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1. Einleitung

§ 327a Abs. 1 Satz 1 Aktiengesetz ("AktG") sieht vor, dass die Hauptversammlung einer
Aktiengesellschaft auf Verlangen eines Aktionérs, dem Aktien der Gesellschaft in Hohe
von mindestens 95 % des Grundkapitals gehdren, die Ubertragung der Aktien der iibrigen
Aktionére (die "Minderheitsaktioniire") auf den Hauptaktiondr gegen Gewéhrung einer
angemessenen Barabfindung beschlieBen kann. Bei der Berechnung des mallgeblichen
Grundkapitalanteils sind eigene Aktien der Gesellschaft gemiB3 § 327a Abs. 2 AktG in
Verbindung mit § 16 Abs. 2 Satz 2 AktG von der Gesamtzahl der Aktien abzusetzen.

Das Grundkapital der Tion Renewables AG mit Sitz in Griinwald, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter HRB 251232 (die "Gesellschaft"),
belduft sich auf EUR 4.745.957,00 und ist eingeteilt in 4.745.957 auf den Inhaber
lautende Stiickaktien (jeweils eine "Tion-Aktie"). Die Gesellschaft hilt keine eigenen
Aktien.

Der Hopper BidCo GmbH (zukiinftig: Bo¢ AcquiCo GmbH) mit Sitz in Frankfurt am
Main, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter
HRB 125221, (die "Hauptaktionirin") gehoren unmittelbar insgesamt 4.525.537 Tion-
Aktien. Dies entspricht rund 95,36 % der Gesamtzahl der Tion-Aktien. Die Hopper
BidCo GmbH (zukiinftig: Bo¢ AcquiCo GmbH) ist damit Hauptaktiondrin der
Gesellschaft im Sinne des § 327a AktG.

Die Hauptaktiondrin beabsichtigt, von der Mdglichkeit zum Ausschluss der
Minderheitsaktiondre der Gesellschaft gemal3 §§ 327a ff. AktG Gebrauch zu machen. Zu
diesem Zweck hat die Hauptaktiondrin mit Schreiben vom 24. Oktober 2023 das
Verlangen nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG an den Vorstand der Gesellschaft gerichtet,
die Hauptversammlung der Gesellschaft die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre auf die Hauptaktionédrin gegen Gewéhrung einer angemessenen
Barabfindung beschlieBen zu lassen. Das genannte Ubertragungsverlangen ist diesem
Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 1 beigefiigt. Die Gesellschaft hat den Erhalt des
Ubertragungsverlangens nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG mit einer Ad hoc-Mitteilung
gemal Art. 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments und des
Rates vom 16. April 2014 {iber Marktmissbrauch in der giiltigen Fassung
("Marktmissbrauchsverordnung") vom selben Tag bekannt gemacht. Die
Ad hoc-Mitteilung vom 24. Oktober 2023 ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 2
beigefiigt. Nach Festlegung der Hohe der angemessenen Barabfindung hat die
Hauptaktiondrin ihr Verlangen mit Schreiben vom 11. Januar 2024 unter Angabe der von
ihr  festgelegten Hohe der Barabfindung konkretisiert. Das  konkretisierte
Ubertragungsverlangen liegt diesem Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 3 bei.
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Der Beschluss zur Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire soll in der fiir den
22. Februar 2024 vorgesehenen auBerordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft
gefasst werden. Die Minderheitsaktiondre erhalten danach eine angemessene
Barabfindung in Hohe von EUR 29,19 fiir je eine Tion-Aktie, die von der
Hauptaktiondrin ~ auf  Grundlage einer von der Ernst& Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft ("EY") als neutraler Gutachterin durchgefiihrten
Unternechmensbewertung der Gesellschaft festgelegt wurde. Die gutachtliche
Stellungnahme von EY vom 11. Januar 2024 zur Ermittlung des Unternehmenswerts der
Gesellschaft auf den Zeitpunkt der Beschlussfassung der aullerordentlichen
Hauptversammlung am 22. Februar 2024 (die "Gutachtliche Stellungnahme") ist
diesem Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 4 vollstindig beigefiigt.

Das Landgericht Miinchen I hat auf Antrag der Hauptaktiondrin mit Beschluss vom
8. November 2023 die A&M GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft ("A&M") als
sachverstindige Priiferin der Angemessenheit der Barabfindung nach § 327c Abs. 2
Satz3 AktG ausgewdhlt und bestellt. A&M hat als sachverstindige Priiferin die
Angemessenheit der festgelegten Barabfindung nach § 327c¢ Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG
gepriift und wird {liber die Priifung der Angemessenheit der festgelegten Barabfindung
einen eigenen schriftlichen Priifungsbericht erstatten, dem auch der Beschluss des
Landgerichts Miinchen I vom 8. November 2023 in Kopie beigefiigt sein wird.

Die Hauptaktiondrin wird am oder um den 12.Januar 2024 eine
Gewdhrleistungserkldarung der BNP Paribas S.A., Niederlassung Deutschland ("BNP
Paribas") erhalten. Damit wird die BNP Paribas gemiB3 § 327b Abs.3 AktG die
Gewihrleistung fiir die Erfiillung der Verpflichtung der Hauptaktionérin iibernehmen,
den Minderheitsaktionédren der Gesellschaft nach Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses  unverziiglich die festgelegte Barabfindung fiir die
iibergegangenen Tion-Aktien zu zahlen. Ein Entwurf der Gewéhrleistungserkldrung ist
diesem Ubertragungsbericht in Anlage 5 beigefiigt. Die Gewihrleistungserklirung der
BNP Paribas wird dem Vorstand der Gesellschaft am oder um den 12. Januar 2024 im
Original zugeleitet und wird den Minderheitsaktiondren der Gesellschaft im Vorfeld und
wéhrend der auBerordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft am 22. Februar 2024
zugénglich gemacht (siche Abschnitt 5.8).

Zur Unterrichtung der Aktiondre der Gesellschaft iiber den geplanten Ausschluss der
Minderheitsaktiondre erstattet die Hauptaktiondrin gemi3 § 327c¢ Abs. 2 Satz 1 AktG
diesen schriftlichen Bericht (der "Ubertragungsbericht"), in dem die Voraussetzungen
fir die Ubertragung der Tion-Aktien dargelegt werden und die Angemessenheit der
Barabfindung erldutert und begriindet wird.
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2.

2.1

2.2

Tion Renewables AG

Uberblick iiber Entstehung und Geschiftstitigkeit

Die Gesellschaft ist im Jahr 2018 als Pacifico European Renewables Yieldco GmbH
gegriindet worden. Im Jahr 2019 wurde die Gesellschaft in eine Aktiengesellschaft mit
der Firma Pacifico Renewables Yield AG formgewechselt und im Jahr 2022 schlieflich
in Tion Renewables AG umfirmiert. Die Gesellschaft fungiert als Holding-Gesellschaft
von 35 unmittelbaren oder mittelbaren, hundertprozentigen und vollkonsolidierten
(kleinster Konsolidierungskreis) Tochtergesellschaften (Stand: 1. Dezember 2023),
insbesondere Projektgesellschaften sowie der internen Servicegesellschaft Tion Services
GmbH und der Tion Fin GmbH (gemeinschatftlich die "Tion-Gruppe").

Die Tion-Gruppe ist ein dynamisch wachsender Erzeuger erneuerbarer Energien und
investiert sowohl in Infrastruktur als auch in Unternehmen im Bereich der Energiewende,
um das gesamte Spektrum der Mdéglichkeiten zu nutzen, die sich durch die zunehmenden
globalen Bemiihungen zur Dekarbonisierung des Energiesystems ergeben. Angetrieben
von der Hingabe, den Ubergang zu einer Zukunft sauberer Energie voranzutreiben,
betreibt die Tion-Gruppe ein européisches Portfolio aus Wind- und Solarparks mit einer
Leistung von etwa 167 Megawatt (Stand: 1. Dezember 2023), hélt einen Anteil an dem in
Deutschland bdrsennotierten unabhédngigen Stromproduzenten clearvise AG und hat
vorrangigen Zugang zu einer Pipeline von {iber fiinf Gigawatt an Wind- und Solarparks
sowie Batterieenergiespeichersystemen (BESS).

Die Gesellschaft {ibt innerhalb der Tion-Gruppe eine Steuerungs- und Holdingfunktion
aus und ist fir die Strategie und Unternehmensentwicklung der Tion-Gruppe
verantwortlich. Daneben koordiniert sie unter Einbeziehung der Tion Services GmbH,
einem 100 %-igen Tochterunternehmen der Gesellschaft, die zentralen Konzernaufgaben
in den Bereichen Personal, Finanz- und Rechnungswesen, IT, Steuern, Recht,
Compliance, Kredit- und Risikomanagement und Unternehmenskommunikation. Ferner
iibernehmen diese die Asset-Management-Koordination und erbringen Dienstleistungen
gegeniiber Dritten.

Rechtsform, Sitz und Unternehmensgegenstand

Die Gesellschaft ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit Sitz in Griinwald,
Landkreis Miinchen. Sie ist im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter
HRB 251232 eingetragen.

Der satzungsmaifBige Unternehmensgegenstand der Gesellschaft ist gemdll §2 der
Satzung der Gesellschaft, zuletzt gedndert aufgrund Beschlusses der Hauptversammlung
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2.3

vom 29. August 2022, (die "Satzung") der Erwerb, das Halten, Verwalten und Verwerten
von Beteiligungen und Vermodgensanlagen aller Art mit Bezug zur Energiewende im In-
und Ausland, einschlieSlich des Betriebs von Anlagen zur Produktion von Strom aus
Erneuerbaren Energien sowie von Energiespeicheranlagen. Dariiber hinaus ist
Gegenstand des Unternehmens die Erbringung von Dienstleistungen aller Art mit Bezug
zur Energiewende, einschlieBlich der Vermittlung von Beteiligungen und
Vermogensanlagen aller Art mit Bezug zur Energiewende im In- und Ausland. Die
Gesellschaft kann auf den vorstehend aufgefiihrten Gebieten selbst oder durch Tochter-,
Beteiligungs- oder Gemeinschaftsunternehmen sowie sowohl im eigenen Namen und auf
eigene Rechnung als auch in fremdem Namen und auf fremde Rechnung und als
Dienstleistung fiir Dritte titig werden.

Die Gesellschaft ist zu allen Geschiften und MaBnahmen berechtigt, die geeignet
erscheinen, dem Gegenstand des Unternehmens zu dienen. Sie kann zu diesem Zweck
Immobilien erwerben und sich an ihnen beteiligen, Niederlassungen errichten, andere
Unternehmen im In- und Ausland griinden, erwerben und sich an ihnen beteiligen sowie
solche Unternehmen einheitlich leiten oder such auf die Verwaltung der Beteiligung
beschriankten. Sie kann ihren Betrieb ganz oder teilweise in verbundene Unternehmen
ausgliedern.  Die  Gesellschaft  kann  sich  darauf  beschridnken, den
Unternehmensgegenstand nur teilweise auszufiillen.

Geschiftsjahr und Rechnungslegung
Das Geschiftsjahr der Gesellschaft ist das Kalenderjahr.

Die Gesellschaft stellt — entsprechend der zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses
Ubertragungsberichts anwendbaren Vorschriften — einen Einzelabschluss nach den
Rechnungslegungsgrundsétzen des Handelsgesetzbuches ("HGB") auf.

Der Gliederung der Bilanz sowie der Gewinn- und Verlustrechnung liegen die
Vorschriften der §§ 266 und 275 Abs. 2 HGB (Gesamtkostenverfahren) zugrunde.

Die Gesellschaft wendet die Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften fiir kleine
Kapitalgesellschaften im Sinne des § 267 Abs. 1 HGB in Verbindung mit § 267a Abs. 3
HGB an. Die Erleichterungsvorschriften der §§ 274a, 288 HGB werden teilweise in
Anspruch genommen.

Fiir die Geschiftsjahre 2021 und 2022 wurde der Konzernabschluss freiwillig nach den
Rechnungslegungsgrundsétzen der International Financial Reporting Standards, wie sie in
der Europdischen Union anzuwenden sind, und den ergdnzend nach § 315¢ Abs. 1 HGB
anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften ("IFRS") aufgestellt.



Ubertragungsbericht 9

24

24.1

2.4.2

243

2.5

Die Priifung des Jahresabschlusses, des Konzernabschlusses und des zusammengefassten
Lage- und Konzernlageberichts wurde jeweils durch einen durch die Hauptversammlung
der Gesellschaft bestellten Abschlusspriifer in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen
Grundsitze ordnungsmaBiger Abschlusspriifung durchgefiihrt.

Kapitalstruktur
Grundkapital und Aktien

Das Grundkapital der Gesellschaft betrigt EUR 4.745.957,00 und ist eingeteilt in
4.745.957 auf den Inhaber lautende Stiickaktien. Auf jede Stiickaktie entfdllt ein
anteiliger Betrag des Grundkapitals von EUR 1,00.

Die Tion-Aktien sind in mehreren Globalkurkunden verbrieft, die sich bei der
Clearstream Banking Aktiengesellschaft in Girosammelverwahrung befinden.

Genehmigtes und bedingtes Kapital
Bei der Gesellschaft besteht sowohl genehmigtes als auch bedingtes Kapital.

Der Vorstand ist durch Beschluss der Hauptversammlung vom 29. August 2022 gemélf
§ 6 der Satzung ermichtigt, das Grundkapital mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum
28. August 2027 gegen Bar- und/oder Sacheinlage einmal oder mehrmals um insgesamt
bis zu EUR 2.372.978,00 zu erhdhen, wobei das Bezugsrecht der Aktiondre
ausgeschlossen werden kann (Genehmigtes Kapital 2022).

Das Grundkapital der Gesellschaft ist durch Beschluss der Hauptversammlung vom
29. August 2022 gemdll § 6a der Satzung um EUR 2.372.978,00 bedingt erhoht
(Bedingtes Kapital 2022).

Eigene Aktien

Die Gesellschaft hilt keine eigenen Aktien.

Borsennotierung

Im Jahr 2019 wurden die Tion-Aktien auf Initiative der Gesellschaft in den Freiverkehr
der Borse Diisseldorf einbezogen und werden im Freiverkehr der Borse Diisseldorf, der
Borse Berlin, der Frankfurter Wertpapierborse, der Borse Miinchen, der Borse Stuttgart
sowie via Tradegate und XETRA unter der ISIN DEOOOA2YN371 gehandelt.
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2.6

2.7

Mit Wirksamwerden des Ausschlusses der Minderheitsaktiondre durch Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister geht das Eigentum an den Tion-Aktien der
Minderheitsaktiondre auf die Hauptaktiondrin {iber; die Wertpapierborsen, an denen
Tion-Aktien in den Handel einbezogen sind, werden hieriiber informiert.

Die Hauptaktiondrin geht davon aus, dass die relevanten Wertpapierborsen den Handel
mit Tion-Aktien nach Wirksamwerden des Ausschlusses der Minderheitsaktionére
einstellen werden. Sofern dies nicht von Amts wegen erfolgt, wird die Gesellschaft bei
den relevanten Wertpapierborsen die FEinstellung der Notierung (Aufhebung der
Einbeziehung der Tion-Aktien in den Handel) anregen.

Aktionire

Die Hauptaktiondrin hilt unmittelbar insgesamt 4.525.537 Tion-Aktien; dies entspricht
rund 95,36 % des Grundkapitals der Gesellschaft.

Die iibrigen 220.420 Tion-Aktien befinden sich in Streubesitz; dies entspricht rund
4,64 % des Grundkapitals.

Vorstand und Aufsichtsrat

Der Vorstand der Gesellschaft besteht zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses
Ubertragungsberichts aus zwei Personen. Dies sind Herr Dr. Martin Siddiqui und Herr
Christoph Strasser. Nach Malligabe von § 9 der Satzung der Gesellschaft wird die
Gesellschaft durch beide Vorstandsmitglieder oder ein Vorstandsmitglied in
Gemeinschaft mit einem Prokuristen vertreten. Herr Dr. Martin Siddiqui und Herr
Christoph Strasser sind jeweils befugt, im Namen der Gesellschaft mit sich als Vertreter
eines Dritten Rechtsgeschéfte abzuschlieBen (§ 181 Alt. 2 BGB).

Der Aufsichtsrat der Gesellschaft setzt sich gemiBl § 10.1 der Satzung aus sechs
Mitgliedern zusammen. Derzeit besteht der Aufsichtsrat der Gesellschaft aus drei
Mitgliedern. Nachdem im Oktober 2023 fiinf der sechs damaligen Mitglieder des
Aufsichtsrats ihr Amt niedergelegt haben, wurden mit Beschluss des Amtsgerichts
Miinchen vom 31. Oktober 2023, neben der verbleibenden Aufsichtsratsvorsitzenden
Frau Dr. Bettina Mittermeier, Herr Thomas P. Wagner und Herr Fabian Grone gerichtlich
zu Mitgliedern des Aufsichtsrats bestellt, wobei die Bestellung bis zum Ende der
ndchsten ordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft befristet ist. Die Gesellschaft
unterliegt keinerlei mitbestimmungsrechtlichen Anforderungen an die Zusammensetzung
des Aufsichtsrats. Damit gehdren dem Aufsichtsrat der Gesellschaft derzeit die folgenden
Personen an:
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2.8

— Frau Dr. Bettina Mittermeier (Vorsitzende)
— Herr Thomas P. Wagner (stellvertretender Vorsitzender)

— Herr Fabian Grone

Konzernstruktur und Mitarbeitende

Die Gesellschaft ist die Muttergesellschaft der Tion-Gruppe. Das nicht berichtspflichtige
Segment Corporate umfasst die Konzerngesellschaften, in denen keine Windkraft- oder
Solaranlagen betrieben werden, wie die Gesellschaft als Muttergesellschaft, die
konzerninterne Servicegesellschaft Tion Services GmbH sowie weitere nicht operative
Zwischengesellschaften. Das operative Geschédft im In- und Ausland wird in
Projektgesellschaften betrieben, die in den folgenden operativen Segmenten
zusammengefasst werden:

° Wind Deutschland

° Wind Polen

. Solar Deutschland
° Solar Niederlande
° Solar Italien

Bis Ende Juli 2022, als die tschechischen Tochtergesellschaften der Gesellschaft auf
deren Erwerber iibergegangen sind, bestand auBBerdem das Segment Solar Tschechien.

Ende November 2022 hat die Gesellschaft die Boom Bacup Storage Ltd. mit Sitz in
Arundel, GroBbritannien, erworben, jedoch im Dezember 2023 mitgeteilt, aufgrund von
Verzogerungen in der Bauphase ein Riicktrittsrecht auszuiiben und den Erwerb der Boom
Bacup Storage Ltd. riickabzuwickeln. Die Boom Bacup Storage Ltd. hatte ihre operative
Tétigkeit im Bereich der Batterieenergiespeichersysteme (BESS) nicht aufgenommen.

Die Anzahl der fest in Vollzeit angestellten Mitarbeitenden in Deutschland zum
1. Dezember 2023 stellt sich wie folgt dar:

o Tion Renewables AG (Einzelgesellschaft): keine Mitarbeitenden bis auf die
beiden Mitglieder des Vorstands

o Tion Fin GmbH: eine fest angestellte Vollzeitkraft
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o Tion Services GmbH: 17 fest angestellte Vollzeitkrifte

Hieraus ergibt sich, dass zum 1. Dezember 2023 18 (einschlieBlich Mitglieder des
Vorstands: 20) fest in Vollzeit angestellte Mitarbeitende bei der Tion-Gruppe in
Deutschland beschéftigt waren.

2.9  Geschiftliche Entwicklung und wirtschaftliche Verhiltnisse
2.9.1 Tion Renewables AG

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die wesentlichen Kennzahlen der
Gesellschaft flir die vergangenen drei Geschiftsjahre (alle Angaben gerundet). Hierfiir
wurden die nach den Rechnungslegungsvorschriften des HGB aufgestellten
Jahresabschliisse der Gesellschaft fiir die Geschiftsjahre 2020, 2021 und 2022 zugrunde
gelegt.

Jahresabschluss GJ 2020 (HGB) | GJ 2021 (HGB) | GJ 2022 (HGB)

Bilanzsumme (in
EUR Tsd.) zum 82.111 114.878 148.921
31. Dezember

Umsatzerlose (in

291 1.197 1.715
EUR Tsd.)
Jahresiiberschuss (in
(3.074) (3.539) (1.262)
EUR Tsd.)
Eigenkapitalquote zum
97 % 80 % 86 %
31. Dezember
Mitarbeitende im
2 0 0

Jahresdurchschnitt!

! Anzahl der fest in Vollzeit angestellten Mitarbeitenden der Gesellschaft ausschlieBlich der beiden Mitglieder des
Vorstands der Gesellschaft.
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2.9.2 Tion-Gruppe

Auf Basis der nach den Rechnungslegungsvorschriften des HGB bzw. IFRS aufgestellten
Konzernabschliisse der Gesellschaft fiir die Geschiftsjahre 2020, 2021 und 20227 stellen
sich die Kennzahlen wie folgt dar (alle Angaben gerundet).

Konzernabschluss GJ 2020 (HGB) | GJ 2021 (JFRS) | GJ 2022 (IFRS)

Bilanzsumme (in
EUR Tsd.) zum 156.220 292.721 314.447
31. Dezember

Umsatzerlose (in

16.231 16.8203 34.052
EUR Tsd.)
Jahresiiberschuss (in
(5.614) (2.076) (12.112)
EUR Tsd.)
Eigenkapitalquote zum
genkapitalq 49 % 37 %¢ 44 %S
31. Dezember
Mitarbeitende im
2 9 11

Jahresdurchschnitt

Wegen weiterer Einzelheiten wird auf die Darstellung in der Gutachtlichen
Stellungnahme von EY verwiesen, die diesem Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 4
beigefiigt ist.

2 Durch die Umstellung von HGB auf IFRS zum Konzernabschluss fiir das Jahr 2021 wurde Leasing nach IFRS in
der Gewinn- und Verlustrechnung als Zinsaufwand und Abschreibungen ausgewiesen, wéihrend es nach HGB in der
Gewinn- und Verlustrechnung unter den Materialaufwendungen erfasst wurde. Im Vergleich zum Vorjahr wurde die
Solarsteuer in Tschechien in den sonstigen Aufwendungen erfasst.

3 Umsatzerlose mit dem Konzernabschluss 2022 auf EUR Tsd. 16.820 bereinigt. Umsatzerlése unbereinigt gemil
Konzernabschluss 2021: EUR Tsd. 21.895.

4 Eigenkapitalquote mit dem Konzernabschluss 2022 auf 37 % bereinigt. Eigenkapitalquote unbereinigt gemif
Konzernabschluss 2021: 30 %.

3 Bereinigte Eigenkapitalquote gemiB Konzernabschluss 2022.
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3.

3.1

3.2

33

3.4

Die Hauptaktionirin

Griindung, Geschiftsanschrift, Geschéiftsjahr

Die Hopper BidCo GmbH (zukiinftig: Bo¢ AcquiCo GmbH) ist eine nach deutschem
Recht gegriindete Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit Sitz in Frankfurt am Main,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 125221.
Die Hauptaktionédrin wurde mit Gesellschaftsvertrag vom 4. August 2021 unter der Firma
Mitras F41-148 GmbH gegriindet und am 3. November 2021 in das Handelsregister des
Amtsgerichts Frankfurt am Main eingetragen. Die Anderung der Firma in Hopper BidCo
GmbH wurde am 17. Juni 2022 von der Gesellschafterversammlung beschlossen und am
25. Juli 2023 in das Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main eingetragen.
Die weitere Anderung der Firma in Bo¢ AcquiCo GmbH ist am 30. November 2023
beschlossen und zur Eintragung ins Handelsregister angemeldet worden.

Die Geschiftsanschrift der Hauptaktiondrin lautet  Friedrich-Ebert-Anlage 56,
60325 Frankfurt am Main. Das Geschéftsjahr der Hauptaktionérin ist das Kalenderjahr.

Gesellschaftsorgane und Vertretung

Mitglieder der Geschiftsfiihrung sind Herr Roman Dominik Briick und Herr Adi Biki¢.
Diese sind jeweils einzelvertretungsberechtigt mit der Befugnis, im Namen der
Gesellschaft mit sich im eigenen Namen oder als Vertreter eines Dritten Rechtsgeschifte
abzuschlieBen.

Mitarbeitende

Die Hauptaktiondrin beschéftigt derzeit keine Mitarbeitenden.

Geschiftstiatigkeit und Anteilserwerb

Zum Unternehmensgegenstand der Hauptaktiondrin gehoren gemdBl §2 des
Gesellschaftsvertrags der Hauptaktionidrin, zuletzt gedndert aufgrund Beschlusses der
Gesellschafterversammlung vom 17.Juni 2022, (der "Gesellschaftsvertrag") unter
anderem der Erwerb, das Halten, die VerduBBerung und die Verwaltung von direkten oder
indirekten Beteiligungen an anderen Gesellschaften oder Unternehmen, ferner das Halten
und Verwalten eigenen Vermogens sowie alle damit in Zusammenhang stehenden
Angelegenheiten, insbesondere die Erbringung von Dienstleistungen im In- und Ausland.

Die Hauptaktionirin erwarb mit Kauf- und Ubertragungsvertrag vom 24. Mirz 2023,
vorbehaltlich marktiiblicher Vollzugsbedingungen, 3.401.500 Stiick Tion-Aktien von der
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3.5

Pelion Green Future Alpha GmbH. Daneben erwarb die Hauptaktiondrin von weiteren
Gesellschaftern der Gesellschaft weitere 1.122.570 Stiick Tion-Aktien; nach Eintritt der
Vollzugsbedingungen wurden die Vertrige im Zeitraum bis zum 23. Oktober 2023
vollzogen. Damit hielt die Hauptaktiondrin am 24. Oktober 2023 Tion-Aktien im Umfang
von rund 95,32 % des Grundkapitals der Gesellschaft. Nach Vollzug weiterer Kauf- und
Ubertragungsvertriige betrug die Anzahl der von der Hauptaktionirin gehaltenen Tion-
Aktien am 11. Januar 2024 4.525.537 Stiick.

Eine Beteiligung der Hauptaktiondrin von iiber 95 % der Gesamtzahl der Aktien der
Gesellschaft bestand sowohl am 24. Oktober 2023, dem Tag, an dem die Hauptaktionérin
erstmals das Verlangen nach § 327a Abs. 1 AktG gestellt hat, als auch ununterbrochen im
anschlieBenden Zeitraum bis zum 11. Januar 2024, dem Tag, an dem die Hauptaktiondrin
das konkretisierte Verlangen nach § 327a Abs. 1 AktG gestellt hat, und damit auch
ununterbrochen im Zeitraum bis zur Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts.

Die Geschiftstitigkeit der Hauptaktionédrin beschrénkt sich im Wesentlichen auf die
Verwaltung der Beteiligung an der Gesellschaft und die Vorbereitung der in diesem
Ubertragungsbericht beschriebenen Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire der
Gesellschaft auf die Hauptaktionérin.

Mit Ausnahme ihrer Beteiligung an der Gesellschaft hélt die Hauptaktiondrin derzeit
keine wesentlichen weiteren Beteiligungen.

Stammkapital und Gesellschafterstruktur

Das Stammkapital der Hopper BidCo GmbH (zukiinftig: Bo¢ AcquiCo GmbH) betragt
im Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts EUR 25.000,00. Es ist
eingeteilt in 25.000 Geschéftsanteile mit einem Nennbetrag von je EUR 1,00.

Die als Vorratsgesellschaft gegriindete Hopper BidCo GmbH (zukiinftig: Bo¢ AcquiCo
GmbH) wird seit dem 29.Mirz 2023 mehrheitlich von der EQT Active Core
Infrastructure Investments S.ar.l. mit Sitz in Luxemburg gehalten und von dieser
rechtlich kontrolliert. Die EQT Active Core Infrastructure Investments S.ar.l. ist eine
Investmentgesellschaft des EQT Active Core Infrastructure-Fonds und Teil der
alternativen Vermogensverwaltung bestehend aus Fonds und Nachfolgefonds, die
mittelbar oder unmittelbar von EQT AB mit Sitz in Stockholm, Schweden, oder deren
Tochtergesellschaften verwaltet bzw. beraten werden ("EQT").

EQT ist ein zielorientiertes, globales Investmentunternehmen. Mit seinem nordischen
Erbe und seiner globalen Denkweise kann EQT auf eine fast drei Jahrzehnte lange
Erfolgsgeschichte zuriickblicken, in der es bestindige und attraktive Renditen in
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verschiedenen Regionen, Sektoren und mit unterschiedlichen Strategien erzielt hat. EQT
verfligt liber Anlagestrategien, die alle Phasen der Unternehmensentwicklung von der
Griindung bis zum Stadium eines reifen Unternehmens abdecken. Die zu EQT
gehorenden Investmentfonds verwalten innerhalb der beiden Geschéftsbereiche Private

Capital und Real Assets ein Vermdgen (fee-generating assets under management) von
EUR 128 Mrd. (Stand: 17. Oktober 2023).

Neben EQT hilt die Pelion Green Future Alpha GmbH eine indirekte
Minderheitsbeteiligung an der Hauptaktionirin. Uber die Hauptaktionirin wird die Pelion
Green Future Alpha GmbH wirtschaftlich an der Gesellschaft riickbeteiligt.

Griinde des Ausschlusses der Minderheitsaktionéire

Gemidll §§ 327a ff. AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft auf
Verlangen des Hauptaktionirs beschlieBen, die Aktien der Minderheitsaktiondre auf den
Hauptaktiondr gegen Gewéhrung einer angemessenen Barabfindung zu iibertragen. Die
Hauptaktiondrin  beabsichtigt, von dieser Mboglichkeit zum  Ausschluss der
Minderheitsaktiondre Gebrauch zu machen.

Eine sachliche Rechtfertigung fiir die Ubertragung der Aktien auf den Hauptaktionir
verlangt das Gesetz nicht. Die sachliche Rechtfertigung folgt aus dem
Ubertragungsbeschluss selbst.

Dennoch sollen im Folgenden einige wesentliche Griinde des geplanten Vorhabens
angeflihrt werden.

Erhohte Flexibilitit

Nach Ubertragung der Tion-Aktien der Minderheitsaktionire auf die Hauptaktionirin
konnen Beschliisse der Hauptversammlung kurzfristig und ohne aufwindige
Vorbereitung, wie sie fiir die Durchfiihrung einer Publikumshauptversammlung
erforderlich sind, gefasst werden. Hauptversammlungen (bzw. nach einem etwaigen
Formwechsel Gesellschafterversammlungen) der Gesellschaft konnen dann abgehalten
werden, ohne dass minderheitsschiitzende Normen, beispielsweise zu Form und Frist der
Einberufung und umfangreichen Informationspflichten, beachtet werden miissen. Die
Gesellschaft wird hierdurch in die Lage versetzt, StrukturmafBnahmen, wie z. B.
Formwechsel, Verschmelzung, Ausgliederung, Kapitalmalnahmen oder sonstige
MaBnahmen, die eine Beschlussfassung der Haupt- bzw. Gesellschafterversammlung
erfordern, flexibler zu planen sowie einfacher und schneller umzusetzen. Hierdurch wird
es der Gesellschaft moglich, derartige MaBnahmen oder auch personelle Anderungen in
den Unternehmensorganen ohne langen Vorlauf umzusetzen.
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4.2

4.3

5.1

Transaktionssicherheit

Der Ausschluss der Minderheitsaktiondre schafft aufBerdem eine erhohte
Transaktionssicherheit. Das Risiko, dass insbesondere Struktur- oder Kapitalmainahmen,
die zu ihrer Wirksamkeit der Eintragung ins Handelsregister bediirfen, durch Klagen von
Minderheitsaktiondren verzdgert werden, entfillt. Auch im Ubrigen werden gerichtliche
Auseinandersetzungen zwischen der Gesellschaft und Minderheitsaktionédren vermieden.

Einsparung von Kosten

Der Ausschluss der Minderheitsaktionédre fiihrt des Weiteren zur Einsparung laufender
Kosten bei der Gesellschaft. So werden etwa die Kosten fiir die Einberufung und
Durchfiihrung der jdhrlichen ordentlichen Publikumshauptversammlung nahezu
vollstindig entfallen. Neben den Kosten fiir die Verdffentlichung der Einladung im
Bundesanzeiger, die Versendung von Unterlagen an Aktiondre und depotfiihrende
Institute, die Aufbereitung der Informationen fiir Aktiondrsfragen sowie die
Berichterstattung und die Veranstaltung der Hauptversammlung als solcher betrifft dies
auch Kosten fiir die rechtliche Vorbereitung und Durchfithrung sowie die Kosten fiir eine
ggf. erforderliche oder aus Griinden der rechtlichen Vorsorge zweckdienliche notarielle
Beurkundung der ordentlichen Hauptversammlung. Daneben entfallen die Kosten fiir die
Einhaltung kapitalmarktrechtlicher Vorschriften, etwa der Ad hoc-
Verottentlichungspflicht nach Art. 17 der Marktmissbrauchsverordnung.

Voraussetzungen fiir den Ausschluss der Minderheitsaktionire

Uberblick iiber die wesentlichen gesetzlichen Regelungen

Nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft
auf Verlangen eines Hauptaktiondrs, dem Aktien der Gesellschaft in Hoéhe von
mindestens 95 % des Grundkapitals gehoren, die Ubertragung der Aktien der iibrigen
Aktionére auf diesen Hauptaktiondr gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung
beschliefen. Bei der Berechnung des malgeblichen Grundkapitalanteils sind eigene
Aktien der Gesellschaft gemil3 § 327a Abs. 2 AktG in Verbindung mit § 16 Abs. 2 Satz 2
AktG von der Gesamtzahl der Aktien abzusetzen.

Der Hauptaktiondr muss an den Vorstand der Aktiengesellschaft das Verlangen richten,
dass die Hauptversammlung iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire
auf den Hauptaktiondr gegen Gewidhrung einer angemessenen Barabfindung beschlieB3t
(§ 327a Abs. 1 Satz 1 AktG).
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Die Hohe der Barabfindung legt der Hauptaktionar fest; sie muss die Verhiltnisse der
Aktiengesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung
beriicksichtigen (§ 327b Abs. 1 AktG). Die Angemessenheit der Barabfindung ist durch
einen oder mehrere auf Antrag des Hauptaktiondrs vom Gericht ausgewéhlte und bestellte
sachverstindige Priifer zu priifen (§ 327c Abs.2 Satz2 bis4 AktG). Der bzw. die
sachverstindigen Priifer haben einen schriftlichen Bericht iiber das Ergebnis ihrer
Priifung zu erstatten (§ 327¢ Abs. 2 Satz 4 AktG in Verbindung mit § 293e AktG).

Der Hauptaktionér 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 (§ 327c¢ Abs.2 Satz1 AktG). Vor
Einberufung der Hauptversammlung hat der Hauptaktiondr zudem dem Vorstand der
Gesellschaft die Erkldrung eines im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum
Geschiéftsbetrieb befugten Kreditinstitutes zu iibermitteln, durch die das Kreditinstitut die
Gewihrleistung fiir die Erflillung der Verpflichtung des Hauptaktionérs tibernimmt, den
Minderheitsaktiondren nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses unverziiglich die
festgelegte  Barabfindung  fiir die  iibergegangenen  Aktien zu  zahlen
(§ 327b Abs. 3 AktG).

Ab Einberufung der Hauptversammlung sind in den Geschiftsraumen der Gesellschaft
der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses, die Jahresabschliisse und — soweit aufzustellen
— die Lageberichte der Gesellschaft fiir die letzten drei Geschéftsjahre der Gesellschaft,
der Bericht des Hauptaktionédrs sowie der Bericht des vom Gericht ausgewéhlten und
bestellten sachverstindigen Priifers zur Einsicht der Aktiondre auszulegen (§ 327c
Abs. 3 AktG); ferner ist den Aktiondren auf Verlangen unverziiglich und kostenlos eine
Abschrift dieser Unterlagen zu erteilen (§ 327c¢ Abs. 4 AktG). Die Verpflichtung zur
Auslegung der genannten Unterlagen und zur Erteilung von Abschriften entfallt, wenn
die genannten Unterlagen fiir denselben Zeitraum iiber die Internetseite der Gesellschaft
zuginglich gemacht werden (§ 327c¢ Abs. 5 AktG). Die Verpflichtung, die genannten
Unterlagen auch in der Hauptversammlung selbst zuginglich zu machen (§ 327d
Satz 1 AktG), bleibt hiervon allerdings unberiihrt.

Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat iiber die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre auf den Hauptaktiondr gegen Gewidhrung einer angemessenen
Barabfindung zu beschlieBen. Fiir den Ubertragungsbeschluss ist die einfache
Stimmenmehrheit erforderlich und hinreichend (§ 133 Abs. 1 AktG), soweit die Satzung
der Gesellschaft nichts Abweichendes bestimmt.

Nach zustimmendem Beschluss der Hauptversammlung hat der Vorstand der Gesellschaft
den Ubertragungsbeschluss zur Eintragung in das Handelsregister anzumelden
(§ 327e Abs. 1 Satz 1 AktG). Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das
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5.3

Handelsregister gehen alle Aktien der Minderheitsaktiondre kraft Gesetzes auf den
Hauptaktiondr iiber (§ 327¢ Abs.3 Satz1 AktG). Im Gegenzug erlangen die
Minderheitsaktiondre einen Anspruch gegen den Hauptaktiondr auf Zahlung der
festgelegten Barabfindung.

Kapitalbeteiligung in Hohe von mindestens 95 % des Grundkapitals

Das Grundkapital der Gesellschaft betrigt EUR 4.745.957,00 und ist eingeteilt in
4.745.957 auf den Inhaber lautende Stiickaktien. Die Gesellschaft hdlt keine eigenen
Aktien.

Da die Gesellschaft Stiickaktien ausgegeben hat, bestimmt sich der von der
Hauptaktiondrin zu haltende Anteil in Hohe von mindestens 95 % des Grundkapitals nach
der Zahl der Aktien (§ 327a Abs. 1 und 2 AktG in Verbindung mit § 16 Abs. 2 Satz 1
und 2 AktG). Dabei sind eigene Aktien vorab von der Gesamtzahl der Aktien abzusetzen
(§ 327a Abs. 1 und 2 AktG in Verbindung mit § 16 Abs. 2 Satz 1 und 2 AktG).

GemaiB § 4.2 der Satzung ist das Grundkapital der Gesellschaft eingeteilt in 4.745.957 auf
den Inhaber lautende Stiickaktien. Der Hauptaktiondrin gehéren am Tag der
Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts unmittelbar insgesamt 4.525.537 Tion-
Aktien. Dies entspricht rund 95,36 % der Gesamtzahl der Tion-Aktien. Die
Hauptaktiondrin hélt daher eine Kapitalbeteiligung in der gesetzlich vorgeschriebenen
Hoéhe am Grundkapital. Eine Kapitalbeteiligung von iiber 95 % bestand sowohl am
24. Oktober 2023, dem Tag, an dem die Hauptaktiondrin erstmals das Verlangen nach
§ 327a Abs. 1 AktG gestellt hat, als auch ununterbrochen im anschlieenden Zeitraum bis
zum 11. Januar 2024, dem Tag, an dem die Hauptaktionérin das konkretisierte Verlangen
nach § 327a Abs. 1 AktG gestellt hat, und damit auch ununterbrochen im Zeitraum bis
zur Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts.

Ubertragungsverlangen

Die Hauptaktiondrin hat der Gesellschaft mit Schreiben vom 24. Oktober 2023 das
Verlangen gemidll § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG tibermittelt, die Hauptversammlung der
Gesellschaft die Ubertragung der Tion-Aktien der Minderheitsaktiondre auf die
Hauptaktiondrin gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung beschlieen zu
lassen. Das Schreiben ist der Gesellschaft am selben Tag zugegangen. Eine Kopie des
Ubertragungsverlangens ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 1 beigefiigt.

Nach Festlegung der Hohe der angemessenen Barabfindung fiir die Tion-Aktien hat die
Hauptaktiondrin mit Schreiben vom 11.Januar 2024 unter Angabe der von ihr
festgelegten Hohe der Barabfindung ein konkretisiertes Verlangen geméall § 327a Abs. 1
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Satz1 AktG an den Vorstand der Gesellschaft gerichtet und verlangt, auf die
Tagesordnung der auBerordentlichen Hauptversammlung am 22. Februar 2024 den
Tagesordnungspunkt zu setzen:

"Beschlussfassung iiber die Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktiondire
(Minderheitsaktiondre) der Tion Renewables AG auf die Hopper BidCo GmbH
(zukiinftig: Boe AcquiCo GmbH) mit Sitz in Frankfurt am Main als
Hauptaktiondrin gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung gemdfs
S$$ 327a ff. Aktiengesetz"

Dieses konkretisierte Ubertragungsverlangen ist der Gesellschaft ebenfalls am 11. Januar
2024 zugegangen. Das konkretisierte  Ubertragungsverlangen liegt diesem
Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 3 bei.

Festlegung der Barabfindung

Die Hauptaktiondrin hat die Hohe der fiir die Ubertragung der Tion-Aktien der
Minderheitsaktiondre zu gewihrenden Barabfindung auf EUR 29,19 fiir je eine auf den
Inhaber lautende Aktie der Tion Renewables AG festgelegt. Bei der Festlegung der
Barabfindung wurde sie von EY als neutraler Gutachterin unterstiitzt, die den
Unternehmenswert der Gesellschaft anhand anerkannter Bewertungsgrundsitze ermittelt
hat. Die Angemessenheit der vorstechenden Barabfindung wird in Abschnitt 7 dieses
Ubertragungsberichts niher erliutert.

Die Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der Gesellschaft, die Grundlage
fiir die Festlegung der Barabfindung war, ist diesem Ubertragungsbericht in Kopie als

Anlage 4 beigefiigt.

Gewihrleistungserklirung eines Kreditinstituts

Die Hauptaktiondrin wird am oder um den 12.Januar 2023 eine Erkldrung der
BNP Paribas erhalten, durch welche die BNP Paribas gemal3 § 327b Abs. 3 AktG die
Gewihrleistung fiir die Erfiillung der Verpflichtung der Hauptaktionirin {ibernehmen
wird, den Minderheitsaktiondren der Gesellschaft nach Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses  unverziiglich die festgelegte Barabfindung fiir die
iibergegangenen Tion-Aktien zu zahlen (die "Gewiéhrleistungserklirung"). Die
BNP Paribas ist ein im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum Geschéftsbetrieb
befugtes Kreditinstitut.

In Ubereinstimmung mit § 327b Abs. 3 AktG wird die Gewihrleistungserklidrung dem
Vorstand der Gesellschaft am oder um den 12. Januar 2024 — in jedem Fall vor der
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Einberufung der Hauptversammlung der Gesellschaft, auf der tiber den Ausschluss der
Minderheitsaktionére beschlossen werden soll — iibermittelt. Die
Gewdhrleistungserklarung gibt den Minderheitsaktiondren im Wege eines selbststindigen
Garantieversprechens einen unmittelbaren, unbedingten und unwiderruflichen Anspruch
auf Zahlung der Barabfindung gegen die BNP Paribas. Die Gewéhrleistungserkldrung ist
dabei auf den im Ubertragungsbeschluss genannten Betrag der Barabfindung in Héhe von
EUR 29,19 fiir je eine auf den Inhaber lautende Aktie der Tion Renewables AG
beschrinkt. Sie erstreckt sich in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Vorgaben
insbesondere nicht auf den Betrag einer etwaigen Erhohung der Barabfindung in einem
Spruchverfahren.

Im Verhéltnis zu jedem Minderheitsaktiondr sind Einwendungen und Einreden der
BNP Paribas aus deren Verhiltnis zur Hauptaktionérin ausgeschlossen. Ein Entwurf der
Gewiihrleistungserklirung ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 5 beigefiigt.

Ubertragungsbericht

Die Hauptaktiondrin erstattet der Hauptversammlung der Gesellschaft gemal
§ 327c Abs. 2 Satz 1 AktG diesen Ubertragungsbericht, in dem in Ubereinstimmung mit
den gesetzlichen Vorgaben insbesondere die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der
Tion-Aktien der Minderheitsaktiondre dargelegt und die Angemessenheit der
Barabfindung erldutert und begriindet werden. Dieser Ubertragungsbericht wird den
Aktiondren im Vorfeld und wéhrend der auBerordentlichen Hauptversammlung der
Gesellschaft am 22. Februar 2024 zuganglich sein (siche Abschnitt 5.8).

Priifung der Angemessenheit der Barabfindung

Die Angemessenheit der Barabfindung ist nach § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG durch einen
oder mehrere gerichtlich ausgewéhlte und bestellte sachverstindige Priifer zu priifen. Das
Landgericht MiinchenI hat auf Antrag der Hauptaktionidrin mit Beschluss vom
8. November 2023 A&M als sachverstindige Priiferin der Angemessenheit der
Barabfindung nach § 327c Abs. 2 Satz 3 AktG ausgewdhlt und bestellt. A&M als vom
Landgericht Miinchen I ausgewdhlte und bestellte sachverstindige Priiferin priift die
Angemessenheit der festgelegten Barabfindung nach § 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG und
erstattet liber die Priifung der Angemessenheit der festgelegten Barabfindung einen
eigenen schriftlichen Priifungsbericht, dem der Beschluss des Landgerichts Miinchen I
vom 8. November 2023 in Kopie beigefiigt sein wird. Auch dieser Priifungsbericht wird
den Aktiondren der Gesellschaft im Vorfeld und wéhrend der auBerordentlichen
Hauptversammlung der Gesellschaft am 22. Februar 2024 zugédnglich gemacht (siche
Abschnitt 5.8).
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5.8

5.9

Zuganglichmachen von Unterlagen zur Vorbereitung und Abhaltung der
aullerordentlichen Hauptversammlung

Vom Zeitpunkt der Einberufung der auBBerordentlichen Hauptversammlung an werden die
folgenden Unterlagen auf der Internetseite der Gesellschaft unter

https://tion-renewables.com/de/investor-relations/
im Bereich "Hauptversammlung" zugéinglich gemacht:

- der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses;
- die Gewidhrleistungserkldarung der BNP Paribas;

- die Jahresabschliisse der Gesellschaft sowie die Konzernjahresabschliisse und die
zusammengefassten Lage- und Konzernlageberichte fiir die Geschéftsjahre 2020,
2021 und 2022;

- der vorliegende nach § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG von der Hauptaktionérin erstattete
schriftliche Ubertragungsbericht iiber die Voraussetzungen fiir die Ubertragung und
die Angemessenheit der Barabfindung nebst Anlagen, insbesondere der Gutachtlichen
Stellungnahme von EY; und

- der Bericht der gerichtlich bestellten sachverstindigen Priiferin A&M gemall § 327c¢
Abs.2 Satz2 bis4 AktG in Verbindung mit § 293e AktG zur Prifung der
Angemessenheit der Barabfindung.

Diese Unterlagen werden den Aktiondren der Gesellschaft auch weiterhin wéhrend der
Hauptversammlung am 22. Februar 2024 {iber die Internetseite der Gesellschaft unter
https://tion-renewables.com/de/investor-relations/ im Bereich "Hauptversammlung"
zugénglich sein.

Die vorgenannten Unterlagen werden auch in der am 22. Februar 2024 stattfindenden
auBBerordentlichen Hauptversammlung selbst ausliegen.

Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung

Uber das Verlangen der Hauptaktionirin auf Ubertragung der Tion-Aktien der
Minderheitsaktiondre soll in der auBerordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft
am 22. Februar 2024 beschlossen werden.

Der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses (beigefiigt als Anlage 6), iiber den in der
auBBerordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft Beschluss gefasst werden soll, hat
den folgenden Wortlaut:
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5.10

"Die auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der iibrigen Aktiondre
(Minderheitsaktiondre) der Tion Renewables AG werden gemdfs dem Verfahren
zum Ausschluss von Minderheitsaktiondren (§§ 327a ff. Aktiengesetz) gegen
Gewdhrung einer von der Hopper BidCo GmbH (zukiinftig: Boe AcquiCo GmbH)
mit Sitz in Frankfurt am Main, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Frankfurt am Main unter HRB 125221, (Hauptaktiondrin) zu zahlenden
angemessenen Barabfindung in Héhe von EUR 29,19 fiir je eine auf den Inhaber
lautende Stiickaktie der Tion Renewables AG auf die Hopper BidCo GmbH
(zukiinftig: Boe AcquiCo GmbH) tibertragen."

Der Beschluss der Hauptversammlung zur Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre auf die Hauptaktiondrin bedarf der einfachen Stimmenmehrheit; die
Satzung bestimmt nichts Abweichendes. Bei der Beschlussfassung iiber die Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktiondre ist die Hauptaktiondrin stimmberechtigt; ein
Stimmrechtsausschluss der Hauptaktiondrin besteht nach den aktienrechtlichen
Vorschriften nicht.

Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister

Nach  zustimmender  Beschlussfassung der  Hauptversammlung {iber den
Ubertragungsbeschluss hat der Vorstand der Gesellschaft den Ubertragungsbeschluss zur
Eintragung in das flir die Gesellschaft zustindige Handelsregister des Amtsgerichts
Miinchen anzumelden (§ 327¢ Abs. 1 Satz 1 AktG).

Bei der Anmeldung hat der Vorstand gemiB3 § 327e Abs. 2 AktG in Verbindung mit
§ 319 Abs.5 Satz1 AktG zu erkldren, dass eine Klage gegen die Wirksamkeit des
Ubertragungsbeschlusses nicht oder nicht fristgemiB erhoben oder eine solche Klage
rechtskriftig abgewiesen oder zuriickgenommen worden ist (die "Negativerklarung").
Kann diese Negativerkldrung nicht abgegeben werden oder liegt sie nicht vor, so darf der
Ubertragungsbeschluss grundsitzlich nicht eingetragen werden (§327¢ Abs.2 in
Verbindung mit § 319 Abs. 5 Satz 2 AktG).

Trotz fehlender Negativerklirung kann der Ubertragungsbeschluss jedoch dann in das
Handelsregister eingetragen werden, wenn alle klageberechtigten Aktiondre durch
notariell beurkundete Verzichtserklirung auf die Klage gegen die Wirksamkeit des
Ubertragungsbeschlusses verzichten oder, wenn zwar solche Klagen erhoben werden, das
zustindige Gericht jedoch nach Klageerhebung auf Antrag der Gesellschaft gemal
§ 327e Abs. 2 AktG in Verbindung mit § 319 Abs. 6 AktG (der "Freigabeantrag") durch
Beschluss festgestellt hat, dass die Erhebung der Klagen der Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses nicht entgegensteht (der "Freigabebeschluss").
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6.1

6.1.1

Nach § 319 Abs. 6 Satz 3 AktG ergeht ein Freigabebeschluss, wenn:

- die Klage gegen die Wirksamkeit des Ubertragungsbeschlusses unzulissig oder
offensichtlich unbegriindet ist (Nr. 1);

- der Klédger nicht binnen einer Woche nach Zustellung des Freigabeantrags durch
Urkunden nachgewiesen hat, dass er seit Bekanntmachung der Einberufung der
Hauptversammlung, die den Ubertragungsbeschluss gefasst hat, einen anteiligen
Betrag am Grundkapital der Gesellschaft von mindestens EUR 1.000,00 halt (Nr. 2);
oder

- das alsbaldige Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses vorrangig erscheint,
weil die von der Gesellschaft dargelegten wesentlichen Nachteile fiir die Gesellschaft
und ihre Aktionire nach freier Uberzeugung des Gerichts die Nachteile fiir den
Antragsgegner iiberwiegen, es sei denn, es liegt eine besondere Schwere des mit der
Klage geltend gemachten Rechtsverstofles vor (Nr. 3).

Zustindig fiir den Freigabebeschluss ist das Oberlandesgericht, in dessen Bezirk die
Gesellschaft ihren Sitz hat; dies ist vorliegend das Oberlandesgericht Miinchen. Der
Beschluss des Oberlandesgerichts, mit dem iiber den Antrag auf Freigabebeschluss
entschieden wird, ist unanfechtbar (§ 319 Abs. 6 Satz 9 AktG).

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Gesellschaft
wird der Ausschluss der Minderheitsaktionédre der Gesellschaft wirksam.

Auswirkungen des Ausschlusses der Minderheitsaktionére

Gesellschaftsrechtliche Auswirkungen
Ubertragung der Tion-Aktien auf den Hauptaktionir

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister gehen nach
§ 327e Abs. 3 Satz 1 AktG alle Aktien der Minderheitsaktiondre kraft Gesetzes auf die
Hauptaktiondrin iber. Die Hauptaktionédrin erwirbt damit alle Mitgliedschaftsrechte aus
den Aktien der Minderheitsaktionére, die mit der Rechtsstellung als Aktiondr verbunden
sind. Einer gesonderten Ubertragungshandlung durch die Minderheitsaktionire bedarf es
nicht. Die Minderheitsaktiondre verlieren vielmehr kraft Gesetzes ihre Rechtsstellung als
Aktiondr und erhalten dafiir den Anspruch auf Zahlung der angemessenen Barabfindung
durch die Hauptaktionirin, der ebenfalls mit Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in
das Handelsregister entsteht.

Nach dem gesetzlichen Ubergang der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die
Hauptaktiondrin verkoérpern die Aktien der Minderheitsaktiondre, soweit sie in
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6.1.2

Globalurkunden verbrieft sind und im Miteigentum der bisherigen Minderheitsaktionire
stehen, nicht mehr das Mitgliedschaftsrecht, sondern den Anspruch der bisherigen
Minderheitsaktiondre gegen die Hauptaktiondrin auf Zahlung der angemessenen
Barabfindung (§ 327e Abs. 3 Satz 2 AktG).

Erwerb eines Anspruchs auf angemessene Barabfindung

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister und dem damit
verbundenen Ubergang der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die Hauptaktionirin
erwerben die Minderheitsaktiondre der Gesellschaft den Anspruch auf angemessene
Barabfindung gegen die Hauptaktiondrin, der auf EUR 29,19 fiir je eine auf den Inhaber
lautende Stiickaktie der Tion Renewables AG festgesetzt wurde.

Das Registergericht wird gemiB § 10 HGB die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses
in das Handelsregister in dem von der Landesjustizverwaltung bestimmten elektronischen
Informations- und Kommunikationssystem (www.handelsregisterbekanntmachungen.de)
bekannt machen.

Die Barabfindung ist ab dieser Bekanntmachung mit jéhrlich 5 Prozentpunkten {iber dem
jeweiligen Basiszinssatz im Sinne des § 247 BGB zu verzinsen; die Geltendmachung
eines weiteren Schadens gegen die Hauptaktionédrin im Falle der nicht rechtzeitigen
Zahlung ist nicht ausgeschlossen (§ 327b Abs. 2 AktG).

