Entwicklung
des E-Commerce-Markt in Brasilien fur Mobel bis zum Jahr 2029 in Mrd. EUR:

Brasilianischer Markt fiir Furniture E-Commerce zwischen 2018 und 2029

in Mrd. EUR
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Quelle: Statista, Market Insight, E-Commerce-Markt fir Mébel in Brasilien.

Nach dieser Datenquelle ist der brasilianische E-Commerce-Markt fur Mobel in Euro ausgedruckt
ausgehend vom Jahr 2018 bis zum Jahr 2023 um durchschnittlich rund 12,6 % p.a. gewachsen.
Im Jahr 2024 wird ein Marktvolumen von rund EUR 2,9 Mrd. erwartet. Ausgehend vom Jahr 2023
wird ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von 12,6 % bis 2029 prognostiziert, wenngleich
auch hier die jahrlichen Wachstumsraten ricklaufig sind. Die Prognosen von Statista liegen damit
aber signifikant Gber jenen von Euromonitor.

Betrachtet man das Verhéltnis der Online- und Offline-Umsatze im brasilianischen Moébelmarkt

(,Online-Penetrationsrate®), so ist auch hier der deutliche corona-bedingte Anstieg des Online-
Anteils im Jahr 2020 zu erkennen, wie die nachfolgende Darstellung zeigt:
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Brasilien Vertriebskanéle - Verteilung Online/Offline in %
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Quelle: Euromonitor, Homewares and Home Furnishings.

Gegeniiber 2019 hat sich der Anteil des Online-Geschéfts bis 2021 nahezu verdoppelt. Fir die
Zukunft ist nach den Daten von Euromonitor hingegen nur noch ein sehr leichter Anstieg des
Online-Anteils zu erwarten.

Statista bietet dagegen auch hinsichtlich der Online-Penetrationsrate im brasilianischen Mobel-
markt ein anderes Bild. Wé&hrend die historischen Online-Anteile noch sehr nahe an den Werten
von Euromonitor liegen, wird von Statista ab dem Jahr 2024 ein sukzessive deutlich ansteigender
Online-Anteil erwartet. Bis zum Jahr 2029 soll die Online-Penetrationsrate im brasilianischen M6-
belmarkt demnach auf rund 33,6 % steigen.

Brasilien Vertriebskandle - Verteilung Online/Offline in %

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
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Quelle: Statista, Market Insight, E-Commerce-Markt fir M&bel in Brasilien.
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Anders als in Deutschland weisen die vorliegenden Marktstudien von Euromonitor und Statista
fur den E-Commerce-Bereich somit deutlich abweichende Wachstumsraten auf. Diese sind malf3-
geblich darauf zurtickzufiihren, dass Statista eine deutlich schnellere Ausweitung des Online-
Marktanteils prognostiziert als Euromonitor. Hieraus lasst sich schlief3en, dass die zukilnftige
Marktentwicklung in Brasilien einer deutlich h6heren Unsicherheit unterliegt.

C) Wettbewerbssituation

aa) Beschreibung der Marktstruktur

Das Wetthewerbsumfeld im Mébelmarkt kann grundsatzlich unterteilt werden in stationare Anbie-
ter, zu denen die klassischen Mobelhduser gehéren, und Online-Handler wie home24.

Der Offline-Mdbelmarkt in Deutschland ist stark fragmentiert. Neben vielen familiengefiihrten Un-
ternehmen existieren hierzulande vor allem finf wesentliche Mébelhandler, welche grundsatzlich
deutschlandweit tatig sind, gleichwohl aber regionale Schwerpunkte aufweisen. Zu diesen zahlen
neben XXXLutz und IKEA auch Jysk3* sowie die Krieger-Gruppe mit Marken wie Hoffner und
Segmiiller und mit etwas Abstand Porta.

Wesentliche Online-Mébelhandler sind in Deutschland neben home24, Wayfair und Westwing
vor allem IKEA, die Otto-Gruppe, Amazon und Lidl.%® Dies verdeutlicht bereits, dass im Online-
Segment neben Pure Play-Online-Mobelhéndlern generelle E-Commerce-Handler mit deutlich
breiterem Segment ebenso tétig sind wie stationare Unternehmen mit ihrem Online-Auftritt. So
verfugt eine Vielzahl von primar im Offline-Bereich tatigen Marktakteuren ebenfalls Uber einen
Webshop, teilweise mit substanziellen Online-Umsétzen. Anders als z.B. home24 verfolgen sol-
che Offline-Player jedoch keinen ,Online-First-Ansatz, sondern versuchen nach Einschatzung
des home24-Vorstands i.d.R. Gber ihren Online-Auftritt die Kunden in ihre Filialen zu bewegen.
Die Kombination von Offline- und Online-Vertrieb wird als ,Omnichannel-Ansatz” bezeichnet.

Der brasilianische Markt weist ein grundsatzlich vergleichbares Profil zu Deutschland auf, wobei
die Marktfragmentierung hier noch stérker ausféllt. Zu den wichtigsten Online-Mdbelh&ndlern
zéhlen neben der home24-Tochter Mobly insbesondere Madeira-Madeira, Magalu und Westwing
Brasilien. Der brasilianische Markt ist allerdings durch ein nur schwer planbares wirtschaftliches
Umfeld gekennzeichnet, das auch erhebliche politische Risiken birgt. Aufgrund einer héheren
Inflation lasst sich Umsatzwachstum grundsétzlich (in Landeswahrung) leichter realisieren als in
Deutschland. Aufgrund ebenfalls steigender Kosten ist der brasilianische Markt nach

34 Bis Herbst 2021 unter dem Namen ,Déanisches Bettenlager” tatig.

% vgl. Statista, Die Top 10 Online-Mdbel-Shops in Deutschland.
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Einschéatzung des Vorstands der home24 aber noch deutlich weiter von Profitabilitéat entfernt als
der deutsche Markt.

Hinsichtlich ihrer strategischen Ausrichtung lassen sich die fur home24 relevanten Online-Player
nach den von ihnen verfolgten Geschéaftsmodellen weiter differenzieren. Unterschiede kénnen
etwa in der preislichen Ausrichtung liegen, in der Breite des angebotenen Produktsortiments, in
einer mehr oder weniger ausgepragten Fokussierung auf Eigenmarken oder im Hinblick auf die
Kundenbindung. So weist Westwing nach den uns erteilten Auskinften eher kleinere durch-
schnittliche Bestellvolumina auf als home24 oder Wayfair und versucht tber seinen Shopping-
Club eine starkere Kundenbindung zu erreichen. Anbieter wie Lampenwelt fokussieren sich auf
einzelne Nischen, wéahrend Amazon oder Otto zwar auch Mébel anbieten, diese aber nur einen
(kleinen) Teil ihres gesamten Produktangebots ausmachen.

Insgesamt ist der Mdbelmarkt als wenig innovativ zu bezeichnen. Wahrend sich Modetrends re-
gelmafig andern, gibt es an den grundlegenden Eigenschaften der vertriebenen Produkte nur
relativ wenige Neuerungen zu verzeichnen. Wesentliche Trends sind eher in einer starkeren ver-
tikalen Integration von Wertschdpfungsbestandteilen (insbesondere die Integration eigener Aus-
lieferungsflotten oder von Entsorgungsleistungen), einer zunehmenden Verbreiterung des Pro-
duktsortiments Uber die Schaffung von Marktplatzen sowie einer steigenden Verzahnung von
Online- und Offline-Aktivitaten zu finden.

Bezuglich des langfristigen Verhaltnisses zwischen Online-Geschéft und stationdrem Handel sind
grundsatzlich mehrere Szenarien denkbar. Eines besteht darin, dass der Offline-Handel stark
genug ist, um die wesentlichen Online-Player nach und nach aufzukaufen und ihn ihre - primar
vom stationaren Ansatz gepragte - Strategie zu integrieren. Der umgekehrte Fall setzt voraus,
dass sich die Online-Affinitat der Kunden langfristig so stark erhoht, dass das stationare Geschaft
weitgehend verdrangt wird. Eine dritte Alternative besteht in Omnichannel-Modellen, in denen
wesentliche Marktteilnehmer beide Vertriebskanéle gleichberechtigt anbieten. Welches der drei
Szenarien sich durchsetzen wird, ist nach Einschéatzung des Vorstands der home24 gegenwartig
noch nicht absehbar.
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ab) Analyse der Peer Group-Unternehmen

Fur eine weitergehende Analyse der Wettbewerbssituation haben wir auf Basis einer Analyse der
operativen Geschéftstatigkeit, der Markt- und Wettbewerbssituation sowie von Gesprachen mit
dem Vorstand eine Peer Group bdrsennotierter Unternehmen aus dem Bereich Online-Markt fur
Home & Living-Produkte identifiziert, deren historische und prognostizierte Entwicklung wir im
Folgenden darstellen.

Beschreibung der Peer Group-Unternehmen

Wayfair Inc., Boston/Massachusetts/USA (,Wayfair”)

Die Haupttatigkeit der Wayfair Gruppe ist der Online-Vertrieb und Verkauf von Haushaltswaren,
insbesondere Moébeln. Das Unternehmen bietet Mobel fir Schlaf- und Wohnzimmer, Kichen,
Ess-, Arbeits- und Spielzimmer, Bars, Terrassen, Flur- und Eingangsbereiche sowie Badezimmer
an. Es bedient Kunden weltweit, wobei ein Schwerpunkt auf den USA liegt. Deutschland stellt flr
Wayfair einen vergleichsweise kleinen Markt dar. Wayfair erzielte im Geschéaftsjahr 2023 Umsatz-
erlése von rund USD 12.003 Mio., von denen rund 87 % auf das US-Segment entfielen.

BHG Group AB, Malmé/Schweden (,BHG")

BHG ist eines der grofdten E-Commerce-Unternehmen in den skandinavischen Landern. Darliber
hinaus besteht auch eine bedeutende Prasenz im restlichen Europa sowie in ausgewahlten Mark-
ten auRerhalb Europas. BHG ist einer der fuhrenden europaischen online ,pure-play* Einzelhand-
ler im Bereich Wohnungseinrichtungsgegenstande und Do-it-Yourself Produkte. BHG erzielte im
Geschéftsjahr 2023 Umsatzerlose von rund SEK 11.790 Mio. Das Unternehmen operiert in den
Segmenten ,Home Improvement®, ,Value Home* und ,Premium Living®.

Mobly S.A., Sao Paulo/Brasilien (,Mobly*)

Mobly ist als Mdbel-Einzelhandler in Brasilien tatig. Das Sortiment besteht sowohl aus Eigenmar-
ken als auch aus Produkten von Drittanbietern und umfasst Mébel und Dekor-Produkte. Das Un-
ternehmen operiert hauptsachlich Gber eine E-Commerce-Plattform, die aus einer mobilen An-
wendung und einer Website besteht. Dartber hinaus verfugt Mobly Giber mehrere Filialen (,Me-
gastores®) und Outlets. Mobly erzielte im Geschéftsjahr 2023 Umsatzerldse von rund EUR 102,6
Mio., wovon uber 60 % auf Online-Geschéft entfielen.
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Westwing Group SE, Miinchen/Deutschland (,Westwing*)

Westwing ist eine E-Commerce-Plattform fir Home & Living Produkte. Zum einen wird den Kun-
den im Format eines ,Shoppable Magazine“ eine Produktauswahl angeboten, die zeitlich be-
grenzt verfligbar und wechselnd ist (,Shopping Club"). Die Produkte werden hier neben visuellen
Inhalten wie Einrichtungsthemen und Home-Styling-Tipps présentiert. Zum anderen bietet West-
wing seit 2015 auch ein permanentes Sortiment an Home & Living-Produkten an. Im Gesamtan-
gebot (Club und Shop) sind sowohl Herstellermarken-Produkte als auch Eigenmarken vertreten.
Westwing ist im europaischen Markt vertreten und erzielte im Geschéaftsjahr 2023 Umsatzerlose
von rund EUR 429 Mio., davon rund 55 % in der DACH-Region.

Westwing Comercio Varejista SA, Sao Paulo/Brasilien (,Westwing Brasilien”)

Westwing Brasilien wurde im Dezember 2011 als Tochtergesellschaft der deutschen Westwing-
Gruppe gegriundet, die sich auf Home & Dekor konzentriert. Die Gesellschaft ist heute ein unab-
hangiger in Brasilien ansassiger Einzelhéandler fur Einrichtungsgegenstande. Das Unternehmen
vertreibt hauptséchlich Mdbel, Dekorationsartikel und Accessoires. Das Sortiment besteht sowohl
aus Produkten von Drittanbietern als auch aus Eigenmarken. Die Firma ist Uber eine E-Com-
merce-Plattform tétig, mit der sie alle Regionen Brasiliens erreicht. Dartiber hinaus verflgt das
Unternehmen Uber Filialen in der Stadt Sao Paulo. Westwing Brazil erzielte im Geschéftsjahr
2023 Umsatzerlése von rund BRL 198 Mio.

Vente-Unique.com SA, Paris/Frankreich (,Vente-Unique”)

Vente-Unique betreibt einen Online-Vertrieb von Mdbeln, Dekoration und Haushaltsgeraten. Zu
den Produkten gehdren Buroartikel, Dekorationen, Beleuchtung, Gartengerate, Kiichengerate,
Schlafzimmer- und Badezimmerzubehdr. Mit rund 10.000 Eigenprodukten und rund 800.000 Dritt-
produkten, die Uber einen eigenen Marktplatz angeboten werden, bietet Vente-Unique ein breites
Sortiment an Home & Living Produkten. Vente-Unique ist laut eigenen Angaben einer der wich-
tigsten Online-Pure-Player im européaischen Markt fur Mdbel- und Dekorationshandel. Vente-Uni-
que erzielte im Geschaftsjahr 2022/23 Umsatzerlése von rund EUR 162 Mio.

Temple & Webster Group Ltd., Sydney/Australien (,Temple & Webster”)

Temple & Webster ist Australiens groR3ter reiner Online-Handler fir Mdbel und Haushaltswaren.
Temple & Webster hat tiber 200.000 Produkte von Hunderten von Lieferanten im Angebot. Das
Unternehmen betreibt ein Drop-Shipping-Modell, bei dem die Produkte von den Lieferanten direkt
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an die Kunden versandt werden. Dies ermdglicht kiirzere Lieferzeiten und reduziert die Notwen-
digkeit, Lagerbestande zu halten, was eine grof3ere Produktpalette ermdglicht. Das Drop-Ship-
ping-Sortiment wird durch ein Eigenmarken-Sortiment erganzt, das Temple & Webster direkt von
Lieferanten aus Ubersee bezieht. Temple & Webster erzielte im Geschéftsjahr 2022/23 Umsatz-
erlése von rund AUD 396 Mio.

Umsatzentwicklung und Margen der Peer Group-Unternehmen

In der folgenden Ubersicht sind die Bandbreite sowie den Median3 des Umsatzwachstums der
Peer-Group-Unternehmen fiir den historischen Zeitraum von 2018 bis 2023 erganzt um die von
Analysten aktuell prognostizierten Wachstumsraten fir die Jahre 2024 bis 2028 dargestellt:

Umsatzwachstum
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Bandbreite 1. Quartil bis 3. Quartil ——Median Peer Group

Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse, Bloomberg.

Die historische Umsatzentwicklung zeigt bei allen Peer Group-Unternehmen einen starken An-
stieg im Jahr 2020 als Effekt der Corona-Pandemie und des damit verbundenen geénderten Kon-
sumverhaltens in Richtung Online-Shopping. In den Jahren 2022 und 2023 zeigt sich dagegen
durchschnittlich ein negatives Umsatzwachstum als Folge des verschlechterten Marktumfelds.
Fur das Jahr 2024 wird von Analysten mit einem leicht steigenden Wachstum der Umsatzerlose
bei einem Median von etwa 2 %. In den beiden Folgejahren belauft sich der Peer Group-Median
auf rund 8-9 % p.a. In den Jahren ab 2027 sind nur noch wenige Analystenschéatzer verfigbar,
so dass die Aussagekraft eher gering ist.

36 Da die Wachstumsraten der einzelnen Peer Group-Unternehmen sehr stark von einander abweichen und einzelne

Gesellschaften mit Ausreil3erwerten den Mittelwert deutlich beeinflussen, haben wir auf den Median abgestellt.
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In der folgenden Ubersicht werden die Bandbreite sowie der Mittelwert der EBIT-Margen
(EBIT/Umsatz) der Peer-Group-Unternehmen flr den historischen Zeitraum von 2018 bis 2023
erganzt um die von Analysten aktuell prognostizierten EBIT-Margen fiir die Jahre 2024 bis 2028
dargestellt. Der grau hinterlegte Bereich begrenzt das jeweilige erste und dritte Quartil der Band-
breite der EBIT-Margen.

Entwicklung EBIT-Marge
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Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse, Bloomberg.

Der Peer Group-Median der EBIT-Margen bewegt sich Uiber den historischen Zeitraum von 2018
bis 2023 zwischen rund -9 % und rund +5 %, wobei fiir 2022 und 2023 durchschnittlich negative
EBIT-Margen erzielt wurden. FlUr den Prognosezeitraum von 2024 bis 2028 liegen die im Median
prognostizierten EBIT-Margen zwischen rund 1 % und 5 %.

Klarstellend ist darauf hinzuweisen, dass KenngréR3en von Peer Group-Unternehmen wie Um-
satzwachstum oder auch deren EBIT-Margen sich nicht unmittelbar auf das Bewertungsobjekt
Ubertragen lassen.?” Zutreffend verweist das LG Miinchen | darauf, dass ungeachtet der grund-
satzlichen Vergleichbarkeit jedes Unternehmen eine unterschiedliche Struktur hat, weshalb das
Umsatzwachstum oder Margen nicht identisch sein kdnnen.

37 vgl. LG Munchen I, 19. April 2024, 5 HK O 9734/22¢, Beschlusstext S. 41 f.

=45 -



"mmmmm— FBNER
RSM STOLZ

3. Grundsatze der Unternehmensbewertung

3.1. Allgemeines

Fur die Unternehmensbewertung sind Bewertungsgrundsatze anzuwenden, die in der Theorie
und Praxis der Unternehmensbewertung als gesichert gelten. Sie haben ihren Niederschlag in
den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer e.V. (,IDW*), insbesondere im IDW Stan-
dard ,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen® (IDW S 1 i.d.F. 2008), ge-
funden. Die Verlautbarungen des IDW zur Unternehmensbewertung werden auch von den Ge-
richten als Expertenauffassung allgemein anerkannt.38

3.2. Zukunftserfolgswert (Ertragswert)

Der Barwert der kiinftigen finanziellen Uberschiisse bildet den theoretisch richtigen Wert eines
Unternehmens. Nach IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 7, kann der Unternehmenswert als Zukunftser-
folgswert nach dem Ertragswertverfahren oder nach den Discounted-Cashflow-Verfahren ermit-
telt werden. Im vorliegenden Fall wurde der Unternehmenswert nach dem von der Rechtspre-
chung anerkannten Ertragswertverfahren ermittelt. Da bei gleichen Bewertungsannahmen, ins-
besondere hinsichtlich der Finanzierung und des Risikogehalts der Tax Shields sowie bei Ver-
wendung geeigneter Formeln zur Anpassung des Betafaktors an die Kapitalstruktur, die Discoun-
ted-Cashflow-Verfahren und das Ertragswertverfahren zu gleichen Unternehmenswerten fih-
ren3?, wurde auf eine zuséatzliche Darstellung des Unternehmenswerts nach einem Discounted-
Cashflow-Verfahren verzichtet.

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse auf den Bewer-
tungsstichtag ermittelt. Der Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Rendite aus einer zur In-
vestition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage, die dem zu kapitalisie-
renden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent ist.*° Als Aus-
gangsgrof3e fur die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapitalmarktren-
diten fur Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) in Betracht. Diese Renditen

38 Vgl. reprasentativ Drescher in BeckOGK/AktG, Stand: 1. Juni 2024, § 8 SpruchG Rz. 8, der formuliert: ,Faktisch herr-
schend ist in Deutschland der IDW Standard S 1, der eine anerkannte Expertenauffassung wiedergibt“. Das OLG
Dusseldorf vom 27. Juni 2022, 26 W 13/18, Tz. 71 (BeckRS), stellt fest: ,Die Verlautbarungen des FAUB [insb. IDW
S 1] sind in der Fachwissenschaft wie dem Berufsstand der Wirtschaftsprifer anerkannt und werden bei Unterneh-
mensbewertungen in der Praxis ganz Uberwiegend beachtet. Sie stellen daher eine anerkannte Expertenauffassung
und gebrauchliche Erkenntnisquelle fur das methodisch zutreffende Vorgehen bei der fundamental-analytischen Er-
mittlung des Unternehmenswerts dar.“

3 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 101.

4 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 114.
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lassen sich grundsétzlich in einen Basiszinssatz und einen von den Anteilseignern aufgrund der
Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikozuschlag zerlegen.

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittiung nicht oder nur unvollsténdig abgebildet
werden kdnnen, sind grundsétzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert als Sonderwert
(einschlief3lich Schulden) hinzuzurechnen.

3.3. Objektivierter Unternehmenswert

a) Grundlagen

In Theorie, Praxis und Rechtsprechung besteht heute Einigkeit, dass es einen ,objektiven, allge-
meingtltigen“ Unternehmenswert nicht gibt. Vielmehr wird die Abhéangigkeit vom jeweiligen Be-
wertungszweck herausgestellt. Ob ein Entscheidungs-, Schieds- oder objektivierter Wert zu er-
mitteln ist, wird durch den Zweck determiniert, zu dem die Bewertung erfolgt, und ist somit ab-
hangig von der Funktion, die der Bewerter einnimmt.

In Abhangigkeit vom jeweiligen Bewertungszweck ergeben sich in der Regel unterschiedliche
Annahmen (ber die Prognose und Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse, Art und
Umfang einzubeziehender Synergien sowie zu den personlichen Verhéaltnissen der Anteilseigner
bzw. deren anlassbezogenen Typisierung. Daher setzt eine sachgerechte Unternehmenswerter-
mittlung voraus, dass im Rahmen der Auftragserteilung festgelegt wird, in welcher Funktion der
Wirtschaftsprifer tatig wird, um daraus die dem jeweiligen Bewertungszweck entsprechenden
Annahmen und Typisierungen herleiten zu kénnen.

Nach herrschender Rechtsprechung und Bewertungspraxis ist die angemessene Barabfindung
aus objektivierten Unternehmenswerten abzuleiten.#! Der objektivierte Unternehmenswert stellt
einen intersubjektiv nachprifbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser
ergibt sich bei Fortfihrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskon-
zepts und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken
und finanziellen Méglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen Einflussfaktoren.*?

4 vgl. OLG Dusseldorf, 27. Juni 2022, 26 W 13/18, Tz. 74 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 21. Februar 2019, 26 W 5/18,
Tz. 42 (BeckRS); LG Berlin, 7. Marz 2023, 102 O 2/18, Beschlusstext S. 31; LG Minchen |, 15. Juni 2023, 5 HK O
2103/22, Beschlusstext S. 27.

42 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 29.
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b) Synergieeffekte

IDW S 1 unterscheidet zwischen echten und unechten Synergieeffekten.*2 Echte Synergien er-
geben sich erst mit Durchfihrung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden Maf3nahme.
Dagegen sind sogenannte unechte Synergieeffekte dadurch gekennzeichnet, dass sie sich
ohne die Durchfiihrung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden MalRnahme realisieren
lassen.4

Im Rahmen der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts sind die Uberschiisse aus un-
echten Synergieeffekten zu beriicksichtigen.*® Dies gilt nach Auffassung der Rechtsprechung je-
doch nur insoweit, als die Synergie stiftenden Malinahmen bereits eingeleitet oder im Unterneh-
menskonzept dokumentiert sind.*¢

Der Einbezug echter Synergien ist dagegen im Rahmen der objektivierten Bewertung im Ein-
klang mit der herrschenden Meinung der Rechtsprechung nicht angezeigt.4” Demzufolge sind bei
der Bewertung keine Effekte zu bertcksichtigen, die sich erst durch die Durchfihrung der Struk-
turmaRnahme selbst ergeben.

c) Gewinnverwendungspolitik

Gemal IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 35, ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte von
der Ausschittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Beriicksichtigung
des dokumentierten Unternehmenskonzepts und rechtlicher Restriktionen zur Ausschuittung zur
Verfugung stehen. Die Gewinnverwendungspolitik wird von der Rechtsprechung als

4 vgl. ausfuhrlich Popp, Der Konzern 2023, S. 58, 65 f.; Bertl/Popp, RWZ 2022, S. 88 ff.; Popp/Ruthardt, § 12 Bewer-
tungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmens-
bewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.30 ff.

4 Vvgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. C, Tz. 120.

4 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 34.

4 vgl. OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 60 (BeckRS); OLG Diisseldorf, 10. Marz 2016, 26 W 14/13,
Tz. 51 (BeckRS).

47 Vgl. OLG Miinchen, 19. Januar 2022, 31 Wx 366/17, Beschlusstext S. 18; OLG Hamburg, 23. September 2021, 13
W 87/18, Beschlusstext S. 15; OLG Dusseldorf, 8. Juli 2021, 26 W 10/20, Beschlusstext S. 20; OLG Stuttgart, 30.
Mérz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 41; OLG Dusseldorf, 24. September 2020, 26 W 5/16, Tz. 56 (BeckRS); OLG
Stuttgart, 3. Mérz 2020, 20 W 2/17, Beschlusstext S. 21; OLG Munchen, 2. September 2019, 31 Wx 358/16, Tz. 81
(BeckRS); OLG Zweibriicken, 14. August 2018, 9 W 4/14, Beschlusstext S. 21; OLG Minchen, 26. Juni 2018, 31 Wx
382/15, Tz. 46 (BeckRS); OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 61 (BeckRS).
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unternehmerische Entscheidung des Vorstands der Gesellschaft gesehen,*® die nicht dahinge-
hend zu Uberprifen sei, ob sie sich gewinnmaximierend auswirkt.4°

Im Rahmen der Gewinnverwendungspolitik sind die Innenfinanzierung in der Detailplanungs-
phase sowie die Wachstumsthesaurierung in der Rentenphase festzulegen. Ergibt sich aus dem
integrierten Planungsmodell in der Detailplanungsphase temporar nach Ausnutzung der geplan-
ten Fremdfinanzierung ein Kapitalbedarf, kann dieser durch die Nichtausschittung von Gewinnen
finanziert werden. Diese Form der Innenfinanzierung in der Detailplanungsphase (auch sog. Ist-
Thesaurierung) kann zur Tilgung von Verbindlichkeiten oder zur Verwendung fiir operativ not-
wendige Investitionen herangezogen werden.

In der Rentenphase wird regelmal3ig von einem preis- bzw. inflationsbedingten Wachstum des
Unternehmens ausgegangen. Auch bei einer nachhaltigen Vollauskehrung der finanziellen Uber-
schisse (teilweise auch als fiktive Vollausschittung bezeichnet) unterliegt das im Unternehmen
gebundene Kapital inflationsbedingten Wachstumseinfliissen, wodurch sich das in der Plan-Bi-
lanz zum Ende des letzten Jahres der Detailplanungsphase ausgewiesene wirtschaftliche Eigen-
kapital in der Phase der ewigen Rente inflationsbedingt fortentwickelt.° Zur Finanzierung des
bilanziellen Wachstums in der ewigen Rente miissen regelmafig Teile des nachhaltigen Ergeb-
nisses einbehalten werden, da anderenfalls kein eingeschwungener Verschuldungsgrad (zu
Marktwerten) realisiert werden kann — sog. Wachstumsthesaurierung.5! Der Betrag der sog.
Wachstumsthesaurierung ergibt sich — bei bilanzieller Betrachtung — aus dem Produkt der
Wachstumsrate und dem wirtschaftlichen Eigenkapital zum Ende der Planungsphase.>?

Das geplante Ausschittungsvolumen wird im sog. Wertbeitrag aus Ausschittungen abgebil-
det. Im Rahmen der Fortfiihrungsphase (so genannte ewige Rente) wird regelmafiig die typisie-
rende Annahme getroffen, dass das Ausschittungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens
aquivalent zum Ausschittungsverhalten der Alternativanlage ist.53

Sofern vom Jahresergebnis (anteilig) Betrage einbehalten werden, fur diese allerdings keine kon-
krete Verwendung geplant ist, wird im Rahmen des Ertragswertverfahrens fir diese tblicherweise
die 6konomisch sinnvolle Annahme einer kapitalwertneutralen Wiederanlage getroffen. Die (fik-
tive) Investition der Betrage auf Unternehmensebene fuhrt in den Jahren nach der Thesaurierung

4 vgl. OLG Miinchen, 9. September 2014, 31 Wx 128/14, Beschlusstext S. 8, 10; OLG Frankfurt, 9. Februar 2010, 5 W
33/09, Tz. 51 (juris); LG Stuttgart, 13. August 2019, 31 O 50/15, Beschlusstext S. 77; LG Munchen |, 28. Mai 2014, 5
HK O 22657/12, S. 26 (BeckRS).

4 Vgl. OLG Schleswig-Holstein, 9. Marz 2020, 9 W 169/15, Beschlusstext S. 12; OLG Frankfurt, 5. Marz 2012, 21 W
11/11, AG 2012, S. 417, 419; OLG Frankfurt, 29. April 2011, 21 W 13/11, Tz. 58 (juris); OLG Frankfurt, 9. Februar
2010, 5 W 33/09, ZIP 2010, S. 279, 731.

%0 vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A Tz. 455.

51 vgl. Popp, Der Konzern 2019, S. 105, 108 f.; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtspre-
chung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.78.

52 vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.78

% vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 37.
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zu zusatzlichen Ertragen. Unter der Annahme der kapitalwertneutralen Reinvestition>* kdnnen
diese formal nicht ausgeschiitteten Mittel wertgleich durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung
der thesaurierten Betrage an die Anteilseigner — als sog. Wertbeitrag aus Thesaurierungen —
abgebildet werden.

d) Berucksichtigung der Steuerbelastung der Anteilseigner

Die Ermittlung des Unternehmenswerts erfolgt aus der Sicht der Unternehmenseigner. Dabei wird
im Fall gesetzlicher und vertraglicher Bewertungsanlasse typisierend eine Bewertung aus der
Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen nattrlichen Person als Anteilseig-
ner vorgenommen.%® Die Steuerbelastungen der Anteilseigner auf die Dividenden sowie die
VeraulRerungsgewinne sind entsprechend zu bericksichtigen. Maf3geblich hierfir sind die ein-
kommensteuerlichen Ausschittungsannahmen sowie die relevanten Steuersatze. In der Praxis
werden Ublicherweise nachhaltige Ausschittungsquoten in einer Bandbreite zwischen 40 % und
60 % angesetzt.5®

Besteuerung der Ausschittungen

Die den Wertbeitrag aus Ausschuttungen bildende Dividendensumme ist grundsatzlich um die
Abgeltungsteuer von 25,0 % zuziglich 5,5 % Solidaritatszuschlag zu vermindern. Fur Dividen-
denzahlungen gilt dies allerdings nur insoweit, als diese nicht als Riickzahlung aus dem steuerli-
chen Einlagekonto zu bewerten sind und daher steuerfrei vereinnahmt werden kénnen.5”

Eine Nutzung des steuerlichen Einlagekontos ist nur méglich, sofern eine Ausschittung den ,aus-
schuttbaren Gewinn® i.S. von § 27 Abs. 1 S. 5 KStG Ubersteigt und insoweit die Ausschittung
aus dem steuerlichen Einlagekonto erfolgt.5® Die temporare Steuerfreiheit haben wir integriert bei
der Ermittlung der Abgeltungsteuer (zzgl. Solidaritatszuschlag) auf den Wertbeitrag aus Aus-
schiittungen berlicksichtigt. Insoweit ist eine Bertcksichtigung der Effekte aus dem steuerlichen

% vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 37.

% vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 31.

% vgl. GroRfeld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 117; WPH Edition: Bewertung
und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A., Tz. 280; Popp/Ruthardt, 8 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Recht-
sprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.79;
OLG Disseldorf, 28. November 2022, 26 W 4/21, Tz. 143 (BeckRS); OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W
1/18, Tz. 53 (BeckRS); OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 99 (BeckRS) [50 %]; OLG Munchen, 2.
September 2019, 31 Wx 358/16, Tz. 99 (BeckRS) [50 %)].

57 vgl. Thiringer OLG, 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 32; OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19,
Tz. 71 (BeckRS); OLG Munchen, 13. November 2018, 31 Wx 372/15, Tz. 8 (BeckRS) i.V.m. LG Minchen |, 21. August
2015. 5 HK O 1913/14, Beschlusstext S. 9; LG Munchen |, 28. Marz 2019, 5 HK 3374/18, Tz. 118 (BeckRS).

% Vgl. Popp, Beriicksichtigung von Steuern, in: Peeméller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8.
Aufl., 2023, S. 1567, 1572 f.
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Einlagekonto als Sonderwert zur Vermeidung einer Doppelerfassung bei der Bewertung ausge-
schlossen.

Besteuerung der Verauf3erungsgewinne

Die (fiktive) Investition der Wertbeitrdge aus Thesaurierung auf Unternehmensebene fihrt in den
Jahren nach der Thesaurierung zu zuséatzlichen Ertragen, die den Wert des Unternehmens erho-
hen. Aus Sicht der typisierten Anteilseigner wird durch die fiktive unmittelbare Zurechnung ein
Wertzuwachs unterstellt, der in steuerlicher Hinsicht einen VeraduR3erungsgewinn auslost. Dieser
unterliegt unter der Annahme einer langeren Haltedauer unter Bewertungsaspekten einer niedri-
geren effektiven Belastung mit persénlichen Ertragsteuern.

Entscheidend ist hierbei auch, dass es primar nicht um die Hohe der Veraulierungsgewinnbe-
steuerung der konkreten Abfindung nach Eintragung des Squeeze out, sondern um die — vorge-
lagerte — Berechnung des Ertragswertes bei unterstellt unendlicher Lebensdauer des Unterneh-
mens als solcher geht. Ferner besteht kein Zusammenhang mit der (Standard-)Annahme einer
ewigen Lebensdauer des Unternehmens und der typisierten Haltedauer.5°

Die Abbildung der kinftigen Hohe der effektiven Abgeltungsteuer auf VerdufRerungsgewinne
hangt von der unterstellten Haltedauer sowie der thesaurierungsbedingten Kursentwicklung beim
Bewertungsobjekt und der Alternativanlage ab.®® In der Bewertungspraxis und der Rechtspre-
chung ist die typisierende Annahme einer effektiven VeraufRerungsgewinnbesteuerung in Héhe
von 12,5 % zuziglich Solidaritatszuschlag (d. h. in Summe 13,1875 %) anerkannt.6! Entspre-
chend werden die zu Wertsteigerungen fihrenden Thesaurierungen mit einer effektiven
Steuer in H6he von 13,1875 % belastet.

% vgl. KG Berlin, 1. November 2021, 2 W 6/17, Tz. 79 (BeckRS).

8 vgl. Wiese, WPg 2007, S. 368, 375.

61 Vgl. Popp, Berticksichtigung von Steuern, in: Peeméller (Hrsg.); Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8.
Aufl., 2023, S. 1567, 1581, m.w.N.; OLG Minchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 69 (BeckRS); OLG Dis-
seldorf, 24. September 2020, 26 W 5/19, Tz. 65 (BeckRS); OLG Frankfurt, 5. Februar 2016, 21 W 69/14, Tz. 85
(BeckRS).
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Besteuerung inflationsbedingter Verauf3erungsgewinne

Der Unternehmenswert steigt finanzmathematisch nominal in der ewigen Rente Jahr fir Jahr in
Hohe der unternehmensspezifischen Inflationsrate; dies gilt auch unter der Annahme einer Voll-
auskehrung (fiktiven Vollausschiittung) der geplanten Ergebnisse. Wird typisierend von einer
nicht unendlichen Haltedauer der Anteilseigner ausgegangen, werden auch diese inflationsbe-
dingten (Schein-) Kursgewinne nach der typisierten Haltedauer realisiert und unterliegen dann
der effektiven Abgeltungsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag.52

Aus Wesentlichkeitsgriinden beschrénkt sich die vorstehende Uberlegung zwar i. d. R. auf die
Phase der ewigen Rente; sie gilt allerdings analog bzw. allgemein auch fur Steigerungen des
Unternehmenswerts im Zeitablauf wahrend der Ubergangsphase sowie bereits des Detailpla-
nungszeitraums.53

Die Bericksichtigung der Steuerfolgen inflationsbedingter Verauf3erungsgewinne bei der Ab-
leitung der Nettoeinnahmen ist in der Bewertungspraxis und der Rechtsprechung anerkannt.4
Alternativ ist rechentechnisch ein Abzug beim inflationsbedingten Wachstumsabschlag im Nen-
ner moéglich.%s

e) Kapitalisierung der Nettozuflisse

Der Zukunftserfolgswert wird durch die mit dem Kapitalisierungszins abgezinsten Uberschiisse
ermittelt. Auch bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes sind die steuerlichen Wirkungen
auf Ebene der Anteilseigner zu beriicksichtigen. GemaR IDW S 1 i.d.F. 2008 ist als Alternativan-
lage auf die Rendite eines Aktienportfolios abzustellen und die durchschnittlich auf solche Ren-
diten entfallende Steuerbelastung zu ermitteln.¢

62 vgl. mit weiterfuhrenden Nachweisen WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A Tz. 453 f.

8 vgl. Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 356 ff., die zeigen, dass ein Abzug der effektiven personlichen
Gesamtsteuerbelastung grundsétzlich in jeder Periode des Bewertungskalkiils vorzunehmen ist; Popp, Beriicksichti-
gung von Steuern, in: Peemoller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8. Aufl., 2023, S. 1567, 1585.

% vgl. Popp, Beriicksichtigung von Steuern, in: Peemoller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,
8. Aufl., 2023, S. 1567, 1582 ff.; Popp, Der Konzern 2019, S. 149 ff.; Ruthardt/Popp, AG 2019, S. 196, 200; OLG
Dusseldorf, 27. Juni 2022, 26 W 13/18, Tz. 66 (BeckRS); OLG Hamburg, 31. M&rz 2022, 13 W 20/21, Beschlusstext
S. 21; KG Berlin, 1. November 2021, 2 W 6/17, Tz. 82 ff. (BeckRS); OLG Minchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx
142/19, Tz. 73 ff. (BeckRS); OLG Minchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 74 ff. (BeckRS); OLG Frankfurt,
8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 101 ff. (BeckRS); LG Munchen I, 16. April 2021, 5 HK O 5711/19, Beschlusstext
S. 68 f.; LG Berlin, 5. Februar 2021, 102 O 25/12, Beschlusstext S. 55.

8 Vgl. Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349, 356; Jonas/Wieland-Blése, § 17 Beriicksichtigung von Steu-
ern, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Fn. 5 zu Rz. 17.41;
Raths, Restwertermittlung in der Unternehmensbewertung, 2018, S. 89 f.; Dierkes/Siimpelmann, BewP 2019, S. 66,
68 f; Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 3. Aufl., 2018, Fn. 708 auf S. 141.

% vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 93.
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Die erwarteten Nettoausschuttungen einerseits und die fiktiv unmittelbar zugerechneten Wertbei-
trage aus Thesaurierung andererseits sind auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen. Fur die Dis-
kontierung der jahrlichen Ausschiittungen wird davon ausgegangen, dass die Gewinnausschiit-
tungen zum Geschaftsjahresende erfolgen. Die Ausschiittungsbetrage werden folglich vom Ende
des jeweiligen Geschéftsjahres auf den technischen Bewertungsstichtag abgezinst. Die Diskon-
tierung des Wertbeitrags aus Thesaurierungen der ewigen Rente erfolgt ebenfalls auf den tech-
nischen Bewertungsstichtag, so dass sich der Ertragswert als Wertkomponente auf den techni-
schen Bewertungsstichtag, vorliegend den Beginn des ersten Planjahres 2024 darstellt. In einem
zweiten Schritt erfolgt dann die Aufzinsung auf den unterjahrigen Bewertungsstichtag.®’

f) Sonderwerte / nicht betriebsnotwendiges Vermoégen

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstéandig abgebildet
werden, sind gesondert zu bewerten und dem Ertragswert als Sonderwert (einschlie3lich Schul-
den) hinzuzurechnen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen kommen daflr unter an-
derem bestimmte Finanzaktiva wie Beteiligungen, steuerliche Effekte, Pensionsverpflichtungen
und Verwasserungseffekte aus Wandelanleihen bzw. Aktienoptionsprogrammen in Frage.

Nicht betriebsnotwendige Vermdégensteile, die einzeln verduliert werden kénnen, ohne die
eigentliche Unternehmensaufgabe zu berthren (funktionales Abgrenzungskriterium), werden mit
dem Liquidationswert unter Abzug der Kosten der Liquidation sowie den steuerlichen Folgen auf
Unternehmensebene beriicksichtigt.

Inwieweit Steuern auf der Eigentimerebene zu bericksichtigen sind, hangt von der beabsich-
tigten Verwendung der erzielten Erlose ab.%® Wird von einer Ausschuttung der erzielten Erlése
oder nicht betriebsnotwendiger Liquiditat ausgegangen, erfordert dies in der Regel die Berlck-
sichtigung (typisierter) personlicher Ertragsteuern der Anteilseigner.6°

6 vgl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AG 2010, S. 631.

% vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 61.

8 Vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.181; Popp, Der Konzern 2020, S. 177, 179 m.w.N.;
Thiringer OLG, 5. Januar 2022, 2 W 135/19, Tz. 80 (BeckRS); OLG Munchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 WXx
142/19, Tz. 121 (BeckRS) i.V.m. LG Miinchen I, 29. August 2018, 5 HK O 16585/15, Beschlusstext S. 126; LG Dort-
mund, 23. Marz 2023, 18 O 74/16, Beschlusstext S. 35.
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3.4. Liquidations- und Substanzwert

Nach den Grundséatzen zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen ist der Liquidations-
wert alternativ zum Ertragswert zu ermitteln, wenn der Barwert der finanziellen Uberschiisse aus
der Liquidation den Ertragswert bei Annahme der Fortfilhrung des Unternehmens Ubersteigt.”

Nach der Rechtsprechung soll es auf den Liquidationswert allenfalls dann ankommen, wenn die
Absicht besteht, das Unternehmen tatsachlich zu liquidieren und die Ertragsaussichten des Un-
ternehmens auf Dauer negativ sind’* oder die finanzielle Notwendigkeit besteht, den Betrieb ganz
oder teilweise aufzuldsen oder die Betriebsfortfiihrung wirtschaftlich nicht vertretbar erscheint.”?
Besteht ein rechtlicher oder tatséchlicher Zwang zur Unternehmensfortfihrung, scheidet eine Un-
ternehmensbewertung anhand des Liguidationswerts aus.”

Da im vorliegenden Fall die Gesellschaft unbefristet fortgeftihrt werden soll und ferner davon aus-
zugehen ist, dass der Ertragswert aufgrund der bei einer Liquidation anfallenden Kosten (zum
Beispiel Sozialplane, Entschadigungen, Transaktionskosten) tiber dem entsprechenden Liquida-
tionswert bei unterstellter Zerschlagung liegen wirde, wurde auf eine detaillierte Ableitung und
Darstellung des Liquidationswertes im Rahmen dieser gutachtlichen Stellungnahme verzichtet.
Hilfsweise sei darauf verwiesen, dass sich das buchmafige Eigenkapital der home24 SE geman
dem Konzernabschluss zum 31. Dezember 2023 (ohne nicht beherrschende Anteile) auf rund
EUR 121,2 Mio. belauft. Selbst ohne Bertcksichtigung von Zerschlagungskosten entspricht dies
nur rund 48 % des ertragswertbasierten Unternehmenswerts von rund EUR 251,7 Mio. (vgl. Ab-
schnitt 5.4.c)).

Im Gegensatz zum Liquidationswert ist der Substanzwert i.S.d. IDW S 1 i.d.F. 2008 sowohl fiir
die Ermittlung des Gesamtwerts einer fortzufihrenden Unternehmung als auch fur den Fall einer
beabsichtigten Liquidation ohne Aussagewert.”* Bei einer anzunehmenden Liquidation ist nicht
der Substanz-, sondern der Liquidationswert anzusetzen.

" vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 5.

" vgl. BGH, 18. September 2006, Il ZR 225/04, AG 2006, S. 887, 889; OLG Miinchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 122/16,
Tz. 22 (BeckRS); OLG Miinchen, 17. Juli 2014, 31 Wx 407/13, S. 6 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 10. Juni 2009, 26 W
1/07, Tz. 96 f. (juris); OLG Dusseldorf, 29. Juli 2009, 26 W 1/08, Tz. 37 (juris).

2 Vgl. OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 84 (BeckRS); OLG Miinchen, 15. Dezember 2020, 31 Wx
299/16, Beschlusstext S. 7.

8 Vvgl. OLG Diisseldorf, 28. Januar 2009, 26 W 7/07, AG 2009, S. 667, 668.

Vgl IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 6; OLG Stuttgart, 14. September 2011, 20 W 6/08, Tz. 202 (juris); OLG Diisseldorf, 28.
Januar 2009, 26 W 7/07, AG 2009, S. 667, 668; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Recht-
sprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.198;
GroR¥feld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 29; LG Berlin, 3. Dezember 2021, 102
O 46/14, Beschlusstext S. 82; LG Munchen I, 27. August 2021, 5 HK O 5884/20, Beschlusstext S. 72.
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3.5. Vergleichsorientierte Bewertung

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkiilen so genannte Multiplikatormethoden.
Dieses Bewertungskonzept folgt ebenso wie die Ertragswertmethode dem Grundsatz einer er-
tragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Unternehmenswert anhand eines Vielfachen einer
ErfolgsgrofRe ermittelt. Das Multiplikatorverfahren basiert auf einer vergleichenden Unterneh-
mensbewertung in dem Sinne, dass geeignete Vervielfaltiger aus Kapitalmarktdaten borsenno-
tierter Vergleichsunternehmen oder Transaktionen abgeleitet und auf das zu bewertende Unter-
nehmen Ubertragen werden.

Analog zu den Discounted-Cashflow-Verfahren kann bei der Multiplikatorbewertung nach Enter-
prise Ansatzen und Equity Ansatzen differenziert werden. Bei den Equity Ansatzen wird direkt
der Wert fur die Eigenkapitalgeber ermittelt. Dagegen wird bei den Enterprise Ansatzen zunachst
der gesamte Wert des Unternehmens fur die Eigen- und Fremdkapitalgeber ermittelt. Der Wert
des Eigenkapitals ergibt sich durch Subtraktion des Marktwerts des Fremdkapitals. Im Falle von
EBIT- bzw. EBITDA-Multiplikatoren (also vor Abzug des Finanz- bzw. Zinsergebnisses) handelt
es sich um einen Enterprise Ansatz, so dass auf den Gesamtunternehmenswert als Bezugsgrolie
abzustellen ist.

