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Der Vorstand der Vantage Towers AG (,Vantage Towers“ und zusammen mit ihren Tochtergesell-
schaften der ,Vantage Towers Konzern“) und die Geschéftsflihrung der Oak Holdings GmbH (,,Oak
Holdings*) erstatten gemaf § 293a Aktiengesetz (,AktG") gemeinsam nachfolgenden Bericht (der
.vertragsbericht®) iber den abzuschlielenden Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag (der
.Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag® oder der ,Vertrag“) zwischen der Vantage To-
wers als beherrschtem und gewinnabfiihrendem Unternehmen und der Oak Holdings als herrschen-
dem und gewinnempfangendem Unternehmen (gemeinsam auch die ,Vertragsparteien®).

A Einleitung

Die Oak Holdings, die Teil eines Joint Ventures zwischen der Vodafone GmbH und der Oak
Consortium GmbH, einer von durch Global Infrastructure Partners verwalteten und berate-
nen Investmentfonds, sowie von durch verschiedene Tochtergesellschaften von KKR & Co.
Inc. beratenen und verwalteten Investmentfonds, Zweckgesellschaften und/oder Accounts
kontrollierten Holdinggesellschaft (,0ak Consortium®), ist und von der Vodafone GmbH und
der Oak Consortium nach den Grundsatzen der Mehrmitterherrschaft gemaR § 17 Abs. 1
AktG gemeinschaftlich indirekt beherrscht wird, hat am 13. Dezember 2022 ein freiwilliges
oéffentliches Ubernahmeangebot (das ,Ubernahmeangebot®) an die Aktionare der Vantage
Towers (die ,Vantage Towers-Aktionare“) zum Erwerb ihrer nennwertlosen Namensaktien
der Vantage Towers (die ,Vantage Towers-Aktien“) abgegeben. Das Ubernahmeangebot
wurde fir 38.114.198 Vantage Towers-Aktien (entsprechend einer Beteiligung von rund
7,54 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Vantage Towers) angenommen. Am
1. Februar 2023 betrug der Gesamtanteil der Vantage Towers-Aktien, die von der Oak Hol-
dings und mit ihr gemeinsam handelnden Personen im Sinne von § 2 Abs. 5 Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz (,WpUG*) gehalten wurden, sowie der Vantage Towers-Ak-
tien, fiir die das Ubernahmeangebot angenommen wurden, rund 89,26 %. Hierin enthalten
waren (i) 404.142.688 Vantage Towers-Aktien (entsprechend einer Beteiligung von rund
79,90 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Vantage Towers), die gemaR den Best-
immungen einer zwischen der Vodafone GmbH und der Oak Consortium GmbH am 9. No-
vember 2022 abgeschlossenen Investmentvereinbarung (in der vom 12. Dezember 2022
geanderten Fassung, die ,Investmentvereinbarung®) vor dem Vollzug des Ubernahmean-
gebots von der Vodafone GmbH indirekt Gber die Oak Holdings 1 GmbH (,Oak Holdings 1)
und die Oak Holdings 2 GmbH (,0ak Holdings 2“) in die Oak Holdings eingebracht wurden
(die ,Aktieneinbringung®) und (ii) 9.205.020 Vantage Towers-Aktien (entsprechend einer
Beteiligung von rund 1,82 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Vantage Towers),
die gemaR den Bestimmungen der Investmentvereinbarung vor dem Vollzug des Ubernah-
meangebots von der Vodafone GmbH auf Grundlage eines Aktienkauf- und Abtretungsver-
trags direkt an die Oak Holdings verkauft und Gbertragen wurden (der ,Aktienverkauf*).

Das Ubernahmeangebot wurde am 22. Méarz 2023 vollzogen. Zum Zeitpunkt der Unterzeich-
nung dieses Vertragsberichts halt die Oak Holdings dementsprechend 451.461.906 Vantage
Towers-Aktien. Dies entspricht einem Anteil von rund 89,26 % des Grundkapitals und der
Stimmrechte der Vantage Towers.

Zudem veroffentlichte die Oak Holdings am 20. Marz 2023 ihre Entscheidung zur Abgabe
eines Delisting-Erwerbsangebots gemaR § 10 Abs. 1 Satz 1 WpUG i.V.m. § 39 Abs. 2 Satz 3
Nr. 1 Bérsengesetz (,BorsG*) an die Vantage Towers-Aktionare (das ,Delisting-Erwerb-
sangebot®).

Oak Holdings hat in der Veréffentlichung ihrer Entscheidung zur Abgabe des Ubernahme-
angebots gemaR § 10 Abs. 1 Satz 1 WpUG vom 9. November 2022 angekiindigt, einen



Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag abschlielsen zu wollen. Vantage Towers hat
diese Absicht in ihrer Ad-hoc Mitteilung vom 9. November 2022 ausdrtcklich zur Kenntnis
genommen und somit anerkannt.

Auf den gemeinsamen Antrag des Vorstands der Vantage Towers und der Geschéaftsfihrung
der Oak Holdings hat das Landgericht Disseldorf durch Beschluss vom 12. Januar 2023 die
I-ADVISE AG (Wirtschaftsprifungsgesellschaft), Klaus-Bungert-Stral’e 5a, 40468 Dussel-
dorf als gemeinsamen Vertragsprufer (,Vertragspriifer) zur Prifung des Beherrschungs-
und Gewinnabflihrungsvertrags ausgewahlt und bestellt.