Die Auszahlung der Barabfindung wird durch die Gewihrleistungserkldrung der
BNP Paribas gewéhrleistet. Die Gewihrleistungserklédrung beschrankt sich im Einklang
mit den von der Rechtsprechung bestitigten gesetzlichen Vorgaben auf die von der
Hauptaktiondrin festgelegte Barabfindung. Hieraus folgt fiir den Fall, dass ein Gericht im
Rahmen eines Spruchverfahrens die Angemessenheit der Barabfindung nachtriglich
hoher festlegen sollte, dass der Differenzbetrag nicht von der Gewahrleistungserklarung
umfasst ist.

Sollten Aktiondre, die durch Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das
Handelsregister aus der Gesellschaft ausscheiden, der Ansicht sein, dass die von der
Hauptaktiondrin festgelegte Hohe der Barabfindung zu ihren Lasten zu niedrig bemessen
ist, konnen sie die Angemessenheit der Abfindung in einem Spruchverfahren nach
§ 327f Satz 2 AktG in Verbindung mit § 1 Nr. 3 Spruchverfahrensgesetz ("SpruchG")
gerichtlich {iberpriifen lassen. Die gerichtliche Uberpriifung der festgelegten
Barabfindung in einem Spruchverfahren nach § 327f Satz 2 AktG in Verbindung mit
§ 1 Nr. 3 SpruchG kann gemél3 § 4 Abs. 1 SpruchG nur binnen drei Monaten ab dem Tag
beantragt werden, an dem die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das
Handelsregister nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Ein solcher Antrag muss
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6.1.3

6.1.4

zudem innerhalb dieser Frist nach Mallgabe des § 4 Abs. 2 SpruchG begriindet werden,
wobei konkrete Einwendungen gegen den als Grundlage fiir die Barabfindung ermittelten
Unternehmenswert vorzubringen sind. Die Entscheidung im Spruchverfahren wirkt fiir
und gegen alle Minderheitsaktiondre (vgl. § 13 SpruchG). Sofern wenigstens ein
Minderheitsaktiondr ein Spruchverfahren einleitet, kommt eine etwaige Erhohung der
Barabfindung im Spruchverfahren folglich allen Minderheitsaktiondren zugute. Eine
Anfechtung des Ubertragungsbeschlusses mit der Begriindung, die durch die
Hauptaktiondrin festgelegte Barabfindung sei fiir die Aktiondre der Gesellschaft
unangemessen, ist gesetzlich ausgeschlossen (vgl. § 327f Satz 1 AktG).

Banktechnische Abwicklung der Zahlung der Barabfindung

Die Gesellschaft hat keine Einzelurkunden iiber ihre Aktien ausgegeben. Die Aktien der
Gesellschaft sind ausschlieBlich in mehreren Globalurkunden verbrieft, die bei der
Clearstream Banking Aktiengesellschaft hinterlegt sind, und befinden sich sdmtlich in
Girosammelverwahrung.

Die Auszahlung der Barabfindung an die Minderheitsaktiondre erfolgt unverziiglich nach
Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Gesellschaft durch
Gutschrift auf das Konto des jeweiligen Aktionérs bei seinem depotfithrenden Institut,
Zug um Zug gegen Ausbuchung seines Aktienbestands, wobei es dem jeweiligen
depotfiihrenden Institut obliegt, die geschuldete Barabfindung dem Konto des jeweiligen
Minderheitsaktiondrs ~ gutzuschreiben.  Aufgrund der  Globalverbriefung und
Girosammelverwahrung der Aktien der Gesellschaft ist von den Minderheitsaktionédren
insoweit nichts zu veranlassen; sie miissen insbesondere keine Aktienurkunden
einreichen. Die technische Abwicklung der Zahlung der Barabfindung erfolgt {iber die
BNP Paribas als zentrale Abwicklungsstelle. Die Abwicklung wird fiir die jeweiligen
Aktionére provisions- und spesenfrei durchgefiihrt.

Die Einzelheiten der Abwicklung werden den Aktiondren unverziiglich nach Eintragung
des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister gesondert durch Bekanntmachung
im Bundesanzeiger bekannt gegeben.

Wegfall der Borsennotierung

Die Tion-Aktien sind auf Initiative der Gesellschaft in den Freiverkehr der Borse
Diisseldorf einbezogen und werden im Freiverkehr der Borse Diisseldorf, der Borse
Berlin, der Frankfurter Wertpapierborse, der Borse Miinchen, der Borse Stuttgart sowie
via Tradegate und XETRA unter der ISIN DEOOOA2YN371 gehandelt.

Mit Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister gehen die Tion-
Aktien der Minderheitsaktionédre auf die Hauptaktiondrin iiber. Die Bérsennotierung der
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6.2

6.2.1

Tion-Aktien im Freiverkehr der Borse Diisseldorf und an den anderen Borsen, an denen
die Aktien der Gesellschaft gehandelt werden, wird voraussichtlich kurze Zeit nach
Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses — gegebenenfalls schon mit Ablauf
desjenigen Tages, an dem der Ubertragungsbeschluss wirksam wird — eingestellt werden.
Dementsprechend ist der bis zur Einstellung des Borsenhandels gegebenenfalls noch
stattfindende Borsenhandel der Aktien der Gesellschaft nur ein Handel mit der
Inhaberschaft an den Barabfindungsanspriichen der Minderheitsaktiondre. Jeglicher
Borsenhandel endet vollstindig mit der Einstellung der Notierung (Aufhebung der
Einbeziehung in den Handel).

Steuerliche Auswirkungen fiir die Minderheitsaktionire in Deutschland
Vorbemerkung

Die nachfolgenden Ausfiihrungen enthalten eine kurze Zusammenfassung -einiger
wichtiger deutscher Besteuerungsgrundsitze, die im Zusammenhang mit der Ubertragung
der Aktien auf die Hauptaktiondrin fiir bestimmte in Deutschland unbeschrankt
steuerpflichtige Minderheitsaktiondre von Bedeutung sein konnen.

Steuerliche Auswirkungen fiir steuerlich im Ausland anséssige und mit ihren Einkiinften
moglicherweise beschriankt steuerpflichtige Aktiondre der Gesellschaft werden
nachfolgend nicht erldutert. Sie hiangen unter anderem von besonderen Vorschriften des
deutschen Steuerrechts, dem Steuerrecht des Staates, in dem der jeweilige
Minderheitsaktionédr anséssig ist, sowie von den Regelungen eines etwa bestehenden
Abkommens zur Vermeidung der Doppelbesteuerung ab. Nicht Gegenstand der
nachfolgenden Ausfiihrungen sind ferner steuerliche Auswirkungen fiir Aktiondre der
Gesellschaft, die ihre Anteile iiber Investmentvermdgen im Sinne des
Investmentsteuergesetzes halten.

Die Darstellung ist weder umfassend noch abschlieBend. Insbesondere wird nicht auf die
individuellen steuerlichen Verhéltnisse der jeweiligen Minderheitsaktionire eingegangen.
Dargestellt werden nur einige wesentliche Aspekte der Behandlung von
VerauBerungsgewinnen und -verlusten fiir Zwecke der FEinkommen- und
Korperschaftsteuer (jeweils einschlieBlich Solidarititszuschlag), Gewerbesteuer sowie
Kapitalertragsteuer.

Zugrunde liegt das zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts
geltende deutsche Steuerrecht. Dieses kann sich — unter Umstdnden auch riickwirkend —
dndern.
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6.2.2

6.2.3

Eine Gewihr fiir Vollstindigkeit und Richtigkeit dieser Zusammenfassung wird
nicht iibernommen. Die steuerlichen Erliduterungen in diesem Ubertragungsbericht
ersetzen keine personliche Steuerberatung. Zu Einzelheiten und Zweifelsfragen
sollten die Minderheitsaktionire ihren jeweiligen Steuerberater konsultieren. Nur
dieser ist in der Lage, die besonderen steuerlichen Verhiltnisse des einzelnen
Minderheitsaktionirs angemessen zu bewerten.

Ermittlung eines Verauflerungsgewinns oder -verlusts

Fiir die Minderheitsaktionire stellt die Ubertragung ihrer Aktien auf die Hauptaktionirin
gegen Erwerb eines Anspruchs auf Barabfindung steuerlich eine VerduBerung ihrer
Aktien dar.

Sie erzielen dabei einen VerduBerungsgewinn, soweit die Barabfindung abziiglich
etwaiger damit in Zusammenhang stehender VerduBerungskosten die steuerlichen
Anschaffungskosten oder den steuerlichen Buchwert der Aktien beim
Minderheitsaktiondr iibersteigt. Betrdgt die Barabfindung abziiglich etwaiger
VerauBerungskosten weniger als die Anschaffungskosten bzw. der Buchwert der Aktien
beim Minderheitsaktionir, entsteht ein VerduBBerungsverlust.

Steuerliche Behandlung eines Veriduflerungsgewinns oder -verlusts

Die steuerliche Behandlung des VerdauBerungsgewinns oder -verlusts hingt davon ab, ob
die Aktien dem Privat- oder dem Betriebsvermogen des Minderheitsaktiondrs zuzuordnen
sind.

a) Aktien im Privatvermogen

Ist der Minderheitsaktiondr eine natiirliche Person, die ausschlieBlich in Deutschland
ansdssig ist, also in Deutschland ihren Wohnsitz oder gewohnlichen Aufenthalt hat, und
sind die Aktien seinem Privatvermdgen zuzuordnen, so unterliegt ein Gewinn aus der
VerduBerung der Einkommensteuer. Der Gewinn wird in Abhéngigkeit davon, ob der
Minderheitsaktiondr wesentlich beteiligt ist oder nicht, unterschiedlich besteuert. Der
Minderheitsaktiondr ist wesentlich beteiligt, wenn er zu irgendeinem Zeitpunkt innerhalb
der letzten fiinf Jahre vor der VerduBerung unmittelbar oder mittelbar zu mindestens 1 %
am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt war (die "Wesentliche Beteiligung").

Bei nicht wesentlich beteiligten Minderheitsaktiondren unterliegt der Gewinn einem
einheitlichen Steuersatz von 25 % (zuziiglich Solidaritdtszuschlag in Hohe von 5,5 %
hierauf, d.h. insgesamt 26,375 %, und ggf. Kirchensteuer) (die "Abgeltungsteuer").
Vom VerduBerungsgewinn und etwaigen sonstigen Kapitaleinkiinften kann der
Minderheitsaktiondr pro Kalenderjahr einen Sparer-Pauschbetrag in Hoéhe von
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EUR 1.000,00 (bzw. EUR 2.000,00 bei zusammen veranlagten Ehegatten oder
eingetragenen Lebenspartnern) in Abzug bringen; ein Abzug der tatséchlich angefallenen
Werbungskosten ist nicht moglich. Die Abgeltungsteuer auf den VerduBerungsgewinn
wird im Wege des Steuerabzugs durch die auszahlende Stelle (inldndisches Kreditinstitut,
inldndisches Finanzdienstleistungsinstitut, inlindisches Wertpapierhandelsunternehmen
oder inldndische Wertpapierhandelsbank, einschlieBlich inldndischer Zweigstellen
ausldndischer Institute), die die Aktien verwahrt oder verwaltet oder deren VerduBerung
durchfiihrt und die Kapitalertrdge auszahlt oder gutschreibt (die "Inldndische
Zahilstelle"), erhoben. Der Steuerabzug durch die Inldndische Zahlstelle hat grundsétzlich
abgeltende Wirkung, d. h. mit dem Steuerabzug ist die Einkommensteuerschuld des
Minderheitsaktiondrs im Hinblick auf den VerduBerungsgewinn abgegolten; der
Minderheitsaktiondr muss den Gewinn nicht in der Einkommensteuererklarung angeben.
Fiir Gewinne, die nach dem 31. Dezember 2014 zuflie3en, wird zudem die Kirchensteuer
ohne Antrag einbehalten, es sein denn, der Minderheitsaktionédr hat dem Abruf von Daten
zu seiner Religionszugehdrigkeit widersprochen. Unterbleibt der Steuerabzug jedoch
(z.B. in Ermangelung einer Inldndischen Zahlstelle), hat der Aktiondr den
VerduBerungsgewinn in seiner Einkommensteuererkldrung anzugeben. Anstelle der
Abgeltungsteuer kann der Minderheitsaktiondr beantragen, dass fiir seine Einkiinfte aus
Kapitalvermdgen (einschlieflich des VerduBerungsgewinns) eine Besteuerung nach den
allgemeinen Regelungen zur Ermittlung der tariflichen Einkommensteuer vorgenommen
werden und die einbehaltene Kapitalertragsteuer auf die Steuerschuld angerechnet bzw.
in Hohe eines etwaigen Uberhanges erstattet werden soll, wenn dies fiir ihn zu einer
niedrigeren Belastung fiihrt; auch in diesem Fall ist der Abzug der tatsdchlichen
Werbungskosten ausgeschlossen. VerdauBBerungsverluste diirfen nur mit Gewinnen aus der
VerauBerung von Aktien im laufenden oder in einem spéteren Jahr ausgeglichen werden
(nicht aber mit anderen Einkiinften aus Kapitalvermdgen oder anderen Einkunftsarten);
diese Betridge werden gesondert festgestellt.

Der Gewinn aus der VerduBerung einer Wesentlichen Beteiligung unterliegt nicht der
Abgeltungsteuer. Hier gilt das Teileinkiinfteverfahren: Der Gewinn ist nur zu 60 %
einkommensteuerpflichtig  und  unterliegt dem  personlichen  progressiven
Einkommensteuertarif des betreffenden Minderheitsaktionérs (zuziiglich
Solidaritdtszuschlag und ggf. Kirchensteuer auf den gesamten Gewinn ohne Anwendung
des Teileinkiinfteverfahrens); Verluste sowie Aufwendungen, die in wirtschaftlichem
Zusammenhang mit der Ubertragung stehen, sind nur zu 60 % abziehbar. Soweit eine
Inléndische Zahlstelle im Hinblick auf den VerduBerungsgewinn einen Steuerabzug
(Kapitalertragsteuer zuziiglich Solidarititszuschlag und ggf. Kirchensteuer hierauf)
vornimmt, hat dieser keine abgeltende Wirkung. Der Minderheitsaktiondr muss den
Gewinn in seiner Einkommensteuererkldarung angeben. Die abgezogene Steuer wird bei
der Steuerveranlagung des Minderheitsaktiondrs auf dessen Steuerschuld angerechnet
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bzw. in Hohe eines etwaigen Uberhanges erstattet. Der Sparer-Pauschbetrag findet keine
Anwendung.

b) Aktien im Betriebsvermogen

Bei Aktien im Betriebsvermdgen richtet sich die steuerliche Behandlung eines
VerauBerungsgewinns oder -verlusts danach, ob der Minderheitsaktiondr eine
Korperschaft, ein Einzelunternehmer oder eine gewerblich tdtige oder gewerblich
geprigte Personengesellschaft (die "Mitunternehmerschaft") ist.

(1)  Minderheitsaktiondr ist eine Korperschaft

VerduBerungsgewinne einer Korperschaft sind im Ergebnis grundsétzlich zu 95 %
steuerfrei: Ein  VerduBerungsgewinn ist grundsitzlich vollstindig von der
Korperschaftsteuer und der Gewerbesteuer befreit; 5 % des Gewinns gelten aber als nicht
abzugsfahige Betriebsausgaben und unterliegen damit der Korperschaftsteuer (zuziiglich
Solidaritatszuschlag hierauf) (Gesamtbelastung 15,825 %) und, wenn die Aktien einer in
Deutschland gelegenen Betriebsstitte der Korperschaft zuzurechnen sind, aulerdem der
Gewerbesteuer. VerduBerungskosten, die im wirtschaftlichen Zusammenhang mit der
Ubertragung stehen, mindern den VeriuBerungsgewinn und sind damit effektiv nur zu
5 % steuerlich abziehbar. Eine Mindestbeteiligungsgrenze oder eine Mindesthaltezeit ist
derzeit nicht zu beachten. VerduBerungsverluste und andere Gewinnminderungen, die im
Zusammenhang mit den verduBerten Aktien stehen, diirfen steuerlich nicht als
Betriebsausgaben abgezogen werden.

Besondere Regelungen gelten unter bestimmten Voraussetzungen flir Kreditinstitute,
Finanzdienstleistungsinstitute und Finanzunternehmen; diese werden hier nicht néher
dargestellt, sondern sind bei Bedarf mit dem jeweiligen steuerlichen Berater zu erdrtern.

(2) Minderheitsaktiondr ist eine natiirliche Person (Einzelunternehmer)

Sind die Aktien Betriebsvermdgen einer natiirlichen Person (Einzelunternehmer),
unterliegt der Gewinn der Einkommensteuer. Es gilt das Teileinkiinfteverfahren. Der
Gewinn ist nur zu 60 % einkommensteuerpflichtig und unterliegt dem personlichen
progressiven Einkommensteuertarif des betreffenden Minderheitsaktionérs (zuziiglich
Solidaritdtszuschlag, und ggf. Kirchensteuer auf den gesamten Gewinn ohne Anwendung
des Teileinkiinfteverfahrens). Verluste sowie Aufwendungen, die in wirtschaftlichem
Zusammenhang mit der Ubertragung stehen, sind nur zu 60 % abziehbar.

Gehoren die Aktien zum Vermogen einer in Deutschland gelegenen Betriebsstétte eines
Gewerbebetriebs des Minderheitsaktiondrs, unterliegt der VerduBerungsgewinn auch der
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Gewerbesteuer, allerdings auch hier nur zu 60 %. Die Gewerbesteuer wird nach einem
pauschalierten Verfahren vollstindig oder teilweise auf die Einkommensteuer des
Minderheitsaktiondrs angerechnet.

(3) Minderheitsaktiondr ist eine Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft)

Ist der Minderheitsaktionidr eine Mitunternehmerschaft, die nicht nach § la KStG zur
Korperschaftssteuer optiert hat, wird die Einkommen- bzw. K&rperschaftsteuer nicht auf
Ebene der Personengesellschaft, sondern auf Ebene der Gesellschafter erhoben. Die
Besteuerung richtet sich danach, ob der jeweilige Gesellschafter eine Korperschaft oder
natiirliche Person ist. Ist der Gesellschafter eine Korperschaft, so wird ein im
Gewinnanteil enthaltener VerduBerungsgewinn nach den auf Korperschaften
anwendbaren Grundsédtzen besteuert (siche oben (1)). Ist der Gesellschafter eine
natiirliche Person, finden die fiir natiirliche Personen (Einzelunternehmer) geltenden
Grundsitze auf den im Gewinnanteil enthaltenen VerduBerungsgewinn Anwendung
(siehe oben (2)). Bei einer Option zur Korperschaftssteuerpflicht (§ 1a KStG) gelten die
Ausfiihrungen unter (1) entsprechend.

Bei Zurechnung der Aktien zu einer in Deutschland gelegenen Betriebsstitte eines
Gewerbebetriebs der Personengesellschaft unterliegt der VerduBerungsgewinn auBerdem
der Gewerbesteuer auf Ebene der Personengesellschaft, und zwar grundsétzlich zu 60 %,
soweit er im Gewinnanteil einer natiirlichen Person als Gesellschafter der
Personengesellschaft enthalten ist, und zu 5%, soweit er im Gewinnanteil einer
Korperschaft als  Gesellschafter der  Personengesellschaft  enthalten  ist.
VerduBerungsverluste und andere Gewinnminderungen, die im Zusammenhang mit den
verduBBerten Aktien stehen, bleiben fiir Zwecke der Gewerbesteuer unberiicksichtigt,
wenn sie auf den Gewinnanteil einer Korperschaft entfallen, bzw. werden zu 60 %
beriicksichtigt, wenn sie auf den Gewinnanteil einer natiirlichen Person entfallen. Soweit
natiirliche Personen an der Personengesellschaft beteiligt sind, wird die auf der Ebene der
Personengesellschaft anfallende Gewerbesteuer grundsitzlich im Wege eines
pauschalierten Anrechnungsverfahrens vollstindig oder teilweise auf ihre personliche
Einkommensteuer angerechnet.

(4)  Kapitalertragsteuer

VerauBerungsgewinne aus Aktien, die von unbeschriankt steuerpflichtigen Korperschaften
gehalten werden, unterliegen grundsitzlich nicht dem Kapitalertragsteuerabzug. Dasselbe
gilt bei natlirlichen Personen oder Personengesellschaften, wenn  der
VerauBerungsgewinn zu den Betriebseinnahmen eines inldndischen Betriebs gehort und
der Aktiondr dies gegeniiber der auszahlenden Stelle nach amtlich vorgeschriebenem
Vordruck erkldrt und bestimmte weitere Voraussetzungen erfiillt werden. Ansonsten hat
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eine Inldndische Zahlstelle bei VerduBerung von nach dem 31.Dezember 2008
erworbenen Aktien grundsétzlich Kapitalertragsteuer in Hohe von 25 % (zuziiglich 5,5 %
Solidaritatszuschlag hierauf, d.h. insgesamt 26,375 %, und ggf. Kirchensteuer)
einzubehalten. Die einbehaltene Kapitalertragsteuer und der einbehaltene
Solidaritdtszuschlag haben keine abgeltende Wirkung; sie werden auf die Einkommen-
oder Korperschaftsteuerschuld  (einschlieBlich  Solidaritdtszuschlag und  ggf.
Kirchensteuer) angerechnet bzw. in Hohe eines etwaigen Uberhangs erstattet.

Erliduterung und Priifung der Angemessenheit der Barabfindung

Die Ubertragung der Tion-Aktien der Minderheitsaktionire erfolgt gegen eine
angemessene Barabfindung. Nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG wird die Barabfindung
durch die Hauptaktiondrin festgelegt. Die Barabfindung muss die Verhéltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung beriicksichtigen
(§ 327 b Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 2 AktG). Die auBlerordentliche Hauptversammlung der
Gesellschaft am 22. Februar 2024 soll iiber die Ubertragung der Tion-Aktien der
Minderheitsaktiondre auf die Hauptaktionirin beschlieen.

Die Hauptaktionérin hat einen Betrag von

EUR 29,19 fiir je eine auf den Inhaber lautende Stiickaktie der Tion
Renewables AG

als angemessene Barabfindung im Sinne von §§ 327a ff. AktG festgesetzt.

Die Barabfindung wurde von der Hauptaktiondrin auf der Grundlage der Gutachtlichen
Stellungnahme von EY festgelegt. Die Hauptaktiondrin macht sich die Gutachtliche
Stellungnahme von EY inhaltlich in vollem Umfang zu Eigen. Die Gutachtliche
Stellungnahme ist in vollstindiger Fassung diesem Ubertragungsbericht in Kopie als
Anlage 4 beigefiigt und bildet einen integralen Bestandteil dieses Ubertragungsberichts.
Zur weiteren Erlduterung und Begriindung der Angemessenheit der Barabfindung wird
daher auf die Gutachtliche Stellungnahme verwiesen.

Unternehmensbewertung der Tion Renewables AG nach Ertragswertverfahren

EY hat unter Beriicksichtigung des Standards "Grundsdtze zur Durchfiihrung von
Unternechmensbewertungen" des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.
(IDW S1 1.d.F. 2008) in der giiltigen Fassung in der Funktion einer neutralen
Gutachterin den objektivierten Unternehmenswert der Gesellschaft im Wege des
Ertragswertverfahrens ermittelt und mit Hilfe vereinfachter Preisfindungen auf Grundlage
kapitalmarktorientierter Multiplikatoransitze plausibilisiert. Die Unternehmensbewertung
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erfolgte auf den 22. Februar 2024 als Bewertungsstichtag; dies ist der Tag, an dem die
Hauptversammlung der Gesellschaft iiber die Ubertragung der Tion-Aktien der
Minderheitsaktiondre auf die Hauptaktionérin Beschluss fassen soll.

Die Unternehmensbewertung ergab einen objektivierten Unternehmenswert der
Gesellschaft zum Bewertungsstichtag am 22. Februar 2024 von rund EUR 138,5 Mio.
Bezogen auf die 4.745.957 Stiickaktien der Gesellschaft entspricht dies einem anteiligen
Unternehmenswert je Tion-Aktie in Hohe von EUR 29,19.

Volumengewichteter Dreimonatsdurchschnittskurs
Mafigeblicher Referenzzeitraum

Der relevante Zeitraum fiir die Ermittlung des volumengewichteten Durchschnittskurses
ist der Dreimonatszeitraum vor der Bekanntgabe des beabsichtigten Ausschlusses der
Minderheitsaktiondre. Die Hauptaktionirin teilte der Gesellschaft am 24. Oktober 2023
mit, mehr als 95 % der Tion-Aktien zu halten, und stellte zugleich das Verlangen nach
§ 327a Abs.1 Satz1 AktG. Dies gab die Gesellschaft im Anschluss daran am
24. Oktober 2023 im  Wege einer Adhoc-Mitteilung  gemiBl  Art. 17
Marktmissbrauchsverordnung o6ffentlich bekannt. Die Information des Kapitalmarkts
iiber den bevorstehenden Ausschluss von Minderheitsaktionidren im Wege einer Ad hoc-
Mitteilung ist geeignet und verldsslich, unabhéngig davon, dass die Bekanntgabe durch
die Gesellschaft und nicht durch die Hauptaktiondrin vorgenommen wurde.

Der relevante Dreimonatszeitraum ist daher der Zeitraum zwischen dem 24. Juli 2023
und dem 23. Oktober 2023, dem letzten Borsenhandelstag vor Bekanntgabe des
beabsichtigten Ausschlusses der Minderheitsaktiondre. Fiir die Betrachtung der
Aktiengeschifte im Referenzzeitraum wurden Daten des Finanzinformationsdienstleisters
"Refinitiv" zugrunde gelegt. Der volumengewichtete Durchschnittskurs fiir diesen
Zeitraum betrdgt EUR 28,53.

Relevanz von Borsenkursen im Freiverkehr als Untergrenze

Die Bemessung einer Barabfindung der Minderheitsaktionédre in angemessener Hohe im
Rahmen von aktienrechtlichen StrukturmaBnahmen darf nach hochstrichterlicher
Rechtsprechung grundsitzlich nicht ohne Beriicksichtigung eines existierenden
Borsenkurses als Untergrenze der Barabfindung erfolgen, sofern der Borsenkurs den
Verkehrswert der Aktie widerspiegelt und daher zur vollen Kompensation der
Minderheitsaktionére fithrt. Diese Grundsitze sind auch fiir im Freiverkehr gehandelte
Aktien anerkannt, wenn die Zulassung im Freiverkehr mit einem vergleichbaren
Publizitdts- und Transparenzniveau wie im organisierten Markt einhergeht und es den
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auBBenstehenden Aktiondren im Referenzzeitraum mdoglich gewesen wire, ihre
Beteiligungen zu verduflern.

Auf Initiative der Tion waren die Aktien der Tion bis zum 30. September 2023 im
Primédrmarkt Borse Diisseldorf notiert und sind seit dem 2. Oktober 2023 im allgemeinen
Freiverkehr der Borse Diisseldorf notiert. In Bezug auf den iiberwiegenden Teil des
Referenzzeitraums bestanden aus der Einbeziehung in den Primidrmarkt der Borse
Diisseldorf, einem Teilsegment des privatrechtlich organisierten Freiverkehrs mit
erhohten Publizitatsanforderungen, besondere Folgepflichten etwa zur Veroffentlichung
von Jahres- und Halbjahresfinanzberichten. Auch fiir Gesellschaften, deren Aktien auf
eigene Veranlassung hin in den Handel im Freiverkehr einbezogen sind, gelten die
gesetzlichen ~ Publizitdts- und  Transparenzvorschriften  insbesondere  der
Marktmissbrauchsverordnung, namentlich die Pflicht zur Verdffentlichung von
Insiderinformationen sowie Mitteilungen iiber Eigengeschifte von Fiihrungskréften
(managers' transactions). Aus diesem Publizitdts- und Transparenzniveau ergibt sich fiir
die Minderheitsaktiondre im Vergleich zum organisierten Markt kein signifikantes
Informationsdefizit.

Die Mdoglichkeit der Minderheitsaktiondre zur VerduBerung ihrer Beteiligung war im
Referenzzeitraum auch nicht aufgrund des Vorliegens einer etwaigen Marktenge
eingeschriinkt. Nach § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung ist von einer Marktenge
auszugehen, wenn kumulativ (i) nur an weniger als einem Drittel der Bdrsentage
Borsenkurse festgestellt werden konnten und (i1) mehrere nacheinander festgestellte
Borsenkurse um mehr als 5 % voneinander abweichen (relative Kursschwankung). Zwar
lieBen sich relative Kursschwankungen an zwei aufeinanderfolgenden Borsentagen
(ndmlich am 29. September 2023 und 2. Oktober 2023) feststellen. Im hier maf3geblichen
Referenzzeitraum fand jedoch an 39 von 66 Borsentagen (entspricht 59 % der
Borsentage) ein Borsenhandel statt. Nichtsdestotrotz deuten die Liquiditdtskennzahlen —
insbesondere der unregelméfige Handel an hochstens 73% der Borsentage und die hohe
durchschnittliche Geld-Brief-Spanne von iiber 6,00% — auf eine eingeschrénkte Liquiditat
der Tion-Aktie hin.

Zusammenfassung

Das Ergebnis der Gutachtlichen Stellungnahme zur Ermittlung der angemessenen
Barabfindung geméil § 327b AktG ist wie folgt zusammenzufassen:

o Der unter Beriicksichtigung des Standards "Grundsédtze zur Durchfiihrung von
Unternechmensbewertungen" des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland
e.V. IDW S 1 i.d. F. 2008) in der giiltigen Fassung durch EY in der Funktion
einer neutralen Gutachterin ermittelte objektivierte Unternehmenswert der
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Gesellschaft zum Bewertungsstichtag  22. Februar 2024  betrdgt rund
EUR 138,5 Mio.; dies entsprich einem anteiligen Unternehmenswert je Tion-
Aktie in Hohe von EUR 29,19.

o Im Dreimonatszeitraum vor der Ankiindigung der Absicht des Ausschlusses der
Minderheitsaktiondre betrug der volumengewichtete durchschnittliche Borsenkurs
der Tion-Aktie EUR 28,53.

o Die angemessene Barabfindung fiir die Minderheitsaktiondre betrdgt danach
EUR 29,19 je Tion-Aktie.

Priifung der Angemessenheit der Barabfindung

Die Angemessenheit der Barabfindung wird geméll § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG von der
gerichtlich ausgewdihlten und bestellten sachverstindigen Priiferin A&M gepriift; A&M
erstattet hieriiber gemil3 § 327c¢ Abs. 2 Satz4 AktG in Verbindung mit § 293¢ AktG
einen eigenen schriftlichen Priifungsbericht.



[Unterschrifienseite Ubertragungshericht]

Frankfurt am Main, den 11 . Januar 2024

Adi Biki¢
Geschiftsfitkker der Hopper BidCo GmbH
mit Einzelvertretungsbefugnis




Anlage 1

Ubertragungsverlangen der Hopper BidCo GmbH (zukiinftig: Boé¢ AcquiCo GmbH) vom
24. Oktober 2023 nebst Depotbestitigung der BNP Paribas S.A., Niederlassung
Deutschland zum 23. Oktober 2023



Hopper BidCo GmbH, Sitz der Gesellschaft: Frankfurt am Main, HRB 125221 (AG Frankfurt am Main),
Einzelvertretungsberechtigte Geschéftsfiihrer: Adi Biki¢ und Roman Dominik Briick
Geschiftsanschrift: Friedrich-Ebert-Anlage 56, 60325 Frankfurt am Main

Tion Renewables AG
z. Hd. des Vorstands
Bavariafilmplatz 7
Gebaude 49

82031 Griinwald

24. Oktober 2023

Verlangen gemif} § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG

Sehr geehrter Herr Dr. Siddiqui,
sehr geehrter Herr Strasser,

das Grundkapital der Tion Renewables AG mit Sitz in Griinwald, Landkreis Miinchen,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter HRB 251232 (nachfolgend
auch die ,,Gesellschaft®), betragt EUR 4.745.957,00 und ist in 4.745.957 auf den Inhaber
lautende Stiickaktien eingeteilt. Die Gesellschaft hilt keine eigenen Aktien.

Die Unterzeichnete

Hopper BidCo GmbH mit dem Sitz in Frankfurt am Main, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 125221

(nachfolgend auch: die ,,Hauptaktionérin®),

hilt ausweislich der als Anlage 1 beigefligten Depotbestitigung der BNP Paribas S.A.,
Niederlassung Deutschland 4.524.070 auf den Inhaber lautende Stiickaktien der Gesellschaft.
Dies entspricht rund 95,32 % der Gesamtzahl der Aktien der Gesellschaft. Damit gehoren der
Unterzeichneten mehr als 95 % des Grundkapitals der Gesellschaft, so dass sie deren
Hauptaktiondrin im Sinne von § 327a Abs. 1 S. 1 AktG ist.

%k * %k



Verlangen der Hopper BidCo GmbH gemil § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG 2/2

Dies vorausgeschickt, richtet die Hauptaktiondrin hiermit gemél § 327a Abs. | Satz 1 AktG
an Sie als Vorstand der Gesellschaft das

Verlangen,

alle notwendigen Malnahmen zu ergreifen und Schritte zu veranlassen, um die
Hauptversammlung der Gesellschaft gemiB §§ 327a ff. AktG iiber die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionére der Gesellschaft auf die Hauptaktiondrin gegen Gewihrung

einer angemessenen Barabfindung Beschluss fassen zu lassen.

Ferner werden Sie gebeten, der Hauptaktionirin auf Anforderung alle fiir die Festlegung der
Barabfindung erforderlichen Unterlagen zur Verfiigung zu stellen und Auskiinfte zu erteilen
(§ 327b Abs. 1 S.2 AktG). Die Hohe der Barabfindung werden wir Thnen, unter anderem
gestiitzt auf eine noch vorzunehmende Unternehmensbewertung der Gesellschaft, in einem

konkretisierenden Ubertragungsverlangen gesondert mitteilen.

Zum Nachweis der Vertretungsberechtigung fiigen wir einen aktuellen Auszug aus dem

Handelsregister der Hauptaktionérin als Anlage 2 bei.

Wir wiirden Sie bitten, den Eingang dieses Verlangens zeitnah schriftlich zu bestitigen.

Mit freundlichen Griiffen

1. Depotbestitigung der BNP Paribas S.A., Niederlassung Deutschland;

2. Handelsregisterauszug der Hauptaktiondrin vom 24. Oktober 2023.
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Security type :
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Handelsregister B des Abteilung B Nummer der Firma:
Amtsgerichts Frankfurt am Wiedergabe des aktuellen HRB 125221

Main Registerinhalts
Abruf vom 24.10.2023 17:28

-Ausdruck- Seite 1 von 2
1. Anzahl der bisherigen Eintragungen:
4
2. a) Firma:
Hopper BidCo GmbH

b) Sitz, Niederlassung, inlédndische Geschaftsanschrift, empfangsberechtigte Person, Zweigniederlassungen:

Frankfurt am Main
Geschaftsanschrift: Friedrich-Ebert-Anlage 56, 60325 Frankfurt am Main

c) Gegenstand des Unternehmens:

der Erwerb, das Halten, die VerdufRerung und die Verwaltung von direkten oder indirekten Beteiligungen an anderen
Gesellschaften oder Unternehmen, ferner das Halten und Verwalten eigenen Vermdégens sowie alle damit in
Zusammenhang stehenden Angelegenheiten, insbesondere die Erbringung von Dienstleistungen, jeweils im In- und
Ausland

3. Grund- oder Stammkapital:

25.000,00 EUR

4, a) Allgemeine Vertretungsregelung:

Ist nur ein Geschaftsfiihrer bestellt, so vertritt er die Gesellschaft allein. Sind mehrere Geschaftsfihrer bestellt, so wird die
Gesellschaft durch zwei Geschéftsfiihrer oder durch einen Geschéftsfiihrer gemeinsam mit einem Prokuristen vertreten.

b) Vorstand, Leitungsorgan, geschéftsflinrende Direktoren, persdnlich haftende Gesellschafter, Geschéaftsfiihrer,
Vertretungsberechtigte und besondere Vertretungsbefugnis:

Einzelvertretungsberechtigt; mit der Befugnis, im Namen der Gesellschaft mit sich im eigenen Namen oder als Vertreter
eines Dritten Rechtsgeschéafte abzuschliel3en:

Geschéaftsfuhrer: Biki¢, Adi, Frankfurt am Main, *24.10.1989

Geschéftsfuhrer: Brick, Roman Dominik, Frankfurt am Main, *03.10.1976

5. Prokura:

6. a) Rechtsform, Beginn, Satzung oder Gesellschaftsvertrag:
Gesellschaft mit beschréankter Haftung
Gesellschaftsvertrag vom 04.08.2021
Zuletzt geandert durch Beschluss vom 17.06.2022

b) Sonstige Rechtsverhéltnisse:




Handelsregister B des Abteilung B Nummer der Firma:
Amtsgerichts Frankfurt am Wiedergabe des aktuellen HRB 125221

Main Registerinhalts
Abruf vom 24.10.2023 17:28

-Ausdruck- Seite 2 von 2

7. a) Tag der letzten Eintragung:

12.03.2023



Anlage 2

Ad hoc-Mitteilung der Tion Renewables AG vom 24. Oktober 2023



Uber uns (https://tion- ESG (https://tion- Karriere (https://tion- Investor Relations

(https://tion- renewables.com/de/ueber- renewables.com/de/esg/) renewables.com/de/karriere/) (https://tion-
renewables.com/de/home) uns/) renewables.com/de/investor-
relations/)

24. Oktober 2023 Ad-hoc-Mitteilungen

Ad-hoc-Mitteilung nach Artikel 17
der Verordnung (EU) Nr. 596/2014

(https://www.linkedin.com/company/tion-renewables/)

Ad-hoc-Mitteilung nach Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014

Abonnieren Sie unsere News.

Tion Renewables AG: Hopper BidCo GmbH stellt Verlangen auf E-Mail-Adresse  Anmelden

Ausschluss der Minderheitsaktionare der Tion Renewables AG (Squeeze-

out)

Grinwald, 24. Oktober 2023. Die Hopper BidCo GmbH, eine indirekt von .

EQT Active Core Infrastructure SCSp gehaltene Erwerbsgesellschaft, hat Teilen

der Tion Renewables AG heute mitgeteilt, dass sie mehr als 95 % der

Aktien an der Tion Renewables AG erworben hat. (http://twitter.com/share?url=https%3A%2F
Ferner hat die Hopper BidCo GmbH der Tion Renewables AG heute das renewables.com%2Fde%2Fnews962Fad-hoc
Verlangen Ubermittelt, dass die Hauptversammlung der Tion Renewables verordnung-eu-nr-596-2014%2F&text=Ad-I
AG die Ubertragung der Aktien der (ibrigen Aktionare der Tion Renewables Mitteilung+nach+Artikel+17+der+Verordnung

AG auf die Hopper BidCo GmbH gegen Gewahrung einer angemessenen
Barabfindung beschlieBen solle (sog. Squeeze-out).

Die H6he der Barabfindung steht noch nicht fest; diese wird durch die
Hopper BidCo GmbH nach Vornahme der hierflir notwendigen Bewertung
der Tion Renewables AG mitgeteilt werden. Danach wird die Tion
Renewables AG im Einklang mit den gesetzlichen Vorschriften tber die
Einberufung einer auBerordentlichen Hauptversammlung zur Fassung
des Ubertragungsbeschlusses entscheiden.

Grinwald, 24. Oktober 2023
Tion Renewables AG
Der Vorstand

Rechtlicher Hinweis
Nicht zur Verbreitung oder Verdffentlichung in den Vereinigten Staaten
von Amerika (einschlieBlich ihrer Territorien und Besitzungen), Kanada,



Japan oder Australien oder sonstigen Landern, in denen eine solche
Veroffentlichung rechtswidrig sein konnte. Die Verbreitung dieser
Verdffentlichung kann in manchen Landern rechtlichen Beschrénkungen
unterliegen und jeder, der im Besitz dieses Dokuments oder der darin in
Bezug genommenen Informationen ist, sollte sich tber solche
Beschrénkungen informieren und diese einhalten. Eine Nichteinhaltung
solcher Beschrankungen kann eine Verletzung kapitalmarktrechtlicher
Gesetze solcher Lander darstellen.

Diese Verotffentlichung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung
zur Abgabe eines Angebots zum Kauf von Wertpapieren der Tion
Renewables AG oder einer ihrer Tochtergesellschaften dar.

Diese Mitteilung kann bestimmte zukunftsgerichtete Aussagen,
Schatzungen, Ansichten und Prognosen in Bezug auf die kiinftige
Geschaftslage, Ertragslage und Ergebnisse der Tion Renewables AG
enthalten (,zukunftsgerichtete Aussagen”). Zukunftsgerichtete Aussagen
sind an Begriffen wie ,glauben”, ,schatzen”, ,antizipieren”, ,erwarten”,
Jbeabsichtigen”, ,werden”, oder “sollen” sowie ihrer Negierung und
ahnlichen Varianten oder vergleichbarer Terminologie zu erkennen.
Zukunftsgerichtete Aussagen umfassen sdmtliche Sachverhalte, die
nicht auf historischen Fakten basieren. Zukunftsgerichtete Aussagen
basieren auf den gegenwartigen Meinungen, Prognosen und Annahmen
des Vorstands der Tion Renewables AG und beinhalten erhebliche
bekannte und unbekannte Risiken sowie Ungewissheiten, weshalb die
tatsachlichen Ergebnisse, Leistungen und Ereignisse wesentlich von den
in zukunftsgerichteten Aussagen ausgedrlickten oder implizierten
Ergebnissen, Leistungen und Ereignissen abweichen kdnnen. Hierin
enthaltene zukunftsgerichtete Aussagen sollten nicht als Garantien fur
zuklnftige Leistungen und Ergebnisse verstanden werden und sind nicht
notwendigerweise zuverlassige Indikatoren dafiir, ob solche Ergebnisse
erzielt werden oder nicht. Die in dieser Mitteilung enthaltenen
zukunftsgerichteten Aussagen besitzen nur am Tag dieser
Veroffentlichung Gultigkeit. Wir werden die in dieser Mitteilung
enthaltenen Informationen, zukunftsgerichteten Aussagen oder
Schlussfolgerungen unter Berlicksichtigung spéterer Ereignisse und
Umstande weder aktualisieren, noch spatere Ereignisse oder Umsténde
reflektieren oder Ungenauigkeiten, die sich nach der Veréffentlichung
dieser Mitteilung aufgrund neuer Informationen, kiinftiger Entwicklungen
oder aufgrund sonstiger Umstande ergeben, korrigieren, und
Ubernehmen hierzu auch keine entsprechende Verpflichtung. Wir
Ubernehmen keine Verantwortung in irgendeiner Weise dafir, dass die
hierin enthaltenen zukunftsgerichteten Aussagen oder Vermutungen
eintreten werden.

Zurtick (https://tion-renewables.com/de/investor-relations/)

Abonnieren Sie

E-Mail-Adresse*™

unsere Nachrichten.

Anmelden
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Anlage 3

Konkretisiertes Ubertragungsverlangen der Hopper BidCo GmbH (zukiinftig: Boé
AcquiCo GmbH) vom 11. Januar 2024 nebst Depotbestitigung der BNP Paribas S.A.,
Niederlassung Deutschland zum 10. Januar 2024



Hopper BidCo GmbH, Sitz der Gesellschaft: Frankfurt am Main, HRB 125221 (AG Frankfurt am Main),
Einzelvertretungsberechtigte Geschéftsfiihrer: Adi Biki¢ und Roman Dominik Briick
Geschiftsanschrift: Friedrich-Ebert-Anlage 56, 60325 Frankfurt am Main

Tion Renewables AG
z. Hd. des Vorstands
Bavariafilmplatz 7
Gebaude 49

82031 Griinwald

11. Januar 2024

Konkretisiertes Verlangen geméal} § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG

Sehr geehrter Herr Dr. Siddiqui,
sehr geehrter Herr Strasser,

das Grundkapital der Tion Renewables AG mit Sitz in Griinwald, Landkreis Miinchen,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter HRB 251232 (nachfolgend
auch die ,,Gesellschaft®), betrigt EUR 4.745.957,00 und ist in 4.745.957 auf den Inhaber
lautende Stiickaktien eingeteilt. Die Gesellschaft hélt keine eigenen Aktien.

Die Unterzeichnete

Hopper BidCo GmbH (zukiinftig Bo¢ AcquiCo GmbH) mit dem Sitz in
Frankfurt am Main, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Frankfurt am Main unter HRB 125221,

(nachfolgend auch: die ,,Hauptaktionérin®)

hélt ausweislich der als Anlage 1 beigefiigten Depotbestitigung der BNP Paribas S.A.,
Niederlassung Deutschland nunmehr 4.525.537 auf den Inhaber lautende Stiickaktien der
Gesellschaft. Dies entspricht rund 95,36 % der Gesamtzahl der Aktien der Gesellschaft.
Damit gehdren der Unterzeichneten mehr als 95 % des Grundkapitals der Gesellschaft, so
dass sie deren Hauptaktiondrin im Sinne von § 327a Abs. 1 S. 1 AktG ist.

% %



Konkretisiertes Verlangen der Hopper BidCo GmbH gemil § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG 2/3

Die Hauptaktionidrin hat bereits mit Schreiben vom 24. Oktober 2023 an den Vorstand der
Gesellschaft das Verlangen gerichtet, alle notwendigen MaBBnahmen zu ergreifen und Schritte
zu veranlassen, um die Hauptversammlung der Gesellschaft gemil3 §§ 327a ff. AktG tiber die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire der Gesellschaft auf die Hauptaktionirin

gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung Beschluss fassen zu lassen.

Dies vorausgeschickt, richtet die Hauptaktiondrin hiermit gemaB3 § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG
in Bestitigung und Konkretisierung des Verlangens vom 24. Oktober 2023 an Sie als
Vorstand der Gesellschaft das

Verlangen,
den Tagesordnungspunkt

Beschlussfassung iiber die Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktiondire
(Minderheitsaktiondre) der Tion Renewables AG auf die Hopper BidCo GmbH
(zukiinftig: Boe AcquiCo GmbH) mit Sitz in Frankfurt am Main als Hauptaktiondrin
gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung gemdf3 §§ 327aff
Aktiengesetz*

auf die Tagesordnung der fiir den 22.Februar 2024 geplanten aufBlerordentlichen

Hauptversammlung der Gesellschaft zu setzen.

Die Hauptaktionérin hat auf Grundlage des Bewertungsgutachtens der Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft die Hohe der Barabfindung nunmehr auf EUR 29,19 fiir eine
auf den Inhaber lautende Aktie der Gesellschaft festgelegt.

Die gesetzlich vorgeschriebene Erklarung eines Kreditinstituts nach § 327b Abs. 3 AktG,
durch die das Kreditinstitut die Gewdhrleistung fiir die Erfiillung der Verpflichtung der
Hauptaktiondrin ~ iibernimmt, den Minderheitsaktiondren nach  Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister unverziiglich die festgelegte Barabfindung
fiir die iibergegangenen Aktien zu zahlen, wird Thnen rechtzeitig vor Einberufung der
Hauptversammlung noch gesondert {ibermittelt werden. Einen Entwurf der

Gewidhrleistungserkldarung der BNP Paribas S.A., Niederlassung Deutschland fiigen wir in
Anlage 2 bei.

Zum Nachweis der unverdnderten Vertretungsberechtigung fiigen wir einen aktuellen Auszug

aus dem Handelsregister der Hauptaktiondrin als Anlage 3 bei.
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Wir wiirden Sie bitten, den Eingang dieses konkretisierten Verlangens zeitnah schriftlich zu
bestétigen.

Mit freundlichen Griien

Hopper BidCo GmbH
/
AdM
(Geschaftsfilirdy mit Einzelvertretungsbefugnis)
Anlagen:

1. Depotbestitigung der BNP Paribas S.A., Niederlassung Deutschland;

2. Entwurf der Gewihrleistungserkldrung der BNP Paribas S.A., Niederlassung
Deutschland;

3. Handelsregisterauszug der Hauptaktionarin.




I BNP PARIBAS

BNP PARIBAS Niederiassung Deutschland - Senckenberganlage 19 - 60325 Frankfurt am Main

Hopper BidCo GmbH
Friedrich-Ebert-Anlage 56

60325 Frankfurt am Main

Gesprachspartner Tel. +49 (0)69
Frank Bohlander 15205 666

15205 277

Adresse: Senckenberganlage 19
60325 Frankfurt am Main
Telefon: +49 69 15205 0
Telefax: +49 69 15205 550
Bankleitzahl 500 305 00
SWIFT PARBDEFF
Fax +49 (0)69 E-Mail Frankfurt/Main,

Local Custody Nummer (LCN) 656157 der Hopper BidCo GmbH - Saldenbestatigung per

10. Januar 2024

Sehr geehrte Damen und Herren,

zum Zeitpunkt dieser Bestétigung verwahren wir unter der 0.a. LCN fir die Hopper BidCo GmbH folgenden

Gesamtbestand:

4.525.537 - Aktien TION RENEWABLES AG, ISIN DEO00A2YN371

Mit freundlichen GriiRen,

Petra Formanek
Corporate Trust Operations

_—
—

— C’/

g e
F@M

_~Head of Corporate Trust Operations

BNP PARIBAS S.A. Niederlassung Deutschland  Registergericht Frankfurt am Main HR B 40950

Senckenberganlage 19 ¢ 60325 Frankfurt am Main e Telefon +49 69 15205 0 e https://www.bnpparibas.de/

Registergericht der BNP PARIBAS S.A. (Société anonyme), Paris: 662 042 449 R.C.S. Paris

Président du Conseil d’Administration (Prasident des Verwaltungsrates): Jean Lemierre ® Directeur Général (Generaldirektor): Jean-Laurent Bonnafé

frankfurt.gct.operations@bnpparibas.com 10. Januar 2024



Sy Die Bank
BNP PARIBAS fur eine Welt

im Wandel

BNP Paribas - Senckenberganlage 19 - 60325 Frankfurt am Main

Hopper BidCo GmbH
Friedrich-Ebert-Anlage 56
60325 Frankfurt am Main
Deutschland

Frankfurt am Main, am 12. Januar 2024

Zur Ubermittlung an den Vorstand der Tion Renewables AG, Griinwald

Gewadhrleistungserkldarung fiir die Barabfindungsverpflichtung der Hauptaktionadrin der Tion
Renewables AG zugunsten der Minderheitsaktiondre der Tion Renewables AG gem. § 327b Abs. 3
AktG

Die Hopper BidCo GmbH (zukiinftig Boé AcquiCo GmbH) mit Sitz in Frankfurt am Main, eine nach dem
Recht der Bundesrepublik Deutschland gegriindete und bestehende Gesellschaft mit beschrankter
Haftung, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter Registernummer
HRB 125221, mit der Geschéaftsanschrift Friedrich-Ebert-Anlage 56, 60325 Frankfurt am Main,
Deutschland (im Folgenden die ,,Hauptaktionarin®), hat uns ihre Absicht mitgeteilt, als Hauptaktionarin
samtliche auf den Inhaber lautenden Stiickaktien (internationale Wertpapierkennnummer (im Folgenden
»ISIN“) DEOOOA2YN371) (im Folgenden ,,Stiickaktie“) der Tion Renewables AG, eine nach deutschem
Recht gegriindete und bestehende Aktiengesellschaft, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Minchen unter Registernummer HRB 251232, mit der Geschaftsanschrift Bavariafiimplatz 7, Gebaude 49,
82031 Grunwald, Deutschland (im Folgenden ,,Tion“), der Gbrigen Aktionare der Tion (im Folgenden die
»Minderheitsaktiondre* und einzeln der ,,Minderheitsaktiondr®) im Rahmen eines Verfahrens zum
Ausschluss der Minderheitsaktionare gemafn §§ 327a ff. AktG zu erwerben.

Die Hauptaktionarin hat uns ferner mitgeteilt, dass ihr mittelbar 4.525.537 der insgesamt ausgegebenen
4.745.957 Stiuckaktien gehoren. Dies entspricht 95,36 % und damit mehr als 95 von Hundert des
Grundkapitals von Tion. Die Hopper BidCo GmbH (zukiinftig Boé AcquiCo GmbH) ist damit Hauptaktionarin
der Tion im Sinne von § 327a Abs. 1 S. 1 AktG.

Auf Verlangen der Hauptaktionarin vom 24. Oktober 2023, bestatigt und konkretisiert mit Schreiben vom
11. Januar 2024, soll in der aul3erordentlichen Hauptversammlung der Tion, voraussichtlich am 22. Februar
2024, gem. § 327a Abs. 1 AktG Uber die Ubertragung der Stiickaktien der Minderheitsaktionare, jeweils mit
einem anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 (in Worten: ein Euro) je Stlickaktie, auf die
Hauptaktionarin gegen Gewahrung der von der Hauptaktionarin festgelegten Barabfindung in Héhe von
EUR 29,19 (in Worten: neunundzwanzig Euro neunzehn Cent) je Stlickaktie beschlossen werden.

Mit Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Tion gehen kraft Gesetzes alle
Stickaktien der Minderheitsaktionare auf die Hopper BidCo GmbH (zukinftig Boé AcquiCo GmbH) als
Hauptaktionarin Uber und die Minderheitsaktionare erhalten im Gegenzug den Anspruch gegen die
Hauptaktiondrin auf unverzigliche Zahlung der festgelegten Barabfindung.

BNP PARIBAS S.A. Niederlassung Deutschland - Amtsgericht Frankfurt am Main HRB 40950 - USt-IdNr. DE191 528 929

Standort Frankfurt: Senckenberganlage 19 - 60325 Frankfurt am Main - Telefon +49 (0)69 7193 0 - www.bnpparibas.de

Sitz der BNP Paribas S.A. (Aktiengesellschaft franzosischen Rechts): 16, boulevard des Italiens * 75009 Paris * Frankreich - Registergericht: R.C.S. Paris 662 042 449
Président du Conseil d'Administration (Prasident des Verwaltungsrates): Jean Lemierre - Directeur Général (Generaldirektor): Jean-Laurent Bonnafé
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Seite 2 zu unserem Schreiben vom 12. Januar 2024

Gemal § 327b Abs. 3 AktG hat die Hauptaktionarin dem Vorstand der Gesellschaft vor Einberufung der
Hauptversammlung, die (iber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf die Hauptaktion&rin
beschlieldt, die Erklarung eines im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum Geschéaftsbetrieb befugten
Kreditinstitutes zu Ubermitteln, durch die das Kreditinstitut die Gewahrleistung fur die Erfillung der
Verpflichtung der Hauptaktionarin Gbernimmt, den Minderheitsaktionaren unverziglich die festgelegte
Barabfindung fiir die (bergegangenen Aktien zu zahlen, nachdem der Ubertragungsbeschluss im
Handelsregister der Gesellschaft eingetragen und damit wirksam geworden ist (§ 327e Abs. 3 S. 1 AktG).