Multiplikator-Bewertungen stellen nur vereinfachte Wertfindungen dar, kdnnen jedoch im Einzel-
fall Anhaltspunkte fiir eine Plausibilitatskontrolle bieten.”> Nach Auffassung des OLG Stuttgart
kann eine Multiplikatoranalyse allenfalls das Ergebnis einer fundamentalen Bewertung bestati-
gen, nicht aber widerlegen.”®

Erganzend zu der von uns vorgenommenen analytischen Bewertung nach der Ertragswertme-
thode haben wir eine vergleichsorientierte Bewertung unter Verwendung von Analystenschétzun-
gen durchgefihrt (vgl. Abschnitt 5.5).

3.6. Vorerwerbe durch die XXXLutz-Gruppe

Das Bundesverfassungsgericht hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 festgestellt, dass
die von einem Mehrheitsaktionar tatsachlich gezahlten Preise fir Aktien einer abhangigen Ge-
sellschaft bei der Bewertung des Anteilseigentums zur Bemessung der Abfindung gemaf § 305
AktG unbertcksichtigt bleiben kénnen, weil sie regelmaRig weder zu dem ,wahren® Wert des
Anteilseigentums in der Hand der Minderheitsaktionare noch zu dem Verkehrswert der Aktien

Vgl IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 143; OLG Disseldorf, 29. Oktober 2018, 26 W 13/17, Tz. 55 (BeckRS); kritisch zur
Aussagekraft: OLG Frankfurt, 17. Januar 2017, 21 W 37/12, Tz. 146 (BeckRS); OLG Frankfurt 2. Mai 2011, 21 W
3/11, Tz. 83 (juris); OLG Frankfurt, 15. Februar 2010, 5 W 52/09; Tz. 105 (juris); LG Minchen I, 2. Dezember 2016,
5 HK 5781/15, Tz. 62 (juris).

6 vgl. OLG Stuttgart, 11. Januar 2021, 20 W 10/19, Tz. 71 (BeckRS).
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eine Beziehung haben.”” Die Erwagungen eines Mehrheitsaktionérs, der im Vorfeld und zur Vor-
bereitung einer gesellschaftsrechtlichen MaRnahme — z. B. im Rahmen eines Ubernahmeange-
bots — gegebenenfalls berhdhte Preise zu akzeptieren bereit ist, seien lediglich fiir den Mehr-
heitsaktionar bestimmend, wahrend sie fur Dritte keine Bedeutung hatten. Aus Sicht eines Min-
derheitsaktionars sei der vom Mehrheitsaktionar fur einzelne Aktien gezahlte (erhéhte) Preis nur
dann erzielbar, wenn es ihm gelénge, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktionar zu verau-
Bern. Darauf bestehe aber verfassungsrechtlich kein Anspruch. Diese Entscheidung entspricht
der herrschenden Meinung in der Literatur und der héchstrichterlichen Rechtsprechung”® und
wurde vom BGH jiingst nochmals bestéatigt.”®

Eine vergleichbare Entscheidung hat der EUGH am 15. Oktober 20098 getroffen. Nach Auffas-
sung des EuGH enthélt das Gemeinschaftsrecht keinen Rechtsgrundsatz, durch den die Minder-
heitsaktionare dahingehend geschitzt sind, dass der Hauptaktionar verpflichtet ist, deren Aktien
zu den gleichen Bedingungen aufzukaufen wie die, die beim Erwerb einer Beteiligung vereinbart
wurden, mit der der Hauptaktionér die Kontrolle erlangt oder seine Kontrolle verstarkt hat. Die
Irrelevanz von Preisen, die der Hauptaktionar zahlt, wurde ausdrticklich vom BGH®8?, dem OLG
Munchen®2, dem OLG Dusseldorfé3, dem OLG Stuttgart®4, dem OLG Frankfurt®, dem Thiringer
OLG?® sowie dem OLG Hamburg®” nochmals festgehalten.88

Das OLG Frankfurt hat jungst klargestellt, dass Vorerwerbspreisen in der Regel fiir die Abfin-
dungsbemessung keine Bedeutung zukomme.8® Allerdings stiinde dieser Regelfall einer Berlick-
sichtigung von Vorerwerbspreisen als Marktpreisen im Rahmen der Schatzung gem. § 287 ZPO
im Einzelfall nicht entgegen. Dies gelte insbesondere dann, wenn ein ,erhohter” Preis (gemeint
ist ein enthaltener Paketzuschlag) nicht festgestellt werden konne.®® Der Referenzpunkt ist ge-
sondert festzustellen.®t

" vgl. BVerfG, 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566, 568.

8 Vgl fir alle: van Rossum, in: Miinchener Kommentar zum AktG, 6. Aufl., 2023, § 305, Tz. 91; BGH, 19. Juli 2010, II
ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 632.

® Vgl. BGH, 31. Januar 2024, 1l ZB 5/22, Beschlusstext Tz. 51.

8 Rs. C 101/08, AG 2009, S. 821 ff.

81 vgl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZR 18/09, AG 2010, S. 629, 632.

82 vgl. OLG Minchen, 26. Juni 2018, 31 Wx 382/15, Tz. 34 (BeckRS).

8 vgl. OLG Disseldorf, 28. November 2022, 26 W 4/21, Tz. 183 (BeckRS); OLG Diisseldorf, 22. Marz 2018, 26 W
20/14, Tz. 58 (BeckRS); OLG Disseldorf, 12. November 2015, 26 W 9/14, Tz. 43 (BeckRS).

84 vgl. OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 61 f.; 4. Mai 2020, 20 W 3/19, Beschlusstext S. 34.

8 vgl. OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 33 (BeckRS).

8 vgl. Thiringer OLG, 16. Mai 2022, 2 W 197/19, Beschlusstext S. 19; 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 18.

8 vgl. OLG Hamburg, 8. Oktober 2018, 13 W 20/16, Tz. 30 (BeckRS); 27. Marz 2012, 13 W 20/09, Beschlusstext S. 7.

8 gl. A.: LG Berlin, 7. Marz 2023, 102 O 2/18, Beschlusstext S. 93; LG Berlin, 15. November 2022, 102 O 100/12,
Beschlusstext S. 105; LG Miinchen I, 25. August 2023, 5 HK O 12034/21, Beschlusstext S. 88; LG Miinchen I, 28.
Marz 2019, 5 HK 3374/18, Beschlusstext S. 85, m.w.N.

8 vgl. OLG Frankfurt, 26. Mai 2023, 21 W 119/22, Beschlusstext S. 31.

% vgl. OLG Frankfurt, 13. September 2021, 21 W 38/15, Tz. 32 (BeckRS).

%1 Vgl. Ruthardt/Popp, AG 2022, S. 347, 356.
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Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Vorerwerbspreisen aus friheren Aktienk&ufen keine
Bewertungsrelevanz zukommt.

3.7. Bewertungsstichtag

§ 327b Abs. 1 Satz 1 AktG legt fest, dass die angemessene Abfindung ,die Verhaltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung® berucksichtigen muss.
Dazu korrespondiert das Stichtagsprinzip als allgemein anerkannter Grundsatz ordnungsmafiger
Unternehmensbewertung: Gemal IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 22, 23 sind Unternehmenswerte zeit-
punktbezogen auf den Bewertungsstichtag zu ermitteln. Dabei ist der Informationsstand zu be-
ricksichtigen, der bei angemessener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hatte erlangt werden kon-
nen.

Dementsprechend wurde als Bewertungsstichtag der 13. Dezember 2024 als Tag der aul3eror-
dentlichen Hauptversammlung der home24 SE zu Grunde gelegt.

Als technischer Bewertungsstichtag wurde der 1. Januar 2024 festgelegt. Die kinftig zur Aus-
schiittung zur Verfuigung stehenden finanziellen Uberschiisse wurden jeweils zunéchst auf die-
sen Tag abgezinst. AnschlieRend wurde der so ermittelte Barwert der finanziellen Uberschiisse
mit dem Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag 13. Dezember 2024 geometrisch
aufgezinst.

-57-



"mmmmm— FBNER
RSM STOLZ

4. Borsenkurs

4.1. Funktionen des Borsenkurses

Der BGH hat in zwei jungeren Beschlissen vom 21. Februar 2023 (,TLG/WCM*, Il ZB 12/21)
sowie vom 31. Januar 2024 (,Kabel Deutschland®, Il ZB 5/22) bestatigt, dass die Bezugnahme
auf den Borsenkurs den gesetzlichen Bewertungszielen der Ermittlung einer angemessenen Ab-
findung bzw. eines angemessenen Ausgleichs grundséatzlich entspricht. Die Angemessenheit ist
dabei mit Blick auf den von der Rechtsprechung fir Abfindungsfélle geforderten ,vollen (wirt-
schaftlichen) Wertausgleich“ zu beurteilen. Hierzu ist unter Beriicksichtigung der wirtschaftswis-
senschaftlichen oder betriebswirtschaftlichen Theorie und der entsprechenden Praxis zu unter-
suchen, ob der Borsenkurs den ,,wahren“ Wert abbildet.?2 Im konkreten Fall ist zu untersuchen,
ob davon ausgegangen werden kann, dass die Marktteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur
Verfugung stehenden Informationen und Informationsmdglichkeiten die Ertragskraft des Unter-
nehmens (tatséchlich) zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung im Borsenkurs (tatséch-
lich) niedergeschlagen hat.%3

Diese Beurteilung ist zu trennen von der Frage, ob ein Bérsenkurs als Wertuntergrenze — auch
sog. ,,Desinvestitionswert“ — fir eine Abfindung Relevanz hat. Diese Untergrenzenfunktion des
Borsenkurses geht auf die DAT/ALTANA Entscheidung des BVerfG vom 27. April 1999% zuriick,
in der die Relevanz des Borsenkurses als Untergrenze bei der Bemessung der Abfindung im Falle
des Abschlusses eines Ergebnisabfihrungsvertrags und bei der Eingliederung hervorgehoben
wurde, die nach ganz herrschender Meinung und Rechtsprechung des BGH9 auch auf Squeeze-
Out-Falle Anwendung findet. Fir diese Untergrenzenfunktion® des Bérsenkurses kommt es nur
darauf an, ob eine VeraulRerung zu diesem Kurs unter Abstraktion von der relevanten Struktur-
malnahme mdglich gewesen ware. Anders als beim ,wahren* Wert ist dagegen das Ausmal} der
Informationseffizienz oder eine ,richtige“ Informationsbewertung durch den Markt nicht von Rele-
vanz.

Die Aktie der home24 SE wurde bis zu ihrem Delisting im regulierten Markt an verschiedenen
Borsenplatzen gehandelt. Mit Ablauf des 14. September 2023 wurde der Handel von home24-
Aktien auf XETRA und im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbérse (zuletzt General
Standard) sowie den anderen Bdorsenplatzen eingestellt. Die Aktien der Gesellschaft werden

9 Vgl. BGH, 31. Januar 2024, |l ZB 5/22; BGH, 21. Februar 2023, 1l ZB 12/21.

% Vgl. BGH, 31. Januar 2024, |l ZB 5/22; BGH, 21. Februar 2023, 1l ZB 12/21.

% vgl. BVerfG, 27. April 1999, 1 BVR 1613/94, AG 1999, S. 566 ff.

% vgl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 630.

% In der Literatur wird teilweise vertreten, dass ein aussagekréaftiger Bérsenkurs allein maRgeblich sei und keine Unter-
grenze mehr darstelle; vgl. Wasmann, AG 2023, 810 ff; Herfs, AG 2024, S 653 ff.
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weiterhin im Freiverkehr der Borse Hamburg gehandelt. Dieser Handel wurde weder von der Ge-
sellschaft veranlasst noch von ihr unterstitzt.

Nachfolgend werden die Anforderungen der Rechtsprechung an die Relevanz des Borsenkurses
der home24 SE fiur die Bemessung der angemessenen Barabfindung untersucht.

4.2. Durchschnittsbildung und Bdrsenkursstichtag

Nach dem Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 (,Stollwerck®)% ist der einer angemessenen
Abfindung zu Grunde zu legende Bérsenwert grundséatzlich auf Basis eines gewichteten Durch-
schnittskurses innerhalb eines Dreimonatszeitraumes vor Bekanntgabe der Strukturmal-
nahme zu errechnen. In seinem Beschluss vom 31. Januar 2024 hat der BGH zudem ausdriick-
lich festgestellt, dass nicht nur der Bérsenkurs als Desinvestitionswert, sondern auch der Bérsen-
wert eines Unternehmens als MaBstab fiir den ,wahren” Wert anhand dieses Durchschnittskurses
zu ermitteln ist.?8 Der Zeitpunkt unmittelbar vor der Bekanntmachung der Strukturma3nahme wird
in der Folge als ,,Borsenkursstichtag“ bezeichnet.

Die Berechnung der Dreimonatsfrist erfolgt in Anlehnung an die WpUG-Angebotsverordnung ge-
maf den §§ 187, 188 Abs. 2 BGB.%

Um potenzielle Manipulationen des Bérsenkurses durch eine Vorverlegung des Endzeitpunkts
der Dreimonatsfrist moglichst auszuschalten, wird in der Regel verlangt, dass in der Verlautba-
rung die uneingeschréankte Absicht des Unternehmens zur Durchfihrung der konkreten Struk-
turmalnahme zum Ausdruck kommt. Zudem musse objektiv die Aussicht bestehen, dass die
konkrete StrukturmafRnahme in absehbarer Zeit tatséchlich durchgefiihrt wird.1°°

Am 22. Oktober 2024 hat die home24 SE eine Pressemitteilung Uber die Absicht der RAS Betei-
ligungs GmbH bekanntgegeben, einen Squeeze Out bei der home24 SE durchzufiihren0l, Als
Endzeitpunkt der einbezogenen Aktienkurse haben wir daher auf den 21. Oktober 2024 (inklu-
sive) abgestellt. Dabei handelt es sich um den letzten Tag vor der Bekanntgabe der Absicht der
RAS Beteiligungs GmbH einen Squeeze Out bei der home24 SE durchzufuhren.

% Vgl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AG 2010, S. 629 ff.

% vgl. BGH, 31. Januar 2024, |l ZB 5/22, Tz. 32 (BeckRS).

% vgl. Fragen und Antworten zum IDW S 1 i.d.F. 2008 (Stand: 14. Oktober 2020), Abschn. 3.1, IDW Life 2020, S. 955.
100 ygl. van Rossum, in: Miinchener Kommentar AktG, 6. Aufl., 2023, § 305 AktG, Rz. 104.

101 vgl. Pressemitteilung der home24 SE vom 22. Oktober 2024.
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4.3. Beurteilung der Aussagefahigkeit des Borsenkurses im Hinblick auf den
,wahren“ Wert

a) Zielbild und Analysekriterien

Nach standiger Rechtsprechung soll das Kriterium ,angemessen® im Falle aktien- und umwand-
lungsrechtlicher Anlasse sicherstellen, dass ausscheidende Minderheits- bzw. aul3enstehende
Aktionare den vollen wirtschaftlichen Wert ihrer Beteiligung an der Gesellschaft ersetzt bekom-
men. Da solche Abfindungsfalle in die grundgesetzlich geschitzten Eigentumsrechte von Aktio-
naren eingreifen, betont die Rechtsprechung einen ,vollen“ Ersatz des ,wahren“ Werts.

In den Wirtschaftswissenschaften ist anerkannt, dass unter bestimmten Bedingungen — und zwar
insbesondere, wenn ein Markt aus einer sehr grof3en Anzahl von ,kleinen* Kaufern und Verkau-
fern (sog. atomistische Marktstrukturi®2) besteht und signifikante Informationsasymmetrien zwi-
schen den Kaufern und Verkaufern nicht vorliegen — der Marktmechanismus dazu fahig ist,
knappe Wirtschaftsgiter durch Handelsprozesse ihrer optimalen Verwendung zuzufiihren. Unter
Vorliegen dieser Voraussetzungen kann der Markt einen ,richtigen“ Gleichgewichtspreis oder
~wahren“ Wert bestimmen.103

Auf realen Kapitalmérkten kann nicht grundsatzlich davon ausgegangen werden, dass die not-
wendigen Preisbildungsbedingungen stets vollstandig vorliegen. Liegen im Vorfeld von einseitig
durchfihrbaren aktienrechtlichen Strukturmaf3nahmen bzw. 6konomisch dominierten Situationen
Informationsasymmetrien vor, bestehen aus der Sicht der wirtschaftswissenschaftlichen Theorie
unter anderem 6konomische Anreize im Hinblick auf das ,Timing“ (der Bekanntgabe der Struk-
turmanahme) sowie im Hinblick auf ,gefarbte” Kommunikation.®* Entsprechend sind im Rah-
men 6konomisch dominierter Situationen umfassende 6konomisch sinnvolle Analysen/Prifungs-
handlungen erforderlich, um festzustellen, ob ein ,funktionierender” Kapitalmarkt vorliegt bzw. ob
im konkreten Fall davon ausgegangen werden kann, dass der Marktmechanismus fir die betref-
fenden Anteile (tatséchlich) eine effektive Informationsverarbeitung und Informationsbewertung
abbildet.

In der Folge der Beschliisse des BGH in den Fallen TLG/WCM sowie Kabel Deutschland kommt
nach unserer derzeitigen Auffassung eine alleinige Mal3geblichkeit des Borsenkurses fur den
~wahren“ Wert in der Rechtsprechung in Frage, wenn die folgenden Kriterien von dem

102 Bej einer atomistischen Marktstruktur ist es fiir keinen Marktteiinehmer méglich, den Marktpreis durch das eigene
Handeln zu beeinflussen, da sie im Vergleich zu der Grof3e des Marktes unbedeutend klein sind.

108 vgl. FAUB, AG 2021, S. 588, 589.

104 vgl. fur eine ausfihrliche Darstellung der Anreizeffekte m.w.N. Ruthardt, Normzweckkonforme Unternehmensbewer-
tung und Abfindungsbemessung beim aktienrechtlichen Squeeze-out, 2014, S. 64 ff.
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entscheidenden Gericht vollumfénglich und eindeutig positiv im Hinblick auf eine effektive Infor-
mationsbewertung beurteilt werden:105

- Stichtagsprinzip: Es liegt kein wesentlicher Zeitraum zwischen der Strukturmaf3nahme und
dem Bewertungsstichtag. Die operative und finanzielle Struktur des Unternehmens und die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben sich zwischen dem Borsenkursstichtag und dem
Bewertungsstichtag nicht wesentlich verandert.

- Informationsasymmetrie: Das Bewertungsobjekt unterliegt umfassenden Berichterstattungs-
pflichten (zumindest regulierter Markt) und hat diese eingehalten oder kommuniziert tatsach-
lich freiwillig in einem dem General Standard vergleichbaren Ausmal3. Es liegt eine laufende
Coverage und Analyse durch Analysten als Informationsgrundlage fur die Investoren bzw.
Marktteilnehmer vor.

- Anteilseignerstruktur: Der StrukturmafRnahme ist in einem engen zeitlichen Zusammenhang
ein erfolgreiches Ubernahmeangebot fiir das zuvor nicht durch einen Aktionar (oder eine Ak-
tionarsgruppe mit gleichgerichteten Interessen) kontrollierte oder unter maRRgeblichem Ein-
fluss stehende Bewertungsobjekt vorangegangen.

- Liquiditat: Bis zur Bekanntmachung der Strukturmaf3nahme liegt ein regelmafiger und hoch
liquider Aktienhandel vor.

Liegen auf Basis der zu diesen Kriterien durchgefiihrten Prifungshandlungen Restzweifel zur
effektiven Informationsbewertung durch den Markt vor, sind jedenfalls zu Kontrollzwecken bzw.
zur umfassenden Plausibilisierung1° unter Beriicksichtigung der Grundsétze des IDW S 1 ermit-
telte objektivierte Ertragswerte zu bertcksichtigen. Wenn auf Basis der umfassenden Analysen
erhebliche Zweifel an der Aussagefahigkeit des Borsenkurses bestehen, ist der ,wahre“ Wert
vorrangig Uber das Ertragswertverfahren zu ermitteln.207

b) Beurteilung der Aussagefahigkeit

In der Folge werden unter Berlcksichtigung des oben dargestellten Zielbildes 6konomisch sinn-
volle Analysen zum Boérsenkurs dargestellt. Da sich die Diskussion zu den im Rahmen der Ana-
lyse der Aussagefahigkeit des Borsenkurses durchzufiihrenden Analysen aktuell im Fluss befin-
det, sind diese nicht als einzig mogliche oder abschlieRende Priifungshandlungen zu verstehen.
Zudem sind die durchgefiihrten Analysen bzw. deren Aussagen nicht Uberschneidungsfrei und
insofern nicht im Sinne einer hierarchischen Anordnung zu verstehen.

105 vgl. Ruthardt, Unternehmensbewertung im Spiegel der Rechtsprechung, AG 2024, Rz. 42, im Erscheinen.

106 Die Notwendigkeit einer Gesamtbeurteilung unter Beriicksichtigung der Ertragswertmethode (sowie zusatzlichen
Plausibilisierungshandlungen uber kapitalmarktgestltzte Multiplikatoren) wird auch von Decher, AG 2023, S. 106 ff.,
betont.

Vgl. zu einem Beispiel mangelnder Aussagekraft des Borsenkurses aufgrund eingeschréankter Liquiditat den Be-
schluss des OLG Dusseldorf, 28. November 2022, 26 W 4/21, Tz. 50 ff. (BeckRS).

107
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Anteilseignerstruktur

Bei Vorliegen beherrschender bzw. einen maRRgeblichen Einfluss austibender Aktionare besteht
ein Risiko 6konomisch ,verzerrter‘ Preise. Die XXXLutz-Gruppe hielt nach Vollzug der Uber-
nahme im April 2023 rund 92,67 % der home24-Aktien. Damit ist die Anteilseignerstruktur der
home24 SE von einem beherrschenden Einfluss gekennzeichnet.

Analyse der Liquiditat bzw. Liquiditatsmale

Eine hohe Liquiditat erhoht die Wahrscheinlichkeit einer effektiven Informationsverarbeitung und
-bewertung und wird von der Rechtsprechung als gewichtiger Indikator fur die Aussageféahigkeit
des Borsenkurses gesehen. Beispielsweise ist ein geringer Bid-Ask-Spread ein Maf3stab fur den
Umfang an Transaktionskosten. Geringe Transaktionskosten erhdhen die Wahrscheinlichkeit,
dass neue Informationen schnell eingepreist werden und Arbitrageprozesse nicht behindert wer-
den.

Als LiquiditatsmalRe werden in der Praxis und der Rechtsprechung bspw. die Geld-Brief-Spanne,
der Handelsumsatz (mit dem bezahlten Kurs bewertete gehandelte Aktien), das tagliche Han-
delsvolumen (Anzahl der gehandelten Aktien oder synonym zu Handelsumsatz verwendet) und
der Free Float-Anteil (potenziell fir den Handel zur Verfiigung stehende Aktien) genannt, 198 wobei
sich fur die Messung der Liquiditat bislang weder in der Theorie noch in der Praxis ein tGiberlege-
nes Messkonzept und anerkannte Schwellenwerte fiir liquide Aktien“ herausgebildet haben.109
Praktisch bietet sich eine relative Einordnung durch Vergleiche mit durchschnittlichen GréRen
bspw. des DAX, CDAX oder den herangezogenen Peer Group Unternehmen vorgenommen
an_llO

Im Hinblick auf den Handelsumsatz wurde in einzelnen Beschlissen jeweils unter Verweis auf
Analysen der gerichtlich bestellten Sachverstandigen darauf verwiesen, dass ab einem Handel-
sumsatz von (weniger als) rund TEUR 115 pro Tag ,regelmafig nicht mehr* von einer hinreichen-
den Liquiditat auszugehen sei.11!

108 vgl. dazu Popp/Ruthardt, Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hiitemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.119 ff.

109 vgl. ausfihrlich Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 328 f.

10 vgl. Ruthardt, BewP 2023, S. 50, 51.

11 vgl. OLG Disseldorf, 5. September 2019, 26 W 8/17, Tz. 28 (BeckRS); OLG Frankfurt, 20. November 2019, 21 W
77114, Tz. 78 (BeckRS).
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Im Hinblick auf die Geld-Brief-Spanne wurde in Beschliissen verschiedener Spruchgerichte eine
eingeschrankte Liquiditat ab einer GréRenordnung von 1,0 % bis 1,25 % gesehen.!'? Bei daruiber
liegenden Werten soll der Kurs zu trage auf Kapitalmarktinformationen reagieren, da die Trans-
aktionskosten durch hohe Bid-Ask-Spreads zu hoch seien.113 Das LG Berlin hat darauf hinge-
wiesen, dass dagegen bei einem taglichen Handelsumséatze von tiber EUR 3 Mio. sowie Bid-Ask-
Spreads im Bereich von 0,23 % bis 0,27 % von einer hohen Liquiditat auszugehen sei.1*

Den durchschnittichen Handelsumsatz der Aktie der home24 SE haben wir zu verschiedenen
Stichtagen analysiert:

- den Fiunfjahreszeitraum vor Ankiindigung des Business Combination Agreements (bis
einschliellich 4. Oktober 2022),

- den Finfjahreszeitraum vor Delisting (bis einschlie3lich 14. September 2023),

- den Zeitraum nach dem Delisting (ab 15. September 2023).

Die Ergebnisse der beiden erstgenannten Beobachtungszeitraume sind in der folgenden Tabelle
dargestellt, jeweils Uber Ein-Jahresscheiben, die ein Jahr, zwei Jahre, usw. bis finf Jahre vor
dem genannten Stichtag beginnen:115

Durchschn. Handelsumsatz an Tagen mit Handel in TEUR nach Jahresscheiben

Stichtag (to) t.1 bis tg t, bist; t.3 bis t t4 bis t3 t5 bisty
04.10.2022 1.220 3.702 368 84 681
14.09.2023 548 1.320 3.629 327 86

In den Beobachtungszeitraumen vor Ankiindigung des Business Combination Agreements und
vor Delisting der Aktie lagen die durchschnittlichen Handelsumsétze an Tagen mit Handel ganz
Uberwiegend (z.T. sogar deutlich) Gber TEUR 300, nur in zwei Jahresscheiben ergibt sich ein
deutlich geringeres durchschnittliches tagliches Handelsvolumen von knapp tUber TEUR 80.

Dagegen ist der tagliche Handel mit Aktien der home24 SE seit dem Delisting im September 2024
deutlich zurtickgegangen. So betragen die durchschnittichen Handelsumsatze an Tagen mit
Handel seither nur noch rund TEUR 10. Im Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe des Verlangens

112 vgl. OLG Dusseldorf, 5. September 2019, 26 W 8/17, Tz. 28 (BeckRS); OLG Frankfurt, 20. November 2019, 21 W
77/14, Tz. 78 (BeckRS); LG Munchen |, 28. Juni 2024, 5 HK O 15162/20, Beschlusstext S. 136; LG Miinchen I, 9.
Juni 2018, 5 HK 4268/17, Beschlusstext S. 65; LG Stuttgart, 20. Dezember 2018, 31 O 38/16, Beschlusstext S. 103.

113 vgl. LG Minchen I, 30. Juni 2017, 5 HK 13182/15, Beschlusstext S. 120.

14 vgl. LG Berlin, 20. Juni 2023, 102 O 49/14, Beschlusstext S. 72.

15 Die erste Spalte (t.; bis to) deckt den Zwolfmonatszeitraum unmittelbar vor dem Auswertungsstichtag ab. Die zweite
Spalte (t.; bis t.;) umfasst die Monate 13 bis 24 vor dem Auswertungsstichtag, usw.
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auf Durchfiihrung eines Squeeze Outs belief sich das durchschnittliche téagliche Handelsvolumen
sogar auf nur rund TEUR 4.

In der Rechtsprechung wird - wie vorstehend dargestellt - zum Teil bei einem durchschnittlichen
taglichen Handelsvolumen von unter TEUR 115 nicht mehr von einer hohen Liquiditat ausgegan-
gen. Auf dieser Basis ist zumindest fur den Zeitraum nach dem Delisting nicht mehr von einem
liquiden Borsenkurs auszugehen.

Wir haben fur die Aktie der home24 SE erganzend die durchschnittliche Geld-Brief-Spanne tiber
verschiedene Zeitraume ausgehend zu den oben genannten Stichtagen analysiert. Die Ergeb-
nisse sind in der folgenden Tabelle dargestellt'16:

Geld-Brief-Spannen nach Jahresscheiben (Schlusskurs-Methode)

StiChtag (to) 11 bis to to bis 1 t3 bis i, ta bis 13 s bis t4
04.10.2022 1,05% 0,36% 1,89% 2,17% 1,49%
14.09.2023 0,99% 0,98% 0,37% 2,02% 2,09%

In der Rechtsprechung wird - wie vorstehend dargestellt - ganz Gberwiegend bei Geld-Brief-Span-
nen von uber 1,25 % nicht mehr von einer hohen Liquiditat ausgegangen.

In den Beobachtungszeitraumen vor Ankiindigung des Business Combination Agreements und
vor Delisting der Aktie lagen die Geld-Brief-Spannen zumindest in einem Zeitraum von zwei bzw.
drei Jahren vor dem Auswertungsstichtag unter den in der Rechtsprechung haufig genannten
maximal 1,25 %-Punkten.

Dagegen sind die Geld-Brief-Spannen seit dem Delisting deutlich angestiegen. Die durchschnitt-
liche Geld-Brief-Spanne fir die Aktie der home24 SE liegt seither bei 5,33 %. Im Dreimonatszeit-
raum vor dem Tag der Bekanntgabe der Absicht, einen Squeeze Out durchzufihren, liegt die
Geld-Brief-Spanne bei 6,80 %. Die Geld-Brief-Spannen liegen damit seit dem Delisting in einer
GrolRenordnung, in der von der Rechtsprechung regelmaRig von einer mangelnden Liquiditat
bzw. Aussagekraft ausgegangen wird.

Zur weiteren Einordnung der erhobenen Geld-Brief-Spannen haben wir die Auspragungen der
Geld-Brief-Spanne fir alle CDAX-Unternehmen fur den Zeitraum von 1. Januar 2019 bis 31. De-
zember 2023 erhoben. Dazu werden in der folgenden Ubersicht der marktwertgewichtete Mittel-
wert, der Median sowie das erste und dritte Quartil dargestellt:

16 Die erste Spalte (t.; bis to) deckt den Zwolfmonatszeitraum unmittelbar vor dem Auswertungsstichtag ab. Die zweite
Spalte (t.; bis t.;) umfasst die Monate 13 bis 24 vor dem Auswertungsstichtag, usw.
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Geld-Brief-Spannen nach Kalenderjahren (Schlusskurs-Methode)

2023 2022 2021 2020 2019
Gewichtung nach Marktkap. 0,18% 0,19% 0,16% 0,21% 0,16%
Median 0,93% 0,94% 0,69% 0,89% 0,93%
25% Quartil 0,21% 0,19% 0,14% 0,21% 0,17%
75% Quartil 3,08% 2,68% 2,12% 2,66% 2,41%

Bei einer marktwertgewichteten Mittelwertbildung tber alle CDAX-Unternehmen liegt die durch-
schnittliche Geld-Brief-Spanne zwischen 0,16 % und 0,21 % und somit sehr deutlich unter den
fur die home24 SE beobachtbaren Werten.

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass vor dem Hintergrund der sehr eingeschrankten Liquiditat der
Aktie der home24 SE spatestens seit dem Delisting im September 2023 von einer mangelnden
Aussagekraft des Borsenkurses auszugehen ist.

Umfang der Berichterstattung und Analystencoverage (Informationsasymmetrie)

Ein hoher Grad an Informationsbereitstellung durch das Unternehmen erhdht die Wahrschein-
lichkeit einer effektiven Informationsverarbeitung- und -bewertung durch den Markt. In diesem
Zusammenhang ist auch die Beobachtung der Aktie durch Analysten von Relevanz. Analysten
sammeln Informationen Gber das Unternehmen und das Marktumfeld und publizieren Einschét-
zungen dazu. Das Vorliegen von mehreren Analystenmeinungen sowie relativ ibereinstimmende
Erwartungen der beteiligten Akteure und Marktbeobachter erhdht nach unserer Auffassung die
Wahrscheinlichkeit einer effektiven Informationsverarbeitung und -bewertung.

Die Aktien der home24 SE werden seit dem Delisting zum Ende des 14. September 2023 lediglich
im Freiverkehr der Borse Hamburg gehandelt. Zudem erfolgt dieser Handel nicht auf Veranlas-
sung der Gesellschaft. Insofern liegen bereits seit langerer Zeit keine Ad-hoc Publizitatspflichten
und nur noch eingeschrankte Publizitatspflichten vor. Entsprechend liegen auch keine aktuellen
Einschatzungen von Analysten vor. Die Aussageféhigkeit des Freiverkehrskurses ist insofern be-
reits aufgrund des langeren Zeitraums zwischen dem Delisting und dem Bewertungsstichtag so-
wie dem zu vermutenden Informationsgefélle zwischen Gesellschaft und Marktteilnehmern kri-
tisch zu sehen.1’

117 vgl. Ruthardt, BewP 2023, S. 50, 51.
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Stichtagsprinzip

Zur Einhaltung des Stichtagsprinzips ist zu prifen, ob der relevante Bérsenkurs die Verhaltnisse
der Gesellschaft zum Bewertungsstichtag angemessen reflektiert.

Insofern ist zu analysieren, ob sich die operative und finanzielle Struktur des Unternehmens und
die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zwischen dem Borsenkursstichtag und dem Bewer-
tungsstichtag wesentlich verandert haben.

Veranderungen haben sich einerseits aus der Einbindung in den Einkaufsverbund der XXXLutz-
Gruppe sowie der Finanzierung Uber eine Kreditlinie der XXXLutz-Gruppe ergeben. Andererseits
leidet die home24-Gruppe unter einem weiter schwachen Marktumfeld, durch das die operative
Entwicklung der Gesellschaft hinter ihren Zielen zuriickbleibt. Wahrend home24 friiher Uber der-
artige operative Sachverhalte auf lhrer Homepage Pressemitteilungen verdéffentlicht hat, erfolgt
seit dem 25. Januar 2024 - abgesehen von der Information zum Squeeze Out im Oktober 2024 -
keine Kapitalmarktinformation mehr.

Dartber hinaus kann analysiert werden, ob sich die Kursentwicklung (beispielsweise aufgrund
einer vorliegenden Beherrschungssituation oder geringer Liquiditat) in der Vergangenheit ohne-
hin bereits von der wirtschaftlichen Entwicklung abgekoppelt hat und insofern die ,richtige* Infor-
mationsbewertung neuer Informationen durch den Markt kritisch zu sehen ist.

Am 5. Oktober 2022 kam es zum Abschluss eines Business Combination Agreements mit
XXXLutz und einer Erhéhung des Grundkapitals um 10 %, womit sich die Bieterin RAS Beteili-
gungs GmbH gemeinsam mit ihrem Mutterunternehmen XXXLutz KG insgesamt zunéchst rund
60 % der Anteile am (zukinftigen) Grundkapital der Gesellschaft gesichert hatte. Der Vereinba-
rung lag die Absicht der Bieterin zu Grunde, ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot fiir
alle ausstehenden Aktien der Gesellschaft gegen Zahlung einer Gegenleistung von EUR 7,50 je
home24 SE-Aktie zu unterbreiten. Dies fuhrte zu Kursreaktionen, deren Ursachen nicht in der
operativen Geschaftsentwicklung der home24 SE liegen. Insbesondere ist festzustellen, dass
sich der Borsenkurs der home24 SE-Aktie unmittelbar nach Bekanntwerden des Business Com-
bination Agreements vom allgemeinen Marktgeschehen abgekoppelt hat. Am 5. Oktober 2022
ergab sich ein Kurssprung der Aktie der home24 SE — betrachtet tber alle deutschen Borsen-
platze — von rund EUR 3,31 am 4. Oktober 2022 auf rund EUR 7,50 am 5. Oktober 2022 (jeweils
Schlusskurse gemaR Bloomberg). In der Folgezeit, jedenfalls zumindest bis zum Zeitpunkt des
Delistings, weist der Kursverlauf - abgesehen von einem zwischenzeitlichen kleineren Kursriick-
gang - einen nahezu flachen Verlauf auf dem Niveau des Angebotspreises auf. Von Ende 2023
bis Mai 2024 verharrte der Kurs weitgehend konstant bei etwa EUR 6,00, bis im Mai 2024 ein
weiterer sprunghafter Kursriickgang auf etwa EUR 5,00 zu beobachten ist:
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Kurs der Aktie der home24 SE
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——Kurs der home24 SE

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung.

Der vorstehend gezeigte Kursverlauf bestatigt die seit dem 5. Oktober 2022 bestehende Abkopp-
lung der Kursentwicklung von der operativen Entwicklung der Gesellschaft.

Beurteilung der Aussagefahigkeit im Hinblick auf den ,wahren“ Wert

Aufgrund der dargestellten Analysen bestehen vorliegend erhebliche Zweifel an der Aussagefa-
higkeit des Borsenkurses im Hinblick auf den ,wahren® Wert bzw. der ,richtigen“ Informationsbe-
wertung der Ertragskraft der home24 durch den Markt, jedenfalls zumindest seit dem Zeitpunkt
des Delisting.
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4.4. Beurteilung des Boérsenkurses als Untergrenze der Abfindung

Ein Unterschreiten des Borsenkurses bei der Festlegung der Barabfindung kommt nach der
Rechtsprechung lediglich in Ausnahmeféllen in Betracht, wenn

= (ber einen langeren Zeitraum praktisch kein Handel der Aktie stattgefunden hat,

= einzelne Aktionare aufgrund einer Marktenge nicht in der Lage gewesen waren, ihre Aktien
am Markt zu veréufR3ern, oder

» Anzeichen fir eine Manipulation des Borsenkurses vorliegen.!8

Als grundsatzlich nicht entscheidend wird gesehen, ,ob es der Gesamtheit der auRenstehenden
Aktionare moglich gewesen ware, ihre Aktien zum Stichtag oder auch in einem tberschaubaren
Zeitraum zum festgestellten Borsenkurs zu verkaufen®.11® Auch soll es nicht darauf ankommen,
wie sich der Borsenkurs verandert hatte, wenn ,alle Minderheitsaktiondre gezwungen gewesen
waren, ihre Beteiligung zu veraufiern®.120

Fir die Prufung der freiwilligen VerauRerbarkeit werden in der Rechtsprechung auch bei rein im
Freiverkehr gehandelten Aktien die Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung als
Indiz herangezogen.?!

Unter Bezugnahme auf die Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung scheidet eine
Beriicksichtigung des Borsenkurses als Untergrenze der Barabfindung aus, wenn (1) an weniger
als einem Drittel der Bérsentage im Berechnungszeitraum Kurse festgestellt wurden und (2) meh-
rere nacheinander festgestellte Borsenkurse um mehr als finf Prozent voneinander abweichen.
Der BGH hat hierzu klarstellend festgestellt, dass die zwei Kursspriinge von jeweils Uber 5 % an
zwei unmittelbar hintereinander folgenden Tagen (mit Handel) vorliegen miissen.122

Bei einer analogen Anwendung der kumulativ zu erfiillenden Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-
Angebotsverordnung auf den vorliegenden Freiverkehrshandel stellt vorliegend der umsatzge-
wichtete Dreimonatsdurchschnittskurs die Untergrenze der angemessenen Abfindung dar.

Die Aktie der home24 SE wurde im Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe der Squeeze Out-Ab-
sichten an 57 von 66 Tagen und somit an deutlich mehr als einem Drittel der Handelstage im
Freiverkehr an der Bérse Hamburg gehandelt. Insoweit kommt es auf die Untersuchung von

118 vgl. BGH, 12. Méarz 2001, Il ZB 15/00, NJW 2001, S. 2080, 2082.

18 QLG Stuttgart, 14. Februar 2008, 20 W 9/08, Tz. 50 (juris).

120 OLG Frankfurt, 30. Marz 2010, 5 W 32/09, Tz. 35 (juris).

121 ygl. OLG Hamburg, 7. September 2020, 13 W 123/20, Tz. 30 (BeckRS); OLG Karlsruhe, 12. September 2017, 12 W
1/17, Tz. 33 (BeckRS); OLG Frankfurt, 28. Marz 2014, 21 W 15/11, AG 2014, S. 822; LG Berlin, 7. Marz 2023, 102
O 2/18, Beschlusstext S. 91; LG Stuttgart, 8. Mai 2019, 31 O 25/13, Tz. 294 (BeckRS).

122 ygl. BGH, 22. Oktober 2019, XI ZR 682/18, Tz. 12 (BeckRS).
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Kursspriingen vorliegend nicht an. Der Borsenkurs der home24 SE-Aktie kommt damit grund-
sétzlich als Untergrenze fir die Barabfindung in Betracht.

Auf Basis der Kursdaten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg haben wir den umsatz-
gewichteten Dreimonatsdurchschnittskurs bezogen auf den Tag der Bekanntgabe der Absicht,
einen Squeeze Out durchzufiihren (21. Oktober 2024) berechnet. Der volumengewichtete Drei-
monatsdurchschnittskurs zum 21. Oktober 2024 betragt

EUR 4,95.

Der sich aus der Dreimonatsdurchschnittsbetrachtung damit ergebende Wert liegt unter dem er-
tragswertbasierten Unternehmenswert der home24 SE von EUR 7,46 je Aktie (vgl. dazu ausfihr-
lich Abschnitt 5.4.).

Das folgende Schaubild zeigt die Kursentwicklung sowie das Handelsvolumen (jeweils tber alle
deutschen Boérsenplatze) bis zum Ende der Bewertungsarbeiten. Blau hervorgehoben ist zudem
der Dreimonatszeitraum vor dem Tag der Bekanntgabe der Absicht, einen Squeeze Out durch-
zufuihren.

Kurs und Handelsvolumen der Aktie der home24 SE
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.
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Nach der Rechtsprechung des BGH ware eine ,Hochrechnung“ des Bérsenkurses auf den Be-
wertungsstichtag vorzunehmen, wenn ein ,langerer Zeitraum®“ zwischen dem Tag der Bekannt-
machung und dem Tag der Hauptversammlung liegt und die ,allgemeine oder branchentypische”
Borsenentwicklung eine Anpassung als notwendig erscheinen lasst.123

Der BGH war in der Stollwerck-Entscheidung bei einem Zeitraum von siebeneinhalb Monaten
zwischen der Bekanntgabe der Strukturmal3nahme und der beschlussfassenden Hauptversamm-
lung von einem ,langeren Zeitraum“ ausgegangen. In der Fachliteratur wird jedenfalls ein Zeit-
raum bis zu sechs Monaten nicht als ,langerer Zeitraum® gesehen. Zum Teil werden auch Zeit-
raume bis zu siebeneinhalb Monaten - d.h. die konkrete Zeitspanne im Stollwerck-Beschluss des
BGH - noch nicht als ,langere” Zeitraume gesehen.’?* In der Rechtsprechung wird der ,langere
Zeitraum® restriktiv gehandhabt und die Hochrechnung auf ,unlbliche® Ausnahmefélle be-
schréankt. Ein Zeitraum von bis zu sechs Monaten zwischen Bekanntwerden und Tag der Haupt-
versammlung wird als ,normal“ oder ,Ublich“ angesehen, da sechs Monate regelmafig fur die
Bewertung, Priifung und Vorbereitung der Hauptversammlung benétigt werden.125

Zwischen der am 22. Oktober 2024 erfolgten Veroffentlichung der Absicht einen Squeeze Out
durchzufihren und dem Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung am 13. Dezember
2024 werden weniger als zwei Monate liegen. Eine Hochrechnung des Boérsenkurses ist daher
nach der Rechtsprechung nicht erforderlich.

123 vgl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 632.
124 vgl. zu Literaturnachweisen Popp/Ruthardt, WPg 2017, S. 1222, 1223.
125 vgl. bspw. OLG Stuttgart, 24. Juli 2013, 20 W 2/12, Tz. 174 (juris).
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5. Erlauterung zum Ergebnis der Bewertung

Die Schatzung der kiinftigen Ertrage ist grundsatzlich mit gewissen Unsicherheiten hinsichtlich
der Zukunftserwartungen behaftet. Hierbei sind Risiken und Chancen in gleicher Weise zu wir-
digen. Die tatsachlich erzielten Ergebnisse der Vergangenheit geben hierfir eine erste Orientie-
rung.

5.1. Analyse der Vergangenheitsergebnisse

a) Allgemeines

Nachfolgend werden auf Basis der gepriften Konzernbilanzen sowie der Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnungen der home24 SE der Jahre 2021 bis 2023 nach IFRS die Erfolgsursachen der
Vergangenheit analysiert.

Die im Rahmen der Ermittlung des Unternehmenswerts der home24 SE vorgenommene Analyse
der abgeschlossenen Geschéftsjahre sowie die Bereinigungen dienen dem Zweck, in einem ers-
ten Schritt die Grundlagen der Planungsrechnung besser beurteilen zu kénnen. Die im Rahmen
der Vergangenheitsanalyse durchgefiihrten Bereinigungen wirken sich nicht auf die Ermittlung
des Unternehmenswerts aus, da die Wertermittlung auf den Ergebnissen der zukiinftigen Ge-
schéftsjahre beruht und damit die bereinigten Ergebnisse der Vergangenheit lediglich Plausibili-
sierungszwecken dienen.
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b) Vermogenslage
Nachfolgend wird die Vermogenslage der home24 SE zu den Abschlussstichtagen der Ge-
schéftsjahre 2021 bis 2023 entsprechend den gepriften Konzernjahresabschliissen nach IFRS

dargestellit.