Die Vertragsparteien haben sich am 23. Marz 2023 auf eine finale Entwurfsfassung des
Vertrags (der ,Vertragsentwurf®) geeinigt, die diesem Vertragsbericht als Anlage 6 beige-
fugt ist. Soweit im Vertragsbericht auf Teile und Inhalte des Vertrags Bezug genommen wird,
ist stets der Vertragsentwurf gemeint und es wird nicht impliziert, dass der Vertrag bereits
abgeschlossen worden ist.

Der Aufsichtsrat von Vantage Towers stimmte dem Abschluss des Vertrags am 23. Marz
2023 zu. Bei der Beschlussfassung lag dem Aufsichtsrat von Vantage Towers vor:

0] der Vertragsentwurf,
(ii) ein finaler Entwurf dieses Vertragsberichts,
(i) eine unterzeichnete Fassung der gutachterlichen Stellungnahme der Grant Thorn-

ton AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Disseldorf (der ,Bewertungsgutachter)
vom 22. Marz 2023 (die ,Gutachterliche Stellungnahme®), sowie

(iv) ein Bestatigungsschreiben des Vertragspriifers vom 23. Marz 2023, dass die Fest-
legung der Ausgleichszahlung und Abfindung im Vertrag in dem anzufertigenden
Bericht Uiber die Vertragsprufung (der ,Priifbericht®) als angemessen bestatigt wer-
den wird.

Durch den Vertrag unterstellt Vantage Towers die Leitung ihrer Gesellschaft der Oak Hol-
dings und verpflichtet sich, den ganzen Gewinn an die Oak Holdings abzufiihren. Oak Hol-
dings verpflichtet sich, einen bei Vantage Towers entstehenden Jahresfehlbetrag auszuglei-
chen sowie einen angemessenen Ausgleich oder eine angemessene Abfindung an die au-
Renstehenden Vantage Towers-Aktionare zu zahlen.

Der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag bedarf der Zustimmung der Hauptver-
sammlung der Vantage Towers sowie der Zustimmung der Gesellschafterversammlung der
Oak Holdings. Der Zustimmungsbeschluss der Gesellschafterversammlung der Oak Hol-
dings soll am 4. Mai 2023 gefasst werden. Der Zustimmungsbeschluss der Hauptversamm-
lung der Vantage Towers soll in der aul3erordentlichen Hauptversammlung der Vantage To-
wers am 5. Mai 2023 gefasst werden. Der Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag
wird mit seiner Eintragung in das Handelsregister des Sitzes der Vantage Towers wirksam.
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Die Vertragsparteien

Vantage Towers

Struktur des Vantage Towers Konzerns

11.1

11.2

11.3

Operative Grundlagen

Vantage Towers ist gemessen an der Grofke und geografischen Diversifikation ein
fuhrendes Funkunternehmen in Europa mit ca. 83.000 Makrostandorten und
ca. 9.400 Mikrostandorten in zehn Markten. Vantage Towers nahm seine Geschafts-
tatigkeit im Jahr 2020 auf. Die Geschéafte werden von Vantage Towers sowie ihren
direkten und indirekten Tochtergesellschaften getatigt.

Das Hauptgeschaft von Vantage Towers besteht in der Errichtung und dem Betrieb
von Telekommunikationsstandorten, um Kunden Raum-, Energiemanagement- und
damit verbundene Dienstleistungen anzubieten, die ihrerseits Mobilfunk-, Sprach-,
Daten- und andere Dienste fir Endkunden bereitstellen. Das Vantage Towers Port-
folio an Vermdgenswerten umfasst Funktirme, Masten, Dachstandorte, verteilte An-
tennensysteme und kleine Zellen, sogenannte Small Cells. In den meisten Markten
von Vantage Towers wurde der GroRteil ihrer Funkturmvermégenswerte Uber drei
Jahrzehnte hinweg organisch entwickelt.

Vantage Towers betreibt ihre Geschaftstatigkeiten in vier Berichtssegmenten:
Deutschland, Spanien, Griechenland und die ,Sonstigen europaischen Markte®“.

Vantage Towers halt eine beherrschende Beteiligung an ihren operativen Aktivitaten
in Deutschland, Spanien, Griechenland, Portugal, Tschechien, Ruméanien, Ungarn
und Irland sowie eine mitbeherrschende Beteiligung an Betreibern von Funkturminf-
rastruktur in Italien und dem Vereinigten Koénigreich.

Die Internetseite der Vantage Towers ist unter https://www.vantagetowers.com ab-
rufbar.

Konzernabschluss der Vantage Towers

Der Konzernabschluss der Vantage Towers fiir das am 31. Marz 2022 beendete Ge-
schaftsjahr 2021/2022 wurde ebenso wie im Vorjahr gemafd der vom International
Accounting Standards Board (IASB) herausgegebenen und von der Europaischen
Union (EU) dbernommenen International Financial Reporting Standards (IFRS) so-
wie den erganzend nach § 315e Abs. 1 Handelsgesetzbuch (,HGB") anzuwenden
handelsrechtlichen Vorschriften erstellt und wies einen Umsatz in Héhe von
EUR 1.023,3 Millionen, ein bereinigtes EBITDA von EUR 865,2 Millionen und einen
operativen Gewinn von EUR 536,7 Millionen aus.