Dies vorausgeschickt, ubernimmt die BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland, eine
Zweigniederlassung der BNP Paribas S.A., einer Aktiengesellschaft franzdsischen Rechts, und
Zweigniederlassung im Sinne von § 53b Abs. 1 S. 1 KWG, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Frankfurt am Main unter Registernummer HRB 40950 (im Folgenden ,,BNP Paribas
Niederlassung Deutschland”) als im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum Geschéaftsbetrieb
befugtes Kreditinstitut hiermit nach § 327b Abs. 3 AktG gegeniber jedem Minderheitsaktionar unbedingt
und unwiderruflich die Gewahrleistung fur die Erflllung der Verpflichtung der Hopper BidCo GmbH
(zukunftig Boé AcquiCo GmbH) als Hauptaktionarin von Tion, den Minderheitsaktionaren unverziglich die
festgelegte Barabfindung in H6he von EUR 29,19 (in Worten: neunundzwanzig Euro neunzehn Cent) je
auf die Hauptaktionarin Ubergegangene Stiickaktie zu zahlen, nachdem der Ubertragungsbeschluss der
Hauptversammlung von Tion gem. § 327a Abs. 1 AktG im Handelsregister der Tion eingetragen und damit
wirksam geworden ist (§ 327e Abs. 3 S. 1 AktG).

Diese Gewahrleistung wird als selbstandiges Garantieversprechen abgegeben und stellt einen echten
Vertrag zugunsten Dritter gem. § 328 Abs. 1 BGB dar, aus dem den Minderheitsaktionaren gegentiber BNP
Paribas Niederlassung Deutschland ein unmittelbarer Zahlungsanspruch zusteht. BNP Paribas
Niederlassung Deutschland kann aus der Gewahrleistungserklarung nur insoweit in Anspruch genommen
werden, als der Anspruch auf Barabfindung jeweils besteht und nicht verjahrt ist. Im Verhaltnis zu jedem
Minderheitsaktionar sind Einwendungen und Einreden aus dem Verhaltnis der BNP Paribas Niederlassung
Deutschland zur Hauptaktionarin ausgeschlossen.

Der BNP Paribas Niederlassung Deutschland gegenuber sind Erkldrungen in deutscher oder englischer

Sprache abzugeben. Diese Gewahrleistungserklarung unterliegt ausschlieBlich dem Recht der
Bundesrepublik Deutschland.

Mit freundlichen Griif3en

BNP Paribas S.A.
Niederlassung Deutschland

David Hofmann Marcellus Ramsauer

Co-Head Advisory Germany & Austria Head of Business Valuation Team
Advisory Germany & Austria Advisory for Listed Companies



Handelsregister B des Abteilung B Nummer der Firma:
Amtsgerichts Frankfurt am Wiedergabe des aktuellen HRB 125221

Main Registerinhalts
Abruf vom 11.01.2024 07:58

-Ausdruck- Seite 1 von 2
1. Anzahl der bisherigen Eintragungen:
4
2. a) Firma:
Hopper BidCo GmbH

b) Sitz, Niederlassung, inlédndische Geschaftsanschrift, empfangsberechtigte Person, Zweigniederlassungen:

Frankfurt am Main
Geschaftsanschrift: Friedrich-Ebert-Anlage 56, 60325 Frankfurt am Main

c) Gegenstand des Unternehmens:

der Erwerb, das Halten, die VerdufRerung und die Verwaltung von direkten oder indirekten Beteiligungen an anderen
Gesellschaften oder Unternehmen, ferner das Halten und Verwalten eigenen Vermdégens sowie alle damit in
Zusammenhang stehenden Angelegenheiten, insbesondere die Erbringung von Dienstleistungen, jeweils im In- und
Ausland

3. Grund- oder Stammkapital:

25.000,00 EUR

4, a) Allgemeine Vertretungsregelung:

Ist nur ein Geschaftsfiihrer bestellt, so vertritt er die Gesellschaft allein. Sind mehrere Geschaftsfihrer bestellt, so wird die
Gesellschaft durch zwei Geschéftsfiihrer oder durch einen Geschéftsfiihrer gemeinsam mit einem Prokuristen vertreten.

b) Vorstand, Leitungsorgan, geschéftsflinrende Direktoren, persdnlich haftende Gesellschafter, Geschéaftsfiihrer,
Vertretungsberechtigte und besondere Vertretungsbefugnis:

Einzelvertretungsberechtigt; mit der Befugnis, im Namen der Gesellschaft mit sich im eigenen Namen oder als Vertreter
eines Dritten Rechtsgeschéafte abzuschliel3en:

Geschéaftsfuhrer: Biki¢, Adi, Frankfurt am Main, *24.10.1989

Geschéftsfuhrer: Brick, Roman Dominik, Frankfurt am Main, *03.10.1976

5. Prokura:

6. a) Rechtsform, Beginn, Satzung oder Gesellschaftsvertrag:
Gesellschaft mit beschréankter Haftung
Gesellschaftsvertrag vom 04.08.2021
Zuletzt geandert durch Beschluss vom 17.06.2022

b) Sonstige Rechtsverhéltnisse:




Handelsregister B des Abteilung B Nummer der Firma:
Amtsgerichts Frankfurt am Wiedergabe des aktuellen HRB 125221

Main Registerinhalts
Abruf vom 11.01.2024 07:58

-Ausdruck- Seite 2 von 2

7. a) Tag der letzten Eintragung:

12.03.2023



Anlage 4

Gutachtliche Stellungnahme der Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft
vom 11. Januar 2024 zur Ermittlung des Unternehmenswertes der Tion Renewables AG
zum 22. Februar 2024



Tion Renewables AG

Stellungnahme zum Unternehmenswert

zum 22. Februar 2024

und zur angemessenen Barabfindung

im Rahmen des Ausschlusses der Minderheitsaktionare der
Tion Renewables AG, Grinwald.

11. Januar 2024

Building a better
-working world

L
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Auftrag

Gegenstand des Auftrags

Die Geschéaftsfihrung der Hopper BidCo GmbH, Frankfurt am Main (im Folgenden auch ,Hopper‘ oder ,Hauptaktionarin“) hat die Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Eschborn (im Folgenden auch ,EY*) beauftragt, den Unternehmenswert der Tion Renewables AG, Grinwald (im Folgenden auch ,Tion*
oder ,Gesellschaft), zu ermitteln.

Hopper verfugt Uber mehr als 95% der Anteile an der Tion. Mit Schreiben vom 24. Oktober 2023 hat Hopper gegeniber der Tion das Verlangen Ubermittelt, dass die
Hauptversammlung der Tion die Ubertragung der Aktien der Ubrigen Aktionare (die Minderheitsaktionare) auf die Hopper gegen Gewahrung einer angemessenen
Barabfindung beschlielen mdge (§§ 327a ff. AktG, Ausschluss von Minderheitsaktionaren, sogenannter ,Squeeze-Out®). Bewertungsanlass ist demzufolge die geplante
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der Tion auf die Hopper als Hauptaktionarin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung geman § 327a Abs.
1 AktG. Der Beschluss betreffend die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die Hopper soll auf der auRerordentlichen Hauptversammlung der Tion am
22. Februar 2024 gefasst werden. Maligeblicher Bewertungsstichtag ist somit gemal § 327b Abs. 1 AktG der Tag der beschlussfassenden (aufl3erordentlichen)
Hauptversammlung der Tion, der 22. Februar 2024.

Gegenstand unseres Auftrags ist die Erstellung einer gutachtlichen Stellungnahme Uber den Unternehmenswert der Tion fir Zwecke des von der Hauptaktionarin zu
erstattenden Berichts, in dem die Hohe der Angemessenheit der Barabfindung erlautert und begriindet wird. Wir weisen darauf hin, dass die finale Festlegung der
Barabfindung gemaR § 327b Abs. 1 AktG in der Verantwortung der Hauptaktionarin liegt.

Bei der Auftragsdurchfihrung haben wir die Verlautbarungen des IDW, insbesondere den Standard 1: Grundsatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen
(IDW S 1) des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. in der Fassung vom 2. April 2008 (im Folgenden: ,IDW S 1) beachtet. Im Sinne dieser Grundsatze
erstatten wir diese gutachtliche Stellungnahme in der Funktion eines neutralen Gutachters. Der von uns ermittelte Unternehmenswert stellt in diesem Sinne eine
objektivierte GrofRe dar.

Diese gutachtliche Stellungnahme dient ausschlieRlich als Information und Entscheidungsgrundlage unserer Auftraggeberin im Zusammenhang mit der Ermittlung einer
angemessenen Barabfindung und der Erstattung des Ubertragungsberichts gemaR § 327c Abs. 2 AktG. Sie darf nicht fir andere Zwecke verwendet werden. Eine seitens
der Auftraggeberin gewlinschte Weitergabe des Berichts an Dritte durch uns ist im Einzelfall moglich, sofern wir mit dem Dritten diesbezlglich eine gesonderte
Vereinbarung, mitsamt vorheriger schriftlicher Genehmigung, treffen. Die Verwendungsbeschrankung findet keine Anwendung auf Veroffentlichungen und MaRnahmen,
die im Zusammenhang mit der Vorbereitung und der Durchfiihrung der Hauptversammlung betreffend der Beschlussfassung des Ausschlusses der Minderheitsaktionare
oder im Zusammenhang mit einem Gerichtsverfahren erfolgen, die im Hinblick auf den Ausschluss der Minderheitsaktionare der Tion oder die Héhe der angemessenen
Barabfindung gegen die Hopper oder die Tion angestrengt werden kénnten. Es liegt alleine im Verantwortungsbereich des Lesers dieser Stellungnahme zu entscheiden,
ob und in welcher Form die Informationen dieses Berichts als flr seine Zwecke nitzlich und tauglich erscheinen und diese durch eigene Untersuchungen zeitnah zu
erweitern, zu verifizieren oder zu aktualisieren.

Fir die Durchfihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit und Haftung gelten, auch im Verhaltnis zu Dritten, die diesem Schreiben beigefligten Allgemeinen
Auftragsbedingungen der Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft (Stand: Oktober 2021). Demnach gelten die Abschnitte 13 bis 15 der beigefligten
Allgemeinen Auftragsbedingungen mit einer Haftungsbegrenzung von EUR 4 Mio. bzw. EUR 5 Mio.
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Auftragsdurchfuhrung

Auftragsdurchfiihrung

Wir haben unsere Arbeiten vom 24. Oktober 2023 bis 11. Januar 2024 in den Geschéftsrdumen der Tion in Minchen, in unseren Burordumen in Eschborn, Stuttgart und
Dusseldorf sowie im Homeoffice durchgefuhrt. Unseren Arbeiten liegt der Kenntnisstand vom 11. Januar 2024 zugrunde.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und der voraussichtlichen Beschlussfassung der auferordentlichen Hauptversammlung der
Tion betreffend die Zustimmung zum geplanten Ausschluss der Minderheitsaktiondre am 22. Februar 2024 wesentliche Anderungen der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Bewertung der Gesellschaft ergeben, sind diese zum Tag der Hauptversammlung bei der Bestimmung des
Unternehmenswerts der Tion und der angemessenen Barabfindung zu bertcksichtigen.

Der Umfang unserer Untersuchungen und Arbeiten stellt keine Prifung nach den Grundsatzen ordnungsgemalfer Durchfiihrung von Abschlussprifungen gemaf
§§ 316 ff. HGB dar. Daher erteilen wir keinen Bestatigungsvermerk in Bezug auf die in unserer gutachterlichen Stellungnahme dargestellten Finanzkennzahlen und
andere Daten. Unsere Verantwortlichkeit beschrankt sich insoweit auf die anzuwendende berufsiibliche Sorgfalt.

Fir die Auftragsdurchfiihrung standen uns im Wesentlichen die in Anhang C aufgefihrten Unterlagen zur Verfliigung. Weitere Auskinfte erteilten uns der Vorstand der
Tion sowie von ihm benannte Personen.

Alle fur die Bewertung notwendigen Auskinfte wurden uns bereitwillig erteilt. Der Vorstand der Tion hat uns eine Vollstandigkeitserklarung abgegeben mit dem Inhalt,
dass uns alle Angaben, die fir die Erstattung dieser gutachtlichen Stellungnahme von Bedeutung sind, richtig und vollstandig mitgeteilt wurden.

Die nachfolgenden Darstellungen der Ableitung des Unternehmenswerts werden grundsatzlich gerundet ausgewiesen. Da die Berechnungen mit den exakten,
ungerundeten Werten erfolgten, kdnnen sich daher bei Addition oder Subtraktion der Werte darstellungsbedingt Rundungsabweichungen ergeben.

Soweit nicht gesondert erlautert, basieren samtliche wiedergegebenen Finanzzahlen auf den Rechnungslegungsgrundsatzen der IFRS.
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Tion Renewables AG - Rechtliche Informationen

Adresse Bavariafilmplatz 7,
Gebéaude 49
D - 82031 Griinwald
Deutschland
Registergericht Amtsgericht Mlinchen
HR-Nummer HRB 251232
Grundkapital EUR 4.745.957,00
Formwechsel und Datum
der Satzung 28. August 2019
letzte Aktualisierung der
Satzung 29. August 2022
Geschaftsjahr 1. Januar - 31. Dezember
Borsensegment Freiverkehr
WKN A2YN37
ISIN DEO00A2YN371
Ticker Symbol TION
Anzahl Aktien 4.745.957 Stiick
Aktiengattung Inhaberaktie (Stiickaktie)
Borsenplatze Berlin, Disseldorf,

Minchen, Frankfurt,
Stuttgart, Tradegate,
XETRA

Quelle: Tion Management, EY Analyse
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Rechtliche Grundlagen

Die Tion Renewables AG bzw. Tion (bis 29. August 2022: Pacifico Renewables Yield AG) mit Sitz in Griinwald entstand am
28. August 2019 durch Formwechsel der ehemaligen Pacifico Renewables Yieldco GmbH. Die Satzung datiert ebenfalls
vom 28. August 2019 und wurde zuletzt durch Beschlisse der Hauptversammlung vom 29. August 2022 geéndert.

Das voll eingezahlte Grundkapital der Tion belauft sich auf EUR 4.745.957,00 und ist in 4.745.957 auf den Inhaber lautende
Stlickaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital in Hohe von € 1,00 je Aktie eingeteilt. Jede Aktie ist voll stimm-
und dividendenberechtigt. Tion halt keine eigenen Aktien.

Die Gesellschaft ist am Amtsgericht Minchen im Handelsregister Abteilung B unter der Register-Nr.
HRB 251232 eingetragen.

Die Gesellschaft ist eine kleine Kapitalgesellschaft im Sinne des § 267 Abs 1 HGB. Innerhalb des Konzens besteht ein
Ergebnisabfuhrungsvertrag zwischen der Tion als Organtragerin und der Tion Fin GmbH (vormals: Pacifico Renewables
Fin GmbH) als Organgesellschaft. Das Geschaftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.

Die Aktien der Gesellschaft wurden am 19. November 2019 erstmals im Freiverkehr der Borse Disseldorf notiert. Am 16.
September 2020 wurden die Aktien dann in den Primarmarkt der Bérse Disseldorf einbezogen. Dariber hinaus sind die
Aktien im Freiverkehr der Bérsen Stuttgart, Berlin, Miinchen und Frankfurt einbezogen und werden Uber die elektronische
Handelsplattformen XETRA und TRADEGATE gehandelt.

Hauptaktionarin der Tion ist die Hopper BidCo GmbH, Frankfurt am Main. Sie halt am 11. Januar 2024 unmittelbar
4,525,537 Stlck auf den Inhaber lautende Stlickaktien an der Tion und somit rd. 95,36% des Grundkapitals der Tion. Die
Hopper BidCo GmbH ist somit Hauptaktionarin der Tion im Sinne des § 327 a Abs. 1 AktG. Die Ubrigen Aktien der
Gesellschaft befinden sich im Streubesitz.

Satzungsmalliger Geschaftszweck ist: Der Erwerb, das Halten, Verwalten und Verwerten von Beteiligungen und
Vermdogensanlagen aller Art mit Bezug zur Energiewende im In- und Ausland, einschliel3lich des Betriebs von Anlagen zur
Produktion von Strom aus erneuerbaren Energien sowie von Energiespeicheranlagen. Darlber hinaus ist Gegenstand des
Unternehmens die Erbringung von Dienstleistungen aller Art mit Bezug zur Energiewende, einschliellich der Vermittlung
von Beteiligungen und Vermdgensanlagen aller Art mit Bezug zur Energiewende im In- und Ausland. Die Gesellschaft kann
auf den vorstehend aufgeflihrten Gebieten selbst oder durch Tochter-, Beteiligungs- oder Gemeinschaftsunternehmen
sowie sowohl im eigenen Namen und auf eigene Rechnung als auch in fremdem Namen und auf fremde Rechnung und als
Dienstleistung fir Dritte tatig werden.

Tion halt zum 11. Januar 2024 direkt oder indirekt Anteile an 34 Tochtergesellschaften (zusammen der ,Tion-Konzern®
ohne BESS Bacup Storage Ltd., bei der Tion im Dezember 2023 von ihrem Rucktrittsrecht vom Kaufvertrag Gebrauch
machte). Die Unternehmensstruktur ist auf der nachfolgenden Seite dargestellt.

Zum 11. Januar 2024 war Tion grofte Einzelaktionarin der clearvise AG mit einem Anteil von 18,4% am Grundkapital
dieser Aktiengesellschaft.
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Steuerliche Grundlagen

Steuerliche Grundlagen
Die Besteuerung innerhalb des Tion-Konzerns erfolgt auf Gesellschaftsebene unter Zugrundelegung des jeweiligen landesspezifischen Steuerrechts.

Ausgenommen die Tion Fin GmbH, bildet Tion mit allen deutschen Gesellschaften, an denen sie mittelbar oder unmittelbar beteiligt ist, eine umsatzsteuerliche
Organschaft. Dartber hinaus besteht aufgrund eines Gewinnabflihrungsvertrags zur Tion Fin GmbH mit dieser eine Gewerbe- und kérperschaftsteuerliche Organschaft.

Einige Gesellschaften des Tion-Konzerns sind Personengesellschaften. Hierbei handelt es sich insbesondere um Betriebsgesellschaften. Die Ergebnisse der deutschen
Personengesellschaften werden bei der Tion bzw. der PAC Block Germany 1 GmbH korperschaftsteuerlich veranlagt.

Das steuerliche Einlagekonto der Tion Renewables AG zum 31. Dezember 2022 belief sich auf EUR 121,9 Mio. und wird hochgerechnet zum 31. Dezember 2023
unverandert EUR 121,9 Mio. betragen.

Zum 31. Dezember 2022 und voraussichtlich zum 31. Dezember 2023 bestehen bei den Tion Gesellschaften und dem Konzern diverse steuerliche und handelsrechtliche
Verlustvortrage:

1. Steuerliche Verlustvortrdge der Tion-Einzelgesellschaften

Zum 31. Dezember 2022 verfliigen die Einzelgesellschaften des Tion-Konzerns insgesamt Uber vorlaufige Verlustvortrdge i.H.v. etwa EUR 12,0 Mio. bei der
Korperschaftsteuer (am 31. Dezember 2021: EUR 12,6 Mio.) und EUR 16,3 Mio. bei der Gewerbesteuer (am 31. Dezember 2021: EUR 16,2 Mio.).

2. Handelsrechtlicher Verlustvortrag der Tion Renewables AG nach HGB

Der handelsrechtliche Verlustvortrag gemaf Einzelabschluss nach HGB belief sich zum 31. Dezember 2022 bei der Tion auf EUR 1,3 Mio. EUR, verglichen mit EUR 3,5
Mio. im Vorjahr.

3. Verlustvortrag des Tion-Konzerns nach IFRS

Der Verlustvortrag von Tion im IFRS Konzernabschluss belief sich zum 31. Dezember 2022 auf EUR 12,6 Mio. gegeniiber EUR 2,3 Mio. zum Vorjahr am 31. Dezember
2021.
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Quelle: Tion Renewables AG Halbjahresbericht 2023
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Wirtschaftliche Grundlagen

Der Tion-Konzern ist ein Erzeuger von Strom aus erneuerbaren Energien und ansassig in
Grunwald/Deutschland. Entstanden ist das Unternehmen im Jahr 2018 als separat agierendes Stromerzeuger-
Geschaft aus dem 2016 gegrundeten Wind- und Solarprojektentwickler Pacifico Energy Partners.

Die Geschaftstatigkeit des Unternehmens gliedert sich in die drei Geschéaftsbereiche bzw. Technologien
,Onshore-Wind“, ,Solar” und ,Batterieenergiespeichersysteme® (,BESS"). Das Geschéaftsmodell besteht darin,
erneuerbare Energieerzeugungsanlagen zu betreiben, insbesondere im Kernmarkt Europa.

Dabei kann das Geschaftsmodell wie folgt zusammengefasst werden:

« Erwerb: Der Tion-Konzern erwirbt (im Regelfall) betriebsbereite bzw. im Betrieb befindliche erneuerbare
Energieanlagen, wobei man sich hauptsachlich auf Windparks und Photovoltaikanlagen konzentriert.

* Betrieb: Nach dem Erwerb betreibt und verwaltet der Tion-Konzern die Anlagen Uber den weiteren
Lebenszyklus hinweg.

Der Erwerb bereits betriebsbereiter oder in Betrieb befindlicher (zumindest jedoch baufertiger)
Energieerzeugungsanlagen hat zur Folge, dass Projektentwicklungsrisiken ausgelagert und vermieden werden.
Dementsprechend realisiert der Tion-Konzern jedoch auch keine ,Entwicklermarge” und ist auf entsprechende
Transaktionen mit Projektentwicklern oder anderen Anlagenbetreibern angewiesen, um das eigene
Anlagenportfolio weiterzuentwickeln.

2023 produzierte der Tion-Konzern in 40 Onshore-Wind- und Solarparks griine Energie. Die Gesamtkapazitat
des Portfolios belief sich zum Ende des ersten Halbjahres 2023 auf etwa 167 MW, was in etwa der Kapazitat
des Vorjahreszeitraums entspricht. Im Geschaftsjahr 2021 (,GJ21A") betrug die Gesamtkapazitat 166 MW. Das
Segment Wind erreichte dabei im ersten Halbjahr 2023 56%, die Segmente Solar und BESS hingegen
erzeugten 39% bzw. 5% der Gesamtleistung. Dies entspricht auch dem Verhaltnis zum Ende des
Geschéaftsjahres 2022 (,GJ22A%), wahrend im Verlauf des GJ22A — identisch wie im GJ21A — sich die
Gesamtleistung noch zu 44% auf Solar und 56% auf Windenergie verteilte.

Im Zeitverlauf zeigt sich insgesamt ein Rickgang des Anteils der Solarenergie zugunsten der Windenergie. So
betrugen die Umsatzanteile der Segmente Solar und Wind im Geschaftsjahr 2020 (,GJ20A%) 67% bzw. 33% und
im GJ21A 42% bzw. 58%. Dies ist auf den im Vergleich zur Solarsparte starkeren Ausbau der Windsparte
zuriickzufiihren, insbesondere auf den Einstieg in das polnische Windgeschaft im GJ21A.

11. Januar 2024 | Tion Renewables AG | Stellungnahme zum Unternehmenswert zum 22. Februar 2024 und zur angemessenen Barabfindung im Rahmen des
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Analyse der globalen Wirtschaftslage

Im Jahr 2021 verzeichnete das weltweite reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) einen
Anstieg von 6,3%. Dieses robuste Wachstum war ein Zeichen fir eine starke
wirtschaftliche Erholung nach den Herausforderungen und Einschrankungen im
Zusammenhang mit der Covid-19-Pandemie. Die Einfihrung von Impfprogrammen
und LockerungsmalRnahmen trug dazu bei, dass sich die Wirtschaft in vielen
Landern erholt und wieder Fahrt aufgenommen hatte.

In den darauffolgenden Jahren 2022 und 2023 setzte sich das Wachstum fort, wenn
auch mit abgeschwachten Raten von 3,1% und 2,6%. In diesem Zeitraum wurden
verschiedene wirtschaftliche Anreize und Mallnahmen ergriffen, um die Nachfrage
anzukurbeln und Unternehmen zu unterstutzen.

Fir das Jahr 2024 wird eine Verlangsamung des Wachstums des realen BIP
erwartet. Laut Oxford Economics (Oktober 2023) wird ein Wachstum von etwa 2,0%
prognostiziert. Es gibt mehrere Faktoren, die zum Rickgang des BIP-Wachstums
beitragen. Einer davon ist die Inflation. Steigende Preise flir Rohstoffe,
Lieferengpasse und gestiegene Produktionskosten haben zu einem Anstieg der
Verbraucherpreise geflihrt. Dieses belastet die Kaufkraft der Verbraucher und
dampft die Nachfrage, was das Wirtschaftswachstum beeinflusst.

Als Reaktion auf die steigende Inflation haben fiihrende Zentralbanken MalRnahmen
ergriffen, um die Geldpolitik anzupassen und die Leitzinsen zu erhéhen. Diese
Zinserhdéhungen trugen dazu bei, den Preisanstieg zu dampfen. Fur 2023
prognostiziert Oxford Economics eine Inflationsrate von 6,1% verglichen mit 8,2%
im Jahr 2022. Fur die nachsten Jahre wird ein weiterer Rickgang des globalen
Verbraucherpreisindex auf 3,2% im Jahr 2025 und auf 2,8% bis 3,0% in den
Folgejahren prognostiziert.

Diese Zinserhéhungen sollen die Inflation bremsen und eine stabile wirtschaftliche
Entwicklung férdern. Andererseits erhdhen die Zinserhdhungen die Kreditkosten mit
negativem Einfluss auf die Investitionsbereitschaft der Unternehmen und
entsprechenden Folgen fir das weitere Wirtschaftswachstum.
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Analyse der globalen Wirtschaftslage

Ein weiterer geopolitischer Faktor mit Einfluss auf das allgemeine
Wirtschaftswachstum ist der Ukraine-Konfliki. Dadurch ausgeldst stiegen die
Energiepreise weltweit an, mit entsprechenden Auswirkungen auf andere Sektoren

9,0% 8,2% der Wirtschaft. In der Folge erhdhten sich auch die Produktionskosten, was
j'g:;" letztendlich erhebliche Auswirkungen auf die Verbraucherpreise hatte.
y 0
6.0% Vom Ukraine-Konflikt profitierte an den Devisenmarkten zunachst der US-Dollar.
5,0% Die Auswirkungen auf den Weltmarkt sind nicht final einschéatzbar, aber aus
4.0% 2.9% 2.8% europaischer Sicht verbilligen sich dadurch die Exporte und verteuern sich die
3.0% ¢ — Importg. Dies kann zu einer Veréq_dc_arun_g dgr Leistungs.bilanzs_glden und somit zu
2.0% 3.1% -~ » 6% 2.9% 079, e Verschiebungen der Wettbewerbsfahigkeit einzelner Regionen flihren.
1,0% ' 2,0% ’ o Politische Spannungen und Unsicherheiten in der Region kdnnen das Vertrauen der
0,0% Investoren  erschittern und zu einer erhdhten Risikoaversion bei
2021 ZOZ\ZN achstuzngzdzs glob§|2i4realen érczjztfoinlandj;rizukts (leg)n 2028 Qeschéftsaktiyitéten fUhren._ Pie Au§wirkur_19en dies_er Entwicklungen wurden
insbesondere in den Industrielandern Uber eine Reduzierung des BIP-Wachstums
=== Wachstum des globalen Verbraucherpreisindex (CPI) von 1,5% im Jahr 2022 auf 0,9% im Jahr 2023 bemerkbar. Eine Erholung des
Quelle: Oxford Economics (Oktober 2023) durchschnittlichen BIP Wachstums der Industrielander wird fur 2024 auf 1,7%
prognostiziert.
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Erneuerbare Energien

Der weltweite Ausbau bzw. Bestand der Kapazitdten an erneuerbarer Energie-
erzeugung soll im Jahr 2023 mit einem Wachstum von 107 GW die Marke von
440 GW erreichen. Dieses Wachstum wird durch MaRnahmen der Politik gestutzt, die
insbesondere auf zunehmende Energiesicherheit setzt. Trotz steigender Zinskosten,
hoher Investitionskosten sowie anhaltender Lieferkettenprobleme Uber-wiegen
Wachstumschancen im Bereich erneuerbarer Energien. Entsprechend erreichten die
Investition in deren Ausbau einen Rekordwert von USD 358 Mrd. im ersten Halbjahr
2023.

Der Kapazitdtsausbau der Photovoltaikanlagen macht ca. zwei Drittel des Gesamt-
ausbaus der Kapazitaten fir erneuerbare Energiequellen aus. Als Reaktion auf die
weltweit gestiegenen Strompreise haben politische Entscheidungstrager, insbe-
sondere in Europa, aktiv nach Alternativen zum Import fossiler Brennstoffe gesucht, um
die Energie(versorgungs)sicherheit zu verbessern. Diese geanderten Prioritaten
schufen ein glnstiges Umfeld fiir Solaranlagen. Insbesondere schnell installierbare
Solaranlagen fir Wohn- und Gewerbesysteme bzw. -gebaude kénnen zur Deckung der
wachsenden Nachfrage nach erneuerbaren Energien beitragen. Entsprechende
Investitionen erreichten im ersten Halbjahr 2023 einen Wert von USD 239 Mrd.

Die Erweiterung der Kapazitaten der Windkraftanlagen (Onshore) fihrt nach Jahren
sinkender Kapazitaten mit einem Wachstum von 70% im Jahr 2023 nun zu einer
Gesamtkapazitat von 107 GW. Dies ist im Wesentlichen auf die verzdgerte
Inbetriebnahme von chinesischen Windkraftkapazitaten zurlickzufiihren. Fiur 2024 wird
ein geringerer Ausbau der Kapazitdten um 4% erwartet. Obgleich in China weiterhin
mit mehr Windkraftanlagen zu rechnen ist, sind in Europa, insbesondere in
Deutschland und Spanien, ricklaufige Auktionsvolumina zu beobachten. Darlber
hinaus wird das Wachstum u.a. durch Verzégerungen aufgrund ausstehender
Genehmigungen in Frankreich sowie wegen Restriktionen bei der Bereitstellung von
Flachen fur Windkraftanlagen in Polen gebremst.

Stromgestehungskosten

Die globalen Stromgestehungskosten (,Levelised cost of electricity, ,LCOE") fur
Solarenergie sind in der letzten Dekade um ca. 89% gesunken, von USD 0,445/kWh im
Jahr 2010 auf USD 0,049/kWh im Jahr 2022. Die Strom-gestehungskosten flr
Windenergie sanken im gleichen Zeitraum um ca. 69,2%. Im Vergleich hierzu stiegen
die Stromgestehungskosten fir fossile Brennstoffe bis zum Jahr 2022 um tber 23,2%.
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Tions Geschéftsmodell zielt darauf ab, in eine (Uberwiegend) bereits bestehende
Infrastrukturen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energiequellen zu
investieren und so ein Portfolio aus Solar- und Windparks in ausgewahlten
(europaischen) Markten aufzubauen bzw. zu betreiben. Dies hat zur Folge, dass
Tion erlésseitig im Wesentlichen von der Abnahme und Vergutung des in den Solar-
und Windparks erzeugten Stroms abhangig ist. Daher sind neben allgemeinen
Entwicklungen am Strommarkt vor allem Regularien und gesetzliche
Rahmenbedingungen bezlglich des Ausbaus und der Vergutung erneuerbarer
Energiequellen in den jeweiligen Zielmarkten von Bedeutung fir Tion.

1) IEA (2023): ,World Energy Outlook 2023*
2) WindEurope (2022): ,Wind energy in Europe — 2022 Statistics and the outlook for 2023-2027*

4) IRENA (2023): ,Renewable Generation Costs in 2022”
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Marktentwicklungen — Strom aus erneuerbaren Energiequellen

Der Markt fr Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien in Europa hat in den
letzten Jahren ein hohes Wachstum erfahren. Nach Schatzungen der International
Energy Agency (IEA) kdnnte der Anteil erneuerbarer Energien in der EU bis 2030
rund zwei Drittel der Stromerzeugung ausmachen, verglichen mit 39% im Jahr
2022.M Die installierten Kapazitaten sind in der jingeren Vergangenheit ebenfalls
spurbar gewachsen. Ein Bericht des Branchenverbands WindEurope zeigt, dass die
Windkraft in den EU-Staaten im Jahr 2022 eine Gesamtkapazitat von 204 GW
erreichte, verteilt auf Onshore-Wind mit einer aggregierten Kapazitat 188 GW und
Offshore-Wind mit einer aggregierten Kapazitat von 16 GW.2 Auch Solarenergie
tragt immer starker zur Stromerzeugung bei. So lag die EU-weite installierte
Solarkapazitat im Jahr 2021 bei 162 GW, was einer Zunahme von 19% im
Vergleich zum Vorjahr entspricht. Dariiber hinaus verfolgt die EU das Ziel, hier die
installierte Leistung bis zum Jahr 2030 auf insgesamt 600 GW zu steigern und
somit knapp zu vervierfachen.®

Neben der (nicht nur) auf EU-Ebene verfolgten politischen Zielsetzung eines
Umbaus der Erzeugungsinfrastruktur hin zu erneuerbaren Energiequellen hat auch
die verbesserte Wirtschaftlichkeit aufgrund tendenziell sinkender Anlagenpreise
(,Euro je MW installierter Kapazitat) und damit ricklaufiger Strom-
gestehungskosten (Uber den Lebenszyklus der Anlagen hinweg) zum Ausbau der
erneuerbaren Energieerzeugung beigetragen.

Die jingsten Publikationen der ,Internationalen Agentur fir Erneuerbare Energien®
(IRENA) zeigen, dass die Kosten fir die Stromerzeugung aus erneuerbaren
Energien in den letzten Jahren weiter gesunken sind. Laut IRENA sind die
Gesamtkosten fir die Stromerzeugung aus Solar- und Windenergie inzwischen in
bestimmten Landern bzw. Regionen wettbewerbsfahig mit konventionellen
Energiequellen bzw. teilweise niedriger. Zum Teil sieht die IRENA die
Stromgestehungskosten bereits auf einem Niveau, bei dem der Ausbau
erneuerbarer Energien ohne jegliche staatliche Unterstlitzung maéglich sein sollte.)

3) Statistisches Bundesamt (2023): ,Photovoltaik: Deutschland groRter Erzeuger in der EU". https://www.destatis.de/Europa/DE/Thema/Umwelt-Energie/Photovoltaik.html
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Gesetzliche Rahmenbedingungen in Tions Kernmérkten
Deutschland

In Deutschland regelt insbesondere das in den vergangenen Jahren mehrmals
novellierte Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) die Vermarktung und Vergitung
von Strom aus erneuerbaren Energien. Geférderte Anlagen zur Stromerzeugung
aus erneuerbaren Energien kdnnen daher je nach Zeitpunkt ihrer Inbetriebnahme
unterschiedlichen  Regelungen unterliegen, was z.B. die Hoéhe der
Einspeiseverglitung fir erzeugten Strom betrifft.

Als Teil des sogenannten Osterpakets hat der Bundestag zuletzt im Juli 2022 eine
grolRere Novelle des EEG beschlossen. Zum 1. Januar 2023 ist das sog. EEG 2023
in Kraft getreten. Die Novelle legt den Schwerpunkt auf den Ausbau erneuerbarer
Energien im Stromsektor, um den 1,5-Grad-Pfad des Pariser Klimaabkommens
konsequent zu verfolgen.("

Das EEG 2023 ist dabei Teil eines groReren Gesetzespakets, das die
Rahmenbedingungen fir erneuerbare Energien deutlich verbessern soll.
Insbesondere wird es durch das Windenergieflachenbedarfsgesetz erganzt, um die
far Windkraftanlagen verfligbaren Flachen auszuweiten und
Genehmigungsverfahren zu beschleunigen.

Das EEG 2023 sieht zudem konkrete Ausbauziele vor. So sollen bis 2030
mindestens 80% des Stromverbrauchs in Deutschland aus erneuerbaren
Energiequellen stammen. Dies entspricht fast einer Verdoppelung des
Gesamtanteils erneuerbarer Energien in weniger als einem Jahrzehnt. Ziel ist
dabei, bis 2030 jahrlich bis zu 600 TWh Strom aus erneuerbaren Energien zu
erzeugen, wahrend heute etwa 240 TWh erzeugt werden.

Hierfir werden die Ausbaupfade fur Solar- und Onshore-Windenergie deutlich
erhoht. Die vorgesehene Ausbaurate fir Solarenergie wird auf 22 GW pro Jahr
angehoben, die Ausschreibungsvolumen gleichmaRig auf Dach- und Freiflachen
verteilt. Bis 2030 sollen PV-Anlagen mit insgesamt rund 215 GW installiert sein.

Vergleichsorientiert Borsenkurs und Zusammenfassung
e Marktbewertung

Anhang

Vorerwerbe der Ergebnisse

Die Leistung der Onshore-Windenergie soll ebenfalls ausgebaut werden. Das Ziel
ist eine installierte Kapazitat von rund 115 GW bei Onshore-Windkraftanlagen in
Deutschland bis 2030. Auch die zuklnftig geplanten Ausschreibungsmengen (in
Bezug auf Kapazitaten bzw. installierte Leistung) fir Offshore-Wind werden durch
das parallele Novellieren des Windenergie-auf-See-Gesetzes erhoht.

Die zwischenzeitlich auf null Cent gesenkte EEG-Umlage soll durch das
Energiefinanzierungsgesetz vollstandig abgeschafft werden. Der
Finanzierungsbedarf flr erneuerbare Energien soll dabei — vorbehaltlich
anderslautender Vereinbarungen angesichts des Urteils des

Bundesverfassungsgerichts von 15. November 2023 — aus dem Bundeshaushalt
bestritten und die EEG-Forderung Gber den Strompreis damit beendet werden. Dies
soll sowohl private Verbraucher als auch Unternehmen entlasten und zudem
weitere Anreize zur Elekirifizierung schaffen.

(1) Bundesministerium fir Wirtschaft und Klimaschutz (2022): ,Neuer Schwung fiir erneuerbare Energien®. https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Schlaglichter-der-Wirtschaftspolitik/2022/10/05-neuer-schwung-fuer-erneuerbare-energien.htmil
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Polen

Polens Energie- und Klimapolitik wird primar durch den Nationalen Energie- und
Klimaplan (,NECP®) und die Nationale Energiepolitik fur Polen bis 2040
(,PEP2040%) definiert. Das Ziel der polnischen Energiepolitik besteht unter anderem
darin, bis 2030 einen Anteil von 23% des Bruttoendenergieverbrauchs aus
erneuerbaren Energiequellen zu generieren, und im gleichen Zeitraum fur
erneuerbare Energien einen Anteil von 32% an der Stromerzeugung zu erreichen.(")

Zudem sollen Offshore-Windkraftanlagen eine wichtige Rolle bei der
Stromerzeugung zukommen. Die Offshore-Windenergiekapazitat soll bis 2030 auf
5,9 GW und bis 2040 auf 8 GW bis 11 GW ausgebaut werden. Eine Erweiterung
der Solarenergie-Kapazitat auf 5 GW bis 7 GW bis 2030 und 10 GW bis 16 GW bis
2040 ist ebenfalls vorgesehen.

Um diese Ziele zu erreichen, hat Polen verschiedene Anreiz- und
Forderprogramme implementiert. So ist beispielsweise Strom aus erneuerbaren
Energien in bestimmter Hohe von gewissen Steuern befreit, die ansonsten von
Stromerzeugern bzw. auf Stromerzeugung erhoben werden.® Projekte mit
Kapazitaten unter 5 MW erhalten reduzierte Netzanbindungsentgelte, wahrend
Mikroinstallationen mit Kapazitaten von 50 kW oder weniger kostenlos
angeschlossen werden.

Ein weiteres Instrument zur Férderung erneuerbarer Energiequellen ist das System
der sogenannten griinen Zertifikate bzw. Grinstromzertifikate. Diese werden an
Betreiber von erneuerbaren Energien-Anlagen ausgestellt und in einem zentralen
Register gefuihrt. Unternehmen, die ihre Verpflichtungen zur Emissionsreduzierung
nicht erfillen, kénnen bzw. missen diese Zertifikate demgegentber zukaufen, um
ihre Emissionsbilanz entsprechend zu verbessern.

Darlber hinaus wurde durch das polnische Gesetz zu erneuerbaren Energiequellen
als weitere Unterstitzungsmaflnahme ein Auktionssystem eingefihrt. Projekte, die
in Auktionen ausgewahlt werden, erhalten 15 Jahre lang einen garantierten Preis
fur die erzeugte Elektrizitat Gber einen sog. Differenzvertrag.

(1) Polnisches Ministerium fiir Klima und Umwelt (2021): ,Energy Policy of Poland until 2040*
(2) International Energy Agency (2022): “Poland 2022 — Energy Policy Review”
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Die Kosten der Forderprogramme Polens fiir die Stromerzeugung aus erneuerbaren
Energien werden durch eine jahrlich ermittelte Gebuhr gedeckt, die von allen
Stromverbrauchern erhoben wird. Im Jahr 2021 betrug die Gebuhr umgerechnet
knapp 0,5 EUR/MWh. Die Kosten des Grunstromzertifikate-Mechanismus werden
ebenfalls auf Verbraucher umgelegt und betrugen im Jahr 2021 knapp 10
EUR/MWh.

Im Jahr 2021 betrug der Anteil von erneuerbaren Energien am Strommix 17%.0)
Der Erzeugungsmix in Polen wird derzeit noch primar von Kohle- und
Kernkraftwerken gepragt.

(3) IRENA (2023): “Energy Profile - Poland”. https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Statistics/Statistical_Profiles/Europe/Poland_Europe_RE_SP.pdf
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Niederlande

Die Niederlande haben in den letzten Jahren eine aktive Energiepolitik betrieben,
um den Anteil erneuerbarer Energiequellen an der Energieversorgung zu erhdhen.
Ziel ist es, bis zum Jahr 2030 den Anteil erneuerbarer Energien am
Bruttoendenergieverbrauch auf 27% zu steigern.('!' Zudem haben sich die
Niederlande durch das verabschiedete Klimaschutzgesetz aus dem Jahr 2019 dazu
verpflichtet, ihre Treibhausgasemissionen (THG) bis 2030 um 49% und bis 2050
um 95% zu reduzieren sowie eine 100% kohlenstoffneutrale Stromerzeugung bis
2050 zu erreichen.@ Im Jahr 2021 lag der Anteil erneuerbarer Energiequellen an
der Stromerzeugung in den Niederlanden bei ungefahr 33%.)

Das niederlandische Forder- und Vergltungssystem fiir erneuerbare Energien
basiert auf dem sogenannten SDE+ (Stimulation of Sustainable Energy Production)
und dem neueren SDE++-System. Ziel ist es jeweils, den Ausbau erneuerbarer
Energien wirtschaftlich attraktiver und (fir die Anlagenbetreiber) ,planbarer® zu
gestalten.

Uber das Fordersystem erhalten Betreiber von erneuerbare Energien-Anlagen tber
einen bestimmten Zeitraum eine gleitende Einspeisepramie (FiP), welche der
Differenz  zwischen Marktpreisen und Produktionskosten von Strom aus
erneuerbarer Energie entspricht. Die Hohe der Vergutung richtet sich dabei nach
den Kosten der Stromerzeugung und kann je nach Technologie und Standort
variieren.

Das SDE++-System geht zudem Uber das SDE+-System hinaus und fordert nicht
nur Technologien zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energiequellen, sondern
auch weitergehende Technologien zur CO2-Reduktion, zum Beispiel
Kohlenstoffabscheidung und -speicherung sowie Biomasse-Konversion. Das
System vergltet dabei die zusatzlichen Kosten, die bei der Verwendung solcher
Technologien entstehen.

(1) Ministry of Economic Affairs and Climate Policy (2019): “National Energy and Climate Plan”
(2) IEA (2020): ,The Netherlands 2020 — Energy Policy Review”
(
(

Projekte, denen Unterstlitzung unter den Mechanismen SDE+ oder SDE++ gewahrt
wurde, mussen innerhalb bestimmter Fristen nach der entsprechenden
Auktionierung in Betrieb gehen. Die Fristen richten sich nach sog. Ublichen
Projektvorlaufzeiten flir die entsprechenden Technologien. Der Férderzeitraum
hangt wiederum von der Technologie ab und reicht von 8 bis 15 Jahren ab
Inbetriebnahme des Projekts.

In bestimmten Prognosen wird erwartet, dass die Fordersummen zugunsten von
Projekten, die im Rahmen der Mechanismen SDE+ und SDE++ Unterstitzung
erhalten, bis 2030 auf rund 3,3 Milliarden Euro pro Jahr ansteigen werden.

Neben SDE+ und SDE++ haben die Niederlande weitere Malinahmen eingefiihrt,
um Emissionen im Stromsektor zu reduzieren. So wurde ein Rahmen fur Offshore-
Windenergie geschaffen, um deren beschleunigte Errichtung zu forcieren. Die
Niederlande streben dabei bis 2030 eine Offshore-Windkapazitat von 11,5 GW an.
AuRerdem strebt die niederlandische Regierung die Reduktion von Emissionen
durch ein Verbot der Stromerzeugung aus Kohle an, welches im Dezember 2019
verabschiedet wurde und vorsieht, dass die vier verbleibenden
Steinkohlekraftwerke des Landes mittelfristig stillgelegt werden oder auf alternative
Energiequellen umgertstet werden.

3) IRENA (2023): “Energy Profile — Netherlands". https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Statistics/Statistical_Profiles/Europe/Netherlands_Europe_RE_SP.pdf
4) RVO (2021): ,Stimulering Duurzame Energieproductie (SDE++)”. https://www.rvo.nl/sites/default/files/2023-08/Brochure%20SDE %2B%2B%202021%20-%200ktober%202021.pdf
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Italien

Der nationale Energie- und Klimaplan (NECP) stellt die wesentliche ,strategische*
Grundlage der italienischen Klimapolitik bis 2030 dar. Der Plan sieht vor, dass der
Anteil erneuerbarer Energiequellen am Bruttoendenergieverbrauch bis 2030 auf
30% anwachsen und erneuerbare Energiequellen bis 2030 55% des
Stromverbrauchs ausmachen sollen. Zudem plant die italienische Regierung den
Ausstieg aus der Kohleverstromung bis 2025.

Aufgrund seiner geografischen Lage verflugt Italien Uber eine starke
Ressourcenbasis, um einen groflen Teil seines Stroms durch erneuerbare
Energiequellen zu erzeugen. Im Jahr 2020 betrug der Anteil an erneuerbaren
Energien am Bruttostromverbrauch 38% (wobei Wasserkraft die Hauptquelle war),
ein deutlich héherer Anteil als das Ziel von 26,4% fur 2020. Allerdings ist dieser
Anteil in den folgenden Jahren, aufgrund der Erholung des Gesamtstromverbrauchs
im Jahr 2021 und einer geringeren Verflugbarkeit von Wasserkraft im Jahr 2022,
leicht zurtickgegangen.(")

Italien hat verschiedene Instrumente zur Forderung von Stromerzeugung aus
erneuerbaren Energien eingeflhrt. Das wichtigste Forder- und
Vergltungsinstrument fir erneuerbare Energien ist die sogenannte RES1-
Verordnung, welche 2019 eingefiihrt wurde. Dieses Vergitungssystem sieht vor,
dass Betreiber kleinerer Anlagen (bis zu 250 kW) fir die Einspeisung von Strom
aus erneuerbaren Energiequellen in das Stromnetz eine feste Einspeisevergltung
erhalten, wahrend fur gréRere Anlagen, einschlieRlich neu errichteter und
modernisierter Anlagen, eine gleitende Einspeisevergutung (sog. ,FiP*) gewahrt
wird. Die Hohe der Einspeisevergltung ist dabei neben der GréfRe der Anlage auch
von der jeweiligen Technologie abhangig.

Das Vergutungssystem wird mittels eines zentralen Registers verwaltet, in welchem
samtliche Anlagenbetreiber ihre Anlagen anmelden missen, um in den Genuss der
Einspeisevergitung zu kommen und das auch zur Uberwachung der jahrlichen
Energieerzeugung genutzt wird. Die Férderungen werden dabei auf Basis eines
Auktionsmechanismus vergeben.

(1) IEA (2023): ,ltaly 2023 — Energy Policy Review”
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Obwohl der Zuwachs an installierten Kapazitaten aus erneuerbaren Energiequellen
aufgrund von Anderungen im regulatorischen Rahmen in letzter Zeit gestiegen ist,
ist Italien noch weit davon entfernt, 4 GW neue erneuerbare Kapazitat pro Jahr zu
installieren, was notwendig ist, um die fur 2030 gesetzten Ziele zu erreichen. Im
Jahr 2022 hat ltalien lediglich 1,6 GW neue Solarkapazitdt und 0,5 GW neue
Windkraftkapazitat hinzugeflgt.

Zu den Grinden hierfliir zahlen unter anderen eine hohe administrative Belastung,
eine zunehmende lokale Opposition und umstandliche Genehmigungsverfahren.
Diese Genehmigungsverfahren hindern auch den Ausbau von Verteilungs- und
Ubertragungsnetzen, die fir ein System mit héherem Anteil an dezentraler
Energiegewinnung bendtigt werden.
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Darstellung der Vergangenheit

Vergangenheitsanalyse

Die Schatzung der kinftigen Ertrage ist grundsatzlich unsicher infolge schwer prognostizierbarer Zukunftserwartungen. Daher sind fur eine fachgerechte Beurteilung und
Erstellung der Geschéaftsplanung bestehende Risiken und Chancen in gleicher Weise zu wirdigen. Hierzu kdnnen tatsachlich erzielte Ergebnisse in der Vergangenheit
eine erste Orientierung bieten.

Nachfolgend werden die Erfolgsursachen anhand der historischen Vermoégens- und Ertragslage des Tion-Konzerns beurteilt.

Unseren folgenden Darstellungen liegen die gepriften Konzernbilanzen und Konzern-Gewinn- und Verlustrechnungen (KGuV) fir die Geschaftsjahre 2020 (,GJ20A*) bis
2022 (,GJ22A") zu Grunde. Die dargestellten Finanzdaten sind nach den IFRS aufgestellt. Die Finanzdaten fir die Geschéftsjahre 2021 (,GJ21A") und GJ22A wurden
hierbei dem Geschaftsbericht des Tion Konzerns fiir das GJ22A entnommen. Infolge von Fehlerkorrekturen wichen die dort ausgewiesenen Zahlen leicht von denen ab,
die im Geschaftsbericht fir das GJ21A veroffentlicht worden sind. Darlber hinaus wurden im Geschéaftsbericht 2022 die Geschéaftszahlen des GJ21A bereinigt um den
Verkauf des Portfolios in Tschechien dargestellt. Fir die Darstellung der Finanzdaten des GJ20A wurde aus Griinden der Vergleichbarkeit auf den Geschaftsbericht fir
2021 abgestellt. Zu begriinden ist das damit, dass ab dem GJ21A erstmalig der Konzernabschluss in Ubereinstimmung mit IFRS erstellt wurde, wahrend die
Veroffentlichung des Jahres 2020 sich noch nach HGB richtete. Aus Griinden der Konsistenz wurde daher nachfolgend fiir das GJ20A auf die im IFRS Konzernabschluss
von 2021 veroffentlichten Abschlussdaten fir das GJ20A zuriickgegriffen.

Fir die Analyse des Geschaftsjahres 2023 wurde uns die ungeprifte KGuV basierend auf einem Management-Reporting nach IFRS fiir den Zeitraum vom 1. Januar 2023
bis einschlieRlich 31. Oktober 2023 fiir die Vergangenheitsanalyse zur Verfligung gestellt.

Zur Beurteilung der Ertragslage des Geschaftsjahres 2023 haben wir ausgehend von der zur Verfliigung gestellten KGuV vom 1. Januar 2023 bis 31. Oktober 2023 eine
Hochrechnung auf das gesamte Geschaftsjahr 2023 (,GJ23HR") unter pro-rate Fortschreibung der verbleibenden Monate November und Dezember vorgenommen.

Da die uns zur Verfiigung gestellte Ertragsplanung der Gesellschaft eine von der Darstellung in den Geschaftsberichten abweichende Struktur aufweist, stellen wir im
Rahmen der Vergangenheitsanalyse auch eine Uberleitungsrechnung der veréffentlichten Gewinn- und Verlustrechnungen GJ20A bis GJ22A auf die nachfolgend
dargestellte Planungsstruktur durch Vornahme von Umgliederungen dar. Entsprechende Umgliederungen erfolgten auf Ebene sonstiger betrieblicher Ertrage und der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen sowie durch Aggregationen von Aufwandspositionen. Dieses dient der Verbesserung der Vergleichbarkeit des Geschaftsverlaufs
der Vergangenheit mit der kiinftigen Planung. Die vorgenommenen Analysen der abgeschlossenen Geschaftsjahre sowie Bereinigungen dienen damit dem Zweck, die
Grundlagen der Planungsrechnung besser beurteilen zu kénnen.

DarGiber hinaus haben wir im Rahmen der Vergangenheitsanalyse Ergebnisbereinigungen vorgenommen um nicht nachhaltige, einmalige Effekte. Diese
Ergebnisbereinigungen haben priméar das Ziel einer sachgerechten Beurteilung der normalisierten Ertragskraft. Sie dienen damit reinen Analysezwecken und sind nicht
daflir gedacht oder vorgesehen, unmittelbar die geplanten kiinftigen Ergebnisse zu beeinflussen. Diese Bereinigungen wirken sich somit auch nicht unmittelbar auf die
Ermittlung des Unternehmenswerts aus.
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Darstellung der Vergangenheit
Darstellung der Konzernbilanz — Aktiva Erlduterung der Aktiva
Wahrung: EUR Mio. Dez20A Dez21A Dez22A N_ebenstehendl sind 'die gepriiften, verdffentlichten Konzern?ilanzen nach IFR“S der
Immaterielle Vermégenswerte (1) 0.2 02 0,1 Tion zu den B|I?nzstlchtagen 31. Dezember 2020 (,Dez20A"), 2021 (,Dez21A*) und
Sachanlagen @ 970 251,1 2195 2022 (,Dez22A") dargestellt
Derivative Finanzinstrumente ® 0,0 9,1 12,0 @Die immateriellen Vermdgenswerte umfassen vorwiegend erworbene Lizenzen
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte O) 422 71 38,2 zur Inbetriebnahme von Solar- und Windparks bzw. deren operativen Betrieb.
Aktive latente Steuern ® 2,3 2,9 4% (2)Die Sachanlagen haben sich zwischen Dez20A und Dez21A in Folge von
Langfristige Vermogenswerte 141,8 270,5 274,2 Investitionen in die Erweiterung der Produktionskapazitaten in polnischen,
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen ® 1,4 5,2 3,2 niederlandischen und deutschen Produktionsstandorten von EUR 97,0 Mio. auf
Sonstige kurzfristige finanzielle Vermogenswerte @ - - 0,6 EUR 251,1 Mio. erhoht.
Nichtfinanzielle Vermogenswerte @ 1.1 1.7 2,2 Trotz der Investition in Batterieenergiespeichersysteme in England erfolgte ein
Fordelrungen ays.Ertragsteuern @ 02 0.4 15 Ruckgang der Sachanlagen per Dez22A auf EUR 219,5 Mio. bedingt durch die
Sonstige kurzfristige Forderungen @ 1.4 1,6 0,0 VerduRBerung des tschechischen Portfolios (4 Kraftwerksanlagen) und
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 9,9 13,3 32,8 fortgefiihrte Abschreibungen.
$urzf[|st|ge Ver:mogenswerte 1;:’2 2;;’3 312’2 @Derivative Finanzinstrumente dienen Sicherungsgeschaften bzw. stellen

.ermoge.nswe € ! ! ! MaRnahmen der Risikosteuerung dar. Es handelt sich um Zins- und
E|gepkap|tal . 77,0 86,9 108,4 Wahrungsswaps. Marktentwicklungen haben maRgeblich zum Anstieg der
Verbindlichkeiten 78,8 2058 206,0 Position beigetragen sowie der durch den Zugang des polnischen Portfolios
Eigenkapital und Verbindlichkeiten 155,8 292,7 314,4 bedingte Zuwachs an Wahrungsrisiken und damit einhergegangenen,

gestiegenen Hedging-Erfordernissen.