Die Aktiva stellen sich wie folgt dar:

Dez 21 Dez 22 Dez 23
Ist Ist Ist

TEUR TEUR TEUR
Sachanlagen 24.793 32.072 26.122
Immaterielle Vermdgenswerte 36.658 86.223 82.634
Nutzungsrechte 56.922 149.759 135.090
Finanzielle Vermdgenswerte 16.107 24.756 23.102
Sonstige nichtfinanzielle Vermdgenswerte 1.986 4.281 7.396
Langfristige Vermégenswerte 136.466 297.091 274.345
Vorrate 60.755 80.036 59.115
Geleistete Anzahlungen auf Vorrate 4.384 2.817 4.218
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 37.248 28.223 29.204
Finanzielle Vermdgenswerte 4.035 3.918 6.846
Sonstige nichtfinanzielle Vermégenswerte 16.237 19.190 24.581
Ertragsteuerforderungen 0 24 291
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 131.098 99.464 49.055
Kurzfristige Vermégenswerte 253.757 233.672 173.310

390.223 530.763 447.655

Die Sachanlagen umfassen im Wesentlichen Lagerausstattung und Mietereinbauten fir die
Showrooms und Verkaufsflachen. Sie betragen zum 31. Dezember 2023 rund EUR 26,1 Mio. und
sind damit im Vergleich zum Vorjahr um rund EUR 5,9 Mio. gesunken. Der Rickgang ist im We-
sentlichen auf vergleichsweise geringe Investitionen als Folge erst kirzlich neu eingerichteter
Lager sowie einer generellen Investitionszuriickhaltung aufgrund eines schwachen Marktumfelds
zurlickzufiihren, wodurch die Investitionen deutlich unter den planmafigen Abschreibungen la-
gen. Der zuvor beobachtbare Anstieg zum 31. Dezember 2022 geht zu gro3en Teilen auf den
Erwerb der Butlers-Gruppe zurtick.

Die immateriellen Vermdgenswerte des Konzerns umfassen selbsterstellte Software (insbe-
sondere die Online-Plattform der home24), erworbene Software und sonstige Lizenzen sowie
Geschéfts- oder Firmenwerte. Der deutliche Anstieg im Geschéftsjahr 2022 um EUR 49,6 Mio.
betrifft vorwiegend die im Rahmen der Kaufpreisallokation angesetzte Marke ,Butlers” sowie den
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erworbenen Geschéfts- und Firmenwert. Der Riickgang im Geschaftsjahr 2023 um rund EUR 3,6
Mio. resultiert im Wesentlichen aus der planméfigen Abschreibung der Butlers-Vermdgenswerte
mit begrenzter Nutzungsdauer sowie den selbstentwickelten Online-Plattformen von home24 und
Mobly.

Die von der home24-Gruppe eingegangenen Leasingverhaltnisse betreffen insbesondere Biiro-
und Lagerflachen sowie Verkaufsflachen fir Showrooms und Filialen. Die Nutzungsrechte ent-
halten aktivierte Mietvertrage fir gewerbliche Immobilien, im Wesentlichen Filialen, Lager- und
Logistikflachen, aber auch zu einem geringeren Teil fir Blros und Showrooms in Sao Paulo. Im
Geschéftsjahr 2023 betragen die Nutzungsrechte aus dem Leasing nach IFRS16 rund EUR 135,1
Mio. Der Anstieg der Nutzungsrechte im Jahr 2022 ist im Wesentlichen auf die Akquisition der
Butlers-Gruppe zurlckzufihren. In diesem Zusammenhang sind Nutzungsrechte in Hohe von
EUR 71,7 Mio. zugegangen, welche zum allergré3ten Teil aus der Aktivierung der Mietvertrége
fiir die Giber 100 Butlers Ladengeschéfte in Deutschland, Osterreich und der Schweiz resultieren.
Hinzu kommt die Anmietung vom neuen Burogebdude des Konzernhauptsitzes in Berlin. Der
Rickgang im Jahr 2023 resultiert im Wesentlichen aus der planméaRigen Abschreibung der Nut-
zungsrechte.

Die langfristigen finanziellen Vermdgenswerte betragen zum Ende des Geschéftsjahrs 2023
rund EUR 23,1 Mio. und umfassen insbesondere Kautionen und geleistete Sicherheiten in Héhe
von EUR 12,8 Mio. sowie verfiigungsbeschrankte Zahlungsmittel in Hohe von EUR 9,2 Mio. Die
Kautionen und geleisteten Sicherheiten umfassen mit EUR 10,6 Mio. (2022: EUR 12,2 Mio.;
2021: EUR 6,8 Mio.) die Zahlungen bestrittener Steuerverbindlichkeiten, die im Zusammenhang
mit laufenden Gerichtsverfahren im Segment LatAM als Sicherheiten hinterlegt wurden. Die ver-
fugungsbeschrankten Zahlungsmittel umfassen Bankguthaben, die als Kautionen an Vermieter
von Biro-, Lager- und Verkaufsflachen verpfandet sind und dem Zugriff des Konzerns entzogen
sind (2023: rund EUR 1,0 Mio.). Die finanziellen Vermdgenswerte enthalten zudem Forderungen
aus Finanzierungsleasingverhdltnissen, bei denen home24 Teilflachen von Filialen untervermie-
tet.

Die langfristigen sonstigen nichtfinanziellen Vermdgenswerte enthalten i.W. Umsatzsteuer-
forderungen sowie Abgrenzungsposten. Der Anstieg im Zeitablauf geht insbesondere auf den
Anstieg der Umsatzsteuerforderungen zuriick (2021: EUR 1,4 Mio.; 2022: EUR 3,9 Mio.; 2023:
EUR 6,7 Mio.). Die Umsatzsteuerforderungen umfassen insbesondere zu verrechnende Steuer-
guthaben im Segment LatAm. Diese stehen in Zusammenhang mit Wareneink&ufen und Waren-
lieferungen in verschiedenen brasilianischen Bundesstaaten, die nicht saldierbar sind.

Die Vorréate umfassen neben Retourwaren, Outlet-Bestédnden und Transitware insbesondere die
Lagerbestande in den Logistik-Centern sowie den Butlers-Filialen. In geringerem Umfang sind
zudem unfertige Erzeugnisse enthalten, welche erworbene Vormaterialien fiir die Herstellung von
Eigenmarktprodukten im Segment LatAm darstellen.
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Der Anstieg der Vorrate im Geschéftsjahr 2022 auf rund EUR 80,0 Mio. ist insbesondere auf die
Akquisition der Butlers-Gruppe zuriickzufihren. In diesem Zusammenhang hat Butlers zum 1.
April 2022 Vorrate in Héhe von EUR 32,4 Mio. in den Konzern eingebracht. Hinzu kommt der
Nachfrage-Riickgang infolge des Beginns des Ukraine-Kriegs. Zum Ende 2023 konnte der La-
gerbestand auch inklusive der Bestande der Butlers-Gruppe deutlich auf rund EUR 59,1 Mio. re-
duziert werden. Dies geht vor allem auf eine Anpassung der Einkaufsplanung infolge der gesun-
kenen Nachfrage auf ein normales Niveau zuriick. Dartiber hinaus waren die Vorjahre durch lie-
ferkettenbedingt erhdhte Bestandshaltung gekennzeichnet.

Die geleisteten Anzahlungen auf Vorréate betragen zum 31. Dezember 2023 rund EUR 4,2 Mio.
und betreffen Vorauszahlungen fir bestellte Waren.

Der Rickgang der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen zum 31. Dezember 2022
um rund 24 % im Vergleich zum Vorjahresbestand resultiert mal3geblich aus dem Segment Lat-
Am. Im Segment LatAm hat der Konzern im Jahr 2022 in groRerem Rahmen Vereinbarungen zur
vorfalligen Auszahlung von Forderungen in Anspruch genommen. Zum 31. Dezember 2023 ist
im Vergleich zum Vorjahr trotz deutlich rucklaufiger Umsatzerlése ein leichter Anstieg auf
EUR 29,2 Mio. zu verzeichnen.

Die kurzfristigen finanziellen Vermégenswerte umfassen neben Forderungen gegen Lieferan-
ten und Dienstleistern, Kautionen, Forderungen im Rahmen einer Factoring-Vereinbarung, ver-
fugungsbeschrankte Zahlungsmittel sowie Devisentermingeschéfte. Bei den kurzfristigen verfi-
gungsbeschrankten Zahlungsmitteln handelt es sich um Bankguthaben, die als Kautionen an Ver-
mieter von Buro-, Lager- und Verkaufsflachen verpfandet sind und dem Zugriff des Konzerns
entzogen sind. Der Anstieg der kurzfristigen finanziellen Vermégenswerte auf rund EUR 6,8
Mio. zum 31. Dezember 2023 steht im Zusammenhang mit erh6hten Bonusanspriichen gegen-
Uber Lieferanten im Zuge der Anpassungen der Konditionen an die XXXLutz-Gruppe.

Die sonstigen nichtfinanziellen Vermdgenswerte umfassen ganz Uberwiegend Steuergutha-
ben im Segment LatAm, die im Zeitablauf kontinuierlich angestiegen sind.

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente umfassen Bank- und Kassenbesténde,
Festgeldanlagen bei Kreditinstituten sowie kurzfristige Finanzinvestitionen im Segment LatAm.
Letztere umfassen variabel verzinsliche Wertpapiere und kdnnen jederzeit in Zahlungsmittel um-
gewandelt werden. Der Riickgang der liquiden Mittel im Geschéftsjahr 2022 insbesondere auf die
Akquisition der Butlers-Gruppe zurtickzufihren. Der weitere Riickgang im Geschéftsjahr 2023 ist
mafgeblich auf die Finanzierung des Jahresfehlbetrags zuriickzufiihren.
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Die Passiva stellen sich wie folgt dar:

Dez 21 Dez 22 Dez 23
Ist Ist Ist

TEUR TEUR TEUR
Gezeichnetes Kapital 29.282 33.580 33.725
Eigene Anteile -3 -3 -3
Kapitalriicklage 70.057 58.321 2.401
Sonstige Ricklagen 57.761 64.255 66.674
Gewinnriicklagen/Kumulierte Verluste 13.505 12.943 18.402
Auf die Anteilseigner des Mutterunter. entfall. Eigenkapital 170.602 169.097 121.199
Anteile ohne beherrschenden Einfluss 49.771 46.960 40.392
Eigenkapital 220.373 216.057 161.590
Finanzverbindlichkeiten 0 21.631 14.131
Leasingverbindlichkeiten 47.548 117.975 110.450
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 1.211 4.389 4.781
Sonstige nichtfinanzielle Verbindlichkeiten 187 103 12
Ruckstellungen 5.723 8.057 6.566
Passiwve latente Steuern 1.043 12.126 10.399
Langfristige Schulen 55.712 164.281 146.337
Finanzverbindlichkeiten 0 10.112 7.128
Leasingverbindlichkeiten 15.891 37.177 37.425
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen und &hnl. Schulden 67.023 66.451 58.050
Vertragsverbindlichkeiten 15.785 17.399 16.754
Steuerschulden 115 2.057 856
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 3.158 3.340 2.770
Sonstige nichtfinanzielle Verbindlichkeiten 11.375 12.818 15.808
Rickstellungen 791 1.072 936
Kurzfristige Schulden 114.138 150.425 139.727

390.223 530.763 447.655

Der Anstieg des gezeichneten Kapitals zum 31. Dezember 2022 ist auf die zum 1. April 2022
durchgefiihrte Sachkapitalerhéhung zur Finanzierung des Erwerbs der Butlers-Gruppe sowie die
Barkapitalerh6hung im Rahmen des Einstiegs der XXXLutz-Gruppe Anfang Oktober 2022 zu-
rickzufthren. Der leichte Anstieg im Geschaftsjahr 2023 auf rund EUR 33,7 Mio. steht in Zusam-
menhang mit der Ausgabe neuer Aktien zum Settlement des anteilsbasierten Vergitungspro-
gramms. Die Bezugsrechte wurden im Rahmen des Incentivierungsprogramms in den Vorjahren
ausgegeben.
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Im Geschéftsjahr 2022 wurde ein Betrag von EUR 38,6 Mio. aus der freien Kapitalriicklage auf-
geldst und mit dem Jahresfehlbetrag der home24 verrechnet. Gegenléaufig wurden der Kapital-
riicklage im Rahmen der Kapitalerh6hungen ein Betrag von rund EUR 26,8 Mio. zugefihrt. Sal-
diert ergibt sich ein Rickgang zum Ende 2022 von rund EUR 11,7 Mio. Im Geschéftsjahr 2023
wurde erneut ein Betrag von EUR 55,9 Mio. aus der freien Kapitalriicklage aufgeldst und mit dem
Jahresfehlbetrag der home24 verrechnet.

Die langfristigen und kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten zum 31. Dezember 2022 stehen
im Wesentlichen im Zusammenhang mit dem Erwerb der Butlers-Gruppe und umfassen insbe-
sondere eine daraus resultierende Kaufpreisverbindlichkeit. Dartiber hinaus wurde im Geschéafts-
jahr 2022 ein Kredit in H6he von EUR 7,5 Mio. in Anspruch genommen. Dieser wurde im Ge-
schaftsjahr 2023 vorzeitig getilgt, so dass zum 31. Dezember 2023 ein Riickgang der Finanzver-
bindlichkeiten auf EUR 14,1 Mio. zu verzeichnen ist.

Der Anstieg der langfristigen und kurzfristigen Leasingverbindlichkeiten zum 31. Dezember
2022 ist ebenfalls insbesondere auf die Butlers-Akquisition zuriickzufiihren und spiegelt die hin-
zugekommenen Verpflichtungen aus den Mietvertragen der Butlers-Filialen wider. Der Riickgang
zum 31. Dezember 2023 auf rund EUR 110 Mio. resultiert aus der planmafigen Rickfuhrung der
Leasingverbindlichkeiten.

Die langfristigen sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten umfassen neben Investitionszu-
schussen der 6ffentlichen Hand zum 31. Dezember 2023 sonstige Kaufpreisverbindlichkeiten,
welche borsenkursabhéngige Barausgleiche fir einen Verkaufer aus dem Unternehmenszusam-
menschluss mit der Butlers-Gruppe beinhalten. Der leichte Anstieg zum 31. Dezember 2023 re-
sultiert im Wesentlichen aus der Neubewertung dieser Cash-Garantie.

Die langfristigen Rickstellungen enthalten im Wesentlichen Rickbauverpflichtungen sowie
Steuerrisiken aus offenen Rechtsstreitigkeiten im Segment LatAm, deren Hohe im Zeitablauf
leicht schwankt. Von den Ruckstellungen sind im Betrachtungszeitraum zwischen EUR 0,8 Mio.
bis EUR 1,0 Mio. kurzfristig und werden voraussichtlich innerhalb eines Jahres in Anspruch ge-
nommen.

Der Anstieg der passiven latenten Steuern zum 31. Dezember 2022 um rund EUR 11,1 Mio. im
Vergleich zum Vorjahr ist im Wesentlichen auf die Konsolidierung der Butler-Gruppe zurtickzu-
fuhren. Zum 31. Dezember 2023 betragen die passiven latenten Steuern rund EUR 10,4 Mio.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und &hnlichen Schulden umfassen
neben Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen auch Verbindlichkeiten aus Reverse
Factoring. So hat die home24 eine Vereinbarung abgeschlossen, wonach eine Factoring-Gesell-
schaft Forderungen der Lieferanten gegen die home24 kauft. Zum 31. Dezember 203 betragen
die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und ahnlichen Schulden EUR 58,1 Mio.
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Die Vertragsverbindlichkeiten in Hohe von EUR 16,8 Mio. zum 31. Dezember 2023 (31. De-
zember 2022: EUR 17,4 Mio.; 31. Dezember 2021: EUR 15,8 Mio.) resultieren insbesondere aus
Vertragen mit Kunden, welche die Zahlungsmethode ,Vorkasse“ gewahlt haben, sowie aus dem
Verkauf von Gutscheinen.

Die kurzfristigen sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten betreffen neben Rickerstattungs-
verbindlichkeiten aus erwarteten Retouren insbesondere kreditorische Debitoren und sind im Be-
trachtungszeitraum relativ konstant.

Die kurzfristigen sonstigen nichtfinanziellen Verbindlichkeiten umfassen im Wesentlichen
Verbindlichkeiten aus Leistungen an Arbeitnehmer sowie Umsatzsteuerverbindlichkeiten.

c) Ertragslage

Zur Einschéatzung der vorhandenen Ertragskraft und zur Beurteilung der Plausibilitat der Pla-
nungs-rechnung haben wir die Vergangenheitsergebnisse der home24 SE analysiert. Dazu ha-
ben wir die operativen Ergebnisse (Ergebnis vor Zinsen und Steuern, EBIT) um Sondereinfliisse
bereinigt und auf diese Weise ein bereinigtes Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) abgeleitet.
Durch die Eliminierung von Sachverhalten mit Einmalcharakter kann die Planungsrechnung bes-
ser eingeordnet werden'?®, Die Bereinigungen sind gesondert in der Zeile ,Bereinigungen” aus-
gewiesen.

In der nachfolgenden Tabelle ist die bereinigte Ertragslage der home24 SE fir die Geschéfts-
jahre 2021 bis 2023 auf Basis der geprtiften Konzern-Gewinn- und Verlustrechnungen nach IFRS
dargestellit.

126 vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 25.
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2021 2022 2023 2021 - 23
Ist Ist Ist CAGR
%

TEUR TEUR TEUR

Umsatzerldse 615.488 601.017 544.114 -6,0%
Umsatzkosten 348.898 318.421 267.208 -12,5%
Bruttoergebnis vom Umsatz (bereinigt) 266.590 282.596  276.906 1,9%
Fulfillmentkosten 103.580 89.655 77.505 -13,5%
Marketingausgaben 97.652 84.400 78.083 -10,6%
Vertriebs- und Verwaltungskosten 64.504 94.744 99.651 24,3%
EBITDA (bereinigt) 854 13.796 21.667  403,6%
Abschreibungen 27.367 51.549 57.600 45,1%
EBIT (bereinigt) -26.512 -37.753 -35.933 16,4%
Bereinigungen -8.766 -8.915 -6.574 -13,4%
EBIT -35.278 -46.668 -42.507 9,8%
Finanzergebnis -40 -3.246 -7.684 1294,3%
EBT -35.318 -49.914 -50.191 19,2%
Ertragsteuern -105 234 1.489 n/a
Jahresfehlbetrag -35.423 -49.680 -48.702 17,3%

Dawon entfallen auf:

Anteilseigner des Mutterunternehmens -30.718 -40.390 -39.572 13,5%

Anteile ohne beherrschenden Einfluss -4.705 -9.290 -9.129 39,3%

in % der Umsatzerldse

Bruttoergebnis vom Umsatz (bereinigt) 43,3% 47,0% 50,9%
Fulfillmentkosten 16,8% 14,9% 14,2%
Marketingausgaben 15,9% 14,0% 14,4%
Vertriebs- und Verwaltungskosten 10,5% 15,8% 18,3%
EBITDA (bereinigt) 0,1% 2,3% 4,0%
EBIT (bereinigt) -4,3% -6,3% -6,6%

Das Geschéftsjahr 2021 war noch deutlich von positiven Sondereffekten im Zusammenhang mit
Lockdowns wéhrend der COVID-19-Pandemie gepragt. So konnte die home24 unterstiitzt durch
eine positive Entwicklung der Anzahl aktiver Kunden, eingegangener Bestellungen und einem
erhoéhten durchschnittlichen Bestellwert im Geschaftsjahr 2021 ihre Umsatzerlése gegentber
2020 deutlich um rund EUR 117,9 Mio. auf EUR 615,5 Mio. steigern. Wahrend insbesondere das
erste Halbjahr von einem Uberproportionalen Wachstum durch vorteilhafte Kundennachfrageef-
fekte im Kontext der COVID-19-Pandemie gepragt war, hat sich die Kundennachfrage im zweiten
Halbjahr des Geschéftsjahres 2021 auf dem hohen Niveau des Vorjahres weitestgehend stabil
gezeigt.
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In den beiden folgenden Jahren musste die home24-Gruppe jedoch kontinuierliche Umsatzriick-
gange hinnehmen, obwohl zum 1. April 2022 die Butlers-Gruppe erworben wurde. Der hieraus
resultierende zusatzliche Umsatz im Geschaftsjahr 2022 von rund EUR 87,7 Mio. sowie der
Ganzjahreseffekt im Geschéftsjahr 2023 konnten den Riickgang vor allem im home24-Kernge-
schaft nicht vollstandig kompensieren. Die nachfolgende Darstellung zeigt die Entwicklung der
Umsatzerlése in den einzelnen Segmenten:

700000 - ~— v
615.488 601017
600.000 - 544.114
500.000 - 101.277
400000 -
501351 S0 813
300.000 1 : 345.729
200000 -
100000 -
. 114.269 120.269 102.627
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Wahrend sich die Umsatzanteile von LatAm relativ stabil zwischen rund 18,6 % und 20,0 % der
Konzernumsatze bewegen, ist der Anteil des Segments home24 von rund 81,5 % im Geschafts-
jahr 2021 auf rund 63,5 % im Geschéftsjahr 2023 zurlickgegangen. Dass auf Konzernebene den-
noch im Jahr 2022 nur ein vergleichsweise geringer Umsatzriickgang um rund 2,4 % zu verzeich-
nen ist, geht auf die erstmalige Konsolidierung von Butlers zuriick. Deren Umsatzanteil hat sich
von rund 14,6 % im Geschaftsjahr 2022 auf rund 18,6 % im Geschéaftsjahr 2023 weiter erhoht,
was aber i.W. auf die unterjahrige Konsolidierung in 2022 bzw. einen Ganzjahreseffekt in 2023
zurickzufuhren ist.

Das Geschéftsjahr 2022 war insgesamt gepragt durch eine deutlich eingetriibte Konsumenten-
stimmung, die insbesondere auf die stark gestiegenen Inflationsraten infolge des Ukraine-Kriegs
zuriickging. home24 konnte sich dem branchenweiten Trend ricklaufiger Umsétze nicht entzie-
hen und verzeichnete im europaischen Online-Geschéft ein deutliches Minus von 21,1 %, auch
wenn der Mitte 2022 erfolgte Anlauf des Marktplatzes erste Friichte trug. Im Gegensatz dazu
konnte das Segment LatAm ein Umsatzplus von rund 5,0 % realisieren. Insgesamt fuhrten das
Wachstum des Offline-Geschéfts durch die Butlers-Akquisition sowie die Entwicklung des Markt-
platzes dazu, dass das Bruttowarenvolumen der home24-Gruppe im vierten Quartal 2022 um
rund 15 % Uber dem Niveau des Vorjahresquartals lag. Da es sich beim Marktplatz-Geschaft aber
um Provisionsumsétze handelt, schlug sich diese Entwicklung nicht voll in den Umsétzen nieder.
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Im Geschéftsjahr 2023 ist ein weiterer Riickgang der Umsatzerlése der home24-Gruppe um rund
9,5 % zu beobachten. Die Umsatzerldse im Kernsegment (home24 inkl. Marktplatz) innerhalb
Europas sanken hierbei um rund 12,7 %, die Umséatze im Segment LatAm um rund 14,6 %. Im
Bereich Butlers ist dagegen ein Umsatzplus von rund 15,5 % im Vergleich zum Vorjahr zu ver-
zeichnen, wobei dies auf die erstmalige ganzjahrige Konsolidierung der Butlers-Gruppe zurtick-
zufuihren ist. Unter Bertcksichtigung der ganzjahrig realisierten Umsatzerlése des Geschaftsjah-
res 2022 ergibt sich auch fur Butlers ein Rickgang im Jahr 2023 in H6he von 5,7 %. Der Riick-
gang der Umsatzerldse in Europa ist insbesondere auf das anhaltend zuriickhaltende Konsum-
verhalten zurtickzuftihren. Darlber hinaus fiihrte die erfolgreiche Entwicklung des Marktplatzes
zwar zu einem Anstieg des Auftragseingangs. Da es sich bei dem Marktplatz-Geschéaft jedoch
um Provisionsumsatze handelt, schlagt sich die positive Entwicklung nicht voll in den Umsatzer-
I6sen nieder.

Die Umsatzkosten setzten sich insbesondere aus dem Wareneinkauf sowie den Liefer- und Ver-
bringungskosten fur die eingehenden Waren zusammen. Daruiber hinaus sind die Personalkosten
des Lagerpersonals enthalten. Das Geschaftsjahr 2021 war durch eine Kombination aus Liefer-
kettenengpassen im Zuge der COVID-19-Pandemie bei gleichzeitig hoher Online-Nachfrage
nach Mdbeln gepragt. Hohe Frachtkosten und knappe Ware fuhrten zu hohen Einstandspreisen
und damit hohen Umsatzkosten. Im Geschéftsjahr 2022 reduzierten sich die Umsatzkosten um
rund 8 % auf rund EUR 318,4 Mio., was mit dem riucklaufigen Umsatzniveau einhergeht. Gleich-
zeitig lag aber auch die Bruttoergebnismarge im Geschéftsjahr 2022 mit 47,0 % deutlich Uber
dem Vorjahreswert von 43,3 %. Der Anstieg resultiert neben einer Entspannung auf der Beschaf-
fungsseite auch aus den héheren Margen des neu hinzugekommenen Butlers-Geschéft, der Ein-
fuhrung von Versandkosten sowie der Integration des Marktplatzgeschéfts, das aufgrund des
Provisionsmodells eine deutlich héhere Bruttomarge aufweist als der Handel auf eigene Rech-
nung. Der weitere Riickgang der Umsatzkosten im Geschaftsjahr 2023 ist insbesondere auf die
gesunkenen Umsatzerlose zurlckzufiihren, wobei der Ganzjahreseffekt bei Butlers sowie der
weitere Ausbau des Marktplatzes zu einer weiteren Verbesserung der Bruttoergebnismarge auf
rund 50,9 % gefluhrt hat. Nach Einschatzung des Vorstands stellt das Jahr 2023 aufgrund der
Sondersituation der Vorjahre ein Normalniveau der Bruttomarge dar.

Die Fulfillmentkosten umfassen Aufwendungen fir Logistik (Warenversand, Warenhandling
und Verpackung) sowie Aufwendungen fir die Zahlungsabwicklung (Kreditkartengebuihren,
Mahngebihren sowie weitere Nebenkosten des Geldverkehrs). Wahrend bei den Logistikkosten
im Betrachtungszeitraum ein Ruckgang von durchschnittlich 14,8 % p.a. zu verzeichnen ist, ist
hinsichtlich der Kosten fur die Zahlungsabwicklung ein durchschnittlicher Anstieg von 1,1 % p.a.
Zu beobachten.
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2021 2022 2023 CAGR
Ist Ist Ist 21-23

TEUR TEUR TEUR in %
Logistik 95.598 82.114 69.341 -14,8%
Zahlungsabwicklung 7.982 7.541 8.164 1,1%
Fulfillmentkosten 103.580 89.655 77.505 -13,5%
in % der Umsatzerldse
Logistik 15,5% 13,7% 12,7%
Zahlungsabwicklung 1,3% 1,3% 1,5%

Hintergrund fur den deutlichen Riickgang der Logistikkosten ist neben den riicklaufigen Umsatz-
erlésen und den weiteren nachstehend erlauterten Grinden auch eine Sondersituation im Basis-
jahr 2021. So lagen die Logistikkosten im Geschaftsjahr 2021 aufgrund einer coronabedingt star-
ken Nachfrage in Verbindung mit Lieferengpéssen als Folge internationaler Lieferkettenprobleme
auf einem aulRergewohnlich hohen Niveau. Die Reduktion der Logistikkosten um rund 14 % im
Geschéftsjahr 2022 ist daher insbesondere auf eine Reduktion der Containerkosten im zweiten
Halbjahr zurtickzufiihren, als infolge des Ukraine-Kriegs und des nachfolgenden Anstiegs der
Inflationsraten Uberkapazitdten in der Seeschifffahrt entstanden. Gleichzeitig hat die home24-
Gruppe ihre eigene Auslieferinfrastruktur erweitert, so dass externe Logistikkosten eingespart
werden konnten.

Der weitere Riickgang der Logistikkosten um 15,6 % im Geschéftsjahr 2023 ist neben weiter ge-
sunkenen Frachtkosten und ein reduziertes Umsatzniveau wie schon im Vorjahr auch auf den
weiteren Ausbau der eigenen Auslieferflotte zurlickzufiihren.

Bei einer relativen Betrachtung der Logistikkostenquote zeigt sich ein kontinuierlicher Riickgang
auf bis zu rund 12,7 % im Jahr 2023. Hintergrund ist neben den vorstehend genannten Griinden
jedoch auch der geanderte Produktmix im Zuge der Konsolidierung der Butlers-Gruppe. Aufgrund
des vorwiegend stationaren Geschéaftsmodells der Butlers-Gruppe sind die Logistikkosten der
verkauften Produkte prozentual zum Verkaufspreis tendenziell geringer als im reinen Online-Ge-
schaft der home24. Ebenfalls zur Reduktion der Logistikaufwendungen in % der Umsatzerlose
fuhrte im Betrachtungszeitraum das seit 2022 aufgebaute Marktplatzgeschéft, bei dem home24
Umsatzerlése in Form von Provisionserldsen erzielt, die Distributionskosten jedoch von Drittan-
bietern getragen werden.

Die Kosten der Zahlungsabwicklung steigen im Betrachtungszeitraum trotz riicklaufiger Umsatz-
erlése um durchschnittlich 1,1 % pro Jahr. Der sukzessive Anstieg der Zahlungsabwicklungskos-
ten in % der Umsatzerlose auf rund 1,5 % im Geschéftsjahr 2023 ist u.a. auf das seit 2022 inte-
grierte Marktplatzgeschéfts zurtckzufuhren. Den resultierenden Zahlungsabwicklungskosten
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stehen hier nicht die vollen Warenumsétze, sondern nur die deutlich geringeren Provisionsum-
satze gegenuber.

Aufwendungen fir Marketing enthalten insbesondere Performance-Marketing sowie Aufwen-
dungen fur TV-Marketing. Beim Performance-Marketing, auch Leistungs-Marketing, handelt es
sich im Online-Bereich um Marketingmaflinahmen, die beim Kunden eine messbare Reaktion
bzw. Handlung hervorrufen. Zur Messung der Daten werden cookie-basierte Tracking-Tools ein-
gesetzt. Bei home24 umfasst dies alle genutzten Online-Marketing-Kandle, wie beispielweise die
Stichwortsuche oder Online-Werbebanner auf fremden Websites. Ausgehend vom Geschaftsjahr
2021 ist ein durchschnittlicher jahrlicher Rickgang in H6he von 10,6 % p.a. bis zum Jahr 2023
zu verzeichnen. Gleichzeitig ist im Betrachtungszeitraum eine Verlagerung vom klassischen Mar-
keting (auch ,ATL-Marketing®; ,Above-the-Line*) zu Performance-Marketing zu verzeichnen, was
insbesondere auf den Aufbau des Marktplatzes im Jahr 2022 zurlickzufiihren ist. Der Riickgang
der Marketingaufwendungen in % der Umsatzerldse im Geschéftsjahr 2022 von rund 15,9 % auf
rund 14,0 % reflektiert die Unternehmensstrategie mit einer stéarkeren Kostenorientierung und ei-
nem starken Fokus auf positive Deckungsbeitrage. Im Jahr 2023 ist ein weiterer Riickgang der
Marketingaufwendungen zu verzeichnen, wobei sich das Marketingkostenverhéltnis in % der Um-
satzerlose relativ konstant auf Vorjahresniveau bewegt.

Nachfolgende Darstellung zeigt die Aufgliederung der Vertriebs- und Verwaltungskosten in den
Jahren 2021 bis 2023:

2021 2022 2023 CAGR
Ist Ist Ist 21-23

TEUR TEUR TEUR in %
Personalkosten 42.204 62.923 69.550 28,4%
Betriebliche Aufwendungen 22.300 31.821 30.101 16,2%
Vertriebs- und Verwaltungskosten 64.504 94.744 99.651 24,3%
in % der Umsatzerlose
Personalkosten 6,9% 10,5% 12,8%
Betriebliche Aufwendungen 3,6% 5,3% 5,5%

Die Vertriebs- und Verwaltungskosten enthalten neben Personalkosten vor allem Aufwendungen
fur IT und sonstige Overheadkosten. Die Personalkosten steigen im Betrachtungszeitraum von
rund EUR 42,2 Mio. im Jahr 2021 deutlich auf rund EUR 69,6 Mio. im Jahr 2023, was einem
durchschnittlichen Anstieg von rund 28,4 % p.a. entspricht. Neben Gehaltsanpassungen ist dies
im Wesentlichen auf die Akquisition der Butlers-Gruppe im Geschéftsjahr 2022 und der damit
verbundenen hoheren Offline-Personalkosten zuriickzufihren. Zum 31. Dezember 2022 beschéf-
tigte die home24-Gruppe mit insgesamt 3.020 Mitarbeitenden fast 50 % mehr Beschéftigte als
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zum Ende des Vorjahres 2021 (2.084 Mitarbeitende). Im Geschéftsjahr 2023 ist der Personalauf-
wand aufgrund der erstmaligen ganzjahrigen Vollkonsolidierung der Butlers-Gruppe sowie durch
weitere Einstellungen und Gehaltssteigerungen weiter angestiegen. Die Personalaufwandsquote
(in Prozent der Umsatzerl6se) ist im Betrachtungszeitraum korrespondierend hierzu von 6,9 %
auf 12,8 % angestiegen, was neben den gestiegenen Personalkosten auch auf riicklaufige Um-
satzerlése zurtickgeht.

Die in den Vertriebs- und Verwaltungskosten enthaltenen betrieblichen Aufwendungen enthal-
ten im Wesentlichen Raumkosten, Logistikkosten, Reinigungs- und Instandhaltungskosten, IT-
Kosten, Rechts- und Beratungskosten, Reisekosten und Versicherungskosten. Ihr Anstieg im Ge-
schéftsjahr 2022 ist ebenfalls auf die Akquisition der Butlers-Gruppe zurtickzufihren. In Kombi-
nation mit den ricklaufigen Umséatzen stieg die Aufwandsquote in von 3,6 % im Jahr 2021 auf
5,5 % im Jahr 2023.

Das bereinigte EBITDA stieg im Betrachtungszeitraum von rund EUR 0,9 Mio. im Jahr 2021
deutlich auf rund EUR 21,7 Mio. im Jahr 2023. Die Verbesserung der Profitabilitét trotz gesunke-
ner Umsatzerlose resultiert neben der positiven Ertragslage der Butlers-Gruppe vor allem aus
einer Entspannung bei den Wareneinsatzkosten, einem an die wirtschaftliche Lage angepassten
Bestellverhalten sowie einer gestiegenen Kostendisziplin als Antwort auf die schwache wirtschaft-
liche Entwicklung. In Einklang mit dem gestiegenen bereinigten EBITDA stieg die bereinigte
EBITDA-Marge von 0,1 % im Jahr 2021 auf rund 4,0 % im Jahr 2023.

Der starke Anstieg der Abschreibungen im Geschéaftsjahr 2022 um rund 88 % steht in Zusam-
menhang mit der Akquisition der Butlers-Gruppe und resultiert zu einem grofRen Teil aus den
Abschreibungen auf die Nutzungsrechte fir die Butlers-Ladengeschaften.

Das bereinigte EBIT ist im gesamten Betrachtungszeitraum deutlich negativ (2023: EUR -35,9
Mio.; 2022: EUR -37,8 Mio.; 2021: EUR -26,5 Mio.). Die EBIT-Marge lag in den Jahren 2022 und
2023 nahezu konstant bei -6,3 % bzw. -6,6 % der Umsatzerldse.

Das Finanzergebnis umfasst neben Zinsertragen aus Zahlungsmitteln und Zahlungsmittelaqui-
valenten sowie Zinsaufwendungen und Wahrungseffekten auch eine auRerplanméRige Wertmin-
derung auf sonstige Vermdgenswerte im Segment LatAm in Héhe von EUR 3,0 Mio. Die Zinser-
trdge von rund EUR 6,5 Mio. im Jahr 2023 (2022: EUR 5,2 Mio.; 2021: EUR 2,8 Mio.) resultieren
i.W. aus der Verzinsung der liquiden Mittel im Segment LatAm. Weitere Zinsertrage resultieren
aus einem Treuhandkonto, welches als Pfand fiir Rechtsstreitigkeiten mit den brasilianischen Fi-
nanzbehdrden dient. Dariiber hinaus fallen unwesentliche Zinsertrdage aus Factoring an. Den
Zinsertragen stehen Zinsaufwendungen in Héhe von EUR 10,9 Mio. im Jahr 2023 (2022: EUR 8,5
Mio.; 2021: EUR 4,9 Mio.) gegenuber. Hierbei handelt es sich insbesondere um Zinsaufwand aus
Factoring sowie Zinsaufwand aus der Aufzinsung von Leasingverbindlichkeiten gemaR IFRS 16.
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Die bereits erwéhnte auferplanméafiige Wertminderung in Héhe von EUR 3,0 Mio. (und damit
auch der Anstieg des Finanzergebnisses von 2022 auf 2023) entfallt auf sonstige finanzielle Ver-
mdgenswerte im Segment LatAm. Diese steht im Zusammenhang mit der innerhalb der langfris-
tigen finanziellen Vermdgenswerte hinterlegten Sicherheit fiir Rechtstreitigkeiten aus der Ausle-
gung der brasilianischen Umsatzsteuer. Im Jahr 2021 haben zudem wesentliche Wechselkurs-
gewinne in Héhe von EUR 2,1 Mio. das Finanzergebnis positiv beeinflusst.

Die home24 verzeichnete in den Jahren 2022 und 2023 jeweils einen geringflgigen Steuerertrag
aus latenten Steuern. Der Anstieg im Geschéftsjahr 2023 resultiert insbesondere aus der Redu-
zierung der Leasing-Nutzungsrechte im Segment Butlers.

In den letzten drei Geschaftsjahren hat die home24 SE deutlich negative Jahresergebnisse
erzielt. Im Geschaftsjahr 2023 belief sich das Periodenergebnis auf rund EUR -48,7 Mio. (V.
EUR -49,7 Mio.). Die auf nicht beherrschende Anteile entfallende Jahresfehlbetrage sind von
rund EUR 4,7 Mio. im Geschéftsjahr 2021 auf jeweils rund EUR 9,2 Mio. bzw. EUR 9,3 Mio. in
den beide Folgejahren angestiegen. Damit bewegen sich die auf die Aktionare der home24 ent-
fallenden Fehlbetrage in den Jahren 2022 und 2023 auf jeweils rund EUR 40 Mio.

Bereinigungen

Zur besseren Vergleichbarkeit sowie zu Plausibilisierungszwecken der Planungsrechnung haben
wir die historische Ertragslage der home24-Gruppe um die nachfolgend erlauterten Sachverhalte
bereinigt. Die home24 nimmt in ihren Geschaftsberichten selbst Bereinigungen vor und weist
entsprechend ein ,Adjusted EBITDA® aus. Wir haben die Bereinigungen der Gesellschaft nach-
vollzogen und diese Ubernommen. Dartber hinaus haben wir weitere Sachverhalte identifiziert,
die nach unserer Einschatzung Sondersachverhalte darstellen oder in der Planungsrechnung
nicht angesetzt werden. Durch die Eliminierung von Sachverhalten mit Einmalcharakter kann die
Planungsrechnung besser eingeordnet werden?’.

127 vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 25.
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Die nachfolgende Ubersicht zeigt die von uns vorgenommenen Bereinigungen.

2021 2022 2023
Ist Ist Ist

TEUR TEUR TEUR

Anteilsbasierte Vergitung -8.582 -1.756 -515
IPO Kosten/Transaktionskosten -778 -69 -320
Transaktionskosten IFRS 9 0 -249 -294
Transaktionskosten Lutz 0 -971 -335
COGS - PPA 0 -3.333 0
Ertrage aus Wahrungsumrechnung 0 0 346
Verluste aus Wahrungsumrechnung 0 0 -1.038
Ertrage Schadensersatz 0 1.027 0
Ertrage aus Aufldsung von Rickstellungen 0 379 0
Sonstige periodenfremde Ertrége 594 0 0
Abschreibung IFRS 16 PPA 0 -1.244 -1.658
AuRerplanméRige Abschreibung Mobly 0 -2.700 0
AuBerplanmaRige Abschreibung IFRS16 Butlers 0 0 -2.760

-8.766 -8.915 -6.574

In den Jahren 2021 bis 2023 sind in den Personalkosten innerhalb der Vertriebs- und Verwal-
tungskosten Aufwendungen fir die anteilsbasierte Vergutung in deutlich unterschiedlicher
Hohe enthalten. Hierbei handelt es sich hauptsachlich um Bewertungseffekte im Zusammenhang
mit Veranderungen des Borsenkurses der home24, die somit keinen Bezug zur operativen Er-
tragskraft aufweisen. Wir haben diese daher bereinigt. Auskunftsgemal wurden im Jahr 2023
nach Ablosung der anteilsbasierten Vergutung und dem Delisting der Gesellschaft keine neuen
anteilsbasierten Vergttungen gewdahrt. Soweit die brasilianische Tochtergesellschaft Mobly wei-
terhin einen eigenen Aktienoptionsplan fir lhren Vorstand sowie einige Mitarbeiter unterhalt, ist
dieser von untergeordneter Bedeutung.

In allen Betrachtungsjahren haben wir IPO-Kosten und Transaktionskosten aus den betriebli-
chen Aufwendungen eliminiert. Inhaltlich handelt es sich dabei um Beratungshonorare. Im Ge-
schaftsjahr 2021 stehen die Kosten in Zusammenhang mit dem Bdrsengang der Mobly S.A.
(2021: EUR 0,2 Mio.) und der Akquisition der Butlers-Gruppe (2021: EUR 0,6 Mio.). Im Ge-
schéaftsjahr 2023 handelt es sich insbesondere um Beratungshonorare im Segment LatAm.

Im Geschaftsjahr 2022 und 2023 wurden Transaktionskosten in Zusammenhang mit der

Ubernahme durch XXXLutz in H6he von TEUR 335 (2023) und TEUR 971 (2022) bereinigt.
Hierbei handelt es sich um Beratungshonorare.
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Dariiber hinaus wurden im Jahr 2022 und 2023 Transaktionskosten aus IFRS 9 in H6he von
TEUR 249 bzw. TEUR 294 bereinigt. Bei der Akquisition der Butlers-Gruppe wurde fir einen Ver-
kaufer zusatzlich zum Kaufpreis eine zusétzliche Kaufpreiskomponente zugesichert, die an die
Entwicklung des Aktienkurses gekoppelt ist. Der Barausgleich ist gemaf IFRS 9 zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet. Die von uns bereinigte Wertschwankung steht in keinem Bezug zur ope-
rativen Ertragskraft der Gesellschatft.

Die in den Vertriebs- und Verwaltungskosten enthaltenen Verluste und Ertrage aus der Wah-
rungsumrechnung in den Jahren 2021 und 2022 gleichen sich im Betrachtungszeitraum nahezu
aus und werden saldiert innerhalb derselben GuV-Position ausgewiesen, weshalb wir auf eine
Bereinigung verzichtet haben. Im Jahr 2023 ergibt sich jedoch ein Nettoaufwand in H6he von
rund EUR 0,7 Mio., den wir bereinigt haben. Ertrdge und Verluste aus Anlagenabgang wiegen
sich im Betrachtungszeitraum nahezu aus, weshalb wir auf eine Bereinigung gleichermaf3en ver-
zichtet haben.

In den Vertrieb- und Verwaltungskosten des Jahres 2022 ist ein Ertrag aus Schadensersatz in
Hohe von rund EUR 1,0 Mio. enthalten, die wir bereinigt haben. Hierbei handelt es sich um eine
Entschadigungszahlung fur eine verspatete Fertigstellung des neuen Standorts in Berlin.

In den Vertriebs- und Verwaltungskosten ist im Jahr 2022 darliber hinaus ein Ertrag aus der
Aufldsung einer Ruckstellung in Hohe von TEUR 380 enthalten, welche wir bereinigt haben.
Hierbei handelt es sich zum Grof3teil um die Auflésung einer Riickstellung beziiglich der Umsatz-
miete im Segment Butlers. Die Bildung der Riickstellung erfolgte auskunftsgeman im Jahr 2020
und damit auf3erhalb des von uns analysierten Vergangenheitszeitraums.

Ebenfalls bereinigt haben wir im Jahr 2021 periodenfremde Ertrage in Hohe von TEUR 594.
Diese betreffen eine Riickstellung fir Umsatzsteuernachzahlung in Polen, die nach abgeschlos-
sener Betriebsprifung ertragswirksam aufgeltst wurde.

Im Zuge der Kaufpreisallokation der Butlers-Gruppe erfolgte eine Allokation des Kaufpreises auf
die Vorrate, welcher innerhalb von neun Monaten bis zum 31. Dezember 2022 vollstandig abge-
schrieben wurde. Die diesbeziiglichen Abschreibungen in H6he von rund EUR 3,3 Mio. haben
wir aufgrund ihres Einmalcharakters aus den Umsatzkosten eliminiert.

Dariiber hinaus haben wir im Jahr 2022 Abschreibungen in H6he von EUR 2,7 Mio. bereinigt.
Diese betreffen auRerplanméRige Abschreibungen von selbsterstellter Software und aktivier-
ten Fotos im Segment LatAm. Im Geschéftsjahr 2023 wurden auRerplanméRige Abschreibungen
in Hohe von rund EUR 2,8 Mio. neutralisiert. Diese betreffen Nutzungsrechte im Segment Butlers.
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Im Hinblick auf die Behandlung der planméafigen Abschreibungen aus aufgedeckten stillen Re-
serven aus Kaufpreisallokationen sind mehrere Konstellationen denkbar, die jeweils eine unter-
schiedliche Behandlung nach sich ziehen. Soweit es sich um konsolidierungsbedingte purchase-
price-allocation-Effekte handelt, die nur auf Konzernebene wirksam werden und insoweit steuer-
lich irrelevant sind, haben die darauf entfallenden zahlungsunwirksamen Abschreibungen keinen
Einfluss auf das Ausschittungspotenzial und kénnen daher im Rahmen der Vergangenheitsana-
lyse eliminiert werden. Anders stellt es sich dar, soweit die im Rahmen einer Akquisition erwor-
benen Vermdgensgegenstande auch steuerlich abgeschrieben werden. Die damit verbundene
Steuerminderung ist auch in der Planung zu beriicksichtigen1?8,

Vorliegend sind in diesem Zusammenhang die folgenden Sachverhalte zu unterscheiden:

— home24 hat im Rahmen des Erwerbs der Butlers-Gruppe ein Portfolio von Mietvertragen
erworben, in denen im Vergleich zur damaligen Marktsituation fur vergleichbare Lagen und
Objekte z.T. glinstigere sowie z.T. teurere Mietkonditionen vereinbart waren. In Summe ent-
hielt das Portfolio mehr vor- als nachteilige Mietvertrage. Die Mietvorteile wurden im Kon-
zernabschluss der home24 aktiviert und werden seither planméaRig abgeschrieben. Die re-
sultierenden planmafiigen Abschreibungen fallen nur auf IFRS-Konzernebene an und ent-
falten keine Relevanz fir die Ausschittungs- und Steuerbemessung. Wir haben diese so-
wohl aus den Vergangenheitszahlen (2022: TEUR 1.244, 2023: TEUR 1.658) als auch aus
der Planungsrechnung eliminiert.