Beteiligungen der Vantage Towers

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts umfasst der Vantage To-
wers Konzern Vantage Towers als Muttergesellschaft sowie 11 Tochterunternehmen
und zwei Gemeinschaftsunternehmen.

Eine Liste samtlicher Tochterunternehmen und Gemeinschaftsunternehmen ist die-
sem Vertragsbericht als Anlage 1 beigefigt.


https://www.vantagetowers.com/

11.4

Steuerliche Situation der Vantage Towers

Vantage Towers verfolgt generell die Politik, mit allen ihren inlandischen Kapitalge-
sellschaften, an denen sie unmittelbar eine Beteiligung von 100% halt, eine ertrag-
steuerliche Organschaft mit der Vantage Towers als Organtragerin zu begrinden.
Aktuell halt sie ausschlieRlich zwei Vorratsgesellschaften, mit denen sie keine er-
tragsteuerliche Organschaft begriindet hat.

1.2 Unternehmensgeschichte und -entwicklung
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1.2.2

Griindung, Erwerb durch die Vodafone GmbH und Anderung der Firma

Vantage Towers wurde am 18. Februar 2019 als Gesellschaft mit beschrankter Haf-
tung unter der Firma Blitz D19-410 GmbH mit Sitz in Dusseldorf gegriindet und am
28. Februar 2019 in das Handelsregister des Amtsgerichts Dusseldorf unter
HRB 85940 eingetragen. Mit Anteilskauf- und Abtretungsvertrag vom 2. Dezember
2019 erwarb die Vodafone GmbH 100 % der Geschéaftsanteile der Gesellschaft. An-
schlieBend dnderte die Gesellschaft ihre Firma in Vantage Towers Germany GmbH.
Die Anderung der Firma wurde am 5. Dezember 2019 in das Handelsregister des
Amtsgerichts Diisseldorf eingetragen.

Erwerb des Funkturmgeschafts des Vodafone Konzerns

Am 26. Juli 2019 gab die Vodafone Group Plc (,Vodafone“ und zusammen mit ihren
Tochtergesellschaften der ,Vodafone Konzern®) die Absicht bekannt, einen be-
trachtlichen Teil ihrer Vermdgenswerte der europaischen Funkturminfrastruktur
rechtlich abzuspalten und zu monetisieren. Die europaischen Funkturminfrastruktur-
anlagen in Deutschland, Spanien, Portugal, Tschechien, Ungarn, Rumanien, Grie-
chenland und Irland, zusammen mit der (indirekten) 50 %-Beteiligung von Vodafone
an Cornerstone Telecommunications Infrastructure Limited (,CTIL®), ihrer (indirek-
ten) 33,2 %-Beteiligung an Infrastrutture Wireless lItaliane S.p.A. (,INWIT®) sowie
ihre Beteiligung an der Central Tower Holding Company B.V. (,CTHC®), die zwi-
schengeschaltete Holdinggesellschaft, wurden in mehreren Schritten vom Vodafone
Konzern abgespalten.

Um die Trennung der europdischen Funkturminfrastrukturanlagen zu vollziehen,
wurden diese in einem ersten Schritt auf dem jeweiligen Inlandsmarkt innerhalb der
Vodafone-Betriebsgesellschaft in einem Geschéftsbereich zusammengefasst und
im Anschluss daran von dort in jeweils eine rechtlich eigenstandige, von Vodafone
(indirekt) beherrschte Gesellschaft durch Ausgliederung, Abspaltung oder anderwei-
tig abgetrennt. Nach dieser Trennung wurde das Eigentum an den Funkturmunter-
nehmen in Spanien, Portugal, Tschechien, Ungarn, Rumanien und Irland und der
33,2 %-Anteil an INWIT in mehreren Schritten und Uber einen bestimmten Zeitraum
auf CTHC Ubertragen.

Am 17. Dezember 2020 erwarb Vantage Towers samtliche Anteile der CTHC von der
Vodafone Europe BV, einer indirekten Tochtergesellschaft von Vodafone.

Am 25. Mai 2020 wurden die Vermdgenswerte der Funkturminfrastruktur der Voda-
fone GmbH (das ,Deutsche Funkturmgeschaft®) in die Vantage Towers ausgeglie-
dert und im Gegenzug wurden neue Geschéaftsanteile der damals als Gesellschaft
mit beschrankter Haftung (GmbH) organisierten Vantage Towers an die Vodafone
GmbH ausgegeben.



1.3

Am 22. Dezember 2020 erwarb der Vantage Towers Konzern eine Beteiligung in
Hohe von 62 % an der Vantage Towers SA (Vantage Towers Griechenland), worin
die Vermogenswerte sowohl der Vodafone Greece Towers S.A. (Vodafone Greek
TowerCo) als auch der Crystal Aimond Towers Single Member S.A. (Wind Hellas
Greek TowerCo) enthalten waren. Anschliefend wurde am 25. Marz 2021 die restli-
che Beteiligung in H6he von 38 % an Vantage Towers Griechenland erworben.

Am 14. Januar 2021 erwarb der Vantage Towers Konzern sodann die (indirekte)
50 %-Beteiligung von Vodafone an CTIL.