Wesentliche Kennzahlen:
Eigenkapitalquote 49,4% 29,7% 34,5%
Quelle: Tion Geschéftsberichte 2020, 2021 & 2022, EY Analyse
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Erlduterung der Aktiva

Wiahrung: EUR Mio. Dez20A Dez21A Dez22A @Die sonstigen finanziellen Vermdégenswerte reduzierten sich von EUR 42,2 Mio.

Immaterielle Vermégenswerte per Dez20A auf EUR 7,1 Mio. per Dez21A im Zuge des Erwerbs der PAC 2

Sachanlagen 97.0 2511 2195 Poland GmbH und der damit einhergehenden Vollkonsolidierung des in 2020 an

Derivative Finanzinstrumente ® 0,0 9,1 12,0 diese vergebenen Darlehens.

Sonstige finanzielle Vermogenswerte O) 422 71 38,2 Der anschlieRende Anstieg per Dez22A ist im Wesentlichen auf den Erwerb von

Aktive latente Steuern ® 2.3 29 4.4 21,9% der Anteile an der clearvise AG (EUR 33,9 Mio. per Dez22A)

Langfristige Vermégenswerte 141,8 2705 2742 zurlickzufiihren. Weitere wesentliche Bestandteile der sonstigen finanziellen

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen ® 14 59 39 Vermogenswerte sind verzinsliche Wertpapiere und verfligungsbeschrankte

Sonstige kurzfristige finanzielle Vermogenswerte @ - - 0,6 Bareinlagen.

Nichtfinanzielle Vermdgenswerte @ 1,1 1,7 2,2 @Aktive latente Steuern resultieren im Wesentlichen aus steuerlichen

Forderungen aus Ertragsteuern @ 0,2 04 15 Verlustvortragen, Unterschieden zwischen Handels- und Steuerbilanzen sowie

Sonstige kurzfristige Forderungen @) 14 16 0.0 aus Leasingverbindlichkeiten und derivativen Finanzinstrumenten (Virtuelle

Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 99 13,3 32,8 Power Purchase Agreements).

Kurzfristige Vermogenswerte 14,0 22,3 40,3 @Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen fluktuieren gemafl den

Vermégenswerte 155,8 292,7 3144 aktivierten Betragen, die von Stromabnehmern oder Direktvermarktern fur

Eigenkapital 77,0 86,9 1084 erzeugten Strom geschuldet werden. Hierbei waren per Dez22A EUR 2,8 Mio.

Verbindlichkeiten 788 205,8 206,0 an Forderungen als Sicherheiten abgetreten.

Eigenkapital und Verbindlichkeiten 155,8 2927 314,4 @ Die sonstigen kurzfristigen Vermdgenswerte bestehen GroRteils aus
Umsatzsteuerforderungen und nichtfinanziellen Vermogenswerten per Dez22A.

Wesentliche Kennzahlen:

Eigenkapitalquote 49,4% 29,7% 34,5%

Quelle: Tion Geschéftsberichte 2020, 2021 & 2022, EY Analyse
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7RI (8)Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente bestehen ausschlieRlich aus

Barmitteln und Guthaben bei Banken, wobei ein erheblicher Teil als Sicherheiten

bei kreditgebenden Banken hinterlegt ist (EUR 12,9 Mio. per Dez22A und EUR
Sachaniagen @ o0 2511 2195 10,5 Mio.gper Dez21A). Sowohl imgGJ21(A als auch GJ22A erzielte der Tion-
Derivative Finanzinstrumente ® 0,0 9.1 12,0 K : I . .

o ) B onzern einen positiven Cashflow aus dem operativen Geschaft. Im GJ21A
Soqshge finanzielle Vermogenswerte @ 422 71 38,2 tatigte die Gesellschaft erhebliche Investitionen in die Erweiterung des
Aktive latente Steuern ® 2,3 2,9 4.4 Geschéftsbetriebs. Auszahlungen fiir entsprechende Investitionen wurden aus
Langfristige VermGgenswerte 141,8 270,5 274,2 dem operativen Cashflow sowie tiber Mittelaufnahmen bei internen und externen
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen ® 1.4 5,2 3,2 Kapitalgebern finanziert, was zu einem positiven Mittelzufluss aus
Sonstige kurzfristige finanzielle Vermdgenswerte Q) - - 0,6 Finanzierungstatigkeit fuhrte. Der per Bilanzstichtag Dez21A beobachtete
Nichtfinanzielle Vermogenswerte @) 1,1 1,7 22 Anstieg an Guthaben bei Kreditinstituten hatte mafigeblich
Forderungen aus Ertragsteuern @) 0,2 0,4 15 konsolidierungsbedingte Grinde.

Sonstige kurzfristige Forderungen @ 1.4 1,6 0,0 Die Veranderung der Guthaben bei Banken in 2022 hingegen war maRgeblich
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 9,9 13,3 32,8 bedingt durch den Verkauf der in Tschechien anséssigen Geschéaftstatigkeiten
Kurzfristige Vermogenswerte 14,0 22,3 40,3 im Bereich Solar sowie erhohte operative Cashflows, welche den Mittelabfluss
Vermdgenswerte 155,8 292,7 314,4 aus Finanzierungstatigkeit tiberstiegen.

Eigenkapital 77,0 86,9 108,4

Verbindlichkeiten 78,8 205,8 206,0

Eigenkapital und Verbindlichkeiten 155,8 292,7 314,4

Wesentliche Kennzahlen:

Eigenkapitalquote 49,4% 29,7% 34,5%

Quelle: Tion Geschéftsberichte 2020, 2021 & 2022, EY Analyse
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Wahrung: EUR Mio. Dez20A Dez21A Dez22A @ Im Zuge der Einbringung des 21,9% Anteils (bzw. 18,4% im GJ23HR) an der

Vermdgenswerte

Gezeichnetes Kapital

Kapitalriicklage

Sonstige Riicklagen

Gewinnriicklagen

Eigenkapital

Sonstige langfristig finanzielle Verbindlichkeiten
Derivative Finanzinstrumente

Langfristige Leasingverbindlichkeiten

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten
Langfristige sonstige Riickstellungen

Passive latente Steuern

Langfristige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern

Sonstige kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten
Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten
Verbindlichkeiten- aus Lieferung und Leistungen
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

Sonstige kurzfristige Riickstellungen
Kurzfristige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten

Eigenkapital und Verbindlichkeiten

Wesentliche Kennzahlen:
Eigenkapitalquote

Quelle: Tion Geschaftsberichte 2020, 2021 & 2022, EY Analyse

QPO O0e©

QP®®@O®

155,8
33
776
(0.5)
(34)
77,0
46,9
0.6
5,0
0.9
36
0,6
57,7
1,0
16,5
05
18
0,6
07
21,1
78,8
155,8

49,4%

292,7
3,7
89,2

(3.7)
(2.3)

86,9
124,6
0,3
16,8
0,7
9,0
2,7
154,2
1,6
42,2
11
4,6
11
1,0
51,6
205,8
292,7

29,7%

314,4
47
121,8
(5,5)
(12,6)
108,4
137,6
1,2
16,4
15
8,2
0,7
175,7
17
22,2
11
2,3
2,2
1,0
30,4
206,0
314,4

34,5%

clearvise AG im Wege der Sacheinlage wurden der Pelion Green Future Alpha
GmbH im GJ22A ca. 1,0 Mio. neue, nennwertlose Stiickaktien mit einem
anteiligen Betrag am Grundkapital der Gesellschaft von jeweils einem Euro
gewahrt.

. D|e Kapitalriicklage erhéhte sich in GJ21A um EUR 11,6 Mio. im Zuge einer

Kapitalerhdhung sowie einer Sacheinlage auf EUR 89,2 Mio. Durch die im
GJ22A durchgefiihrte Sachkapitalerh6hung im Zuge der Einbringung des Anteils
der clearvise AG durch die Pelion Green Future Alpha GmbH erhdhte sich die
Kapitalriicklage des Tion-Konzerns auf EUR 121,8 Mio. Der Anstieg der
Kapitalriicklage  ist auf  Neubewertungen im  Sachanlagevermdgen
zurtckzufuhren, die direkt im Eigenkapital verbucht wurden.

@Die sonstigen Rucklagen bestehen im Wesentlichen aus kumulierten

Wahrungsumrechnungsdifferenzen, vorwiegend aus Umrechnungen polnischer
Zloty. Ebenfalls sind kumulierte Gewinne und Verluste aus Wertverdnderungen
von Cashflow Sicherungsgeschaften erfasst.

Die Gewinnrucklagen enthalten den Verlustvortrag der Vorjahre sowie das
Konzernergebnis der Periode.
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Wahrung: EUR Mio. Dez20A Dez21A Dez22A @Die sonstigen langfristigen finanziellen Verbindlichkeiten beinhalten historisch

Vermdgenswerte

Gezeichnetes Kapital

Kapitalriicklage

Sonstige Riicklagen

Gewinnriicklagen

Eigenkapital

Sonstige langfristig finanzielle Verbindlichkeiten
Derivative Finanzinstrumente

Langfristige Leasingverbindlichkeiten

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten
Langfristige sonstige Riickstellungen

Passive latente Steuern

Langfristige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern

Sonstige kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten
Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten
Verbindlichkeiten- aus Lieferung und Leistungen
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

Sonstige kurzfristige Riickstellungen
Kurzfristige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten

Eigenkapital und Verbindlichkeiten

Wesentliche Kennzahlen:
Eigenkapitalquote

Quelle: Tion Geschaftsberichte 2020, 2021 & 2022, EY Analyse

QPO O0e©

QP®®@O®

155,8
33
776
(0.5)
(34)
77,0
46,9
0.6
5,0
0.9
36
0,6
57,7
1,0
16,5
05
18
0,6
07
21,1
78,8
155,8

49,4%

292,7
3,7
89,2

(3.7)
(2.3)

86,9
124,6
0,3
16,8
0,7
9,0
2,7
154,2
1,6
42,2
11
4,6
11
1,0
51,6
205,8
292,7

29,7%

314,4
47
121,8
(5,5)
(12,6)
108,4
137,6
1,2
16,4
15
8,2
0,7
175,7
17
22,2
11
2,3
2,2
1,0
30,4
206,0
314,4

34,5%

vorwiegend externe Darlehen sowie Finanzmittel aus revolvierenden
Kreditfazilitaten der Tion. Diese werden hauptsachlich zur Projektfinanzierung
mit darauf abgestimmten Tilgungs- und Zinszahlungsplanen verwendet.

Durch die Aufnahme eines besicherten, griinen Darlehens im GJ22A {ber
EUR 35 Mio. konnten bestehende Darlehen sowie Kreditfazilitdten zu
niedrigeren Zinsen abgeldst werden. Gleichzeitig erlaubte dies eine Optimierung
des Risikoprofils aufgrund fester Zinsbindung und eine Vereinfachung der
Gruppenstruktur, was zu einer Reduktion der Kosten auf Gruppenebene flhrte.
Verbleibende Mittel aus der Finanzierung wurden fir Portfolioerweiterungen
vorgesehen.

Aullerdem bestehen finanzielle Verbindlichkeiten aus aufschiebend bedingten
Kaufpreiszahlungen sowie aus Sale-and-Leaseback Geschaften.

Unter den derivativen Finanzierungsinstrumenten in den GJ20A und GJ21A

wurden Sicherungsderivate wie Zins- und Cashflow-Swaps erfasst. Die
Veranderung per Dez22A ist auf die Veranderung des beizulegenden Zeitwertes
von virtuellen PPAs zurtckzufihren.

@Leasingverbindlichkeiten resultieren aus den aktivierten Nutzungsrechten. Die

bilanzielle Erfassung dieser erfolgt getrennt in die Anlageklassen Grundstlicke
und Gebaude. Die Veranderung der Leasingverbindlichkeiten per Dez21A ist im
Wesentlichen auf die Veranderung des Konsolidierungskreises zurtickzufihren.
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Erlauterung der Passiva

Wahrung: EUR Mio. Dez20A Dez21A Dez22A Sonstige Verbindlichkeiten beinhalten Umsatzsteuerverbindlichkeiten sowie

Vermdgenswerte

Gezeichnetes Kapital

Kapitalriicklage

Sonstige Riicklagen

Gewinnriicklagen

Eigenkapital

Sonstige langfristig finanzielle Verbindlichkeiten
Derivative Finanzinstrumente

Langfristige Leasingverbindlichkeiten

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten
Langfristige sonstige Riickstellungen

Passive latente Steuern

Langfristige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern

Sonstige kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten
Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten
Verbindlichkeiten- aus Lieferung und Leistungen
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

Sonstige kurzfristige Riickstellungen
Kurzfristige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten

Eigenkapital und Verbindlichkeiten

Wesentliche Kennzahlen:
Eigenkapitalquote

Quelle: Tion Geschaftsberichte 2020, 2021 & 2022, EY Analyse

QPO O0e©

QP®®@O®

155,8
33
776
(0.5)
(34)
77,0
46,9
0.6
5,0
0.9
36
0,6
57,7
1,0
16,5
05
18
0,6
07
21,1
78,8
155,8

49,4%

292,7
3,7
89,2

(3.7)
(2.3)

86,9
124,6
0,3
16,8
0,7
9,0
2,7
154,2
1,6
42,2
11
4,6
11
1,0
51,6
205,8
292,7

29,7%

314,4 vorwiegend personalbezogene Verbindlichkeiten aus der aktienbasierten
47 Vergutung des Vorstands und der Mitarbeiter.

121,8 @Die langfristigen Ruckstellungen resultieren aus den geschatzten Kosten fir
(5,5) Rickbauverpflichtungen  far ~ Windkraft-  und  Solaranlagen  sowie
(12,6) Renaturierungsmafinahmen. Die kurzfristigen Ruckstellungen sind auf Ubrige

108.4 Umstande wie die jahrliche Abschlussprifung des Konzerns zurtickzufuhren.

137,6 Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sind hauptsachlich auf
1.9 ausstehende Rechnungen gegenlber Dienstleistern zuriickzuflihren, welche aus
16,4 dem Ausbau des Portfolios an Wind- und Solaranlagen resultieren.

1,5
8,2
0,7
175,7
1,7
22,2
1M
2,3
2,2
1,0
30,4
206,0
314,4

34,5%
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Darstellung der Vergangenheit

Darstellung der Konzern Gewinn- und Verlustrechnung

Wahrung: EUR Mio. GJ21A
Umsatzerlose 15,0 16,8
Materialaufwand (2,5) (3,6)

Personalkosten
Sonstige betriebliche Ertrage

(1,2) (1,6)
0,1 03

Sonstige betriebliche Aufwendungen (2,3) (2,6)
EBITDA 9,0 9,3
Abschreibungen (7,5) (9,0)
EBIT 1,5 0,3
Finanzertrage

Finanzaufwendungen (2,6) (1,7)
EBT (1,1) 0,7
Ertragsteuern 0,2 0,7

Ergebnis aus laufenden Geschaftsbereichen

Ergebnis aus aufgegebenen Geschéftsbereichen
Wahrungsumrechnungsdifferenz

Fair-Value-Bewertung von derivativen Finanzinstrumenten in
Sicherungsbeziehungen

Fair-Value-Bewertung von ergebnisneutral bewerteten
Eigenkapitalinstrumenten -
Sonstiges Ergebnis (0,6) (3,2)

(0,5) (3,8)

@ @ 0 CRREERRPLOLEE

Konzerngesamtergebnis (1,4) (2,1)
Wéhrung: EUR Mio. GJ21A
Deutschland - PV 43 55

Deutschland - Wind 3,7 59

Deutschland - Gesamt 8,1 11,4

Italien - PV 1,7 1,8

Tschechien - PV 50 -

Niederlande - PV 0,3 0,5

Polen - Wind - 3,2

Vereinigtes Konigreich - BESS - -

TopCo

Umsatzerlose - Gesamt 15,0 16,8

Wesentliche Kennzahlen:
Umsatzwachstum 222,8%* 12,2%

* Das Umsatzwachstum im GJ20A basiert auf Umsatzerl6sen nach HGB im GJ20A und GJ19A.
Quelle: Tion Geschaftsberichte 2020, 2021 & 2022, Management information, EY Analyse

34,1
(6,0)
(1,8)
07
(7,1
19,8

(14,7)

5,2
04

(17,9)

(12,4)
23

(10,0)
(0,2)
43)

2,7

(0.2)
(1,8)
(12,1)

GJ22A
8,3
10,4
18,7
1,8

48
88

341

102,4%

Planungsanalyse Unternehmenswert Liquidationswert

21,7
(6,0
(2,9)
0,3
(5,1)
14,0
(13,5)
0,4
n/a
n/a
nla
n/a
nla

GJ23HR

-18,8%

Vergleichsorientiert Borsenkurs und Zusammenfassung
e Marktbewertung Vorerwerbe der Ergebnisse

Anhang

Erlduterung der Konzern Gewinn- und Verlustrechnung

Die nebenstehende Tabelle zeigt die gepruften Gewinn- und Verlustrechnungen
gemall IFRS fur den Tion-Konzern fir die GJ20A bis GJ22A sowie eine
Hochrechnung fur das GJ23HR. Im unteren Teil der Tabelle sind die Umsatzerldse
getrennt nach Geschéftsbereichen dargestellt. Die TopCo umfasst als ,fiktive
Obergesellschaft* die (nicht operativen) Zwischengesellschaften/-holdings sowie die
Tion Renewables AG in Abgrenzung zu den (operativen) SPVs.

@ Der Geschaftsbereich Wind & Solar umfasst das vom Tion-Konzern betriebene

Geschaft zur Erzeugung von Strom aus Wind- sowie Solarkraft. Dieser erzeugte
Strom erhalt Einspeisevergltungen von lokalen Versorgern oder Marktpramien
aus der Direktvermarktung an der Stromborse.

Neben steigenden Absatzpreisen fir Strom flihrten mehrere Akquisitionen von
Wind- und Solarkraftwerken in Polen und in Deutschland zu dem
Umsatzwachstum im GJ21A.

Im GJ22A konnte die Gesamterzeugung von griinem Strom von 123,8 GWh im
GJ21A auf 302,3 GWh in GJ22A gesteigert werden, nachdem im GJ22A alle der
im Vorjahr erworbenen Parks in Betrieb genommen wurden.

Durch steigende Absatzpreise konnte weiteres, organisches Umsatzwachstum
generiert werden. Da ein Grofteil der in Deutschland operierenden Kraftwerke
marktpreisorientiert und nur wenige Kraftwerke anhand FiT-Vertragen vergltet
werden, sind Marktpreisentwicklungen ein wesentlicher, unmittelbarer Treiber
der Umsatzentwicklung.

Die Umsatzerlose reduzieren sich per GJ23HR um 18,8%. Ursachlich hierfur
sind im Wesentlichen die merklich gesunkenen Gro3handelspreise, in deren
Zuge sich das ggf. Uber fixierte Einspeisevergltungen o0.a. hinaus realisierbare
Erlésniveau reduziert hat. Auch die gegenwartig Uber ein PPA mit Statkraft
vermarkteten polnischen Wind-Assets verzeichneten einen Erlésrickgang.
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ng s
Darstellung der Vergangenheit
Darstellung der Konzern Gewinn- und Verlustrechnung Erlauterung der Konzern Gewinn- und Verlustrechnung
Wahrung: EUR Mio. GJ21A  GJ22A GJ23HR @ Der Materialaufwand umfasst insbesondere Kosten fir Instandhaltung,
Umsatzerlose 15,0 16,8 34,1 21,7 Verwaltung, technische Betriebsfiihrung sowie variable Pacht fir Grundstiicke.
Materialaufwand (25) (36) (6,0) (6,0) Dieser steigt iiber den dargestellten Zeitraum an und folgt damit der Entwicklung

Personalkosten
Sonstige betriebliche Ertrage
Sonstige betriebliche Aufwendungen

(1,2) (1,6) (1,8) (2,9)
0,1 0,3 0,7 0,3
(2,3) (2,6) (7,1) (5,1)

der Umsatzerlose. So fihrt die Expansion der Geschaftstatigkeit in den GJ21A/
GJ22A und die damit verbundene Erweiterung des operativen
Konsolidierungskreises zu einem deutlichen Anstieg der Materialaufwendungen

EBITDA 9,0 9,3 19,8 14,0 i . e - . .
Abschreibungen (7.5) 90  (147) (135 von EUR 3,6 Mio. auf EUR 6,0 Mio. Zuséatzlich erhohte sich der Materialaufwand
EBIT 52 0,4 durch die fortschreitende Konsolidierung von Beteiligungen.

E::::i::frigidun o (2’;) (f’;) (13’3) :;: @Die Personalkosten bestehen aus Lohnkosten und Sozialabgaben. Insgesamt ist
EBT . (1'1) 0'7 (12’4) nla der Anstieg der Personalkosten mit einer wachsenden Belegschaft von zwei
Ertragsteuern 0.2 (0:7) 23 n/a Vollzeitmitarbeitern in GJ20A auf neun in GJ21A und zwdlf in GJ22A zu

(0,9) 0,1 (10,0) nla begrinden. Im GJ23HR waren durchschnittlich 16 Vollzeitmitarbeiter im Tion-
- 1,0 (0,2) Konzern angestellt, was u.a. zu einem Anstieg auf EUR 2,9 Mio. bei den
(0,5) (38) (4,3) Personalkosten flhrte. Zusatzlich sind im Personalaufwand des GJ23HR ca.

Ergebnis aus laufenden Geschaftsbereichen
Ergebnis aus aufgegebenen Geschéftsbereichen
Wahrungsumrechnungsdifferenz

®
@
®
@
®
®
@
1,5 0,3
®
0)
a
@
E]
@
®
@®

Fair-Value-Bewertung von derivativen Finanzinstrumenten in EUR 0,7 Mio. an Zufuhrungen zu den Ruckstellungen fir virtuelle Aktien

Sicherungsbeziehungen 0,1 0,6 2,7 enthalten.

Fair-Value-Bewertung von ergebnisneutral bewerteten

Eigenkapitalinstrumenten - - 0.2) @Die sonstigen betrieblichen Ertrage erhdhten sich zwischen GJ20A und GJ22A

Sonstiges Ergebnis (0,6) (3.2 1,8) mit der wachsenden Geschéaftsentwicklung und setzen sich aus Ertragen aus

Konzerngesamtergebnis (14) @1  (121) Wahrungsumrechnungen sowie periodenfremden Ertrdgen und Bestands-
veranderungen zusammen. Der Rickgang im GJ23HR ist im Wesentlichen

Wahrung: EUR Mio. GJ21A__GJ22A__GJ23HR begriindet in den im Vergleich zum Vorjahr nur noch geringen Ertragen aus

Deutschland - PV 34 49 73 Wahrungsumrechnung der tschechischen Tochtergesellschaften, die bereits in

Deutschland - Wind 26 48 86 2022 verkauft worden sind.

Deutschland - Gesamt 6,0 9,4 15,9

Italien - PV 14 14 1,6 @Neben der an die allgemeine Geschéftsentwicklung gekoppelten Entwicklung

Tschechien - PV 43 - - der sonstigen betrieblichen Aufwendungen erfolgte ein zum Umsatz

:;l:g:r-lavl\;idned- PV 0’2_ 2'2{ g; tiberproportionaler Anstieg von GJ21A zu GJ22A. Dieser ist auf Rechts- und

Vereini P . " ’ Beratungskosten in  Zusammenhang mit den  Transaktions- und

ereinigtes Konigreich - BESS (0,0 . . g .. g .. ..

TopCo (2,8) (4.4) @) Finanzierungsaktivitaten vgahrend des Geschéftsjahres  zurlckzufuhren.

EBITDA - Gesamt 9,0 9,3 19,8 Aulerdem kam es zu einer Uberproportionalen Zunahme an Abschreibungen auf
bestehende Forderungen in GJ22A. Wahrend des GJ23HR flhrten deutlich

Wesentliche Kennzahlen: geringere Rechts- und Beratungskosten zu einem Rulckgang der sonstigen

EBITDA-Marge 60,2% 55,1% 58.3% 50,4% betrieblichen Aufwendungen.

Quelle: Tion Geschaftsberichte 2020, 2021 & 2022, Management information, EY Analyse
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ng s
Darstellung der Vergangenheit
Darstellung der Konzern Gewinn- und Verlustrechnung Erlauterung der Konzern Gewinn- und Verlustrechnung
Wihrung: EUR Mio. PTMEER (6)Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) zeigt im
Umsatzeriose 15,0 16,8 34,1 277 Betrachtungszeitraum GJ20A bis GJ22A einen stetigen Anstieg, welcher in etwa
Materialaufwand (25) (36) (6,0) (6,0) mit dem der Erweiterung des Anlagenportfolios und damit dem Anstieg der

Personalkosten
Sonstige betriebliche Ertrage

(1,2) (1,6) (1,8) (2,9)

o 03 07 03 Umsatzerlése gleichzieht. Der Riickgang im GJ23HR ist insbesondere bedingt

durch gesunkene Strompreise.

Sonstige betriebliche Aufwendungen (2,3) (2,6) (7,1) (5,1)

EBITDA. 9,0 93 19,8 14,0 @Gekoppelt an die wachsenden Investitionen in das Anlagevermdégen steigen die

Abschreibungen (7.5) (0 (147 (135) Abschreibungen (iber den betrachteten Zeitraum hinweg. Im GJ23HR wird
E,B'T " o1 by g’i 0;4 wechselkursbedingt ein leichter Rickgang der Abschreibungen in Polen
manzertage ’ ’ ’ e erwarten und zudem haben teilweise die Anlagen von PAC Saphir GmbH & Co.
Finanzaufwendungen (28 7 (17.9) na KG das Abschreibungsende erreicht

EBT (1,1) 0,7 (12,4) nla g :

Ertragsteuern 0,2 (0.7) 2,3 Wa (g)Das EBIT ist im Betrachtungszeitraum bis GJ22A trotz gestiegener

Ergebnis aus laufenden Geschaftsbereichen

Ergebnis aus aufgegebenen Geschéftsbereichen
Wahrungsumrechnungsdifferenz

Fair-Value-Bewertung von derivativen Finanzinstrumenten in
Sicherungsbeziehungen

Fair-Value-Bewertung von ergebnisneutral bewerteten

(0,9) 0,1 (10,0) nla Aufwendungen und erhdhter Belastungen durch Abschreibungen im Einklang mit
(0&5) (;'g) Egg dem erweiterten Anlagenportfolio gestiegen. Trotz des Rickgangs der
' ' ’ Profitabilitdt in GJ23HR erwirtschaftet Tion ein leicht positives operatives

(0,1) 0,6 2,7 Ergebnis.
@Die Finanzertrdge setzen sich aus Zinsen und &hnlichen Ertradgen zusammen,

®
@
®
@
®
®
@
15 03
O,
9
a
@
&
@
®
@®

Ef:ztkizzzag:;:;:;nte” 0 é) (32') E?g; wobei der gestiegene Finanzertrag im GJ21A auf ein im GJ20A vergebenes
Konzemgesamiergebnis (1,4) @21 (121 Darlehen an eine Drittgesellschaft zurlckzufuhren ist.

i : In den Finanzaufwendungen sind Fremdkapitalkosten, Aufzinsungseffekte aus
Wahrung: EUR Mio. GJ22A_GJ23HR passivierten Leasingverbindlichkeiten sowie Fair-Value Anderungen virtueller
Deutschland - PV 34 49 73 PPAs erfasst. Der deutliche Anstieg der Finanzaufwendungen im GJ22A ist im

g::;iimla::dﬂ;'z(iamt é’g 3’2 12’2 Wesentlichen durch die Fair-Value Anderung aus dem Abschluss eines 15-
ttalien - PV 1:4 1:4 1:6 jahrigen Stromabnahmevertrags mit Saint-Gobain bedingt.

Tschechien - PV 43 - - (11) Das EBT ergibt sich aus dem operativen Ergebnis (EBIT) nach Beriicksichtigung
L""ide”av';_ded' PV 02 2'2{ g; von Finanzertragen und -aufwendungen. Hierbei standen dem im Zeitverlauf
VZrz?n;gt;Is‘ Kénigreich - BESS " (0’0) ansteigenden  EBIT  insbesondere im GJ22A die sehr hohen
TopCo (2.8) (44) (7:7) Finanzaufwendungen entgegen, was zu einem stark negativen EBT fihrte.
EBITDA - Gesamt 9,0 9,3 19,8

Wesentliche Kennzahlen:
EBITDA-Marge 60,2% 55,1% 58,3% 50,4%

Quelle: Tion Geschaftsberichte 2020, 2021 & 2022, Management information, EY Analyse
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Darstellung der Vergangenheit

Darstellung der Konzern Gewinn- und Verlustrechnung Erlauterung der Konzern Gewinn- und Verlustrechnung

Wihrung: EUR Mio. GJ21A  GJ22A GJ23HR Der ausgewiesene Steueraufwand umfasst den tatsachlichen sowie den latenten
Umsatzerlose ® 15,0 16,8 34,1 21,7 Steueraufwand respektive -ertrag.

Materialaufwand @ 25 (38 (60 (80 ) . .
Personalkosten ® (1,2) (1,6) 1,8) (2.9) @ Hierunter wird das Ergebnis des tschechischen Geschéftsbereichs der Tion
Sonstige betriebliche Ertrage ®@ 0,1 0,3 0,7 0,3 erfasst, welcher zur Verduf3erung bestimmt war und am 22. Juli 2022 verkauft
Sonstige betriebliche Aufwendungen ® (2,3) (2,6) 1) (5,1) wurde. Entsprechend wurde das operative Segment Solar Tschechien als
EBITDA ® 9,0 9,3 19,8 14,0 aufgegebener Geschéftsbereich gemaR IFRS 5.32 (a) bilanziert und das
Abschreibungen @ @5 @0 (147 (135 Ergebnis fur das laufende GJ22A als auch fur das Vorjahr GJ21A separat
EBIT 1,5 0,3 5,2 0,4 ausgewiesen.

Finanzertrage O) 0,1 21 0,4 n/a

Finanzaufwendungen @) (2,6) (1,7) (17,9) n/a Wahrungsumrechnungsdifferenzen sind im Wesentlichen auf in auslandischen
EBT @ (11) 0.7 (12,4) nla Wahrungen gefiihrte Gesellschaften des Konzerns, Intercompanydarlehen sowie
Ertragsteuern @ 0.2 (0.7) 2,3 n/a Wertveréanderungen derivativer Finanzinstrumente zuriickzufiihren.

Ergebnis aus laufenden Geschaftsbereichen (0,9) 0,1 (10,0) nla

Ergebnis aus aufgegebenen Geschiftsbereichen ® - 1,0 (0,2) @ Die Fair-Value Bewertung von derivativen Finanzinstrumenten in
Wahrungsumrechnungsdifferenz @ (0,5) (38) (4,3) Sicherungsbeziehungen bezieht sich auf die Bewertung von Zins- und
Fair-Value-Bewertung von derivativen Finanzinstrumenten in Wahrungs-Swaps.

Sicherungsbeziehungen @ 0,1 0,6 2,7 ) .

Fair-Value-Bewertung von ergebnisneutral bewerteten Unter der Fair-Value Bewertung von ergebnisneutral bewerteten
Eigenkapitalinstrumenten @® . - 0,2) Eigenkapitalinstrumenten sind die Wertveranderungen der in GJ22A erworbenen
Sonstiges Ergebnis (0,6) (3.2) (1,8) clearvise AG Aktien erfasst.

Konzerngesamtergebnis (1,4) (2,1) (12,1)

Wahrung: EUR Mio. GJ21A  GJ22A GJ23HR

Deutschland - PV 1,7 18 31

Deutschland - Wind (0,8) (0,0) 4,0

Deutschland - Gesamt 0,9 1,8 7,0

Italien - PV 0,7 0,7 0,9

Tschechien - PV 2,7 - -

Niederlande - PV 0,0 0,0 2,8

Polen - Wind - 2,3 24

Vereinigtes Konigreich - BESS - - (0,0)

TopCo (2,8) (4,9) (8,0)

EBIT - Gesamt 1,5 0,3 5,2

Wesentliche Kennzahlen ( in % der Umsatzerlése):
EBIT-Marge 10,1% 1,8% 151% 1,6%

Quelle: Tion Geschaftsberichte 2020, 2021 & 2022, Management information, EY Analyse
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Anhang

e Marktbewertung Vorerwerbe der Ergebnisse

Uberleitung der externen Rechnungslegung zur Konzernplanungsstruktur

Konzern Gewinn- und Verlustrechnung GJ20A bis GJ23HR

GJ20A GJ21A  GJ22A GJ23HR

Wahrung: EUR Mio.

Umsatzerlése 1) 15,0 16,8 341 27,7
Materialaufwand ®®@ @5 (3,6) (6,0) (6,0)
Personalkosten @ (12 (16) (18) (2,9)
Sonstige betriebliche Ertrage @ 0,1 0,3 0,7 0,3
Sonstige betriebliche Aufwendungen @@ (23 (26 (7.1) (5,1)
EBITDA 9,0 9,3 19,8 14,0
Abschreibungen ®Q@ (15 90 (147 (135)
EBIT 1,5 03 5.2 0,4
Wesentliche Kennzahlen (in % der Umsatzerlése):

Umsatzwachstum 222,8%* 122%  1024%  -18,8%
EBITDA-Marge 602%  551%  583%  504%
EBIT-Marge 101%  18%  151% 1,6%

Uberleitung der Konzern Gewinn- und Verlustrechnung GJ20A bis GJ23HR
zur Konzernplanungsstruktur

Wahrung: EUR Mio. GJ20A GJ21A  GJ22A GJ23HR
Umsatzerlose (1) 15,0 16,8 341 21,7

Betriebskosten/ OPEX @ (5,7) (7,3) (12,7) (12,7)
Asset Management ©), (0,5) (1,0) (2,0) (1,2)
Lokale Kostensteuern @ (0,3) 0,1) (0,8) (0,8)
EBITDA 8,6 8,4 18,6 12,9
Abschreibungen @ (7,1) (8,2) (13,5) (12,8)
EBIT 1,6 0,3 5,1 0,1

Wesentliche Kennzahlen ( in % der Umsatzerlose):

Umsatzwachstum 215,3%* 121%  1029%  -189%
EBITDA-Marge 57,5% 50,1% 54,5% 46,7%
EBIT-Marge 10,4% 1,6% 15,0% 0,4%

* Das Umsatzwachstum im GJ20A basiert auf Umsatzerl6sen nach HGB. Das Umsatzwachstum in der Konzernplanungsstruktur
berticksichtigt zusatzlich sonstige betriebliche Ertrage.

Quelle: Tion Geschéftsberichte 2020, 2021, 2022, Management information, Tion Planungsmodell, EY Analyse

Uberleitung der Konzern Gewinn- und  Verlustrechnung  zur

Konzernplanungsstruktur

Zur besseren Vergleichbarkeit der historischen Ertragslage nach IFRS mit der
Management-Konzernplanung in unseren anschlielenden Analysen haben wir die
Uberleitung des historischen Zahlenwerks in die Planungsstruktur nebenstehend
dargestellt.

Die Zuordnung einzelner Ertrags- und Aufwandsposten basiert dabei auf von Tion
zur Verfligung gestellten Informationen.

Im Wesentlichen Iasst sich die Uberleitung der KGuV Struktur gemaR externer
Berichterstattung in die Planungsstruktur wie folgt zusammenfassen:

Umsatzerlose: In der Planungsstruktur sind neben den Umsatzerldsen hier auch
die Erlose aus Entschadigungen fir die Abschaltung von Anlagen durch
Netzbetreiber enthalten, die in der externen Berichterstattung in den sonstigen
betrieblichen Ertragen verbucht sind.

@Betriebskosten / OPEX: Hierunter fallen Aufwendungen fur die technische
Betriebsfiihrung und Wartung (,O&M®) und somit ein Grofiteil des Material- und
Personalaufwands sowie sonstige betriebliche Aufwendungen. Hierbei handelt
es sich vorwiegend um Fixkosten. In den Management Accounts sind zusatzlich
in den OPEX die Miet- und Pachtaufwendungen erfasst, welche nach IFRS 16
nicht im Materialaufwand verbucht sind, sondern stattdessen als Right-of-Use
Assets aktiviert sind und in den Abschreibungen (und Finanzierungs-
aufwendungen) ihre Aufwandswirkung entfalten. Zudem sind in den OPEX die
sonstigen betrieblichen Ertrdge exklusive der Entschadigungen fir die
Abschaltung von Anlagen erfasst.

@Asset Management: Hierunter fallen Aufwendungen fiir die kaufmannische
Betriebsfiihrung sowie weitere Dienstleistungen. Die entsprechenden
Aufwendungen sind in der externen Berichterstattung Teil der
Materialaufwendungen.

@Lokale Kostensteuern: Hierunter fallen im Wesentlichen landerspezifische
Steueraufwendungen, die gemall KGuV in den sonstigen betrieblichen
Aufwendungen erfasst sind.

@In der externen Berichterstattung sind in den Abschreibungen zusatzlich die
Abschreibungen auf die Right-of-Use Assets nach IFRS 16 enthalten.
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Bereinigte Ertragslage

Herleitung der bereinigten Konzern Ertragslage Erlauterung der Bereinigungen

Wahrung: EUR Mio. GJ20A GJ22A [ IR Zur Einschatzung der vorhandenen Ertragskraft und zur Beurteilung der Plausibilitat

EBITDA (IFRS) - berichtet 9,0 9,3 19,8 14,0  der Planungsrechnung haben wir nachfolgend die Vergangenheitsergebnisse des

Einmalige Aufwendungen im Segment Corporate @ o2 0,1 1.8 13 Tion Konzerns um auferordentliche, periodenfremde und nicht wiederkehrende

Einmalige Aufwendungen auf Projektgesellschaftsebene @ 05 0,2 0,7 11 Effekte bereinigt.

Saldo - Sonstige Ertrage und Aufwendungen auf 01 03

Gruppenebene ® o (0.3) ) " Ausgangspunkt der Bereinigungen ist das EBITDA laut Geschaftsbericht in der

Aufiésung der Riickstellungen fiir Prozesskosten - phasing @ 0,1 (0,1) - - oberen Tabelle und in der unteren Tabelle das EBITDA in der Struktur der Planung.

Normalisierung - Aufsichtsratvergtitung @ (0,1) - - - . . . . g

Forderungsabschreibung - Polnisches Portiolio ® ] ] 07 ] @ Auf Ebene der Tion sind in _derj einzelnen G_eschaftSJahren Rechtsj und

Einmalige sonstige betriebliche Ertrage @ (0 (03) (0.1) (02) Beratu_ngskos_ten angefallen, die insbesondere im Zusammgnhang m_[t c_ier

Periodenfremde Ertrage (0,0 0,0 0,1) (0,0 Portfolloe_zrwelterung_ stehen. Im GJ22_A und ) GJ23HR fielen zusétzlich

Periodenfremde Aufwendungen 0,0 0,0 0.1 00 Transaktionskosten im Zusammenhang mit dem griinen Darlehen an.

Q:p::zz:g gi&°22::ﬁifﬁuﬁ'ﬂ“e"e Vergiitung % ] ] g’: (@ Auf Ebene der Projekigesellschaften sind verschiedene Kosten fiir
P 9 cnung ' beispielsweise Reparaturen und Inspektionen angefallen, welche einen nicht

Anpassung Aufwand - Niederlande @ - - 0,1) 0.1 ) c fwei

Umbuchung zusatzliche Finanzierungskosten in Zinsaufwand @ - - - 0,2 wiederkehrenden Charakter aufweisen.

EBITDA (IFRS) - angepasst 96 50 227 17.3. (3) Dieser Posten ist eine saldierte Anpassung von in den Umsatzerldsen

enthaltenen sonstigen Ertrdgen sowie der sonstigen Aufwendungen der

Wesentliche Kennzahlen: Konzern-Gesellschaften, die keine operative Funktion haben.

g;nrzzqtg;f;:n & Normalisierungen - Summe 13’2 1{2’2) 3;’; 2;; Im GJ21A verbuchte die Tion Ertrdge durch die Aufldsung von Ruckstellungen

EBITDA Marge (IFRS), berichtst 60,2% 55.1% 58.3% 50,4% i.H.v. EQR 0,1 Mio., welche in GJ?OA gebllde.t wurden. Mit dieser Glattung wird

EBITDA Marge (IFRS), angepasst 63,8% 53,6% 66,8% 62,5% der Periodenbezug zu dem Geschaftsvorfall wiederhergestellt.

Im GJ20A lag die Aufsichtsratvergutung unterhalb eines marktiblichen Niveaus.
Durch die Anpassung wird die Vergltung an Marktverhaltnisse angepasst.

Wahrung: EUR Mio. GJ22A

EBITDA (Planungsstruktur) 8,6 8,4 18,6 12,9 @ Im GJ22A konnten polnische Energieerzeuger durch eine Einlage bei

Bereinigungen & Normalisierungen - Summe 0,5 (0,2) 2,9 3,3 zustandigen polnischen Behdérden von einem staatlichen Ausgleichs-

EBITDA (Planungsstruktur) - angepasst 9,2 8,2 21,5 16,3 mechanismus profitieren. Als der PPA Vertrag mit Saint Gobain zustande kam,
wurden Tions polnische Portfoliogesellschaften von dem staatlichen Férder-

Wesentliche Kennzahlen: programm ausgeschlossen. Eine Abschreibung des Betrags i.H.d. Einlage wurde

Umsatzerlose 15,0 16,8 34,1 27,7 vorgenommen.

EBITDA Marge (Planungsstruktur) 57,5% 50,1% 54,5% 46,7%

EBITDA Marge (Planungsstruktur), angepasst 61,1% 48,6% 63,1% 58,8%

Quelle: Tion Geschéftsberichte 2020, 2021, 2022, Management information, EY Analyse
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Bereinigte Ertragslage
Herleitung der bereinigten Konzern Ertragslage Erlauterung der Bereinigungen
Wahrung: EUR Mio. GJ20A GJ23HR @ Die sonstigen betrieblichen Ertréage umfassen insbesondere Ertrage aus der
EBITDA (IFRS) - berichtet 9,0 9,3 19,8 14,0 Auflésung von Prozesskostenruckstellungen sowie Versicherungs-

0.2 0,1 1,8
05 0,2 0,7

_\
w

Einmalige Aufwendungen im Segment Corporate
Einmalige Aufwendungen auf Projektgesellschaftsebene
Saldo - Sonstige Ertrage und Aufwendungen auf
Gruppenebene

@
@
®
Auflésung der Riickstellungen fir Prozesskosten - phasing @ 0,1 (0,1) -
®
®
@
®

entschadigungen bzw. Abregelungen (Ausgleichszahlungen fir die Abschaltung
von Wind- und Solarkraftwerken durch den Netzbetreiber).
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Bereinigung von Ertragen und Aufwendungen mit periodenfremden Charakter.

Im Personalaufwand fir das GJ23HR sind ca. EUR 0,7 Mio. an Zuflihrungen zu

Normalisierung - Aufsichtsratvergiitun .. L .
g guing den Ruckstellungen fur virtuelle Aktien enthalten.

® @@

Forderungsabschreibung - Polnisches Portfolio - 0,7 -

Einmalige sonstige betriebliche Ertrage (0,0) (03) 0.1) (0.2) Die O&M Gebuhren im letzten Quartal des GJ23HR wurden teilweise doppelt

Periodenfremde Ertrage ® 0 (0,0) 0,1) (0,0 gebucht.

Periodenfremde Aufwendungen 0,0 0,0 0,1 0,0

Anpassung Personalkosten virtuelle Vergiitung ® - - - 0,7 @ Bereinigung der Differenz zwischen im GJ22A abgegrenzten und im GJ23HR

Anpassung O&M Fehlbuchung q) - - - 0,1 tatsachlich  gezahlten  Abrechnungskosten in den Niederlanden und

Anpassung Aufwand - Niederlande @ - - 1) 0,1 entsprechend periodengerechte Zuordnung der Erfolgswirkung.

Umbuchung zusatzliche Finanzierungskosten in Zinsaufwand @ - - - 0,2 . . . L .

EBITDA (IFRS) - angepasst 9,6 9,0 27 17,3 @ Umbuchung von Finanzierungskosten, die urspringlich als Betriebskosten/
OPEX erfasst wurden.

Wesentliche Kennzahlen:

Umsatzerldse 15,0 16,8 34,1 27,7

Bereinigungen & Normalisierungen - Summe 0,5 (0,2) 2,9 3,3

EBITDA Marge (IFRS), berichtet 60,2% 55,1% 58,3% 50,4%

EBITDA Marge (IFRS), angepasst 63,8% 53,6% 66,8% 62,5%

Wahrung: EUR Mio.

EBITDA (Planungsstruktur) 8,6 8,4 18,6 12,9

Bereinigungen & Normalisierungen - Summe 0,5 (0,2) 2,9 3,3

EBITDA (Planungsstruktur) - angepasst 9,2 8,2 21,5 16,3

Wesentliche Kennzahlen:

Umsatzerlése 15,0 16,8 34,1 27,7

EBITDA Marge (Planungsstruktur) 57,5% 50,1% 54,5% 46,7%

EBITDA Marge (Planungsstruktur), angepasst 61,1% 48,6% 63,1% 58,8%

Quelle: Tion Geschéftsberichte 2020, 2021, 2022, Management information, EY Analyse
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*Umsatzerlése vor Entkonsolidierung des tschechischen Portfolios. Die Prognose umfasst die Geschéftsaktivitaten in Tschechien.

Quelle:Tion Geschaftsberichte 2021, 2022, Konzern GuV Okt23 Management information, EY Analyse
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Vorbemerkung

Zur Einschatzung der historischen Planungstreue haben wir fur die GJ21A bis
GJ23HR eine Plan-Ist-Abweichungsanalyse basierend auf den realisierten Ist-
Werten sowie den verabschiedeten Umsatzprognosen durchgefuhrt.

Tion betreibt eine kontinuierliche Umsatz- und Liquiditdtsplanung fir den
Gesamtkonzern, welche typischerweise erstmalig mit der Veroffentlichung des
Geschaftsberichts des abgeschlossenen Geschéftsjahres verdffentlicht wird und im
Falle wesentlicher, den Geschéftsablauf beeinflussender Vorfalle, unterjahrig
aktualisiert wird.

Tion erstellt die Planung stets in der Auspragung einer Bandbreitenprognose, wobei
kein diskreter Wert innerhalb der Bandbreite dem Erwartungswert exklusiv
entspricht.

Grundsatzlich erstrecken sich die Planungsarbeiten der Tion auf eine moglichst
genaue Prognose der produzierten Mengen an Strom. Da prazise Preisvorhersagen
fur Elektrizitdt nicht moglich sind und Preise an den Strombdrsen stark und
unvorhersehbar fluktuieren kdnnen, stitzt Tion sich hierbei auf Future-Preise.

Geschaftsjahr 2021A

Far das GJ21A wurden von Seiten der Tion Umsatzerlose in Hohe von EUR 17,3
Mio. bis EUR 19,3 Mio. bei einer Erzeugungsmenge an elektrischer Energie von
Uber 103 GWh erwartet.

Aufgrund kontinuierlicher Erweiterungen des Portfolios Uber den Jahresverlauf
hinweg wie den Kauf der polnischen Windkraftanlagen und aul3ergewodhnlicher
Wetterlagen gegen Ende des GJ21A kam es, gemessen an den ursprunglichen
Prognosen, zu einer Ziellibererreichung im Vergleich zur anfanglichen Prognose,
diese wurde jedoch im Jahresverlauf kontinuierlich aktualisiert. Die erzeugten
Mengen beliefen sich auf 123,8 GWh und Tion realisierte Umsatzerlése von 21,9
Mio. EUR.
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Quelle:Tion Geschaftsberichte 2021, 2022, Konzern GuV Okt23 Management information, EY Analyse
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Anhang

e Marktbewertung Vorerwerbe der Ergebnisse

Geschaftsjahr 2022A

Trotz aulergewdhnlicher Herausforderungen an den Strommarkten bedingt durch
den Russland-Ukraine Konflikt, damit einhergehenden staatlichen Eingriffen an den
Energieméarkten wie die in Deutschland eingeflihrte Strompreisbremse und dem
Verkauf von Kraftwerksanlagen in Tschechien aus dem Portfolio konnte Tion die
eigene Umsatzprognose von EUR 33,0 Mio. bis EUR 43,0 Mio. bestatigen.

Auch die kommunizierte Mengenprognose von 300 bis 350 GWh wurde mit einer
Gesamterzeugung von 302,3 GWh bestatigt.

Geschaftsjahr 2023HR

Fir das GJ23HR werden Umsatzerlése in Hohe von EUR 26,0 Mio. bis EUR 30,0
Mio. bei einer Erzeugungsmenge von 285 GWh bis 325 GWh erwartet. Trotz der
bestehenden Unsicherheiten an den Energiemarkten, welche durch anhaltende und
neue geopolitische Krisen wie den Terrorangriff der Hamas auf Israel am 7. Oktober
2023 verstarkt werden, ist davon auszugehen, dass die prognostizierten
Umsatzerldse von Tion erreicht werden.

Beurteilung der Planungstreue

Vor dem Hintergrund aufRergewdhnlicher geopolitischer Vorkommnisse wie dem
Russland-Ukraine Krieg, der damit verbundenen Energie-Krise und daraus
resultierenden staatlichen Eingriffen beobachten wir eine hohe Planungstreue der
Tion.

Dies gilt besonders unter Berlcksichtigung der dynamischen Geschéaftstatigkeit der
Tion im Hinblick auf das Portfoliomanagement.
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Malstabe fur die Durchfihrung der Planungsanalyse

Allgemeines

Wir haben unsere Planungsanalyse unter Beachtung der Maf3stabe des IDW Praxishinweises 2/2017 durchgefuhrt. Im Rahmen der Planungsanalyse haben wir demnach
beurteilt, ob die uns vorgelegte Planung plausibel, d.h. nachvollziehbar, konsistent und frei von Widerspriichen ist. Im Zusammenhang mit der Planungsanalyse haben wir
zudem die Anforderungen in Bezug auf die Aktualitat, Verbindlichkeit, Vollstandigkeit sowie Zweckadaquanz der Planung in unsere Beurteilung mit einbezogen.

Im Rahmen der Planungsanalyse haben wir insbesondere gewurdigt, ob die Planung die relevanten und wesentlichen zukinftigen Entwicklungen mit ihren Chancen und
Risiken adaquat widerspielt. Dabei sind fur die Plausibilitdtsbeurteilung die folgenden Malistébe zu beachten:

» Rechnerische und formelle Plausibilitdt: Rechnerische Konsistenz und Konsistenz der Annahmen;

» Materielle, interne Plausibilitdt: Erlauterung des Managements und Unternehmensanalyse (einschliel3lich Vergangenheitsanalyse);
» Materielle, externe Plausibilitat: Markt- und Wettbewerbsanalyse.

Analysen zur Plausibilitatsbeurteilung

Ausgangspunkt der Planungsanalyse ist regelmaRig die Analyse der rechnerischen und formellen Plausibilitat. Die rechnerische Konsistenz ist gegeben, wenn die
Verarbeitung der Daten fehlerfrei ist. Fir Zwecke der Analyse der rechnerischen Konsistenz haben wir die Berechnungen (insbesondere die Erfolgsplanung) auf Ebene
der Portfoliogesellschaften/SPVs bzw. deren Assets sowie auf konsolidierter Ebene geprift und nachvollzogen bzw. in Ausschnitten nachgebildet. Im Rahmen dieser
Nachbildung haben wir auch die Konsistenz der Planungsannahmen (insbesondere Strompreis-/Verglitungsannahmen) analysiert.

Bei der Beurteilung der materiellen, internen Plausibilitat haben wir, auch unter Verwendung einer ,Q&A-Liste”, die Planungsannahmen und unsere dazugehdrigen
Fragen mit dem Management der Tion im Rahmen entsprechender Gesprache diskutiert. Die Erlauterungen des Managements haben wir im Hinblick auf die Konsistenz
zu den Planungsannahmen gewdrdigt. Des Weiteren haben wir die Planungsannahmen mittels unternehmensbezogener Analysen, insbesondere der
Vergangenheitsanalyse und der Analyse der Planungstreue (vgl. Kapitel 3) sowie der Analyse von weiterfilhrenden Informationen (z.B. Abgleich mit den historischen
Produktionsdaten, Einspeisetarifen, Vertrags- und Transaktionsunterlagen), gewurdigt.

Die Beurteilung der materiellen, externen Plausibilitat erfolgte u.a. anhand einer Betrachtung des Marktumfelds (vgl. Kapitel 2). Zudem lag ein Schwerpunkt unserer
Analysen auf den Strompreisannahmen als wesentlichem Marktparameter und Werttreiber in Bezug auf den Unternehmenswert der Tion.