— PlanméaRige Abschreibungen auf aufgedeckte stille Reserven aus dem Erwerb der Butlers-
Gruppe, die sowohl im IFRS-Konzernabschluss als auch fiur Zwecke der Steuerbemessung
Eingang finden, sind sowohl in der Vergangenheit als auch im Planungszeitraum anzuset-
zen. Entsprechend haben wir insoweit keine Bereinigung der Vergangenheitszahlen vorge-
nommen.

—  Wirtschaftsguter, die nur nach Steuerrecht, nicht aber im Konzernabschluss nach IFRS plan-
maRig abgeschrieben werden, umfassen die aktivierte Marke ,Butlers” sowie Geschafts-
oder Firmenwerte. Die entsprechenden ertragsteuerlich relevanten PPA-Abschreibungen
haben wir ausschlie3lich bei der Berechnung der inlandischen Ertragsteuern steuermin-
dernd bertcksichtigt.

Pro-Forma-Ertragslage 2021 bis 2023

Die vorstehend dargestellte Ertragslage der home24-Gruppe berticksichtigt die Butlers-Gruppe
erst seit dem Zeitpunkt ihrer Erstkonsolidierung (1. April 2022). Entsprechend ist — wie vorstehend
beschrieben — die Entwicklung der Ertrage und Aufwendungen in den Jahren 2021 bis 2023 stark

128 vgl. Popp, Vergangenheits- und Lageanalyse, in: Peemoller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,
8. Aufl., 2023, S. 189, 227; LG Minchen |, 29. November 2023, 5 HK O 5321/19, Beschlusstext S. 112.
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durch die erstmalige Integration der Butlers-Zahlen in 2022 (fir neun Monate) sowie den Ganz-
jahreseffekt im Jahr 2023 beeinflusst.

Aufgrund von abweichenden Rechnungslegungsvorschriften (home24-Gruppe: IFRS, Butlers-
Gruppe: HGB) und Gliederungsschemata lassen sich die Rechnungswerke der home24-Gruppe
und der Butlers-Gruppe fur die Zeit vor dem 1. April 2022 jedoch nicht unmittelbar kombinieren.
Insbesondere durch die Regelungen des IFRS 16 zur Abbildung von Mietverhaltnissen kommt es
zu deutlichen Abweichungen zwischen einer Darstellung nach HGB und IFRS. Aus den genann-
ten Grinden hat die Gesellschaft eine solche Zusammenfiihrung bislang nicht vorgenommen.

Rein zu Informationszwecken haben wir eine eigene Uberschlagige Ermittlung der Pro-Forma-
Ertragslage fur die Jahre 2021 bis 2023 ausschlie3lich auf Ebene der KenngrolRen Umsatz,
EBITDA und EBIT vorgenommen. Da IFRS-Zahlen der Butlers-Gruppe fir den Zeitraum vor dem
1. April 2022 nicht existieren, handelt es sich hierbei naturgemafld nur um eine Schatzung, die
u.E. aber zumindest ein grobes Bild davon zeichnet, wie sich die home24-Gruppe entwickelt
héatte, wenn Butlers bereits seit 1. Januar 2021 Teil des Konzerns gewesen wéare. Auswirkungen
ergeben sich dabei nur auf die Jahre 2021 und 2022. Das Jahr 2023 entspricht dagegen unver-
andert den oben bereits dargestellten Zahlen.

Die folgende Ubersicht zeigt unsere iiberschlagige Pro-Forma-Gewinn- und Verlustrechnung:

2021 2022 2023
Pro-forma|Pro-forma Ist

TEUR TEUR TEUR

Umsatzerlose 709.334  620.406 544.114
EBITDA (bereinigt) 19.127 12.537 21.667
EBIT (bereinigt) -23.961 -43.792 -35.933

Die Umsatzerlése weisen eine deutlich ricklaufige Entwicklung auf. Die durchschnittliche jahrli-
che Veranderung (CAGR 2021 bis 2023) belauft sich auf rund -12,4 %. Einem bereinigten
EBITDA zwischen rund EUR 12,5 Mio. und EUR 21,4 Mio. stehen durchgéngig deutlich negative
EBITs zwischen EUR 24,0 Mio. und EUR 43,2 Mio. gegeniber. Insgesamt hat die Pro-Forma-
Berucksichtigung der Butlers-Gruppe im Jahr 2021 zu einer leichten Ergebnisverbesserung ge-
fuhrt, wéhrend das EBIT des Jahres 2022 um rund EUR 6,0 Mio. schlechter ausfallt.
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5.2. Planungsrechnung

a) Beschreibung des Planungsprozesses

Der jahrliche Planungsprozess der home24 SE beginnt im Oktober mit Simulationen fir die Um-
satzentwicklung des jeweiligen Folgejahres. Die Gesellschaft verwendet hierzu ein selbstentwi-
ckeltes Forecasting-Modell, mit dem unter Berucksichtigung historischer Trendentwicklungen,
Saisonalitdten sowie ergdnzender Annahmen insbesondere zur Margenentwicklung, strategi-
schen Initiativen und Marketingausgaben Absatzprognosen auf Ebene einzelner Artikelgruppen
erstellt und finanzielle Kenngrof3en abgeleitet werden. Soweit den Planungsverantwortlichen dar-
Uber hinaus konkrete Erkenntnisse vorliegen, die sich in dem Forecasting-Modell nicht nieder-
schlagen oder diesem widersprechen, werden einzelne Planungsparameter erganzt. Auf diese
Weise wird fur die home24 (ohne Marktplatzgeschéft) das Auftragsvolumen des kommenden
Jahres prognostiziert, das im Folgenden die Grundlage fur Absatzprognosen sowie die daraus
abgeleitete Umsatzplanung des home24-Geschéfts darstellt. Uber erganzende Annahmen z.B.
hinsichtlich der Menge an zu erwartenden Retouren werden weitere Umsatzbestandteile wie z.B.
das Outlet-Geschéft (sog. ,Secondary Business*) geplant.

Ausgehend von dem so ermittelten Mengengerist werden im Rahmen des Prognosemodells
zahlreiche weitere operative Kenngrof3en wie z.B. die erwartete Anzahl an Paketen unterschied-
licher GréRe oder Kundenserviceanfragen, aber auch Einschatzungen zum Lager- und Vorrats-
bedarf fir das kommende Jahr dargestellt. Hieraus ergeben sich Prognosen tber operative Auf-
wendungen wie Logistikkosten, Lagerpersonal oder Kosten der Zahlungsabwicklung. Parallel
hierzu werden die Gemeinkosten (insb. Personal, Verwaltungskosten) auf Ebene einzelner Kos-
tenstellen fir das Budgetjahr geplant.

Die simulationsgestitzte Modellierung wird im Laufe des vierten Quartals regelmanig wiederholt,
um die Erkenntnisse aus dem ,Black Friday“ und dem Weihnachtsgeschaft einbeziehen zu kon-
nen. Ende November/Anfang Dezember erfolgt eine Prazisierung mit den jingsten Erkenntnis-
sen, die schlieBlich zum Budget der home24 fur das Folgejahr fuhrt. Dieses wird um umsatz- und
kostenseitige Annahmen zum Marktplatzgeschaft erganzt. Neben der Gewinn- und Verlustrech-
nung umfasst das Budget zudem eine Planbilanz und Plan-Cashflowrechnung fur den Zeitraum
von einem Jahr.

Parallel zum Planungsprozess der home24 erfolgt die Budget-Planung der Konzern-Téchter But-
lers und Mobly. Die Planung von Butlers wird zun&chst nach HGB erstellt und anschlieZend vom
home24-Controlling auf eine IFRS-Darstellung Ubergeleitet. Das Budget fur das jeweils kom-
mende Jahr wird dabei auf Ebene von Vertriebskanédlen und Filialen abgeleitet. Auf Monatsbasis
werden hierzu vom Butlers-Management zentrale Planungsparameter wie Umsatzentwicklung je
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Vertriebskanal und Bruttomargen prognostiziert und anschlieBend auf die einzelnen Filialen her-
untergebrochen. Konkret absehbare MaRnahmen (z.B. Veranderungen in der Filialanzahl oder
zentrale Marketingaktionen) werden hierbei berticksichtigt. Wesentliche Kostenpositionen der Fi-
lialen (insb. Miete und Personal) werden auf Filialebene dezentral geplant und anschliel3end auf
Butlers-Ebene verdichtet. Das Budget wird anschlieRend zwischen dem Butlers-Management
und dem home24-Vorstand diskutiert.

Bei der brasilianischen Mobly erfolgt die Umsatzplanung fur das Budgetjahr auf Ebene einzelner
Vertriebskanéle. Sie wird um eine Prognose der Umsatzkostenquoten fir verschiedene Einkaufs-
quellen sowie eine Planung der weitere operativen Kosten erganzt. Ausgangspunkt ist i.W. das
letzte Geschéftsjahr, das um Annahmen zur Markt- und Preisentwicklung sowie konkrete strate-
gische Initiativen ergénzt wird. Die Planung erfolgt dabei auskunftsgemaR autark durch das
Mobly-Management, home24 macht hierzu keine zentralen Vorgaben. Eine Verprobung der
Mobly-Planung erfolgt durch deren Aufsichtsrat, dem auch Vertreter von home24 angehdren. Auf
Ebene der home24 erfolgt eine Umrechnung der in BRL erstellten Mobly-Planung in EUR sowie
eine Uberfiihrung in das Berichtsschema der home24-Gruppe.

Das vorliegende Budget fur das Geschaftsjahr 2024 beriicksichtigt die im Konzernabschluss der
home24 angewendeten IFRS-Standards und umfasst fir alle Teilkonzerne eine Gewinn- und Ver-
lustrechnung sowie eine Planbilanz und Plan-Cashflowrechnung auf Monatsbasis. Vor dem Hin-
tergrund der insgesamt zwar immer noch geringflgigen, in jiungerer Zeit aber zunehmenden Leis-
tungsverflechtungen zwischen home24 und Butlers erfolgte fur das Budget 2024 erstmalig eine
vereinfachte Konsolidierung.

Das Budget der home24-Gruppe wird Anfang bis Mitte Dezember vom Vorstand verabschiedet
und vom Aufsichtsrat genehmigt. Fur die vorliegende Planung erfolgte dies am 19. Dezember
2023. Im Regelfall erstellt home24 quartalsweise Forecast-Rechnungen auf Basis der bereits re-
alisierten Ist-Zahlen der abgelaufenen Monate. Im ersten und zweiten Quartal 2024 hat der Vor-
stand allerdings auf die formale Erstellung eines Forecasts fur das laufende Jahr verzichtet. Ein
fur Zwecke der Aufsichtsratsinformation erstellter interner Ausblick von Anfang Juli 2024 zeigt
allerdings eine Untererfillung sowohl der Umsatzziele als auch der EBITDA-Erwartungen des
Budgets an, was i.W. aus einer schwacheren Kundennachfrage resultiert, die sich entsprechend
im Ergebnis niederschlagt.

Im Gegensatz zum Budgetjahr (hier: 2024) besteht im home24-Konzern keine eigenstandige bzw.
verabschiedete Mehrjahres-Konzernplanung. Lediglich fir Zwecke der jahrlich durchzufiihrenden
Impairment Tests erstellt das home24-Controlling im ersten Quartal des Budgetjahres in Abstim-
mung mit dem Vorstand fiir die Geschéaftsbereiche home24 und Butlers eine auf pauschalen An-
nahmen insbesondere zu Umsatz, Marge und Kosten basierende Mehrjahresplanung (bestehend
aus Plan-Gewinn- und Verlustrechnung, Planbilanz und Plan-Cashflowrechnung) fiir die vier auf
das Budgetjahr folgenden Jahre (hier: 2025 bis 2028). Ergédnzend hierzu hat das Management
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von Mobly fir Zwecke der Bankenfinanzierung eine Mehrjahresplanung fir den Zeitraum 2024
bis 2030 erstellt, die i.W. auf pauschalen Annahmen zur Entwicklung verschiedener operativer
Kenngrofien des Umsatzbereichs sowie Uber Margen und Kosten beruht. Diese Mehrjahrespla-
nung, die ebenfalls eine Plan-Gewinn- und Verlustrechnung, Planbilanz und Plan-Cashflowrech-
nung umfasst, findet auch Eingang in den jahrlichen Impairment Test der home24. Eine Summie-
rung bzw. Konsolidierung der Mehrjahresplanungen erfolgt seitens der Gesellschaft nicht. Auch
erfolgt keine explizite Verabschiedung oder Kennthisnahme der Mehrjahresplanung durch Auf-
sichtsgremien der home24, allerdings werden die wesentlichen Annahmen mit dem Aufsichtsrat
diskutiert und von diesem Uber die Feststellung des Jahresabschlusses implizit ,beschlossen®.

Unserer Unternehmensbewertung haben wir die einzelnen Mehrjahresplanungen der drei Teil-
konzerne (home?24 inkl. Marktplatz, Butlers und Lateinamerika) bis zum EBITDA zugrunde gelegt
und zu einer Konzernplanung verdichtet. Vor dem Hintergrund der nur geringen Leistungsver-
flechtungen zwischen den Teilkonzernen haben wir fiir die Jahre ab 2025 eine pauschale Fort-
schreibung des im Budget 2024 vom Vorstand angesetzten Konsolidierungsbetrags vorgenom-
men.

Die urspriinglich in Brasilianischen Reals erstellte Planungsrechnung des Segments Lateiname-
rika haben wir auf der Grundlage gutachterlich ermittelter Prognosewechselkurse in Euro umge-
rechnet (vgl. hierzu Abschnitt 5.2.c)). Zudem haben wir Synergien aus dem Zusammenschluss
von Mobly mit dem brasilianischen Wettbewerber Tok&Stok additiv auf die Stand-alone-Planung
von Mobly aufgeschlagen. Tok&Stok ist hoch verschuldet, so dass sich die Kapitalkosten des
kombinierten Unternehmens nach Vollzug der Transaktion aufgrund der hohen Verschuldung ge-
genuber der Stand-alone-Betrachtung von Mobly deutlich erhéhen.

Die Abschreibungen, das Finanzergebnis sowie die Ertragsteuern haben wir in Abstimmung mit
dem Vorstand ebenso gutachterlich in einem integrierten Planungsmodell ergénzt wie die Anteile
nicht beherrschender Gesellschafter. Um den unterschiedlichen Planungshorizont der Teilkon-
zerne home24 und Butlers (bis 2028) einerseits und Mobly (bis 2030) andererseits Rechnung zu
tragen, haben wir in Abstimmung mit dem Vorstand eine Verlangerung der home24- und Butlers-
Planung auf Basis pauschaler Annahmen fiir die Jahre 2029 und 2030 vorgenommen. Die Bi-
lanzplanung haben wir unter Beriicksichtigung der in den Teilkonzernplanungen getroffenen Pré-
missen aus der Konzernbilanz der home24-Gruppe zum 31. Dezember 2023 abgeleitet.

Die unserer Bewertung zugrunde gelegte Planungsrechnung umfasst somit die Jahre 2024 bis
2030 und basiert - bis auf die Ergdnzung um die Jahre 2029 und 2030 in den Segmenten home24
und Butlers sowie der Berlicksichtigung von Synergien im Segment Lateinamerika - auf dem re-
guléren Planungsprozess aus dem vierten Quartal 2023.
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b) Plan-Ist-Vergleich

Historische Planungsrechnungen spiegeln die damaligen Erwartungen des Managements zur
Entwicklung des Unternehmens wider. Diese sind nicht unabhangig von dem mit der Planung
verfolgten Zweck. Dieser kann auch darin bestehen Zielgré3en zu definieren. Die Analyse der
Planungstreue erfolgt durch den Vergleich historischer Planungsrechnungen mit den Ist-Ergeb-
nissen sowie einer Ursachenanalyse der Abweichungen. Dies kann zu einer Einschéatzung dar-
Uber flhren, ob die Planungen in der Vergangenheit gegebenenfalls zu optimistisch bzw. zu pes-
simistisch oder realistisch waren.2® Neben Plan-Ist-Vergleichen fiir mehrere Einzeljahre kann
auch ein Vergleich der letzten jeweiligen Mehrjahresplanungen durchgefiihrt werden.

Zur Analyse der Planungstreue haben wir auf Konzernebene die jeweils zum Ende der Ge-
schéftsjahre 2019 bis 2022 erstellten Budgets fur die Geschéftsjahre 2020 bis 2023 den jeweili-
gen (bereinigten) Ist-Zahlen gegenibergestellt.

Daruber hinaus haben wir eine Mehrjahresbetrachtung vorgenommen. Da uns keine Mehrjahres-
planung auf Konzernebene vorliegt und die Integration von Butlers erst im April 2022 erfolgte,
haben wir hierzu auf Ebene des europaischen Teilsegments home24 sowie auf Ebene des
Segments LatAm die innerhalb der Impairment-Tests 2019 bis 2022 enthaltenen Mehrjahres-
planungen soweit moglich den jeweiligen (bereinigten) Ist-Zahlen gegeniibergestellit.

Ermittelt wurden dabei jeweils die Abweichungen auf Ebene der Umsatzerlose sowie des Ad-
justed EBITDA. Die linke Spalte unser nachfolgenden Ubersichten bezeichnet hierbei immer das
Jahr der Planungserstellung (z. B. 2019) fur die sich jeweils anschlieBenden Planungsjahre (in
diesem Fall somit 2020 bis 2024139). Griine Felder zeigen eine Planubererfillung an, rote Felder
eine negative Planabweichung. Fir Umsatzerlése geben wir die Abweichung jeweils in % des
Planwerts an. Fir das Adjusted EBITDA stellen wir die Plan-Ist-Abweichungen dagegen in abso-
luten Euro-Betragen dar. Hintergrund hierflir ist zum einen die Vermengung von positiven (i.d.R.
im Rahmen der Plan-Ergebnisse) und negativen (i.d.R. bei den Ist-Ergebnissen) Vorzeichen so-
wie zum anderen der Umstand, dass einzelne Plan-EBITDAs vergleichsweise nahe bei null lie-
gen, wodurch relative (d.h. in Prozentzahlen) bemessene Abweichungen hiervon schnell sehr
hohe Prozentwerte annehmen, ohne dass dies eine wesentliche absolute Abweichung indizieren
muss.

Fur die einjahrige Betrachtung stellen sich die Plan-Ist-Abweichungen bei den Umsatzerlésen
auf Konzernebene (in % des Planwerts) wie folgt dar:

129 ygl. OLG Dusseldorf, 9. Mai 2022, 26 W 3/21, Tz. 41 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 25. Februar 2020, 26 W 7/18, Tz.
39 (BeckRS); OLG Miinchen, 14. Dezember 2021, 31 Wx 190/20, Tz. 109 (BeckRS).

130 Unsere Analyse kann dabei naturgemaR nur den Zeitraum bis einschlieBlich des letzten Ist-Jahres, hier also 2023,
umfassen.
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Planjahr

A Umsatzerlose (%)

Planung 2019

2020

2020
2021
2022

Die Analyse der Abweichungen auf Ebene der Umsatzerlése zeigt, dass die tatsachlichen Um-
satzerlése des Jahres 2020 um rund 11 % Uber den Ende 2019 fur das Jahr 2020 geplanten
Umsatzerlése lagen. Dies ist maRgeblich auf eine unerwartet hohe Nachfrage im Onlinemdbel-
markt als Folge der Corona-bedingten LadenschlieBungen zurtickzufihren. Der im Jahr 2020
geplante Umsatz fir das Jahr 2021 wurde mit 1 % nur minimal verfehlt. Hier fiihrten gestiegene
Containerkosten und Engpéasse bei den Lieferkapazitaten zu Verwerfungen in der Supply Chain,
was wachstumshemmend wirkte.

Der im Jahr 2021 fir das Jahr 2022 sowie der im Jahr 2022 fur das Jahr 2023 geplante Umsatz
weist dagegen mit -15 % bzw. -18 % deutliche Planverfehlungen auf. Hintergrund der Planabwei-
chungen in den Jahren 2022 und 2023 war insbesondere die Konsumriickhaltung infolge des
Ukraine-Krieges.

Auf der Ebene des Konzern-Adjusted EBITDA stellen sich die Plan-Ist-Abweichungen der Ein-
jahresbetrachtung in Mio. Euro wie folgt dar:

Planjahr

A Adj. EBITDA (EUR Mio.)

Planung _

2020

Die mit rund EUR 9,4 Mio. positive Planabweichung im Jahr 2020 ist wie bei den Umsatzerldésen
insbesondere auf den bei Planerstellung nicht antizipierbaren Anstieg der Nachfrage infolge der
Corona-Pandemie zurtickzufiihren. Anders als bei den Umsatzerlésen ist im Jahr 2021 beim Ad-
justed EBITDA dagegen eine deutliche Planverfehlung um rund EUR 32,1 Mio. festzustellen. Dies
geht maf3geblich auf Verteuerungen bei der Warenbeschaffung als Folge von Lieferketteneng-
passen zurlck. In den Jahren ab 2022 ist die ergebnisseitige Untererfullung dagegen insbeson-
dere auf den nicht erreichten Plan-Umsatz zurtickzufihren.
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Erganzend haben wir eine Analyse der Plan-Ist-Abweichungen auf Basis einer Mehrjahres-
betrachtung auf Ebene der Segmente LatAm und home24 (ohne Butlers) durchgefiihrt. Da But-
lers erst im Laufe des Jahres 2022 in den home24-Konzern integriert wurde, ist eine Mehrjahres-
analyse hier weder moglich noch aussagekraftig. Wir haben unsere Analyse fiir Butlers daher auf
das Jahr 2023 begrenzt (siehe nachstehend).

Auf der Ebene der Umsatzerlése stellen sich die prozentualen Plan-Ist-Abweichungen des
Segments home24 (ohne Butlers) wie folgt dar:

Planjahr

A Umsatzerlose (%)

Planung 2019

2020

2020
2021
2022

Die deutlich positive Planabweichung im Jahr 2020 und 2021 (erstes und zweites Planjahr der
Planung aus Ende 2019) ist insbesondere auf den nicht antizipierten Anstieg der Nachfrage in-
folge der Corona-Pandemie zurtickzufihren. Fir die Jahre 2022 und 2023 setzte sich der positive
Trend hingegen nicht fort. Dementsprechend konnte keine der erhofften Umsatzplanungen er-
reicht werden.

Auf der Ebene des Adjusted EBITDA stellen sich die Plan-Ist-Abweichungen des Segments
home24 (ohne Butlers) in Mio. Euro wie folgt dar:

Planjahr
A Adj. EBITDA (EUR Mio.)

Planung 2019

2020

2020
2022

Die corona-bedingt iiberraschend positive Entwicklung fiihrte im Jahr 2020 zu einer Ubererfiillung
des damaligen Budget-EBITDASs. In allen librigen Planungen und Planjahren wurde der erhoffte
EBITDA jedoch (z.T. deutlich) verfehlt. Dies geht neben den fehlenden Umsétzen auch auf nicht
vorhersehbare Kostensteigerungen als Folge von Lieferkettenengpéassen und hohen Inflationsra-
ten nach Beginn des Ukrainekrieges zuriick.
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Fur das Segment LatAm stellen sich die Plan-Ist-Abweichungen auf Ebene der Umsatzerldse
in % der Planwerte wie folgt dar:

Planjahr

A Umsatzerlose (%)

Planung

2020

2020
2021
2022

Fir keine der Planungen konnte das Segment LatAm die geplanten Umsatzerldse erreichen. Ins-
besondere bei langeren Betrachtungshorizonten steigen die Umsatzverfehlungen z.T. auf tber
50 %. Dies geht vor allem darauf zurtick, dass die von der Gesellschaft unterstellte Steigerung
des Online-Anteils (,Online-Penetration®) im Mobelmarkt langsamer eingetreten ist als bei ande-
ren Markten (wie bspw. dem Modemarkt) und vom Management erhofft. Insoweit stand hinter den
historischen Umsatzplanungen in der Vergangenheit auch das strategische Ziel einer raschen
Erreichung der Gewinnzone, welches das Segment LatAm bislang allerdings nicht erfullen
konnte.

Auf der Ebene des Adjusted EBITDA stellen sich die Plan-Ist-Abweichungen des Segments
LatAm in Mio. Euro wie folgt dar:

Planjahr
A Adj. EBITDA (EUR Mio.)

Planung 2019
2020

2020

2021
2022

1. Planjahr | 2. Planjahr | 3. Planjahr | 4. Planjahr
4,2 -11,9 -16,8 -16,7

Im Budgetjahr 2023 konnte das Segment LatAm das geplante adj. EBITDA leicht Ubererfullen. In
allen anderen Planjahren ist hingegen eine Planverfehlung zu erkennen, die maf3geblich auf feh-
lende Umsatzerldse zurtickzufuhren sind.

Die Analyse der Plan-Ist-Abweichungen auf Basis einer Mehrjahresbetrachtung auf Ebene von
Mobly und home24 (ohne Butlers) zeigt, dass die Planungsgute umso geringer wird, je weiter das
Planjahr in der Zukunft liegt und - abgesehen von dem positiven Sondereffekt der Corona-Lock-
downs - ganz Uberwiegend die Planzahlen (z.T. deutlich) verfehlt wurden.
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Die Analyse der Plan-Ist Abweichung auf Ebene von Butlers fiihrt zu folgenden Ergebnissen. Da
Butlers zum Zeitpunkt der Erstellung des Budgets im November 2021 noch nicht Teil des
home24-Konzerns war, ist im Folgenden lediglich die Plan-Ist Abweichung des Jahres 2023 dar-
gestellt.

Planung

Planjahr
2023

A Umsatzerlose (%)
A Adj. EBITDA (EUR Mio.) 2022

Die Analyse der Abweichungen auf Ebene der Umsatzerldse zeigt, dass die in der Planung aus
dem Jahr 2022 fiir das Jahr 2023 geplanten Umsatzerldse um rund 10 % verfehlt wurden. Damit
einhergehend wurde auch das Adjusted EBITDA um rund EUR 6,6 Mio. (bzw. rund 30 %) verfehlt.
Letzteres geht vor allem auf deutliche Mietkostensteigerungen als Folge indexgekoppelter Miet-
vertrage i.V.m. den hohen Inflationsraten seit Beginn des Ukraine-Krieges zuriick. Daneben fiihr-
ten Lohn- und Gehaltssteigerungen sowie die Erh6hungen des gesetzlichen Mindestlohns zu
deutlichen Personalkostenzuwéchsen, die bei gleichzeitig gesunkenen Umsétzen nicht kompen-
siert werden konnten.

Im Ergebnis belegt unsere Analyse der Plan-Ist-Abweichungen einen eher strategischen Charak-
ter der historischen Planungsrechnungen. Die Planungen zeichnen sich durch einen hohen Am-
bitionsgrad aus, der insbesondere dem Managementanreizsystem geschuldet ist, in der Realitat
aus den verschiedensten - insbesondere marktseitigen - Griinden allerdings regelmafig nicht
erreicht werden konnte. Nach den uns erteilten Auskiinften hat die Gesellschaft zwischenzeitlich,
wenn auch langsamer als urspringlich erhofft, zahlreiche Fortschritte bei der Umsetzung der
langfristig erhofften MalRnahmen gemacht. Dadurch sollte sich u.E. die Planungsguite der Gesell-
schaft in der Zukunft verbessern.

c) Wechselkursprognose

Die home24-Gruppe umfasst mit dem brasilianischen Tochterunternehmen Mobly einen Ge-
schaftsbereich, der seine Aktivitaten in fremder Wahrung abwickelt. Nach den uns erteilten Aus-
kunften agiert Mobly fast vollstandig im brasilianischen Wahrungsraum. Allenfalls besteht nach
Einschéatzung des Vorstands ein vernachlassigbares US-Dollar-Risiko, das wir im Rahmen unse-
rer Bewertung aus Wesentlichkeitsgriinden nicht weiter betrachtet haben. Zwischen der home24
und Mobly gibt es auch keine wesentlichen Verrechnungen in Euro.
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Die Planungsrechnung des Segments LatAm wurde in Brasilianischen Real erstellt. Insoweit ist
fur Zwecke der Integration des Segments LatAm in die Konzernplanung eine Umrechnung der
Planungsrechnung in Euro erforderlich.

Die Gesellschaft hat fir Zwecke des Konzern-Budgets fir das Planjahr 2024 den Kassawechsel-
kurs aus dem Oktober 2023 in Hohe von BRL/EUR 5,35 angesetzt. Da seitens home24 fir die
weiteren Planjahre keine Planungsrechnung auf Konzernebene erstellt wurde, liegt auch keine
Wechselkursprognose der Gesellschaft vor. Im Rahmen unserer Arbeiten haben wir daher eine
eigenstandige Prognose des BRL/EUR-Wechselkurses vorgenommen.

Fur die Bestimmung von zukinftigen Wechselkursen gibt es derzeit keinen tiberlegenen theore-
tischen Ansatz!3!, Neben der Kaufkraftparitat kommt auch der Zinsparitat, die den sog. , Termin-
kursen® oder ,Forward Rates” zugrunde liegt, sowie einer Vielzahl weiterer moglicher fundamen-
talanalytischer Kausalzusammenhénge eine Bedeutung zu. Letztere spiegeln sich in den von Fi-
nanzanalysten fir ihnre Wechselkursprognose verwendeten Analysemodellen wider!32,

Zur Prognose der Planwechselkurse haben wir fir das Wahrungspaar BRL/EUR Prognosekurse
auf Basis von Inflationsunterschieden (relative Kaufkraftparitat), Terminkursen (Zinsparitat) und
Analystenschatzungen (Fundamentalmodelle) ermittelt. Dabei gilt grundsatzlich: Je hoéher die
Wechselkurs-Zahl, desto geringer sind die in Euro ausgedriickten Umsatzerldse und Gewinne
(bzw. Verluste).

Unter den gewahlten Prognoseanséatzen weichen Terminwechselkurse nach unseren Analysen
deutlich von den beiden tubrigen Methoden ab. Wir haben aus diesem Grund im vorliegenden Fall
ab dem Planjahr 2025 von einer Berticksichtigung der Terminwechselkurse bei der Prognose der
Wechselkurse abgesehen. Die angesetzten Planwechselkurse ab dem Planjahr 2025 ergeben
sich damit vorliegend aus Inflationsunterschieden und Analystenschétzungen. Sie liegen im Pla-
nungszeitraum zwischen BRL/EUR 5,80 (2024) und BRL/EUR 6,59 (2028 ff.).

181 vgl. IDW, F&A zu IDW S 1i.d.F. 2008, IDW Life 6/2022, Abschnitt 5.
132 ygl. hierzu Schulthei3/Schultze, Wechselkurse in der Unternehmensbewertung, WPg 2018, S. 155, 157 ff.
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d) Planungsrechnung der home24 SE

Operative Planung

Die folgende Ubersicht stellt die unserer Bewertung zugrunde gelegte Planungsrechnung der
home24 SE fur die Planjahre 2024 bis 2030 sowie das letzte Ist-Jahr 2023 dar:

Ist Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan | CAGR
GJ23 | 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 | 23-30

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR in%

Umsatzerldse 544.114 575.056 618.535 666.729 718.832 774.392 830.556 888.132  7,3%
Umsatzkosten 267.208 267.867 285.440 305.424 327.624 351.451 377.364 403.874  6,1%
Bruttoergebnis vom Umsatz 276.906 307.189 333.095 361.304 391.208 422.942 453.192 484.258 8,3%
Fulfilmentkosten 77.505 77.236 81.687 87.484 93.877 101.122 108.154 115.230 5,8%
Marketingausgaben 78.083 84.679 89.210 95.135 101.435 108.132 115.894 123.755 6,8%
Vertriebs- und Verwaltungskosten 99.651 100.828 100.493 103.524 107.290 111.327 117.860 124.711  3,3%
EBITDA 21.667 44.445 61.704 75.161 88.606 102.361 111.284 120.562 27,8%
Abschreibungen 57.600 54.337 51.631 45.951 47.872 50.229 51512 52.187 -1,4%
EBIT -35.933 -9.892 10.073 29.210 40.734 52.132 59.773 68.375 n/a
Wachstum

Gesamtleistung 95% 57% 76% 78% 78% 7,7% 7.3% 6,9%

EBIT -4,8% -72,5% n/a 190,0% 39,5% 28,0% 14,7% 14,4%

in % der Umsatzerlose

Umsatzkosten 49,1% 46,6% 46,1% 458% 45,6% 454% 45,4% 455%
Bruttoergebnis vom Umsatz 50,9% 53,4% 53,9% 542% 54,4% 54,6% 54,6% 54,5%
Fulfilmentk osten 14,2% 13,4% 13,2% 13,1% 13,1% 13,1% 13,0% 13,0%
Mark etingausgaben 14,4% 14,7% 14,4% 14,3% 14,1% 14,0% 14,0% 13,9%
Vertriebs- und Verwaltungskosten  18,3% 17,5% 16,2% 155% 14,9% 14,4% 14,2% 14,0%
EBITDA 40% 7,7% 10,0% 11,3% 12,3% 13,2% 13,4% 13,6%
EBIT -6,6% -1,7% 16% 44% 57% 67% 72% 7,7%

Fir die Umsatzerldse wird bis zum Jahr 2030 ein durchschnittliches jahrliches Wachstum (CAGR
2023-2030) von 7,3 % geplant. In absoluten Zahlen entspricht dies einem Anstieg von rund
EUR 544,1 Mio. auf rund EUR 888,1 Mio. Das EBITDA soll sich im gleichen Zeitraum fast ver-
funffachen von rund EUR 21,7 Mio. auf rund EUR 120,6 Mio. Das EBIT steigt planerisch von
EUR -35,9 Mio. um rund EUR 104,3 Mio. auf EUR 68,4 Mio. an. Die EBIT-Marge zum Ende des
Detailplanungszeitraums liegt damit bei 7,7 % der Umsatzerldse.
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Die nachfolgende Tabelle zeigt die Aufgliederung der Umsatzerlése auf die Segmente home?24,
Butlers und LatAm. Im Oktober 2023 hat die Gesellschaft die Online-Shops der Segmente Butlers
und home24 zusammengelegt und weist seither die damit verbundenen Online-Auenumsatze
mit Butlers-Produkten im Segment home24 aus!3. Aus Griinden der Vergleichbarkeit mit der
Planungsrechnung haben wir deshalb auch eine Uberschlagige Umgliederung der Online-Um-
satze beider Segmente fiir den Zeitraum Januar bis September 2023 vorgenommen?34,

2023 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030 | CAGR
Ist Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan 23-30

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR %

home24 351.729 378.298 408.852 441.560 476.885 515.035 548.513 581.424  7,4%
Butlers 95.277 97.265 100.183 103.189 106.285 109.473 112.210 114.454  2,7%
LatAm 102.627 106.244 116.454 129.143 143.041 157.483 177.623 200.200 10,0%
Konsolidierung -5.519 -6.752 -6.955 -7.163 -7.378 -7.600 -7.790 -7.945 5,3%
home24-Gruppe 544.114 575.056 618.535 666.729 718.832 774.392 830.556 888.132 7,3%
Wachstum

home24 76% 81% 80% 80% 80% 65% 6,0%
Butlers 21% 3,00 3,006 30% 30% 25% 2,0%
LatAm 35% 96% 10,9% 10,8% 10,1% 12,8% 12,7%
home24-Gruppe 57% 76% 78% 7.8% 7,7% 7,3% 6,9%

Das umsatzmafRig wichtigste Segment home24 weist im Budget fir das laufende Jahr 2024 ein
erwartetes Wachstum um rund 7,6 % auf. Dies geht zum einen auf eine deutliche Umsatzsteige-
rung des eigenen Webshops um rund 5 % zurtick. Dahinter steht die Annahme, dass sich das
Marktumfeld nach zuletzt zwei Jahren ricklaufiger Umsatzerldse im Vergleich zu Ende 2023 nicht
wesentlich verandern wird, durch die weiterhin anhaltende Verschiebung hin zum Online-Markt
allerdings gegenuber 2023 héhere Umsétze erzielt werden konnen. Auf Basis der aktuellen Ent-
wicklung in den ersten sieben Monaten des Jahres 2024 stellt sich diese Annahme jedoch als
ambitioniert dar.

Neben dem Wachstum im eigenen Webshop geht das Budget fir 2024 als Folge einer weiteren
Ausweitung des Produktsortiments und der Aufnahme weiterer Anbieter von einer weiteren deut-
lichen Ausweitung des home24-Marktplatzgeschéafts aus. In diesem Bereich erwartet das Ma-
nagement ein signifikantes Umsatzwachstum im Vergleich zu 2023. Dartiber hinaus profitiert
home24 hier von einer leichten Erhéhung der Provisionssatze.

133 Der Verkauf der Butlers-Produkte an den Endkunden erfolgt (iber home24, die diese von Butlers bezieht. Im Segment
Butlers verbleiben daher nur noch die Umsétze, die Butlers mit home24 macht (sog. Intercompany-Umsatze).

134 Im Geschaftsbericht der home24 werden die Umsatzerlose des Segmentes Europa bereits nach Konsolidierungen
der Leistungsbeziehungen zwischen den Teilbereichen home24 und Butlers dargestellt. Daher weicht der dort ge-
zeigte Umsatz des Segments Europa von der hier dargestellten Summe aus home24 und Butlers ab. Gegenlaufig
ergibt sich eine Abweichung zu dem im Geschéftsbericht gezeigten Konsolidierungsbetrag.
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Insgesamt liegen die Umsatzerlose des Segments home24 per Ende Juli um rund 6 % unter dem
Vorjahresvergleichswert und noch starker hinter dem Budgetwert.

Fir den Zeitraum ab 2025 bis 2028 geht die Planungsrechnung grundséatzlich von einem Um-
satzwachstum um 8,0 % p.a. aus. Nach Einschatzung des Managements ist fir diesen Zeitraum
nicht mehr mit einer wesentlich anderen Entwicklung im Marktplatzgeschéaft zu rechnen, so dass
sich beide Bereiche (eigener Webshop und Marktplatz) simultan entwickeln. Dass das Wachstum
wie vorstehend dargestellt im Jahr 2025 mit 8,1 % leicht Gber dem Wert von 8,0 % liegt, geht auf
einen Ganzjahreseffekt aus der 2024 erfolgten Margenerhéhung im Marktplatzgeschéaft zurlck.
Im anschlielenden Zeitraum ab 2029 wurden sukzessive ricklaufige Wachstumsraten von 6,5 %
und 6,0 % unterstellt, die sich an der langfristigen Entwicklung des westeuropaischen Online-
Mobelmarkts (vgl. Abschnitt 2.2.b)ab) sowie die nachfolgende Ubersicht) orientieren.

Begrindet wird das deutliche geplante Wachstum im Segment home24 mit der Annahme einer
weiteren Verschiebung des Mébelmarktes hin zum Online-Bereich, an dem die Gesellschaft par-
tizipieren mochte. Vergleicht man die Umsatzwachstumsraten der Planungsrechnung mit den bis
2028 vorliegenden Erwartungen von Euromonitor fir die Region Westeuropa (vgl. Abschnitt 2.2
b)ba)), so weist das Segment home24 (mit Ausnahme von 2024) durchgéangig ein etwas starkeres
Wachstum auf:

2024 2025 2026 2027 2028 | CAGR
Plan Plan Plan Plan Plan 23-28
%

in % in % in % in % in %
Umsatzwachstum Segment home24 76% 81% 8,0% 80% 8,0% 7,9%
Marktwachstum Euromonitor Westeuropa 92% 6,9% 65% 6,7% 6,5% 7,1%

Ab 2025 liegen die Wachstumsraten des Segments home24 um etwa 1,2 bis 1,5 Prozentpunkte
Uber der erwarteten Marktentwicklung. Berticksichtigt man, dass in den Umsatzzahlen auch das
eher dem stationaren Handel zuzurechnende Outlet-Geschéft enthalten ist, ist der Abstand sogar
noch etwas héher.

Das Uber die Marktentwicklung hinausgehende Umsatzwachstum spiegelt die Erwartung des Vor-
stands wider, vor allem durch technologische Innovationen sowie durch eine weitergehende Op-
timierung des Produktsortiments und weitere MaRnahmen zuséatzliche Wachstumsimpulse zu ge-
nerieren'3s, Zu letzteren zahlen auch Ansétze wie die starkere Monetarisierung der eigenen Web-
site, etwa indem Werbebanner an externe Werbetreibende verkauft wird oder in Form des sog.

135 Diesbezuglich ist darauf hinzuweisen, dass in der Marktbetrachtung von Euromonitor technologische Innovationen
wie ,Augmented Reality“ bereits beriicksichtigt sind und diese insoweit keinen lber das Marktwachstum hinausge-
henden Wachstumsfaktor darstellen (vgl. Abschnitt 2.2.b)ab)).
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~oponsored Listings“ im Marktplatzgeschaft, bei dem Drittanbieter ihre Positionierung in der Tref-
ferliste gegen Bezahlung optimieren kénnen.

Ein weiterer Ansatz liegt in der Ausweitung des Produktangebots in giinstigere Preissegmente,
was sich nach Einschatzung des Vorstands durch den Einstieg von XXXLutz in einem gewissen
Umfang rentieren konnte. Hierbei ist allerdings zu berlcksichtigen, dass dies zu einer Kannibali-
sierung der bislang Uber den home24-Marktplatz angebotenen Produkte fihren wirde.

Daruber hinaus ist zu erwarten, dass home24 von der Marketingkraft der XXXLutz profitieren
wird, etwa in Form von Werbeflyern oder der Nutzung von Prasentationsflachen in einzelnen
XXXLutz-Filialen. Die Planungsrechnung berticksichtigt den hieraus erhofften Zuwachs allerdings
nicht ,brutto® in Form héherer Umsatzerlése und Wareneinsatz- und Handlingkosten, sondern
,netto” in Form einer reduzierten Marketingkostenquote (vgl. hierzu nachstehend). Insoweit ist
zwar der Ergebniseffekt dieser Zusammenarbeit vollumfanglich in der Planungsrechnung enthal-
ten, die in der Planung explizit berlicksichtigten Umsatze liegen aber unter dem implizit enthalte-
nen Niveau.

Das Segment Butlers zeigt im Jahr 2024 zun&chst einen Anstieg um 2,1 %, gefolgt von jéhrli-
chen Wachstumsraten in Hohe von 3,0 % p.a. bis zum Jahr 2028. Ab 2029 wurde ein sukzessives
Abschmelzen der Wachstumsrate auf 2,5 % bzw. 2,0 % unterstellt.

Fir 2024 geht das Management grundsatzlich von einer im Vergleich zum Vorjahr stabilen Ge-
schéftsentwicklung aus, die im Zeitraum April bis Oktober jedoch positiv durch Vertriebskampag-
nen zum 25. Butlers-Jubildum unterstitzt wird (allerdings auf Kosten der erzielbaren Marge). Ins-
besondere hieraus, aber auch durch einen geringfiigigen Zuwachs bei den eigenen Filialen weist
die Planung im inléandischen Filialgeschaft fur 2024 ein Wachstum von rund 2,8 % auf. Dagegen
wurden die Ubrigen Vertriebskanéle mit Ausnahme des GrofRhandelsgeschéafts leicht ricklaufig
geplant. Im Franchisegeschatft ist dies auf die SchlieRung zweier Filialen zurtickzufihren, denen
keine Neuerdffnungen gegeniberstehen. In dem bei Butlers verbliebenen Onlinegeschatt ist fur
2024 ein temporarer Rickgang zu erwarten, der auf die SAP-Umstellung bei Butlers und die da-
mit verbundenen temporar fehlende Anbindung an externe Marktplatze zuriickgeht. In dem be-
tragsmafiig allerdings eher untergeordneten GrofRhandelsgeschéft wurde dagegen nach zuletzt
eher unterdurchschnittlichen Jahren wieder eine Ruckkehr auf das hohere historische durch-
schnittliche Umsatzniveau geplant. Per Ende Juli 2024 zeigt die Entwicklung im laufenden Ge-
schéaftsjahr auch fur das Segment Butlers eine Untererflllung der Planungsrechnung. Das Um-
satzniveau liegt um Uber 10 % unter dem Vorjahresniveau und somit auch deutlich unter dem
Budgetwert fur 2024.

Fir den Zeitraum ab 2025 liegt keine weitere Aufgliederung der Umsatzerldse vor. Vergleicht man

die unterstellte Wachstumsrate von 3 % p.a. mit der Entwicklung des gesamten Mobel- und Ho-
medekor-Markts in Westeuropa (vgl. Abschnitt 2.2.b)ab)), so liegt die Umsatzerwartung mit +3 %
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p.a. deutlich Gber der Marktentwicklung (CAGR 2023 bis 2028: +1,8 % p.a.), wobei letztere auch
einen signifikanten Anteil an Online-Geschéaft enthalt, wahrend Butlers (insb. nach der Umgliede-
rung des eigenen Webshops in das Segment home24) vor allem als stationarer Handler tatig ist.
Das Management von Butlers geht nach den uns erteilten Auskiinften davon aus, dass sich But-
lers in einem insgesamt eher schrumpfenden Markt bewegt. Das im Vergleich zur Marktentwick-
lung dennoch lberdurchschnittliche Umsatzwachstum lasst sich nach Einschatzung des Mana-
gements auch damit rechtfertigen, dass die Gesellschaft in einem revolvierenden Prozess regel-
maRig weniger gut performende Filialen schlie3t und an anderen Orten neue Filialen erdffnet.
Eine konkrete Planung liegt insoweit jedoch nicht vor. Nach Einschatzung des Managements ist
ein leichter Anstieg der Filialzahlen Uber die kommenden Jahre allerdings plausibel, wobei die
moglichen Standorte aus wirtschaftlichen Uberlegungen durch eine erforderliche Mindesteinwoh-
nerzahl begrenzt ist.