1.2.3 Rechtsformwechsel

Am 18. Januar 2021 hat die Gesellschafterversammlung der inzwischen als Vantage
Towers GmbH firmierenden Gesellschaft beschlossen, die Rechtsform der Gesell-
schaft in eine Aktiengesellschaft mit der Firma Vantage Towers AG zu andern. Mit
am 26. Januar 2021 erfolgter Eintragung im Handelsregister ist der Rechtsform-
wechsel wirksam geworden.

1.2.4 Bodrsengang

Am 18. Marz 2021 erfolgte der Bérsengang der Vantage Towers mit einer Platzie-
rung von 92.372.558 Vantage Towers-Aktien, was 18.3 % der Aktien der Vantage
Towers entspricht. Seit diesem Zeitpunkt sind die Vantage Towers-Aktien zum Han-
del im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbérse (Prime Standard) zugelas-
sen. Im September 2021 wurden die Vantage Towers-Aktien in den MDAX und den
TecDAX aufgenommen.

Rechtsform, Sitz, Unternehmensgegenstand und Geschaftsjahr

Vantage Towers ist eine nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland gegriindete Akti-
engesellschaft mit Sitz in DUsseldorf. Sie istim Handelsregister des Amtsgerichts Disseldorf
unter HRB 92244 eingetragen.

Der Unternehmensgegenstand von Vantage Towers ist der Erwerb, das Mieten, der Bau,
das Halten, die Instandhaltung, die Verwaltung oder Vermarktung, die Vermietung und der
Betrieb von passiver Netzinfrastruktur fir den Mobilfunk, wie etwa Tragerstrukturen aller Art,
die fiir die Installation aktiver Funk- und Ubertragungstechnik genutzt werden kénnen (zum
Beispiel Antennen, Dacher, Schornsteine oder andere Standorte oder Flachen) und alle an-
deren Bestandteile der passiven Netzinfrastruktur sowie die Erbringung von damit verbun-
denen Dienstleistungen (wie zum Beispiel der Bau von Glasfaserleitungen, Mikrozellen (sog.
Small Cells), Zellen fur besondere Anlasse (sog. Special Event Cells) und die Glasfaserver-
starkung von Backhauls). Vantage Towers ist berechtigt, alle Handlungen vorzunehmen und
alle geschaftlichen MaRnahmen zu ergreifen, die zur Erflllung des Unternehmensgegen-
standes unmittelbar oder mittelbar geeignet, notwendig oder nutzlich erscheinen. Vantage
Towers kann im In- oder Ausland Zweigniederlassungen errichten und andere Unternehmen
gleicher oder ahnlicher Art griinden, erwerben oder sich an ihnen beteiligen oder solche
Unternehmen flhren oder sich ganz oder teilweise auf die Verwaltung ihrer Beteiligung be-
schranken oder aufbauend auf den vorstehend genannten Tatigkeiten weitere Tatigkeitsfel-
der erschliel®en. Vantage Towers kann zudem ihren Betrieb ganz oder teilweise in verbun-
dene Unternehmen ausgliedern (Ziffer 2 der Satzung der Vantage Towers (die ,Vantage To-
wers Satzung®)).

Das Geschéftsjahr von Vantage Towers beginnt mit dem 1. April eines Kalenderjahres und
endet mit dem 31. Marz des folgenden Kalenderjahres.
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14

Kapital, Borsenhandel und Aktionare

14.1

1.4.2

Grundkapital

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts betragt das Grundkapital
der Vantage Towers EUR 505.782.265,00 und ist eingeteilt in insgesamt
505.782.265 nennwertlose, auf den Namen lautende Stickaktien mit einem anteili-
gen Betrag von EUR 1,00 je Aktie am Grundkapital.

Genehmigtes Kapital

Die Hauptversammlung der Vantage Towers hat am 18. Februar 2021 beschlossen,
den Vorstand der Vantage Towers zu ermachtigen, mit Zustimmung des Aufsichts-
rats das Grundkapital von Vantage Towers bis zum Ablauf des 15. Februar 2026 ein-
malig oder mehrmals um bis zu insgesamt EUR 252.891.132,00 durch Ausgabe von
bis zu 252.891.132 auf den Namen lautenden nennwertlosen Stlickaktien gegen
Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhéhen (Ziffer 5.3 der Vantage Towers Satzung, das
.,Genehmigte Kapital 2021“). Dabei kann der Vorstand fiir die neuen Aktien eine
von § 60 Abs. 2 AktG abweichende Gewinnberechtigung festlegen.