Besonderheiten im Rahmen der Unternehmensbewertung

Der Unternehmenswert ergibt sich aus den finanziellen Uberschiissen, die bei Fortfiihrung des Unternehmens erwirtschaftet werden, auch bekannt als
Zukunftserfolgswert. Ublicherweise wird die Unternehmensbewertung in zwei Phasen differenziert: Die Detailplanungsphase und die ewige Rente. Vor dem Hintergrund
des Geschaftsmodells der Tion wird seitens des Managements ein langfristiger, jedoch endlicher Planungshorizont unter Abbildung des Bestandsgeschafts unterstellt.
Obgleich die Zugrundelegung eines endlichen Geschaftsmodells fiir Bewertungszwecke im Einzelfall gemall dem IDW Praxishinweis 2/2017 nicht ausgeschlossen ist,
haben wir aus gutachtlicher Sicht im Rahmen der vorliegenden Unternehmensbewertung die Planungsrechnung um Reinvestitionen erganzt, um ein ewiges
Rentenmodell als Grundlage fir die vorliegende Unternehmensbewertung zu verwenden (vgl. Kapitel 5). Dem Rentenmodell liegt die grundsatzliche Idee zugrunde, dass
die etablierten Strukturen und der Marktzugang der Tion auch langfristig genutzt werden kénnen, um Uber die Akquisition jeweils vergleichbarer Projekte (bzw.
entsprechende Reinvestitionen) ein in der Kapazitat langfristig stabiles Anlagen- bzw. Asset-Portfolio zu erhalten und zu bewirtschaften.
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Planungsprozess und Planungssystematik

Form der Planung

Bei der fiur Zwecke unserer Analysen seitens Tion bereitgestellten Planung handelt es sich um ein Finanzmodell in Form einer MS Excel-Datei. Wahrend Tion
auskunftsgemaf in der Vergangenheit bereits turnusmafige Umsatz-Vorschauen (u.a. zur Abschatzung kurzfristiger Liquiditatsentwicklungen bzw. -spielrdume) erstellt
hat, besteht das Finanz- bzw. Planungsmodell in der gegenwartigen Form nach unserem Verstandnis erst seit 2022 und wurde im Zusammenhang mit einer groReren
Finanzierung erstellt. Die Planung erfolgt dabei im Wesentlichen zentral gesteuert, wobei bestimmte Inputs z.B. von den eingeschalteten Asset Management-
Dienstleistern bereitgestellt werden. Die Planung umfasst einen Zeitraum von 2023 bzw. 2024 bis 2058.

Aktualitat, Verbindlichkeit und Zweck der Planung

Tion verwendet die Struktur des Planungsmodells (insbesondere was die Modellierung auf Ebene von Assets bzw. SPV-Strukturen betrifft) nach unserem Verstandnis
auch fur Zwecke des internen Budgetierungsprozesses. Bei Bedarf wird das Planungsmodell fiir die Kommunikation von kapitalmarktrelevanten Informationen
herangezogen. Eine turnusmaRige formale Verabschiedung bzw. Genehmigung einer Gesamt-Planung durch einschlagige Gremien erfolgte in der Vergangenheit bei
Tion auskunftsgemafy nicht; der Fokus liegt bzw. lag vielmehr auf der Festlegung und dem Monitoring von Liquiditatszielen durch die Aufsichtsgremien, um u.a. die
Finanzierung von Investitionsvorhaben sicherzustellen. Dementsprechend legt die Planung als ,Management-Planung“ einen Fokus auf die Liquiditatsentwicklung (und
entsprechende Zahlungsstréome auch innerhalb der Tion-Gruppe), z.B. unter dezidierter Berlicksichtigung von bestehenden (und geplanten) Fremdfinanzierungen.

Im Rahmen bzw. im Verlauf unserer Planungsanalyse wurde die Planung aufgrund von aktuelleren Erkenntnissen und unter Berlicksichtigung unserer Diskussionen mit
dem Management durch Tion aktualisiert. Der von uns verarbeitete (finale, aktualisierte) Planungsstand wurde uns am 8. Januar 2024 zur Verfligung gestellt. Die
langfristige Planungsrechnung der Tion wurde unter Berilcksichtigung des entsprechend aktualisierten Finanzmodells durch den Vorstand der Tion am 11. Januar 2024
verabschiedet. Fur Zwecke der Unternehmensbewertung ist aus unserer Sicht das Planungsmodell insgesamt als Informationsgrundlage geeignet.

Aufbau der Planung

Kernstlick der Planung bzw. des Finanzmodells ist eine detaillierte Abbildung der geplanten Ertragslage der einzelnen operativen Portfoliogesellschaften/SPVs. Dabei ist
das grundlegende Schema der GuV-Planung je SPV identisch und bildet eine Erfolgsermittiung ausgehend von den Umsatzerlésen bis zum Nachsteuerergebnis ab,
deren wesentliche Bestandteile nachfolgend erortert werden. Ferner bestehen auf SPV-Ebene jeweils eine Cashflow-Rechnung sowie eine Finanzierungs- und
Liquiditatsplanung.

Im Gegensatz zu den einzelnen (operativen) SPVs wird die Ertragslage von (nicht operativen) Zwischengesellschaften/-holdings aus Wesentlichkeitsgriinden nicht explizit
pro Legaleinheit abgebildet. Stattdessen werden relevante Erfolgs- und LiquiditatsgroRen (betrifft im Wesentlichen Aufwendungen fiir bestimmte Holding- bzw. zentrale
Funktionen, Finanzierungskosten und Ertragsteuern) aggregiert unter einer (fiktiven) Obergesellschaft (,TopCo*) planerisch dargestellit.

Die Einzelplanungen aller SPVs sowie der TopCo werden zwecks Abbildung einer ,konsolidierten Sicht“ aggregiert. Auf ,konsolidierter Ebene* erfolgt ebenfalls die
Fremdwahrungsumrechnung (betrifft SPVs in Polen).

Eine (konsolidierte) Bilanzplanung ist im Finanzmodell nicht abgebildet. Diese Tatsache ist vor dem Hintergrund der eingangs skizzierten Form eines ,endlichen“ Modells
zu wurdigen, welche z. B. gerade keine laufenden Reinvestitionen (und damit einhergehende Finanzierungsbedurfnisse) abbildet.
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Allgemeine Planungsannahmen

Das Finanzmodell ist als endliches bzw. ,No-Growth-Modell“ konzipiert und berlcksichtigt dementsprechend keine Ausgaben bzw. (Re-)Investitionen fir (mittel- und
langfristige, nicht konkretisierte) Projekt- bzw. Akquisitions-Pipelines oder mdgliche Repowering-Optionen.

Etwaige ,Repowering-Margen® (anstelle theoretisch denkbarer langfristiger Vermarktungserldése nach eigenverantwortlicher Durchfiihrung entsprechender MalRnahmen)
kann die Tion fir individuelle Assets ggf. auf Basis einer Optionsvereinbarung mit dem Projektentwickler (hier: Pacifico Energy Partners GmbH) vereinnahmen. Eine
solche Vereinbarung sieht vor, dass der Projektentwickler die Option hat, bestehende Windenergieanlagen (,WEA®) von Tion zu erwerben, um den Standort fur
Repowering-MalRnahmen zu nutzen. In der Planung der Tion werden die Optionsvereinbarungen (in denen Tion als Stillhalter fungiert) bzw. ein etwaiger Verkaufspreis
nicht explizit abgebildet. Demgegentiber stehen die Umsatz- und Ergebnis- bzw. Wertbeitrage aus der Fortfliihrung der Assets (maximal) bis zum Ende einer unterstellten
technischen Nutzungsdauer, die mit insgesamt 30 Jahren fir WEANn bzw. Windparks (35 Jahre fir Solarparks) — bei teilweise schon langjahrig in Betrieb befindlichen
Anlagen — klar im oberen Bereich bzw. am oberen Ende nach unserer Einschatzung ,markttblicher* Annahmen liegt. Im Rahmen einer vereinfachten Verprobung sind wir
zudem fir einschlagige WEANn zu dem Schluss gekommen, dass sich — auf Basis des vorliegenden Finanzmodells und der aktuellen Planungspramissen — der
(barwertige) Erlos- bzw. Ergebnisbeitrag aus den letzten flnf Betriebsjahren (bis Ende der technischen Nutzungsdauer) etwa in der GréRRenordnung eines (theoretischen)
Verkaufserldses bei Ausiibung der Option durch den Vertragspartner bewegt.

Wahrend im Rahmen der externen Rechnungslegung ggf. Ruckstellungen fiir Rickbauverpflichtungen bilanziert werden, bericksichtigt das Finanzmodell keine
diesbeziiglichen Ergebnis- bzw. Liquiditdtseffekte. Dem liegt die Annahme zugrunde, dass etwaige Auszahlungen (im Rahmen des Rickbaus; buchhalterisch:
Inanspruchnahme der entsprechenden Riickstellungen) im Mittel durch Verschrottungserlése aus der Verwertung der Anlagen(-komponenten) kompensiert werden
konnen.

11. Januar 2024 | Tion Renewables AG | Stellungnahme zum Unternehmenswert zum 22. Februar 2024 und zur angemessenen Barabfindung im Rahmen des Page 39
Ausschlusses der Minderheitsaktionare der Tion Renewables AG, Griinwald



Auftrag und
Auftragsdurchfiihru
ng

Ermittlung des
Planungsanalyse Unternehmenswert Liquidationswert
s

Vergleichsorientiert Borsenkurs und Zusammenfassung

Beschreibung des Vergangenheitsan
e Marktbewertung Vorerwerbe der Ergebnisse

Bewertungsobjekts alyse Anhang

Planungsprozess und Planungssystematik

Planungssystematik auf Ebene der SPVs
Umsatzerlése

Die Umsatzerldse werden anlagen- bzw. asset-spezifisch anhand eines Preis-Mengen-Gerlstes ermittelt. Die Ermittlung der Produktionsmenge (MWh) erfolgt asset-
spezifisch Uber die jeweils unterstellte technische (Gesamt-)Nutzungsdauer. Photovoltaikanlagen (,PVA®) werden dabei Uber eine technische (Gesamt-)Nutzungsdauer
von 35 Jahren und WEAn Uber eine technische Nutzungsdauer von 30 Jahren geplant. Aufgrund von vertraglichen Bestimmungen ist die Nutzungsdauer in Einzelfallen
auf den Zeitraum des Nutzungsrechts bzw. Pachtvertrages tber die entsprechenden Flachen begrenzt.

Die zugrunde liegende Produktionsmenge eines Assets wird grundsatzlich mittels einer Basis-Produktionsmenge abzlglich einer jahrlichen sog. Degradationsrate
ermittelt, welche einen gewissen technischen Verschlei? der entsprechenden Anlagen abbildet. Die Basis-Produktionsmenge wird dabei entweder anhand von
historischen Produktionsdaten (soweit Uber einen gewissen, als hinreichend reprasentativ unterstellten Betrachtungszeitraum verfligbar) oder aus Gutachten bzw.
technischen Due Diligence-Untersuchungen (z. B. aus dem Erwerbsprozess fir die jeweiligen Assets) abgeleitet. Die angesetzte Degradationsrate betragt fir PVAs
0,64% p.a. und fir WEAs 0,10% p.a. Wir haben ausgewahlte einschlagige Vertrage im Rahmen unserer Analysen durchgesehen und sind dabei zu dem Schluss
gekommen, dass die im Planungsmodell der Tion angesetzten Degradationsraten auch langfristig nicht dazu fiihren, dass (in den angesprochenen Vertragen festgelegte
bzw. zugesicherte) technische Verfligbarkeiten nennenswert unterschritten werden.

In Bezug auf den prognostizierten Preis bzw. spezifischen Erlos (EUR/MWh bzw. PLN/MWh) wird modelltechnisch zwischen drei grundlegenden Kategorien bzw.
Vermarktungskonzepten oder -phasen unterschieden:

» Einspeisevergitung (,Feed-in Tarif* / ,FiT*): Die Vergutungssatze basieren auf den jeweiligen nationalen und fir die jeweiligen Assets anwendbaren Bestimmungen
(z. B. fur Deutschland: Einspeisevergiitung gem. EEG). Sofern einschlagig (deutsche Assets) wird zusatzlich ein Direktvermarktungsentgelt (,RTM fee®) berlicksichtigt.
Des Weiteren wird fiir deutsche und niederlandische Assets eine Vergitung zu Marktpreisen auf Basis von Strompreisprognosen angewandt, sofern die
Einspeiseverglitung unterhalb des erwarteten realisierbaren Marktpreises liegt (d.h. die Einspeisevergitung — ggf. abzliglich Direktvermarktungsentgelt — wirkt dabei
als Untergrenze). Fur italienische Assets (ausschlieBlich PVAnN) findet ein Vergitungsmechanismus Anwendung, der zusatzlich zu einer festgelegten Einspeise-
vergutung auch eine marktorientierte Vergltungskomponente vorsieht.

» Power Purchase Agreement (,PPA®): Der Preis basiert auf den vertraglichen Bestimmungen gemalR Stromabnahmevertrag. Feed-in Tarif und PPA schlieRen sich
dabei gegenseitig aus. Planerisch bestehen PPAs fir die polnischen SPVs.

» Goldenes Ende (,Golden End“): Grundsatzlich erfolgt die Vergltung nach Ablauf des Zeitraumes fiir den Feed-in Tarif oder PPA erfolgt unter Zugrundelegung von
langfristigen Strompreisprognosen bis zum Ende der unterstellten Nutzungs- bzw. Betriebsdauer.

Zudem sieht das Planungsmodell vor, dass etwaige ,lberschussige Mengen®, die nicht (vollstandig) unter die drei vorgenannten Kategorien subsumiert wurden, zu
Preisen auf Basis von langfristigen Strompreisprognosen vermarktet werden (,Residual Merchant®).

Des Weiteren werden, sofern einschlagig, Erlése fir die VerauBerung von Herkunftsnachweis (,Guarantee of Origin“) beriicksichtigt.

Die im Finanz- bzw. Planungsmodell berlcksichtigten Markt-/ Gro3handelspreise bzw. Strompreisprognosen basieren fir die Jahre 2024 bis 2026 auf Futures-
Notierungen, welche Tion stichtagsnah (zur Aktualisierung bzw. Finalisierung der im Finanzmodell abgebildeten Planung) erhoben hat. Dabei wurde fiir das Jahr 2024 ein
granularer Ansatz auf Basis von Quartals-Futures und unterjahrigen Erzeugungsprofilen gewahilt.
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Ab 2027 werden langfristige Preisprognosen des spezialisierten Dienstleisters Aurora Energy Research (Stand: Oktober 2023, sog. ,Central Scenario®) angesetzt und
berlcksichtigt; diese liegen (in Form entsprechender Studien, welche auch Erlauterungen zu den Pramissen der entsprechenden Markt- bzw. Fundamentalmodelle
enthalten) fur die Lander Deutschland, Niederlande und Polen vor. Fur den italienischen Markt sind keine Aurora-Daten verfligbar, so dass der entsprechende Future-
Preis von 2026 in Anlehnung an die Aurora-Preisprognose fur Deutschland fortgeschrieben wird. Diese — in Bezug auf Italien — vereinfachende Annahme halten wir nicht
zuletzt vor dem Hintergrund der Gewichtung im Bestandsportfolio der Tion fir angemessen und vertretbar.

Die angesprochenen langfristigen Strompreisprognosen umfassen bereits Abschlage (von den durchschnittlichen jahrlichen GroBhandelspreisen) in Form sog. ,Capture
Rates” fir die Erzeugungsformen Onshore Wind bzw. PV und stellen damit ,realisierbare® Marktpreise dar, wobei die angesprochenen Capture Rates den
Kannibalisierungseffekt (auf den Grolhandelspreis) bei steigender bzw. in Zeiten hoher Einspeisung von Strom aus erneuerbaren Energiequellen (bei kurzfristig
tendenziell preisunelastischer Nachfrage) abbilden. Sie werden in den maRgeblichen Aurora-Studien modellendogen abgeleitet und folgen damit u. a. dem fiir bestimmte
Erzeugungsformen jeweils unterstellten Ausbaupfad.

In das Planungsmodell werden — den entsprechenden Aurora-Datensatzen folgend — zunachst Futures auf Basis des Preisstands 2022 (,Real22*) eingespielt. Fur die
Umrechnung in nominale Preise und die weitere Verwendung im Finanzmodell werden langfristige Inflationsprognosen auf Basis des Verbraucherpreisindex des
jeweiligen Landes bericksichtigt.

Laufende Betriebskosten (,OPEX")

Die OPEX auf Asset-Ebene stellen grundsatzlich Fixkosten dar und werden aus einer separaten, uns vorliegenden OPEX-Planungsibersicht in das Finanz- bzw.
Planungsmodell Ubertragen. Wesentliche Einzelposition innerhalb der OPEX sind dabei die Aufwendungen fur die technische Betriebsfiihrung und Wartung (,O&M®).
Diese Aufwendungen werden auf Basis der vertraglichen Vereinbarungen mit dem jeweiligen technischen Dienstleister geplant. Sofern vertraglich vorgesehen, wird dabei
auch mit einer Preissteigerungsrate indexiert.

Weitere OPEX-Komponenten umfassen vor allem:

» Miet- bzw. Pachtaufwendungen fir Grundstlicke / Flachen,

» Versicherungskosten,

» Stromkosten (Eigenverbrauch),

» Kosten flr das Rechnungswesen und

» Sonstige potenzielle/wiederkehrende Kosten (z. B. fiir IT/Telekommunikation, Verbande, Messbetrieb etc.).

Soweit kein konkreter Einzelvertrag besteht, wurden die OPEX fur Planungszwecke auf Basis von historischen Daten abgeleitet. Zudem wird pro Komponente definiert,
ob diese jeweils einer Inflationierung unterliegt. Hieraus wird flr jedes Asset der prozentuale Anteil (bezogen auf die OPEX-Summe) definiert, der im Rahmen der
Planungsrechnung mit erwarteten Preissteigerungsraten (wiederum auf Basis einer Prognose bzw. langfristigen Fortschreibung zur Entwicklung des jeweiligen
landesspezifischen Verbraucherpreisindex) fortgeschrieben wird.

Fir die polnischen SPVs bestehen des Weiteren die Besonderheit, dass wahrend der Laufzeit des PPA mit einem industriellen Abnehmer ab 2025 variable OPEX in Form
von Ausgleichs- bzw. Strukturierungskosten (sog. ,balancing costs®) erwartet werden. Der Kostensatz pro MWh betragt 2% des erwarteten GroRhandelspreises (gem.
langfristiger) Strompreisprognose und wurde auf Basis von erhaltenen Kostenvoranschlagen bzw. Angeboten potenzieller Vertragspartner angesetzt.
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Weitere Aufwendungen

Aufwendungen fir eigentimernahe Dienstleistungen, insbesondere das kaufmannische Asset Management (,Asset Stewardship and Commercial Asset Management")
werden auf Basis von vertraglichen Vereinbarungen in der GuV-Planung separat ausgewiesen. Des Weiteren werden, sofern einschlagig, asset-bezogene bzw.
l&nderspezifische sonstige (nicht gewinnabhangige) Steuern (z. B. mit Bezug zu Grund und Boden) separat geplant und ausgewiesen.

Abschreibungen

Die Abschreibungen erfolgen planerisch linear und wurden auskunftsgemafR unter Berlicksichtigung der steuerlichen Nutzungsdauern und Buchwerte ermittelt. Da die
(buchhalterische bzw. steuerlich unterstellte) Nutzungsdauer kiirzer als die planerisch abgebildete technische Nutzungsdauer ist, erwirtschaften die Assets auch bei
einem Restbuchwert von Null Umsatze bzw. positive Ergebnisbeitrage (z.B. in der Phase des sog. Goldenen Endes).

Die Bericksichtigung steuerlicher Abschreibungsmodalitaten folgt auskunftsgemaR der liquiditatsorientierten Perspektive des Finanz- und Planungsmodells. Fir
ausgewahlte Assets, zu denen entsprechend detaillierte steuerliche Eckdaten (Restbuchwert und Nutzungsdauer) vorlagen, haben wir uns davon Uberzeugt, dass das
Abschreibungsvolumen insgesamt angemessen in der Planung bertcksichtigt wurde.

Zinsaufwand

In dem Finanz- bzw. Planungsmodell der Tion wird grundsatzlich nach drei Finanzierungsarten differenziert: Vorrangige Darlehen von externen Finanzierungspartnern
(,Senior Debt*), Reserve-Kreditfazilitat (,Debt Service Reserve Facility) inkl. Kosten fur Blrgschaften bzw. Garantien (,Letter of Credit*) sowie Gesellschafterdarlehen
(,Shareholder Loan®). Die im Modell hinterlegten Konditionen bzw. Zins- und Tilgungsverlaufe haben wir flir ausgewahlte (wesentliche) Darlehen mit entsprechenden
Vertragsunterlagen abgeglichen.

Zinsaufwendungen und Tilgungsleistungen auf (konzerninterne) Gesellschafterdarlehen sind in den Planungsrechnungen der betroffenen SPVs abgebildet, in der
Konzernperspektive allerdings irrelevant (Konsolidierung auf Ebene der TopCo).

Ertragsteuern

Die Planung der Ertragsteuern erfolgt SPV- und damit Ianderspezifisch und unter Berlicksichtigung von Inputs seitens steuerlicher Berater der Tion. Etwaige Regelungen
zur Verlustverrechnung und Begrenzung der Abzugsfahigkeit von Zinsen werden im Planungsmodell abgebildet. In Bezug auf deutsche SPVs in der Rechtsform der
GmbH & Co. KG ist die Gewerbesteuer einschlagig. Die angewandten Hebesatze sind dabei ,zerlegte Hebesatze” im Sinne des § 29 Abs. 1 Nr. 2 GewStG.
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Planungssystematik auf Ebene der TopCo
Allgemein

Die TopCo umfasst planerisch als ,fiktive Obergesellschaft® die (nicht operativen) Zwischengesellschaften/-holdings sowie die Tion Renewables AG in Abgrenzung zu
den (operativen) SPVs. Auf der Ebene der TopCo (jedenfalls in der Struktur bzw. Perspektive des Finanzmodells) werden mithin keine Umsatzerlése generiert bzw.
geplant. Die Erfolgs- und LiquiditatsgrofRen in der TopCo betreffen damit im Wesentlichen OPEX fiur bestimmte Holding- bzw. zentrale Funktionen, Finanzierungskosten
und Ertragsteuern.

OPEX

Die OPEX auf Ebene der TopCo betreffen im Wesentlichen Personalaufwendungen. Weitere Aufwendungen umfassen u.a. Mietkosten (fur Buroflachen), Energiekosten,
Reisekosten sowie die Kosten fir Rechnungswesen und Buchhaltung.

Diese OPEX wurden dabei auf Basis der (bereinigten) Ist- bzw. Budget-Kosten des GJ23HR abgeleitet. Die Fortentwicklung Uber die Planjahre erfolgt zunachst
proportional zu der geplanten Entwicklung der installierten Kapazitat relativ zu diesem Referenzjahr (lber die ersten Jahre des Planungshorizonts stabil). Zudem werden
die zugrunde liegenden Aufwendungen inflationiert.

Zinsaufwand

Die Planung der Zinsaufwendungen erfolgt auf Basis der einzelnen aufgenommenen bzw. planerisch aufzunehmenden Darlehen, wobei auf Ebene der TopCo diese
Zinsaufwendungen einheitlich als ,Zinsaufwendungen flr vorrangige Darlehen® dargestellt bzw. klassifiziert werden (umfasst das bestehende Gesellschafterdarlehen von
der EQT). Im Finanzmodell wird der Zinsaufwand der italienischen Zwischengesellschaft Pacifico Smeraldo S.r.l. separat berechnet. Fur Zwecke der nachfolgenden
Darstellungen haben wir diesen Zinsaufwand unter der TopCo subsummiert.

Im Finanzmodell werden auf der Ebene der TopCo keine Zinsertrage aus den ausgereichten Gesellschafterdarlehen (und keine Mittelzuflisse aus entsprechenden
Tilgungen) berlicksichtigt. Diese sollten aus aggregierter bzw. Konzernperspektive auch tatsachlich (und fir sich betrachtet) ergebnisneutral wirken. Im Rahmen der
Bewertung haben wir mithin die konzerninternen Zinsaufwendungen und Tilgungsleistungen der betreffenden Einzelgesellschaften (SPVs) als solche ebenfalls nicht
angesetzt.

Ertragsteuern

Die TopCo wird flir Zwecke der Ertragsteuerplanung wie eine (deutsche) Kapitalgesellschaft behandelt und unterliegt mithin der Korperschaftsteuer (inkl.
Solidaritdtszuschlag) und der Gewerbesteuer. Die Regelungen zur Verlustverrechnung und Begrenzung der Abzugsfahigkeit von Zinsen werden im Finanzmodell
abgebildet.

Erhaltene Ausschiittungen von SPVs in der Rechtsform von (inlandischen oder auslandischen) Kapitalgesellschaften werden unter Berlicksichtigung des § 8b KStG und
des § 9 GewStG effektiv zu 95% steuerfrei gestellt. Die der TopCo zurechenbaren Gewinne aus den deutschen SPVs in der Rechtsform der GmbH & Co. KG unterliegen
nicht der Gewerbesteuer, da die entsprechenden Gewinne bereits auf der Ebene der SPVs mit der Gewerbesteuer belastet wurden.

Wie bereits erwahnt, werden konzerninterne Zinsertrage aus Gesellschafterdarlehen nicht im Zinsergebnis der TopCo bericksichtigt. Da die Zinsaufwendungen auf
Einzelgesellschaftsebene (d.h. bei den betroffenen SPVs und Zwischenholdings) die steuerliche Bemessungsgrundlage gemindert haben, wird planerisch fur Zwecke der
Steuerberechnung die entsprechenden Zinsertrage der steuerlichen Bemessungsgrundlage der TopCo hinzugerechnet.
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Wéhrung: EUR Mio.

Umsatzerldse
Betriebskosten/OPEX
Asset Management
Sonstige Steuern
EBITDA
Abschreibungen
EBIT

Quelle: Management information, EY Analyse

Wéhrung: EUR Mio.
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QIOIOISIOIONS

26,0

(8.1
(1.3)
(0.9)

15,7

(13,5)

2,3

GJ25P

30,7
(8,8)
(1,2)
(0.,8)
19,8

(13,6)

6,2

GJ25P

Ermittlung des
Planungsanalyse Unternehmenswert Liquidationswert

S

GJ26P
30,1
9,1
(1,1
(0,8)
19,1
(13,5)
55

GJ26P

30,5

(9.0)
(1,0)
(0.7)

19,7

(13,0

6,7

30,3

(9.2)
(1.0)
(0.7)

19,4

(12,5)

6,9
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Anhang

Erlauterung der GuV-Planung

Die nebenstehende obere Tabelle zeigt die GuV-Planung fir die Planjahre GJ24P
bis GJ28P als Ausschnitt gemall bzw. aus dem Planungsmodell der Tion. Es
handelt sich um die ,konsolidierte bzw. aggregierte“ Planung aus den einzelnen
Bottom-up-Planungen der SPVs sowie der TopCo.

Die dargestellte Planung beinhaltet auch die Akquisition der Anteile an einem
Batteriespeicherprojekt (BESS) in Deutschland und den Ergebnisbeitrag daraus.
Tion wird insgesamt 90% der Anteile an der Projektgesellschaft erwerben. Der
Vertragsabschluss (Signing) sowie die Ubertragung (Closing) der (ersten) 45% der
Anteile erfolgte bereits in der zweiten Dezemberhalfte 2023.

(1) Der Anstieg der Umsatzeriose von EUR 26,0 Mio. in GJ24P auf EUR 30,7 Mio.

in GJ25P resultiert im Wesentlichen aus der Entwicklung der polnischen SPVs.
Die nebenstehende untere Tabelle zeigt den Aufriss der Umsatzerldse nach
Land und Technologie fir die Planjahre GJ24P bis GJ28P.

Deutschland - PV 6,5 6,4 6,4 6,3 6,3

Deutschland - Wind 55 5,9 58 6,3 6,0 In GJ24P besteht in Bezug auf die polnischen SPVs noch ein (virtuelles) PPA

Deutschland - BESS 1,1 14 1,0 09 0,9 mit Statkraft. Der Anstieg der geplanten Umsatzerlése in GJ25P folgt dem

Deutschland - Gesamt 13,1 13,7 13,1 13,6 13,2 Inkrafttreten eines neuen, bereits abgeschlossenen (virtuellen) PPA mit Saint-

Italien - PV 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 Gobain. Der fur das erste Jahr der Vertragslaufzeit festgelegte Strompreis wird

Niederlande - PV 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 dabei jahrlich mit einer Rate von 2,5% indexiert. Dieser PPA endet in GJ39P. Ab

Polen - Wind 8,3 12,4 12,3 12,3 12,5 GJ40P bis einschliellich GJ51P werden planerisch Erlése im Sinne des

Umsatzerlose - Gesamt 26,0 30,7 30,1 30,5 30,3 goldenen Endes realisiert.

Quelle: Management information, EY Analyse Die Umsatzentwicklung der deutschen SPVs betragt im Betrachtungszeitraum
durchschnittlich EUR 13,4 Mio. p.a. In Bezug auf deutsche WEAs wird im
Betrachtungszeitraum teilweise der Marktpreis anstatt der gesetzlichen FiT-
Vergutung realisiert, da die unter Einbezug der Capture Rates realisierbaren
Marktpreise gemafl Strompreisprognose Uber der FiT-Vergitung liegen. Mit der
Schwankung der Marktpreise schwanken die Umsatzerldse entsprechend mit.
Die italienischen und niederlandischen SPVs weisen einen vergleichsweise
niedrigen Anteil an den Umsatzerlésen (und Produktionsmengen) auf. Die
Umsatzerldse sind im Betrachtungszeitraum im Wesentlichen stabil.
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Darstellung der GuV-Planung (2024 bis 2028)

Wahrung: EUR Mio. GJ25P  GJ26P
Umsatzerldse @ 260 30,7 30,1
Betriebskosten/OPEX @ (8,1) (8,8) 9,1
Asset Management ® (1,3) (12) (11)
Sonstige Steuern @ (0,9 (0,8) (0,8)
EBITDA ® 15,7 19,8 19,1
Abschreibungen ® (13,5) (13,6) (13,5)
EBIT @) 23 6,2 5,5

Quelle: Management information, EY Analyse

Wahrung: EUR Mio. GJ25P  GJ26P

GJ27P

30,5
(9,0)
(1,0)
(0,7)
19,7

(13,0)

6,7

GJ27P

Planungsanalyse Unternehmenswert Liquidationswert

30,3
(9.2)
(1.0)
(0.7)
19,4

(12,5)

6,9

Vergleichsorientiert Borsenkurs und Zusammenfassung
e Marktbewertung Vorerwerbe der Ergebnisse

Anhang

Die geplanten OPEX steigen von EUR 8,1 Mio. im GJ24P auf EUR 8,8 Mio. im
GJ25P. Nach GJ25P betragen die OPEX im Betrachtungszeitraum
durchschnittlich rund EUR 9,1 Mio. p.a. Der Anstieg in den OPEX im GJ25P
sowie die gesamte Entwicklung der OPEX im Betrachtungszeitraum werden im
Wesentlichen durch die polnischen SPVs determiniert. Durch den PPA mit Saint-
Gobain Polen fallen ab GJ25P bis GJ39P planmallig zusatzlich Ausgleichs- bzw.
Strukturierungskosten an. Da sich die Ausgleichkosten an der realen
Strompreisprognose orientieren, und die realen Strompreise planerisch ab
GJ27P sinken, ist im GJ27P ein leichter Rlickgang zu beobachten. Gegenlaufig
wirkt sich die allgemeine Inflationierung OPEX-erhéhend aus (bezogen auf alle
SPVs).

Des Weiteren werden in den OPEX auch die operativen Aufwendungen der
TopCo abgebildet. Diese Aufwendungen belasten das (konsolidierte) EBITDA

Deutschland - PV 55 55 54 54 5,4 entsprechend, wie auch in der nebenstehenden unteren Tabelle zu enthehmen
Deutschland - Wind 3,6 4,0 3,8 44 41 ist. Die Aufwendungen betragen im Betrachtungszeitraum durchschnittlich rund
Deutschland - BESS 1,0 1,2 0,8 0,8 0,8 EUR 2,9 Mio. p.a.
Delljtschland - Gesamt 10,1 10,6 10,1 10,7 10,3 @ Die Aufwendungen flir die kaufmannische Betriebsfihrung sowie weitere
Italien - PV 17 18 17 18 17 Dienstleistungen betragen im Betrachtungszeitraum durchschnittlich rund EUR
Niederlande - PV 2,0 2,0 19 19 19 1,1 Mio. p.a. Die riicklaufige Entwicklung resultiert aus dem Riickgang der
Polen - Wind 48 8,3 8,2 8,3 8,5 Aufwendungen flr eigentiimernahe Dienstleistungen auf Basis von vertraglichen
TopCo (2,8) (2,9) (2,9) (3,0) (3,0) Bestimmungen.
EBITDA - Gesamt 15,7 19,8 19,1 19,7 19,4 , ) , ) , ,
Die sonstigen Steuern betreffen nur die SPVs in Polen, Italien und in den
Quelle: Management information, EY Analyse Niederlanden, wobei rund 95% der gesamten geplanten Kosten den polnischen
SPVs zuzuordnen sind.
@ Insgesamt steigt das geplante EBITDA im GJ25P deutlich aufgrund der bereits
diskutierten erwarteten Entwicklung in Polen (PPA mit Saint-Gobain) und in
Deutschland (vergleichsweise hoher prognostizierter realisierbarer Strompreis).
Die SPVs dieser beiden Lander weisen im Betrachtungszeitraum den
wesentlichen Beitrag am gesamten EBITDA auf.
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Erlauterung der GuV-Planung

GJ28P @ Die geplanten Abschreibungen sinken im Betrachtungszeitraum von EUR 13,5

30,3
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19,4
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6,9

Mio. im GJ24P auf EUR 12,5 Mio. im GJ28P. Wahrend die Abschreibungen auf
linearer Basis geplant wurden, ist der Rickgang im Wesentlichen auf erwartete
Wechselkurseffekte in Bezug auf die polnischen SPVs zurlickzuflhren. Die
Abschreibungen der polnischen SPVs bzw. der polnischen Assets machen rund
30% der gesamten Abschreibungen im Beobachtungszeitraum aus. Des
Weiteren enden die Abschreibungen von zwei deutschen SPVs im GJ26P bzw.
GJ27P; dies fuhrt zu einem weiteren Rickgang der Abschreibungen in dem
jeweils nachfolgenden Jahr.

Wie die Entwicklung des EBITDA wird das EBIT im Betrachtungszeitraum im
Wesentlichen von den SPVs in Deutschland und in Polen determiniert. Die
Steigerung im EBIT ab GJ25P bei den polnischen SPVs resultiert zudem auch
aus Wechselkurseffekten.

Deutschland - PV 1,5 1,5 1,5 2,0 1,9 .
Deutschland - Wind 10 13 12 18 19 Weitere Aspekte der Ertragslage
Deutschiand - BESS 07 06 02 02 0o |m Planungsmodell werden einmalige Sachverhalte (,proceeds from one-offs®)
Deutschland - Gesamt 3'2 3'4 2'9 3’9 4'0 separat in der Cashflow-Rechnung beriicksichtigt. In der GuV-Planung der Tion
ltalien - PV 1’1 1’2 1’2 1’3 1’2 finden diese Sachverhalte jedoch keine Beriicksichtigung. Im Betrachtungszeitraum
Niederlande - PV 0’4 0’4 0’4 0’4 0’4 werden sowohl in GJ24P als auch in GJ25P einmalige Sachverhalte geplant; diese
Polen - Wind 0’3 4’0 3’9 4’1 4’4 betragen in GJ24P insgesamt rund EUR 3,6 Mio. und in GJ25P EUR -99 Tsd.
TopCo (2’8) (2’9) (2’9) (3’0) (3’0) Drei Sachverhalte stellen die wesentlichen Positionen in GJ24P dar:
EBIT - Gesamt 2,3 6,2 55 6,7 6,9 » Auslbung der Kaufoption durch Pacifico Energy Partners GmbH in Bezug auf
. ey Al den Windpark Titz (SPV: PAC Saphir GmbH & Co. KG): Der festgelegte
Quelle:anagement information, £ Analyse Kaufpreis betragt rund EUR 2,6 Mio.
» Rilckabwicklung des Anteilserwerbs an der Boom Bacup Storage Ltd
(Batteriespeicherprojekt in England) aufgrund der Ausubung der Exit-Klausel
durch Tion: Tion wird vor Ende 2023 vom Kaufvertrag zuricktreten. Die
Kaufpreisriickzahlung bzw. Kompensation, erwartet in GJ24P, betragt GBP 2,6
Mio. bzw. rund EUR 3,0 Mio.
» Kaufpreis inkl. Kaufpreisnebenkosten flir den Erwerb der zweiten Anteilstranche
(45%) an der deutschen BESS-Projektgesellschaft in GJ24P.
Im Rahmen der Bewertung haben wir die einmaligen Sachverhalte sowohl in der
GuV-Planung als auch in der Cashflow-Rechnung bericksichtigt.
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Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

Vorbemerkung

Da sich der Unternehmenswert im Wesentlichen aus dem nachhaltigen Ergebnis, d.h. dem Ergebnis in der ferneren zweiten Planungsphase, die sich an die
Mittelfristplanung anschlief3t, ergibt, bildet die Ableitung eines nachhaltigen Ergebnisses einen Schwerpunkt der Bewertungsarbeiten.

Dabei ist zu untersuchen, ob sich die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage im Anschluss an die Mittelfristplanung in einem sogenannten Gleichgewichtszustand befindet.
Die Untersuchungen haben sich hierbei insbesondere darauf zu erstrecken, ob nach der Detailplanungsphase noch wesentliche und nachhaltige Veranderungen auf dem
Absatz- und Beschaffungsmarkt, dem Produkt- und Marktpotenzial im Hinblick auf die Ausgewogenheit im Produktlebenszyklus sowie der Markt- und
Wettbewerbspositionierung der Produkte und Leistungen im Hinblick auf noch nicht bericksichtigte zuklinftige Marktchancen unter Berticksichtigung notwendiger Kosten
fur die zuklnftige Marktbearbeitung und der Normalisierung wesentlicher Kostenkomponenten zu erwarten sind.

Das Management der Tion hat uns eine detaillierte Konzernplanung unter Berlicksichtigung der bestehenden SPVs bis zum Ende der wirtschaftlichen Nutzungsdauer des
Anlagebestands vorgelegt. Die Planungsrechnung endet im GJ58P. Eine Reinvestition von im Planungszeitraum frei werdender liquider Mittel sieht die Planungsrechnung
nicht vor. Gemaly Planungsrechnung des Tion Managements sollen die geplanten erwirtschafteten liquiden Mittel im Zeitablauf fur die Tilgung der finanziellen
Verbindlichkeiten und zur Ausschuttung an die Aktionare genutzt werden.

Fur Zwecke der Bewertung haben wir aufbauend auf der vorgelegten Planung typisierte Reinvestitionen geplant, um wahrend einer Ubergangsphase einen
Gleichgewichtszustand fiir den Ubergang in eine bewertungstechnische ewige Rente abzuleiten. Diese typisierten Reinvestitionen stellen Investitionen in zu den
bestehenden Anlagen vergleichbare Wind- und Solarparks hinsichtlich regionaler Ausrichtung, Nutzungsdauer der Anlagen und Ertragserwartungen dar. Die geplante
Finanzierung erfolgt dabei durch eine anteilige Eigenkapital- / Innenfinanzierung aus bestehenden liquiden Mitteln sowie das Konzernergebnis Ubersteigende liquide Mittel
und einer anteiligen Fremdfinanzierung durch fiktive externe Projektfinanzierer. Durch stetige jahrliche geplante Reinvestitionen wurden bestehende Reinvestitionszyklen
von 30 bzw. 35 Jahren in jahrliche Reinvestitionszyklen transformiert.

Aufgrund der aktuell vielseitigen staatlichen Regulierungen des Energiesektors, insbesondere des Strommarktes, sowie des hohen Wettbewerbs bei der Akquisition neuer
Projekte im Bereich der Stromerzeugung auf Basis von Windkraft und Solar ist davon auszugehen, das nachhaltig keine Uberrenditen zu erzielen sind.

Unter Berticksichtigung dieser Annahmen wird ab dem GJ65P ein eingeschwungener Zustand mit nachhaltigen Ertragen aus fortlaufender Reinvestition bei einer
konstanten Kapitalbindung abgebildet.
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Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

Langfristplanung

Die Planung des Tion Managements bertcksichtigt nachfolgende Kapazitaten fur das zum Jahresende 2023 bestehende Bestandsportfolio an Solar- und Windparks der
Tion. Im GJ24P bestehen rd. 66,1 MW Kapazitat anhand von Solarparks und rd. 88,4 MW Kapazitat anhand von Windparks (insgesamt rd. 154,5 MW). Die bestendenden
Kapazitaten an Windparks laufen im GJ51P aus, die bestehenden Kapazitaten an Solarparks im GJ57P.

Kapazitatsentwicklung (MW) Bestandsportfolio per Dezember 2023 im Planungszeitraum GJ24P bis GJ58P
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Quelle: Management information, EY Analyse

Weitere rd. 10,4 MW Kapazitaten werden im Zusammenhang mit Batterie-Energiespeichersystemen (BESS) bis zum GJ48P geplant.

Um die strategische Planung in einen eingeschwungenen Zustand zu Uberfliihren, haben wir stetige fortlaufende Reinvestitionen fir den Aufbau weiterer Kapazitaten ab
dem GJ29P geplant. Da in der Ubergangsphase bis zur ewigen Rente auch noch das Bestandsportfolio vorhanden ist, erfolgt in dieser Phase neben dem Ersatz auch
eine Erweiterung der bestehenden Kapazitaten, die mit Auslaufen des Bestandsportfolios am Ende ihrer wirtschaftlichen Nutzungsdauen wieder zuriickgehen.

Die Hohe der Reinvestitionen richtet sich nach der jahrlich vorhandenen Liquiditat unter Berlicksichtigung der Ausschiittungsannahme fir den Planungszeitraum bis zur
ewigen Rente. Die Reinvestitionen erfolgen dabei jahrlich gleichmaRig bis zum Zeitpunkt der ewigen Rente, wahrend das Ende der wirtschaftlichen Nutzungsdauer
einzelner Anlagen des Bestandsportfolios ungleichmafiig im Zeitablauf erreicht wird. Dadurch kommt es im Zeitablauf bis zum Zeitpunkt der ewigen Rente zu
Schwankungen der geplanten Umsatzerlose.

Die geplanten EBITDA- und EBIT-Margen der Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen orientieren sich an den zu erwartenden Margen der bestehenden Wind- und
Solarparks. Das Konzernergebnis steigt prozentual zum Umsatz stetig an, da die thesaurierten Konzernergebnisse neben der beschriebenen Reinvestitionen zur Tilgung
bestehender Finanzierungen genutzt werden. Durch weitere Reinvestitionen erreicht die Verschuldungsquote zu Buchwerten in der ewigen Rente nahezu wieder das
aktuelle Verschuldungsniveau des Tion-Konzerns. In der ewigen Rente wird somit ein eingeschwungener Zustand der Kapitalbindung erreicht.
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Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

Die Planung der Zinsaufwendungen berlcksichtigt die bestehenden Finanzierungsvereinbarungen auf Ebene der einzelnen SPVs und auf Ebene der Tion. Die
Darlehensfinanzierungen der SPVs sind grundséatzlich als Projektfinanzierungen mit vorrangigen Darlehen ausgestaltet. Im Planungsmodell werden Zinszahlungen und
Tilgungen der einzelnen Darlehenstranchen separat abgebildet.

Auf Ebene der TopCo resultiert der Zinsaufwand aus drei Finanzierungsarten bzw. -quellen: (1) Lombardkredit mit vollstandiger Ruckzahlung im GJ24P,
(2) Gesellschafterdarlehen (konzernextern) von EQT an Tion zur Refinanzierung des im GJ23HR getilgten Darlehens seitens der UBS mit vollstdndiger Riickzahlung im
GJ25P und (3) ein weiteres geplantes Darlehen im GJ25P zur Refinanzierung des EQT-Gesellschafterdarlenens mit vollstdndiger Rickzahlung im GJ35P. Der
planerische Zinssatz betragt EURIBOR plus 500 Basispunkte.

Fir den Fremdfinanzierungsanteil der Reinvestitionsprojekte haben wir den aktuell vorherrschenden durchschnittlichen Fremdkapitalzinssatz flir vergleichbare
Projektfinanzierungen in Wind- und Solarparks von 4,00% angesetzt.

Das geplante Ergebnis vor Steuern (EBT) ist aufgrund von Abschreibungen und Zinsaufwendungen im GJ24P negativ und steigt im Zeitablauf bis GJ28P auf EUR 4,5
Mio. an. Neben der geplanten Verbesserung der operativen Ertragslage steigt das EBT aufgrund der Restrukturierung der Fremdfinanzierung auf Konzernebene. Treiber
des EBT sind im Wesentlichen die deutschen und polnischen SPVs.

Die Ertragsteuern wurden auf Ebene der einzelnen SPVs und der Holdinggesellschaft geplant und berlicksichtigen die entsprechenden vorhandenen steuerlichen
Verlustvortrage. Die effektive Steuerbelastung bezogen auf das geplante Konzernergebnis betragt zwischen 26,9% (GJ26P) und 29,4% (GJ28P).

Ewige Rente

Die im Anschluss an den Detailplanungszeitraum und die Zwischenphase angesetzte ewige Rente soll ein langfristiges erzielbares Ergebnis bei konstanter
Kapitalbindung abbilden. Das nachhaltige Umsatzniveau basiert auf den nachhaltig vorhandenen Kapazitdten und den durchschnittichen Preisannahmen im
Planungszeitraum wodurch gleichermalRen erwartete staatlich regulierte Einspeisevergitungen sowie privatwirtschaftliche Liefer-/Annahmevertrage berlcksichtigt
werden. Im Rahmen der Bestimmung der nachhaltigen EBITDA-Marge haben wir dementsprechend auf eine durchschnittiche EBITDA-Marge Uber den
Detailplanungszeitraum abgestellt. Fir die ewige Rente (GJ65P ff., Phase IlI) haben wir daher ein Ergebnis angesetzt, das wir im langfristigen Durchschnitt fiir nachhaltig
erzielbar beurteilen.

Aus Grinden einer vereinfachten Darstellung haben wir nachfolgend aus der Langfristplanung die GJ29P bis GJ64P und die ewige Rente ab GJ65P annuitatisch in ein
sogenanntes Ubergangsjahr GJ29P und eine ewige Rente ab GJ30P barwertaquivalent transformiert.
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Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

Darstellung der GuV-Planung GJ24P bis GJ28P, Ubergangsperiode GJ29P und ewige Rente

Wahrung: EUR Mio. GJ24P GJ25P GJ26P GJ27P GJ28P GJ29P GJ30P ff.
Ubergangs- ER
jahr
Umsatzerlose 26,0 30,7 30,1 30,5 30,3 31,3 31,8
Wachstum p.a. -6,1% 18,3% -2.2% 1,5% -0,8% 3,3% 1,5%
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) 15,7 19,8 19,1 19,7 19,4 19,3 19,6
Abschreibungen (13,5) (13,6) (13,5) (13,0) (12,5) (7,6) (7,7
Ergbnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 2,3 6,2 55 6,7 6,9 1,7 11,9
Finanzergebnis (5,1) 4,1) (3,4) (2,9) (2,4) (2,5) (2,5)
Ergebnis vor Steuern (EBT) (2,8) 2,1 2,1 3,8 45 9,3 9,4
Ertragsteuern (0,6) (0,6) (0,6) (1,0) (1,3) (1,9) (2,0
Konzernergebnis (3,4) 1,5 1,6 2,8 3,2 73 7,4

Quelle: Management information, EY Analyse

der Ergebnisse

Die nebenstehende Tabelle zeigt die Konzernplanung
der Tion fur die GJ24P bis GJ28P sowie das
Ubergangsjahr GJ29P und die ewige Rente ab GJ30P.

Das Ubergangsjahr GJ29P und die ewige Rente ab
dem GJ30P wurden fir Darstellungszwecke
annuitatisch aus der Langfristplanung der GJ30P bis
GJ64P und der ewigen Rente ab GJ65P
barwertaquivalent abgeleitet.
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Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

Ausschuttungspotenzial und zurechenbares Ergebnis
Gewinnausschiittung

Fur die Detailplanungsphase und fir die ewige Rente ist eine Annahme Uber die Verwendung der von der Tion geplanten erwirtschafteten Mittel erforderlich. Neben den
unternehmensspezifischen Finanzierungserfordernissen sind insbesondere die gesetzlichen Regelungen zur Bildung von Ricklagen (§ 272 Abs. 2 Nr. 1 bis 3 HGB) sowie
die Regelungen Uber sogenannte Ausschuttungssperren, z.B. in Bezug auf selbst geschaffene immaterielle Vermogensgegenstande des Anlagevermoégens (§ 268 Abs. 8
HGB), zu beachten.

In der Fachliteratur wurden fir die Vergangenheit wiederholt Dividendenausschittungsquoten fir DAX- und MDAX-Unternehmen von 40% bis 60% angegeben (vgl.
Wagner et al.: ,Weiterentwicklung der Grundsatze der Unternehmensbewertung”, WPg 2004, Nr. 17, S. 889 - 906; WPH Edition — Bewertung und Transaktionsberatung,
IDW Verlag 2018, S. 98, Tz. 280; Schultze/Fischer: ,Ausschittungsquoten, kapitalwertneutrale Wiederanlage und Vollausschittungsannahme — Eine kritische Analyse
der Wertrelevanz des Ausschuttungsverhaltens im Rahmen der objektivierten Unternehmensbewertung”, WPG 2013, S. 421 - 435 m.w.N.). Dabei sind branchen- und
unternehmensspezifische Besonderheiten zu beachten.

In der Vergangenheit hat die Tion keine Gewinnausschittungen an ihre Aktionare vorgenommen. Aufgrund der Ergebnis- und Finanzierungssituation des
Tion-Konzerns haben wir fir Bewertungszwecke in den GJ33P bis GJ64P und in der ewigen Rente ab dem GJ65P eine pauschale Ausschittungsquote von 50% des
Konzernergebnisses angesetzt. Die Ausschittungsquote wurde in Anlehnung an die beobachtbare durchschnittliche Dividendenausschittungsquote fir DAX- und MDAX-
Unternehmen in H6he von 50% festgelegt.

Die Gewinnausschuittungen wurden um personliche Ertragsteuern in Hoéhe der Abgeltungssteuer zuzuglich Solidaritdtszuschlag von in Summe 26,375% gemindert.

Ergebnisthesaurierung

Fir die GJ24P bis GJ32P wurde eine Thesaurierung in voller Hohe des jeweiligen Konzernergebnisses unterstellt Die Thesaurierungsbetrage dienen dem Abbau der
bestehenden Verlustvortrage und verbessern durch den Abbau bestehender finanzieller Verbindlichkeiten insgesamt die Finanzierungssituation des Tion-Konzerns.

Fir die GJ33P bis GJ64P wurde eine Thesaurierung des Konzernergebnisses von 50% angesetzt. Da diese Thesaurierungsbetrage fir die weitere Konzernfinanzierung
nicht erforderlich sind, haben wir das zu kapitalisierende Ergebnis fiktiv um die Wertbeitrdge aus der Thesaurierung erhéht und den Aktiondren der Tion unmittelbar
zugerechnet.

GleichermalRen wurden fiir die ewige Rente die Thesaurierungsbetrage (nach personlichen Steuern) als Wertbeitrag aus Thesaurierung in die Ermittlung des zu
kapitalisierenden Ergebnisses und damit den Unternehmenswert erhdhend einbezogen.

Aufgrund der Einfihrung des Abgeltungssteuersystems kann der Wertbeitrag aus Thesaurierung (Kurswachstum) vom Anteilseigner nur noch theoretisch durch unendlich
lange Partizipation am Unternehmenserfolg (vollkommen) steuerfrei vereinnahmt werden. Mdoglichkeiten der steuerfreien Vereinnahmung, z.B. durch
Aktienrtickkaufprogramme oder durch Verkauf der Aktie wie im Halbeinklnfteverfahren, sind aufgrund des Wegfalls der Steuerfreiheit der Verauflierungsgewinne fir
Anteilserwerbe ab dem 1. Januar 2009 nicht mehr mdglich. Dieser qualitativen Veranderung ist im Bewertungskalkil Rechnung zu tragen. Da das nachhaltige Wachstum
der finanziellen Uberschiisse Kursgewinne verursacht, ist dieses um die steuerlichen Konsequenzen der VerauRerungsgewinnbesteuerung zu kirzen.
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Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

Zu diskontierendes Ergebnis GJ24P bis GJ28P, Ubergangsjahr GJ29P und ewige Rente

GJ24P

Konzernergebnis (3,4)
Wachstumsbedingte Thesaurierung -
Verlustvortrag 34
Ergebnisthesaurierung

Ausschiittung

Persénliche ESt auf Ausschiittung

Wertbeitrag aus Thesaurierung

Persénliche ESt auf Wertbeitrag aus Thesaurierung
Zu diskontierendes Ergebnis

Quelle: Management information, EY Analyse
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GJ27P
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Vergleichsorientiert Bdrsenkurs und

e Marktbewertung

GJ28P
3,2

(3,2-)

GJ29P
Ubergangs-

jahr

Vorerwerbe

GJ30P ff.
ER

Zusammenfassung

der Ergebnisse allang

Zu diskontierendes Ergebnis

Die wachstumsbedingte Thesaurierung bildet das
nachhaltige Bilanzwachstum in H6he der nachhaltigen
Wachstumsrate und die damit verbundenen anteiligen
Eigenkapitalfinanzierung in Form einer Thesaurierung
ab. Das Eigenkapital haben wir dabei um den
Buchwert der Beteiligung an der clearvise AG
bereinigt.

Die geplanten Ausschuittungsbetrage wurden jeweils
um personliche Steuern in Hohe der Abgeltungssteuer
zuziglich Solidaritatszuschlag von insgesamt 26,375%
gemindert. Die Thesaurierungsbetrage wurden jeweils
um die halftigen personlichen Steuern gemindert und
dem zu diskontierenden Ergebnis als Wertbeitrag aus
der Thesaurierung unmittelbar zugerechnet.

Unter Berlcksichtigung der Gewinnausschuttungen
und der fiktiven Zurechnung der Thesaurierungs-
betrage ergibt sich das zu diskontierende Ergebnis der
GJ24P bis GJ28P, das Ubergangsjahr GJ29P und die
ewige Rente (GJ30P ff.) gemal nebenstehender
Tabelle.
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Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Der Kapitalisierungszinssatz stellt die Rendite der Alternativanlage dar. Im Ertragswertverfahren, bei dem eine dem Eigenkapitalgeber zur Verfligung stehende
GewinngrofRe bzw. Gewinnausschuttung diskontiert wird, sind die Eigenkapitalkosten unter Berlicksichtigung der periodenspezifischen Kapitalstruktur anzusetzen. Zur
methodischen Vorgehensweise zum Kapitalisierungszinssatz verweisen wir auf unsere Erlauterungen im Anhang A.