Die héchsten erwarteten Wachstumsraten weist das Segment Lateinamerika (,Mobly®) auf. Die
unter der Marke ,Mobly“ tatige brasilianische Tochtergesellschaft geht (nach Umrechnung in
Euro) von einem durchschnittlichen jahrlichen Umsatzanstieg von rund 10,0 % bis zum Jahr 2030
auf138, Die Planungsrechnung beruht dabei auf Annahmen zu einer Vielzahl von Indikatoren wie
z.B. Kundenbesuchszahlen (,Traffic*) auf der Mobly-eigenen Website, Konversionsraten, Hohe
des Warenkorbs u.a. im Online-Handel bzw. Anzahl Filialen, Verkaufswert je m2 Verkaufsflache
u.a. im stationaren Handel. Bei nahezu allen Kenngro3en geht die Gesellschaft von einer konti-
nuierlichen Optimierung aus. Dartber hinaus sind in den dargestellten Umsétzen auch Synergien
aus dem Zusammenschluss mit dem brasilianischen Wettbewerber Tok&Stok enthalten. Dies
fuhrt im Ergebnis zu einem sehr deutlichen Wachstum, das wir nachfolgend nach Vertriebskana-
len aufgegliedert haben:

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Webshop 41.154 45162 49.446 54.125 59.244 66.539 74.725
Marktplatz 26.159 29.108 32.750 36.795 41.263 47.538 54.745
Megastores 29.700 31.962 35.867 40.125 44.621 50.639 57.191
Sonstige 9.232 10.222 11.080 11.996 12.355 12.907 13.539
Segment Lateinamerika 106.244 116.454 129.143 143.041 157.483 177.623 200.200
Wachstum

Webshop 9,7% 95% 95% 95% 12,3% 12,3%
Marktplatz 11,3% 12,5% 12,4% 12,1% 15,2% 15,2%
Megastores 76% 12,2% 11,9% 11,2% 13,5% 12,9%
Sonstige 10,7% 84% 83% 3,00 45% 4,9%
Segment Lateinamerika 9,6% 10,9% 10,8% 10,1% 12,8% 12,7%

136 In lokaler Wahrung entspricht das geplante Wachstum einem CAGR 2023-2030 von rund 13,2 % p.a. Dem in Euro
ausgedriuckten Umsatzwachstum des Jahres 2024 von rund 3,5 % steht ein Wachstum in lokaler Wahrung von rund
11,2 % gegenuber.
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Alle Haupt-Vertriebskanale sollen sich demnach (selbst nach Wechselkursumrechnung) mit
Wachstumsraten von etwa 10 % oder mehr entwickeln. Beim Webshop wird dies neben dem
allgemeinen Marktwachstum vor allem mit Verbesserungen bei der Kundengewinnung sowie ei-
ner Verringerung der Retourenrate begriindet. Nach unseren vorstehenden Ausfiihrungen liegen
fur das Online-Segment des brasilianischen Home & Living-Markts je nach Quelle stark unter-
schiedliche Wachstumserwartungen vor (vgl. Abschnitt 2.2.b)ab)). Die in der Planung berticksich-
tigten Wachstumsraten liegen jedoch am obersten Ende der denkbaren Bandbreite.

Noch deutlicher fallt der Anstieg der Umsatzerlose im Teilbereich ,Marktplatz® aus. Fur 2024 lie-
gen der Planung konkrete MalRnahmenpakete wie die Erzielung kirzerer Lieferzeiten durch den
Einsatz optimierter Lieferprozesse (sog. ,Cross Docking“) zugrunde, durch die beispielsweise ein
Anstieg der Verkaufe Uber die bereits bediente externe Plattform Mercadolibre erzielt werden soll.
Dariiber hinaus geht das Management davon aus, dass weitere externe Online-Marktplatze er-
reicht werden koénnen, Uber die Mobly zuséatzliches Wachstum generieren kann. Fir die Folge-
jahre hat sich die Gesellschaft bei ihren Wachstumsannahmen an Markterwartungen im Online-
Einzelhandel orientiert und darlber hinaus weitere kontinuierliche Optimierungen in Form von
Preissteigerungen und Verringerung der Retourenquote unterstellt. Die Entwicklung im Markt-
platzgeschaft liegt mit einem CAGR (2024 bis 2030) von rund 13,1 % p.a. damit deutlich tGber
dem zu erwartenden Marktwachstum.

Neben dem Online-Segment plant Mobly auch ein deutlich zweistelliges Wachstum im stationa-
ren Handel. Dies geht zum einen auf die kontinuierliche Eréffnung weiterer Filialen (sog. ,Mega-
stores®) zurlick. Die Gesellschaft unterstellt dabei pro Jahr einen neuen Megastore, so dass sich
deren Anzahl von gegenwartig neun bis auf 16 im Jahr 2030 nahezu verdoppeln soll. Mobly hofft
hier von dem Ausscheiden einiger kleinerer Konkurrenten als Folge des schwierigen Marktum-
felds zu profitieren. Dariliber hinaus erwartet das Management Uiber den gesamten Planungszeit-
raum eine deutlich Uber die Inflationserwartungen hinausgehende Steigerung des durchschnittli-
chen Einkaufsvolumens je Kunde (,Warenkorb®). Dies soll Uber eine gute Beratung durch die
Filialmitarbeiter erreicht werden. Vergleicht man die geplante Entwicklung im stationéaren Handel
mit den Erwartungen flr den Gesamtmarkt, so zeigt sich ein hoher Ambitionsgrad. Wie vorste-
hend dargestellt (vgl. Abschnitt 2.2.b)ab)) liegen die Markterwartungen fur den Gesamtmarkt der
Home & Living-Produkte (Offline und Online) in Euro ausgedriickt bei etwa 3-4 % p.a. Dies deckt
sich auch mit den Einschatzungen des lokalen Managements. Gemessen hieran erscheint das
geplante Wachstum im Bereich ,Megastores” ambitioniert.

Unter den sonstigen Umsatzen sind die Mobly-Outlets, das Franchise-Geschéft, das eigene
Mobly-Marktplatzgeschaft sowie die Dienstleistungsumséatze von Mobly ausgewiesen. Fir den
betragsmaRig grof3ten Teilbereich der Outlets erwartet die Gesellschaft ebenso wie fiir das Fran-
chise-Geschéft nur geringfiigiges Wachstum in niedrigen einstelligen Bereich p.a. Das Mobly-
Marktplatzgeschaft soll sich dagegen mit ahnlichen Wachstumsraten wie das Online-Segment

-103 -



"mmmm— FBNER
RSM STOLZ

entwickeln. Die Dienstleistungsertrage sind betragsmafRig unwesentlich. Dariiber haben wir in
den sonstigen Umsatzerldsen die erwarteten Umsatzsynergien mit TokStok ausgewiesen.

Per Ende Juli liegt Mobly umsatzseitig mit rund 3 % leicht Gber dem Vorjahresbetrag und liegt
damit etwa auf Niveau des fiir 2024 geplanten Umsatzwachstums.

Die Gesellschaft hat fir 2024 eine Konsolidierung der Umsatzerlése in Hohe von EUR 6,8 Mio.
geplant. Diese betrifft i.W. Liefer- und Leistungsbeziehungen zwischen Butlers und home24, ins-
besondere im Rahmen des Verkaufs von Butlers-Produkten tber den home24-Webshop. Fir die
Jahre ab 2025 hat die Gesellschaft keine Konsolidierung vorgenommen. Wir haben daher in Ab-
stimmung mit dem Vorstand hilfsweise den Konsolidierungsbetrag des Jahres 2024 anhand der
Wachstumsraten des Segments Butlers fortgeschrieben?’,

Die Umsatzkosten der home24-Gruppe entwickeln sich deutlich unterproportional zu den Kon-
zernumsatzen. Das durchschnittliche jahrliche Wachstum liegt bei rund 6,1 % (CAGR 2023-
2030). Entsprechend soll die Bruttoergebnismarge von 50,9 % im Jahr 2023 auf 54,5 % im Jahr
2030 anstiegen?38. Ein wesentlicher Grund fir die Verbesserung der Bruttomarge im Jahr 2024
liegt in der Nutzung von verbesserten Konditionen des Einkaufsverbunds von XXXLutz begriin-
det. Etwa 70 % der home24-Produkte kdnnen hiervon profitieren. Dagegen spielt dies fur Butlers
(i.W. ein eigenes Produktsortiment ohne Uberschneidungen zum XXXLutz-Sortiment) und Mobly
(i.wW. ein abweichendes Preisniveau und damit nur geringfigige Uberschneidungen zum
XXXLutz-Sortiment) nur eine untergeordnete Rolle.

Uber Einkaufsverbundvorteile mit XXXLutz hinaus beriicksichtigt die Planungsrechnung in allen
Planjahren weitere Optimierungspotenziale in sdmtlichen Segmenten. So sollen im Segment
home?24 fiir 2024 auch bei den nicht mit XXXLutz Gberlappenden Artikeln verbesserte Konditio-
nen erreicht werden. Zudem sollen durch die kontinuierliche Sortimentssteuerung, eine verbes-
serte Preissetzung sowie eine Erh6hung des Importanteils der bezogenen Produkte Margenstei-
gerungen erreicht werden. Ein weiterer Grund fur die Steigerung der Bruttomarge im Jahr 2024
ist die geplante deutliche Ausweitung des Marktplatzgeschéfts. Die Gesellschaft erzielt hier ,le-
diglich® Provisionsertrage, denen kein Wareneinsatz entgegensteht. In den folgenden Jahren bis
2028 sollen dann vor allem GréRRenvorteile aus dem geplanten Wachstum (Skaleneffekte) zu ei-
ner weiteren kontinuierlichen Verbesserung der Bruttomarge fuhren.

Im Segment Butlers werden ebenfalls kontinuierliche Margensteigerungen unterstellt. Dies geht
vor allem auf giinstigere Einkaufskonditionen als Folge besserer Preisverhandlungen durch eine

137 Da wird dieselben Betrage auch aus den Umsatzkosten der home24-Gruppe konsolidiert haben, hat die konkrete

Hohe der Konsolidierungsbetrage keine Auswirkung auf das operative Ergebnis.
Der leichte Rickgang der Bruttoergebnismarge um rund 0,1 Prozentpunkte im Jahr 2030 geht auf das Uberproporti-
onale Wachstum des Segments Lateinamerika zuriick, bei dem die Bruttomarge etwas unter jener von home24 liegt.

138
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Skalierung des Geschéaftsmodells zurtick. Gegenlaufig wirken im Jahr 2024 allerdings Preiszuge-
standnisse aus der Verkaufsoffensive im Rahmen des 25-jahrigen Jubildums.

Die brasilianische Tochter Mobly plant einen verstéarkten Bezug importierter Ware, insbesondere
auf Fernost, wodurch die Wareneinkaufskosten gesenkt werden sollen. Dariiber hinaus zielt
Mobly auf eine sukzessive Ausweitung ihres Eigenmarkensortiments, in dem ebenfalls héhere
Margen erzielt werden kdnnen. In diesem Zusammenhang versucht Mobly durch eine Koopera-
tion mit externen Fertigungsdienstleistern die Produktkette zu vertikalisieren und Zwischenhand-
ler zu umgehen. Ferner soll auch das vorstehend bereits beschriebene ,Cross Docking“ zu Effi-
zienzsteigerungen und geringeren Kosten des Warenhandlings fuhren. SchlieBlich enthalt die
unserer Bewertung zugrunde gelegte Planung auch Kostensynergien aus dem Zusammen-
schluss mit dem brasilianischen Wettbewerber Tok&Stok.

Die Fulfillmentkosten setzen sich aus Logistikkosten (i.W. fir Warenversand, Warenhandling
und Verpackung inklusive des Lagerpersonals) und Zahlungsabwicklungskosten (i.W. Kreditkar-
tengebihren, PayPal, Mahnkosten, Forderungsausfalle sowie weitere Nebenkosten des Geldver-
kehrs) zusammen:

2023 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030 | CAGR
Ist Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan 23-30

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR %

Logistik 69.341 68.368 72.112 77.135 82.689 89.028 95.151 101.294 5,6%
Zahlungsabwicklung 8.164 8.868 9.575 10.350 11.188 12.094 13.003 13.936 7,9%
Fulfillmentkosten 77.505 77.236 81.687 87.484 93.877 101.122 108.154 115.230 5,8%

in % der Umsatzerlose
Logistik 12,7% 11,9% 11,7% 11,6% 11,5% 11,5% 11,5% 11,4%
Zahlungsabwicklung 15% 15% 15% 16% 16% 16% 16% 1,6%

Die Zahlungsabwicklungskosten wurden fir alle drei Segmente jeweils proportional zur Umsatz-
entwicklung geplant, da entsprechende Kreditkarten-, Banking oder Paypal-Gebihren ebenso
wie Zahlungsausfalle i.d.R. mit den Umsatzerlésen skalieren. Der Grund fiir den leichten Anstieg
der Aufwandsquote im Planungszeitraum von rund 1,5 % auf 1,6 % liegt an dem stéarkeren
Wachstum der Online-Bereiche von home24 und Mobly, wo die Zahlungsabwicklungskosten re-
lativ zu den Umsatzen hdher sind als im stationdren Geschéaft von Butlers. Fir 2024 geht der
Anstieg im Jahr 202413 dariiber hinaus aber auch auf das Uberproportionale Wachstum des
Marktplatzgeschafts bei home24 zuriick, wo die Zahlungsabwicklungskosten (bedingt dadurch,
dass die Umséatze hier nicht dem Warenwert, sondern nur der Provision des externen Verkaufers
entsprechen) einen deutlich héheren Anteil an den Umséatzen ausmacht.

139 Die Veranderung erfolgt hier nur in der zweiten Nachkommastelle und ist in vorstehender Ubersicht nicht erkennbar.
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Fir den Logistikbereich gilt gerade das Gegenteil. Hier tragt die Ausweitung des Marktplatzge-
schéfts im Jahr 2024 zu einer Reduzierung der Aufwandsquote bei, da hier die Logistik von den
externen Verkaufern erbracht wird. Dariiber hinaus erwartet das Management einen Anstieg des
Anteils an Direktbelieferungen von den Herstellern an die Endkunden mit folglich geringeren La-
gerhaltungskosten bei home24. Bei Butlers sieht die Planung fiir 2024 Einsparungen im Bereich
des Logisitk-Personals vor.

Fur den Zeitraum ab 2025 geht die Planung grundsatzlich von einer konstanten Logistikkosten-
quote aus. Damit wird unterstellt, dass Preissteigerungen durch eine verbesserte Effizienz sowie
Kosteneinsparungen durch verstarkte Nutzung der eigenen Lieferflotte aufgefangen werden kon-
nen. Fir die brasilianische Tochter Mobly geht das Management Giber den Planungszeitraum da-
gegen sogar von einer kontinuierlichen leichten Verbesserung der Logistikkostenquote aus, da
mit der regionalen Ausweitung der Geschéftsaktivitaten auf andere Standorte in Brasilien Kos-
tenvorteile bei der Belieferung erreicht werden sollen. Insgesamt sinkt die Logistikkostenquote
auf Konzernebene im Planungszeitraum kontinuierlich.

Die Marketingausgaben umfassen sowohl die Aufwendungen fiir sog. ,Performance-Marketing*
als auch fur die klassischen Werbeformen (sog. ,Above the line-Marketing“). Beim Performance-
Marketing handelt es sich im Online-Bereich um MarketingmalRhahmen, die beim Kunden eine
messbare Reaktion bzw. Handlung hervorrufen. Die Segmente home24 und Mobly weisen dabei
aufgrund des Erfordernisses, kontinuierlich steigenden , Traffic* auf den Websites zu generieren,
deutlich héhere Marketingkostenquoten auf als Butlers, das mit seinem stationdren Geschafts-
modell und den guten (Hochfrequenz-)Lagen seiner Filialen in den Innenstadten deutlich weniger
Werbung schalten muss.

Insgesamt weist die Marketingkostenquote im Planungszeitraum einen kontinuierlichen Rick-
gang auf. Sowohl fir das Segment home24 als auch flr Lateinamerika wurden kontinuierliche
Verbesserungen der Marketingeffizienz unterstellt. Dies wird zum einen Gber einen zunehmenden
Bekanntheitsgrad erreicht (,Maturity of the Brand*“), wodurch der Marketingaufwand je Euro Um-
satz sukzessive leicht reduziert werden kann. Aufgrund des intensiven Wettbewerbs unter den
Mébelhandlern ist dieses Potenzial allerdings begrenzt. Dartiber hinaus bildet die Reduzierung
der Marketingkostenquote im Zeitablauf die verbesserte Omnichannel-Verzahnung ab. Damit
wird z.B. abgebildet, dass durch die Nutzung von Werbeprospekten der XXXLutz-Gruppe sowie
deren Filialen als Werbeplattform die geplanten Umséatze mit weniger Werbeaufwand erreicht
werden kdnnen!4?, Zudem beriicksichtigt die Planung die Mdglichkeit, mittels Werbebanner u.a.
auch im eigenen Webshop zuséatzliche Ertrdge zu generieren, die planerisch als ,negative“ Mar-
ketingkosten berucksichtigt wurden. Gegenlaufig wirkt allerdings eine erwartete Preissteigerung

140 Wir hatten vorstehend bereits darauf hingewiesen, dass es sich insoweit um einen ,Nettoausweis* handelt, der ledig-
lich den Ergebniseffekt planerisch darstellt, nicht aber die dahinterstehenden zusétzlichen Umsétze und Umsatzkos-
ten.
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bei zugekauften ,Clicks” (etwa von Google), wenn mit einer steigenden marktweiten Online-Quote
der Wettbewerb nach Traffic weiter zunimmt.

Die Vertriebs- und Verwaltungskosten gliedern sich in Personalaufwendungen und sonstige
betriebliche Aufwendungen:

2023 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030 | CAGR
Ist Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan 23-30

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR %

Personalkosten 69.550 70.097 70.549 72.531 75.135 78.013 82.456 86.980 3,2%
Betriebliche Aufwendungen 30.101 30.731 29.944 30.993 32.155 33.314 35.404 37.731 3,3%

Vertriebs- und Verwaltungskosten 99.651 100.828 100.493 103.524 107.290 111.327 117.860 124.711  3,3%

in % der Umsatzerlose

Personalkosten 12,8% 12,2% 11,4% 10,9% 10,5% 10,1% 9,9%  9,8%
Betriebliche Aufwendungen 55% 53% 48% 46% 45% 43% 43% 4,2%
Vertriebs- und Verwaltungskosten 18,3% 17,5% 16,2% 155% 14,9% 14,4% 14,2% 14,0%

Beide weisen im Planungszeitraum ein deutlich hinter der Umsatzentwicklung zurtickbleibendes
Wachstum auf. Entsprechend verbessert sich die Aufwandsquote der Vertriebs- und Verwal-
tungskosten im Planungszeitraum stark von 18,3 % in 2023 auf 14,0 % im Jahr 2030. Hintergrund
fur das nur unterproportionale Wachstum der Personalaufwendungen sind insbesondere Fixkos-
ten im Bereich der Verwaltungsmitarbeiter. Dagegen muss fiir gro3e Teile des Vertriebs (insb.
bei den Verkaufsmitarbeitern in den Outlets, den Filialen von Butlers sowie den Mobly-Mega-
stores, aber auch im Kundenservice) von einer weitgehend an den Umséatzen orientierten Ent-
wicklung ausgegangen werden. Zudem sind in der Planungsrechnung auch Folgewirkungen aus
dem Zusammenschluss von Mobly mit dem brasilianischen Wettbewerber Tok&Stok berticksich-
tigt.

Die betrieblichen Aufwendungen setzen sich aus Standortkosten (Lager, Filialen, Biros), IT-Kos-
ten und Ubrigen betrieblichen Aufwendungen zusammen. Zu den Standortkosten gehdren i.W.
die nicht nach IFRS 16 aktivierbaren Mietnebenkosten sowie Aufwendungen fir Instandhaltungen
und Reparaturen. Da die Gesellschaft die geplanten Umsatzerldse weitgehend mit der bestehen-
den Infrastruktur erreichen kann, sind hier vor allem inflationsbedingte Zuwéchse zu erwarten.
Dariiber hinaus sind in den Standortkosten die Ertrdge aus der Untervermietung i.W. von Bro-
flachen enthalten. Im Bereich der IT-Kosten sind vor allem Hosting- & Serverkosten fir das On-
line-Geschéaft von Bedeutung. Entsprechend ist hier ein hdheres Wachstum zu verzeichnen. In
den Ubrigen betrieblichen Aufwendungen sind bspw. Rechts- und Beratungskosten, Reisekosten
oder Versicherungsgebihren enthalten. Im Jahr 2024 umfasst dies auch Beratungsaufwendun-
gen im Zusammenhang mit der Tok&Stok-Transaktion. Den betrieblichen Aufwendungen wurden
sonstige betriebliche Ertrage saldiert entgegengerechnet.
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Das operative Ergebnis vor Abschreibungen, Zinsen und Steuern (EBITDA) steigt im Planungs-
zeitraum deutlich von EUR 21,7 Mio. auf EUR 120,6 Mio. an. Diese Entwicklung tragt der erhoff-
ten deutlichen Ausweitung der Geschéftstatigkeit in Verbindung mit einer kontinuierlichen Opti-
mierung der Kostenstrukturen in allen Segmenten Rechnung. Dartber hinaus sind Synergien aus
der Einbindung in den XXXLutz-Konzern sowie aus dem Zusammenschluss der brasilianischen
Tochter Mobly mit dem Wettbewerber Tok&Stok enthalten.

Die Abschreibungen umfassen neben dem Werteverzehr von Sachanlagen und immateriellen
Vermoégenswerten insbesondere auch die Abschreibungen auf aktivierte Entwicklungskosten
(i.W. fur die Online-Plattformen von home24 und Mobly) sowie auf Nutzungsrechte nach IFRS
16. Sie basieren fur 2024 auf einer konkreten Vorschau auf Ebene der einzelnen Segmente. Fir
den Zeitraum ab 2025 wurden die Abschreibungen auf immaterielle Vermdgenswerte und Sach-
anlagen auf Basis der geplanten Investitionen unter Berlicksichtigung einer durchschnittlichen
Nutzungsdauer abgeleitet und um die Abschreibungsvorschau der zum 31. Dezember 2023 be-
reits bilanzierten Vermdgenswerte erganzt. Die Abschreibungen auf Nutzungsrechte wurden von
uns gutachterlich anhand der geplanten Mietzahlungen, der erwarteten Zinsentwicklung sowie
der daraus abgeleiteten erwarteten Entwicklung der aktivierten Nutzungsrechte abgeleitet.

Insgesamt sollen die Abschreibungen von EUR 57,6 Mio. im Jahr 2023 zunachst bis zum Jahr
2026 deutlich auf rund EUR 46,0 Mio. zuriickgehen. Anschlie3end ist ein kontinuierlicher Anstieg
auf bis zu rund EUR 52,2 Mio. im Jahr 2030 zu erwarten. Hintergrund fur die zunachst riicklaufige
Entwicklung sind zum einen die vergleichsweise geringen Investitionen der beiden vergangenen
Jahre sowie des laufenden Geschaftsjahres. Zum anderen flihrt ein erwarteter Anstieg des durch-
schnittlichen IFRS 16-Zinssatzes im Planungszeitraum trotz steigender Mietzahlungen zu leicht
rucklaufigen Bilanzwerten der Nutzungsrechte mit der Folge leicht sinkender Abschreibungen. In
den spateren Planjahren bringt die erwartete Ruckkehr der Investitionsauszahlungen auf ein lang-
fristiges Durchschnittsniveau wieder einen leichten Anstieg der Abschreibungen mit sich.

Das operative Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) weist im Planungszeitraum einen sehr
deutlichen Anstieg von EUR -35,9 Mio. im Jahr 2023 auf EUR +68,4 Mio. im Jahr 2030 auf. Die
EBIT-Marge soll als Folge der positiven operativen Entwicklung in Kombination mit den leicht
riicklaufigen Abschreibungen auf bis zu 7,7 % ansteigen.

Die der Bewertung zugrunde gelegte Planungsrechnung enthélt - wie vorstehend dargelegt - alle
aus der Sicht des Bewertungsstichtages unter Abstraktion von der Strukturmaflnahme des
Squeeze Outs erwarteten Synergien. Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um Einkaufskos-
tenvorteile durch die Zusammenarbeit mit XXXLutz. Dartber hinaus sind Vorteile im Bereich Mar-
keting berlcksichtigt. Mit Blick auf die brasilianische Tochtergesellschaft Mobly haben wir die
erwartbaren Synergien aus dem Zusammenschluss mit dem Wettbewerber Tok&Stok einbezo-
gen. Insoweit sind Uber die Planungsrechnung hinaus keine weiteren Synergieeffekte zu beriick-
sichtigen.
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Einordnung und Wurdigung der Plausibilitéat der operativen Planung

Mit Blick auf die einer Unternehmensplanung innewohnende Unsicherheit ist zu beurteilen, ob die
der Unternehmensplanung zugrunde gelegten Annahmen plausibel, d. h. nachvollziehbar, kon-
sistent und frei von Widerspriichen sind.14

Eine Planung ist insgesamt als plausibel anzusehen, wenn sie sowohl rechnerisch richtig und auf
Grundlage eines geeigneten Planungsprozesses erstellt ist als auch konsistent an die Vergan-
genheits- und Lageanalyse des Bewertungsobjekts anknipft, bestehende Abweichungen zur ver-
gangenen Entwicklung schliissig erklarbar sind und die erwartete Entwicklung des Bewertungs-
objekts nachvollziehbar reflektiert ist.142 Dagegen kénne eine unvertretbare und damit unplausible
Planung vorliegen, wenn sie einseitige, systematische Verzerrungen aufweise oder wenn bei ent-
sprechender Marktkontinuitat ein bisher auch in den besten oder schlechtesten Zeiten nie er-
reichtes Niveau ohne nachvollziehbare Begriindung geplant worden sei.43

Im Rahmen unserer Bewertungsarbeiten haben wir die Planung rechnerisch sowie im Hinblick
auf die Nachvollziehbarkeit und Konsistenz der getroffenen Annahmen nachvollzogen. Nach un-
seren Erkenntnissen ist die rechnerische und formelle Plausibilitdt der Planungsrechnung i. S. d.
IDW Praxishinweis 2/2017144 gegeben.

Die Beurteilung der materiellen internen Plausibilitat der Planungsrechnung haben wir auf Basis
unserer Erkenntnisse zum Geschéaftsmodell, der Analyse der bereinigten Vergangenheitszahlen
bzw. der historischen Entwicklung der home24 SE sowie unter Beriicksichtigung von umfassen-
den erganzenden Erlauterungen und zur Verfliigung gestellten Unterlagen zu den getroffenen
Annahmen durch das Management vorgenommen.

Die Beurteilung der materiellen externen Plausibilitat haben wir auf Basis unserer Erkenntnisse
zum Markt- und Wettbewerbsumfeld, inklusive der Betrachtung der Peer Group Unternehmen
vorgenommen.

Nach unserer Einschatzung ist sowohl die materielle interne Plausibilitét als auch die materielle
externe Plausibilitdt der Planungsrechnung i. S. d. IDW Praxishinweis 2/2017145 unter Beriick-
sichtigung der nachfolgend dargestellten Einordnung gegeben.

Die Umsatzerlése sollen sich nach der Planung der home24-Gruppe gegeniber dem im Jahr
2023 erreichten Niveau bis zum Planjahr 2030 um rund 65 % von EUR 544,1 Mio. auf EUR 888,1

141 vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 5.

142 ygl. OLG Diisseldorf, 25. Februar 2020, 26 W 7/18, Tz. 39 (BeckRS).

143 vgl. Thiringer OLG, 16. Mai 2022, 2 W 197/19, Beschlusstext S. 22; OLG Dusseldorf, 24. September 2020, 26 W
5/16, Tz. 37 (BeckRS).

144 vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 15, 19 ff.

145 vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 16 f., 22 ff.
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Mio. erhdhen. Die erwartete durchschnittliche jéhrliche Wachstumsrate liegt mit 7,3 % auf dem
Niveau der Wachstumsprognosen fiir die relevanten Méarkte und erscheint auch hinsichtlich der
Analystenerwartungen fur die Peer Group-Unternehmen plausibel (vgl. hierzu Abschnitt 2.2.c)
sowie die nachfolgende Grafik). Gleichzeitig wird auf der Ebene des operativen Ergebnisses von
sehr deutlichen Margenverbesserungen ausgegangen. Die EBIT-Marge soll sich Uiber den Pla-
nungszeitraum deutlich von -6,6 % im Jahr 2023 auf +7,7 % im Jahr 2030 erhdhen. Die zum Ende
des Planungszeitraums geplanten EBIT-Margen liegen deutlich tber allen in der Vergangenheit
erzielten Werten (die bislang durchgangig negativ waren) sowie auch deutlich Gber den Analys-
tenprognosen fir die Peer-Group-Unternehmen (vgl. hierzu Abschnitt 2.2.c) sowie die nachfol-
gende Grafik). Im Ergebnis geht die Planungsrechnung von einem ausgeprégten profitablen
Wachstum aus.

Umsatzwachstum Entwicklung EBIT-Marge
15,0% 15,0%

1010% B _{\_/\ 10,0% B

5,0% | // 50% | /
0,0% 0,0%
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-10,0% [ -10,0% [
-15,0% * -15,0% *
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Bandbreite 1. Quartil bis 3. Quatrtil
——Median Peer Group
——home24

——Median Peer Group
——home24

Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse, Bloomberg.

Auf Umsatzebene ist die Realisierung der geplanten Wachstumsraten insbesondere von der all-
gemeinen Marktentwicklung und dem Konsumentenverhalten abhangig. Hierzu z&hlt auch die
weitere kontinuierliche Erhéhung des Online-Anteils im Moébelmarkt. Im Segment Butlers wird die
weitere Entwicklung beziiglich der Attraktivitat und Konsumstérke der Innenstédte ein wesentli-
cher Faktor fur die Umsatzentwicklung sein. Auf Kostenebene konnten wesentliche Teile der aus
der Ubernahme durch XXXLutz erwarteten Einkaufssynergien bereits realisiert werden, was im
Planjahr 2024 auch abgebildet ist. Die weitere Optimierung der Margen ab 2025 setzt hingegen
voraus, dass es der Gesellschaft gelingt, dauerhaft weitere Optimierungsmdoglichkeiten im Pro-
duktsortiment oder der Preissetzung zu finden. Auch ist zu erwarten, dass die Wettbewerber ih-
rerseits auf Veranderungen (auch hinsichtlich moglicher technologischer Innovationen) rasch re-
agieren werden. Dartber hinaus bestehen weiterhin erhebliche Unsicherheiten im Hinblick auf
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die Entwicklung der Transportkosten, wobei die letzten Jahre gezeigt haben, dass die Marge der
Gesellschaft sehr stark auf geopolitisch verursachte Verteuerungen der Frachtraten reagiert.

Im Ergebnis ist die Planungsrechnung stark abh&ngig von internen wie auf3erhalb des Einflusses
des Managements der home24 SE liegenden externen Erfolgsfaktoren und weist insgesamt ei-
nen ambitionierten Charakter auf.

Der ambitionierte Charakter zeigt sich auch, wenn man die tatséchliche Entwicklung der Gesell-
schaft im Geschéftsjahr 2024 den von uns zugrunde gelegten Budgetwerten gegeniiberstellt. So
liegen die Teilsegmente home24 und Butlers beim Umsatz per Ende Juli, dem letzten uns vorlie-
genden Monatsreporting, jeweils deutlich unter dem unserer Planungsrechnung zugrunde liegen-
den Budgetwert. Auch auf Ebene des operativen Ergebnisses liegen beide Teilsegmente deutlich
unter dem Budgetwert#6. GemaR dem letzten Forecast der Gesellschaft aus dem September
2024 wird im Gesamtjahr 2024 fur das Teilsegment home24 eine EBITDA-Verfehlung im hohen
einstelligen Millionenbetrag und fir das Teilsegment Butlers im mittleren einstelligen Millionenbe-
trag erwartet (jeweils bezogen auf HGB-Zahlen). Das Segment LatAm konnte seine Umsatzer-
I6se in den ersten sieben Monaten des Jahres 2024 (in Euro ausgedriickt) zwar um rund 3 %
gegeniiber dem Vorjahresvergleichszeitraum steigern und liegt damit etwa auf dem Budget, die
damit einhergehend erhoffte und unserer Bewertung zugrunde gelegte Ergebnissteigerung ge-
genuber dem Vorjahr zeichnet sich per Ende Juli 2024 allerdings nicht ab.

Insgesamt ist nach Einschatzung des Vorstands aus der aktuellen Geschaftsentwicklung ein Fort-
schritt ersichtlich, aber nicht in der budgetierten - und unserer Bewertung zugrunde gelegten -
Geschwindigkeit. Entsprechend geht der Vorstand gegenwaértig davon aus, dass auch das Jahr
2025 noch im Zeichen der Erreichung der Profitabilitatsschwelle stehen wird und die Planwerte
fur das kommende Geschaftsjahr 2025 sowie die Folgejahre im nachsten Planungszyklus eher
unter den von uns angesetzten Planwerten liegen werden, auch wenn das langfristige Ambitions-
niveau im Wesentlichen unverandert bleibt. Vor diesem Hintergrund ist die unserer Bewertung
zugrunde gelegte Planungsrechnung aus Stichtagssicht nicht zum Nachteil der Minderheitsakti-
onare.

Finanzergebnis

Das Finanzergebnis haben wir anhand eines integrierten Finanzbedarfs- bzw. Planungsmodells
abgeleitet. Ausgangspunkt der Finanzplanung zur Bestimmung des Finanzergebnisses waren die
zinstragenden Verbindlichkeiten und Vermégenswerte zum 31. Dezember 2023. Hierzu zéhlen

146 Die Gesellschaft berichtet seit 2024 nur noch nach HGB. Ein unmittelbarer Vergleich mit den vorstehend dargestellten
Zahlen der IFRS-Planungsrechnung ist daher nicht méglich. Fir interne Zwecke hat die Gesellschaft das Budget
2024 in HGB ausgedriickt. Die genannten Abweichungen beziehen sich jeweils auf diese HGB-Zahlen.
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neben Leasingverbindlichkeiten nach IFRS 16 insbesondere die Kreditlinie der home24 bei
XXXLutz, eine Kaufpreisverbindlichkeit aus dem Erwerb der Butlers-Gruppe sowie die Bankgut-
haben in Deutschland und Brasilien. Dariiber hinaus haben wir weitere zahlungswirksame Zins-
komponenten aus nicht bilanzwirksamen Sachverhalten wie Factoring, Bankgarantien oder Ra-
tenkaufvereinbarungen der brasilianischen Tochtergesellschaft berlicksichtigt.

Die Ableitung des Zinsergebnisses wird ausgehend von den der home24 SE zur Verfligung ste-
henden Konditionen vorgenommen. Soweit die Finanzverbindlichkeiten variabel verzinslich sind,
haben wir in Abstimmung mit der Gesellschaft die korrespondierenden Zinszahlungen geman
den Konditionen dieser Finanzverbindlichkeiten neu berechnet, um die aktuellen Zinserwartun-
gen abzubilden. Hierbei haben wir auf aktuelle EURIBOR-Prognosen (gemald dem Finanzinfor-
mationsdienstleister Bloomberg) abgestellt.

Der Guthabenzinssatz fur liquide Mittel betragt zwischen 1,1 % p.a. und 2,5 % p.a. fur Anlagen
in Deutschland und 10,4 % in Brasilien. Die Kreditlinie von XXXLutz wird auf Basis des EURIBOR
zzgl. einer Marge von 1,75 % verzinst. Zinsaufwendungen im Zusammenhang mit der Bilanzie-
rung von Miet- und Leasingverhaltnissen nach IFRS 16 wurde auf Basis einer Fortschreibung der
historischen durchschnittlichen IFRS 16-Zinsséatze unter Beriicksichtigung der erwarteten Veran-
derung des Zinsniveaus angesetzt. Im Planungszeitraum ergibt sich i.W. durch das sukzessive
Auslaufen von Altvertragen ein Anstieg der IFRS 16-Zinsséatze von rund 2,0 % auf 3,3 % in
Deutschland und von 9,5 % auf 13,0 % in Brasilien. Die bewertungsrelevanten Cashflows der
Miet- und Leasingverhaltnisse ergeben sich dessen ungeachtet ausschlief3lich aus den geplanten
Mietzahlungen.

GemaR dem Stichtagsprinzip sind finanzielle Uberschiisse, die den Eigentiimern des Unterneh-
mens bereits zugeflossen sind, beziehungsweise deren Verwendung festgelegt wurde, nicht
mehr fir die Ableitung des Unternehmenswerts zu berticksichtigen. Beschlossene Dividenden
bzw. Dividendenzahlungen mindern das Ergebnis und damit die Ertragschancen der Gesell-
schaft. Im Umkehrschluss stehen damit sdmtliche potenzielle Dividendenanspriiche, Uber die
noch nicht beschlossen wurde, den Aktionaren zu und gehen folglich in die Ertragswertberech-
nung ein.4?

Da weder auf der ordentlichen Hauptversammlung am 21. Juni 2024 eine Ausschittung einer
Dividende beschlossen wurde noch ein solcher Beschluss auf der aul3erordentlichen Hauptver-
sammlung am 13. Dezember 2024 moglich ist, ergeben sich keine Abgrenzungsfragen.

147 Vgl. OLG Hamburg, 11. April 2003, 11 U 215/02, AG 2003, S. 441 ff.; LG KéIn, 1. September 2008, 82 O 151/03,
Beschlusstext S. 26; LG Frankfurt, 4. Juli 2006, 3-5 O 52/05, Beschlusstext S. 10.
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Unternehmenssteuern

Die Besteuerung der home24 SE wurde unter Berlicksichtigung des gegenwaértigen Stands des
Unternehmenssteuerrechts ermittelt. Die Ertragsteuern beriicksichtigen die Gewerbe- und Kor-
perschaftsteuer (inkl. Solidaritédtszuschlag), die auf die inlandischen Ertrage entfallen, sowie im
Ausland anfallende Unternehmenssteuern.

Bei der Ermittlung der Ertragsteuern haben wir Unterschiede zwischen IFRS und Steuerrecht
sowie im Inland gewerbesteuerliche Hinzurechnungen berticksichtigt. Hierzu z&hlt insbesondere
die unterschiedliche Behandlung von Miet- und Leasingaufwendungen.

Die bestehenden steuerlichen Verlustvortrage haben wir integriert bei der Ableitung der erwarte-
ten zu zahlenden Steuern berlicksichtigt. Erfolgt eine integrierte Erfassung der Verlustvortrage
im Ertragswert, ist der Ansatz eines Sonderwerts zur Vermeidung einer Doppelerfassung bei der
Bewertung ausgeschlossen.148

Latente Steuern wurden aufgrund der fehlenden Zahlungswirksamkeit nicht beruicksichtigt.

Nicht beherrschende Anteile am Jahresergebnis

Gemal dem Grundsatz der Vollkonsolidierung sind die Planergebnisse von Gesellschaften, an
denen — aus Sicht der home24 SE — Minderheiten bzw. Dritte beteiligt sind, vollstéandig in der
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung zu bertcksichtigen. Im vorliegenden Fall betrifft dies die
brasilianischen Tochtergesellschaften der Mobly-Gruppe, an denen die home24 SE mit rund
51,05 % (mittelbar) beteiligt ist.

Zum einen kdnnen die auf die nicht beherrschenden Anteile entfallenden Jahresergebnisse bei
der Ermittlung der zu kapitalisierenden Ergebnisse innerhalb der Plan-Gewinn- und Verlustrech-
nung abgezogen werden.14® Alternativ kdnnen diese Anteile auch separat bewertet und vom Un-
ternehmenswert abgezogen werden.%0 Vorliegend haben wir eine integrierte Abbildung innerhalb
der Planungsrechnung vorgenommen.

Die Planung der auf nicht beherrschte Anteile entfallenden Ergebnisse basiert auf der jeweiligen
Planungsrechnung des Segments Mobly. Historisch und in den ersten Planjahren erzielt Mobly

148 vgl. Popp, Beriicksichtigung von Steuern, in: Peemoller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8.
Aufl., 2023, S. 11567, 1573.

149 vgl. Ballwieser/Hachmeister, Unternehmensbewertung, 6. Aufl., 2021, S. 288; OLG Karlsruhe, 15. November 2012,
12 W 66/06, Tz. 105 (juris); LG Berlin, 7. Marz 2023, 102 O 2/18, Beschlusstext S. 52.

150 vgl. Meichelbeck, Unternehmensbewertung im Konzern, in: Peeméller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmens-
bewertung, 8. Aufl., 2023, S. 955, 972.
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Verluste. Bedingt durch die geplante deutliche Verbesserung der Ertragskraft der Mobly-Gruppe
im Zeitablauf wachsen die auf nicht beherrschte Anteile entfallenden Gewinne bis 2030 aber
deutlich an.

e) Nachhaltiges Ergebnis

Die finanziellen Uberschiisse lassen sich naturgemaR fiir einen naheren Zeitraum nach dem Be-
wertungsstichtag genauer und sicherer prognostizieren als fir die fernere Zukunft. Zudem liegt
regelmaRig (nur) flr einen begrenzten Zeitraum eine detaillierte Unternehmensplanung vor (De-
tailplanungsphase). Nach diesem Zeitraum missen (zwangslaufig vereinfachende) Annahmen
tiber die nachhaltig bzw. in der Unendlichkeit zu erwartenden Uberschiisse getroffen werden.
Das festzulegende Ertragsniveau des ersten Jahres der ewigen Rente kann entweder zum Ende
des Detailplanungszeitraums erreicht sein oder héher (niedriger) liegen. Das nachhaltige Ergeb-
nis kann auch unter demjenigen des letzten Planjahres oder einzelner Jahre der Detailplanungs-
phase liegen. Mit der Festlegung des nachhaltigen Ergebnisses verbunden ist die Annahme eines
sidealen®im Hinblick auf die Ertrags-, Finanz- und Vermdgenslage eingeschwungenen Gleichge-
wichtszustandes.

Der IDW Praxishinweis 2/2017 betont,'5! dass die ewige Rente unter Beriicksichtigung geson-
derter Analysen vom Bewertungsgutachter selbststéandig herzuleiten ist. Insofern darf das letzte
Planjahr nicht unreflektiert fir die Phase der ewigen Rente ibernommen werden. Bei der ewigen
Rente sind langfristig erzielbare Renditeerwartungen zu bertcksichtigen. Anhaltspunkte fur die
nachhaltig erzielbaren Renditen kénnen sich aus den normalisierten Ergebnissen der Vergan-
genheit und der Detailplanungsphase sowie anhand von Branchenkennzahlen ergeben.152

Zur Plausibilisierung des nachhaltigen Ergebnisses werden regelmaf3ig Ergebnismargen (bspw.
EBIT/EBITDA-Margen) herangezogen. Insbesondere bei konjunkturabhangigen, auf Wettbe-
werbsmarkten tatigen Unternehmen, aber auch grundsatzlich bei Unternehmen, die geschafts-
modell- und/oder rechnungslegungsbedingt schwankende Ergebnisse aufweisen, kbnnen mar-
genseitige Durchschnittsbetrachtungen sachgerecht sein. Dahinter steht die in der Betriebswirt-
schaftslehre anerkannte Auffassung, nach der das nachhaltige Ergebnis ein in der Unendlichkeit
im Durchschnitt zu erwartendes Ergebnis abbilden sollte.153

151 vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 54.

152 v/gl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 57.

153 vgl. ausfihrlich Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung in: Fleischer/Hiittemann
(Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.74 f.
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Fir die Ableitung des nachhaltig erwarteten Umsatz-, Ergebnis- und Investitionsniveaus der
home24-Gruppe haben wir diverse Gesprache mit dem planungsverantwortlichen Management
gefihrt. Ferner haben wir die erwartete Margenentwicklung der Peer Group-Unternehmen analy-
siert. In Abstimmung mit der Gesellschaft haben wir vor diesem Hintergrund die erwarteten Posi-
tionen der Gewinn- und Verlustrechnung fir die Jahre 2031 ff. grundsétzlich durch Fortschreibung
des Jahres 2030 mit der unternehmensindividuellen Wachstumsrate von 1,0 % angesetzt.

Erganzend hierzu haben wir den erwarteten Ergebnisbeitrag aus dem fiir das letzte Detailpla-
nungsjahr 2030 geplanten Aufbau eines neuen Megastores der brasilianischen Tochter Mobly
bertcksichtigt sowie die aus der Abschreibungssimulation resultierenden Effekte, soweit diese
Uber das Ende des Detailplanungszeitraum hinausreichen, als annuitatischen nachhaltigen Be-
trag angesetzt.

Soweit zum Ende des Detailplanungszeitraums noch ungenutzte steuerliche Verlustvortrage vor-
liegen, haben wir diese annuitatisch bei der Ableitung der nachhaltigen Ertragsteuerlast bertick-
sichtigt.
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Erfolgsrechnung

Zusammengefasst ergibt sich folgende Erfolgsrechnung:

Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan TV
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
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Umsatzerldse
Umsatzkosten

575.056 618.535 666.729 718.832 774.392 830.556 888.132 897.013
267.867 285.440 305.424 327.624 351.451 377.364 403.874 406.857

Bruttoergebnis vom Umsatz

307.189 333.095 361.304 391.208 422.942 453.192 484.258 490.156

Fulfilmentkosten 77.236 81.687 87.484 93.877 101.122 108.154 115.230 116.383
Marketingausgaben 84.679 89.210 95.135 101.435 108.132 115.894 123.755 124.992
Vertriebs- und Verwaltungskosten 100.828 100.493 103.524 107.290 111.327 117.860 124.711 125.958
EBITDA 44.445 61.704 75.161 88.606 102.361 111.284 120.562 122.823
Abschreibungen 54.337 51.631 45.951 47.872 50.229 51.512 52.187 52.777
EBIT -9.892 10.073 29.210 40.734 52.132 59.773 68.375 70.046
Finanz-/Beteiligungsergebnis -5.841 -8.261 -10.586 -11.982 -11.827 -12.688 -13.612 -13.829
EBT -15.733  1.812 18.625 28.752 40.305 47.085 54.762 56.217
Ertragsteuern -26 -879 -2.535 -3.323 -5.035 -11.261 -15.540 -16.426
Jahresergebnis -15.758 933 16.090 25.429 35.270 35.824 39.222 39.791
Auf nicht beh hende Anteil
ul nicht benerrscnence Amere 6.177 5122 3.466 1677 173 -1608 -3.052 -3.215
entfallender Gewinn/Verlust
Konzernjahresergebnis -9.581 6.056 19.555 27.106 35.444 34.217 36.170 36.575
Wachstum
Gesamtleistung 57% 7.6% 78% 78% 7,7% 73% 6,9% 1,0%
EBIT -72,5% n/a 190,0% 39,5% 28,0% 14,7% 14,4% 2,4%
in % der Umsatzerldse
Umsatzk osten 46,6% 46,1% 45,8% 45,6% 45,4% 454% 45,5% 45,4%
Bruttoergebnis vom Umsatz 53,4% 53,9% 54,2% 54,4% 54,6% 54,6% 54,5% 54,6%
Fulfilmentk osten 13,4% 13,2% 13,1% 13,1% 13,1% 13,0% 13,0% 13,0%
Mark etingausgaben 14,7% 14,4% 14,3% 14,1% 14,0% 14,0% 13,9% 13,9%
Vertriebs- und Verwaltungskosten  17,5% 16,2% 15,5% 14,9% 14,4% 14,2% 14,0% 14,0%
EBITDA 7,7% 10,0 11,3% 12,3% 132% 13,4% 13,6% 13,7%
EBIT 1,7% 16% 44% 57% 67% 72% 7,7% 7,8%
Jahresergebnis 2,7% 02% 24% 35% 46% 43% 44% 4,4%
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g) Ableitung der erwarteten Netto-Ausschuttungen

Die Planungsrechnung der home24 enthalt keine explizite Ausschittungsplanung. Auch liegt
keine Aussage des Vorstands uber die zukilnftige Ausschuttungspolitik vor, was vor allem der
bisherigen und auch fir 2024 erwarteten Verlustsituation der Gesellschaft geschuldet ist. Ent-
sprechend hat home24 in der Vergangenheit bislang keine Ausschittungen vorgenommen. Auch
grol3e Teile der Peer Group-Unternehmen haben in der Vergangenheit - i.d.R. ebenfalls aufgrund
von Verlusten - keine Ausschittungen vorgenommen. Eine Orientierung an historischen Aus-
schittungsquoten ist daher nicht maglich.