Den Aktionaren ist grundsatzlich ein Bezugsrecht auf die neuen Aktien zu gewéhren.
Das Bezugsrecht kann den Aktionaren auch im Wege eines mittelbaren Bezugs-
rechts (§ 186 Abs. 5 AktG) gewahrt werden. Der Vorstand ist jedoch ermachtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats in den folgenden Fallen das Bezugsrecht der Aktio-
nare auszuschlief3en:

o zum Ausgleich von infolge einer Kapitalerhéhung entstehenden Spitzenbe-
tragen;
3 soweit dies erforderlich ist, um Inhabern bzw. Glaubigern von Vantage To-

wers und/oder ihren unmittelbaren oder mittelbaren Mehrheitsbeteiligungs-
gesellschaften ausgegebenen Wandel- bzw. Optionsschuldverschreibungen
sowie Wandelgenussrechten ein Bezugsrecht auf neue Aktien in dem Um-
fang zu gewahren, wie es ihnen nach Austibung ihrer Wandlungs- oder Op-
tionsrechte bzw. nach Erfullung ihrer Optionsausubungs- bzw. Wandlungs-
pflichten zustinde;

3 um die neuen Aktien an Mitarbeiter und/oder ausgeschiedene Mitarbeiter
von Vantage Towers sowie an Mitarbeiter und/oder ausgeschiedene Mitar-
beiter von mit Vantage Towers verbundenen Unternehmen im Sinne der
§§ 15 ff. AktG auszugeben. Die neuen Aktien kdnnen auch zur Ausgabe an
ausgewabhlte Mitarbeiter in Fihrungs- und/oder Schlisselpositionen bzw. der
Geschéaftsfuhrung von Vantage Towers sowie an Mitglieder des Vorstands
von Vantage Towers und/oder an ausgewahlte Mitarbeiter in Flhrungs-
und/oder Schlisselpositionen bzw. der Geschéaftsfihrung von mit Vantage
Towers verbundenen Unternehmen im Sinne der §§ 15 ff. AktG genutzt wer-
den;

. wenn die neuen Aktien gegen Bareinlage ausgegeben werden und der Aus-
gabebetrag der neuen Aktien den Boérsenpreis der bereits bérsennotierten
Aktien von Vantage Towers nicht wesentlich unterschreitet. Der anteilige Be-
trag des Grundkapitals, der rechnerisch auf die unter Ausschluss des Be-
zugsrechts gemal § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegebenen neuen Aktien
entfallt, darf insgesamt 10 % des Grundkapitals nicht Ubersteigen.
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MaRgeblich ist das Grundkapital im Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser
Ermachtigung oder — falls dieser Wert geringer ist — im Zeitpunkt der Aus-
Ubung dieser Ermachtigung. Aktien, die wahrend der Laufzeit dieser Er-
machtigung bis zu ihrer Ausiibung in unmittelbarer oder entsprechender An-
wendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben oder verauliert werden,
sind auf die vorstehend genannte 10 %-Grenze anzurechnen. Rechte, die
wahrend der Laufzeit dieser Ermachtigung in entsprechender Anwendung
von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG eingerdumt werden und die zum Bezug von
Aktien von Vantage Towers berechtigen oder verpflichten, sind auf diese
10 %-Grenze ebenfalls anzurechnen. Eine Anrechnung nach den vorstehen-
den Satzen entfallt mit Wirkung fir die Zukunft, wenn und soweit die jeweilige
Erméachtigung, deren Ausibung zu der Anrechnung gefiihrt hat, von der
Hauptversammlung erneut erteilt wird;

. soweit die neuen Aktien gegen Sacheinlagen, insbesondere zum Zwecke
von Unternehmenszusammenschlissen, des Erwerbs von Unternehmen,
Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen oder von sonsti-
gen Vermdgensgegenstanden, ausgegeben werden;

. zur Durchfiihrung einer sogenannten Aktiendividende (scrip dividend), bei
der den Aktionaren angeboten wird, ihren Dividendenanspruch wahlweise
(ganz oder teilweise) als Sacheinlage gegen Gewahrung neuer Aktien aus
dem Genehmigten Kapital 2021 in Vantage Towers einzulegen.

Der Vorstand ist ferner ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren
Einzelheiten der Kapitalerhéhung und ihre Durchfiihrung, insbesondere die Bedin-
gungen der Aktienausgabe, festzulegen. Der Aufsichtsrat wird erméachtigt, die Fas-
sung von Ziffer 5.3 der Satzung von Vantage Towers nach vollstandiger oder teilwei-
ser Durchfiihrung der Kapitalerhdhung aus dem Genehmigten Kapital 2021 oder
nach Ablauf der Ermachtigungsfrist entsprechend dem Umfang der Kapitalerhéhung
anzupassen.

Bedingtes Kapital

Die Hauptversammlung der Vantage Towers hat am 18. Februar 2021 beschlossen,
das Grundkapital der Vantage Towers durch Ausgabe von bis zu 101.156.453 neuen
auf den Namen lautenden Stammaktien (Stlckaktien) um bis zu
EUR 101.156.453,00 bedingt zu erhéhen (Ziffer 5.4 der Vantage Towers Satzung,
das ,Bedingte Kapital®).

Das Bedingte Kapital dient ausschlief3lich der Gewahrung neuer Aktien an die Inha-
ber bzw. Glaubiger von Wandlungs- bzw. Optionsrechten oder -pflichten aus Opti-
ons- oder Wandelschuldverschreibungen, Genussrechten oder Gewinnschuldver-
schreibungen, die gemall dem Ermachtigungsbeschluss der Hauptversammlung
vom 18. Februar 2021 unter Tagesordnungspunkt 4.1 (Ermachtigung) bis zum Ab-
lauf des 15. Februar 2026 durch Vantage Towers oder durch andere Gesellschaften,
an denen Vantage Towers unmittelbar oder mittelbar mehrheitlich beteiligt ist, aus-
gegeben oder garantiert werden. Die bedingte Kapitalerh6hung wird nur durchge-
fuhrt, soweit die Inhaber bzw. Glaubiger der Wandlungs- bzw. Optionsrechte oder -
pflichten von ihren Wandlungs- bzw. Optionsrechten Gebrauch machen oder ihre
Wandlungs- bzw. Optionsrechte erfiillen oder Vantage Towers von ihrem Recht Ge-
brauch macht, ganz oder teilweise anstelle der Zahlung des falligen Geldbetrags
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Aktien von Vantage Towers zu gewahren, vorausgesetzt, dass im jeweiligen Fall kein
Barausgleich gewahrt oder eigene Aktien oder Aktien einer anderen bérsennotierten
Gesellschaft zur Bedienung eingesetzt werden.