Basiszinssatz

Unter Zugrundelegung von Daten der Deutschen Bundesbank ergab sich gemaf der vom IDW und uns fiir sachgerecht befundenen Svensson-Methode bei Abschluss
der Bewertungsarbeiten ein Basiszinssatz von gerundet 2,75% vor personlicher Einkommensteuer. Der Basiszinssatz vor personlichen Einkommensteuern wurde als
Durchschnittszinssatz der Monate Oktober bis Dezember 2023 ermittelt (fir weitere Einzelheiten vgl. unsere Erlduterungen im Anhang A). Unter Bericksichtigung des
pauschalierten Abgeltungssteuersatzes von 25,00% zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,50% ergab sich daraus ein Basiszins von 2,02% nach Steuern.

Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie nach personlichen Einkommensteuern wurde in Héhe von 5,75%, d.h. mit dem Mittelwert der Empfehlung des FAUB, angesetzt (vgl. ,Neue
Kapitalkostenempfehlung des FAUB 25. Oktober 2019* veréffentlicht am 25. Oktober 2019 auf der Homepage des IDW). Dies verdeutlichen sowohl ex-post als auch ex-
ante Analysen zur Gesamtmarkirendite, dem Basiszinssatz und der Marktrisikopramie. Fur weitere Einzelheiten verweisen wir auf unsere Erlauterungen im Anhang A.

Betafaktoren

Grundsatzlich werden Betafaktoren so weit wie moéglich marktgestitzt unter Verwendung historischer Kursdaten mit Hilfe von Regressionsanalysen gewonnen. Sofern
das zu bewertende Unternehmen selbst borsennotiert ist, kann unter bestimmten Umstanden dessen unternehmenseigener Betafaktor herangezogen werden. Sofern der
unternehmenseigene Betafaktor nicht erhoben oder verwendet werden kann, ist alternativ ein Peer Group Betafaktor heranzuziehen.

Als Betrachtungszeitraum fur die Ermittlung des Betafaktors kommt Ublicherweise ein 1-Jahreszeitraum jeweils Uber die letzten funf Jahre (sogenannte Jahresscheiben),
ein 2-Jahres- oder ein 5-Jahreszeitraum infrage. Der Zeitpunkt, auf den diese Betafaktoren bestimmt werden, wird teils kontrovers diskutiert. Er hangt einerseits davon
ab, ob der eigene Betafaktor oder derjenige einer Peer Group verwendet wird.
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Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Unternehmenseigener Betafaktor

Grundsatzliches

Bei Verwendung des unternehmenseigenen Betafaktors wird teils die Meinung vertreten, dass als maRgeblicher Zeitpunkt, auf den diese Betafaktoren zu bestimmen sind,
der Tag der Veroffentlichung der Bekanntgabe der aktienrechtlichen StrukturmaBnahme zu gelten habe. Dieser ware vorliegend der 24. Oktober 2023. Hierflr spricht u.a.
die folgende Rechtsprechung: BGH v. 19.7.2010 - 11 ZB 18/09, AG 2010, 629 (629 ff.) oder OLG Karlsruhe v. 13.5.2013 — 12 W 77/07, juris Rz. 36; OLG Frankfurt a.M.
v. 30.8.2012 -21 W 14/11, juris Rz. 80), welche fordert, dass der Zeitpunkt fir die Ermittlung des unternehmenseigenen Betafaktors am Tag der Bekanntmachung der
Strukturmalinahme endet. Das ware im vorliegenden Fall der 24. Oktober 2023. Fir diese Auffassung spricht insbesondere, dass mit Bekanntgabe der aktienrechtlichen
Konzernierungsmafinahme die Kurserwartungen und damit Kursbewegungen und Betafaktoren nicht mehr von den Markterwartungen Uber das aktuelle und zukunftige
Unternehmensrisiko gepragt werden. Vielmehr Gberlagert die Aussicht auf die Abfindung und die bestehende Hohe der Barabfindung die Aktienkursentwicklung als auch
den Betafaktor.

Dem gegenuber steht die Auffassung, dass zumindest bis zum Zeitpunkt der Bekanntgabe der Hohe des Barabfindungsangebots noch Unsicherheit sowohl tber die
tatsachliche Umsetzung der Konzernierungsmafinahme als auch Uber die Hohe der Barabfindung besteht und zumindest bis zu jenem Zeitpunkt ggf. der vorstehend
beschriebene Uberlagerungseffekt noch nicht hinreichend konkretisiert ist, um nachhaltigen Einfluss auf Kursbildung und Betafaktor auszuiiben. Dementsprechend wiirde
nach dieser Uberlegung der Zeitpunkt fir die Bestimmung des Betafaktors mit dem Zeitpunkt der Festlegung und Bekanntgabe der Hdéhe der Barabfindung
zusammenfallen.

11. Januar 2024 | Tion Renewables AG | Stellungnahme zum Unternehmenswert zum 22. Februar 2024 und zur angemessenen Barabfindung im Rahmen des Page 55
Ausschlusses der Minderheitsaktionare der Tion Renewables AG, Griinwald



Auftrag und
Auftragsdurchfiihru
ng

Beschreibung des Vergangenheitsan
Bewertungsobjekts alyse

Planungsanalyse Unternehmenswert Liquidationswert

Elidililng @l Vergleichsorientiert Borsenkurs und Zusammenfassung

e Marktbewertung Vorerwerbe der Ergebnisse Anhang

S

Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Unverschuldeter Betafaktor Tion Aktie

2- Jahres Zeitraum
(Regression auf Basis
wochentlicher Aktienkurse)

Quelle: CIQ, EY Analyse

Performance-
Index

CDAX

24. Okt.
2023

0,09

31. Dez.
2023

0,08

Detailliberlegungen

FUr Tion, als seit dem 18. November 2019 im Freiverkehr borsennotiertem Unternehmen, sind grundsatzlich die
Betafaktoren aus eigenen Kapitalmarktdaten ableitbar: Zum Zeitpunkt vor der Ankiindigung der aktienrechtlichen
MaRnahme, dem 24. Oktober 2023, wie auch zum 31. Dezember 2023 ergab sich fur Tion ein unverschuldeter
Betafaktor Giber den Zeitraum von zwei Jahren von aufgerundet 0,1 (vgl. nebenstehende Tabelle). Ein Betafaktor
Uber einen 5-Jahreszeitraum war in Ermangelung 5-jahriger Borsennotierung nicht feststellbar. Ob als relevanter
Zeitpunkt der 24. Oktober 2023 oder der 31. Dezember 2023 gilt, muss vor dem Hintergrund vergleichbarer
Werte der Betafaktoren nicht untersucht werden.

Fraglich ist jedoch, ob dieser Betafaktor hinreichend aussagekraftig ist fir die Bestimmung des
geschéaftsspezifischen Risikos. Die Entscheidung ist anhand der Kriterien Marktenge, statistische Aussagekraft
und Heranziehung alternativer Zeitraume zu beurteilen:

Die Analyse der Kursbewegungen sowie der Handelsumsatze der im Freiverkehr notierten Aktien ergab
Besonderheiten. Seit der Erstnotierung weisen Tion Aktien einen geringen Free Float auf. Darlber hinaus sind
die Kursentwicklungen der Tion Aktie durch wiederholte Kursspriinge und regelmaRig auftretende Handelstage
ohne Umsatz gekennzeichnet. Diese Umstande deuten grundsatzlich auf eine Einschrankung der Kursbildung
und damit auf eine eingeschrankte Indikationswirkung der sich daraus bestimmten Betafaktoren fir die
Schatzung des unternehmensindividuellen Risikos hin. Gleichwohl stitzen die beobachteten Daten nicht
eindeutig die Vermutung der Marktenge, weshalb wir weitere Untersuchungen hinsichtlich der Anwendbarkeit
des eigenen Tion Betafaktors angestellt haben und eine etwaige Marktenge als alleiniges Kriterium fir den
Ausschluss des Tion Betafakors nicht herangezogen haben.

Die statistische Aussagekraft der ermittelten Betafaktoren wurde von uns fir beide relevanten Zeitpunkte, dem
24. Oktober 2023 und dem 31. Dezember 2023 beurteilt. Hierbei ergaben unsere Analysen, dass zu beiden
Zeitraumen die ermittelten Betafakoren statistisch keine hinreichende Aussagekraft aufwiesen und somit diese
Betafaktoren kein geeignetes Mal fiir die Bestimmung des geschéaftsspezifischen Risikos sind.

Die ergéanzende Beurteilung anhand eines alternativen 5-jahrigen Betrachtungszeitraums scheiterte daran, dass
die aufgrund der nicht lange zurickliegenden Erstnotierung der Tion-Aktie im Freiverkehr im Jahr 2019 fir diese
Aktie kein alternativer Vergleichswert Uber einen 5-Jahreszeitraum bestimmbar war.

In der Gesamtwirdigung kommen wir vor diesem Hintergrund zum Ergebnis, dass sich der aus
Freiverkehrsdaten bestimmte Betafaktor der Tion-Aktie nicht als angemessener Schatzwert flr die Ableitung
eines reprasentativen Schatzwertes fir das individuelle Geschéaftsrisiko von Tion eignet und daher mit der
Analyse einer Peer Group eine alternative Schatzung des geschaftsspezifischen Risikos (Betafaktors)
durchzuflihren ist.
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Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Peer Group Betafaktor

Grundsatzliches

Bei der Verwendung eines Peer Group bestimmten Betafaktors stellen sich die vorliegenden Uberlegungen bereits dem Grunde nach nicht, da die Kurse von Peer
Unternehmen grundsatzlich nicht von der Entscheidung eines Squeeze Outs bei der Tion beeinflusst sind. Hier ist der aktuellste auf den Zeitpunkt der Ermittlung der
Barabfindung bestimmbare Betafaktor relevant.

Detailiiberlegungen
Vergleichsgruppe

Als Vergleichsunternehmen wurden Unternehmen herangezogen, bei denen wesentliche Merkmale (z.B. Tatigkeitsfelder, Absatzmarkte) zu Tion in moglichst hohem
MaRe vergleichbar sind. Fir die Ermittlung dieser Unternehmen wurde zunachst eine umfassende Liste aus Capital IQ sowie aus weiteren ahnlichen Sekundarquellen
zusammengestellt. Anschlielend wurden diese ermittelten Unternehmen auf ihre Kapitalmarktorientierung (Bérsennotierung) Gberprift und das Geschaftsmodell mit Tion
abgeglichen. Nach intensiver Priifung der Vergleichsunternehmen wurden diese, je nach Ubereinstimmung des Geschéftsmodells, einem internen Rating unterzogen.
Ausgewahlt wurden Unternehmen, die eine héchstmdgliche Ubereinstimmung mit dem Geschéaftsmodell der Tion aufweisen. Im Weiteren wurden im Wege der
Verdichtung der Peer Group zur Shortlist die Unternehmen umfangreichen Analysen der Geschaftsmodelle und Finanzkennzahlen unterzogen. In einem abschlielenden
Schritt wurden diejenigen Unternehmen in die Peer Group aufgenommen, fiir die bei bestmdglicher Ubereinstimmung statistisch aussagekraftige Betafaktoren bestimmt
werden konnten. Grundsatzlich ist darauf hinzuweisen, dass in der Regel kein Unternehmen mit einem anderen vollstandig vergleichbar ist. Dennoch halten wir das so
ermittelte operative Risiko der Vergleichsunternehmen insgesamt fir vergleichbar zur Tion. Eine Beschreibung der Vergleichsunternehmen ist in Anhang B enthalten.

Rechnerische Ableitung

Rechnerisch wurden die verschuldeten Betafaktoren aus der Regression der wochentlichen Aktienrenditen der Unternehmen gegen die Renditen der jeweils breitesten,
nationalen Landesindizes (Performance-Indizes) auf einem einjahrigen Regressionsintervall bestimmt. Unsere Analyse haben wir zum 31. Dezember eines jeden Jahres
vorgenommen. Die verschuldeten Betafaktoren der einzelnen Peer Group Unternehmen haben wir unter Berlicksichtigung des Uber den Regressionsintervalls
durchschnittlichen Verschuldungsgrads und des Steuersatzes in sogenannte unverschuldete Betafaktoren transformiert. Zur Ableitung statistisch robuster Betafaktoren
haben wir fir jedes Peer Group Unternehmen den Durchschnitt ber die finf unabhangigen Jahresscheiben gebildet.
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Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Festlegung des unlevered Betafaktors

Die unverschuldeten Betafaktoren liegen in einer Bandbreite von 0,16 bis 0,58, im Median bei 0,34. Die Analyse der statistischen Aussagekraft fihrt zur Einschatzung,
dass die Peer Group Betafaktoren aussagekraftig sind. Wir kommen daher zur Auffassung, dass der Rickgriff auf Peer Group Betafaktoren fur die Bewertung von Tion
hinreichende Anhaltspunkte fir eine sachgerechte Abbildung des unternehmensspezifischen Geschéaftsrisikos der Tion darstellen. Diese Einschatzung andert sich auch
nicht dadurch, dass in der Regel kein Unternehmen der Peer Group mit Tion vollstédndig vergleichbar ist, weil wir das Peer Group-basiert ermittelte operative Risiko der
Vergleichsunternehmen insgesamt im Durchschnitt als vergleichbar zu Tion beurteilen. In der Anlage B sind die Unternehmen detailliert beschrieben. Fur die
Wertermittlung haben wir auf den Median der Peer Group Betafaktoren von 0,34 unlevered zurlickgegriffen.

Durchschnitt

Unternehmen 2019-2023
7C Solarparken AG Germany 0,40 0,22 0,38 0,21 n.a. 0,30
ERG S.p.A. Italy 0,45 0,35 0,45 0,53 0,30 0,41
Encavis AG Germany 0,64 0,47 0,89 0,59 0,20 0,56
clearvise AG Germany 0,34 n.a. n.a. n.a. n.a. 0,34
Edisun Power Europe AG Switzerland n.a. n.a. n.a. 0,41 n.a. 0,41
Aquila European Renewables Plc Germany n.a. 0,18 n.a. 0,13 n.a. 0,16
Octopus Renewables Infrastructure Trust plc United Kingdom 0,45 n.a. n.a. 0,21 n.a. 0,33
Alerion Clean Power S.p.A. Italy 0,54 n.a. 0,86 0,34 n.a. 0,58
The Renewables Infrastructure Group Limited Guernsey n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Greencoat Renewables PLC Ireland 0,24 n.a. 0,13 0,18 0,18 0,18
Median 0,34

Quelle: CIQ, EY Analyse

Periodenspezifisch an die Kapitalstruktur angepasste Betafaktoren (levered Beta)

Den auf Basis der Peer Group ermittelten (unverschuldeten) Betafaktor haben wir in einem nachsten Schritt an die im Bewertungszeitpunkt sowie in der Planung fir die
jeweilige Periode erwartete individuelle Finanzierungs- und Kapitalstruktur der Tion im Wege des sogenannten ,relevering” angepasst. Die resultierenden Werte sind auf
der Folgeseite abgebildet.
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Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Wachstumsabschlag

Im Fall der Tion konnte fir die Detailplanungsjahre GJ24P bis GJ64P der Ansatz eines Wachstumsabschlags entfallen, da die Ertrdge und Aufwendungen nominal
geplant worden sind. Auch in den GJ65P ff. (ewige Rente) werden sich die Posten der Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung und somit auch aus den Planungen
ableitbare Nettoeinnahmen der Anteilseigner fortentwickeln. Dieses nachhaltige Wachstum Iasst sich grundsatzlich finanzmathematisch als Wachstumsabschlag vom
Kapitalisierungszinssatz abbilden.

Ursachlich fir nachhaltig wachsende Unternehmensergebnisse kdnnen grundsatzlich rein realwirtschaftliche (positive und negative) Effekte (Kapazitatsoptimierungen und
Kapazitatserweiterungen) sowie rein nominale, d.h. durch Preisveranderungen bedingte Effekte unterschieden werden. Das Gesamtwachstum eines Unternehmens setzt
sich hiernach zusammen aus operativem und inflationsbedingtem Wachstum. Die Berlicksichtigung der wachstumsdeterminierenden Einzeleffekte hangt vom gewahlten
Bewertungsansatz ab.

Uber den Wachstumsabschlag wird damit unterstellt, dass die entziehbaren Uberschiisse des Tion-Konzerns unter Beriicksichtigung der Entwicklung der Ertrage und
Kosten nachhaltig wachsen.

Bei dem barwertaquivalenten, annuitatischen Einbezug der GJ30P bis GJ64P in die ewige Rente haben wir daher fir die ewige Rente ab GJ30P einen
Wachstumsabschlag in Héhe von 1,5% angesetzt und technisch vom Kapitalisierungszinssatz in Abzug gebracht.

Dementsprechend ergeben sich unter Berlicksichtigung des periodenspezifischen Verschuldungsgrads des Tion-Konzerns nachfolgende Eigenkapitalkosten fir die
GJ24P bis GJ28P, die Ubergangsperiode GJ29P und die ewige Rente (ab GJ30P).

Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes GJ24P bis GJ28P, Ubergangsperiode GJ29P und ewige Rente
GJ24P  GJ25P  GJ26P  GJ27P  GJ28P  GJ29P GJ30P ff.

Ubergangs- ER
JELLS

Basiszinssatz vor personlichen Steuemn 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75%
Personliche Steuern -0,73% 0,73% -0,73% -0,73% 0,73% -0,73% 0,73%
Basiszinssatz nach personlichen Steuern 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02%
Marktrisikopramie nach personlichen Steuern 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Unverschuldeter Betafaktor 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34
Steuersatz 25,0% 27,1% 26,9% 27,0% 29,4% 21,0% 21,0%
Verschuldungsgrad 140,9%  120,4%  101,0% 83,4% 67,1% 96,8% 96,8%
Verschuldeter Betafaktor 0,70 0,64 0,59 0,55 0,50 0,60 0,60
Risikozuschlag 4,02% 3,67% 3,40% 3,15% 2,88% 3,45% 3,45%
Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern 6,05% 5,70% 5,42% 517% 4,91% 5,48% 5,48%
Wachstumsabschlag - - - - - - -1,50%
Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern nach Wachstumsabschlag 6,05% 5,70% 5,42% 517% 4,91% 5,48% 3,98%

Quelle: EY Analyse
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Ableitung des Ertragswerts

Ableitung des Ertragswerts

Das zu diskontierende Ergebnis ergibt sich als Summe der um personliche Steuern gekirzten Ausschittungen und dem um die halftige persénliche Steuern gekurzten
Wertbeitrag aus Thesaurierung der ewigen Rente (vgl. Seite 53). Die Diskontierung erfolgte mit periodenspezifischen Eigenkapitalkosten (vgl. Seite 59).

Der Ertragswert der Tion zum 1. Januar 2024 ergibt sich danach in Héhe von EUR 104,2 Mio. Durch Aufzinsung des Ertragswerts mit den Eigenkapitalkosten ergibt sich
der Ertragswert der Tion zum Bewertungsstichtag 22. Februar 2024, dem Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung, in Hohe von EUR 104,3 Mio.

Ableitung des Ertragswerts der Tion zum 22. Februar 2024

Wahrung: EUR Mio. GJ24P GJ25P GJ26P GJ27P GJ28P GJ29P GJ30P ff.

Ubergangs- ER
jahr

Zu diskontierendes Ergebnis - - - - - 5,4 54

Eigenkapitalkosten 6,05% 5,70% 5,42% 5,17% 4.91% 5,48% 3,98%

Barwertfaktor 0,943 0,946 0,949 0,951 0,953 0,948 25,155

Ertragswert zum jeweiligen Periodenanfang 103,5 109,7 116,0 122,2 128,6 134,9 136,9

Ertragswert zum 1. Januar 2024 103,5

Aufzinsung zum 22. Februar 2024 0,9

Ertragswert zum 22. Februar 2024 104,3

Quelle: EY Analyse

11. Januar 2024 | Tion Renewables AG | Stellungnahme zum Unternehmenswert zum 22. Februar 2024 und zur angemessenen Barabfindung im Rahmen des Page 60

Ausschlusses der Minderheitsaktionare der Tion Renewables AG, Griinwald



Auftrag und Eesalilnm ; Ermittlung des ; ey «
- g des Vergangenheitsan S Vergleichsorientiert Bdrsenkurs und  Zusammenfassung
Auftragsg;rchfuhru Bewertungsobjekts alyse Planungsanalyse Unterneh;nenswert Liquidationswert e Marktbewertung e der Ergebnisse Anhang
Gesondert zu bewertendes Vermogen
Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermoégen
Unternehmenswert Betriebsnotwendige Vermdgensgegenstande, die nicht im Rahmen der Ertragswertberechnung erfasst sind,

werden als Sonderwert separat bewertet und werden zur Ermittlung des Unternehmenswertes dem Ertragswert
hinzugerechnet.

Nicht betriebsnotwendige Vermodgensgegenstédnde sind gemafl IDW S 1 Vermdgensgegenstande, die frei
l l verauliert werden kdnnen, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe berthrt wird und sind separat
zu bewerten.
Wert des Wert des nicht
bem‘\*/‘z'r‘not‘_)wzggige” be‘fif/zsr';%w::gige" Im Rahmen der Bewertung der Tion erfolgte zusatzlich zur Ermittlung des Ertragswerts der operativen
? ? Geschéaftstatigkeit die Berlcksichtigung der folgenden, in Abstimmung mit dem Management identifizierten,
Sonderwerte:

» Beteiligung an der clearvise AG
Nicht betriebsnotwendiges Vermogen/ ) i
Sonderwerte » Steuerliches Einlagenkonto
Bestehende steuerliche Verlustvortrége sind bereits bei der Ertragswertermittlung in der Planung bertcksichtigt

» Im Ertragswert des Bewertungsobjekts findet ) .
und waren daher nicht als Sonderwert abzubilden.

nur der Wert des betriebsnotwendigen
Vermogens seinen Niederschlag, dass in der  Zur Ermittlung des Sonderwerts der Beteiligung an der clearvise AG haben wir Bewertungsiiberlegungen
operativen  Planungsrechnung  Berlck-  anhand folgender Methoden angestellt:

sichtigung findet. .
1. Boérsenkursanalyse;

» Die Bewertung nach dem Ertragswert-
verfahren ist zu erganzen, wenn die
Vermégenswerte nicht in der operativen 3. Vereinfachte Ertragswertermittlung.
Planungsrechnung berucksichtigt werden
(Sonderwerte) oder die Gesellschaft Gber
nicht betriebsnotwendiges Vermoégen verfugt.

2. Analyse der Anschaffungskosten;
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Borsenkurs und Volumen des inlandischen Borsenhandels der clearvise Aktie vom 24. Juli
2023 bis 23. Oktober 2023 (Schlusskurse)

in Punkten (CDAX)
in EUR (Handelspreis clearvise Aktie)

7,00
6,00
5,00
4,00
3,00

2,00

Anzahl Aktien
(Tsd. Stick)
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100,00
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Oyoolllll ||
24. Jul 23

mmmm Handelsvolumen

Quelle: Refinitiv, EY Analyse

24. Aug 23

24.Sep 23

1
1 ‘llll ||“. L 0.00

23. Okt 23

clearvise AG Aktienkurs CDAX Performance (zu Darstellungszwecken mit Faktor 0,01 skaliert)

Vergleichsorientiert Borsenkurs und Zusammenfassung

der Ergebnisse allang

Wertableitung Sonderwert clearvise AG
1. Bérsenkurse der clearvise AG

Zum Bewertungsstichtag halt die Tion eine strategische
Beteiligung an dem in Wiesbaden ansassigen
Unternehmen clearvise AG. Diese ist auf den Betrieb von
Anlagen im Bereich erneuerbare Energien fokussiert.
Zweck dieser Beteiligung ist der weitere Ausbau des
Portfolios im Bereich der Erzeugung griner Energie und
die Sicherung strategischer Handlungsoptionen. Am
21. November 2022 hat die clearvise AG ein
Bezugsrechtsangebot von 11.898.240 Aktien durchgefihrt,
an dem sich Tion nicht beteiligt hat, wodurch sich der von
Tion gehaltene Anteil von anfanglichen 21,9% auf 18,4%
(zum Zeitpunkt der Berichterstattung) verringert hat.

Im Rahmen unserer Analyse der Bdrsenkurse haben wir
folgende gewichtete Durchschnittsborsenkurse ermittelt:

- Durchschnittskurs() (24.7. — 23.10.2023): 2,11 EUR
- Durchschnittskurs() (6.10.2023 — 5.1.2024): 2,03 EUR

Borsenkurse konnen aufgrund taglich variierender
Markterwartungen bezlglich der zukinftigen finanziellen
Ertragskraft von Unternehmen stark  schwanken.
AuRerdem stehen Marktteilnehmern lediglich 6ffentlich
zugangliche Informationen zur Verfligung. Hieraus
resultiert eine eingeschrankte Qualitdt der Aussagekraft
des anhand Bdrsenkursen ermittelten Werts.

(M nach Handelsvolumen gewichtet
Quelle: Finanzinformationsdienstleister ,Refinitiv*
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Anschaffungskosten der Beteiligung an der clearvise AG

Wahrung: EUR Mio.

Erwerb Beteiligung an clearvise AG (Datum) 15.07.2022
Anschaffungskosten pro clearvise Aktie (in EUR) 2,46
Anzahl von Tion erworbene Aktien der clearvise AG (in Stk.) 13.897.848
Anschaffungskosten Beteiligung an clearvise AG 34,2

Quelle: CIQ, Tion Halbjahresbericht 2023, EY Analyse

Vergleichsorientiert Borsenkurs und Zusammenfassung

Anhang

e Marktbewertung Vorerwerbe der Ergebnisse

2. Anschaffungskosten der Beteiligung an der clearvise AG

Die Tion hat am 15. Juli 2022 einen Anteil in Hohe von 21,9% (aktuell 18,4%
aufgrund von Verwasserung) an der clearvise AG Ubernommen. Die aktivierten
Anschaffungskosten lagen einschlieflich der Anschaffungsnebenkosten im
Zusammenhang mit dem Aktienerwerb bei rd. EUR 34,2 Mio. Dies entspricht einem
Aktienpreis von EUR 2,46 bei rd. 13,9 Mio. clearvise-Aktien.

Einschrankung der Aussagekraft der Wertableitung

Als Minderheitsaktionar hat Tion keinen Einblick in interne Geschéaftszahlen oder
Managementplanungen der clearvise AG. Entsprechend sind die Bewertungs-
Uberlegungen und der daraus abgeleitete Unternehmenswert im Hinblick auf
Wertgenauigkeit und Aussagekraft eingeschrankt.
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Gesondert zu bewertendes Vermogen

3. Vereinfachtes Ertragswertverfahren

Wir haben ausgehend vom erwarteten Jahresiberschuss des Geschéftsjahres 2023 der clearvise AG i.H.v. EUR 5,85 Mio. (Median der Analystenschatzungen, Quelle:
Capital 1Q) ein vereinfachtes Ertragswertverfahren durchgefihrt.

Fir unsere Wertermittiung haben wir die wesentlichen Bewertungsparameter in Anlehnung an das Ertragswertverfahren zur Ableitung des Unternehmenswerts der Tion
angesetzt:

Eigenkapitalkosten in der ewigen Rente nach personlicher Steuer in Hohe von 6,05%, vor Wachstumsabschlag (entsprechend der Eigenkapitalkosten geman
Ertragswertermittlung fiir das GJ24P, vgl. Seite 59);

Wachstumsabschlag von 1,5%;
Nachhaltige Ausschuttungsquote 50,0%;
Steuerbelastung auf ausgeschuttete Gewinne 26,38% bzw. 13,19% fir thesaurierte Ertrage.

Aus diesen Bewertungsuberlegungen resultiert zum 1. Januar 2024 ein Sonderwert fiir den von der Tion gehaltenen Aktienbestand an der clearvise AG in Héhe von EUR
20,2 Mio. bzw. ein Wert pro clearvise-Aktie von EUR 1,45.

Als Minderheitsaktionar hat Tion keinen Einblick in interne Geschaftszahlen oder Managementplanungen der clearvise AG. Entsprechend liegen dem vereinfachten
Ertragswertverfahren nur die offentlich zuganglichen Geschéaftszahlen der clearvise AG zu Grunde. Die Auswahl der Bewertungsparameter sowie deren
bewertungstechnische Verwendung erfolgte unter vereinfachenden Gesichtspunkten.

Entsprechend ist der aus dem vereinfachten Ertragswertverfahren abgeleitete Unternehmenswert im Hinblick auf Wertgenauigkeit und Aussagekraft eingeschrankit.

4. Zusammenfassung Wertableitung Sonderwert Beteiligung an der clearvise AG

Wir haben die Ergebnisse aller angewandten Bewertungsmethoden zusammengefihrt und gewtrdigt. Danach ergibt sich eine Wertbandbreite flir die clearvise-Aktie von
EUR 2,03 bis EUR 2,46. Im Einzelnen kann keine der Bewertungsmethoden fir sich eine exklusive Wertgenauigkeit oder eine besondere Belastbarkeit der Wertableitung
beanspruchen. Aus diesem Grund haben wir im Rahmen der Wertermittlung auf das obere Ende der Wertbandbreite, die historischen Anschaffungskosten i.H.v.
EUR 2,46 pro clearvise-Aktie, abgestellt.

Zum Bewertungsstichtag haben wir den Sonderwert fir die Beteiligung der Tion an der clearvise AG auf Basis der historischen Anschaffungskosten mit einem Wert von
EUR 34,2 Mio. angesetzt.

11. Januar 2024 | Tion Renewables AG | Stellungnahme zum Unternehmenswert zum 22. Februar 2024 und zur angemessenen Barabfindung im Rahmen des Page 64
Ausschlusses der Minderheitsaktionare der Tion Renewables AG, Griinwald



Auftrag und f f Ermittlung des f . «
7 Beschreibung des Vergangenheitsan R Vergleichsorientiert Borsenkurs und Zusammenfassung
Auftragsg;rchfuhru Bewertungsobjekts alyse Planungsanalyse Unterneh;nenswert Liquidationswert e Marktbewertung e der Ergebnisse Anhang

Gesondert zu bewertendes Vermogen

Steuerliches Einlagekonto der Tion

Des Weiteren wurde der Barwert des Steuervorteils aus dem steuerlichen Einlagekonto beriicksichtigt. Die Hochrechnung des steuerlichen Einlagenkontos der Tion zum
31. Dezember 2023 belauft sich auf EUR 121,9 Mio.

Steuerlich werden Dividenden, die den ausschittbaren Gewinn Ubersteigen, als Einlagenriickgewahr behandelt und nicht mit Abgeltungsteuer belastet. Vorliegend
Ubersteigen die geplanten jahrlichen Ausschuttungen nicht den steuerlich ausschittbaren Gewinn. Somit erfolgen aus steuerlicher Sicht keine Ausschittungen aus dem
steuerlichen Einlagekonto. Aus dem steuerlichen Einlagekonto der Tion ergibt sich daher kein Wertbeitrag bzw. kein zuséatzlicher Sonderwert.

Nicht betriebsnotwendiges Vermogen

Gemal Auskunft des Management der Tion verfligt die Tion Uber kein nicht betriebsnotwendiges Vermagen.

Zwischenergebnis Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermoégen

Insgesamt ist als Sonderwert die Beteiligung der Tion an der clearvise AG dem Ertragswert der Tion hinzuzurechnen. Der hinzuzurechnende Sonderwert betragt zum
Bewertungsstichtag 22. Februar 2024 insgesamt EUR 34,2 Mio.
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Ableitung des Unternehmenswerts und Wert je Aktie
Ableitung Unternehmenswert und Wert pro Aktie Der Unternehmenswert der Tion ermittelt sich aus der Summe von Ertragswert
Wahrung: EUR Mio. 22. Februar 2024 zum Bewertungsstichtag i.H.v. EUR 104,3 Mio. zuzuglich des ermittelten
Ertragswert 104,3 Sonderwerts i.H.v. EUR 34,2 Mio.
Sonderwerte 34,2 Zum Stichtag 22. Februar 2024 betragt der Unternehmenswert der Tion
Unternehmenswert 138,5 ]
Anzahl Aktien (Stiick) 4.745.957 EUR 138,5 Mio.
Wert pro Aktie (in EUR) 29,19
Quelle: EY Analyse Bei einer Anzahl von 4.745.957 Tion Aktien betragt der Wert pro Tion Aktie
EUR 29,19.
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Analyse des Liquidationswerts

Liquidationswertermittlung

Da es im vorliegenden Fall keinerlei ersichtliche Grinde fir eine Liquidation der Tion gibt, ist die Liquidation (Zerschlagung) per se keine Alternative zur
Unternehmensfortfiihrung. Dies gilt umso mehr vor dem Hintergrund dann anfallender Aufwendungen fir Sozialplane, Kosten aus Vertragsauflosungen und noch zu
erbringender Leistungen. Im Hinblick auf die Mindesthéhe der Abfindung der Minderheitsaktiondre haben wir fir Zwecke der Uberpriifung, ob der Liquidationswert
moglicherweise den Ertragswert Ubersteigt, entgegen der Annahme der Unternehmensfortflihrung eine Gberschlagige Ableitung des Liquidationswerts vorgenommen.

Das Nettovermdogen der Tion zu Buchwerten gemaf Bilanzierung nach HGB betragt zum 30. Juni 2023 rund EUR 124,4 Mio. Der Buchwert nach IFRS zum letzten
testierten Konzernabschluss (31. Dezember 2022) belief sich auf EUR 108,4 Mio. Aufgrund eines voraussichtlich laufenden Verlusts im Geschaftsjahr 2023 wird der
Buchwert des Konzerneigenkapitals zum 31. Dezember 2023 den Wert zum 31. Dezember 2022 unterschreiten. Fir die vereinfachte Betrachtung der Analyse des
Liquidationswerts ist es ausreichend, auf den hochsten dieser Werte zurlickzugreifen, da diese Vorgehensweise die Rechte der abfindungsberechtigten
Minderheitsaktionare nicht beeintrachtigt.

Der Wert der einzelnen Vermogensgegenstande abziglich der Schulden kann primar anhand deren bilanzierten Buchwerten abgeleitet werden und entspricht somit dem
Buchwert des Eigenkapitals, soweit nicht weitere stille Reserven oder stille Lasten zu berucksichtigen sind. Vorliegend ist nicht ersichtlich, dass die Vermogenswerte der
Tion stille Reserven enthalten. Die Verwertung einzelner Anlagen hatte zusatzliche Kosten fir den Ab- bzw. Rickbau der Anlagen und etwaige Pflichten zur
Rekultivierung zur Folge, deren Hohe bilanziell nicht bzw. nicht in voller Héhe abgebildet sind, da diese Verpflichtungen ratierlich bis zum Ende der Nutzungsdauer der
Anlagen gebildet werden. Dabei gilt zu beachten, das die Tion vertraglich langfristige Liefer- und Leistungsbeziehungen eingegangen ist, denen sie ohne die Ertrage aus
den Anlagen nicht nachkommen kann. Gleiches gilt fir die Verpflichtungen aus langfristigen Pachtvertragen. Zudem kénnen nicht unerhebliche Kostenbelastungen bei
der Abwicklung der Geschaftstatigkeit und des Liquidationsprozesses entstehen. Weiterhin kénnten sich hohe Abschlage auf einzelne Vermdgenspositionen des Tion-
Konzerns aufgrund der wirtschaftlich nachteiligen Verwertung in einer Liquidationssituation sowie der Dauer des Liquidationsprozesses ergeben.

Fir die Tion ergibt sich ein unbereinigtes Nettovermdgen fur Zwecke der Liquidationswertermittlung in Hohe des Buchwerts des Eigenkapitals i.H.v. EUR 124,4 Mio. (vor
Ansatz von Liquidations- und Auslaufkosten, Sozialplan und Remanenzkosten). Der auf Basis des Ertragswertverfahrens ermittelte Unternehmenswert (einschlief3lich
Sonderwerte) zum 22. Februar 2024 Ubersteigt den Buchwert des Eigenkapitals. Es ist nicht ersichtlich, dass die Werte der Vermdgensgegenstande abzlglich der
Schulden den Buchwert des Eigenkapitals im Rahmen einer Verwertung innerhalb eines Liquidationsprozesses Ubersteigen.

Die Berechnung des Liquidationswerts dient der Ermittlung eines (Mindest-)Abfindungsanspruchs der Minderheitsaktiondre gemafl §§ 327a ff. AktG. Damit der
Liquidationswert als (Mindest-)Abfindungsanspruch zur Anwendung kommt, mussten in einem Liquidationsverfahren der Liquidationserlds bestehend aus Nettovermdgen
zuzuglich stiller Reserven (einschlieRlich nicht bilanzierter Vermdgensgegenstande) und abzuglich stiller Lasten (einschlief3lich nicht bilanzierter Schulden) den Wert des
Eigenkapitals gemaf Ertragswertverfahren Ubersteigen.

Fazit

Zusammenfassend ist unter Liquidationsgesichtspunkten davon auszugehen, dass insbesondere unter einer zuséatzlichen Berucksichtigung von Liquidationskosten der zu
erwartende Liquidationserlds nicht ausreicht, um den Wert des Eigenkapitals gemaf Ertragswertverfahren zu Gbersteigen.
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Plausibilisierung des Unternehmenswerts anhand borsennotierter Vergleichsunternehmen

Grundschema Multiplikatoransatze

A B

Unternehmenswert
Vergleichsunternehmen
bzw. Transaktionswert
Bezugsgrole
Vergleichsunternehmen

\_Y_}

Multiplikator erhoben auf Basis von
Vergleichsunternehmen

C
Anwendung des Multiplikators auf das /
zu bewertende Unternehmen

D ' E
Unternehmenswert
des zu bewertenden
.. Unternehmens
Bezugsgrofie
des zu bewertenden
Unternehmens
C A B
E C D

Methodische Erlauterungen zur vergleichsorientierten Marktbewertung

Nach IDW S 1, Tz. 143 kann die Plausibilitatskontrolle der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren bzw. dem
DCF-Verfahren im Einzelfall mit Hilfe vereinfachter Preisfindungen auf Grundlage von Kapitalmarktdaten
erfolgen. Hierbei kdnnen insbesondere Multiplikatoransatze herangezogen werden. Eine
Unternehmensbewertung nach dem Ertragswert- oder dem DCF-Verfahren kann diese vereinfachten
Preisfindungsmethoden nach IDW S 1, Tz. 144 ausdrticklich nicht ersetzen.

Bei den vorherrschenden Multiplikatoransatzen werden entweder aus Marktkapitalisierungen boérsennotierter
Vergleichsunternehmen (,Comparable-Companies-Approach“) oder aus gezahlten Kaufpreisen in tatsachlich
stattgefundenen Vergleichstransaktionen (,Recent-Transactions-Approach®) Multiplikatoren aus Finanzkenn-
zahlen abgeleitet und auf das zu bewertende Unternehmen Ubertragen.

Diese kapitalmarktorientierten bzw. transaktionsbezogenen Multiplikatoransatze beruhen auf der Annahme, dass
das Verhaltnis zwischen Marktkapitalisierung bzw. tatsachlich gezahltem Kaufpreis und den Finanzkennzahlen
von dem zu bewertenden Unternehmen und den Vergleichsunternehmen ahnlich ist. Die Ergebnisse der
Multiplikatorbewertung werden malfigeblich von der Festlegung der Vergleichsunternehmen bzw.
Vergleichstransaktionen sowie der Auswahl der zur Bewertung herangezogenen Multiplikatoren bestimmt.

Plausibilisierung des Unternehmenswerts auf Grundlage von Borsenmultiplikatoren

Das Multiplikator-Verfahren basiert auf Multiplikatoren von Bezugsgrofien einer Gruppe von Unternehmen, die
mit dem zu bewertenden Unternehmen vergleichbar sind (Peer Group). Dabei werden die Multiplikatoren aus
dem Verhaltnis der Boérsenwerte der Vergleichsunternehmen zu ihren jeweiligen BezugsgréRen abgeleitet und
auf das zu bewertende Unternehmen Ubertragen.

Damit steht die Methode im Gegensatz zum zahlungsstromorientierten Ertragswertverfahren, in dem der
Unternehmenswert durch Abzinsung kinftiger Einzahlungsuberschisse ermittelt wird. Da es sich allerdings
typischerweise ausschlief3lich um die Bewertung anhand von Marktpreisen handelt, geht es bei den Ergebnissen
der marktorientierten Verfahren um Preise, als weniger um ganzheitliche Unternehmenswerte.

Je nach Bezugsgrofle wird bei der Multiplikator-Methode der Bruttounternehmenswert (auch
Unternehmensgesamtwert, oder (un-)mittelbar der Preis flr das Eigenkapital (Nettounternehmenswert) des
Bewertungsobjektes (durch Abzug der Nettoverschuldung) ermittelt.

Im Multiplikator spiegelt sich durch die Heranziehung von Kapitalmarktdaten die aggregierte Einschatzung der
Marktteilnehmer hinsichtlich der langerfristigen Ertragserwartungen und des unternehmerischen Risikos wider.
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Plausibilisierung des Unternehmenswerts anhand borsennotierter Vergleichsunternehmen

Grundschema Multiplikatoransatze

A B

Unternehmenswert
Vergleichsunternehmen
bzw. Transaktionswert
Bezugsgrole
Vergleichsunternehmen

\_Y_}

Multiplikator erhoben auf Basis von
Vergleichsunternehmen

Cc
Anwendung des Multiplikators auf das /
zu bewertende Unternehmen

BezugsgroRen

Als kritische Faktoren einer vergleichenden Marktbewertung gelten die Auswahl der prognostizierten
Erfolgsgroéfien wie Umsatz, EBITDA, EBIT, Jahresergebnis und die Auswahl der Peer Group.

Generell kommen im vorliegenden Bewertungskontext folgende Multiplikatoren zur Anwendung:
» Unternehmenswert/Kapazitat
» Unternehmenswert/Umsatz
» Unternehmenswert/EBITDA

Bei der Auswahl der entsprechenden finanziellen Bezugsgrofie ist zu beachten, dass diese jeweils anteilig
bestimmten Kapitalgebern zuzuordnen ist und dementsprechend bei der Ermittlung der Multiplikatoren der
Nenner dem jeweiligen Zahler entsprechen muss. Wahlt man z.B. den Jahresiberschuss als finanzielle
BezugsgroRe im Nenner, ist im Zahler nicht der Bruttounternehmenswert zu verwenden, sondern der
Nettounternehmenswert, da der Jahresuberschuss lediglich den Eigenkapitalgebern zusteht. Im Gegensatz zum
Jahresiberschuss ist die Kapazitat, der Umsatz oder das EBITDA letztendlich allen Kapitalgebern zuzuordnen
und muss deshalb im Verhaltnis zum Bruttounternehmenswert stehen.

Die Berechnung aussagefahiger Multiplikatoren setzt die Existenz von Unternehmen voraus, die zumindest
bezliglich der grundlegenden rechtlichen, wirtschaftlichen und finanziellen Faktoren vergleichbar sind. Des

D ' E Weiteren sind operative Kriterien, bspw. Branche, Absatz (Kunden, Regionen), Wettbewerbssituation und
Wachstumsaussichten, bei der Vergleichbarkeit zu bertcksichtigen.
Unternehmenswert
des zu bewertenden
. Unternehmens
Bezugsgrofie
des zu bewertenden
Unternehmens
Cc A B
E C D
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Plausibilisierung des Unternehmenswerts anhand borsennotierter Vergleichsunternehmen

Grundschema Multiplikatoransatze

A B

Unternehmenswert
Vergleichsunternehmen
bzw. Transaktionswert
Bezugsgrole
Vergleichsunternehmen

\_Y_}

Multiplikator erhoben auf Basis von
Vergleichsunternehmen

Cc

Anwendung des Multiplikators auf das
zu bewertende Unternehmen

N
7/

D ' E
Unternehmenswert
des zu bewertenden
.. Unternehmens
Bezugsgrofie
des zu bewertenden
Unternehmens
C A B
E C D

Vorgehen

Die fur die Bewertung relevanten Daten der Vergleichsunternehmen wurden aus stichtagsnahen Jahres-
abschlissen, Ergebnisschatzungen und der Marktkapitalisierung abgeleitet. Fur das Jahr 2023 haben wir
entsprechend aktuelle Konsensschatzungen von Analysten verwendet.

Ableitung der Kapazitdt, des Umsatzes und des EBITDA der Gesellschaft zur Multiplikator-Bewertung

Bei der Ermittlung des Bruttounternehmenswertes wurde der jahresspezifische Multiplikator mit der Kapazitat,
dem Umsatz bzw. dem EBITDA des GJ23HR der Tion multipliziert.

Vor dem Hintergrund abweichender Kapitalstrukturen und unterschiedlicher steuerlicher Verhaltnisse wurde von
der Betrachtung von Jahresiberschussmultiplikatoren Abstand genommen.

Da Umsatzmultiplikatoren regelmaRig die Aufwandsstruktur des zu bewertenden Unternehmens

unbericksichtigt lassen, besitzen sie nur geringe Aussagekraft.

Die unternehmensspezifischen Bezugsgré3en wurden anhand von Hochrechnungen fir das GJ23HR hergeleitet
und darlber hinaus bereinigt, um maglichst die zukiinftig nachhaltig zu erwartenden Verhaltnisse der Tion zu
reflektieren. Zudem wurde bei den ErgebnisgréRen auf IFRS Kennzahlen fir Tion abgestellt, um eine Konsistenz
zu den Peer Group Unternehmen zu gewahrleisten.

Als Bezugsgrofien fir das GJ23HR haben wir die Kapazitat, den Umsatz und das bereinigte operative Ergebnis
vor Abschreibungen (EBITDA) (nach IFRS) angesetzt.

Ableitung des Werts des Eigenkapitals auf Basis von Multiplikatoren

Zur Ableitung des Werts des Eigenkapitals der Tion anhand von Multiplikatoren wurden die Netto-
Finanzverbindlichkeiten der Tion zum 31. Dezember 2023 von dem gemafl Multiplikator-Verfahren ermittelten
Gesamtunternehmenswert in Abzug gebracht.

Sonderwerte

Der Ansatz des Sonderwerts erfolgt mit dem in Kapitel 5 dargestellten Wert.
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Plausibilisierung des Unternehmenswerts anhand borsennotierter Vergleichsunternehmen

Umsatz- und EBITDA Multiplikatoren borsennotierter Vergleichsunternehmen

Wahrung: EUR Mio.

GJ23HR GJ23HR GJ23HR
MW Umsatz EBITDA
Multiplikator Multiplikator Multiplikator

Min. 1,1X 7,0x 8,4x
1. Quartil 1,1 7,2x 9,9x
Median 1,5x 8,2x 11,2x
Durchschnitt 1,5x 8,8x 11,5x
3. Quartil 1,7x 9,1x 12,7x
Max. 2,2X 13,4x 16,6x

Wert je Tion Aktie auf Basis der Mittelwerte von Umsatz- und EBITDA-
Multiplikatoren

Wahrung: EUR Mio.

GJ23HR GJ23HR GJ23HR

MW Umsatz EBITDA
ErfolgsgroRen* (Tion Konzern) 167 21,7 17,3
Median Multiplikator** 1,9X 8,2x 11,2x
Unternehmensgesamtwert 2440 226,2 193,4
Finanzverbindlichkeiten*** 1457 1457 1457
Sonderwert 34,2 34,2 34,2
Wert Eigenkapital Tion 132,4 114,6 81,8
Anzahl Aktien (in Mio.) 4,7 4,7 4.7
Wert je Tion Aktie in EUR 27,90 2415 17,25

bereinigte Erfolgsgrofen
Stand der Bérsenmultiplikatoren: 5.1.2024

*  Sonstige langfristige- und kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten vermindert um Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente
zum 31.12.2023

Quelle: CIQ, EY Analyse

Auswahl vergleichbarer Unternehmen

Die vergleichbaren Unternehmen entsprechen der Peer Group, die bei der
Ermittlung des Betafaktors herangezogen wurde. Eine Auflistung der
Vergleichsunternehmen ist in Anhang B dargestellt.

Wertableitung und Analyse

Kapazitat, Umsatz und EBITDA der Vergleichsunternehmen fir das Jahr 2023
basieren auf aktuellen Einschatzungen von Analysten. Der
Unternehmensgesamtwert wurde aus der Marktkapitalisierung der
Vergleichsunternehmen unter Hinzurechnung der Nettoverschuldung sowie der
Minderheitsanteile ermittelt.

Die Ableitung der sich ergebenden Werte je Tion Aktie auf Basis von Kapazitat-,
Umsatz- bzw. EBITDA-Multiplikatoren ist in der nebenstehenden unteren Tabelle
dargestellt. Die Wertableitungen erfolgten dabei auf Basis des Medians der
jeweiligen Multiplikatoren.

Im Rahmen der Bestimmung des Werts je Aktie der Tion auf Basis von Borsen-
Multiplikatoren wurde der ermittelte Wert des Eigenkapitals der Tion durch die
Anzahl der zum Bewertungsstichtag ausstehenden Aktien der Tion dividiert.

Danach ergibt sich fur die Tion-Aktie eine Wertbandbreite zwischen EUR 17,25 und
EUR 27,90.

Der Ertragswert je Aktie liegt oberhalb der Bandbreite fur den Wert je Tion Aktie, die
sich auf Basis der dargestellten Multiplikatoren ableitet.
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Stammdaten der Tion Aktie

Tion Aktie

Tickersymbol Tion
Internationale W ertpapierkennnummer (ISIN) DEOOOA2YN371
Deutsche Wertpapierkennnummer (WKN) A2YN37
Aktiengattung Inhaberaktie
(Stlckaktie)

Branche Erneuerbare Energien,
Betreiber

Borsensegment Freiverkehr

Berlin, DUsseldorf,
Minchen, Frankfurt,

Handelsplatze

Stuttgart, Tradegate,
XETRA
Index keine Zuordnung
Rating nicht vorhanden
Aktienanzahl 4.745.957
Grundkapital (EUR) 4.745.957,00
Marktkapitalisierung* (EUR) 118.649.000,00
Hochstkurs (EUR) 30,73
Tiefstkurs (EUR) 25,00
Volumengewichteter Durchschnittskurs
vom 24. Juli bis 23. Oktober 2023 (EUR) 28,53

* bei quotiertem Aktienkurs von EUR 25,00 zum 23.Oktober 2023

Quelle: Management Information, CIQ, EY Analyse

Ermittlung des
Unternehmenswert  Liquidationswert
s

der Tion Aktie

Vergleichsorientiert Borsenkurs und Zusammenfassung

e Marktbewertung Vorerwerbe der Ergebnisse Anhang

Rechtliche Grundlagen zur Relevanz des Borsenkurses

Die Bemessung einer Barabfindung der Minderheitsaktionare in angemessener Hohe im Rahmen von
aktienrechtlichen StrukturmaRnahmen darf nach hochstrichterlicher Rechtsprechung grundsatzlich nicht ohne
Berlicksichtigung eines existierenden Borsenkurses als Untergrenze der Barabfindung erfolgen, sofern der
Borsenkurs den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt und daher zur vollen Kompensation der
Minderheitsaktionare fuhrt (BVerfG, Beschluss v. 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94, NJW 1999, 3769, 3771; BGH,
Beschluss v. 12.03.2001 — 1l ZB 15/00, NJW 2001, 2080, 2081; BGH, Beschluss v. 19.07.2010 — 1l ZB 18/09,
DStR 2010, 1635 Rn. 20).

Diese im Rahmen von Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertragen entwickelte Rechtsprechung ist auf die
bei einem aktienrechtlichen Ausschluss der Minderheitsaktionare nach MaRgabe der §§ 327a ff. AktG zu
gewahrende Barabfindung Ubertragbar (BGH, Beschluss v. 19.07.2010 — Il ZB 18/09, DStR 2010, 1635
Rn. 10 f).

Im Falle eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages hat der Bundesgerichtshofs jlingst den
Borsenkurs als grundsatzlich auch allein geeignete Schatzgrundlage fir die angemessene Hohe der
Barabfindung und die Berlicksichtigung eines (héheren) Ertragswerts flr nicht erforderlich angesehen (BGH,
Beschluss v. 21.02.2023 — Il ZB 12/21, NJW 2023, 2115 Rn. 38). Dieser Rechtsprechung wird jedoch fir
Squeeze-out-Falle aufgrund der hoheren Anforderungen an die Beteiligungsquoten im Vergleich zu
Strukturmaflinahmen wie Unternehmensvertrdgen und Verschmelzungen nur geringere Relevanz beigemessen
(vgl. NZG 2023, 923 (930), Ruiz de Vargas, Der Borsenwert als Schatzgrundlage in aktienrechtlichen
Konzernierungsmafinahmen). Zudem werden bei einer Verwendung des Bodrsenkurses als alleinige
mafgebliche Bewertungsmethode an den Borsenkurs erheblich hdhere Anforderungen gestellt als lediglich die
Verkehrsfahigkeit der Aktie und der Ausschluss einer Marktenge nach den Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-
AngVO.

Die Entscheidungen von BVerfG und BGH zur Relevanz des Borsenkurses betreffen nach ihrem Wortlaut
grundsatzlich nur bdrsennotierte Unternehmen im Sinne von § 3 Abs. 2 AktG (vgl. BVerfG, Beschluss v.
27.04.1999 — 1 BvR 1613/94, NJW 1999, 3769, 3771; BGH, Beschluss v. 12.03.2001 — Il ZB 15/00, NJW 2001,
2080, 2081).

Der Bdrsenwert ist nach dem gewichteten durchschnittlichen inlandischen Bdrsenkurs wahrend der letzten drei
Monate vor der Bekanntgabe der Absicht zum Ausschluss von Minderheitsaktiondren zu bestimmen (BGH,
Beschluss v. 19.07.2010 - Il ZB 18/09, DStR 2010, 1635 Rn. 12). Die Bekanntgabe erfolgte nach Mafigabe der
rechtlichen Anforderungen durch die Ad hoc-Mitteilung der Tion vom 24. Oktober 2023 nach Erhalt des
Ubertragungsverlangens der Hauptaktionérin. Als solche stellt dies eine belastbare Information Uber die
beabsichtigte StrukturmafRnahme dar (vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss v. 28.11.2022 — 26 W 4/21, NZG 2023,
1171 Rn. 46; Grunewald, in: MUKoAktG, 6. Aufl. 2023, § 327b Rn. 10). Der maligebliche Referenzzeitraum
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erstreckt sich in analoger Anwendung von §§ 186 ff. BGB (OLG Dusseldorf, Beschluss v. 26.09.2016 — 26 W 3/16, BeckRS 2016, 20010 Rn. 38) unter AuRerachtlassen
des Tags des Ereignisses vom 24. Juli 2023 bis zum 23. Oktober 2023 (jeweils einschliellich).

Nachfolgende Darstellung zeigt die Entwicklung des Bdrsenkurses und das Handelsvolumen des inldndischen Bdrsenhandels der Tion Aktie vom 24. Juli 2023 bis 23.
Oktober 2023.