Sowohl im Detailplanungszeitraum als auch in der Phase der ewigen Rente haben wir daher eine
Ausschittungsquote von 50 % angesetzt, die in der Mitte der Bandbreite des marktdurchschnitt-
lichen Ausschittungsverhaltens liegt.

Die den Wertbeitrag aus Ausschiittungen bildende Dividendensumme ist grundsatzlich um die
Abgeltungsteuer von 25,0 % zuzlglich 5,5 % Solidaritatszuschlag zu vermindern. Aufgrund des
bei der home24 SE bestehenden steuerlichen Einlagekontos sind die Ausschittungen in einem
gewissen Umfang nicht abgeltungssteuerpflichtig. Dies gilt nur, sofern eine Ausschittung den
»=ausschuttbaren Gewinn“i.S. von § 27 Abs. 1 S. 5 KStG ubersteigt und insoweit die Ausschiittung
aus dem steuerlichen Einlagekonto erfolgt.*>* Die temporare Steuerfreiheit haben wir integriert
bei der Ermittlung der Abgeltungsteuer (zzgl. Solidaritatszuschlag) auf den Wertbeitrag aus Aus-
schuttungen bericksichtigt.

Ebenso haben wir bei der Ableitung der nachhaltigen Nettoeinnahmen annuitétisch beriicksich-
tigt, dass Ausschittungen an die Anteilseigner der home24 SE in begrenzter Héhe auch nach
2030 noch unter Nutzung des steuerlichen Einlagekontos vorgenommen werden konnen.

Die zu Wertsteigerungen fuhrenden Thesaurierungen werden mit einer effektiven Steuer in Hohe
von 13,1875 % belastet. Diese umfassen zum einem die Wertbeitrage aus Thesaurierung und
zum anderen sog. inflationsbedingte Veraulierungsgewinne.

15 vgl. Thirringer OLG, 3. Mai 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 21; OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19,
Tz. 71 (BeckRS); Popp, Beruicksichtigung von Steuern, in: Peeméller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbe-
wertung, 8. Aufl., 2023, S. 1567, 1572 f.
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5.3. Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Als Ausgangsgrofe fiir die Bestimmung der Alternativinvestition kommen insbesondere Kapital-
marktrenditen flr Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) in Betracht. Diese
Renditen lassen sich grundséatzlich in einen Basiszinssatz und einen von den Anteilseignern auf-
grund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikozuschlag zerlegen.

a) Basiszinssatz

Ausgangspunkt fur die Bestimmung des ,risikolosen® Basiszinses ist die Zinsstrukturkurve fir
Staatsanleihen. Die Zinsstrukturkurve zeigt den Zusammenhang zwischen den Zinssatzen und
Laufzeiten von Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko. Die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten
fristdquivalenten Zerobondfaktoren gewahrleisten die Einhaltung der Laufzeitaquivalenz.>®

Als Datenbasis werden die veréffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank heran-
gezogen, die als Schatzwerte auf der Grundlage von beobachteten Umlaufrenditen von Kupon-
anleihen, d.h. von Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundesschatzanweisungen, ermit-
telt werden. Die notwendigen Parameterschéatzer finden sich auf der Homepage der Deutschen
Bundesbank.

Mittels dieser Parameter lassen sich Zinssatze fur hypothetische Zerobonds ableiten und damit
tagliche Zinsstrukturkurven auf Basis der am Markt gehandelten Bundesanleihen mit Restlaufzei-
ten bis zu 30 Jahren schatzen. Aus der beobachtbaren Entwicklung der Parameter der Schatz-
funktion lasst sich deren begrenzte Verwendbarkeit zur Extrapolation fUr weiter in der Zukunft
liegende Zinsprognosen erkennen. Vor diesem Hintergrund kénnen nach Ansicht des FAUB man-
gels verfugbarer Marktdaten aus gehandelten Anleihen fur die Uber 30 Jahre hinausgehende
Schéatzung der Zerobond-Zinsséatze und aufgrund allgemeiner Prognoseunsicherheiten die Zero-
bond-Zinssétze der langsten verfligbaren Restlaufzeiten als nachhaltiger Prognosewert konstant
fortgeschrieben werden.156

Zur Glattung von Schwankungen werden nicht ausschlief3lich die Zinsstrukturdaten zum Bewer-
tungsstichtag, sondern durchschnittiche Werte fir die drei dem Bewertungsstichtag

%5 vgl. OLG Muinchen, 30. November 2006, 31 Wx 59/06, AG 2007, S. 411, 412.
1% vgl. IDW-FN 2008, S. 491.
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vorausgehenden Monate herangezogen.!®” Die Berechnung der Dreimonatsfrist erfolgt in An-
lehnung an die WpUG-Angebotsverordnung geméaR §§ 187, 188 Abs. 2 BGB.158

Entsprechend der Empfehlung des FAUB*%? ist der einheitliche Basiszinssatz groRer 1,0 % auf
1/4-Prozentpunkte kaufmannisch zu runden (unter 1,0 % auf 1/10-Prozentpunkte). Dies hat
auch Zustimmung in der Rechtsprechung gefunden.160

Grinde fur die Rundung sind (1) der Ausgleich von mdglichen Schéatzfehlern, da es sich bei der
Svensson-Methode um ein Schéatzverfahren handelt'6! und (2) der Ausgleich von geringfligigen
Veranderungen des Basiszinssatzes im Nachkommabereich wahrend des Bewertungsprozes-
ses, vor allem aber in dem Zeitraum zwischen der Beendigung der Bewertungs- respektive Pri-
fungsarbeiten und dem Tag der Hauptversammlung.162 Das OLG Miinchen hat diesen Gesichts-
punkt explizit hervorgehoben und ausgefihrt, dass die Rundung nicht zuletzt auch der Planungs-
bzw. Rechtssicherheit und dem Informationsbedurfnis der Minderheitsaktionére diene.63

Auf Basis der veroffentlichten aktuellen Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank fur den
Dreimonatszeitraum vom 23. Juli 2024 bis zum 22. Oktober 2024 ergibt sich ein einheitlicher
Basiszinssatz (vor Steuern) von gerundet 2,50 %.

Zinsstrukturkurve
2,75 -
2,50 -
2,25 H

2,00 -
1,75 +

1,50 T T T T T 1
0 5 10 15 20 25 30
Restlaufzeit in Jahren

Zinssatz in %

Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.

157 vgl. OLG Hamburg, 31. Marz 2022, 13 W 20/21, Beschlusstext S. 16; OLG Munchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18,
Tz. 54 (BeckRS); OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 46 (BeckRS); m.w.N. Popp/Ruthardt, § 12
Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unterneh-
mensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.92.

1% vgl. Fragen und Antworten zum IDW S 1 i.d.F. 2008 (Stand: 14. Oktober 2020), Abschn. 4.2 i.V.m. Abschn. 3.1, IDW
Life 2020, S. 955.

159 vgl. IDW-FN 2005, S. 555 ff.; IDW-LIFE 2016, S. 731 f.

160 vgl. OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 61 (BeckRS); OLG Miinchen, 6. August 2019, 31 Wx 340/17,
Tz. 50 (BeckRS).

161 vgl. 86. Sitzung des AKU, IDW-FN 2005, S. 555, 556.

162 vgl. Popp, WPg 2016, S. 926, 929.

163 vgl. OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 64 (BeckRS); OLG Miinchen, 6. August 2019, 31 Wx 340/17,
Tz. 52 (BeckRS).
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Der Basiszinssatz wird um die Abgeltungsteuer einschlie3lich SolZ von 26,375 % vermin-
dert!®4, Die Nachsteuergrof3e belauft sich auf rund 1,84 %.

b) Risikozuschlag

Der Risikozuschlag wird in der Praxis regelmafig mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodel-
len (CAPM, Tax-CAPM) aus den am Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet.
Die Verwendung des CAPM bzw. des Tax-CAPM wird von der ganz lberwiegenden Mehrzahl
der Gerichte und Literaturstimmen als sachgemal3 erachtet und ist die vorherrschende Methode
zur Ableitung eines objektivierten Risikozuschlags.165

Da Aktienrenditen und Risikopramien grundsatzlich durch Ertragsteuern beeinflusst werden, er-
folgt eine realitédtsndhere Erklarung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das Tax-
CAPM, welches das CAPM um die explizite Beriicksichtigung der Wirkungen personlicher Ertrag-
steuern erweitert. Hierdurch kann insbesondere die unterschiedliche Besteuerung von Zinsein-
kiinften, Dividenden und VerduRerungsgewinnen abgebildet werden.

Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typisierte Ertrag-
steuer gekirzten Basiszinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikozuschlag
nach Ertragsteuern zusammen. Der unternehmensspezifische Risikozuschlag lasst sich in zwei
empirisch beobachtbare bzw. ableitbare Faktoren, die Marktrisikopramie und den Betafaktor, zer-
legen.

Marktrisikopramie

Die Rechtsprechung verweist regelmaf3ig auf die Aussage des BGH, nach der in Bezug auf die
mafgebliche Bewertungsmethode entscheidend sei, ,dass die jeweilige Methode in der Wirt-
schaftswissenschaft anerkannt und in der Praxis gebrauchlich ist“.166 Dasselbe muss auch fir die
bei der Umsetzung der Bewertungsmethode anzusetzenden Parameter gelten, d.h. auch fir die
Marktrisikopramie. Allerdings ist eine empirisch genaue und unter allen Kapitalmarktbedingungen

164 Vgl. OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 2 76/19, Tz. 52 (BeckRS); OLG Stuttgart, 4. Mai 2020, 20 W 3/19, Tz. 61
(BeckRS); LG Berlin, 20. Juni 2023, 102 O 49/14, Beschlusstext S. 59.

165 v/gl. WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel C, Tz. 123; OLG Frankfurt, 9. Februar 2024,
21 W 129/22, Tz. 85 (BeckRS); OLG Frankfurt, 26. Mai 2023, 21 W 119/22, Beschlusstext S. 21; OLG Dusseldorf,
20. April 2023, 26 W 8/20, Tz. 33 (BeckRS); OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 123 (BeckRS);
OLG Munchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 122/16, Tz. 52 (BeckRS); OLG Munchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 136/16, Be-
schlusstext, S. 9; OLG Frankfurt, 17. Januar 2017, 21 W 37/12, Tz. 105 (BeckRS).

166 Bspw. OLG Stuttgart, 20. August 2018, 20 W 2/13, Tz. 61 (BeckRS); BGH, 29. September 2015, |l ZB 23/14, Tz. 33,
42 (juris); BGH, 12. Januar 2016, Il ZB 25/14, Tz. 21 (juris).
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eindeutige Festlegung der Marktrisikopramie — als Punktschatzung — nach dem aktuellen Stand
der Wirtschaftswissenschaften nicht moglich.16”

In der Praxis als Expertenauffassung anerkannt sind die Bandbreitenempfehlungen des FAUB,
die dementsprechend von der Rechtsprechung regelmafiig als sachgerechte Grundlage fur die
Schatzung der Marktrisikopramie (nach § 287 Abs. 2 ZPO) herangezogen werden.168

Der FAUB beobachtet kontinuierlich die Entwicklung auf den Kapitalmérkten, um zu tberprufen,
ob seine Bandbreitenempfehlungen anzupassen sind. Dazu werden nach einem pluralistischen
Ansatz historisch gemessene Aktienrenditen bzw. Marktrisikopramien, langfristige reale Aktien-
renditen sowie Ex-Ante-Analysen impliziter Marktrisikopramien betrachtet.16® Die Bandbreiten-
empfehlung basiert demnach nicht allein auf einer unabhangig von den Realitdten an den Kapi-
talmarkten festgelegten Gesamtrenditeerwartung der Kapitalmarktteilnehmer.

Die derzeit aktuelle Empfehlung des FAUB basiert auf der in der Sitzung vom 22. Oktober 2019
getroffenen Entscheidung. Demnach wurde auf Basis der damaligen Erkenntnisse und Analysen
die zuvor gultige Bandbreitenempfehlung auf eine Bandbreite von 5,0 % bis 6,5 % fir die
Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern leicht nach oben erweitert.170

In der Sitzung vom 30. Januar 2023 hat der FAUB festgestellt, dass zwar seit Februar 2022 deut-
lich steigende Basiszinsséatze zu beobachten seien. Allerdings gehe dies mit ebenfalls deutlich
gestiegenen impliziten Gesamtrenditen und Marktrisikopramien auf Basis der Ex-Ante-Methode
(implizite Kapitalkosten) einher. Auch in der Folgezeit hat der FAUB die Entwicklung des Kapital-
marktumfelds weiterhin genau beobachtet. Auch in seiner jingsten Sitzung hielt es der FAUB
weiterhin fir sachgerecht, sich bei der Bemessung der Marktrisikoprdmie an einer Bandbreite
von 6,0 % bis 8,0 % vor personlichen Steuern bzw. 5,0 % bis 6,5 % nach personlichen Steuern
Zu orientierent™,

Fur Bewertungszwecke ist die Bandbreitenempfehlung des FAUB auf eine Punktschéatzung zu
verdichten. Nach unserer Erfahrung erfolgt diese Verdichtung — bestétigt durch die Rechtspre-
chung — in aller Regel auf den Mittelwert der Nachsteuerempfehlung. Grunde fir die Annahme
einer Marktrisikopramie am oberen Rand der Bandbreite kbénnen vor allem in einer in der jingeren
Vergangenheit beobachtbaren erhdhten Unsicherheit am Kapitalmarkt und der damit zum Aus-
druck kommenden gestiegenen Risikoaversion liegen, wie dies den Empfehlungen des FAUB zu

167 vgl. OLG Stuttgart, 31. Marz 2021, 20 W 8/20, Tz. 67 (BeckRS); Thuringer OLG, 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Be-
schlusstext S. 28; OLG Dusseldorf, 14. Dezember 2017, 26 W 8/15, Tz. 52 (BeckRS).

168 vgl. Thuringer OLG, 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 28; OLG Bremen, 29. Marz 2019, 2 W 68/18, Tz.
47 (BeckRS); OLG Stuttgart, 26. Juni 2019, 20 W 27/18, Beschlusstext S. 22; OLG Dusseldorf, 5. September 2019,
26 W 8/17, Tz. 54 (BeckRS); OLG Frankfurt, 27. September 2019, 21 W 64/14, Beschlusstext S. 22; OLG Frankfurt,
26. Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 73 (BeckRS).

189 vqgl. fiir eine ausfiihrliche Begriindung des pluralistischen Ansatzes Castedello et al., WPg 2018, S. 806, 806-825.

170 vgl. IDW Life 2019, S. 818 f.

171 vgl. Berichterstattung tber die 169. Sitzung des FAUB am 21. Marz 2024.
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den Auswirkungen der aktuellen Kapitalmarktsituation auf die Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinssatzes vom 10. Januar 2012 zugrunde lag.'”? Anhaltspunkte fiir die Annahme einer Marktri-
sikopramie am unteren Rand der Bandbreite kénnen spiegelbildlich hierzu u.a. bei einer geringe-
ren Unsicherheit am Kapitalmarkt und einer gesunkenen Risikoaversion gegeben sein.173

Im vorliegenden Fall haben wir die Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern mit 5,75 %
festgelegt. Damit erfolgt die Verdichtung der Bandbreitenempfehlung des FAUB auf den Mittel-
wert der Marktrisikopramie nach persoénlichen Steuern. Dieser Mittelwert der derzeitigen Band-
breitenempfehlung wurde auch in jingeren Beschlissen in Spruchverfahren anerkannt.174

Betafaktor

Der Betafaktor misst im Rahmen des (Tax-) CAPM das systematische, nicht durch Portfoliobil-
dung diversifizierbare Risiko der Aktie und wird als MaR fur die Hohe des unternehmensindividu-
ellen Risikos gesehen.'”> Der Betafaktor ist kein empirisch feststellbarer Vergangenheitswert,
sondern ein durch Schatzung zu ermittelnder Zukunftswert.176

Das bewertungsrelevante, systematische Risiko eines Unternehmens lasst sich unterteilen in das
operative Risiko, d.h. das der Geschéftstatigkeit innewohnende Risiko, und das Kapitalstruk-
turrisiko. Letzteres basiert auf der Tatsache, dass mit zunehmendem Verschuldungsgrad die
Schwankung der an die Anteilseigner flieRenden Uberschiisse zunimmt.

Aussagekraft der Betafaktoren

Als Ausgangspunkt fur die Schatzung des Betafaktors wird in der Bewertungspraxis und der
Rechtsprechung regelméafig auf historische Aktienrenditen abgestellt. Bei der praktischen Be-
taermittlung im Rahmen des CAPM wird eine lineare Regression mit einer Variablen durchge-
fuhrt. Der Betafaktor wird demnach anhand einer linearen Regression der

172 vgl. IDW Fachnachrichten 2/2012, S. 122; OLG Schleswig-Holstein, 9. Marz 2020, 9 W 169/15, Beschlusstext S. 18.

17 vgl. auch: Groffeld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 180.

174 vgl. OLG Frankfurt, 9. Februar 2024, 21 W 129/22, Beschlusstext S. 37; OLG Frankfurt, 26. Mai 2023, 21 W 119/22,
Beschlusstext S. 22; LG Munchen I, 19. April 2024, 5 HK O 9734/222, Beschlusstext S. 72; LG Hamburg, 21. Dezem-
ber 2023, 403 HKO 68/21, Beschlusstext S. 16; LG Miinchen |, 14. Dezember 2023, 5 HK O 11456/21, Beschlusstext
S. 79; LG Hamburg, 3. November 2023, 403 HKO 90/22, Beschlusstext S. 19; LG Munchen I, 25. August 2023, 5 HK
0O 12034/21, Beschlusstext S. 64; LG Minchen I, 30. Juni 2023, 5 HK O 4509/21, Beschlusstext S. 81; LG Miinchen
I, 15. Juni 2023, 5 HK O 2103/22, Beschlusstext S. 55; LG Stuttgart, 16. Mai 2023, 40 O 64/20, Beschlusstext S. 35;
LG Frankenthal (Pfalz), 20. Marz 2023, 2 HK O 55/21, Beschlusstext S. 26; LG Frankfurt, 25. November 2021, 3-05
O 13/20, Beschlusstext S.19 (insoweit nicht dargestellt in BeckRS 2020, 53852, Tz. 61 (bei der dortigen Angabe des
Entscheidungsdatums mit dem Jahr 2020 handelt es sich um einen redaktionellen Fehler)).

175 vgl. nur OLG Frankfurt, 17. Juni 2010, 5 W 39/98, Tz. 46 (juris).

176 vgl. nur OLG Stuttgart, 17. Marz 2011, 20 W 9/08, AG 2010, S. 510; OLG Frankfurt, 2. Mai 2011, 21 W 3/11, AG
2011, S. 828.
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unternehmensspezifischen Aktienkursrendite (als zu erklarende, abhangige Variable) auf die
Rendite eines Aktienindex (als erklarende, unabhangige Variable) ermittelt. Die Gite der Regres-
sionsfunktion sowie — spezifischer — des Regressionskoeffizienten wird regelmafig anhand sta-
tistischer Instrumente Uberprift. Bei der Priifung der Regressionsfunktion geht es darum, ob und
wie gut die Aktienkursrendite durch die Indexrendite erklart wird (Gite des Modells). Als typisches
Gutemaf? wird hier auf das Bestimmtheitsmal R? abgestellt. Zur Priiffung des Regressionskoeffi-
Zienten Beta dient vor allem der t-Test. In den Fallen, in denen der empirisch gemessene Re-
gressionskoeffizient Beta nicht mit einer hinreichenden Wahrscheinlichkeit von dem in der Null-
hypothese vorzugebenden Wert (normalerweise Null) unterschieden werden kann und dies nicht
durch eine 6konomisch begriindete Einschatzung erklart werden kann, verliert der gemessene
Wert seine Aussagekraft und damit zugleich seine Eignung als Schatzer fur den Betafaktor.

Grundvoraussetzung fir einen aussagekraftigen Betafaktor ist, dass sich die Aktienrenditen und
damit die zugrundeliegenden Aktienkurse sachlich und zeitlich unverzerrt an Anderungen der
o6konomischen Rahmenbedingungen anpassen. Daher wird inzwischen zunehmend auf die Li-
quiditat der Aktie abgestellt, um die grundsatzliche Prognoseeignung der ermittelten Betafakto-
ren einzuschatzen. Als Liquiditatsmalie werden bspw. die Geld-Brief-Spanne oder der Handel-
sumsatz genannt, wobei sich fur die Messung der Liquiditat bislang weder in der Theorie noch in
der Praxis ein Uberlegenes Messkonzept herausgebildet hat. Zudem existieren (derzeit) fir die
einzelnen Messkonzepte keine allgemein anerkannten Schwellenwerte fir liquide Aktien®.17”

Daneben ist zu beachten, dass aus dem reinen ,Erfillen” von einzelnen, mehreren oder allen
MessgréRen nicht ohne weitere Uberlegungen auf die Prognoseeignung der historischen Kurse
bzw. des Betafaktors geschlossen werden kann. Die Ableitung des kiinftigen systematischen Ri-
sikos anhand des (originaren) Betafaktors setzt voraus, dass dieser verlasslich ermittelt und seine
zeitliche Stabilitat erwartet werden kann. Somit ist auch eine Analyse der Kursentwicklung im
Hinblick auf Strukturbriiche oder verzerrende Ereignisse, bspw. Ubernahmegeriichte/-verfahren
vorzunehmen. Bei (faktisch) beherrschten Unternehmen wird der (origindre) Betafaktor regel-
maRig keine Prognoseeignung fir die Unternehmensbewertung aufweisen.178

In der Praxis werden Uberwiegend Beobachtungszeitraume von funf Jahren mit monatlichen
und zwei Jahren mit woéchentlichen Renditeintervallen verwendet.1”® Tendenziell spricht die Ak-
tualitat fur einen kiirzeren Zeitraum von z. B. zwei Jahren.18 Lange Zeitraume, in denen Struk-
turbriiche stattgefunden haben, sind fiir die Berechnung des Betafaktors ungeeignet.*® Kurzfris-
tig gemessene Betafaktoren konnen einerseits durch die Covid 19-Pandemie bzw. die

177 vgl. ausfihrlich Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 328 f.

178 vgl. mit Nachweisen zur Rechtsprechung: Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 329.

179 vgl. OLG Dusseldorf, 27. Juni 2022, 26 W 13/18, Tz. 84 (BeckRS); OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11, Tz.
80 (juris); OLG Frankfurt, 20. Dezember 2010, 5 W 51/09, Tz. 63 (juris).

180 vgl. OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 214 (juris); OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11, Tz. 80
(juris); LG Frankfurt, 2. September 2010, 3-5 O 279/08, Beschlusstext S. 27.

181 vgl. OLG Stuttgart, 4. Mai 2011, 20 W 11/08, Tz. 204 (juris).
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Auswirkungen des Krieges in der Ukraine beeinflusst sein, da an den Bdrsen hohe Kursschwan-
kungen zu beobachten sind. Andererseits ist es gerade im aktuellen Umfeld auch geboten, kri-
senbedingte Veranderungen des Betafaktors zu bertcksichtigen, soweit diese aus einer nach-
haltigen Veranderung des Geschéaftsmodells resultieren.182

Raw und Adjusted Beta

Das direkt aus den (Kurs-)Renditen mittels Regression abgeleitete Beta wird haufig auch als ,Raw
Beta“ bezeichnet. Wird dieses mittels einer Gewichtungsformel mit einem Gesamtmarktbeta von
eins in Beziehung gesetzt, spricht man von einem sog. ,Adjusted Beta“. Die Adjustierungsformel
setzt an den verschuldeten Betafaktoren an. Erst nachfolgend wird das Unlevern vorgenommen.

Das Adjusted Beta entsprechend der sogenannten ,Blume-Anpassung® stellt im Finanzbereich
die am haufigsten genutzte Beta-Definition dar.183 Bei diesem Verfahren wird das Raw Beta mit
0,667 (=2/3) multipliziert und 0,333 hinzuaddiert.

In der Bewertungspraxis wird sowohl auf Adjusted- als auch auf Raw-Betafaktoren zurlickgegrif-
fen.1® Der Rechtsprechung ist nicht zu entnehmen, dass adjustierten oder nicht-adjustierten Be-
tafaktoren ein genereller Vorrang eingeraumt wirde und insoweit eine einheitliche Position ver-
treten wird.15

Konkrete Vorgehensweise

Entsprechend der Ublichen Praxis haben wir, basierend auf Daten des Finanzinformationsdienst-
leisters Bloomberg, Betafaktoren tber einen funfjdhrigen Beobachtungszeitraum mit monat-
lichen Renditen sowie fur einen Beobachtungszeitraum von zwei Jahren mit wéchentlichen
Renditeintervallen ermittelt. Wir haben unserer Analyse fur beide Zeitraum-Intervall-Kombinati-
onen sowohl einen breiten lokalen Vergleichsindex (z.B. CDAX Performance-Index) als auch ei-
nen breiten globalen Index (MSCI World Total Return Index) zugrunde gelegt. Da in der Bewer-
tungspraxis sowohl auf verschuldete adjustierte als auch auf raw-Betafaktoren zurtickgegriffen

182 vqgl. Castedello/Tschopel: Auswirkungen von COVID-19 auf die Unternehmensbewertung, WPg 2020, 914; Fachlicher
Hinweis des FAUB zu den Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen vom 25.
Méarz 2020, Fachlicher Hinweis des FAUB zu den Auswirkungen von Russlands Krieg gegen die Ukraine auf Unter-
nehmensbewertungen vom 20. Marz 2022.

183 vgl. Scheld, Fundamental Beta, 2013, S. 77.

184 vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel A, Tz. 410.

185 vgl. OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 101 (BeckRS); OLG Frankfurt, 27. August 2020, 21 W
59/19, Tz. 50 (BeckRS); LG Hamburg, 26. September 2019, 412 HKO 156/16, Beschlusstext S. 35; LG Stuttgart, 24.
September 2018, 42 O 49/16, Beschlusstext S. 28; LG Munchen I, 28. April 2017, 5 HK O 26513/11, S. 21 (BeckRS);
OLG Dusseldorf, 15. August 2016, 26 W 17/13, Tz. 58 (BeckRS); OLG Karlsruhe, 23. Juli 2015, 12a W 4/15, Tz. 66
(juris); OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 51 (juris).
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wird haben wir beide GréfRen ermittelt und dargestellt. Die Aussagekraft der ermittelten Betafak-
toren haben wir anhand statistischer Kriterien (z.B. t-Test) sowie der Liquiditét der Aktie (z.B.
Geld-Brief-Spanne) tUberpruft.

Zur Bereinigung der unternehmensspezifischen Betafaktoren um Kapitalstruktureffekte haben wir
die in der Vergangenheit beobachteten Betafaktoren in unverschuldete Betafaktoren umgerech-
net (so genanntes ,Unlevern®). Die Umrechnung haben wir nach einer Anpassungsformel unter
der Annahme unsicherer Tax Shields sowie unter der Annahme ausfallrisikobehafteter Fremdka-
pitalbestande (,Debt Beta“) auf Basis des Verhaltnisses von Fremdkapital zum Marktwert des
Eigenkapitals vorgenommen.

Im Rahmen der Ertragswertberechnung ist dann der unverschuldete Betafaktor periodenspezi-
fisch anhand des Verschuldungsgrads wieder anzupassen (so genanntes ,Relevern®).

Originarer Betafaktor und/oder Peer Group Betafaktor

Fur borsennotierte Unternehmen kann grundsétzlich ein — historischer — Betafaktor unmittelbar
aus Kapitalmarktdaten ermittelt werden. Korrespondierend zur zeitlichen Abgrenzung des Bor-
senkurses ist nach der herrschenden Auffassung in der Bewertungs- und Rechtspraxis ein unter-
nehmenseigener Betafaktor aufgrund beobachteter Kurse im Zeitraum nach der Bekanntgabe
bzw. dem Bekanntwerden der StrukturmaRnahme (hier: beabsichtigter Squeeze Out) grundsétz-
lich ungeeignet. Vielmehr muss die Messperiode fur die Ermittlung des unternehmenseigenen
Betafaktors (spatestens) am Tag der Bekanntmachung der Malinahme enden.86

Bei mangelnder Aussagekraft des origindaren Betafaktors sowie zu Plausibilisierungszwecken
wird entsprechend der gangigen Praxis zur Ableitung des operativen Geschéftsrisikos des zu
bewertenden Unternehmens auf eine Vergleichsgruppe internationaler boérsennotierter Ver-
gleichsunternehmen (Peer Group) abgestellt. Dieses Vorgehen wird auch von der Rechtspre-
chung anerkannt.187 Dies gilt auch hinsichtlich des Einbezugs auslandischer Unternehmen.188

186 \gl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hiittemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.115; OLG Karlsruhe, 13. Mai 2013, 12 W 77/07
(13), Tz. 36 (juris); LG Hannover, 2. Marz 2016, 13 O 191/09, Beschlusstext S. 31; LG Disseldorf, 3. September
2014, 33 O 55/07, Tz. 145 (juris).

187 vgl. OLG Minchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 99 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 15. August 2016, 26 W
17/13, Tz. 56 (juris); OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 51 f. (juris); OLG Karlsruhe, 22. Juni 2015, 12a
W 5/15, Tz. 60 (juris).

188 vgl. Thuringer OLG, 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 30; OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15,
Tz. 142 (BeckRS); OLG Stuttgart, 3. April 2020, 20 W 2/17, Beschlusstext S. 25; OLG Hamburg, 18. September 2015,
13 W 44/14, Beschlusstext S. 12; OLG Dusseldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10, Tz. 64 (juris); OLG Stuttgart, 19. Januar
2011, 20 W 2/07, Tz. 224 (juris); OLG Dusseldorf, 27. Mai 2009, 26 W 5/07, Beschlusstext S. 43.
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Originarer Betafaktor der home24 SE

Da die home24 SE bis zum Delisting im September 2023 im regulierten Markt an verschiedenen
Borsenplatzen gehandelt war und seither weiterhin im Freiverkehr der Borse Hamburg gehandelt
wird, haben wir den originaren Betafaktor der home24 SE untersucht. In diesem Zusammenhang
ist insbesondere auch die Aussagekraft des Borsenkurses der home24 SE zu berucksichtigen.
Wie wir in Abschnitt 4.3. gezeigt haben, hat sich der Bérsenkurs der home24-Aktie mit Bekannt-
werden des Ubernahmeangebots der XXXLutz-Gruppe vom allgemeinen Kapitalmarktumfeld ent-
koppelt und bildet das operative Risiko der Gesellschaft seither nicht mehr sachgerecht ab.

Als Endzeitpunkt der einbezogenen Aktienkurse haben wir vor diesem Hintergrund zum einen auf
den 4. Oktober 2022 (inklusive), den Tag vor Ankiindigung des Business Combination Agree-
ments als letztem Tag ohne Vorliegen einer Kursbeeinflussung, abgestellt. Erganzend haben wir
auf den 14. September 2023, den letzten Handelstag vor Delisting im XETRA-Handel abgestellt.
Da seither keine ausreichende Liquiditat des Borsenkurses gegeben ist, haben wir spatere Stich-
tage nicht beruicksichtigt.

Die Ergebnisse dieser Berechnungen werden in der folgenden Tabelle zundchst zum Stichtag
4. Oktober 2022 zusammengefasst. Zum diesem Zeitpunkt lag fir die home24 SE (der IPO er-
folgte im Juni 2018) noch keine ausreichende Kurshistorie fur die Ermittlung eines finfjahrigen
Betas vor. Wir haben deshalb hilfsweise einen Betafaktor Giber einen Zeitraum von rund 4,25
Jahren abgeleitet, dem maximal verfiigbaren Zeitraum mit Bérsenkursen fir die home24 SE:

. Levered Levered Unlevered | Unlevered
Zeitraum | Intervall Index ) .
Beta raw |Beta adjust.| Betaraw [Beta adjust.

. N . Lokale Indizes 1,48 1,32 1,63 1,45
Zwei Jahre Wochentlich

GDUEACWEF Index* 1,56 1,38 1,72 1,51

4,25 Jahre Monatlich Lokale Indizes 1,62 1,41 1,77 1,55

GDUEACWEF Index* 1,39 1,26 1,52 1,38

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die 2-jahrigen unlevered Betas liegen in einer Bandbreite zwischen 1,45 und 1,72. Die uber einen
Zeitraum von 4,25 Jahren mit monatlichen Renditeintervallen abgeleiteten unlevered Betafakto-
ren liegen in einer Bandbreite von 1,38 bis 1,77.

In der folgenden Tabelle werden die Ergebnisse der Berechnungen zum Stichtag 14. September
2023 (Delisting) dargestellt:
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. Levered Levered Unlevered | Unlevered
Zeitraum | Intervall Index ) .
Beta raw |Beta adjust.| Beta raw |Beta adjust.

. . . Lokale Indizes 1,19 1,13 1,06 1,00
Zwei Jahre Wochentlich

GDUEACWEF Index* 1,55 1,37 1,36 1,20

Fiinf Jahre Monatlich Lokale Indizes 2,06 1,70 2,08 1,73

GDUEACWEF Index* 1,80 1,53 1,83 1,56

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index

Die unlevered Betas liegen in einer sehr weiten Bandbreite von 1,00 bis 2,08. Auffallig ist, dass
insbesondere die zweijahrigen Betafaktoren nun deutlich niedriger liegen als fur den Zeitraum vor
dem Ubernahmeangebot. Dies bestétigt unsere Einschatzung, wonach seit Bekanntgabe des
Ubernahmeangebots der Kurs der home24 SE-Aktie nicht mehr das operative Risiko der Gesell-
schaft widerspiegelt und sich dieser Umstand in dem zweijahrigen Betafaktor aufgrund der hdhe-
ren relativen Bedeutung der Kurse nach dem Ubernahmeangebot starker niederschlagt.

Vor dem Hintergrund des hohen zeitlichen Abstands samtlicher Auswertungsstichtage zum Be-
wertungsstichtag halten wir den Ansatz des originaren Betafaktors vorliegend fiir nicht sachge-
recht. Soweit aus den zeitlich weiter entfernten Stichtagen gleichwohl Riickschliisse auf die Hohe
des originaren Betafaktors gezogen werden sollen, so sprechen diese fir Werte im Bereich von
etwa 1,5.

Peer Group-Betafaktor

Erganzend haben wir entsprechend der géangigen Praxis zur Ableitung des operativen Ge-
schéftsrisikos des zu bewertenden Unternehmens auf eine Vergleichsgruppe internationaler bor-
sennotierter Vergleichsunternehmen (Peer Group) abgestellt.

Festzuhalten ist, dass es kein bdrsennotiertes Unternehmen gibt, das in seiner Gesamtheit un-
mittelbar mit dem Bewertungsobjekt vergleichbar oder nur auf demselben regionalen Markt ver-
treten ist. Unterschiede der Peer Group-Unternehmen ergeben sich aus der singuléren Stellung
des Bewertungsobjekts und sind unvermeidbar.® Daher sind hinsichtlich ihres Geschaftsmo-
dells, spezifischer Produktsegmente und Produktart, regionaler Abdeckung und Gr6R3e vergleich-
bare Unternehmen zu suchen.1®® Gegebenenfalls muss breiter gefachert werden.°!

189 vgl. OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 61 (BeckRS).

190 vgl. OLG Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx 142/19, Tz. 112 (BeckRS); OLG Diisseldorf, 11. Mai 2020, 26
W 14/17, Tz. 49 (BeckRS).

191 vgl. OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 68 (BeckRS).
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Zur Herleitung einer geeigneten Peer Group haben wir die operative Geschéftstatigkeit sowie die
Wettbewerbssituation der home24 analysiert (vgl. Abschnitt 2.2.c). Auf dieser Basis haben wir
anhand einer Bloomberg-Recherche, einer Analyse der Geschaftsmodelle sowie anhand von Dis-
kussionen mit dem Management im Hinblick auf das operative Risiko der home24 vergleichbare
bdrsennotierte Unternehmen identifiziert. Die wesentliche Geschéftstatigkeit der home24-Gruppe
besteht aus dem Online-Handel mit einer Konzentration auf die Vermarktung, Logistik und den
Vertrieb von Home & Living-Produkten in Kontinentaleuropa und Brasilien. Wir haben daher bor-
sennotierte Unternehmen herangezogen, die im Bereich des Online-Handels mit Home & Living
Produkten tatig sind und deren regionaler Fokus auf Kontinentaleuropa und Brasilien liegt. Eine
Ausnhahme bilden dabei Wayfair und Temple & Webster, deren regionaler Fokus mit Australien
bzw. den USA nicht zum regionalen Fokus der home24 passt, die allerdings aufgrund einer prak-
tisch vollstandigen Vergleichbarkeit des Geschéaftsmodells dennoch in die Peer Group einbezo-
gen wurden (vgl. zur Darstellung und eine kurze Beschreibung der Peer Group-Unternehmen den
Abschnitt 2.2.c)).

Die Aussagekraft der ermittelten Betafaktoren haben wir zundchst mittels statistischer Signifi-
kanzkriterien (z.B. t-Test) geprift. Nach dieser Prifung erflllen alle Betafaktoren mit Ausnahme
von Westwing bei globalen Indizes die erforderlichen Kriterien. Ferner haben wir die Liquiditat
des Aktienhandels der Peer Group-Unternehmen im Wesentlichen anhand der Geld-Brief-Span-
nen und der durchschnittlichen taglichen Handelsvolumina analysiert. Auf der Basis wurden so-
wohl Temple & Webster als auch Vente-Unique aufgrund nicht hinreichender Liquiditat bei der
Ermittlung eines Peer Group Betafaktors ausgeschlossen.

Darstellung der Betafaktoren der Peer Group

Die Betafaktoren der Peer Group haben wir sowohl fir einen Betrachtungszeitraum von zwei
Jahren bei wochentlichen Renditen als auch fir einen Betrachtungszeitraum von funf Jahren bei
monatlichen Renditen zum Ende der Bewertungsarbeiten ermittelt. Fir beide Zeitraum-Intervall-
Konstellationen haben wir als Referenzindizes sowohl breite (lokale) Landesindizes als auch den
globalen MSCI World Total Return Index herangezogen. Mobly und Westwing Brazil konnten
aufgrund einer zu kurzen Kurshistorie bei einem Betrachtungszeitraum von funf Jahren nicht be-
ricksichtigt werden. Dartiber hinaus war der rechnerisch ermittelte Betafaktor von Westwing Bra-
zil im zweijahrigen Beobachtungszeitraum weder fur lokale noch fur globale Indizes statistisch
signifikant.

Nachfolgend stellen wir die Ergebnisse unserer Analyse der Betafaktoren der Vergleichsunter-
nehmen fur die Parameterkombinationen im Einzelnen dar.

Die Ergebnisse fur einen Betrachtungszeitraum von zwei Jahren beiwdchentlichen Renditen
basierend auf lokalen Vergleichsindizes sind nachfolgend im Einzelnen dargestellt:
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Levered Levered |Unlevered |Unlevered
Name Index ! :
Beta raw | Beta adj. | Beta raw | Beta adj.

Wayfair DJTSM US TR 3,45 2,63 2,30 1,76
BHG OMX Stockholm Index TR 2,20 1,80 1,30 1,09
Mobly Brazil IBrX Index 1,24 1,16 1,22 1,14
Westwing CDAX Index 0,66 0,77 0,79 0,94
Westwing Brazil Brazil IBrX Index nicht signifikant

Mittelwert 1,40 1,23

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Bei Verwendung eines Betrachtungszeitraums von zwei Jahren, wdchentlichen Renditen

und eines globalen Vergleichsindex ergeben sich die folgenden Ergebnisse:

Levered Levered [Unlevered |Unlevered
Name Index ! :
Beta raw | Beta adj. | Beta raw | Beta adj.

Wayfair GDUEACWEF Index* 3,22 2,48 2,15 1,66
BHG GDUEACWEF Index* 2,18 1,79 1,29 1,08
Mobly GDUEACWEF Index* nicht signifikant
Westwing GDUEACWEF Index* 0,83 0,89 1,01 1,08
Westwing Brazil GDUEACWEF Index* nicht signifikant
Mittelwert 1,48 1,27

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die Ergebnisse fur einen Betrachtungszeitraum von finf Jahren bei monatlichen Renditen

basierend auf lokalen Vergleichsindizes sind nachfolgend dargestellt:

Levered Levered |Unlevered |Unlevered
Name Index ! :
Beta raw | Beta adj. | Beta raw | Beta adj.

Wayfair DJTSM US TR 3,39 2,59 2,92 2,24
BHG OMX Stockholm Index TR 1,40 1,27 1,17 1,07
Mobly Brazil IBrX Index nicht 5 Jahre borsennotiert
Westwing CDAX Index 1,22 1,15 1,42 1,33
Westwing Brazil Brazil IBrX Index nicht 5 Jahre bérsennotiert
Mittelwert 1,84 1,55

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.
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Die Ergebnisse fur einen Betrachtungszeitraum von fiinf Jahren bei monatlichen Renditen
basierend auf einem globalen Vergleichsindex sind nachfolgend im Einzelnen dargestellt:

Levered Levered |Unlevered |Unlevered
Name Index ! :
Beta raw | Beta adj. | Beta raw | Beta adj.

Wayfair GDUEACWEF Index* 3,99 2,99 3,43 2,58
BHG GDUEACWEF Index* 1,85 1,57 1,53 1,30
Mobly GDUEACWEF Index* nicht 5 Jahre borsennotiert

Westwing GDUEACWEF Index* nicht signifikant

Westwing Brazil GDUEACWEF Index* nicht 5 Jahre bérsennotiert

Mittelwert 2,48 1,94

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die Ergebnisse der Analyse auf Basis der Mittelwerte der Vergleichsunternehmen sind nach-
folgend dargestellt:

: Unlevered Beta Unlevered Beta
Zeitraum | Intervall Index :
raw adj.

Zwei Jahre Wochentlich Lokale Indizes 1,40 1,23
GDUEACWEF Index* 1,48 1,27
Finf Jahre Monatlich Lokale Indizes 1,84 1,55
GDUEACWEF Index* 2,48 1,94

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die Mittelwerte der Peer Group Betafaktoren liegen in einer Bandbreite von unverschuldeten Be-
tafaktoren (raw) von 1,40 bis 2,48. Bei Verwendung adjustierter Betafaktoren liegen die Mittel-
werte unverschuldeter Betafaktoren zwischen 1,23 und 1,94.

Wiirdigung

Fur die einzelnen Peer Group-Unternehmen liegen die flnfjahrigen Betafaktoren jeweils Uber den
zweijahrigen. Dartber hinaus ist festzustellen, dass Wayfair vergleichsweise hohe unverschul-
dete Betafaktoren aufweist. Da bei den flinfjhrigen Betafaktoren aufgrund der geringeren Zahl
an verflgbaren und statistisch signifikanten Peer Group-Unternehmen Wayfair ein hdheres Ge-
wicht zukommt, liegen entsprechend auch die Mittelwerte der Peer Group mehrheitlich tiber den
Mittelwerten bei zweijahrigen Betrachtungszeitrdumen mit wochentlichen Renditeintervallen.
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Nach Auffassung des OLG Dusseldorf tibersteigen sich rechnerisch aufgrund eines bestehenden
hohen Verschuldungsgrads ergebende periodenspezifische verschuldete Betafaktoren im Be-
reich zwischen 2 und 5 die am Kapitalmarkt beobachtbaren Betafaktoren deutlich.192

Betrachtet man gleichwohl die tbrigen Peer Group-Unternehmen ohne Wayfair, so ergibt sich
Uber alle Parameterkonstellationen hinweg mehrheitlich eine Bandbreite zwischen etwa 1,0 und
1,3. Ausgehend hiervon, aber auch den Umstand bericksichtigend, dass im Markt sehr wohl auch
gut vergleichbare Unternehmen agieren, die einen deutlich héheren unverschuldeten Betafaktor
aufweisen - nicht zuletzt die home24 SE selbst - legen wir den unverschuldeten Betafaktor der
home24 SE in einer Gesamtschau gutachterlich mit 1,2 fest.

c) Wachstumsabschlag

Methodische Uberlegungen zum Wachstumsabschlag

Ursachen und Abbildung des Wachstums finanzieller Uberschiisse

Als Quellen des Wachstums finanzieller Uberschiisse lassen sich rein realwirtschaftliche Entwick-
lungen der leistungswirtschaftlichen Erfolgsfaktoren im Sinne eines operativen Wachstums (Ka-
pazitatsoptimierungen und Kapazitatserweiterungen) sowie rein nominale, d. h. durch Preisver-
anderungen bedingte Entwicklungen (preisbedingtes Wachstum) abgrenzen. Zusatzlich sind
steuerlich bedingte Effekte, z. B. aus der differenzierten Besteuerung von Gewinneinbehaltungen
und Ausschuttungen, gesondert zu berticksichtigen.193

In dem Planungszeitraum ist das erzielbare Wachstum in den erwarteten Entwicklungen der Er-
trage und Aufwendungen sowie der Bilanzposten reflektiert. Auch in den Geschaftsjahren der
ewigen Rente werden sich die Posten der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnungen und
somit auch die aus den Planungen ableitbaren Nettoeinnahmen der Anteilseigner fortentwickeln.
Dieses nachhaltige Wachstum der Gesellschaft lasst sich finanzmathematisch als Wachstums-
abschlag im Kapitalisierungszinssatz abbilden.

Ausgehend von den vorstehend genannten Ursachen des Wachstums finanzieller Uberschiisse
ist zundchst die Frage zu klaren, welche Effekte hiervon im Wachstumsabschlag zu berticksich-
tigen sind.