Die Ausgabe der Aktien erfolgt zu dem nach Maldgabe der Erméachtigung zu bestim-
menden Wandlungs- bzw. Optionspreis.

Die neuen Aktien nehmen von Beginn des Geschéftsjahres an, in dem sie ausgege-
ben werden, am Gewinn teil. Soweit rechtlich zulassig, kann der Vorstand mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats die Gewinnbeteiligung hiervon und von § 60 Abs. 2 AktG
abweichend, auch fur ein bereits abgelaufenes Geschéftsjahr, festlegen.

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzel-
heiten der Durchflihrung der bedingten Kapitalerhéhung festzusetzen.

1.4.4  Eigene Aktien

Gemal Beschluss der Hauptversammlung der Vantage Towers vom 18. Februar
2021 ist der Vorstand ermachtigt, bis zum 15. Februar 2026 eigene Aktien im Um-
fang von bis zu insgesamt hochstens 10 % des Grundkapitals zum Zeitpunkt des
Wirksamwerdens dieser Ermachtigung oder — falls dieser Wert geringer ist — zum
Zeitpunkt der Auslibung dieser Ermachtigung zu erwerben. Die erworbenen Aktien
dirfen zusammen mit etwaigen aus anderen Griinden erworbenen Aktien, die sich
jeweils im Besitz von Vantage Towers befinden oder ihr nach §§ 71a ff. AktG zuzu-
rechnen sind, zu keinem Zeitpunkt 10 % des Grundkapitals von Vantage Towers
Ubersteigen.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts halt Vantage Towers
keine eigenen Aktien.

1.45 Borsenhandel

Die Vantage Towers-Aktien sind zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierbdrse (Prime Standard) zugelassen und werden im Freiverkehr der Wert-
papierborsen in Berlin, Disseldorf, Hamburg, Hannover, Minchen und Stuttgart so-
wie Uber Tradegate Exchange gehandelt. Die Vantage Towers-Aktien sind in den
Aktienindizes MDAX und TecDAX einbezogen.

1.4.6 Vantage Towers-Aktionare

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts halt die Oak Holdings
unmittelbar 451.461.906 Vantage Towers-Aktien, entsprechend einer Beteiligung
von rund 89,26 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Vantage Towers.

Gemal einer Stimmrechtsmitteilung vom 22. Marz 2023 halt die Elliott Investment
Management L.P. unmittelbar einer Beteiligung von 4,39 % des Grundkapitals und
der Stimmrechte der Vantage Towers.?

Abgesehen von der Oak Holdings und der Elliott Investment Management L.P. sowie
der die Oak Holdings und die Elliott Investment Management L.P. direkt und indirekt

1 Zum 16. Méarz 2023 haben die Elliott Investment Management L.P. zusammen mit den mit ihr verbundenen Unternehmen
und Personen insgesamt 37.774.896 Stimmrechte sowie Instrumente an der Vantage Towers gehalten. Auf Grundlage des
von der Vantage Towers zu diesem Zeitpunkt gemal 8§41 WpHG mitgeteilten Grundkapitals in Hohe von
EUR 505.782.265,00, entspricht dies 7,47 % der Stimmrechte, wovon 4,39 % auf Aktien und 3,08 % auf Instrumente im
Sinne des § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG entfielen.



kontrollierenden Gesellschaften und/oder Personen, gibt es keine anderen Aktio-
nare, die direkt oder indirekt 3 % oder mehr der Stimmrechte der Vantage Towers
halten (Stimmrechte gemaf §§ 33, 34 Wertpapierhandelsgesetz (,WpHG")).

1.5 Organe der Vantage Towers

151

15.2

Vorstand

Der Vorstand der Vantage Towers besteht gemaf Ziffer 7.1 Satz 1 der Vantage To-
wers Satzung aus zwei oder mehr Mitgliedern. GemaR Ziffer 7.1 Satz 2 der Vantage
Towers Satzung bestellt der Aufsichtsrat die Mitglieder des Vorstands und bestimmt
deren Anzahl. Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts besteht
der Vorstand der Vantage Towers aus den folgenden Personen:

o Vivek Badrinath (Chief Executive Officer);
o Thomas Reisten (Chief Financial Officer);
o Christian Sommer (Chief Legal Officer).

Vantage Towers hat am 6. Februar 2023 bekannt gegeben, dass Vivek Badrinath
spatestens am 31. Dezember 2023 oder zu einem ggf. noch zu vereinbarenden
frGheren Zeitpunkt aus dem Vorstand von Vantage Towers ausscheiden wird. Der
Aufsichtsrat von Vantage Towers hat mit der Suche eines Nachfolgers begonnen.