Borsenkurs und Volumen des inldndischen Borsenhandels der Tion Aktie vom 24. Juli 2023 bis
23. Oktober 2023 (Schlusskurse)

in Punkten (CDAX) Anzahl Aktien

in EUR (Handelspreis Tion Aktie) (Tsd. Stiick)
70,00 3,50
60,00 | 3,00
50,00 2,50
40,00 2,00
30,00 | 1,50
20,00 1,00
ol A L ound b, | TR B | TR | I

24.Jul 23 24. Aug 23 24.Sep 23 23. Okt 23
= Handelsvolumen Tion AG Aktienkurs CDAX Kurs (*0,1)

Fir den Referenzzeitraum ergibt sich fir die Tion-Aktie ein volumengewichteter Durchschnittskurs i.H.v. EUR 28,53.

Auf Initiative der Tion waren die Aktien der Tion bis zum 30. September 2023 im Primarmarkt und sind seit dem 2. Oktober 2023 im allgemeinen Freiverkehr der Borse
Dusseldorf, jeweils ein privatrechtlich organisiertes Borsensegment der Boérse Disseldorf, notiert und werden im Freiverkehr weiterer Bérsen gehandelt, waren jedoch nie
an einem organisierten Markt im Sinne von § 2 Abs. 11 WpHG zugelassen, insbesondere nicht im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse.

Es ist jedoch anerkannt, dass die oben ausgeflihrten Grundsatze auch fir im Freiverkehr gehandelte Aktien gelten konnen, wenn die Zulassung im Freiverkehr mit einem
vergleichbaren Publizitats- und Transparenzniveau wie im organisierten Markt einhergeht (OLG Dusseldorf, Beschluss v. 28.11.2022 — 26 W 4/21, NZG 2023, 1171 Rn.
41; v. Rossum, in: MUKoAktG, 6. Aufl. 2023, § 305 Rn. 107). Malgeblich ist aulRerdem, dass es den aulienstehenden Aktionaren im Referenzzeitraum maoglich gewesen
ware, ihre Beteiligungen zu verauern (OLG Hamburg, Beschluss v. 07.09.2020 — 13 W 122/20, NZG 2021, 29 Rn. 23 f.).

Fir Gesellschaften, deren Aktien auf eigene Veranlassung hin in den Handel im Freiverkehr einbezogen sind, gelten ebenso wie fir Gesellschaften, deren Aktien an
einem organisierten Markt zugelassen sind, die gesetzlichen Publizitats- und Transparenzvorschriften insbesondere der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 tber Marktmissbrauch in der gultigen Fassung (Marktmissbrauchsverordnung), namentlich die Pflicht zur Veroffentlichung
von Insiderinformationen sowie Mitteilungen Uber Eigengeschéafte von Fuahrungskraften (managers' transactions). Die Einhaltung der Vorschriften der
Marktmissbrauchsverordnung wird von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) auch im Freiverkehr Gberwacht.
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Daneben trafen die Tion bis zum 30. September 2023 und damit an 50 von 66 Bdrsentagen des Referenzzeitraums weitere erhdhte Publizitdtsanforderungen des
Primarmarkts der Bérse Dusseldorf, insbesondere die Folgepflichten zur Verdéffentlichung eines testierten Jahresberichts samt Lagebericht (bzw. Konzernabschluss und
Konzernlagebericht) innerhalb von sechs Monaten nach Geschéftsjahresende (im regulierten Markt innerhalb von vier Monaten nach § 114 Abs. 1 S. 1 WpHG) sowie
eines Halbjahresfinanzberichts innerhalb von drei Monaten nach Geschéaftshalbjahresende (ebenso im regulierten Markt nach § 115 Abs. 1 S. 1 WpHG). Diese Pflichten
bestanden nach dem 30. September 2023 und damit an 16 von 66 Borsentagen im Referenzzeitraum nicht mehr. In diesem Zeitraum hatten die besonderen
Folgepflichten der Notierung im Primarmarkt Dusseldorf, ihre Anwendbarkeit unterstellt, jedoch keine zusatzlichen konkreten Verdffentlichungspflichten ausgeldst. Der
Halbjahresfinanzbericht der Tion zum 30. Juni 2023 ist am 28. September 2023 veréffentlicht worden. Die nachste Pflichtpublikation ware der Jahresfinanzbericht fur das
Geschaftsjahr 2023 bis Ende Juni 2024 gewesen (bis Ende April 2024 bei Notierung im regulierten Markt). Das Transparenz- und Publizitdtsniveau stand daher im
Referenzzeitraum demjenigen des organisierten Markts nicht wesentlich nach.

Zudem war die Handelbarkeit durch die Uber den gesamten Referenzzeitraum bestehende Einbeziehung in den Handel im Freiverkehr grundsatzlich gegeben (siehe
unten zur Marktenge/Liquiditat). Daher sind die Freiverkehrskurse der Tion vorliegend als gleichwertig zu betrachten.

Der Borsenwert kann entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung hochzurechnen sein, wenn zwischen der Bekanntgabe der
Strukturmaflnahme und dem Tag der Hauptversammlung ein l&ngerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der Bérsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen
l&sst (BGH, Beschluss v. 19.07.2010 — DStR 2010, 1635 Rn. 29 f.: siebeneinhalb Monate gelten hiernach als ,l&ngerer Zeitraum®). Nicht geboten ist die Berlicksichtigung
nachtraglicher Entwicklungen dagegen in den Féllen, in denen die MaRnahme innerhalb eines normalen oder Ublichen Zeitraums durchgefiihrt wurde. Als normal oder
Ublich wird man angesichts des Aufwands fur Bewertung, Prifung und Vorbereitung der Hauptversammlung jedenfalls noch einen Zeitraum bis zu sechs Monaten
ansehen mussen (OLG Stuttgart, Beschluss v. 04.05.2011 — 20 W 11/08, AG 2011, 560, 562). Da hier zwischen der Bekanntgabe der Strukturmaflnahme am 24. Oktober
2023 und dem Tag der Hauptversammlung am 22. Februar 2024 deutlich weniger Zeit verging als sechs Monate und auch weniger Zeit als in dem Fall, welchen der BGH
zu entscheiden hatte, ist eine Hochrechnung des ermittelten Borsenkurses nicht geboten.

Die BaFin ermittelt Durchschnittskurse im Rahmen von § 5 WpUG-AngebotsVO lediglich anhand von Aktiengeschéften, die an einem inlandischen organisierten Markt im
Sinne von § 2 Abs. 11 WpHG getatigt werden. Aufgrund der ausschlieRlichen Einbeziehung der Aktien der Tion in den Freiverkehrshandel ist eine Auskunft der BaFin
zum mafgeblichen Durchschnittskurs nicht maoglich. Fur die Betrachtung der Aktiengeschafte im Referenzzeitraum wurden daher Daten des
Finanzinformationsdienstleisters ,Refinitiv‘ zugrunde gelegt.

Der so bestimmbare Bdrsenkurs wird allerdings zur Ermittlung des Anteilswerts dann als nicht aussagekraftig betrachtet, wenn er den fundamentalen Unternehmenswert
und damit die Ertragskraft nicht als Ergebnis einer effektiven Informationsbewertung tatséchlich widerspiegeln kann (BGH, Beschluss v. 15.09.2020 - Il ZB 6/20, NZG
2020, 1386 Rn. 20; OLG Dusseldorf, Beschluss v. 28.11.2022 — 26 W 4/21, NZG 2023, 1171 Rn. 43). Dies ist etwa beim Bestehen einer Marktenge der Fall, die
entsprechend nach den Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-AV zu bestimmen ist (OLG Karlsruhe vom 22. Juni 2015, Az. 12a W5/15; OLG Disseldorf, Beschluss v.
28.11.2022 — 26 W 4/21, NZG 2023, 1171 Rn. 42).

Eine Marktenge liegt dementsprechend vor, wenn fir die betroffenen Aktien wahrend der letzten drei Monate kumulativ (a) an weniger als einem Drittel der Borsentage
Borsenkurse festgestellt wurden und (b) mehrere nacheinander festgestellie Bérsenkurse um mehr als 5% voneinander abweichen (relative Kursschwankung). Diese
Kriterien der Marktenge sind mittels einer Liquiditdtsanalyse anhand von Liquiditdtskennziffern und Handelsparametern zu konkretisieren und erganzen, wozu
insbesondere (i) der Streubesitz (free float, d. h. die Anteilsquote des Streubesitzes zur Gesamtaktienzahl), (ii) die Handelsquote, also das Handelsvolumen pro Tag
(Anzahl der gehandelten Aktien im Verhaltnis zum gesamten Aktienbestand bzw. zum Streubesitz), sowie (iii) die durchschnittliche relative Geld-Brief-Spanne (Bid-ask
Spread, d. h. der prozentuale Abstand zwischen Geldkurs und Briefkurs) zahlen (vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss v. 28.11.2022 — 26 W 4/21, NZG 2023, 1171 Rn. 44
m.w.N.).
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Berucksichtigung des Borsenkurses und Vorerwerbe

Die fur den hier malgeblichen Referenzzeitraum vorgenommene Untersuchung der Verkehrsfahigkeit der Aktien der Tion ergibt, dass in Bezug auf die Aktien der Tion
keine Marktenge im engeren Sinne besteht. Denn die oben genannten Marktstérungssignale waren im Referenzzeitraum nicht kumulativ erfullt. Das Kriterium der
mehrfachen relativen Kursschwankungen von mehr als 5% an zwei aufeinanderfolgenden Handelstagen war zwar erfillt (29. September 2023 und 2. Oktober 2023). Der
Anteil an Handelstagen, an denen ein Borsenkurs festgestellt wurde, lag jedoch bei 59% (bzw. an insgesamt 39 von 66 Bérsentagen).

Die Liquiditatskennzahlen deuten allerdings auf eine eingeschrankte Liquiditat der Aktien der Tion hin, sodass der Durchschnittskurs an den relevanten inldndischen
Bdrsen aus diesem Grund nicht als alleinige Bewertungsgrundlage herangezogen werden kann. Es fand an 73% der Bdrsentage ein Handel statt, die Handelsquote im
Streubesitz betrug 0,22% und die durchschnittliche Geld-Brief-Spanne betrug Gber 6,00%. Es existiert zwar keine allgemein anerkannte, einheitliche Grenzschwelle fir
die Geld-Brief-Spanne, deren Uberschreitung eindeutig auf die llliquiditat des Wertpapiers hindeutet. In der Rechtsprechung werden teilweise bereits niedrigere Geld-
Brief-Spannen als Zeichen mangelnder Liquiditat angesehen (z. B. OLG Dusseldorf, Beschluss v. 22.03.2018 — 26 W 20/14, BeckRS 2018, 37140 Rn. 97: llliquiditat bei
1,88%; OLG Frankfurt, Beschluss v. 26.01.2017 — 21 W 75/15, BeckRS 2017, 111151 Rn. 34: erhebliche Bedenken bei deutlich iber 2%; OLG Frankfurt, Beschluss v.
26.01.2015 — 21 W 26/13, BeckRS 2015, 9544 Rn. 55: llliquiditat bei 1,56% bzw. 1,88%; LG Muinchen |, Beschluss v. 30.05.2018 — 5 HK 10044/16, BeckRS 2018, 18223
Rn. 149: llliquiditat bei tber 1,25%).

Entsprechend vorstehender Priifung wurde der Dreimonatsdurchschnittskurs der Aktien der Tion [zu Gunsten der Minderheitsaktionare] bei der Ermittlung der Hohe der
angemessenen Barabfindung berlcksichtigt. Es bestehen keine Anhaltspunkte daflr, dass Aktionare im Referenzzeitraum nicht in der Lage gewesen waren, ihre Aktien
zum Borsenkurs zu handeln. Der umsatzgewichtete Durchschnittskurs der Tion ist daher ein grundsatzlich taugliches Indiz fir den Desinvestitionswert bzw. die
Untergrenze der Abfindung. Er taugt aufgrund der eingeschrankten Liquiditat der Aktien der Tion jedoch nicht als alleinige Bewertungsmethode.

Rechtliche Grundlagen zur Relevanz (auBerborslicher) Vorerwerbe

Mit der Begriindung, dass (aulierborsliche) Vorerwerbspreise regelmalig weder zum "wahren" Wert des Anteilseigentums in der Hand eines Minderheitsaktionars noch
zum Verkehrswert des Aktieneigentums in Beziehung stliinden, hat das BVerfG fiir unternehmensvertragliche MaRnahmen entschieden, dass von einem herrschenden
Unternehmen tatsachlich gezahlte Preise fir Aktien einer abhangigen Gesellschaft bei der Bewertung des Anteilseigentums unberiicksichtigt bleiben (BVerfG, Beschluss
v. 28.04.1999 — 1 BvR 1613/94, NJW 1999, 3769, 3771; vgl. auch IDW S 1, Tz. 16).

Auch im Rahmen eines Squeeze-outs flieRen in (aullerborsliche) Vorerwerbspreise regelmalig subjektive Wertvorstellungen und Beweggriinde ein, weil etwa das
herrschende Unternehmen erhohte Preise zu zahlen bereit ist, um zunachst einen kontrollierenden Anteil und sodann die fir einen Squeeze-out erforderliche
Beteiligungshohe zu erreichen. Mit Verweis auf die vorgenannte Rechtsprechung des BVerfG lehnen BGH, instanzgerichtliche Rechtsprechung und Schrifttum daher eine
Berlicksichtigung (aufierborslicher) Vorerwerbspreise bei der Bemessung der angemessenen Barabfindung im Rahmen eines Squeeze-outs ausdriicklich ab (BGH,
Beschluss v. 19.07.2010 — 1l ZB 18/09, DStR 2010, 1635 Rn. 31; OLG Dusseldorf, Beschluss v. 28.11.2022 — |1 26 W 4/21, AG 2023, 819, 828; OLG Frankfurt, Beschluss
v. 13.09.2021 — 21 W 38/15, AG 2022, 83, 84; OLG Miinchen, Beschluss v. 09.04.2021 — 31 Wx 2/19, AG 2021, 715, 718; vgl. van Rossum, in: MUKo AktG, 6. Aufl. 2023,
§ 305 Rn. 91, m.w.N.; Koch, in: Koch/AktG, 17. Aufl. 2023, § 305 Rn. 31; Veil/Preisser, in: BeckOGK AktG, § 305 Rn. 47 (Stand: 01.07.2023); differenzierend OLG
Frankfurt, Beschluss v. 13.09.2021 — 21 W 38/15, AG 2022, 83, 85, flur einen Ausnahmefall, bei dem (i) der objektivierte Unternehmenswert weder auf Grundlage des
Borsenkurses noch auf Grundlage der Ertragswertmethode eindeutig bestimmt werden konnte und (ii) der Preis fiir auRerboérsliche Erwerbe nach Uberzeugung des
Gerichts frei ausverhandelt war und keinen Paketzuschlag enthielt.).

Im Einklang mit der allgemeinen Meinung der Rechtsprechung stellen vorliegend (auRerborsliche) Vorerwerbspreise daher keine geeignete Schatzgrundlage dar.
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AbschlieRende Feststellungen

Ableitung Unternehmenswert und Wert pro Aktie

Wahrung: EUR Mio. 22. Februar 2024
Ertragswert 104,3
Sonderwerte 34,2
Unternehmenswert 138,5
Anzahl Aktien (Stlick) 4.745.957
Wert pro Aktie (in EUR) 29,19

Quelle: EY Analyse

Ermittlung des
Planungsanalyse Unternehmenswert Liquidationswert

Vergleichsorientiert Borsenkurs und  Zusammenfassung

e Marktbewertung Vorerwerbe der Ergebnisse Anhang

Entsprechend dem uns erteilten Auftrag haben wir den objektivierten Unternehmenswert unter
Beachtung der Verlautbarungen des IDW, insbesondere des Standards ,Grundséatze zur Durchflihrung
von Unternehmensbewertungen (IDW S 1)“ des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. zum
Zweck der Bestimmung der angemessenen Barabfindung der Minderheitsaktionare nach § 327b AktG
ermittelt. Im Sinne der Grundséatze des IDW S 1 waren wir in der Funktion eines neutralen Gutachters
tatig.

Fir die Tion Renewables AG, Griinwald, ergibt sich bezogen auf den Bewertungsstichtag 22. Februar
2024 ein objektivierter Unternehmenswert in Hohe von EUR 138,5 Mio. Daraus ermittelt sich bezogen
auf 4.745.957 Stickaktien ein anteiliger Unternehmenswert pro Aktie der Tion Renewables AG in Hohe
von EUR 29,19.

Folglich betragt die angemessene Barabfindung im Sinne von § 327b AktG EUR 29,19 pro Aktie der
Tion Renewables AG.

Eschborn, den 11. Januar 2024

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

< ¢ / , ”/ e 2
73 ~C \ k——-——" V’(‘w[(?’[{ o K‘; é

Thomas Grohmann Harald Sablik
Wirtschaftsprifer/Steuerberater Wirtschaftsprifer
11. Januar 2024 | Tion Renewables AG | Stellungnahme zum Unternehmenswert zum 22. Februar 2024 und zur angemessenen Barabfindung im Rahmen des Page 80

Ausschlusses der Minderheitsaktionare der Tion Renewables AG, Griinwald






Auftrag und
Auftragsdurchfiihru
ng

Ermittlung des
Planungsanalyse Unternehmenswert Liquidationswert
s

Beschreibung des Vergangenheitsan
Bewertungsobjekts alyse

Anhang A: Methodische Grundsatze

Methodische Erlauterungen zum Ertragswertverfahren

Die im Folgenden beschriebenen Bewertungsgrundsatze und -methoden gelten
heute in Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung als allgemein anerkannt.
Sie haben ihren Niederschlag in dem Standard 1: Grundsatze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen (IDW S 1, Stand 4. Juli 2016) des Instituts der
Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. gefunden, der die Auffassung des
Berufsstandes darlegt, nach der Wirtschaftsprifer Unternehmen bewerten. Diese
angewandten Grundsatze und Methoden werden grundsatzlich auch von der
Rechtsprechung in Deutschland anerkannt.

Bewertungsanlass und -perspektive

Im vorliegenden Fall erfolgte die Bewertung der Tion vor dem Hintergrund
gesellschaftsrechtlicher Anforderungen in Bezug auf einen beabsichtigten Squeeze-
out der Minderheitsaktionare gemal §§ 327a ff. AktG zum Zwecke der Ermittlung
einer angemessenen Barabfindung. Demnach wurde ein objektivierter
Unternehmens-wert ermittelt. Wir Gben in unserer gutachtlichen Stellungnahme die
Funktion eines neutralen Gutachters aus.

Stichtagsprinzip

Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen zu ermitteln. Mit dem Bewertungs-
stichtag wird festgelegt, welche finanziellen Uberschiisse nicht mehr zu
bertcksichtigen sind, weil sie den bisherigen Eigentimern des Unternehmens
bereits zugeflossen sind, und ab welchem Zeitpunkt zu erwartende oder schon
realisierte finanzielle Uberschiisse den kiinftigen Eigentiimern zuzurechnen sind.

Darlber hinaus determiniert der Bewertungsstichtag den Informationsstand, der
insbesondere hinsichtlich der Prognose kiinftiger Zahlungsiiberschiisse, der im
Kapitalisierungszinssatz abzubildenden Alternativinvestition oder der
anzuwendenden Steuergesetze bei der Unternehmensbewertung zugrunde zu
legen ist.

Vorliegend wurde der Unternehmenswert der Tion vereinbarungsgemal zum
22. Februar 2024 (Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung) ermittelt.

Vergleichsorientiert Borsenkurs und Zusammenfassung

e Marktbewertung Vorerwerbe der Ergebnisse Anhang

Der Abschluss unserer Arbeiten erfolgte zum 11. Januar 2024. Die Bewertung
beruht auf aktuellen Planungsrechnungen und berucksichtigt alle fur den
Unternehmenswert  relevanten  Umstdnde  bis zum  Abschluss  der
Bewertungsarbeiten. Eine Anpassung des so ermittelten Werts wéare dann
erforderlich, wenn sich bis zum Bewertungsstichtag 22. Februar 2024 die
Grundlagen fir die Bewertung in relevanter Weise andern wirden.

Als technischer Bewertungsstichtag wurde der 1. Januar 2024 zugrunde gelegt. Der
auf diesen Stichtag ermittelte Unternehmenswert wurde auf den maflgeblichen
Bewertungsstichtag 22. Februar 2024 aufgezinst.

Gemaly § 327 Abs. 1 AktG missen bei der Ermittlung der Hohe der Barabfindung
fur einen Squeeze-Out die Verhaltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der
Beschlussfassung der  Hauptversammlung  berlcksichtigt ~ werden. Die
angemessene Barabfindung ist so zu ermitteln, dass die Aktionare aus der
Gesellschaft ausscheiden konnen, ohne wirtschaftliche Nachteile zu erleiden.
Dementsprechend ist die Gesellschaft unter Berlcksichtigung des am
Bewertungsstichtag vorhandenen Vermdgens zu bewerten. Um dieser Anforderung
zu entsprechen, werden wir zum Bewertungsstichtag Uberprifen, ob wertrelevante
Sachverhalte im Zeitraum zwischen Berichtsdatum und dem Tag der
Hauptversammlung eingetreten sind.

Ertragswertverfahren und Discounted Cashflow-Verfahren

Gemall IDW S 1, Tz. 7 kann die Ermittlung des Unternehmenswerts nach dem
Ertragswertverfahren oder nach einem Discounted Cashflow-Verfahren (DCF-
Verfahren) erfolgen. Beide Verfahren zur Berechnung des Zukunftserfolgswertes
sind gleichwertig und fihren unter gleichen Pramissen, insbesondere hinsichtlich
Ausschuttungs-, Refinanzierungs- und Wiederanlagepramissen, grundsatzlich zu
identischen  Ergebnissen. Beide Verfahren basieren auf demselben
investitionstheoretischen Fundament (Kapitalwertkalkdl) und erfassen
prognostizierte finanzielle Uberschiisse, die jeweils auf den Bewertungsstichtag
diskontiert werden.

Im vorliegenden Gutachten wird der Zukunftserfolgswert der Gesellschaft nach dem
Ertragswertverfahren ermittelt.
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Beim Ertragswertverfahren wird der Unternehmenswert direkt durch Diskontierung
von erwarteten finanziellen Uberschissen in Form von Ausschittungen bzw.
Kapitaleinzahlungen zwischen dem zu bewertenden Unternehmen und den
Anteilseignern mit einem risikoangepassten Eigenkapitalkostensatz ermittelt.

Vergangenheits-, stichtags- und zukunftsorientierte Unternehmensanalyse

Die Erwartungen bezlglich kiinftiger finanzieller Uberschiisse sind nach den am
Bewertungsstichtag gegebenen Verhaltnissen zu schatzen. Dabei stellt die
Unsicherheit der Zukunftserwartungen das Kernproblem einer jeden
Unternehmensbewertung dar. Es sind eine Informationsbeschaffung und eine
darauf aufbauende vergangenheits-, stichtags- und zukunftsorientierte
Unternehmensanalyse erforderlich.

Ausgangspunkt fir die Prognose und Plausibilitatsbeurteilung der kinftigen
finanziellen Uberschiisse bildet die Vergangenheitsanalyse des zu bewertenden
Unternehmens. Die in der Vergangenheit tatsachlich erzielten Ergebnisse sowie die
Vermdgenslage des Bewertungsobjekts, muissen vor dem Hintergrund der
vergangenen Marktentwicklungen analysiert werden. Sie sind um einmalige und
aulierordentliche und somit nicht nachhaltige Vorgange zu bereinigen.

Aufbauend auf der Vergangenheitsanalyse sind unter Beachtung der erwarteten
Marktentwicklungen die kiinftigen finanziellen Uberschiisse zu prognostizieren. Die
voraussichtliche Entwicklung der finanziellen Uberschiisse lasst sich fiir einen nahe
liegenden und Uberschaubaren Zeitraum sicherer prognostizieren und plausibler
beurteilen als fir einen spateren Zeitraum. Daher geht die Praxis in der Regel von
zwei Bewertungsphasen aus. Die erste Phase (Detailplanungsphase) umfasst
haufig einen Betrachtungszeitraum von drei bis flinf Jahren.

Da die einzelnen Ergebnisse nach der Detailplanungsphase nicht mehr mit
ausreichender Wahrscheinlichkeit prognostizierbar sind, wird ein nachhaltig
erzielbares Ergebnis in Form einer ewigen Rente abgeschatzt (zweite Phase). Die
Ableitung der ewigen Rente basiert dabei grundsatzlich auf den Ergebnissen der
ersten Phase und Analysen zur langfristigen, Gber vollstdndige Konjunkturzyklen
geglatteten Ergebnis- und Geschéaftsentwicklung. Soweit im Detailplanungszeitraum
noch kein sogenannter eingeschwungener Zustand erreicht wird, ist eine
Ubergangs- / Konvergenzphase zu planen, bis dieser erreicht ist.

Vergleichsorientiert Borsenkurs und Zusammenfassung

e Marktbewertung Vorerwerbe der Ergebnisse Anhang

Zahlungsiiberschiisse und Ausschiittungsannahme

Bei der Ableitung der Nettozuflisse an die Aktiondre in der ersten Phase ist die
bisherige und geplante Ausschittungspolitik des zu bewertenden Unternehmens zu
berlcksichtigen. Diese wird durch die Eigenkapitalausstattung, die steuerlichen
Rahmenbedingungen, bestehende und geplante Investitions- und Anlage-
moglichkeiten im Unternehmen sowie gegebenenfalls durch handelsrechtliche
Ausschuttungssperren beeinflusst. Daneben sind die Ausschittungen mit der
geplanten  Liquiditatsentwicklung sowie den Refinanzierungsmaoglichkeiten
abzustimmen.

Von einer Vollausschuttung der geplanten JahreslUberschisse ist nur dann
auszugehen, wenn dies in der Unternehmensplanung dokumentiert und rechtlich
sowie liquiditatsseitig mdglich ist. In der zweiten Phase ist eine typisierte
Ausschuittungsquote anzusetzen, die zur Ausschittungsquote der Alternativanlage
aquivalent ist.

Beriicksichtigung von MaBnahmen zum Stichtag bereits eingeleiteter und
dokumentierter Synergieeffekte

Im Rahmen der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts basiert die
Bewertung eines Unternehmens auf der am Bewertungsstichtag vorhandenen
Ertragskraft, welche durch die bereits vorhandenen Erfolgsfaktoren widergespiegelt
wird. Demgemaf beinhaltet die zu bewertende Ertragskraft nur solche Malkhahmen,
die zum Stichtag bereits eingeleitet oder zumindest hinreichend im Unternehmens-
konzept dokumentiert sind (Wurzeltheorie, vgl. IDW S 1, Tz. 32).

Dartber hinaus sind bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts
lediglich so genannte unechte Synergien zu berlicksichtigen. Diese sind dadurch
gekennzeichnet, dass sie sich unabhangig vom konkreten Bewertungsanlass
realisieren lassen. Sie sind abzugrenzen von echten Synergien, die sich erst mit
Durchfiihrung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden MaRnahme ergeben
und im Rahmen der objektivierten Wertermittlung nicht beriicksichtigt werden
dirfen. Zusatzlich muss bei der Bericksichtigung von unechten Synergien im
Unternehmenswert dem Wurzelprinzip (also der zum Bewertungsstichtag bereits
eingeleiteten oder zumindest hinreichend vorhandenen Dokumentation der
synergiestiftenden Malknahme) Rechnung getragen werden (vgl. IDW S 1, Tz. 34, 50).
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Ertragsteuerliche Einfliisse

Entsprechend dem Bewertungszweck, eine objektivierte Informationsgrundlage
aufgrund gesellschaftsrechtlicher Regelungen zu schaffen, wurde im Einklang mit
IDW S 1, Tz. 31, 44 der Ertragssteuerbelastung in Form der unmittelbaren
Typisierung Rechnung getragen. Dabei hat die Bewertung aus der Perspektive
einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen nattrlichen Person als
Anteilseigner  zu  erfolgen. Neben  der  Ertragssteuerbelastung auf
Unternehmensebene ist hierbei auch der personlichen Ertragsteuer bei der
Ableitung der finanziellen Uberschiisse und des Kapitalisierungszinssatzes
Rechnung zu tragen.

Die Nettozuflisse sind demnach unter Berlicksichtigung der Ertragsteuern des
Unternehmens und des Anteilseigners zu bestimmen. Als Ertragsteuern, die auf
Unternehmensebene zu Belastungen flihren, sind beispielsweise bei (deutschen)
Kapitalgesellschaften die Gewerbesteuer, die Korperschaftsteuer und der
Solidaritatszuschlag abzuziehen.

Bei der Bewertung von Kapitalgesellschaften ist zu bericksichtigen, dass durch das
Unternehmenssteuerreformgesetz fur im Privatbesitz gehaltene Anteile auf
Anteilseignerebene eine Abgeltungssteuer auf Kapitalertrage erhoben wird. Der
definitive Abgeltungsteuersatz betragt 25% zuzuglich Solidaritatszuschlag. Somit
werden Dividendenertrage seit dem 1. Januar 2009 in voller HOhe der
Abgeltungssteuer unterworfen. Zudem unterliegen Kursgewinne aus der
Veraulerung von Aktien, die nach dem 1. Januar 2009 erworben wurden,
unabhangig von der Haltedauer zum Veraufierungszeitpunkt der Abgeltungssteuer.

Aufgrund der Einfihrung des Abgeltungsteuersystems ,kann der Wertbeitrag aus
Thesaurierung (Kurswachstum) vom Anteilseigner nur noch theoretisch durch
unendlich lange Partizipation am Unternehmenserfolg (vollkommen) steuerfrei
vereinnahmt werden. Maoglichkeiten der steuerfreien Vereinnahmung, z.B. durch
Aktienrtickkaufprogramme oder durch Verkauf der Aktie wie im Halbeinklnfte-
verfahren, sind aufgrund des Wegfalls der Steuerfreiheit der VerauRerungsgewinne
fur Anteilserwerbe ab dem 1. Januar 2009 nicht mehr moglich. Dieser qualitativen
Veranderung ist im Bewertungskalkil Rechnung zu tragen.

Vergleichsorientiert Borsenkurs und Zusammenfassung

e Marktbewertung Vorerwerbe der Ergebnisse Anhang

Da das nachhaltige Wachstum der finanziellen Uberschiisse Kursgewinne
verursacht, ist dieses um die  steuerlichen Konsequenzen  der
Veraulerungsgewinnbesteuerung zu kirzen.

Bei der Bewertung von Kapitalgesellschaften und unmittelbarer Typisierung
personlicher Einkommensteuern mussen zur Berucksichtigung der
Veraulerungsgewinnbesteuerung im Rahmen der Abgeltungssteuer zusatzliche
Annahmen Uber die Haltedauer der Unternehmensanteile getroffen werden (vgl.
IDW S 1, Tz. 44). Zur Schatzung einer typisierten Haltedauer zur Bemessung des
effektiven VeraulRerungsgewinnsteuersatzes liegen nur in eingeschranktem Umfang
empirische Befunde vor, jedoch ist als Reaktion auf die EinfUhrung der
Veraulerungsgewinnbesteuerung prinzipiell von langen Haltedauern und einer
dementsprechend geringen Steuerbelastung auszugehen.

Bei fiktiver Zurechnung des thesaurierungsbedingten Wachstums ist sowohl das
inflations- bzw. mengenbedingte Wachstum als auch der fiktiv zugerechnete Betrag
mit personlichen Ertragsteuern zu belasten.” (vgl. WP Handbuch 2008,
Wirtschaftspriifung, Rechnungslegung, Beratung, Band I, 13. Auflage, S. 119,
Tz. 326). In der Wertermittlung ist dies durch einen typisierten Ertragsteuersatz
abzubilden. Diesen haben wir entsprechend der Untersuchungen von
Wagner/Saur/Willershausen (vgl. Wagner/Saur/Willershausen: Zur Anwendung der
Unternehmensbewertungsgrundsatze des IDW S 1 i.d.F. 2008 in der Praxis,
WPg 2008, Heft 16, S. 731-747) in Hohe des halftigen Abgeltungssteuersatzes inkl.
Solidaritatszuschlag und damit in Héhe von 13,1875% angesetzt.

11. Januar 2024 | Tion Renewables AG | Stellungnahme zum Unternehmenswert zum 22. Februar 2024 und zur angemessenen Barabfindung im Rahmen des

Ausschlusses der Minderheitsaktionare der Tion Renewables AG, Griinwald

Page 84



Auftrag und
Auftragsdurchfiihru
ng

Ermittlung des
Planungsanalyse Unternehmenswert Liquidationswert
s

Beschreibung des Vergangenheitsan
Bewertungsobjekts alyse

Anhang A: Methodische Grundsatze

Methodische Erlauterungen zum Kapitalisierungszinssatz

Okonomisch verbirgt sich hinter der Berechnung des Unternehmenswerts mittels
des Ertragswertverfahrens ein Vergleich der aus dem Unternehmen durch die
Eigentimer erzielbaren Nettoausschittungen mit einer alternativen Anlage-
moglichkeit. Vergleichsmalstab ist der Zahlungsstrom, der mit einer im Vergleich
zum Bewertungsobjekt besten alternativen Kapitalverwendung erzielt werden kann.

Im Rahmen des dem Ertragswertverfahren zugrundeliegenden Barwertkalkiils bildet
der Kapitalisierungszinssatz die Entscheidungsalternative eines Investors ab, der
die Rendite seiner Investition in ein bestimmtes Unternehmen mit der Rendite einer
entsprechenden  Alternativanlage in  Unternehmensanteile vergleicht. Der
Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Rendite aus einer zur Investition in das zu
bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage, wenn diese dem zu
kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung
aquivalent ist (vgl. IDW S 1, Abschnitt 7.2.4.1). Die Berlcksichtigung des Risikos
erfolgt dabei nach national und international Ublichen Verfahren durch einen
Zuschlag zum Kapitalisierungszinssatz (Risikozuschlagsmethode, vgl. IDW S 1, Tz. 90).

Als Ausgangsgrofien fir die Bestimmung von Alternativrenditen kommen
insbesondere Kapitalmarktrenditen fiir Unternehmensbeteiligungen (in Form eines
Aktienportfolios) in Betracht. Gemal IDW S 1, Abschnitt 7.2.4.1 sind diese
Aktienrenditen grundsatzlich in einen Basiszinssatz und eine von den
Anteilseignern aufgrund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderte
Risikopramie zu zerlegen. Bei dieser Aufteilung kann auf Kapitalmarktmodelle, wie
insbesondere das sogenannte Capital Asset Pricing Model (,CAPM®, vgl. IDW S 1,
Abschnitt 7.2.4.1), zurlickgegriffen werden.

Berechnung der Eigenkapitalkosten gemaR CAPM

Mo = Ire TB"MRP

lex = Eigenkapitalkosten

'RE = Basiszinssatz / risikofreier Zinssatz
MRP = Marktrisikopramie

B = Betafaktor

Vergleichsorientiert Borsenkurs und Zusammenfassung

e Marktbewertung Vorerwerbe der Ergebnisse Anhang

Gemall CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus den Komponenten
Basiszinssatz und Risikozuschlag zusammen. Ein nachhaltiges Wachstum der
finanziellen Uberschiisse in der ewigen Rente wird bewertungstechnisch (iber einen
sogenannten Wachstumsabschlag vom Kapitalisierungszinssatz bericksichtigt.

Das Tax-CAPM ermdglicht es zusatzlich, die Auswirkungen personlicher
Einkommensteuern auf die Bemessung des Basiszinssatzes und des
Risikozuschlags explizit darzustellen. Hierdurch koénnen Ertragsteuern bei der
Bemessung der Nettoausschittungen und des Kapitalisierungszinssatzes
konsistent berlcksichtigt werden.

Basiszinssatz

Aufgabe des Basiszinssatzes ist es eine risikofreie und fristadaquate Alternativ-
anlage zur Investition in das zu bewertende Unternehmen festzulegen. Im Hinblick
auf ihren quasi-sicheren Charakter erfiillen in Deutschland Anleihen der 6ffentlichen
Hand weitestgehend die Forderung nach Risikofreiheit.

Sofern ein Unternehmen unter der Annahme einer zeitlich unbegrenzten
Lebensdauer bewertet wird, muss streng genommen als fristadaquater
Basiszinssatz die am Bewertungsstichtag beobachtbare Rendite einer zeitlich
ebenfalls nicht begrenzten Anleihe der offentlichen Hand angesetzt werden. In
Ermangelung solcher ,ewigen® Anleihen erscheint es naheliegend, als
Ausgangspunkt auf die Rendite von Staatsanleihen mit langen Restlaufzeiten
abzustellen. Fir die dabei erforderliche Wiederanlage kann die aktuelle
Zinsstrukturkurve herangezogen werden (vgl. IDW S 1, Tz. 117).

Der Fachausschuss flir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB)
des IDW hat sich mit der Frage befasst, wie im Falle einer Ableitung von
Basiszinssatzen aus der Zinsstrukturkurve vorgegangen werden kann (vgl.
Fachnachrichten des IDW Nr. 8/2005). Nach Auffassung des FAUB ist in diesem
Fall bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte von der Zinsstrukturkurve
fur Staatsanleihen auszugehen. Aus dieser Zinsstruktur am Rentenmarkt lasst sich
der Zusammenhang zwischen Zinssatzen und Laufzeiten, wie er fiir sogenannte
Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko gelten wirde, ableiten. Die aus der
Zinsstrukturkurve abgeleiteten fristadaquaten Zerobondzinssatze gewahrleisten die
Einhaltung der Laufzeitaquivalenz (vgl. Jonas/Wieland-Bldse/Schiffarth, FB 2004, S.
647 ff.).
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Das IDW empfiehlt, als Datenbasis auf die verodffentlichten Zinsstrukturdaten der
Deutschen Bundesbank zurlckzugreifen. Der FAUB hat in seiner Sitzung am
22. Oktober 2019 beschlossen, unverandert an der Vorgehensweise zur Ableitung
des Basiszinssatzes festzuhalten (vgl. ,Neue Kapitalkostenempfehlung des FAUB
25. Oktober 2019¢, verdffentlicht am 25. Oktober 2019 auf der Homepage des IDW).

Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen sowie moglicher Schatzfehler,
insbesondere bei den fir Unternehmensbewertungen relevanten langfristigen
Renditen, kann es sachgerecht sein, nicht alleine die zum Bewertungsstichtag
geschatzten Zerobondzinssatze zu, verwenden, sondern DurchschnittsgroRen. Zur
Gewabhrleistung einer praktikablen und nachvollziehbaren Glattung kdnnen aus den
in den vorangegangenen drei Monaten geschatzten Renditen periodenspezifische
Durchschnittszinssatze abgeleitet werden.

Da bezlglich des Handels mit deutschen Staatsanleihen kein Marktversagen
beobachtbar und auch keine risikoarmere Anlageform erkennbar sind, haben wir die
am Markt beobachtbare Rendite deutscher Staatsanleihen als bestmdglichen
Schatzer fur aktuelle risikofreie Renditen verwendet.

Bei der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes ist der Ertragssteuerbelastung,
die aus Sicht der finalen Anteilseigner auf die zugrunde gelegte Alternativanlage
entfallt, Rechnung zu tragen. Auf Zinsertrage fallt die pauschale Abgeltungssteuer
einschlieRlich Solidaritatszuschlag in Hohe von 26,375% an.

Risikopramie

Eine Anlage in Anteile eines Unternehmens ist grundsatzlich mit einem hoheren
Risiko behaftet als eine Anlage in risikofreie festverzinsliche Wertpapiere. Im
Gegensatz zu der Anlage in risikofreie Staatsanleihen, deren langfristig erwartete
Rendite sich im Basiszinssatz widerspiegelt, ist bei der Anlage in Unternehmens-
anteile sowohl die Hohe als auch die zeitliche Verteilung der geplanten Ertrage
unsicher.

Die Unsicherheiten bezogen auf Chancen und Risiken eines unternehmerischen
Engagements sowie auf den zuklnftigen Verlauf der Zahlungsstrome lassen sich
Marktteilnehmer durch Risikozuschlage auf den Zinssatz einer risikolosen Anlage
abgelten. Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ist in diesem

Vergleichsorientiert Borsenkurs und Zusammenfassung

e Marktbewertung Vorerwerbe der Ergebnisse Anhang

Zusammenhang nicht auf die  subjektive  Risikoneigung  einzelner
Unternehmenseigner, sondern auf das allgemeine Verhalten bzw. die Erwartungen
des Marktes abzustellen.

Risikopramien kénnen mit Hilfe von Preisbildungsmodellen aus den am
Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden. Das CAPM
stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten und
Risikopramien ohne die Berucksichtigung der Wirkungen von personlichen
Ertragsteuern erklart werden. Aktienrenditen und Risikopramien werden
grundsatzlich durch die personlichen Ertragsteuern der Anteilseigner beeinflusst.
Das so genannte Tax-CAPM erweitert das CAPM um die explizite Berlicksichtigung
personlicher Einkommensteuern bei der Ableitung des Basiszinssatzes und des
Risikozuschlags.

Entsprechend diesem Kapitalmarktmodell lasst sich die zukiinftig zu erwartende
Rendite einer Anlage aus der Summe des Basiszinssatzes und der mit dem
Betafaktor gewichteten Marktrisikopramie jeweils nach Berlcksichtigung der
personlichen Einkommensteuer ermitteln.

Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie (,MRP*) ergibt sich als Renditedifferenz zwischen der Anlage
in ein breit gestreutes Portfolio risikobehafteter Aktien und der Anlage in risikolose
Wertpapiere.

Kapitalmarktuntersuchungen Uber langjahrige Betrachtungszeitraume haben
gezeigt, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit hohere Renditen erzielten
als Anlagen in risikoarme Glaubigerpapiere. Unter anderem in Abhangigkeit von
dem gewahlten Betrachtungszeitraum hatten sich historische Marktrisikopramien
von rund 4,0% bis 6,0% ableiten lassen.
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In der Sitzung vom 22. Oktober 2019 wurde aufgrund der Entwicklungen am
Kapitalmarkt eine weitere Anhebung der empfohlenen Bandbreite der
Marktrisikopramie auf 6,0% bis 8,0% vor personlicher Ertragsteuer bzw. auf 5,0%
bis 6,5% nach personlicher Ertragsteuer empfohlen (vgl. Neue Kapitalkosten-
empfehlungen des FAUB vom 25. Oktober 2019). In jeder weiteren Sitzung des
FAUB findet seither eine Uberpriifung und Diskussion statt. Dabei ist hinsichtlich
der Marktrisikopramie zu beachten, dass diese gemaR des fur finanzmathematische
Unternehmensbewertungszwecke unterstellten CAPM-Konzepts eine
ResidualgroRe als Reflex auf die Annahmen zur Ableitung von (am Kapitalmarkt
beobachtbarer) Gesamt- bzw. Eigenkapitalrendite und (beobachtbarem) risikolosem
Basiszins darstellt und die Diskussion der Marktrisikopramie nicht vollig losgelost
von Gesamtrenditebetrachtungen geflhrt werden kann (vgl.
Bertram/Castedello/Tschopel, CF 2015, S. 468).

Fir die Messung der Marktrisikopramie als mittelbare Differenz liegen mehrere
konzeptionelle Ansatze vor, von denen aufgrund individueller Vor- und Nachteile
keiner den anderen einschlagig Uberlegen ist und somit anstelle einer isolierten
Betrachtung vielmehr ein pluralistischer Ansatz mit dem Ziel der Gesamtwirdigung
sachgerecht erscheint. Hierzu zahlen neben der Betrachtung historischer
Aktienrenditen beispielsweise auch die Analyse (vergangenheitsorientierter)
langfristiger realer Aktienrenditen sowie die Heranziehung von
(zukunftsorientierten) ex-ante Analysen impliziter Kapitalkosten. Die genannten
Ansatze werden nachfolgend nahergehend erlautert (fUr weitere Hintergriinde,
Berechnungsgrundlagen und Erlauterungen vgl. samtlich und ausflhrlich
Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, S. 806 ff.).
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Der vergangenheitsorientierte sog. ex-post Ansatz kann mittels Untersuchungen zur
Entwicklung historischer Realrenditen vorgenommen werden, wobei entweder auf
eine direkte Ableitung einer im Zeitverlauf konstanten Marktrisikopramie
(sogenannter historischer Ansatz) oder auch auf die Bestimmung der
Marktrisikopramie als ResidualgroRe aus einer als im Zeitablauf konstant
postulierten Aktienrealrendite und des gegenwartigen risikolosen Zinssatzes zum
Stichtag (sogenannter Total-Market-Return Ansatz) gezielt werden kann.

Beide Ansatze basieren dabei grundsatzlich auf Aktien- und Anleiherenditen eines
vergangenen Betrachtungszeitraums, Annahmen zur geeigneten Mittelwertbildung
(arithmetisch, geometrisch, Kombinationen hieraus, Lange der Anlagezeitscheiben
etc.) sowie der Betrachtung nominaler oder realer Renditen. Unterschiede ergeben
sich im Wesentlichen aus der Reihenfolge der Differenzbildung aus den
betrachteten Aktien- und Anleiherenditen und somit von der als konstant
postulierten GréRRe (konstante Aktienrendite mit residualer Marktrisikopramie versus
konstante Marktrisikopramie).

Anhand einer CAPM-basierten illustrativen Nachrechnung der Gesamtrendite kann
die Erklarungsfahigkeit dieser methodischen Ansatze zu jlngeren Kapitalmarkt-
entwicklungen und damit die Frage, ob die Marktrisikopramie als langfristig
konstante (und somit etwaig vor und nach der Finanzmarktkrise stets unveranderte)
Komponente innerhalb der Gesamt-Eigenkapitalrenditeerwartung oder als
zumindest partiell (im Umfeld des risikolosen Zinssatzes) veranderliche
Komponente zu sehen ist, nahergehend beleuchtet werden. Dabei wird zunachst
eine Betrachtung vor personlichen Steuern gewahlt (da Nachsteuerrenditen
empirisch nicht beobachtbar sind).
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Untenstehende Abbildung stellt die beobachtbare Aktienrendite, gebildet aus dem
Kehrwert des 12-Monats-Forward Kurs-Gewinn-Verhaltnisses (KGV) (NTM) des
DAX, die Entwicklung des nominalen Basiszinssatzes (Jahresdurchschnitte der je
Monat ermittelten Basiszinssatze sowie eine CAPM-basierte Nachrechnung der
Marktrisikopramie dar.

Deutlich wird dabei zunachst, dass die Aktienrendite 2016 bzw. 2017 zwar
annahernd wieder das Niveau der Vorkrisenjahre 2005 bis 2007 erreicht, jedoch
gleichsam ein deutliches Absinken des Basiszinsniveaus (von ehemals 4,0% bis
4,5% auf rund 1,0%) vorliegt. Weiter zeigt sich, dass die Aktienrendite der Jahre
2017 bis 2019 entgegen dem deutlich absinkenden Basiszinses steigt.

Da dem Absinken des risikolosen Zinssatzes keine proportionale Reduktion der
Aktienrendite gegenlibersteht, ist dies ein Indiz dafir, dass die Marktrisikopramie
einer zumindest partiellen Atmung unterlegen haben muss.

Wahrend der Covid-19 Pandemie in den Jahren 2020 bis 2022 steigt die
Aktienrendite analog zum Basiszins, bevor sie im Jahr 2022 aufgrund des sich
negativ auf die Konjunktur auswirkenden Basiszinssatzes deutlich sinkt.
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Aus der Darstellung lasst sich erkennen, dass (1) nur auf Basis der durch den
FAUB im Oktober 2019 angehobenen Empfehlungsbandbreite fir die
Marktrisikoprémie eine Nachrechnung jlungerer Gesamtrenditen ab 2016
groBtenteils mdglich ist und (2) ruckblickend fur die Vorkrisenjahre entsprechend
niedrigere Pramien innerhalb der damals durch den FAUB empfohlenen
Bandbreiten (4,0% bis 5,0% vor 2008; 4,5% bis 5,5% bis 2011) sachgerecht waren
(vgl. Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, S. 814 - 816).

All dies indiziert mithin, dass die Marktrisikopramie eine zumindest partiell
veranderliche Komponente innerhalb der CAPM-Systematik zur Gesamtrendite
darstellt und an den Kapitalmarkten jingst auch tatsachlich ein zumindest partieller
Anstieg der Marktrisikopramie stattgefunden hat. Dies stiitzt die durch den FAUB im
Oktober 2019 vorgenommene Anhebung der Empfehlungsbandbreite.

Entwicklung von Aktienrendite, Basiszins und CAPM-Nachrechnung der Gesamtrendite
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In Ergdnzung dieser (visuellen und empirischen) Wirdigung kénnen zudem
historische Realrenditezeitreihen deutscher Aktien untersucht werden, um unter der
Hypothese im Zeitverlauf konstanter Erwartungswerte fur Realrenditen sowie
Einschatzungen zu Inflationserwartungen und dem jingeren Basiszinsniveau eine
retrograde rechnerische Ableitung nominaler Marktrisikopramien vorzunehmen.
Entsprechende Ergebnisse fir ex-post Marktrisikopramien in Abhangigkeit
gewahlter  Zeitreihen,  Anlagezeitrdume und  Mittelwertbildung  kdnnen
untenstehender Tabelle enthommen werden. Die abgeleiteten Marktrisikopramien
liegen bei rund 7% und deuten teils auf noch dariber hinausgehende
Aufwartstendenzen hin, so dass auch diese Untersuchung bei isolierter Betrachtung
die durch den FAUB vorgenommene Anhebung der Bandbreitenempfehlung und im
gegenwartigen Zinsumfeld eine Orientierung am oberen Bandbreitenende (vor
personlichen Steuern) stitzt.

Da ex-post Ansatze durchaus modelltheoretische Unsicherheiten und isolierte
Unzulanglichkeiten mit sich bringen, koénnen zur Gesamtwirdigung der
Marktrisikopramie im aktuellen Marktumfeld im Sinne der Methodenpluralitat
weitere Untersuchungen zu impliziten Kapitalkosten mitsamt der sogenannten ex-
ante Marktrisikopramie durchgeflihrt werden. Diese verschiebt den Fokus von der
Vergangenheitsorientierung des ex-post Ansatzes hin zum Einbezug der aktuellen
Kapitalmarktsituation, indem zum Untersuchungsstichtag beobachtbare Marktwerte

Retrograde Ableitung nominaler Marktrisikopramien (ex-post)

Anlage- Markt-

zeit- RM real Inflations- RM RF risiko-

scheiben Rendite Mittel (rund) erwartung nominal nominal pramie

CDAC1998 Einahr  Real arithm.  9.4% 17%  11%  13%  9.8%
CDA1995  g0ahre  Real geom.  6:8% 17%  85%  13%  7.2%
ng‘é 1995 Einyahr  Real aritm.  9,7% 17%  114%  13%  10,1%
ng‘é 1995- 30.yahre  Real geom.  7,0% 17%  87%  13%  7.4%

Quelle: Castedello / Jonas / Schieszl / Lenckner, WPg 2018, S. 817.; EY Analyse
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sowie aus Analysteneinschatzungen gewonnene erwartete  Cashflows
boérsennotierter Gesellschaften (bspw. des DAX) fir eine Aufldsung des

Bewertungskalklls nach (impliziten) Kapitalkosten, und innerhalb dieser der
Marktrisikopramie, genutzt werden. Aus derartigen Analysen Iasst sich zeigen, dass
eine implizite Marktrisikopramie von rund 7% vorlag.

Auch obenstehende Uberlegungen zu ex-ante Marktrisikopramien deuten mithin auf
ein seit der Finanzmarktkrise nachhaltig gestiegenes Niveau hin und stitzen die
durch den FAUB im Oktober 2019 vorgenommene Anhebung der deutschen
Empfehlungsbandbreite (auf 6,0% bis 8,0% vor personlichen Steuern bzw. auf 5,0%
bis 6,5% nach personlichen Steuern). Da diese Empfehlung gegenwartig noch
Gliltigkeit besitzt und die damaligen Uberlegungen bzw. GréRenordnungen des
FAUB darlber hinaus durch aktuelle Marktuntersuchungen (auf Basis von ex-post,
ex-ante und Realrendite-basierten Analysen) weiterfiihrend gestiitzt werden,
erachten wir es als sachgerecht, die Marktrisikopramie innerhalb der
Empfehlungsbandbreite des FAUB des IDW festzulegen. Fir die Marktrisikopramie
vor personlichen Steuern entsprache dies vor dem Hintergrund des gegenwartigen
Zinsumfelds einer Festlegung auf einen Wert in der Mitte der Bandbreite.

Der vorliegende Bewertungszweck erfordert jedoch eine unmittelbare Typisierung
der Ertragssteuerbelastung und somit die Heranziehung von Kapitalkosten und
mithin einer Marktrisikopr@mie nach personlichen Steuern. Eine direkte einfache
Ableitung einer Marktrisikopramie nach personlichen Steuern ist aufgrund der
verkniUpften Wirkungszusammenhange der Abgeltungsteuer auf Ausschittungen
(Dividendenrendite), Kursgewinne (Kursrendite) und Basiszins nicht mdglich.
Vielmehr kann durch Uberleitung auf eine Marktrendite nach personlichen Steuern
sowie eines Basiszinssatzes nach personlichen Steuern sodann eine
Marktrisikopramie nach personlichen Steuern ermittelt werden, die die Differenz
hieraus bildet.
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Durch diese vereinfachende rechentechnische Uberleitung kann plausibilisiert
werden, in welchem Zusammenhang Marktrisikopramien vor und nach persoénlichen
Steuern stehen. In nachstehender Tabelle ist dargestellt, dass sich die im Rahmen
der Bewertung angesetzte Marktrisikopramie von 5,75% (nach personlichen
Steuern) ausgehend von einer Marktrisikopramie von 6,94% vor personlichen
Steuern herleiten lasst. Beide Werte liegen damit innerhalb der aktuellen IDW
Empfehlungsbandreite. Vor diesem Hintergrund halten wir es flr sachgerecht, die
Marktrisikopramie nach personlichen Steuern mit 5,75%, mithin dem Mittelpunkt der
derzeitigen Nach-Steuer Empfehlungsbandbreite des IDW, zu bemessen.

Plausibilisierender Zusammenhang zwischen Marktrisikopramien vor
und nach personlichen Steuern

Vor pers. Steuern Pers. Steuern
9,69%
50,00%
4,85%

4,85%

Nach pers. Steuern
Marktrendite vor pers. Steuern
Ausschittungsquote

26,38%
13,19%

3,57%
4,21%
7,77%
2,02%
5,75%

Dividendenrendite

Kursrendite

Marktrendite nach pers. Steuern
Basiszinssatz 2,75%

6,94%

26,38%
Marktrisikopramie

Quelle: in Anlehnung an IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, Kap. A Tz. 396.