192 y/gl. OLG Diisseldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10, Tz. 66 (BeckRS).
198 vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Tz. 441 ff.
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Ursachen des Wachstums der finanziellen Uberschiisse

Kapazitatsoptimierung Kapazitatserweiterung inflationsbedingtes
Wachstum
Beriicksichtigung in der direkte Zurechnung der  keine direkte Zurechnung der  finanzielle Uberschiisse
Detailplanungsphase Wertbeitrage aus Wertbeitrage aus wachsen mit der
Thesaurierung Thesaurierung unternehmenspezifischen
Inflationsrate
Dividend Discount Model Ertragswertverfahren
Berucksichtigung im Wachstumsabschlag
Nein Nein Ja Ja
(Gesamtwachstumsrate)

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 1028, Kap. A, Tz. 451

In der ewigen Rente wird zumeist von einer expliziten Abbildung von Kapazitatsoptimierungen
abgesehen. Im Hinblick auf die Berlicksichtigung von Kapazitatserweiterungen sind mit dem Er-
tragswertverfahren und dem Dividend Discount Model zwei alternative Modelle zu unterscheiden,
die bei konsistenten Annahmen zum selben Wert fuhren.

Beim Ertragswertverfahren nach IDW S 1 i.d.F. 2008 bestehen die zu diskontierenden Netto-
einnahmen nachhaltig nicht nur aus dem Wertbeitrag aus Ausschittungen, sondern auch aus
dem Wertbeitrag aus Thesaurierungen. In der ewigen Rente erwartete Kapazitatserweiterungen
als Resultat von Thesaurierungen bzw. thesaurierungsbedingte Wachstumseffekte werden dem-
nach durch eine direkte Zurechnung als Wertbeitrag aus Thesaurierung erfasst, so dass hierfir
kein Wachstumsabschlag erforderlich ist.194

Aufgrund der mit Ausnahmen der notwendigen Thesaurierung fur das Wachstum des wirtschaft-
lichen Eigenkapitals vollstandigen Zurechnung der finanziellen Uberschiisse (sog. fiktive Vollaus-
schittung) bildet der Wachstumsabschlag im Ertragswertverfahren primar das inflations- bzw.
preisbedingte Wachstum der finanziellen Uberschiisse in der ewigen Rente ab;1% maRgeblich
ist die unternehmensspezifische Wachstumsrate des zu bewertenden Unternehmens.

Beim Dividend Discount Model wird dagegen in der ewigen Rente nur der Dividendenanteil,
kapitalisiert. Es kommt demnach nicht zu einer direkten Zurechnung des Wertbeitrags aus The-
saurierungen. Dieser verbleibende Teil des Ausschittungspotentials wird im Unternehmen zur
Innenfinanzierung bzw. zur Wachstumsthesaurierung verwendet und liefert einen zusatzlichen

194 vgl. OLG Dusseldorf, 20. April 2023, 26 W 8/20, Tz. 40 (BeckRS); OLG Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, Tz. 119
(BeckRS).

195 vgl. OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 105 (BeckRS); OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W
121/15, Tz. 147 (BeckRS).
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Wachstumseffekt. Insofern sind die aus der Thesaurierung resultierenden zusatzlichen Wachs-
tumseffekte in Gestalt einer ,Gesamtwachstumsrate® zu berticksichtigen.

Nach dem Dividend Discount Model ergibt sich der zum Ertragswertverfahren wertéquivalente
Unternehmenswert zu Beginn der ewigen Rente nach dem folgenden Zusammenhang:1°

— (ZdEt+1 B Wth+1)

t

T'EK - W
mit:

V; = Ertragswert zu Beginn der ewigen Rente, ZdE,,,; = Zu diskontierendes Ergebnis im ersten
Rentenjahr, WbT,,, = Wertbeitrag aus Thesaurierung im ersten Rentenjahr, 5, = nachhaltige
Eigenkapitalkosten, w = Gesamtwachstumsrate.

Durch Umstellen des Zusammenhangs kann die Gesamtwachstumsrate wie folgt dargestellt wer-
den:

(ZdEt+1 B Wth+1)
Vi

W =Tgx —

Diese Gesamtwachstumsrate bildet neben den unternehmensspezifischen Preissteigerungen
auch das thesaurierungsbedingte Wachstum ab.197

Gewinnwachstumsrate

In empirischen Studien zum historischen Gewinnwachstum werden Durchschnittswerte tUber be-
grenzte Zeitrdume in der Vergangenheit Uber verschiedene Unternehmen aus unterschiedlichs-
ten Branchen gebildet. Neben einer teilweise nur mangelnden Vergleichbarkeit der dort enthalte-
nen Unternehmen mit dem jeweiligen Bewertungsobjekt ist zu beachten, dass die angegebenen
Wachstumsraten regelmafiig nicht nur das Resultat rein inflationsbedingter Erhéhungen der fi-
nanziellen Uberschiisse sind, sondern zu einem wesentlichen Teil auch das Ergebnis von soge-
nannten thesaurierungsbedingten bzw. durch Erweiterungen der Unternehmenskapazitat be-
grundeten Gewinnsteigerungen umfassen.1% Das am Markt beobachtbare Gewinnwachstum ist
bewertungstechnisch nicht mit der Wachstumsrate in der ewigen Rente gleichzusetzen, weil bei

1% vgl. dazu auch Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349, 357.

197 vgl. OLG Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, Tz. 119 (BeckRS).

1% \Vgl. OLG Stuttgart, 4. Mai 2020, 20 W 3/19, Tz, 83 (BeckRS); OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 63
(juris); LG Minchen I, 27. November 2019, 5 HK O 6321/14, Beschlusstext S. 242 ff.; OLG Frankfurt, 5. Marz 2012,
21 W 11/11, Tz. 89 (juris).
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Unternehmen Akquisitionen, Verkdufe und Zusammenschlisse vorgenommen werden und ins-
besondere neues Kapital der Gesellschaft zugefihrt wird.1%°

Schieszl/Bachmann/Amman?°® gelangen bei der notwendigen Thesaurierungsbereinigung von
Unternehmensgewinnen uber den Zeitraum von 1972 bis 2011 zu Wachstumsraten zwischen
rund 0 % und 2 % bzw. typischerweise zu preisbedingten Wachstumsraten von unter 2 %. Em-
mert/Becker/Suerbaum?°! gelangen nach einer Bereinigung um Mengen- oder Thesaurie-
rungseffekte fiir einen Zeitraum von 1998 bis 2020 zu einer rechnerischen Uberwélzbarkeit der
durchschnittlichen gewichteten Inflationsrate zwischen 54 % und 69 % des operativen Gewinn-
wachstums. Grol3e Kapitalgesellschaften und Grof3unternehmen kdnnen hiernach im Median et-
was mehr als 50 % der gewichteten Inflationsrate weitergeben. Bei einer langfristigen Inflations-
erwartung von rund 2,0 % wirden die Wachstumsabschlage in einer Bandbreite von 0,5 % bis
2,0 % bestatigt.2%? Entsprechend wird regelmafig davon ausgegangen, dass der Wachstumsab-
schlag unter der allgemeinen Inflationsrate liegt.2%

Dies liegt daran, dass auch die Beteiligung an einem Unternehmen nicht voéllig inflationssicher
ist.204 Der Wachstumsabschlag bezweckt auch nicht einen unbedingten Inflationsausgleich.2%5
Bereits dem Grunde nach wird sich das Management bei der Preissetzung nicht an der konsum-
orientierten allgemeinen Inflationsrate (z. B. gemessen anhand des Verbraucherpreisindex fir
samtliche Waren und Dienstleistungen des privaten Bedarfs) orientieren,2% sondern das unter-
nehmensspezifische Geschaftsmodell im Fokus haben. Klarstellend ist darauf hinzuweisen, dass
in dem Inflationsziel der EZB die unternehmensspezifische Inflation nicht hinreichend abgebildet
ist.297 Ein genereller Ansatz in Hohe des Inflationsziels ist somit nicht sachgerecht.

199 vgl. OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 63 (juris).

200 vgl. Schieszl/Bachmann/Amman, Das Wachstum der finanziellen Uberschiisse in der Unternehmensbewertung, in:
Peemodller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 6. Aufl., 2015, S. 699, 715.

201 vgl. Emmert/Becker/Suerbaum, WPg 2023, S. 877, 882.

202 vgl. Emmert/Becker/Suerbaum, WPg 2023, S. 877, 884 f.

203 ygl. GrofRfeld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 247; WPH Edition: Bewertung
und Transaktionsberatung, 2018, Kap. C, Tz. 127; OLG Minchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 106
(BeckRS).

204 ygl. OLG Minchen, 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, Tz. 26 (juris); OLG Dusseldorf, 11. April 1988, 19 W 32/86, WM
1988, S. 1052, 1059; OLG Dusseldorf, 12. Februar 1992, 19 W 3/91, AG 1992, S. 200, 204.

205 vgl. OLG Diisseldorf, 13. September 2021, 26 W 1/19, Tz. 77 (BeckRS); OLG Stuttgart, 11. Januar 2021, 20 W 10/19,
Tz. 67 (BeckRS); OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 70 (BeckRS); OLG Karlsruhe, 12. September
2017, 12 W 1/17, Tz. 83 (BeckRS).

206 \/gl. OLG Frankfurt, 9. Februar 2024, 21 W 129/22, Tz. 119 (BeckRS); OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W
121/15, Tz. 147 (BeckRS).

207 vgl. OLG Miinchen, 19. Januar 2022, 31 Wx 366/17, Beschlusstext S. 29; OLG Disseldorf, 13. September 2021, 26
W 1/19, Tz. 77 (BeckRS); LG Miinchen I, 15. Juni 2023, 5 HK O 2103/22, Beschlusstext S. 73; LG Berlin, 7. Marz
2023, 102 O 2/18, Beschlusstext S. 82; LG Minchen I, 31. Juli 2015, 5 HK O 16371/13, Tz. 325 (juris).

- 134 -



"mmmmm— FBNER
RSM STOLZ

Wachstum der finanziellen Uberschiisse

Im Zusammenhang mit der Ermittlung des Wachstumsabschlags ist zu betonen, dass es hierbei
primar nicht um die Erhdhung von Umsatzerlésen oder die Erhéhung von Aufwendungen geht,
sondern um die Wirkung der preisdnderungsbedingten unternehmensspezifischen Inflationsrate
auf die SaldogréRe finanzieller Uberschuss, d. h. das Wachstum der Ergebnisse.208

Insoweit wird bei einem Wachstumsabschlag von 1,0 % eine absolute vollstandige Uberwalz-
barkeit preisgetriebener Aufwendungen unterstellt.2°® Eine Argumentation, die isoliert an Auf-
wands- oder ErlésgrofRen ansetzt, ist somit bereits dem Grunde nach verfehlt. Insbesondere hat
die Prognose der Umsatzerlose nichts mit dem rein inflatorisch bedingten Wachstum zu tun.210
Statistischen Erhebungen zur Entwicklung von Erlésen muss in Bezug auf den Wachstumsab-
schlag die Entwicklung der statistischen PreisgréR3en fur operative Aufwendungen gegeniberge-
stellt werden.?11

Soweit das Verhéltnis zwischen der allgemeinen Preissteigerungsrate und dem unternehmens-
spezifischen Wachstumsabschlag angesprochen wird, ist festzuhalten, dass es zu keiner voll-
standigen Uberwalzbarkeit der allgemeinen prozentualen Inflationsrate kommt. Damit wird
erkennbar, dass es bei der Einschatzung, ob es zu einer vollstandigen oder unvollstandigen Uber-
walzbarkeit kommt, entscheidend auf den Vergleichsmal3stab (Mehrgewinn vs. allgemeine Preis-
steigerungsrate) ankommt.

Unternehmensspezifische Wachstumsrate

Grundsatzlich ist fur die Wachstumsaussichten neben der allgemeinen Entwicklung der Branche
auch die Wettbewerbsposition des zu bewertenden Unternehmens zu beriicksichtigen. Da der
Wachstumsabschlag angibt, mit welcher durchschnittlichen Steigerung des Gewinns in der ewi-
gen Rente gerechnet wird, kdnnen die Wachstumsraten des operativen Ergebnisses innerhalb
des Detailplanungszeitraums nicht ohne weiteres als Wachstumsabschlag beim Kapitalisierungs-
zins verwendet werden.?12

208 \/gl. OLG Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, Tz. 119 (BeckRS); OLG Stuttgart, 31. Méarz 2021, 20 W 8/20, Tz. 78
(BeckRS); OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 222 (juris).

209 ygl. OLG Dusseldorf, 17. Dezember 2015, 26 W 22/14, Tz. 62 (juris); LG Minchen I, 29. November 2023, 5 HK O
5321/19, Beschlusstext S. 171; LG Berlin, 7. Mérz 2023, 102 O 2/18, Beschlusstext S. 83.

210 vgl. OLG Hamburg, 23. September 2021, 13 W 87/19, Beschlusstext S. 22; LG Miinchen I, 29. November 2023, 5
HK O 5321/19, Beschlusstext S. 169.

21 vgl. LG Miinchen I, 29. November 2023, 5 HK O 5321/19, Beschlusstext S. 170.

22 yvgl. OLG Miinchen, 15. Dezember 2020, 31 Wx 299/16, Beschlusstext S. 16; OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W
26/13, Tz. 62 (juris).
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Ohne Anspruch auf Vollstandigkeit kdnnen je nach Einzelfall das (forschungsintensive) Ge-
schaftsmodell, 12 die langfristige Markt- und Branchenentwicklung,?4 die zu erwartende Veran-
derung der Wettbewerbssituation,?1> demographische Rahmenbedingungen,2® mdgliche regula-
torische Anderungen,?l’ hohe Wettbewerbsintensitt,2!8 Rationalisierungsanforderungen und
Preisdruck,?t® Konkurrenzdruck?2® oder die vorliegende und zu erwartende Kundenstruktur??! Ein-
fluss auf die H6he der unternehmensspezifischen Wachstumsrate haben.

Begriindung der Hohe der nachhaltigen Wachstumsrate

Ausgangspunkt moglicher Wachstumsabschlége ist die erwartete durchschnittliche Preissteige-
rung. Als Anhaltspunkte werden in der folgenden Ubersicht die aktuellen Prognosen von Bank-
analysten sowie des Internationalen Wahrungsfonds tber die Entwicklung der Verbraucherpreise
in Deutschland, die aus der Verzinsung inflationsgestiitzter deutscher Staatsanleihen abgeleitete
Inflationserwartung sowie aktuelle Prognosen der EZB zur Inflationserwartung in der Eurozone
dargestellt.

213 Vgl. OLG Diisseldorf, 25. Mai 2016, 26 W 2/15, Tz. 70 (BeckRS).

214 vgl. OLG Karlsruhe, 1. April 2015, 12a W 7/15, Tz. 113 (juris); OLG Diisseldorf, 25. Mai 2016, 26 W 2/15, Tz. 70
(BeckRS).

215 vgl. OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 83 (BeckRS).

216 vgl. OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 62.

217 vgl. OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 62; OLG Karlsruhe, 1. April 2015, 12a W 7/15, Tz.
113 (juris).

218 \gl. OLG Frankfurt, 9. Februar 2024, 21 W 129/22, Tz. 122 (BeckRS); OLG Diisseldorf, 28. November 2022, 26 W
4/21, Tz. 175 (BeckRS).

219 \/gl. OLG Stuttgart, 31. Mérz 2021, 20 W 8/20, Tz. 78 (BeckRS).

220 vgl. OLG Frankfurt, 27. September 2019, 21 W 64/14, Beschlusstext S. 26.

221 ygl. OLG Frankfurt, 18. Dezember 2014, 21 W 34/12, Tz. 107 (juris).
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Schatzungen von Bankanalysten -

Veranderung Verbraucherpreisindex Deutschland

2024

Untergrenze der Schatzungen 2,1%
Obergrenze der Schatzungen 2, 7%
Gewichteter Durchschnitt 2,4%
2025

Untergrenze der Schatzungen 1,2%
Obergrenze der Schatzungen 2,5%
Gewichteter Durchschnitt 2,0%
2026

Untergrenze der Schatzungen 1,3%
Obergrenze der Schatzungen 2,3%
Gewichteter Durchschnitt 2,0%

Schéatzungen des Internationalen Wahrungsfonds - Veranderung

Verbraucherpreisindex Deutschland

2024 2,4%
2025 2,0%
2026 2,0%
2027 2,0%
2028 2,0%
2029 2,0%

Schatzungen der Europaischen Zentralbank - ECB staff projections

2024 2,5%
2025 2,2%
2026 1,9%

Inflationserwartung abgeleitet aus der Verzinsung

inflationsgeschutzter deutscher Staatsanleihen

10-jahrige Staatsanleihen 1,93%
25-jahrige Staatsanleihen 2,18%

Quelle: Bloomberg, Internationaler Wahrungsfonds.
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Die dargestellten Inflationserwartungen zeigen tber die ndchsten Jahre moderatere Inflationsra-
ten von rund 2 % oder knapp dariiber. Die EZB prognostiziert fur das Jahr 2025 fiur die Eurozone
eine Preissteigerung in Hohe des Inflationsziel von rund 2,0 %. Der Internationale Wahrungs-
fonds erwartet ab dem Jahr 2025 in Deutschland eine Veranderung des Verbraucherpreisindex
in Hohe von 2,0 %.

Als erster Anhaltspunkt fir die nachhaltige Wachstumsrate ergibt sich vor dem Hintergrund der
im Abschnitt ,Methodische Uberlegungen“ dargelegten Erkenntnissen sowie diesen Prognosen
mittel- bzw. langfristig eine potenzielle Wachstumsrate von rund 1,0 %.

Grundsatzlich ist fur die Wachstumsaussichten neben der allgemeinen Entwicklung der Branche
auch die Wettbewerbsposition der home24 SE zu berticksichtigen. Da der Wachstumsabschlag
angibt, mit welcher durchschnittlichen Steigerung des Gewinns in der ewigen Rente gerechnet
wird, kdnnen die Wachstumsraten des operativen Ergebnisses innerhalb des Detailplanungszeit-
raums sowie der Ubergangsphase nicht ohne weiteres als Wachstumsabschlag beim Kapitalisie-
rungszins verwendet werden.??2

Die home24 Gruppe ist in ihren Markten einem intensiven Wettbewerb ausgesetzt. Dies schlagt
sich in nur sehr geringen oder z.T. negativen Preiswachstumsraten nieder. Die folgende Uber-
sicht zeigt die Entwicklung der Einzelhandelspreise geméaR den Daten des Statistischen Bundes-
amts fir die Segmente ,Einzelhandel mit Wohnmobeln® (blaue Linie) und ,Sonstiger Versand-
und Internet-Einzelhandel” (petrolfarbene Linie). Letzteres ist das Segment, dem die home24 SE
fur Zwecke der statistischen Erfassung zugeordnet ist.
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—— Einzelhandel mit Wohnmaobeln Sonstiger Versand- und Internet-Einzelhandel

Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Darstellung.

222 ygl. OLG Miinchen, 15. Dezember 2020, 31 Wx 299/16, Beschlusstext S. 16; OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W
26/13, Tz. 62 (juris).
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Wie ersichtlich lag die Preisentwicklung im Einzelhandel mit Wohnmdbeln seit Mitte der 1990er-
Jahre bis 2020 zwischen 0 % und 2 %, im Mittel ungeféhr bei 1 %. Erst in den letzten Jahren
ergab sich bedingt durch die Lieferkettenproblematik (2021) sowie die allgemeinen Preissteige-
rungen seit Beginn des Ukrainekriegs (2022 und 2023) héhere Werte. Beides stellt u.E. aber
keine nachhaltig zu erwartende Situation dar.

Ein vergleichbares Bild ergibt sich bei der Betrachtung der Entwicklung des Verbraucherpreisin-
dex ,Furniture & Furnishings® in der Eurozone. Zwischen 2006 und 2020 ergeben sich ebenfalls
Preisentwicklungen zwischen 0 % und 2 %223,

Die Preisentwicklung im sonstigen Versand- und Internet-Einzelhandel folgt weitestgehend jener
des Einzelhandels mit Wohnmobeln, allerdings um ca. 1 %-Punkte nach unten verschoben. Im
Ergebnis ist festzuhalten, dass in dem fir die home24 SE relevanten Wirtschaftszweig tber die
vergangenen 25 Jahre (mit Ausnahme von 2021 bis 2023) praktisch keine Preissteigerungen zu
erkennen sind. So weist etwa der vom Statistischen Bundesamt fur das Jahr 2020 auf 100,0
normierte Indexwert bereits im Jahr 1993 einen Wert von 100,1 auf.

Kostenseitig ist die home24-Gruppe deutlichen (inflationsbedingten) Preissteigerungen ausge-
setzt. In der folgenden Ubersicht sind die Preisentwicklungen verschiedener Transport- und Lo-
gistikleistungen dargestellt, da Transport- und Logistikkosten fir die home24 eine wesentliche
Kostenkomponente darstellen:
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Guterbefdrderung im Eisenbahnverkehr

Guterbeforderung i.StralRenverkehr,Umzugstransporte

Lagerei

Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Darstellung.

223 \Vgl. Bloomberg, Eurostat.
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Wie ersichtlich lagen die Preissteigerungen im Transport- und Logistik-Segment in den vergan-
genen Jahren regelmafig im Bereich zwischen 1 % und 3 %, wobei auch hier insbesondere in
den Jahren 2022 und 2023 deutliche Preisspriinge zu verzeichnen waren.

Betrachtet man die Entwicklung der Tarifverdienste in Deutschland, zeigen sich jahrliche Wachs-
tumsraten zwischen ca. 1,5 % und 3,5 %:
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Herstellung von Mébeln
— Einzelhandel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen)
=—Verkehr und Kurierdienste

Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Darstellung.

Beide Kostenkomponenten weisen somit langfristige Wachstumsraten auf, die deutlich Gber den
Preisentwicklungen der von home24 verkauften Waren liegen. Ergdnzend haben wir, da die
home24 einen groRen Teil der von ihr gehandelten Mobel aus dem Ausland bezieht, auch die
Entwicklung des Index der Einfuhrpreise fiir Mobel dargestellt:
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Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Darstellung.
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Hier zeigt sich eine Preisentwicklung zwischen 0 % und 3 %, die ebenfalls eher oberhalb der
Absatzpreisentwicklung liegt.

Nachfolgende Darstellung zeigt die Entwicklung des Mobel-Verbraucherpreisindex in der Euro-
zone sowie die Entwicklung des Importpreisindex der innerhalb der Eurozone verkauften Mébel.
Die Grafik zeigt, dass der Importpreisindex im Betrachtungszeitraum tendenziell oberhalb des
Verbraucherpreisindex liegt.
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Quelle: Eurostat; Bloomberg; eigene Darstellung.

Insgesamt veranschaulicht unsere Analyse, dass die home24 in einem Markt tétig ist, der nur
geringe Preissteigerungen auf der Absatzseite erlaubt, wahrend wesentliche Inputfaktoren einer
kontinuierlichen Teuerung unterliegen. Ein preisbedingtes Wachstum der bewertungsrelevanten
Uberschiisse ist daher nur moglich, wenn es der Gesellschaft dauerhaft gelingt, Effizienzsteige-
rungen zu realisieren.

Unter Berticksichtigung des Geschaftsmodells sowie der Wettbewerbsaussichten der home24

Gruppe haben wir einen nachhaltigen Wachstumsabschlag von 1,0 % bei der Bewertung der
home24 SE angesetzt.
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Die Herleitung der periodenspezifischen Kapitalisierungszinssétze ergibt sich wie folgt:

Plan Plan Plan Plan Plan ET TV
2024 2026 2027 2028 2029 2030 2031

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Basiszinssatz vor Einkommensteuer 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Typ. Einkommensteuer -066% -066% -066% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66%
Basiszinssatz nach Einkommensteuer 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84%
Marktrisikopramie nach ESt 575%  575% 575% 575% 575% 575% 575% 575%
Betafaktor unverschuldet 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
Barwerte jeweils zum Beginn des Gj. 225.449 253.050 278.424 292.069 299.519 299.813 301.373 301.451
verzinsl. FK jeweils zum Beginn des Gj. 162.384 150.327 127.804 124.170 125.198 128.169 132909 134.541
Verschuldungsgrad 72,03% 59,41% 4590% 42,51% 41,80% 42,75% 44,10% 44,63%
Betafaktor verschuldet 1,81 1,81 1,67 1,63 1,62 1,62 1,63 1,64
Risikozuschlag 10,40% 10,42%  9,62% 938% 931% 934% 940%  9,40%
Wachstumsrate -1,00%
Kapitalisierungszinssatz 12,24% 12,26% 11,46% 11,22% 11,15% 11,18% 11,24% 10,25%

Rein vorsorglich weisen wir darauf hin, dass die Veranderung einzelner, jeweils fir sich vertret-
barer Einzelwerte fir den Basiszins, die Marktrisikopréamie, den Betafaktor oder den Wachstums-
abschlag zu einem insgesamt unrealistischen Kapitalisierungszinssatz und in der Folge zu einer
unrealistischen Barabfindung fiihren kann224, Eine Meistbeglinstigung fir methodische Einzelfra-
gen innerhalb der Ertragswertermittlung ist dariber hinaus auch verfassungsrechtlich nicht gebo-
ten, wie das OLG Stuttgart??> ausfiihrt. Ansonsten kdme es zu einer Kumulation von Ginstig-

keitsentscheidungen, die den ,wirklichen“ Wert sicherlich nicht mehr abbilden wiirden?26,

224 vgl. OLG Frankfurt, 24. November 2011, 21 W 7/11, Tz. 40 (juris).
225 \Vgl. OLG Stuttgart, 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Tz. 188 (juris); gl.A.: OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W

1/18, Tz. 40 (BeckRS); OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 34 (BeckRS).

226 vgl. Thuringer OLG, 16. Mai 2022, 2 W 197/19, Beschlusstext S. 16; OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 33/16,
Tz. 44 (BeckRS); OLG Miinchen, 20. Méarz 2019, 31 Wx 185/17, Tz. 28 (BeckRS).
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5.4. Bewertung der home24 SE

a) Ermittlung des Ertragswerts

Auf der Basis des auf die Aktionare der home24 SE entfallenden Ergebnisses und unter Anwen-
dung der erlauterten periodenspezifischen Kapitalisierungszinsséatze ergibt sich der Ertragswert
der home24 SE auf den technischen Stichtag (1. Januar 2024) wie folgt:

Plan Plan Plan Plan Plan Plan TV
2024 2026 2027 2028 2029 2030 2031

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Jahresergebnis -9.581 6.056 19.555 27.106 35444 34217 36.170 36.575
Verrechnung mit Gewinnriicklagen 9.581

Wachstumsthesaurierung -1.142
Auskehrungspotential (1) 0 6.056 19.555 27.106 35444 34217 36.170 35433
Ausschittungsquote 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Wertbeitrag aus Ausschiittung 0 3.028 9.778 13.553 17.722 17.108 18.085 18.288
Dividendenbesteuerung (2) 0 0 0 0 0 0 0 1.890
Wertbeitrag aus Thesaurierung 0 3.028 9.778 13553 17722 17.108 18.085 17.145
VerduBerungsgewinnbesteuerung (3) 0 399 1.289 1.787 2.337 2.256 2.385 2.659
Nettoeinnahmen (1) - (2) - (3) 0 5656 18266 25319 33.107 31961 33.785 30.884
Kapitalisierungszinssatz 12,24% 12,26% 11,46% 11,22% 11,15% 11,18% 11,24% 10,25%
Barwertfaktor 0,891 0,794 0,712 0,640 0,576 0,518 0466 4,546
Barwerte 0 4489 13.005 16.209 19.068 16.557 15.734 140.387
Ertragswert zum 1. Januar 2024 225.449

b) Sonderwerte der home24 SE

Nach Auskunft des Vorstands der home24 SE verfiigt die Gesellschaft Uber kein nicht betriebs-
notwendiges Vermdgen. Auch nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Erstellung des Be-
wertungsgutachtens gewonnenen Erkenntnisse liegen keine Anhaltspunkte fir die Existenz von
zusatzlich zu bertucksichtigendem nicht betriebsnotwendigem Vermégen vor.
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c) Unternehmenswert

Zum 13. Dezember 2024 ergibt sich fir die home24 SE folgender Unternehmenswert;

Ertragswert zum 1. Januar 2024 [in TEUR] 225.449
Aufzinsungsfaktor 1,116
Ertragswert auf den 13. Dezember 2024 [in TEUR] 251.692
Anzahl Aktien (abzgl. eigene Anteile) [in Stlick] 33.722.117
Wert je Aktie [in EUR] 7,46

Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der home24 SE zum 13. De-
zember 2024 belauft sich auf rund TEUR 251.692.

Bezogen auf eine Zahl von 33.722.117 ausstehenden Aktien (33.724.852 Aktien abzlglich 2.735
eigener Anteile) ergibt sich ein Wert je Aktie zum 13. Dezember 2024 von EUR 7,46.

5.5. Vergleichsorientierte Bewertung

Zur Ableitung der Multiplikatoren der Peer-Group-Unternehmen greifen wir auf Analystenschét-
zungen des EBIT bzw. EBITDA zuriick. Aus dieser Vielzahl der Schatzungen des EBIT bzw.
EBITDA, die bei dem Finanzinformationsdienstleister Bloomberg hinterlegt sind, lasst sich das
jeweils durchschnittlich erwartete EBIT bzw. EBITDA fiir die einzelnen Peer-Group-Unternehmen
ermitteln. Diese durchschnittlichen Schatzungen dienen dann als reprasentatives Mal3 fur die
EBIT- bzw. EBITDA-Erwartung, die der Kapitalmarkt bei der Bewertung der Peer-Group-Unter-
nehmen zu Grunde legt.
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Fir die Vergleichsunternehmen ergeben sich folgende Multiplikatoren:

EBIT-Multiples EBITDA-Multiples
Unternehmen 2024 2025 2026 2024 2025 2026

Wayfair Inc 95,9x 44,0x 27,7x 18,4x 14,7x 11,8x
BHG Group AB 19,5x 11,4x 10,1x 8,3x 6,1x 5,3x
MOBLY SA negativ negativ negativ negativ 14,2x 4,6x
Westwing Group SE negativ 50,7x 11,6x 6,9x 5,5x 4,3x
Westwing Comercio Varejista SA n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Temple & Webster Group Ltd 247,1x 83,5% 40,5x 125,1x 61,9x 34,6x
Vente-Unique.Com SA n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Quelle: Bloomberg; eigene Berechnungen.

Fur Westwing Brazil und Vente-Unique sind keine Analystenprognosen verfugbar. Fir die ande-
ren Unternehmen ergibt sich, wie ersichtlich, vorliegend eine sehr weite Bandbreite an Multiplika-
toren, was u.E. dem Umstand geschuldet ist, dass einige Peer Group-Unternehmen vor allem in
den naher liegenden Planjahren nur leicht positive Ergebnisse erzielen, was bei gegebenem
Enterprise Value zu rechnerisch sehr hohen Multiplikatoren fiihrt. Insbesondere fur Temple &
Webster ergeben sich unplausibel hohe Werte in teilweise dreistelliger Hohe. Wir haben daher
Temple & Webster von der weiteren Betrachtung ausgeschlossen. Aus den verbleibenden vier
Unternehmen lassen sich die folgenden Multiplikatorbandbreiten ableiten:

EBIT-Multiples EBITDA-Multiples
Unternehmen 2024 2025 2026 2024 2025 2026

Wayfair Inc 95,9x 44,0x 27,7x 18,4x 14,7x 11,8x
BHG Group AB 19,5x 11,4x 10,1x 8,3x 6,1x 5,3x
MOBLY SA - - - - 14,2x 4,6x
Westwing Group SE - 50,7x 11,6x 6,9x 5,5x 4,3x
Minimum 19,5x 11,4x 10,1x 6,9x 5,5x 4,3x
Median 57,7x 44,0x 11,6x 8,3x 10,1x 5,0x
Mittelwert 57,7x 35,4x 16,5x 11,2x 10,1x 6,5x
Maximum 95,9x 50,7x 27,7x 18,4x 14,7x 11,8x

Quelle: Bloomberg; eigene Berechnungen.

In der nachfolgenden Tabelle sind die Erfolgsgrof3en dargestellt, die der vergleichenden Markt-
bewertung zugrunde gelegt wurden. Weiterhin sind die Wertbandbreiten, die sich fir den Enter-
prise Value (Marktwert des Gesamtkapitals) und den Equity Value (Marktwert des Eigenkapitals)
des Unternehmens ergeben, aufgezeigt. Bei der Uberleitung auf den Marktwert des Eigenkapitals
haben wir das verzinsliche Fremdkapital sowie die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter
abgezogen.
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Es ergeben sich fir die Planjahre 2024 bis 2026 folgende Werte:

BezugsgroRe: EBIT BezugsgroRe: EBITDA
2024 2025 2026 2024 2025 2026

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Plan-Ergebnisgrof3e -9.892 10.073 29.210 44,445 61.704 75.161
Gesamtunternehmenswert - Minimum -192.580 115.143 293.863 308.447 342.030 324.115
Gesamtunternehmenswert - Median -570.661 442.846 339.369 370.885 626.078 372.164
Gesamtunternehmenswert - Mittelwert -570.661 356.200 480.521 499.644 624.588 488.418
Gesamtunternehmenswert - Maximum -948.742 510.611 808.329 819.599 904.165 885.228
- Summe erzinsliches (Netto-)Fremdkapital 162.384 162.384 162.384 162.384 162.384 162.384
- Minderheitsanteile 17.230 17.230 17.230 17.230 17.230 17.230
Eigenkapitalwert - Minimum -372.195 -64.472 114.249 128.833 162.415 144.500
Eigenkapitalwert - Median -750.276 263.231 159.754 191.271 446.463 192.549
Eigenkapitalwert - Mittelwert -750.276 176.585 300.906 320.029 444,973 308.803
Eigenkapitalwert - Maximum -1.128.357 330.996 628.714 639.985 724.550 705.613
Anzahl Aktien 33.722.117 33.722.117 33.722.117 33.722.117 33.722.117 33.722.117
Wert je Aktie in EUR - Minimum negativ negativ 3,39 3,82 4,82 4,29
Wert je Aktie in EUR - Median negativ 7,81 4,74 5,67 13,24 5,71
Wert je Aktie in EUR - Mittelwert negativ 5,24 8,92 9,49 13,20 9,16
Wert je Aktie in EUR - Maximum negativ 9,82 18,64 18,98 21,49 20,92

Quelle: Eigene Berechnungen.

Auf Basis der EBIT- und EBITDA-Multiplikatoren der Peer Group ergibt sich eine Bandbreite fir
den Wert je Aktie der home24 SE zwischen EUR 3,39 und EUR 21,49. Die Mittelwerte liegen
zwischen EUR 5,24 und EUR 13,20 je Aktie, die Mediane zwischen EUR 4,74 und EUR 13,24 je
Aktie.

Als Ergebnis dieser Plausibilisierungsiiberlegungen ist festzustellen, dass der fundamentale,
nach IDW S 1 i.d.F. 2008 abgeleitete Unternehmenswert innerhalb der Bandbreite der Marktbe-
wertungen basierend auf den Multiplikatoren der Peer-Group-Unternehmen liegt. Es liegen keine
Hinweise daflr vor, dass der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Wert je Aktie zu niedrig
bemessen ist.
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6. Ergebnis

Die RAS Beteiligungs GmbH, Wien/Osterreich, ein Unternehmen der XXXLutz KG, Wels/Oster-
reich, hat uns den Auftrag erteilt, den objektivierten Unternehmenswert der home24 SE unter
Beachtung des IDW S 1 i.d.F. 2008 ,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertun-
gen“ des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. sowie die angemessene Barabfin-
dung nach 8§ 327b AktG fir den beabsichtigten Ausschluss der Minderheitsaktionare (Squeeze
Out) zu ermitteln. Im Sinne der Grundséatze des IDW S 1 i.d.F. 2008 waren wir in der Funktion
eines neutralen Gutachters tatig.

Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der home24 SE zum 13. De-
zember 2024 belauft sich auf rund TEUR 251.692. Bezogen auf eine Zahl von 33.722.117 aus-
stehenden Aktien (nach Abzug eigener Anteile) ergibt sich ein Wert je Aktie zum 13. Dezember
2024 von EUR 7,46.

Der zum Bewertungsstichtag relevante, auf Basis der Kursdaten des Finanzinformationsdienst-
leisters Bloomberg errechnete gewichtete Dreimonatsdurchschnittskurs betragt EUR 4,95.

Der maf3gebliche Dreimonatsdurchschnittskurs liegt damit unter dem nach dem Ertragswertver-
fahren ermittelten anteiligen Unternehmenswert je Aktie. Die angemessene Barabfindung im
Sinne von § 327b AktG betragt damit EUR 7,46.

Wir erstatten diese Stellungnahme nach bestem Wissen auf Grund unserer sorgfaltigen Untersu-
chungen und der uns zur Verfliigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte sowie gestiitzt
auf die Berufsgrundsétze der Wirtschaftsprifer.

Stuttgart, 29. Oktober 2024

RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft

DocuSigned by: Signiert von:
‘ / A ‘ e (\;{1((% &y

B7E2726420704BB... 9DB7D70342634DB...

Dr. Matthias Popp Dr. Stephan Eberl
Wirtschaftsprufer
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Allgemeine Auftragsbedingungen

far

Wirtschaftsprufer und Wirtschaftspriufungsgesellschaften

vom 1. Januar 2017

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fiir Vertrage zwischen Wirtschaftspriifern
oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften (im Nachstehenden zusammenfas-
send ,Wirtschaftsprifer* genannt) und ihren Auftraggebern tber Prifungen,
Steuerberatung, Beratungen in wirtschaftlichen Angelegenheiten und sonsti-
ge Auftrédge, soweit nicht etwas anderes ausdriicklich schriftlich vereinbart
oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

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

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein bestimm-
ter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsatzen ordnungs-
maRiger Berufsausibung ausgefiihrt. Der Wirtschaftspriifer Gbernimmt im
Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben der Geschaftsfiih-
rung. Der Wirtschaftsprifer ist fir die Nutzung oder Umsetzung der Ergebnis-
se seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der Wirtschaftspriifer ist berechtigt,
sich zur Durchfiihrung des Auftrags sachversténdiger Personen zu bedienen.

(2) Die Berticksichtigung auslandischen Rechts bedarf — auf3er bei betriebs-
wirtschaftlichen Prifungen — der ausdricklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3) Andert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschlieRenden
beruflichen AuRerung, so ist der Wirtschaftspriifer nicht verpflichtet, den
Auftraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen
hinzuweisen.

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dass dem Wirtschaftsprtifer alle fur
die Ausfihrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weiteren Informa-
tionen rechtzeitig Ubermittelt werden und ihm von allen Vorgadngen und
Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fir die Ausfihrung des Auftrags von
Bedeutung sein kdénnen. Dies gilt auch fir die Unterlagen und weiteren
Informationen, Vorgange und Umsténde, die erst wahrend der Tatigkeit des
Wirtschaftspriifers bekannt werden. Der Auftraggeber wird dem Wirtschafts-
prifer geeignete Auskunftspersonen benennen.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Vollstan-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen sowie der
gegebenen Auskinfte und Erkldrungen in einer vom Wirtschaftsprifer formu-
lierten schriftlichen Erklarung zu bestatigen.

4. Sicherung der Unabhéngigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabhéngigkeit der
Mitarbeiter des Wirtschaftspriifers gefahrdet. Dies gilt fir die Dauer des
Auftragsverhéltnisses insbesondere fiir Angebote auf Anstellung oder Uber-
nahme von Organfunktionen und fir Angebote, Auftrdge auf eigene Rech-
nung zu ibernehmen.

(2) Sollte die Durchfiihrung des Auftrags die Unabhangigkeit des Wirtschafts-
prifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netzwerkunter-
nehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf die die Unab-
hangigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden wie auf den
Wirtschaftsprifer, in anderen Auftragsverhaltnissen beeintrachtigen, ist der
Wirtschaftspriifer zur auRerordentlichen Kiindigung des Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Soweit der Wirtschaftspriifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags schriftlich darzustellen hat, ist alleine diese schriftliche Darstellung
mafgebend. Entwirfe schriftlicher Darstellungen sind unverbindlich. Sofern
nicht anders vereinbart, sind mindliche Erklarungen und Auskinfte des
Wirtschaftspriifers nur dann verbindlich, wenn sie schriftlich bestatigt werden.
Erklarungen und Auskiinfte des Wirtschaftsprifers auRerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

6. Weitergabe einer beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers (Arbeits-
ergebnisse oder Ausziige von Arbeitsergebnissen — sei es im Entwurf oder in
der Endfassung) oder die Information Uiber das Tatigwerden des Wirtschafts-
priifers fir den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der schriftlichen Zustim-
mung des Wirtschaftsprifers, es sei denn, der Auftraggeber ist zur Weiter-
gabe oder Information aufgrund eines Gesetzes oder einer behdrdlichen
Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers und die
Information Uber das Tatigwerden des Wirtschaftsprifers fur den Auftragge-
ber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzulassig.

7. Mangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfillung
durch den Wirtschaftspriifer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw. unbe-
rechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmdglichkeit der Nacherfil-
lung kann er die Vergiitung mindern oder vom Vertrag zuriicktreten; ist der
Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann der Auftraggeber
wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zuriicktreten, wenn die erbrach-
te Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung, Unzumutbarkeit oder
Unméglichkeit der Nacherfillung fiir ihn ohne Interesse ist. Soweit dariiber
hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mangeln muss vom Auftraggeber
unverziglich in Textform geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs. 1,
die nicht auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, verjahren nach Ablauf
eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer beruflichen AuRerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftsprifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom Wirt-
schaftspriifer auch Dritten gegeniber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers enthaltene
Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRerung auch Dritten
gegeniber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fallen ist der Auftragge-
ber vom Wirtschaftsprifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftsprifer ist nach MalRgabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1 HGB,
§ 43 WPO, § 203 StGB) verpflichtet, (iber Tatsachen und Umsténde, 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 personenbezogenen
Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Datenschutz
beachten.

9. Haftung

(1) Fur gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftsprifers, insbe-
sondere Prifungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen Haf-
tungsbeschrankungen, insbesondere die Haftungsbeschréankung des § 323
Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung findet
noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschrankung besteht, ist die Haftung
des Wirtschaftsprifers fir Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit Ausnah-
me von Schaden aus der Verletzung von Leben, Kérper und Gesundheit,
sowie von Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1
ProdHaftG begriinden, bei einem fahrlassig verursachten einzelnen Scha-
densfall gemaR § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt.

(3) Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhaltnis mit dem Auf-
traggeber stehen dem Wirtschaftsprifer auch gegenuber Dritten zu.

(4) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprifer
bestehenden Vertragsverhaltnis Anspriiche aus einer fahrlassigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftsprifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Héchstbetrag
fur die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.

Lizensiert fur/Licensed to: RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft |

4385435



(5) Ein einzelner Schadensfall im Sinne von Abs. 2 ist auch beziglich eines
aus mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens
gegeben. Der einzelne Schadensfall umfasst sémtliche Folgen einer Pflicht-
verletzung ohne Ricksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren
aufeinanderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf
gleicher oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als
einheitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mitei-
nander in rechtlichem oder wirtschaftichem Zusammenhang stehen. In
diesem Fall kann der Wirtschaftsprifer nur bis zur H6he von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Finffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
prifungen.

(6) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs
Monaten nach der schriftlichen Ablehnung der Ersatzleistung Klage erhoben
wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies gilt nicht
fur Schadensersatzanspriiche, die auf vorsatzliches Verhalten zuriickzufiih-
ren sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Kérper oder
Gesundheit sowie bei Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach §
1 ProdHaftG begriinden. Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu
machen, bleibt unberihrt.

10. Erganzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrage

(1) Andert der Auftraggeber nachtraglich den durch den Wirtschaftspriifer
gepriften und mit einem Bestédtigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestatigungsvermerk nicht weiterverwenden.

Hat der Wirtschaftspriifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein
Hinweis auf die durch den Wirtschaftspriifer durchgefiihrte Prifung im Lage-
bericht oder an anderer fiir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schrift-
licher 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 fiinf Berichtsausfertigungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11. Erganzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuerli-
chen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollstan-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Buchfihrungsauftrage. Er hat jedoch
den Auftraggeber auf von ihm festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftsprifer hierzu
ausdricklich den Auftrag tbernommen hat. In diesem Fall hat der Auftragge-
ber dem Wirtschaftsprifer alle fiur die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfligung
steht.

(3) Mangels einer anderweitigen schriftichen Vereinbarung umfasst die
laufende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tatigkei-
ten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererklarungen fir die Einkommensteuer,
Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermdgensteuererkla-
rungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden Jahres-
abschliisse und sonstiger fiir die Besteuerung erforderlicher Aufstellungen
und Nachweise

b) Nachpriifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuern

c) Verhandlungen mit den Finanzbehdérden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden

d) Mitwirkung bei Betriebspriifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebspriifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern

e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.

Der Wirtschaftspriifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhalt der Wirtschaftspriifer fir die laufende Steuerberatung ein Pau-
schalhonorar, so sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die
unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert zu honorie-
ren.

(5) Sofern der Wirtschaftspriifer auch Steuerberater ist und die Steuerbera-
tervergltungsverordnung fiir die Bemessung der Vergitung anzuwenden ist,
kann eine héhere oder niedrigere als die gesetzliche Vergitung in Textform
vereinbart werden.

(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Korper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermdgensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fur

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

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

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit Um-
wandlungen, Kapitalerhhung und -herabsetzung, Sanierung, Eintritt und
Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebsverduerung, Liquidation und
dergleichen und

d) die Unterstltzung bei der Erflllung von Anzeige- und Dokumentations-
pflichten.

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als
zusétzliche Tétigkeit ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung
etwaiger besonderer buchmaRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen wahrge-
nommen worden sind. Eine Gewahr fir die vollstdndige Erfassung der Unter-
lagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht ibernommen.

12. Elektronische Kommunikation

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

13. Vergiitung

(1) Der Wirtschaftsprifer hat neben seiner Gebiihren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusatzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschiisse auf Vergiitung und Auslagen-
ersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen Befrie-
digung seiner Anspriiche abhangig machen. Mehrere Auftraggeber haften als
Gesamtschuldner.