Gemal Ziffer 8.3 der Vantage Towers Satzung wird Vantage Towers gemeinsam
durch zwei Vorstandsmitglieder oder durch ein Vorstandsmitglied zusammen mit ei-
nem Prokuristen vertreten.

Aufsichtsrat

Nach Ziffer 9.1 der Vantage Towers Satzung besteht der Aufsichtsrat der Vantage
Towers aus neun Mitgliedern. Samtliche Mitglieder des Aufsichtsrats werden von der
Hauptversammlung gewahlt. Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsbe-
richts gehdren dem Aufsichtsrat der Vantage Towers die folgenden Mitglieder an:

. Prof. Dr. Rudiger Grube (Vorsitzender des Aufsichtsrats);
o Michael Bird;

. Katja van Doren;

o Charles C. Green llI;

o Amanda Jane Nelson;

. Terence Rhodes;

. Pinar Yemez.

Mit Wirkung zum 31. Dezember 2022 haben Rosemary Martin und Johan Wibergh
ihr Amt als Mitglieder des Aufsichtsrats der Vantage Towers niedergelegt. Der Auf-
sichtsrat von Vantage Towers hat beschlossen, der am 5. Mai 2023 stattfindenden
aulderordentlichen Hauptversammlung vorzuschlagen, Pierre Klotz und Alberto
Ripepi als neue Aufsichtsratsmitglieder zu wahlen.



1.6

1.7

Mitarbeiter des Vantage Towers Konzerns

Zum 31. Marz 2022 beschéftigte der Vantage Towers Konzern 535 Mitarbeiter. Verglichen
mit den Zahlen vom 31. Marz 2021 bedeutet dies einen Zuwachs von insgesamt 208 Mitar-
beitern. Von der durchschnittlichen Anzahl der wahrend des Geschaftsjahres 2021/2022 be-
schaftigten Mitarbeiter waren 204 in Deutschland, 48 in Spanien, 81 in Griechenland und
141 in sonstigen europdischen Markten beschaftigt.

Geschaftliche Entwicklung, Ergebnissituation und Vermdgenslage des Vantage Towers Kon-
zerns

Der Vantage Towers Konzern erreichte im Geschaftsjahr 2021/2022 Umsatzerldse von
EUR 1.023,3 Millionen und einen operativen Gewinn von EUR 536,7 Millionen.

Die nachfolgende Tabelle bietet einen Uberblick liber die wesentlichen Finanzkennzahlen
der Geschéftsjahre 2020/2021 und 2021/2022 des Vantage Towers Konzerns. Die Finanz-
angaben fir die Geschaftsjahre 2020/2021 und 2021/2022 sind den gepriiften Konzernab-
schlissen der Vantage Towers flr die jeweils am 31. Marz 2021 und 31. Marz 2022 been-
deten Geschaftsjahre entnommen. Diese Konzernabschliisse wurden gemaf § 315e Abs. 1
HGB im Einklang mit IFRS erstellt.

Soweit nicht anders angegeben, sind die genannten Werte kaufmannisch gerundet.

1.7.1  Kennzahlen fir die Geschéaftsjahre 2020/2021 und 2021/2022

In Mio. EUR 2021/2022 2020/2021*
Umsatzerldse (exkl. Durchleitungseinnahmen) 1.010,9 541.6
Umsatzerlose aus weiterbelasteten Investitionsausgaben 12,4 3,4
Umsatzerldse 1.023.3 545,0
Instandhaltungsaufwand -46,4 -25,4
Personalaufwand -45,3 -19,4
Sonstige betriebliche Aufwendungen -67,8 -37,2
Abschreibungen auf Nutzungsrechte aus -258,2 -119,8
Leasingverhaltnissen

Abschreibungen auf Sachanlagen -84,9 -64,1
Abschreibungen auf immaterielle Vermdégenswerte -13,2 -1,6
Verluste aus dem Abgang von anderen Sachanlagen -0,9 -0,5
Ergebnis aus at-equity bilanzierten 30,2 10,1
Gemeinschaftsunternehmen

Operativer Gewinn 536.7 287.1
Zinsen auf Leasingverbindlichkeiten -52,9 -27,6
Finanzergebnis -13,5 -8,6
Sonstige nicht betriebliche Aufwendungen -4,5 -33,1
Gewinn vor Steuern 465,8 217.8
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In Mio. EUR 2021/2022 2020/2021*

Ertragsteueraufwand -108,9 -57,8
Jahresiberschuss 356,9 160,0
Ergebnis je Aktie (Eurocent, unverwassert) 70,6 51,2

1 Vor dem Erwerb des Deutschen Funkturmgeschéfts von der Vodafone GmbH im Rahmen der am
25. Mai 2020 vollzogenen Ausgliederung (siehe Ziffer B.1.2.2 dieses Vertragsberichts) hatte Vantage
Towers keine laufende Geschéftstatigkeit. Die Gewinn- und Verlustrechnung umfasst daher keine
volle zwolfmonatige Geschéftsperiode. Die Bilanz zum 31. Marz 2020 umfasste lediglich eine Eigen-
kapital- und Cash-Position von EUR 25.000. Des Weiteren bilden die Finanzergebnisse des Vantage
Towers Konzerns vor dem 17. Dezember 2020 lediglich das Funkturmgeschaft in Deutschland ab.