Unternehmensspezifisches Risiko (Betafaktor)

Die unternehmensspezifische Risikopramie ergibt sich nach dem Tax-CAPM aus
dem Produkt der Marktrisikopramie nach Steuern und dem sogenannten Betafaktor.
Der Betafaktor spiegelt das relative Risiko einer spezifischen Aktie gegenuber der
Gesamtheit aller Aktien (Marktportfolio) wider. Dabei bedeutet ein Betafaktor groRer
1,0 ein im Vergleich zum Gesamtmarkt Uberdurchschnittliches systematisches, ein
Betafaktor kleiner 1,0 ein im Vergleich zum Gesamtmarkt unterdurchschnittliches
systematisches Risiko.

Grundsatzlich werden Betafaktoren so weit wie mdglich marktgestitzt unter
Verwendung historischer Kursdaten mit Hilfe von Regressionsanalysen gewonnen.
Sofern das zu bewertende Unternehmen selbst bdrsennotiert ist, kann unter
bestimmten Umstanden dessen Betafaktor herangezogen werden.

Vergleichsorientiert Borsenkurs und Zusammenfassung

e Marktbewertung Vorerwerbe der Ergebnisse Anhang

Sofern das zu bewertende Unternehmen nicht bérsennotiert ist oder der eigene
Betafaktor des zu bewertenden Unternehmens aus anderen Grunden nicht
verwendbar ist, kann auf den durchschnittlichen Betafaktor einer Gruppe
boérsennotierter  Vergleichsunternehmen  (die  sogenannte ,Peer  Group®)
zuruckgegriffen werden. Dabei ist darauf zu achten, dass die in der Peer Group
enthaltenen Unternehmen in Bezug auf ihr systematisches Risiko mit dem zu
bewertenden Unternehmen vergleichbar sind.

Die Hohe der beobachteten Betafaktoren hangt von den gewahlten Parametern,
insbesondere  dem  gewahlten  Betrachtungszeitraum, dem  gewahlten
Renditeintervall sowie dem herangezogenen Referenzindex ab. Dabei gilt es, zur
Ermittlung einen Zeitraum zugrunde zu legen, der auch fir das zukinftige Risiko
der Gesellschaft als reprasentativ angesehen werden kann. Bei der Wahl des
Betafaktors ist zusatzlich zu berlicksichtigen, dass die Kapitalstruktur Einfluss auf
die Hohe des Betafaktors hat. Ein hoherer Verschuldungsgrad resultiert in der
Regel in einem hoéheren Betafaktor, ein niedrigerer Verschuldungsgrad in einem
niedrigeren Betafaktor.

Wachstumsabschlag

Unternehmensplanungen basieren regelmafig auf nominalen GréRen und bilden
damit preissteigerungsbedingte Effekte in der Detailplanungsphase direkt in den
geplanten Aufwands- und Ertragspositionen ab. In Phase zwei (d.h. fir den
Zeitraum nach der Detailplanungsphase) wird das preisbedingte Wachstum der
finanziellen Uberschiisse dagegen bewertungsmathematisch (iber einen Abschlag
vom Kapitalisierungszinssatz berucksichtigt.

Die Hohe des anzusetzenden Wachstumsabschlags ist unternehmensspezifisch zu
bestimmen und ist im Wesentlichen davon abhangig, inwieweit das Unternehmen in
der Lage ist, inflationsbedingte Kostensteigerungen auf seine Abnehmer durch
Preiserhdhungen zu (Uberwalzen bzw. mittels Effizienzsteigerungen zu
kompensieren. Hierbei sind auch gegenlaufige Effekte aus Effizienzsteigerungen
und technologischem Fortschritt zu berlcksichtigen (vgl. IDW, WPH Edition 2018,
Bewertung und Transaktionsberatung, Kap. A Tz. 424 ff.).

Grundsatzlich handelt es sich hierbei um eine gutachtliche Schatzung, welche die
erwahnten Uberlegungen beriicksichtigt.
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Anhang A: Methodische Grundsatze

Methodische Erlauterungen zu Sonderwerten, Liquidations- und Substanzwert
Sonderwerte / nicht betriebsnotwendiges Vermoégen

Im Ertragswert des Bewertungsobjekts findet nur der Wert des betriebsnotwendigen Vermdgens seinen
Niederschlag. Die Bewertung ist zu ergénzen, wenn die Gesellschaft Uber nicht betriebsnotwendiges Vermdgen

l l verfugt.

Vermogensgegenstande, die einzeln veraulert werden kénnen, ohne die Fortfiihrung des Unternehmens und

Wert des Wert des nicht damit die eigentliche Unternehmensaufgabe zu beeintrachtigen, sind aullerhalb der Ertragsbewertung der
betriebsnotwendigen ol e Ly betriebsnotwendigen Unternehmensteile gesondert mit den netto erzielbaren Uberschiissen aus der
Vermégens Vermégens

Einzelveraulerung anzusetzen und in den Unternehmenswert einzurechnen.

Gleichermallen sind Vermogenswerte, die im Rahmen der Ertragsplanung unbericksichtigt geblieben sind, als
Sonderwert dem Ertragswert hinzuzurechnen.

Liquidationswert

Erweist es sich gegenlber der Unternehmensfortfihrung insgesamt als vorteilhafter, die einzelnen
Vermogensteile des Unternehmens gesondert zu veraulern, so ist die Summe der dadurch erzielbaren
Nettoerldse, der sogenannte Liquidationswert, als Unternehmens(-mindest)wert anzusetzen.

Da es im vorliegenden Fall keinerlei ersichtliche Griinde flr eine Liquidation des Bewertungsobjekts gibt, ist die
Liquidation (Zerschlagung) keine Alternative zur Unternehmensfortfiihrung. Dies gilt umso mehr vor dem
Hintergrund dann zusatzlich anfallender Aufwendungen flir Sozialplane, Kosten aus Vertragsauflosungen und
noch zu erbringenden Leistungen.

Substanzwert

Die Bewertung der Unternehmenssubstanz unter dem Gesichtspunkt der Wiederbeschaffung fihrt zu dem
sogenannten Rekonstruktionswert bzw. Substanzwert des Unternehmens, der wegen der im Einzelnen nicht
vollstéandig erfassbaren und zu bewertenden immateriellen Werte (z.B. Wert der Organisation, der Stellung im
Markt, des Rufs u.a.) nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dieser hat nur in wenigen Ausnahmefallen (z.B. wenn
die beste alternative Kapitalverwendung der Unternehmensnachbau ware) einen selbststandigen Aussagewert.
Im vorliegenden Fall ist der Substanzwert des Unternehmens nicht relevant und wurde daher nicht ermittelt.
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Anhang B: Vergleichsunternehmen

Peer Group

Die Auswahl der Vergleichsunternehmen erfolgte anhand internationaler borsennotierter Wettbewerber mit vergleichbarem Geschéaftsmodell und Angebotsportfolio, die
ihren Geschéaftsschwerpunkt im Sektor erneuerbare Stromerzeugung aufweisen und in Bezug auf ihr systematisches Risiko mit Tion vergleichbar sind.

Beschreibung der Vergleichsunternehmen

Unternehmen Beschreibung Land

7C Solarparken AG Die 7C Solarparken AG besitzt und betreibt Solarparks vor allem in Deutschland und Belgien und verfiigt Gber Deutschland
ein kombiniertes Anlagenportfolio von 449 MWp. Das Unternehmen war friher unter dem Namen Colexon
Energy AG bekannt und wurde im Januar 2015 in 7C Solarparken AG umbenannt. Die 7C Solarparken AG hat
ihren Sitz in Bayreuth, Deutschland.

ERG S.p.A. ERG S.p.A. ist liber seine Tochtergesellschaften in ltalien, Frankreich, Deutschland, GroRbritannien, Polen, lItalien
Bulgarien, Schweden, Ruméanien und Spanien in der Erzeugung von Energie aus erneuerbaren Quellen tatig. Es
erzeugt Strom durch Wind-, Solar-, Wasser- und Thermokraftwerke sowie Erdgas-Heizkraftwerke. ERG S.p.A.
wurde 1938 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Genua, Italien. Das Unternehmen ist eine Tochtergesellschaft
der Sq Renewables S.p.A.

Encavis AG Die Encavis AG ist ein unabhangiger Stromproduzent und erwirbt und betreibt Solar- und Onshore-Windparks in  Deutschland
Europa und international. Das Unternehmen ist in den Segmenten Solarparks, PV-Service, Windparks und Asset
Management tatig. Das Erneuerbare-Energien-Anlagenportfolio umfasst 219 Solarparks und 98 Windparks mit
einer Leistung von rund 3,5 GW. Daruber hinaus bietet die Encavis AG neben technischen Betriebs- und
Wartungsdienstleistungen fir PV-Parks auch Vermdgensverwaltungs- und Fondsldésungsdienstleistungen im
Bereich der erneuerbaren Energien fir institutionelle Anleger an. Der Hauptsitz der Encavis AG befindet sich in
Hamburg.

Quelle: S&P Capital IQ, EY Analyse
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Beschreibung der Vergleichsunternehmen
Unternehmen Beschreibung Land
clearvise AG Die clearvise AG agiert als unabhangiger Stromproduzent aus erneuerbaren Energien in Europa. Das operative ~ Deutschland

Portfolio besteht aus Wind- und Solarparks sowie einer Biogasanlage in vier Ldndern mit einer installierten
Leistung von rund 303 MW. Das Unternehmen hief3 friiher ABO Invest AG und wurde 2020 in clearvise AG
umbenannt. Die clearvise AG wurde 2010 gegriindet und hat ihren Sitz in Wiesbaden.

Edisun Power Europe AG Die Edisun Power Europe AG finanziert und betreibt zusammen mit ihren Tochtergesellschaften Schweiz
Photovoltaikanlagen in  Europa. Zudem verkauft das Unternehmen Solarenergie an lokale
Elektrizitatsunternehmen. Die Edisun Power Europe AG besitzt und betreibt 39 Photovoltaikanlagen mit einer
installierten Leistung von 107,1 MW in der Schweiz, Deutschland, Frankreich, Italien, Portugal und Spanien. Das
Unternehmen wurde 1997 gegrindet und hat seinen Hauptsitz in Zirich, Schweiz.

Aquila European Renewables  Aquila European Renewables plc ist eine geschlossene Investmentgesellschaft. Das Anlageziel des Deutschland
Plc Unternehmens zielt darauf ab, stabile Renditen zu erzielen, indem es in ein diversifiziertes Portfolio von
Infrastrukturinvestitionen fir erneuerbare Energien investiert. Diese Investitionen im Bereich der erneuerbaren
Energien umfassen Wind-, Photovoltaik- und Wasserkraftwerke in Kontinentaleuropa und Irland, sowie
Infrastrukturen im Zusammenhang mit erneuerbaren Energien, wie beispielsweise Batterien zur
Energiespeicherung oder Verteilernetze und Ubertragungsleitungen, die jeweils bereits in Betrieb sind oder sich
im Bau/Ausbau befinden. Der alternative Investmentmanager ist FundRock Management Company (Guernsey)

Limited.*
Octopus Renewables Octopus Renewables Infrastructure Trust plc ist als geschlossene Investmentgesellschaft in Europa und  GroRbritannien
Infrastructure Trust plc Australien tatig. Das Unternehmen konzentriert sich auch auf den Aufbau und Betrieb eines diversifizierten

Portfolios von Anlagen fur erneuerbare Energien. Zum 31. Dezember 2022 besal’ das Unternehmen ein Portfolio
von 36 Anlagen flr erneuerbare Energien mit einer Betriebskapazitat von 662 MW. Das Unternehmen wurde
2019 gegrundet und hat seinen Sitz in London, GroRbritannien.

*Financial Times

Quelle: S&P Capital IQ, EY Analyse
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Beschreibung der Vergleichsunternehmen
Unternehmen Beschreibung Land
Alerion Clean Power S.p.A. Alerion Clean Power S.p.A. ist in Italien, Spanien, Bulgarien und Rumanien in der Stromerzeugung durch Solar- Italien

und Windenergie tatig. Das Unternehmen verfligt Uber Windkraftanlagen in Bulgarien und Spanien. Das
Unternehmen wurde 2003 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Mailand, Italien. Alerion Clean Power S.p.A. ist
eine Tochtergesellschaft der FRI-EL Green Power S.p.A.

The Renewables Infrastructure Die Renewables Infrastructure Group Limited ist auf Infrastrukturinvestitionen spezialisiert. Der Fonds investiert ~Guernsey
Group Limited in der Regel in betriebliche Vermdgenswerte, die Strom aus erneuerbaren Quellen erzeugen, mit besonderem
Fokus auf Onshore-Windparks und Solarparks. Das Unternehmen fokussiert sich auf Investitionen in
GrolRbritannien und Landern wie Frankreich, Irland, Deutschland sowie in Skandinavien. Der Fonds strebt
Investitionen durch Eigenkapital und Gesellschafterdarlehen an.

Greencoat Renewables PLC Greencoat Renewables PLC besitzt und betreibt Infrastruktur fir erneuerbare Energien in Irland, Frankreich, Irland
Finnland, Deutschland, Spanien und Schweden. Zum 31. Dezember 2022 betrieb das Unternehmen 34
Windparks mit einer Gesamterzeugungsleistung von 1.164 MW. Greencoat Renewables PLC wurde 2017
gegriindet und hat seinen Sitz in Dublin, Irland.

Quelle: S&P Capital IQ, EY Analyse
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Anhang C: Wesentliche Unterlagen

Wesentliche erhaltene Unterlagen

Far die Auftragsdurchfuihrung standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Verfugung:

>

Unternehmensplanung der Tion Renewables AG fiir die Geschéftsjahre 2023 bis 2058, bestehend aus Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen und Plan-Cashflow-
Rechnungen jeweils auf Basis der einzelnen SPVs inklusive Erlauterungen zum Planungsprozess sowie Planungspramissen;

Geschaftsberichte (Konzernabschlisse) der Tion Renewables AG zum 31. Dezember 2020, zum 31. Dezember 2021 und zum 31. Dezember 2022;
Jahresabschlisse (Einzelabschlisse) der Tion Renewables AG zum 31. Dezember 2020, zum 31. Dezember 2021 und zum 31. Dezember 2022;
Halbjahresabschluss der Tion Renewables AG zum 30. Juni 2023;

Berichte der Baker Tilly GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft (Disseldorf) Gber die Prifung des Konzernabschluss der Tion Renewables AG und ihrer
Tochtergesellschaften bestehend aus der Konzern-Gesamtergebnisrechnung, der Konzernbilanz, der Konzerneigenkapitalveranderungsrechnung und der
Konzernkapitalflussrechnung sowie dem Konzernanhang zum 31. Dezember 2020, zum 31. Dezember 2021 und zum 31. Dezember 2022;

Informationen zu den steuerlichen Ergebnissen, steuerlichen Verlustvortrdgen und sonstigen Aspekten zur steuerlichen Situation der Tion Renewables AG
einschliellich ihrer wesentlichen Tochtergesellschaften;

Wesentliche Vertrage (Lieferungs- und Leistungsbeziehungen, Pachtvertrage, Finanzierungsvertrage);
Handelsregisterauszug der Tion Renewables AG, HRB 251232 des Amtsgerichts Minchen vom 3. Januar 2023;
Satzung der Tion Renewables AG mit Stand vom 29. August 2022.
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Anhang D: AbklUrzungsverzeichnis

Abkiirzung Erlauterung Abkiirzung Erlauterung

Abs. Absatz DB Der Betrieb

abzgl. abzuglich DCF Discounted Cash Flow

AG Aktiengesellschaft DezXXA Dezember XX Actual

AktG Aktiengesetz DezXXP Dezember XX Forecast

arithm. arithmetisch e.V. eingetragener Verein

balancing costs Ausgleichskosten EBIT Operatives Ergebnis (Earnings before Interest, Tax,
Deprecation and Amortization)

BESS Batterieenergiespeichersysteme EBITDA Earnings before interest, taxes, and depreciation and
amortisation

BGH Bundesgerichtshof EBT Earnings before taxes

BIP Bruttoinlandsprodukt ER Ewige Rente

bspw. beispielsweise et al. et alia

BVerfG Bundesverfassungsgericht etc. et cetera

BvR Aktenzeichen einer deutschen EUR Euro

Verfassungsbeschwerde

bzw. beziehungsweise EV Enterprise Value

ca. circa EY Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft

CAPM Capital Asset Pricing Model f. folgend

CDAX Composite Deutscher Aktienindex FAUB Fachausschuss fir Unternehmensbewertungen &
Betriebswirtschaft

CF Corporate Finance FB Finanz-Betrieb

clQ Standard & Poor's Capital I1Q ff. folgend

CPI Consumer Price Index FiT Einspeiseverglitung

d.h. das heildt gem. gemaf

D&A Depreciation and Amortization geom. geometrisch

DAX Deutscher Aktienindex GewStG Gewerbesteuergesetz
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Abkiirzung Erlauterung Abkiirzung Erlauterung

gaf. gegebenenfalls
GJ Geschéftsjahr
GJIXXA Geschaftsjahr XX Actual (Ist)

GJIXXHR Geschéftsjahr XX Hochrechnung

GJIXXP Geschaftsjahr XX Plan

GmbH Gesellschaft mit begrenzter Haftung

Golden End Goldenes Ende

GuVv Gewinn- und Verlustrechnung

GW Gigawatt

GWh Gigawattstunde

HGB Handelsgesetzbuch

i.d.F. in der Fassung

i.H.v. in Hohe von

IDW Institut der Wirtschaftspriifer

IDW S 1 IDW Standard 1: Grundsatze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen

IFRS International Financial Reporting Standards

inkl. inklusive

ISIN International Securities Identification Number

Kap. Kapitel

KGuV Konzern-Gewinn- und Verlustrechnungen

KGV Kurs-Gewinn-Verhaltnis

LCOE Levelised cost of electricity

LG Landesgericht

m.w.N. mit weiteren Nachweisen
MDAX Mid-cap Deutscher Aktienindex
Mio. Million

Mrd. Milliarde

MRP Marktrisikopramie

MW Megawatt

Nr. Nummer

OLG Oberlandesgericht

OPEX Betriebskosten

p.a. per annum

pers. personlichen

PPA Power Purchase Agreement
PVA Photovoltaikanlagen

rd. rund

reEK Eigenkapitalkosten

RF Risikoloser Zinssatz

RM Marktrendite

rRF Basiszinssatz

Rs. Rechtsprechnung

RTM fee Direktvermarktungsentgelt

S. Seite
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Anhang D: AbklUrzungsverzeichnis

Abkiirzung Erlauterung

s0g. sogenannt

SPV Special Purpose Vehicle

Tion Tion Renewables AG

TopCo Obergesellschaft

Tsd. Tausend

Tz Teilziffer

u.a. unter anderem

us United States

uUsD United States Dollar

V. von

vgl. vergleich

WEA Windenergieanlagen

WPg Fachzeitschrift Wirtschaftspriifung

XETRA Elektronischer Handelsplatz der Deutschen Borse
AG

z.B. zum Beispiel

ZB Beschwerden, Rechtsbeschwerden, weitere

Beschwerden, Beschwerden gegen die
Nichtzulassung der Revision nach dem BEG

zzgl. zuzilglich
B Beta
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ALLGEMEINE AUFTRAGSBEDINGUNGEN

der Ernst & Young GmbH

Stand: Oktober 2021

Struktur

Diese biden

mit dem Al der L

bung und etwaigen Anbg-n die vertragliche Grundiage fur
die Erbringung von Leistungen durch EY fur den Mandanten

Fur dee Zwecke dieser Mandalsveremnbarung bezieht sich
Vertragspartei” entweder auf EY oder den Mandanten.

Bei Widerspriichen oder Unklarheiten zwischen den Bestim-

mungen dieser

(sofern nicht etwas mdsfas vereinbart ist) (a) das Ansc!"r

ben, (b) di

Anlagen dazu (ggf. einschlieBlich der Vergumm:vem

nmg) (c) diese Allgemeinen Auftragsbedingungen und (d)
e ubnigen Anlagen zu dieser Mandatsvereinbarung

Definitionen

4

Begriffe, de in diesen Aligemeinen Auftragsbedingungen
kursiv hervorgehoben, mwmmmmgm haben die im
A oder in der

) exteme von
EY und anderen EY-Mitgliedern und deren jeweilige Un-
terauftragnehmer

(k) die mit
d-mhhmwnmms-mvonmsmvummsl

Erbringung der Leistungen

Die Leistungen werden von EY in Ubereinstimmung mit den
erbracht

EY ist berechtigl, einen Teil der Leistungen an ein oder meh-
rere EY-Mitglieder oder sonstige Dritte als Unterauftragneh-
mer zu vergeben, die direkt mit dem Mandanten in Kontakt
treten konnen. Die Vemnmom:mn fur die Erbringung der
Leistungen hegt

bei EY.

EYagiert als unabhangiger Vertragspartner und nicht als Mit-
arbeiter, Vertreter oder Geselischafter des Mandanten. Allein
der Mlldﬂl( IS‘ fur

bung jeweils fur sie Iasuulagle Boueunmu DarGber hinaus
gelten die loIpndm Definition

(@

samtliche Mit-
teilungen, Informationen, Technologien oder sonstige In-
halte, die EY in Erfullung dieser Mandatsvereinbarung
zur Verfugung stelit

(b) Bericht ein Arbeitsergebnis (oder ein Teil enes sol-
), welches mit EY Briefkopf versehen oder unter der
Marke EY oder auf andere Weise erkennbar als von oder

in Zusammenarbeit mit EY erstellt ist

(©) EVWed ein Mitghedsunternehmen des EY-Netz-
Ndﬂs Unternehmen, das aufgrund emner

mit einem des EY-

Netzwerks unter einer einhertichen Marke auftritt

(d) EY-Personen. Unterauftragnehmer, Mitglieder, Anteils-
eigner, Gescl . Partner oder Mitar-
beiter von EY oder einem anderen EY. Mitghed

(e) Interne Unterstutzungsleistungen. von EY genutzie in-
terne L (a) admi-
nistrative Office-Support-Dienstierstungen; (b) Unustu(
zung in den Bereichen Rechnungslegung und Abrech-
nung, (c) Netzwerk. , (d) IT- wie
2B. und

Datensicherheit, -speicherung und -recovery und (e)

Prufung von

und Qualitatsprofungen.

(U] die EY vom
Mandanten oder von einem Dritten in seinem Auftrag er-
halten hat

@ Daten:
die sich auf identifizierte oder identifizierbare naturiiche
Personen beziehen

)

mit den Leistungen sowie
die Emsamduw daruber, inwieweil die Lesstungen fir seine
2Zwecke geeignet sind. Der Mandant benennt EY qualifizierte
Ansprechpartner fur die Begletung der Leistungen sowie die
Nutzung und Umsetzung der Leistungen und Arbeitsergeb-
nisse

Der Mandant sich, EY die

nen, und L des Zu-
gangs zu Unterlagen, Systemen, Raumlichkeiten und Perso-
nen), die fur die Erbringung der Leistungen erforderfich sind,
unverzuglich zur Verfugung zu stellen (oder andere dazu zu
veranlassen)

Mandanteninformationen massen richtig und volistandig

sein. EY wird sich auf Mandanteninformationen verlassen
und ist, sofern EY nicht etwas Abweichendes vereinbart hat,

nicht dafur , deren u
Die von
Iich Daten), Res: und Unterstut-

zung an EY wird im Einklang mit anwendbarem Recht erfol-
gen und weder Urheberrechte noch sonstige Rechte Dritter
verletzen

10.

Samtliche den
Mandanten nach Mafigabe der mendbulaﬂ Leistungsbe-
schreibung, auf deren Basis sie erbracht wurden, bestimmt.

Soweit EY dazu verpfiichtet ist, die Ergebnisse im Rahmen

der Bearbeitung des Auftrags schriftlich darzustellen, ist nur

die schrifliche Darstellung mafigebend. Sofern nicht anders

vereinbart, sind mundliche Erklarungen und Auskunfle von

S'ev nur dann verbindlich, wenn sie schriftiich bestatigt wer-
n.

Der Mandant ist nicht dazu berechtigt, sich auf die Entwurfs-
fassung eines Arbeitsergebnisses zu verlassen. EY ist nicht
dazn vorpnn:ms. ein finales Arbmso:gebms aufgrund von

sowie die
einer die der

oder
Leistungen ist.

(i) Textform: nimmt Bezug auf § 126b BGB und meint eine
lesbare Erklarung auf einem dauerhafien Datentrager
(2 B. per E-Mail)

die EY erst
noch Msllelnnng des Albalsargobnm Zur Kenntnis ge-
langen oder eintreten, soweit nicht etwas anderes vereinbart
wurde oder EY aufgrund der Natur der erbrachten Lerstun-
gen dazu verpfiichtet ist

Sofem nicht einer L
einbart, ist der Mandant nicht dazu berechtigt, einen Benc'l
(ﬂbmse wie einen Teil oder eme Zusammenfassung eines

Vergleichsorientiert Bdrsenkurs und

e Marktbewertung

Zusammenfassung

Vorerwerbe der Ergebnisse

solchen) offenzulegen oder sich auf EY oder ein anderes EY-
Mitglied oder EY-Person im Zusammenhang mit den Leis-
tungen zu beziehen, dies gilt nicht

(a)

den den
Rechtsanwalten unn professionellen Beratern des
wenn

musns of den
Baﬂcmuussc)iuﬁhch dazu verwenden, den Mandan-
ten im Zusammenhang mit den Le;stunganzu beraten;
(b) soweit der Mandant aufgrund eines Gesetzes zur Of-
fenlegung (uber die er EY, soweil zulassig, unverzig-
lich in Kenntnis setzt) verpfiichtet ist,

(c) gegenuber anderen Personen oder Untemehmen (mit
EYs vorheniger Zustimmung in Textform), die den Be-
nicht lediglich im Rahmen der erteilten Zustimmung
verwenden durfen, oder

(d) soweit der Bericht eme Steuerberatung zum Gegen-
stand hat

Soweit der Mandant einen Bericht (oder Teile davon) offen-
legt, ist es ihm dennoch nicht gestattet, Anderungen, Bear-
des Berichis

jen oder
Der Mandant bleibt dazu verpflichtet, den Dritten, dem er den
Benicht offenlegt (mit Ausnahme der Offenlegung von Steu-
daruber zu infor-
mieren, dass er ohne die vorherige Zustimmung von EY in
Texmarm fur kenmnsu Zwecke auf den Bericht vertrauen darf.

ist es dem
mndmbn dlm:h die Rogdmmn dieser Ziff. 12 nicht unter-
sagt, Arbeitsergebnisse, die keinen Bericht darstellen, im
Rahmen der mﬁ Drlten u , VO-

rausgesetzt, dass (i) kein Verweis auf die Beteiligung von EY
oder eines anderen EY-Mitglieds in die Erstellung solcher Ar-
beitsergebnisse erfolgt und (i) der Mandant die alleinige Ver-
antwortung fur diese Nutzung und Kommunikation Gber-
nimmt

13

(a) Die Haftung von EY fur Schadensersatzanspruche je-
der Art, mit Ausnahme von Schaden aus der Veriel-
2ung von Leben, Korper und Gesundheit, sowie von
Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach
§ 1 ProdHaftG begrunden, ist bei einem fahrlassig ver-
ursachlen einzelnen Schadensfall gemall §54 a
Abs_ 1 Nr. 2 WPO auf EUR 4 Mio. begrenzt.

(b) Ein einzelner Schadensfall im Sinne von Ziff 13 (a) ist
auch bezughich eines aus mehreren Pflichiverietzun-
gen stammenden einheitlichen Schadens gegeben.
Der einzeine Schadensfall umfasst samtliche Folgen
einer Pfichiverletzung ohne Rucksicht darauf, ob

14
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Versicherungsschutz zu erhalten. Sofern der Mandant
2zudem den in diesem Zusammenhang zusatzlich an-
fallenden Aufwand tragt, ist EY bﬂdl mit dem Man-
danten einen entsprechenden erweiterten Haftungs-

rahmen zu vereinbaren.

(d) Werden berechtigte Anspmcn- die EYs Haftungsbe-
und/oder ei-
nem oder mehreren Drmﬁn die sich auf diese Man-
datsvereinbarung berufen durfen, gegen EY nenend
gemacht, steht der Haftungshochstbetrag ges
§428 BGB samtlichen - auch kunft Ansumms—
berechtigten gemeinsam nur einmal zu Demnach
kann EY mit schuldbefreiender Wirkung gegeniber al-
len Glaubigern an den Mandanten leisten. Sollte die
Summe aller Anspruche (einschlieBlich kunfiger An-
sprache), auf die die Bestimmungen dieses Abschnitts
Haftungsbeschrankung” Anwendung finden, den Hal-
wmmmmasawm" S0 wlleql die Aufter-
und allen weiteren Anspnx:hsbemdnman

(e) Der Anspruch erlischt, wenn nicht innerhalb einer Frist
von sechs Monaten nach der schriftichen Ablehnung
der Ersatzleistung Klage erhoben wird, sofem der
Mandant auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies gilt
nicht fur Schadensersatzanspriiche, die auf vorsatzli-
ches Verhalten zuruckzufuhren sind, sowie bei einer
schuldhaften Verletzung von Leben, Korper oder Ge-
sundheit sowie bei Schaden, die eine Ersatzpflicht des
Herstellers nach § 1 ProdHaftG begrinden. Das
Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu machen,

bleibt unberthrt
Dritte kénnen nur dann Anspriiche aus dieser Mandats-
vereinbarung zwischen EY und dem Mandanten herlei-

gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf solche
Anspriiche gelten diese Aligemeinen Auftragsbedingun-
gen auch diesen Dritten gegeniiber. Einwendungen aus
dieser Mandatsvereinbarung zwischen EY und dem Man-
danten stehen EY auch gegeniiber Dritten zu, § 334 BGB
findet Anwendung.

Der Mandant (und andere, fir die Leistungen auf der Grund-
lage dieser vereinbarung erbracht werden) ist nicht
dazu berechtigt, vertragliche Anspruche oder Verfahren im
Zusammenhang mit den Leistungen oder generell auf der

dieser gegen ein anderes
EY-Migied oder EY-Personen geltend zu machen bzw. an-
zustrengen. Der Mandant verpflichtet sich, vertragliche An-
spriche ausschiieBlich EY gegenuber geltend zu machen
bzw. Vertahren nur EY anzustrengen

Keine Dritten

Schaden in einem Jahr oder in mehreren

folgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfa-

ches auf gleicher oder gleichartiger Fehlerquelle beru-

hendes Tun oder Unteriassen als einheitiiche Pflicht-
wmn die

oder 2u-
s-mrm\mm stehen_ In diesem Fall kann EY nur bis
zur Hohe von EUR 5 Mio. in Anspruch genommen wer-
den.

(c) Sollte die in Ziff 13 () und (b) vurg-s-hnns Haftungs-
besdvmng und die aﬁwgssunm-

sdl der MandnmEvasn vnn ihm nsmmscue
mitteilen. In diesem Fall wnﬂ EV
sich bemuhen, einen entsprechenden zusatzlichen

16.

Sofem mit dem Mandanten mcnl elwas anderes vereinbart
ist, ist EV fur die mnvon

dem Somit beruck-
sichtigen die Leistungen nicht die Interessen Dritter (ein-
schiielllich etwaiger Empfanger oemal! 2Ziff. 12), sind dem-
entsprechend nicht darauf ausgelegt, Dritten als Grundiage
fur deren Entscheidungen zu dienen, und Dnlw konnen aus
dieser Mandatsveremnbarung keine Rechte herleiten oder an-
derweitig aus dieser Mandatsvereinbarung Nutzen ziehen.
Wird ein Arbeitsergebnis direkt oder indirekt durch den Man-
danten (oder auf Veranlassung des Mandanten) an Dritte

aubter gemaf
Ziff 12), verphchlet sndv der Mmm E Y sowie die anusven
EY-Mitgh Dritter
sowie daraus Idgmdnﬂ Vnrpm:mungm Schaden, Kosten
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des Zeil von EY- itern) und

externer und
interner Rxmbulwmn) frezustellen, die lns cner
soichen

m-nnmum ulEVsamwwnmdnn uﬂmn
damit einverstanden erklart hat, dass der Dritte auf das Ar-

Urheber- und Nutzungsrechte

17

Mvmwhwhoﬂxmmhnmmvm

2
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haben konnen. EY ubernimmt die Verantwortung for jegliche

oder
durch andere EY- , EY Personen oder Unterstut-
Wmmwmum als ware EY selbst
tatig gewesen

EY, andere EY-Mitgheder, EY-Personen und deren Unter-

sind
nen, einschiieBiich Personenbezogener Daten, in den ver-

Junsdiktionen, in denen sie tatig sind (eine Aul-
stellung der EY-Standorte der EY-Mitgheder ist unter
wmm),zuv-mbn ‘Mandanteninformats-

Daten,
mmnuhummmmmnlmmdﬂwu-

beitetund

baren L geregelt, verblei-
ben das im Zusammenhang mit den Leistungen von EY ent-
wickelte geistige Eigentum und die ersteilten

(mit Ausnahme der in diesen

mationen) im Eigentum von EY.

EY st an die strengen berufsrechtlichen Verschwiegenheits-
mmmwnusnawmmagﬂsmcmm So-
Mandatsvereinbarung nicht anderweitig gere-

getroffen, um sie zu schutzen. Dn Ubw-

Rules Programm, -bmbu unter ey gm Wn-
Mdﬂhﬂmmm&mmmwﬂ-

mmmvmwumw-cmn Informationen 2 As
(mit Ausnahme von smomumm) dsvondu]musm- ist EY nach eigenem Er-
doren igung g messen die Zwecke und Mitiel der Verarbeitung samili
stelit wurden und nach Daten bei der Erbringung der Leistun-
sind, Dritten (im Falle legen. Dementsprechend agiert EY, sofern nichts
von EY der Vorbe- d-ruhmﬂ-g\wrd bei der Verarbeitung Personenbezo-
haitlich gener Daten, die der Datenschutzgrundverordnung oder an-
ist den Vertragsparteien eme Offenlegung solcher Informati- derem als un-
oonen jedoch gestattet, soweit sie und micht
(a) mvmmnmuam of- e O e s} divy
fatsvereinbarung
ps sind oder offentiich nt SUHVWHIKI’,“-! Fuvu:t:w.bmm.mwsxsm
"'"ﬂ'" die Zur Aut-
(b) der Empfanger nach Abschluss dieser
:ﬂm m..‘m'“m iy 23 WcmdelmllveﬂmdcssEYNISysmwaG&
{61 im Hinblck auf de Informatonen nicht zur Vertrau- berbesds el
Kctieah varpfictiet i, ) e ke
(c) dem zum Gerate oder fur deren Leistungsfahigkeit oder Erfollung der
bekannt waren oder danach unabhangig entwickeit des oder des
wurden; Rechts.
@ WW~W“”M”"L“¢‘° 24, Um die Erbringung der Leistungen zu vereinfachen, ist EY
s NEE s dhetes berechtigt, Mitarbeitern des Mandanten oder Dritten, die im
rung durchzusetzen; Namen oder aul Wunsch des Mandanten l-rddn,anﬂml
(e) aufgrund oder Tools und
cher Vorgaben offengelegt werden mussen gewahren oder diese anderweitig zuganglich zu machen an
Verantwortung fur die Einhaltung der for die Nutzung dieser
DoV konnen auch "N' Tools und Platiformen relevanten Bedingungen durch all
uwns:nl]ssdhﬁE«Mﬂblmlthsku dass dlese Nachs s Pasopi W ey Mg
ind ihr Inhait
proshieoriphl Jode Vertagspare it borechig, dio Semptiunse
E-Mai. eine Ver- 25 Bei der Wahrmehmung ihrer jeweiligen Rechte und Pflichten
scunsukmodumewsuwzummenbom ung werden EY der Man-
austausch zu verlangen. In Kenntnis der mit der unverschius- dant alle im Bereich Bestechung oder Korruption fir sie je-
selten E-Mail-Kommunikation verbundenen Risiken erklart weils anwendbaren Gesefze und Vorschrifien einhalten.
sich der Mandant damit einverstanden, dass EY auch ber
-Muds, h der darin enthalte- Vergltung
0.0 26. Dee umfasst die

Aﬁ hnmmDrm dlmdulds(uwhmg\mu
beteiligt sind, kommunizieren darf.

Evmum-svwm EY Personen und Unterstat-
in, die im mit der Erbnn-

mdevamnswnmrEmwwmtmmm
Zugrifl auf

Znilung vnﬂEYsV.wlung u\d h-mm.kushwﬁ
die L
anngabuclmomg und etwaigen mw dazu (gof
Der Mandant
ist zudem vurvlh:hbt EY weitere angemessene Auslagen
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2u erstatten, die EYim Rahmen der Erbri der Leistun- Recht und
entstanden sind. Die Vergatung von EY versteht sich
ori "e‘r'g-n Aufwendul oder Zok- 33 Mandatsvereinbarung und samtliche auuw
len, Gebuhren oder Abgaben, die im Zusammenhang mit m:';:mdmnnmm oder v‘“"m .
den Leistungen anfallen; diese sind vom Mandanten zu tra- P
gen (mit der des Ein- findet deutsches Recht Ammaunq
EYkann if die Ver- Wr sle in mit
g.l“"ﬂ und "‘"'"Pﬂ und die dieser Mandatsvereinbarung oder den Leistungen entste-
henden Rechtsstreitigkeiten ist, wenn der Mandant Kauf-
Anspnxmn o:!:m ""C"" Soweit in dﬂ"lm'v‘” mann, eine juristische Person des offentlichen Rechts oder
schreibung ich-rechtiiches Sondervermogen Stuttgart,
geregelt, ist die Vergutung sofort nach Zugang der Rech- m =
nung von EY fallig
2 EY ist nicht bereit, an Streitbeilegungsverfahren vor einer
27, EYhat Anspruch auf eine zusatziiche Vergutung, sw:dt Er- erbraucherschl VSBG
eignisse -un-mm des Einflussbereichs von EY (ein- \z’muh PepruRe o Suioe e S 2 By
oder des Man-
danten) EY oarnn hindem, die Leistungen vae in der an- Sonstiges
erbringen
mumaumnfvmww-nmwzw; M Dwmusr,hmzu alles zu unterlassen, was die Un-
cher Aufgaben betraut von EY Dies
It fur di Dm des Auftragsverhaltnisses insbesondere
28 Soweil EY von Gesetzes wegen oder aufgrund richierlicher Fodelodin Dur (hénalions Voo Ctganr
oder sonstiger hoheitiicher Anordnung verpflichtet ist, Infor- l\lnku)un und for Angebote, Aufirage auf eigene Rech-
mationen als Beweismittel oder Personal als Zeugen im Zu- nung zu abemehmen
sammenhang mit den Leistungen oder dieser Mandatsver-
einbarung zur Verfugung zu stellen, ist der Mandant dazu 35  Bei etwaigen Mangein hat der Mandant Anspruch auf Nach-
i EY den ddurJ\ Zeit- und Kos- erfullung durch EY. Nur bei Fehischiagen, Unterlassen bzw.
Rechtsbe- oder Un-
ratungskosten) zu erstatten, s)famEdelsahsleu maglichkeit der Nacherfullung kann der Mandant Herabset-
Verfahrens bzw. Subjekt der Ermittiungen ist oder so- MGGVWMMRWBWWMM
weit EY nicht durch staatiiche Stellen entschadigt wird.
urn, S0 kann
‘Hshere Gewalt ou”ummwmmasmasmmmmdma
29 Kene Vertragspartei |s(!(lqmanchlimmvlr Leistungen wegen Fehischiagens, w‘:ﬂ
einbarung (mit barkeit oder Unmoglichkeit der Nacherfullung fur den Man-
pfiichtungen), wenn dieser durch Unswm verursacht danten ohne Interesse sind. Soweil daruber hinaus Scha-
wurde, die aulerhalb des Einflussbereiches der entspre- priche bestehen, geiten Ziff. 13 bis 15.
chenden Vertragspartes liegen (,hohere Gewall').
Der Anspruch auf Beseitigung von Mangein muss vom Man-
Laufzeit und Beendigung unverzoglich in Textform geltend gemacht werden.
0. De Ansprache nach dem vorstehenden Absaltz, die nicht auf ei-
* ner vorsatzlichen Handlung beruhen, hren nach
hangig vom Zaitpurkt ihrer Ausfuhrung fur alle Leistungen eines Jahres ab dem gesetzlichen Vﬁm@b‘gnn
soicher Leistungen, die vor Unlerzeichnung dieser Man- 36.  Sofem der Mandant kein Verbraucher i S.d. § 13 BGB ist,
bzw. der L tslmhmmcnmmmm ng-nvonEle
schreibung erbracht wurden). gutung un nur mit
3 i endet mit dem Abschluss der mm Fomgn Zisiang
Leistungen. Js Vertragsparte! ist berechligt, diese Man- 37.  Diese Mandatsversinbarung stellt die gesamte Vereinba-
vereinbarung bzw. eine bestimmte Leistung unter Ein- ung i auf die Lei
haltung einer Frist von 90 Tagen in Textform zu kundigen. ser 2w
Daruber hinaus ist EY zur fristiosen Ko dieser schen den Vertragsparteien dar und ersetz! alle vorange-
Leistung in Text- gangenen [i
form berechtigt, wenn EY aus vernunftigen Erwagungen zu und fraher Ver-
dem Schiuss kommt, die Leistungen nicht m-m'\Uh-rum- traulichkeitsvereinbarungen
stimmung mit geltendem Recht oder Berufspflichten erbrin- B -
gen zu konnen. §§ 626 und 627 BGB bleiben unberiihrt. dor T ;
32 Der Mandant ist verpfiichtet, EY bereits begonnene oder ab-
geschiossene Leistungen zu vergiten sowie entstandene 39, Der Mandant stimmt hiermit zu, dass EY und die anderen
Autwendungen und Aushoen zualsdzan die EY bis 2um -Mitgheder unter Einhaltung der berufsrechtiichen Vor-
Tag der schriften for andere Man ~ einschiieBlich der Wettbe-
barung entstanden sind, sowie ggf. in der Leistungsbe- wartier des Mardenien - §85g werden dixfen.
oder insoweit verein- 40, Eine Abtretung oder Ubertragung der Rechte, Pflichten oder

barte Gebohren

Anspriche aus dieser Mandalsvereinbarung ist nicht zulas-
sig
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43

Beschreibung des Vergangenheitsan

Bewertungsobjekts alyse

Sollten eine oder mehrere Bestimmungen dieser Mandats-
vereinbarung teilweise oder volistandig unwirksam, nichtig
oder in sonstiger Weise undurchfuhrbar sein, so berthrt
dies nicht die Wirksamkeit der ubrigen Bestmmungen

Dem Mandant ist bekannt, dass die Vorschriften der US.
Secunties and Exchange Commission zur Unabhangigkeit
des Absc im mit

Vertraulichkeitspflichten in Bezug auf die Steuerstruktur
dazu fuhren konnen, dass der Abschlussprifer als nicht un-
abhangig git oder spezifische steuerfiche Offenlegungs-
pllichten zur Anwendung kommen Wenn und nur soweit die
Unabhangigkeitsvorschriten der U.S Securities and
Exchange Commission fur die Mandatsbeziehung zwischen
dem Mandanten bzw. einem seiner verbundenen Unterneh-
men und einem EY-Mitgied gelten, bestatigt der Mandant
demzufolge nach bestem Wissen und Gewissen in Bezug
aul die steverliche Behandlung oder steuerliche Gestaltung
einer Transaktion, die Gegenstand der Leistungen ist, dass
bei Abschiuss dieser Mandatsvereinbarung weder der Man-
dant noch eines seiner verbundenen Unternehmen mit ei-
nem anderen Berater schriftlich oder mandiich Beschran-
kungen fr die Of
oder steuerlichen Gestaltung durch den Mandanten verein-
bart hat. Der Mandant stimmt zu, dass Konsequenzen einer
soichen allein in seiner liegen

Keine Vertragspartei ist berechtigt, den Namen, das Logo
oder die Marke der jeweils anderen Vertragspartei ohne de-
ren vorherige Zustimmung in Textform zu verwenden oder
darauf Bezug zu nehmen. Abweichend hiervon ist EY be-
rechtigt, die Firmierung des Mandanten offentlich im Zusam-
menhang mit den erbrachten Leistungen oder ihn auf an-
dere Art als Mandanten zu nennen

EY-Mitgheder und E Y-Personen sind berechtigt, sich auf die
Beschrankungen aus Ziff. 13 bis 15 und die Bestimmungen
der Ziff. 16, 21 und 39 zu berufen

Ermittlung des

Planungsanalyse Unternehmenswert Liquidationswert

S

Emst & Young GmbH
Wirtschaftsprutuny

gsgeselischaft

Sefte 5von §

Vergleichsorientiert
e Marktbewertung

Borsenkurs und  Zusammenfassung

Vorerwerbe

der Ergebnisse
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Die globale EY-Organisation im Uberblick

Die globale EY-Organisation ist einer der Marktfiihrer in der Wirtschaftsprifung,

Steuerberatung, Transaktionsberatung und Managementberatung. Mit unserer Erfahrung, unserem
Wissen und unseren Leistungen starken wir weltweit das Vertrauen in die Wirtschaft und die
Finanzmarkte. Daflr sind wir bestens gerustet: mit hervorragend ausgebildeten Mitarbeitern, starken
Teams, exzellenten Leistungen und einem sprichwdrtlichen Kundenservice. Unser Ziel ist es, Dinge
voranzubringen und entscheidend besser zu machen — fur unsere Mitarbeiter, unsere Mandanten und
die Gesellschaft, in der wir leben. Daflr steht unser weltweiter Anspruch Building a better working
world.

Die globale EY-Organisation besteht aus den Mitgliedsunternehmen von Ernst & Young Global Limited
(EYG). Jedes EYG-Mitgliedsunternehmen ist rechtlich selbststandig und unabhangig und haftet nicht
fur das Handeln und Unterlassen der jeweils anderen Mitgliedsunternehmen. Ernst & Young Global
Limited ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach englischem Recht und erbringt keine
Leistungen fur Mandanten. Informationen dazu, wie EY personenbezogene Daten erhebt und

verwendet, sowie eine Beschreibung der Rechte, die Personen gemall dem Datenschutzgesetz haben,

sind Uber ey.com/privacy verflugbar. Weitere Informationen zu unserer Organisation finden Sie unter
ey.com.

In Deutschland ist EY an 20 Standorten prasent. ,EY“ und ,wir“ beziehen sich in dieser Publikation auf
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Entwurf der Gewéhrleistungserklirung der BNP Paribas S.A., Niederlassung Deutschland
gemil} § 327b Abs. 3 AktG
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BNP PARIBAS fur eine Welt
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BNP Paribas - Senckenberganlage 19 - 60325 Frankfurt am Main

Hopper BidCo GmbH
Friedrich-Ebert-Anlage 56
60325 Frankfurt am Main
Deutschland

Frankfurt am Main, am 12. Januar 2024

Zur Ubermittlung an den Vorstand der Tion Renewables AG, Griinwald

Gewadhrleistungserkldarung fiir die Barabfindungsverpflichtung der Hauptaktionadrin der Tion
Renewables AG zugunsten der Minderheitsaktiondre der Tion Renewables AG gem. § 327b Abs. 3
AktG

Die Hopper BidCo GmbH (zukiinftig Boé AcquiCo GmbH) mit Sitz in Frankfurt am Main, eine nach dem
Recht der Bundesrepublik Deutschland gegriindete und bestehende Gesellschaft mit beschrankter
Haftung, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter Registernummer
HRB 125221, mit der Geschéaftsanschrift Friedrich-Ebert-Anlage 56, 60325 Frankfurt am Main,
Deutschland (im Folgenden die ,,Hauptaktionarin®), hat uns ihre Absicht mitgeteilt, als Hauptaktionarin
samtliche auf den Inhaber lautenden Stiickaktien (internationale Wertpapierkennnummer (im Folgenden
»ISIN“) DEOOOA2YN371) (im Folgenden ,,Stiickaktie“) der Tion Renewables AG, eine nach deutschem
Recht gegriindete und bestehende Aktiengesellschaft, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Minchen unter Registernummer HRB 251232, mit der Geschaftsanschrift Bavariafiimplatz 7, Gebaude 49,
82031 Grunwald, Deutschland (im Folgenden ,,Tion“), der Gbrigen Aktionare der Tion (im Folgenden die
»Minderheitsaktiondre* und einzeln der ,,Minderheitsaktiondr®) im Rahmen eines Verfahrens zum
Ausschluss der Minderheitsaktionare gemafn §§ 327a ff. AktG zu erwerben.

Die Hauptaktionarin hat uns ferner mitgeteilt, dass ihr mittelbar 4.525.537 der insgesamt ausgegebenen
4.745.957 Stiuckaktien gehoren. Dies entspricht 95,36 % und damit mehr als 95 von Hundert des
Grundkapitals von Tion. Die Hopper BidCo GmbH (zukiinftig Boé AcquiCo GmbH) ist damit Hauptaktionarin
der Tion im Sinne von § 327a Abs. 1 S. 1 AktG.

Auf Verlangen der Hauptaktionarin vom 24. Oktober 2023, bestatigt und konkretisiert mit Schreiben vom
11. Januar 2024, soll in der aul3erordentlichen Hauptversammlung der Tion, voraussichtlich am 22. Februar
2024, gem. § 327a Abs. 1 AktG Uber die Ubertragung der Stiickaktien der Minderheitsaktionare, jeweils mit
einem anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 (in Worten: ein Euro) je Stlickaktie, auf die
Hauptaktionarin gegen Gewahrung der von der Hauptaktionarin festgelegten Barabfindung in Héhe von
EUR 29,19 (in Worten: neunundzwanzig Euro neunzehn Cent) je Stlickaktie beschlossen werden.

Mit Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Tion gehen kraft Gesetzes alle
Stickaktien der Minderheitsaktionare auf die Hopper BidCo GmbH (zukinftig Boé AcquiCo GmbH) als
Hauptaktionarin Uber und die Minderheitsaktionare erhalten im Gegenzug den Anspruch gegen die
Hauptaktiondrin auf unverzigliche Zahlung der festgelegten Barabfindung.

BNP PARIBAS S.A. Niederlassung Deutschland - Amtsgericht Frankfurt am Main HRB 40950 - USt-IdNr. DE191 528 929

Standort Frankfurt: Senckenberganlage 19 - 60325 Frankfurt am Main - Telefon +49 (0)69 7193 0 - www.bnpparibas.de

Sitz der BNP Paribas S.A. (Aktiengesellschaft franzosischen Rechts): 16, boulevard des Italiens * 75009 Paris * Frankreich - Registergericht: R.C.S. Paris 662 042 449
Président du Conseil d'Administration (Prasident des Verwaltungsrates): Jean Lemierre - Directeur Général (Generaldirektor): Jean-Laurent Bonnafé
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Seite 2 zu unserem Schreiben vom 12. Januar 2024

Gemal § 327b Abs. 3 AktG hat die Hauptaktionarin dem Vorstand der Gesellschaft vor Einberufung der
Hauptversammlung, die (iber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf die Hauptaktion&rin
beschlieldt, die Erklarung eines im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum Geschéaftsbetrieb befugten
Kreditinstitutes zu Ubermitteln, durch die das Kreditinstitut die Gewahrleistung fur die Erfillung der
Verpflichtung der Hauptaktionarin Gbernimmt, den Minderheitsaktionaren unverziglich die festgelegte
Barabfindung fiir die (bergegangenen Aktien zu zahlen, nachdem der Ubertragungsbeschluss im
Handelsregister der Gesellschaft eingetragen und damit wirksam geworden ist (§ 327e Abs. 3 S. 1 AktG).

Dies vorausgeschickt, ubernimmt die BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland, eine
Zweigniederlassung der BNP Paribas S.A., einer Aktiengesellschaft franzdsischen Rechts, und
Zweigniederlassung im Sinne von § 53b Abs. 1 S. 1 KWG, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Frankfurt am Main unter Registernummer HRB 40950 (im Folgenden ,,BNP Paribas
Niederlassung Deutschland”) als im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum Geschéaftsbetrieb
befugtes Kreditinstitut hiermit nach § 327b Abs. 3 AktG gegeniber jedem Minderheitsaktionar unbedingt
und unwiderruflich die Gewahrleistung fur die Erflllung der Verpflichtung der Hopper BidCo GmbH
(zukunftig Boé AcquiCo GmbH) als Hauptaktionarin von Tion, den Minderheitsaktionaren unverziglich die
festgelegte Barabfindung in H6he von EUR 29,19 (in Worten: neunundzwanzig Euro neunzehn Cent) je
auf die Hauptaktionarin Ubergegangene Stiickaktie zu zahlen, nachdem der Ubertragungsbeschluss der
Hauptversammlung von Tion gem. § 327a Abs. 1 AktG im Handelsregister der Tion eingetragen und damit
wirksam geworden ist (§ 327e Abs. 3 S. 1 AktG).

Diese Gewahrleistung wird als selbstandiges Garantieversprechen abgegeben und stellt einen echten
Vertrag zugunsten Dritter gem. § 328 Abs. 1 BGB dar, aus dem den Minderheitsaktionaren gegentiber BNP
Paribas Niederlassung Deutschland ein unmittelbarer Zahlungsanspruch zusteht. BNP Paribas
Niederlassung Deutschland kann aus der Gewahrleistungserklarung nur insoweit in Anspruch genommen
werden, als der Anspruch auf Barabfindung jeweils besteht und nicht verjahrt ist. Im Verhaltnis zu jedem
Minderheitsaktionar sind Einwendungen und Einreden aus dem Verhaltnis der BNP Paribas Niederlassung
Deutschland zur Hauptaktionarin ausgeschlossen.

Der BNP Paribas Niederlassung Deutschland gegenuber sind Erkldrungen in deutscher oder englischer

Sprache abzugeben. Diese Gewahrleistungserklarung unterliegt ausschlieBlich dem Recht der
Bundesrepublik Deutschland.

Mit freundlichen Griif3en

BNP Paribas S.A.
Niederlassung Deutschland

David Hofmann Marcellus Ramsauer

Co-Head Advisory Germany & Austria Head of Business Valuation Team
Advisory Germany & Austria Advisory for Listed Companies
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Entwurf des Ubertragungsbeschlusses gemiB § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG

"Die auf den Inhaber lautenden  Stiickaktien  der iibrigen  Aktiondre
(Minderheitsaktiondre) der Tion Renewables AG werden gemdfs dem Verfahren zum
Ausschluss von Minderheitsaktiondren (S§ 327a [f. Aktiengesetz) gegen Gewdhrung einer
von der Hopper BidCo GmbH (zukiinftig: Boe AcquiCo GmbH) mit Sitz in Frankfurt am
Main, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter
HRB 125221, (Hauptaktiondrin) zu zahlenden angemessenen Barabfindung in Héhe von
EUR 29,19 fiir je eine auf den Inhaber lautende Stiickaktie der Tion Renewables AG auf
die Hopper BidCo GmbH (zukiinftig: Boe AcquiCo GmbH) iibertragen."
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