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

14. Streitschlichtungen

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

15. Anzuwendendes Recht

Fir den Auftrag, seine Durchfiihrung und die sich hieraus ergebenden An-
spriiche gilt nur deutsches Recht.
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KIRKLAND & ELLIS INTERNATIONAL LLP

Maximilianstralle 11
80539 Miinchen

L Deutschland
Dr. Benjamin Leyendecker

Durchwahl: Telefon: Telefax:
+49 89 2030 6043 +49 89 2030 6000 +49 89 2030 6100
ben .leyendecker@kirkland.com
www.kirkland.com

An den Vorstand der

home24 SE
Otto-Ostrowski-Stralle 3
10249 Berlin

RAS Beteiligungs GmbH

Verlangen des Hauptaktionirs zur Beschlussfassung iiber einen aktienrechtlichen
Squeeze-Out gemif} § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG

Miinchen, 20. August 2024

Sehr geehrte Herren,

die RAS Beteiligungs GmbH, eine nach dem Recht der Republik Osterreich gegriindete Ge-
sellschaft mit beschrinkter Haftung mit Sitz in Wien, Osterreich, mit Geschiftsanschrift
KelsenstraBe 9, 1030 Wien, Osterreich, eingetragen im Firmenbuch der Republik Osterreich
des Handelsgerichts Wien unter der Registernummer FN 94005 v, hélt zum heutigen Tage
32.363.910 Aktien an der home24 SE, eine nach deutschem Recht gegriindete europiische
Aktiengesellschaft (societas europaea) mit Sitz in Berlin, Deutschland, mit Geschéiftsan-
schrift Otto-Ostrowski-Strafle 3, 10249 Berlin, eingetragen im Handelsregister des Amtsge-
richts Charlottenburg unter HRB 196337 B (die "Gesellschaft").

I.
RAS Beteiligungs GmbH als Hauptaktionir

Das Grundkapital der Gesellschaft ist eingeteilt in insgesamt 33.724.852 auf den Inhaber lau-
tende ausgegebene Stiickaktien ohne Nennbetrag, auf die jeweils ein anteiliger Betrag des
Grundkapitals von EUR 1,00 entféllt. Hiervon hilt die Gesellschaft zum heutigen Tag 2.735
eigene Aktien, die bei den nachfolgenden Berechnungen der Anteilsverhdltnisse gemif3
§ 327a Abs. 2 AktG i.V.m. § 16 Abs. 2 Satz 2 AktG unberiicksichtigt bleiben.

Die Beteiligung der RAS Beteiligungs GmbH entspricht zum heutigen Tage ca. 95,97 % des
Grundkapitals. Die RAS Beteiligungs GmbH hat zum Zwecke der Durchfiihrung des Squee-
ze-Outs Wertpapierdarlehen mit der XXXLutz KG, LSW GmbH, SGW-Immo-GmbH und
Herrn Wilhelm Josten abgeschlossen, auf deren Basis die von der jeweiligen Gesellschaft
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bzw. Person gehaltenen Aktien jeweils auf die RAS Beteiligungs GmbH dinglich iibertragen
wurden.

Die fiir die RAS Beteiligungs GmbH durch die UniCredit Bank AG, Arabellastral3e 12,
81925 Miinchen, ausgestellten Depotbestitigungen sind diesem Verlangen als Anlage 1 bei-
gefiigt.

Somit hélt die RAS Beteiligungs GmbH insgesamt 32.363.910 Aktien bzw. ca. 95,97 % des
Grundkapitals der Gesellschaft als rechtliche Eigentiimerin und ist damit Hauptaktionér der
Gesellschaft im Sinne des § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG.

II.
Squeeze-Out Verlangen

Vor diesem Hintergrund richte ich hiermit im Namen der RAS Beteiligungs GmbH das Ver-
langen an den Vorstand der Gesellschaft, {iber die Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktio-
nire der Gesellschaft auf die RAS Beteiligungs GmbH gegen Gewéhrung einer angemesse-
nen Barabfindung gemiB §§ 327a ff. AktG in einer noch einzuberufenden auflerordentlichen
Hauptversammlung beschlieBen zu lassen (aktienrechtlicher Squeeze-Out). Die zugrunde
liegende Vollmacht ist diesem Verlangen als Anlage 2 beigefiigt.

Die Hohe der angemessenen Barabfindung je auf den Namen lautende Stiickaktie der Gesell-
schaft wird unter anderem auf der Grundlage einer noch abzuschlieBenden Unternehmens-
bewertung festgelegt und separat im Rahmen des konkretisierenden zweiten Squeeze-Out
Verlangens mitgeteilt.

Der Vorstand der Gesellschaft wird gebeten, alle fiir die Fassung des Ubertragungsbeschlus-
ses gemal §§ 327a ff. AktG erforderlichen Maflnahmen zu ergreifen und dem Hauptaktiondr
gemal § 327b Abs. 1 S. 2 AktG alle fiir die Festlegung der Barabfindung notwendigen Unter-
lagen zur Verfiigung zu stellen und Auskiinfte zu erteilen.

Vor der Einberufung der Hauptversammlung werden wir Thnen entsprechend den gesetzli-
chen Bestimmungen folgende zusétzlichen Unterlagen gesondert iibermitteln:

e Beschlussvorlage an die Hauptversammlung zum Ubertragungsbeschluss;
e Mitteilung der festgelegten Hohe der angemessenen Barabfindung je Aktie;
e Gewihrleistungserklidrung eines Kreditinstituts im Sinne von § 327b Abs. 3 AktG;

e Ubertragungsbericht des Hauptaktionirs im Sinne von § 327¢c Abs. 2 S. 1 AktG mit
einer Darlegung der Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minder-
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heitsaktionére sowie einer Erlduterung und Begriindung der Angemessenheit der
Barabfindung.

Die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung wird durch einen vom Landgericht Ber-
lin IT auszuwéhlenden und zu bestellenden sachverstindigen Priifer gepriift. Einen entspre-

chenden Antrag wird die RAS Beteiligungs GmbH zeitnah beim Landgericht Berlin II stel-
len.

Namens und im Auftrag der RAS Beteiligungs GmbH:

el

Dr. Benj almin Leyendecker
Rechtsanwalt, Partner
Kirkland & Ellis International LLP

Anlagen
- Anlage 1: Depotbestidtigungen der RAS Beteiligungs GmbH
- Anlage 2: Vollmacht
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Anlage 1
Depotbestitigungen der RAS Beteiligungs GmbH



Einzelaufstellung Ihres Portfolios

zum 19.08.2024 in Euro

Bezeichnung

Aktien > Europa > Einzelhandel
HOME24 SE INHABER-AKTIEN O.N.

HOME24 SE INHABER-AKTIEN O.N.

HOMEZ24 SE INHABER-AKTIEN O.N.

HOME24 SE INHABER-AKTIEN O.N.

HOMEZ24 SE INHABER-AKTIEN O.N.

HOMEZ24 SE INHABER-AKTIEN O.N.

HOME24 SE INHABER-AKTIEN O.N.

Gesamt Aktien

Gesamt Portfolio
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Partner-Nr. 417168522

RAS Beteiligungs GmbH
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RAS Beteiligungs GmbH
LSW GmbH
SGW-Immo-GmbH
XXXLutz KG
XXXLutz Verwaltungs GmbH
LSW Privatstiftung
WSF Privatstiftung

22. Oktober 2024

An die / to

home24 SE

- Vorstand / Management Board -
Otto-Ostrowski-StraRe 3

10249 Berlin
Betrifft: Mitteilungen gem. § 20 AktG Re: Notices pursuant to Section 20 of the
German Stock Corporation Act (AktG)
Sehr geehrter Herr Appelhoff, Dear Mr. Appelhoff,
Sehr geehrter Herr Steinhduser, Dear Mr. Steinh&user,

hiermit teilen Ihnen die nachstehenden Mit- the following notifying persons, acting sever-
teilungspflichtigen, jede Mitteilungspflich- ally, not jointly, each herewith notify you
tige handelnd fur sich allein, die in den ein- about the participations in home24 SE as dis-
zelnen untenstehenden Mitteilungen er- closed in each of the following notifications:
sichtlichen Beteiligungen an der home24 SE

mit:

RAS Beteiligungs GmbH
mit Sitz in / with registered office at
Wien, Osterreich / Vienna, Austria
(nachfolgend auch die "Mitteilungspflichtige zu 1"/
also referred to as "Notifying Person 1")

LSW GmbH
mit Sitz in / with registered office at
Wels, Osterreich / Wels, Austria
(nachfolgend auch die "Mitteilungspflichtige zu 2" /
also referred to as "Notifying Person 2")



SGW-Immo-GmbH
mit Sitz in / with registered office at
Wels, Osterreich / Wels, Austria
(nachfolgend auch die "Mitteilungspflichtige zu 3" /
also referred to as "Notifying Person 3")

XXXLutz KG

mit Sitz in / with registered office at
Wels, Osterreich / Wels, Austria
(nachfolgend auch die "Mitteilungspflichtige zu 4" /
also referred to as "Notifying Person 4")

XXXLutz Verwaltungs GmbH
mit Sitz in / with registered office at
Wels, Osterreich / Wels, Austria
(nachfolgend auch die "Mitteilungspflichtige zu 5" /
also referred to as "Notifying Person 5")

LSW Privatstiftung
mit Sitz in / with registered office at
Wels, Osterreich / Wels, Austria
(nachfolgend auch die "Mitteilungspflichtige zu 6™ /
also referred to as "Notifying Person 6")

WSF Privatstiftung
mit Sitz in / with registered office at
Wels, Osterreich / Wels, Austria
(nachfolgend auch die "Mitteilungspflichtige zu 7" /
also referred to as "Notifying Person 7")

Die Mitteilungspflichtige zu 1 (RAS Betei-
ligungs GmbH) teilt Ihnen hiermit

— gemal 8 20 Abs. 1 und Abs. 3 AktG
mit, dass ihr, auch ohne Hinzurech-
nung nach 820 Abs. 2 AktG, so-
wohl unmittelbar als auch mittelbar
aufgrund Zurechnung nach § 16
Abs. 4 AktG mehr als der vierte Tell

The Notifying Person 1 (RAS Beteiligungs
GmbH) notifies you

pursuant to Section 20 para.1 and
para. 3 Stock Corporation Act
("AktG") that it directly as well as in-
directly due to attribution pursuant to
Section 16 para. 4 AktG holds more
than one quarter of the shares in



der Aktien der home24 SE gehort,
sowie

gemaR 8 20 Abs. 4 AktG mit, dass
ihr sowohl unmittelbar als auch mit-
telbar aufgrund Zurechnung nach
§ 16 Abs. 4 AktG eine Mehrheitsbe-
teiligung (8 16 Abs. 1 AktG) an der
home24 SE gehort.

Die Mitteilungspflichtige zu 2 (LSW
GmbH) teilt Ihnen hiermit

geman § 20 Abs. 1 und Abs. 3 AktG
mit, dass ihr, auch ohne Hinzurech-
nung nach § 20 Abs. 2 AktG, unmit-
telbar und mittelbar aufgrund Zu-
rechnung nach § 16 Abs. 4 AktG
insgesamt mehr als der vierte Teil
der Aktien der home24 SE gehort,
sowie

gemal 8 20 Abs. 4 AktG mit, dass
ihr unmittelbar und mittelbar auf-
grund Zurechnung nach § 16 Abs. 4
AktG insgesamt eine Mehrheitsbe-
teiligung (8 16 Abs. 1 AktG) an der
home24 SE gehort.

Die Mitteilungspflichtige zu 3 (SGW-
Immo-GmbH) teilt IThnen hiermit

gemal 8 20 Abs. 1 und Abs. 3 AktG
mit, dass ihr, auch ohne Hinzurech-
nung nach § 20 Abs. 2 AktG, unmit-
telbar und mittelbar aufgrund Zu-
rechnung nach § 16 Abs. 4 AktG
insgesamt mehr als der vierte Teil
der Aktien der home24 SE gehort,
sowie

home24 SE, without additions pursu-
ant to Section 20 para. 2 AktG, as well
as

pursuant to Section 20 para. 4 AktG
that it directly as well as indirectly
due to attribution pursuant to Sec-
tion 16 para. 4 AktG holds a majority
interest (Section 16 para. 1 AktG) in
home24 SE.

The Notifying Person 2 (LSW GmbH) noti-
fies you

pursuant to Section 20 para. 1 and
para. 3 AktG that it directly and indi-
rectly combined due to attribution pur-
suant to Section 16 para. 4 AktG holds
more than one quarter of the shares in
home24 SE, without additions pursu-
ant to Section 20 para. 2 AktG, as well
as

pursuant to Section 20 para. 4 AktG
that it directly and indirectly com-
bined due to attribution pursuant to
Section 16 para. 4 AktG holds a ma-
jority interest (Section 16 para.l
AktG) in home24 SE.

The Notifying Person 3 (SGW-Immo-GmbH)
notifies you

pursuant to Section 20 para. 1 and
para. 3 AktG that it directly and indi-
rectly combined due to attribution pur-
suant to Section 16 para. 4 AktG holds
more than one quarter of the shares in
home24 SE, without additions pursu-
ant to Section 20 para. 2 AktG, as well
as



gemaR 8 20 Abs. 4 AktG mit, dass
ihr unmittelbar und mittelbar auf-
grund Zurechnung nach § 16 Abs. 4
AktG insgesamt eine Mehrheitsbe-
teiligung (8 16 Abs. 1 AktG) an der
home24 SE gehort.

Die Mitteilungspflichtige zu 4 (XXXLutz
KG) teilt Ihnen hiermit

gemaR § 20 Abs. 1 AktG mit, dass
ihr, auch ohne Hinzurechnung nach
§ 20 Abs. 2 AktG, unmittelbar und
mittelbar aufgrund  Zurechnung
nach 8 16 Abs. 4 AktG insgesamt
mehr als der vierte Teil der Aktien
der home24 SE gehort, sowie

gemal 8 20 Abs. 4 AktG mit, dass
ihr unmittelbar und mittelbar auf-
grund Zurechnung nach § 16 Abs. 4
AktG insgesamt eine Mehrheitsbe-
teiligung (8 16 Abs. 1 AktG) an der
home24 SE gehort.

Die Mitteilungspflichtige zu 5 (XXXLutz
Verwaltungs GmbH) teilt Ihnen hiermit

gemaR 8§ 20 Abs. 1 AktG und Abs. 3
AktG mit, dass ihr, auch ohne Hin-
zurechnung nach § 20 Abs. 2 AktG,
aufgrund Zurechnung nach § 16
Abs. 4 AktG mittelbar mehr als der
vierte Teil der Aktien der home24
SE gehort, sowie

gemal § 20 Abs. 4 AktG mit, dass
ihr aufgrund Zurechnung nach 8 16

pursuant to Section 20 para. 4 AktG
that it directly and indirectly com-
bined due to attribution pursuant to
Section 16 para. 4 AktG holds a ma-
jority interest (Section 16 para.l
AktG) in home24 SE.

The Notifying Person 4 (XXXLutz KG) noti-
fies you

pursuant to Section 20 para. 1 AktG
that it directly and indirectly combined
due to attribution pursuant to Sec-
tion 16 para. 4 AktG holds more than
one quarter of the shares in home24
SE, without additions pursuant to Sec-
tion 20 para. 2 AktG, as well as

pursuant to Section 20 para. 4 AktG
that it directly and indirectly com-
bined due to attribution pursuant to
Section 16 para. 4 AktG holds a ma-
jority interest (Section 16 para.l
AktG) in home24 SE.

The Notifying Person 5 (XXXLutz Verwal-
tungs GmbH) notifies you

pursuant to Section 20 para. 1 AktG
that it indirectly due to attribution pur-
suant to Section 16 para. 4 AktG holds
more than one quarter of the shares in
home24 SE, without additions pursu-
ant to Section 20 para. 2 AktG, as well
as

pursuant to Section 20 para. 4 AktG
that it indirectly due to attribution pur-
suant to Section 16 para.4 AktG



Abs. 4 AktG mittelbar eine Mehr-
heitsbeteiligung (8 16 Abs. 1 AktG)
an der home24 SE gehort.

Die Mitteilungspflichtige zu 6 (LSW Pri-
vatstiftung) teilt Ihnen hiermit

gemaR 8 20 Abs. 1 AktG mit, dass
ihr, auch ohne Hinzurechnung nach
§ 20 Abs. 2 AktG, aufgrund Zurech-
nung nach § 16 Abs. 4 AktG mittel-
bar mehr als der vierte Teil der Ak-
tien der home24 SE gehort, sowie

gemaR § 20 Abs. 4 AktG mit, dass
ihr aufgrund Zurechnung nach § 16
Abs. 4 AktG mittelbar eine Mehr-
heitsbeteiligung (8 16 Abs. 1 AktG)
an der home24 SE gehort.

Die Mitteilungspflichtige zu 7 (WSF Privat-
stiftung) teilt Ihnen hiermit

gemal § 20 Abs. 1 AktG mit, dass
ihr, auch ohne Hinzurechnung nach
§ 20 Abs. 2 AktG, aufgrund Zurech-
nung nach § 16 Abs. 4 AktG mittel-
bar mehr als der vierte Teil der Ak-
tien der home24 SE gehdrt, sowie

gemal § 20 Abs. 4 AktG mit, dass
ihr aufgrund Zurechnung nach § 16
Abs. 4 AktG mittelbar eine Mehr-
heitsbeteiligung (8 16 Abs. 1 AktG)
an der home24 SE gehort.

Diese Mitteilungen unterliegen deutschem
Recht. Allein mal3geblich ist die deutsche
Fassung dieser Erklarungen.

holds a majority interest (Section 16
para. 1 AktG) in home24 SE.

The Notifying Person 6 (LSW Privatstiftung)
notifies you

pursuant to Section 20 para. 1 AktG
that it indirectly due to attribution pur-
suant to Section 16 para. 4 AktG holds
more than one quarter of the shares in
home24 SE, without additions pursu-
ant to Section 20 para. 2 AktG, as well
as

pursuant to Section 20 para. 4 AktG
that it indirectly due to attribution pur-
suant to Section 16 para.4 AktG
holds a majority interest (Section 16
para. 1 AktG) in home24 SE.

The Notifying Person 7 (WSF Privatstiftung)
notifies you

pursuant to Section 20 para. 1 AktG
that it indirectly due to attribution pur-
suant to Section 16 para. 4 AktG holds
more than one quarter of the shares in
home24 SE, without additions pursu-
ant to Section 20 para. 2 AktG, as well
as

pursuant to Section 20 para. 4 AktG
that it indirectly due to attribution pur-
suant to Section 16 para. 4 AktG holds
a majority interest (Section 16 para. 1
AktG) in home24 SE.

These notices are governed by German law.
The German version of these declarations pre-

vails.
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Mit freundlichen Griilen / Kind regards

. ///ﬂe %W

CHAEL SEWERT

Name: Name /MG, PeTer WRBA MAG. M
als Vertreter der / on behalf of als Vertreter der / on behalf of
RAS Beteiligungs GmbH RAS Beteiligungs GmbH

[Unterschriftenseite fiir Mitteilungen nach § 20 AktG / Signature page to notifications
pursuant to Section 20 AktG]



Mit freundlichen Griilen / Kind regards

¥

% /ML,)
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Name: Name: Dr. ANDREAS SEIFERT

als Vertreter der / on behalf of als Vertreter der / on behalf of
LSW GmbH LSW GmbH

[Unterschriftenseite fiir Mitteilungen nach § 20 AktG / Signature page to notifications
pursuant to Section 20 AktG]
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Mit freundlichen Griilen / Kind regards

s //L

Name: Name: MAG. MICHAEL S IFeErRT

MaG. CHRISTIAN MITIBRHALSER
als Vertreter der / on behalf of als Vertreter der / on behalf of
SGW-Immo-GmbH SGW-Immo-GmbH

[Unterschriftenseite fiir Mitteilungen nach § 20 AktG / Signature page to notifications
pursuant to Section 20 AktG]
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Mit freundlichen Griilen / Kind regards

7 t//
s T //(W

Name: Name:’MAG. Peter HRBA MAG. MickARL SE\FewT
als Vertreter der / on behalf of als Vertreter der / on behalf of
XXXLutz KG XXXLutz KG

[Unterschriftenseite fiir Mitteilungen nach § 20 AktG / Signature page to notifications
pursuant to Section 20 AktG]
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Mit freundlichen Griilen / Kind regards

¥ Za /"/ﬂ// /dW

Name: Name MAG . Perer “RM MAG. MICHAEL SeIFERT
als Vertreter der / on behalf of als Vertreter der / on behalf of
XXXLutz Verwaltungs GmbH XXXLutz Verwaltungs GmbH

[Unterschriftenseite fiir Mitteilungen nach § 20 AktG / Signature page to notifications
pursuant to Section 20 AktG]



Mit freundlichen Griilen / Kind regards

Ay

/ /

////k /v://;"’/”/?

Name: /MAG STEFAN HASLINGER Name: MAG, Peter NRza

als Vertreter der'/ on behalf of
LSW Privatstiftung

[Unterschriftenseite fiir Mitteilungen nach § 20 AktG / Signature page to notifications

als Vertreter der / on behalf of
LSW Privatstiftung

pursuant to Section 20 AktG]



Mit freundlichen Griilen / Kind regards

me: God
Name: MAG. CHRISTIAN MITTERHAVSER. Name: GebRG STARHEMRERG

[ A/L Qo St (/@mw\{

als Vertreter der / on behalf of

als Vertreter der / on behalf of
WSF Privatstiftung

WSF Privatstiftung

[Unterschriftenseite fiir Mitteilungen nach § 20 AktG / Signature page to notifications
pursuant to Section 20 AktG]
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KIRKLAND & ELLIS INTERNATIONAL LLP

Maximilianstrafte 11
80539 Miinchen

Deutschland
Dr. Benjamin Leyendecker .

Durchwahl: Telefon: Telefax:
+49 89 2030 6043 +49 89 2030 6000 +49 89 2030 6100
ben.leyendecker@kirkland.com
www.kirkland.com

An den Vorstand der

home24 SE
Otto-Ostrowski-Stralle 3
10249 Berlin

RAS Beteiligungs GmbH

Konkretisiertes Verlangen des Hauptaktionirs zur Beschlussfassung iiber einen aktien-
rechtlichen Squeeze-Out gemif} § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG

Miinchen, 29. Oktober 2024

Sehr geehrte Herren,

die RAS Beteiligungs GmbH, eine nach dem Recht der Republik Osterreich gegriindete Ge-
sellschaft mit beschrinkter Haftung mit Sitz in Wien, Osterreich, mit Geschéftsanschrift
KelsenstraBe 9, 1030 Wien, Osterreich, eingetragen im Firmenbuch der Republik Osterreich
des Handelsgerichts Wien unter der Firmenbuchnummer FN 94005 v, hilt derzeit ausweislich
der als Anlage 1 beigefiigten Depotbestitigungen der UniCredit unmittelbar 32.363.910 Ak-
tien an der home24 SE, eine nach deutschem Recht gegriindete europdische Aktiengesell-
schaft (societas europaea) mit Sitz in Berlin, Deutschland, mit Geschiftsanschrift Otto-
Ostrowski-Straf3e 3, 10249 Berlin, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Charlot-
tenburg unter HRB 196337 B (die ,,Gesellschaft®).

I.
RAS Beteiligungs GmbH als Hauptaktionir

Das Grundkapital der Gesellschaft ist eingeteilt in insgesamt 33.724.852 auf den Inhaber lau-
tende ausgegebene Stiickaktien ohne Nennbetrag, auf die jeweils ein anteiliger Betrag des
Grundkapitals von EUR 1,00 entféllt. Hiervon hilt die Gesellschaft zum heutigen Tag 2.735
eigene Aktien, die bei den Berechnungen der Anteilsverhédltnisse gemal3 § 327a Abs. 2 AktG
1.V.m. § 16 Abs. 2 Satz 2 AktG unberiicksichtigt bleiben.

Die Beteiligung der RAS Beteiligungs GmbH mit insgesamt 32.363.910 Aktien entspricht
zum heutigen Tage daher 95,97 % des Grundkapitals. Somit ist die RAS Beteiligungs GmbH
Hauptaktiondr der Gesellschaft im Sinne des § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG.

Austin Bay Area Beijing Boston Brussels Chicago Dallas Hong Kong Houston London Los Angeles Miami New York Paris Riyadh Salt Lake City Shanghai Washington, D.C.
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II.
Konkretisiertes Squeeze-Out Verlangen

Mit Schreiben vom 20. August 2024 hat die RAS Beteiligungs GmbH das Verlangen an den
Vorstand der Gesellschaft gerichtet, iiber die Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktionire
(Minderheitsaktiondre) der Gesellschaft auf die RAS Beteiligungs GmbH gegen Gewidhrung
einer angemessenen Barabfindung gemdl §§ 327a ff. AktG in einer noch einzuberufenden
Hauptversammlung beschlieBen zu lassen (aktienrechtlicher Squeeze-out).

Ich stelle hiermit im Namen der RAS Beteiligungs GmbH nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG in
Bestitigung und Konkretisierung des Verlangens vom 20. August 2024, das am 22. Oktober
2024 mit der Ubermittlung der aktualisierten Mitteilung nach § 20 AktG vervollstindigt und
am selben Tag von der Gesellschaft bekannt gemacht wurde, das Verlangen an den Vorstand
der Gesellschaft, den Tagesordnungspunkt "Beschlussfassung iiber die Ubertragung der Ak-
tien der iibrigen Aktiondre (Minderheitsaktiondre) der home24 SE auf die RAS Beteiligungs
GmbH, Wien, Republik Osterreich, gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung
gemdf} Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) ii) der Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober
2001 iiber das Statut der Europdischen Gesellschaft (SE) (,,SE-VO*) in Verbindung mit
§$ 327a ff. AktG (aktienrechtlicher Squeeze-out)" auf die Tagesordnung der anstehenden au-
Berordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft zu setzen. Die zugrunde liegende Voll-
macht ist diesem Verlangen als Anlage 2 beigefiigt.

Die RAS Beteiligungs GmbH setzt die Hohe der Barabfindung auf EUR 7,46 je eine auf den
Inhaber lautende Stiickaktie der Gesellschaft fest.

Der vorgeschlagene Ubertragungsbeschluss soll wie folgt lauten:

»Die auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der iibrigen Aktiondre (Minderheitsaktiondre)
der home24 SE mit Sitz in Berlin werden gemdyf; dem Verfahren zum Ausschluss von Minder-
heitsaktiondren nach §§ 327a ff. AktG gegen Gewdhrung einer von der RAS Beteiligungs
GmbH mit Sitz in Wien, Republik Osterreich, eingetragen im Firmenbuch des Handelsge-
richts Wien unter der Firmenbuchnummer FN 94005 v (Hauptaktiondr), zu zahlenden ange-
messenen Barabfindung in Hohe von EUR 7,46 je eine auf den Inhaber lautende Stiickaktie
auf den Hauptaktiondr tibertragen.*

Der schriftliche Bericht der RAS Beteiligungs GmbH an die Hauptversammlung der Gesell-
schaft wird noch gesondert iibermittelt. Er wird die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionédre darlegen und die Angemessenheit der Barabfindung erldu-
tern und begriinden.
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Die Gewihrleistungserklarung eines Kreditinstituts nach § 327b Abs. 3 AktG wurde bereits

entsprechend den gesetzlichen Bestimmungen rechtzeitig vor der Einberufung der aul3eror-
dentlichen Hauptversammlung iibermittelt.

Namens und im Auftrag der RAS Beteiligungs GmbH:

3

Dr. Benjgmin Leyendecker
Rechtsanwalt, Partner
Kirkland & Ellis International LLP

Anlagen
- Anlage 1: Depotbestitigungen der RAS Beteiligungs GmbH
- Anlage 2: Vollmacht
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Anlage 1
Depotbestitigungen der RAS Beteiligungs GmbH



RAS Beteiligungs GmbH
40156000

#HypoVereinsbank e« 2 UniCredit

Stichtagsbewertung per Bestand: 28.10.2024 und Kursen per: 28.10.2024

Bezeichnung AWKN  Stiick/Nom Kurs  Kursdatum Devisenkurs Kurswert Stiickzins Positionswert
Wahrung Waéhrung Wahrung in EUR in EUR in EUR
Depotposition Gesamt
38.133.109,2 38.133.109,2
HOME24 SE A14KEB 6.574.674,00 5,80 25.10.2024 0 0,00 0
INHABER-AKTIEN O.N. EUR
38.133.109,2 38.133.109,2
Summe Depotposition Gesamt 0 0,00 0




RAS Beteiligungs GmbH
40162018

#HypoVereinsbank e« 2 UniCredit

Stichtagsbewertung per Bestand: 28.10.2024 und Kursen per: 28.10.2024

Bezeichnung AWKN  Stiick/Nom Kurs  Kursdatum Devisenkurs Kurswert Stiickzins Positionswert
Wahrung Waéhrung Wahrung in EUR in EUR in EUR
Depotposition Gesamt
38.133.103,4 38.133.103,4
HOME24 SE A14KEB 6.574.673,00 5,80 25.10.2024 0 0,00 0
INHABER-AKTIEN O.N. EUR
38.133.103,4 38.133.103,4
Summe Depotposition Gesamt 0 0,00 0




RAS Beteiligungs GmbH
37976733

#HypoVereinsbank e« 2 UniCredit

Stichtagsbewertung per Bestand: 28.10.2024 und Kursen per: 28.10.2024

Bezeichnung AWKN  Stiick/Nom Kurs  Kursdatum Devisenkurs Kurswert Stiickzins Positionswert
Wahrung Waéhrung Wahrung in EUR in EUR in EUR
Depotposition Gesamt

13.491.964,0 78.253.391,2 78.253.391,2
HOME24 SE A14KEB 0 5,80 25.10.2024 0 0,00 0

INHABER-AKTIEN O.N. EUR
78.253.391,2 78.253.391,2
Summe Depotposition Gesamt 0 0,00 0




RAS Beteiligungs GmbH
40196907

#HypoVereinsbank e« 2 UniCredit

Stichtagsbewertung per Bestand: 28.10.2024 und Kursen per: 28.10.2024

Bezeichnung AWKN  Stiick/Nom Kurs  Kursdatum Devisenkurs Kurswert Stiickzins Positionswert
Wahrung Waéhrung Wahrung in EUR in EUR in EUR
Depotposition Gesamt
19.448.850,0 19.448.850,0
HOME24 SE A14KEB 3.353.250,00 5,80 25.10.2024 0 0,00 0
INHABER-AKTIEN O.N. EUR
19.448.850,0 19.448.850,0
Summe Depotposition Gesamt 0 0,00 0




RAS Beteiligungs GmbH #HypoVereinsbank ...« % UniCredit
40196909

Stichtagsbewertung per Bestand: 28.10.2024 und Kursen per: 28.10.2024

Bezeichnung AWKN  Stiick/Nom Kurs  Kursdatum Devisenkurs Kurswert Stiickzins Positionswert
Wahrung Wahrung Wahrung in EUR in EUR in EUR

Depotposition Gesamt

HOME24 SE A14KEB 1.181.849,00 5,80 25.10.2024 6.854.724,20 0,00 6.854.724,20
INHABER-AKTIEN O.N. EUR

Summe Depotposition Gesamt 6.854.724,20 0,00 6.854.724,20




RAS Beteiligungs GmbH #HypoVereinsbank ...« % UniCredit
40155978

Stichtagsbewertung per Bestand: 28.10.2024 und Kursen per: 28.10.2024

Bezeichnung AWKN  Stiick/Nom Kurs  Kursdatum Devisenkurs Kurswert Stiickzins Positionswert
Wahrung Wahrung Wahrung in EUR in EUR in EUR

Depotposition Gesamt

HOME24 SE A14KEB  593.163,00 5,80 25.10.2024 3.440.345,40 0,00 3.440.345,40
INHABER-AKTIEN O.N. EUR

Summe Depotposition Gesamt 3.440.345,40 0,00 3.440.345,40




RAS Beteiligungs GmbH #HypoVereinsbank ...« % UniCredit
40155994

Stichtagsbewertung per Bestand: 28.10.2024 und Kursen per: 28.10.2024

Bezeichnung AWKN  Stiick/Nom Kurs  Kursdatum Devisenkurs Kurswert Stiickzins Positionswert
Wahrung Wahrung Wahrung in EUR in EUR in EUR

Depotposition Gesamt

HOME24 SE A14KEB  594.337,00 5,80 25.10.2024 3.447.154,60 0,00 3.447.154,60
INHABER-AKTIEN O.N. EUR

Summe Depotposition Gesamt 3.447.154,60 0,00 3.447.154,60




Anlage 3
Gewihrleistungserklirung der UniCredit Bank GmbH
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¢ HypoVereinsbank e« @ UniCredit

UniCredit Bank GmbH
FTC Guarantees
(jedem Minderheitsaktionar der) Arabellastr. 12
home 24 SE ' 81925 Miinchen

Telefon: +49 89/378-0
SWIFT: HYVEDEMMXXX

E-Mail: guarantees@unicredit.de
lhr Gesprachspartner Telefon Datum
Kirsten Eberhardt +49 40 3692 3273 25.10.2024

Gewahrleistungserklarung nach Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) ii) der Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8.
Oktober 2001 uber das Statut der Européischen Gesell-schaft (SE) (im Folgenden ,SE-VO") i.V.m. § 327b
Abs. 3 AktG zugunsten der Minderheitsaktionare der home24 SE fir die Barabfindungsverpflichtung der
Hauptaktionarin

Nr.: 31134020537086

Die RAS Beteiligungs GmbH mit Sitz in Wien, Osterreich, eingetragen im Firmenbuch der Republik Osterreich
des Handelsgerichts Wien unter der Registernummer FN 94005 v ("RAS") hat uns mitgeteilt, dass sie

zum heutigen Tage unmittelbar 32.363.910 der insgesamt 33.724.852 ausgegebenen auf den Namen
lautenden Stiickaktien an der home24 SE mit Sitz in Berlin, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB 196337 B ("Gesellschaft"), und somit unmittelbar einen Anteil in Héhe
von 95,87% des Grundkapitals der Gesellschaft i.S.v. Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) i) SE-VO i.V.m, §§ 327a Abs. 2 i.V.m.
16 Abs. 2 Satz 2 AktG halt; 2.735 der ausgegebenen Aktien halt die Gesellschaft selbst. Die RAS ist folglich
Hauptaktionérin der Gesellschaft im Sinne von Art. 9 Abs. 1 lit. ) ii) SE-VO i.V.m. § 327a Abs. 1 S. 1 AkIG.,

GemaR Art. 9 Abs. 1 lit. c) ii) SE-VO i.V.m. § 327a Abs. 1 S. 1 AktG hat die RAS das Verlangen an den Vorstand
der Gesellschaft gerichtet, eine auRerordentliche Hauptversammlung einzuberufen und die Hauptversammlung
iiber die Ubertragung der Aktien samtlicher tbriger Aktionare ("Minderheitsaktionare") auf die RAS als
Hauptaktion&rin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieRen zu lassen. Die RAS hat als
Barabfindung einen Betrag in Héhe von EUR 7,46 je Aktie festgelegt.

Gemal Art. 9 Abs. 1 lit. ) i) SE-VO i.V.m. § 327b Abs. 3 AktG hat der Hauptaktion&r der Gesellschaft vor
Einberufung der Hauptversammlung dem Vorstand der Gesellschaft die Erklarung eines im Geltungsbereich
des Aktiengesetzes zum Geschéftsbetrieb befugten Kreditinstituts zu tbermitteln, durch die das Kreditinstitut die
Gewahrleistung fur die Erfullung der Verpflichtung des Hauptaktionars ibernimmt, den Minderheitsaktionéren
der Gesellschaft nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Gesellschaft
unverziglich die festgelegte Barabfindung fiir die ibergegangenen Aktien zu zahlen.

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

31134020537086/1SS000 - 6FFOR - FT: FFDOO1 Seite 1 von 2

Geschaltsfuhrung UniCredit Bank GmbH
Manon Hellinger (Sprecherin der Geschattsiunrung)
René Babinsky, Manon Baver-Schiller, Martin Brnckmann, rechtstorm. Gesellschatt mit beschiankter Haftung
Artur Gruca, Maico lannaccone, Georgiana Lazer-0'Cellaghan, Sitz- Munchen
Pierpacho Montana, Ljubisa Tesié Registergericht: Munchen HR 8 285472
Stewer-Mr- 143/107,/72500
vorsitzender des Autsichtsrats USt-idhr: DE 129 273 380
Andiea Orcel
www hypovereinsbank de



Seite 2 zu unserem Schreiben vom 25.10.2024

Dies vorausgeschickt, (ibernehmen wir, die UniCredit Bank GmbH mit Sitz in Minchen, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Munchen unter HRB 289472, als im Geltungsbereich des Aktiengesetzes
zum Geschéftsbetrieb befugtes Kreditinstitut hiermit nach Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) ii) SE-VO i.V.m. § 327b Abs. 3 AktG
gegeniiber jedem Minderheitsaktionar der Gesellschaft unbedingt und unwiderruflich die Gewahrleistung fur

die Erfullung der Verpflichtung der Hauptaktion&rin, den Minderheitsaktionaren nach Eintragung des Ubertra-
gungsbeschlusses in das Handelsregister der Gesellschaft unverziglich die festgelegte Barabfindung in Héhe
von EUR 7,46 je auf die Hauptaktionarin ibergegangene Aktie der Gesellschaft zu zahlen.

Diese Gewahrleistung umfasst auch die Erfullung der Verpflichtung der RAS zur Zahlung von Zinsen geman Art.
9 Abs. 1 lit. ¢) ii) SE-VO i.V.m. § 327b Abs. 2 AktG in H6he von j&hrlich fiinf Prozentpunkten Gber dem jeweiligen
Basiszinssatz gemaf § 247 BGB.

Jeder Minderheitsaktion&r der Gesellschaft erwirbt aus dieser Gewahrleistungserklarung im Wege eines echten
Vertrages zugunsten Dritter im Sinne von § 328 BGB einen unmittelbaren Zahlungsanspruch gegen uns. Wir
kénnen aus dieser Gewahrleistungserklarung nur insoweit in Anspruch genommen werden, als der Anspruch
auf Barabfindung jeweils besteht und nicht verjéhrt ist. Der Anspruch eines Minderheitsaktionars uns gegeniiber
aus dieser Gewahrleistungserklarung wird mit dem Anspruch auf die Barabfindung gegen die Hauptaktionérin
fallig und erlischt, wenn sein Anspruch auf die Barabfindung erlischt. Im Verhéltnis zu jedem Minderheitsaktionar
der Gesellschaft sind Einwendungen und Einreden aus unserem Verhaltnis zur RAS ausgeschlossen.

Diese Gewahrleistungserklarung im Sinne von Art. 9 Abs. 1 lit. ) ii} SE-VO i.V.m. § 327b Abs. 3 AktG unterliegt

ausschlielich deutschem Recht.

UniCredit Bank GmbH

N

& Aoy
©. Gébel Sievers

31134020537086/ISS000 - 6FFOR - FT: FFD0O1 Seite 2 von 2



Anlage 4
Depotbestiitigung der UniCredit Bank GmbH



RAS Beteiligungs GmbH
40156000

#HypoVereinsbank e« 2 UniCredit

Stichtagsbewertung per Bestand: 28.10.2024 und Kursen per: 28.10.2024

Bezeichnung AWKN  Stiick/Nom Kurs  Kursdatum Devisenkurs Kurswert Stiickzins Positionswert
Wahrung Waéhrung Wahrung in EUR in EUR in EUR
Depotposition Gesamt
38.133.109,2 38.133.109,2
HOME24 SE A14KEB 6.574.674,00 5,80 25.10.2024 0 0,00 0
INHABER-AKTIEN O.N. EUR
38.133.109,2 38.133.109,2
Summe Depotposition Gesamt 0 0,00 0




RAS Beteiligungs GmbH
40162018

#HypoVereinsbank e« 2 UniCredit

Stichtagsbewertung per Bestand: 28.10.2024 und Kursen per: 28.10.2024

Bezeichnung AWKN  Stiick/Nom Kurs  Kursdatum Devisenkurs Kurswert Stiickzins Positionswert
Wahrung Waéhrung Wahrung in EUR in EUR in EUR
Depotposition Gesamt
38.133.103,4 38.133.103,4
HOME24 SE A14KEB 6.574.673,00 5,80 25.10.2024 0 0,00 0
INHABER-AKTIEN O.N. EUR
38.133.103,4 38.133.103,4
Summe Depotposition Gesamt 0 0,00 0




RAS Beteiligungs GmbH
37976733

#HypoVereinsbank e« 2 UniCredit

Stichtagsbewertung per Bestand: 28.10.2024 und Kursen per: 28.10.2024

Bezeichnung AWKN  Stiick/Nom Kurs  Kursdatum Devisenkurs Kurswert Stiickzins Positionswert
Wahrung Waéhrung Wahrung in EUR in EUR in EUR
Depotposition Gesamt

13.491.964,0 78.253.391,2 78.253.391,2
HOME24 SE A14KEB 0 5,80 25.10.2024 0 0,00 0

INHABER-AKTIEN O.N. EUR
78.253.391,2 78.253.391,2
Summe Depotposition Gesamt 0 0,00 0




RAS Beteiligungs GmbH
40196907

#HypoVereinsbank e« 2 UniCredit

Stichtagsbewertung per Bestand: 28.10.2024 und Kursen per: 28.10.2024

Bezeichnung AWKN  Stiick/Nom Kurs  Kursdatum Devisenkurs Kurswert Stiickzins Positionswert
Wahrung Waéhrung Wahrung in EUR in EUR in EUR
Depotposition Gesamt
19.448.850,0 19.448.850,0
HOME24 SE A14KEB 3.353.250,00 5,80 25.10.2024 0 0,00 0
INHABER-AKTIEN O.N. EUR
19.448.850,0 19.448.850,0
Summe Depotposition Gesamt 0 0,00 0




RAS Beteiligungs GmbH #HypoVereinsbank ...« % UniCredit
40196909

Stichtagsbewertung per Bestand: 28.10.2024 und Kursen per: 28.10.2024

Bezeichnung AWKN  Stiick/Nom Kurs  Kursdatum Devisenkurs Kurswert Stiickzins Positionswert
Wahrung Wahrung Wahrung in EUR in EUR in EUR

Depotposition Gesamt

HOME24 SE A14KEB 1.181.849,00 5,80 25.10.2024 6.854.724,20 0,00 6.854.724,20
INHABER-AKTIEN O.N. EUR

Summe Depotposition Gesamt 6.854.724,20 0,00 6.854.724,20




RAS Beteiligungs GmbH #HypoVereinsbank ...« % UniCredit
40155978

Stichtagsbewertung per Bestand: 28.10.2024 und Kursen per: 28.10.2024

Bezeichnung AWKN  Stiick/Nom Kurs  Kursdatum Devisenkurs Kurswert Stiickzins Positionswert
Wahrung Wahrung Wahrung in EUR in EUR in EUR

Depotposition Gesamt

HOME24 SE A14KEB  593.163,00 5,80 25.10.2024 3.440.345,40 0,00 3.440.345,40
INHABER-AKTIEN O.N. EUR

Summe Depotposition Gesamt 3.440.345,40 0,00 3.440.345,40




RAS Beteiligungs GmbH #HypoVereinsbank ...« % UniCredit
40155994

Stichtagsbewertung per Bestand: 28.10.2024 und Kursen per: 28.10.2024

Bezeichnung AWKN  Stiick/Nom Kurs  Kursdatum Devisenkurs Kurswert Stiickzins Positionswert
Wahrung Wahrung Wahrung in EUR in EUR in EUR

Depotposition Gesamt

HOME24 SE A14KEB  594.337,00 5,80 25.10.2024 3.447.154,60 0,00 3.447.154,60
INHABER-AKTIEN O.N. EUR

Summe Depotposition Gesamt 3.447.154,60 0,00 3.447.154,60




} Anlage 5
Ubersicht iiber die home24-Gruppe zum 30. Juni 2024



Tochtergesellschaft

Geschiftssitz

Gegenstand Beteiligungsquote

Mobly Comercio Varejista Ltda.
und verbundene Beteiligungen

Berlin, Deutsch-

Jade 1216. GmbH land Holding 100,00%
Berlin, Deutsch-
Jade 1412. GmbH land Holding 100,00%
Berlin, Deutsch-
home24 Holding GmbH & Co. KG land Holding 99,79%
Sdo Paulo,
Mobly S.A.* Brasilien Holding 51,05%
Sdo Paulo,
Mobly Hub Transportadora Ltda.* Brasilien Logistik 51,05%
Sdo Paulo,
Mobly Comercio Varejista Ltda.* Brasilien  Onlineshop 51,05%
Sdo Paulo,
Mobly Tech Ltda.*/** Brasilien IT 51,05%
Ubrige Tochtergesellschaften
Berlin, Deutsch-
SPV-4 Furniture Services GmbH*** land Holding 100,00%
Berlin, Deutsch- Komple-
home24 Verwaltungs GmbH land mentir 100,00%
Berlin, Deutsch- nicht-opera-
home24 eTrading GmbH land tiv 100,00%
Berlin, Deutsch-
home24 eLogistics GmbH & Co. KG land Logistik 100,00%
Club of Style (Shenzen) Ltd. Shenzen, China Service 100,00%
nicht-opera-
Fashion4home Inc. Dover, USA tiv 100,00%
Berlin, Deutsch-
home24 Outlet GmbH land Retail 100,00%
Berlin, Deutsch-
home24 Retail GmbH land Service 100,00%
Ko6lIn, Deutsch-
Ideenreich Invest GmbH land Holding 100,00%
Ko6lIn, Deutsch-
Butlers Holding GmbH & Co. KG land Holding 100,00%
Koln, Deutsch-
Butlers Holding Management GmbH land Holding 100,00%
Koln, Deutsch-
Butlers Invest GmbH land Service 100,00%
Koln, Deutsch-
Butlers GmbH & Co. KG land Retail 100,00%
Koln, Deutsch-
Butlers Beteiligungs GmbH land Holding 100,00%




Ko6lIn, Deutsch-

Butlers Import GmbH land Import 100,00%
Koln, Deutsch-
Butlers Handel GmbH land Retail 100,00%
Nicht in den Konsolidierungskreis
einbezogene Tochtergesellschaften
nicht-opera-
Butlers Comercio Espana S.L.*** Madrid, Spanien tiv 100,00%
Butlers Comercio Espafa S.L., nicht-opera-
S.C.*** Madrid, Spanien tiv 100,00%
London, nicht-opera-
Butlers Trading Ltd.*** Grof3britannien tiv 100,00%
KoIn, Deutsch-  nicht-opera-
Toprange GmbH*** land tiv 100,00%
Hongkong, nicht-opera-
Union Wealthy Trading Ltd. China tiv 100,00%

* Durchgerechneter Konzernanteil unter Berticksichtigung von nicht beherrschenden Anteilen

auf Ebene der Zwischenholding
** Gegriindet in 2023
**% in Liquidation



) Anlage 6
Ubersicht der mit der RAS Beteiligungs GmbH
verbundenen Unternehmen

WSF LSW
Privatstiftung Privatstiftung
50 % 50 %

L l J
XXXLutz Verwaltungs
GmbH
I
100 % Komplementar 100 %

50 %

Komplementar

XXXLutz
KG

I
99,5 %

RAS

Beteiligungs GmbH

0,25% 0,25 %
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