Sonstige Kennzahlen des Vantage Towers Konzerns

In Mio. EUR 2021/2022 2020/2021*
Bereinigtes EBITDA 865,2 463,0
Marge 85 % 85 %
Umsatzerldse aus weiterbelasteten -12,4 -3,4
Investitionsausgaben

Aufwendungen fir Grundstiicksmiete -310,2 -147,4
Bereinigtes EBITDAaL 5426 312,2
Marge 54 % 57 %
Wiederkehrender operative Free Cash Flow 5310 315,2
Wiederkehrender Free Cash Flow (RECF) 4148 158,3

1 Vor dem Erwerb des Deutschen Funkturmgeschéafts von der Vodafone GmbH im Rahmen der am
25. Mai 2020 vollzogenen Ausgliederung (siehe Ziffer B.1.2.2 dieses Vertragsberichts) hatte Vantage
Towers keine laufende Geschéftstatigkeit. Die Gewinn- und Verlustrechnung umfasst daher keine
volle zwdlfmonatige Geschéftsperiode. Die Bilanz zum 31. Marz 2020 umfasste lediglich eine Eigen-
kapital- und Cash-Position von EUR 25.000. Des Weiteren bilden die Finanzergebnisse des Vantage
Towers Konzerns vor dem 17. Dezember 2020 lediglich das Funkturmgeschaft in Deutschland ab.

1.7.3 Ve

@

(ii)

rmogenslage

Aktiva (wesentliche Positionen)

In Mio. EUR 31.03.2022 31.03.2021
Langfristige Vermdgenswerte 10.061,3 9.786,4
Kurzfristige Vermodgenswerte 660,3 499,1
- davon Zahlungsmittel und 21,7 22,1
Zahlungsmittelaquivalente

Summe Vermdgenswerte 10.721,6 10.285,5

Passiva (wesentliche Positionen)

In Mio. EUR 31.03.2022 31.03.2021
Eigenkapital 5.363,7 5.294,3
Kurzfristige Schulden 733,8 604,9
Langfristige Schulden 4.624,1 4.386,3

11



1.7.4

1.75

In Mio. EUR 31.03.2022 31.03.2021

Summe Eigenkapital und 10.721,6 10.285,5
Verbindlichkeiten

Geschaftliche Entwicklung und Ergebnissituation fir den Neun-Monats-Zeitraum bis
zum 31. Dezember 2022

Am 31. Januar 2023 hat Vantage Towers ihr Ergebnis fiir den am 31. Dezember
2022 beendeten Neun-Monats-Zeitraum des Geschaftsjahres 2022/2023 bekannt-
gegeben. In den ersten neun Monaten des Geschaftsjahres 2022/2023 legten die
Konzernumsatzerlése (ohne DurchleitungsmalRnahmen) im Vergleich zum Vorjahr
um 5,6 % auf EUR 787,2 Millionen zu. Die grofiten Beitrage hierzu leisteten Inflati-
onsanpassungsklauseln, neue Mietvertrage und sonstige kostenpflichtige Dienste
fur Mobilfunknetzbetreiber (,MNO®). Dabei ist zu berlicksichtigen, dass mehr als
95 % der Umsatzerldse des Vantage Towers Konzerns inflationsgebunden sind.

Daruber hinaus erhdhten sich die Nicht-Vodafone-Umsatzerlése in den ersten neun
Monaten des Geschaftsjahres 2022/2023 im Vergleich zum Vorjahr um 11,4 % auf
EUR 153,0 Millionen.

In den ersten neun Monaten des Geschéftsjahres 2022/2023 verzeichnete der Van-
tage Towers Konzern ein bestandiges Umsatzwachstum in allen Markten aufgrund
vertraglich vereinbarter Inflationsanpassungsklauseln, neuer Mietvertrage und sons-
tiger kostenpflichtiger Dienstleistungen fir Mobilfunknetzbetreiber. In Deutschland
kam es zu Umsatzzuwachsen durch den beschleunigten Bau neuer Standorte und
durch Nicht-MNO-Vertrage. In Spanien wurden zusatzliche Umsatze durch die Ac-
tive-Sharing-Vereinbarung und 5G-Aufriistungen erzielt.

Ausblick

Der Vantage Towers Konzern geht davon aus, die Kommerzialisierung seines Ge-
schafts im Geschaftsjahr 2022/2023 weiter vorantreiben zu kénnen. Unter Nutzung
seines umfassenden Infrastrukturnetzwerks will sich der Vantage Towers Konzern
dabei auf die Umsetzung seines Programms fiir den Neubau von Makrostandorten
(Build-to-Suit, ,BTS") und die Gewinnung weiterer externer Mieter konzentrieren. Fur
das Geschéftsjahr 2022/2023 erwartet der Vantage Towers Konzern einen Anstieg
der Konzernumsatzerldse (exkl. Durchleitungseinnahmen) in einer Spanne von
3,0 % bis 5,0 % gegenuber dem Vorjahr.

Im Geschéftsjahr 2022/2023 wird der Vantage Towers Konzern weitere EUR 10-15
Millionen in sein Geschéaft investieren. Fur die Bereitstellung von Infrastruktur an
1&1, die Beschleunigung der Einfihrung des BTS-Programms und dem Aufbau der
daflir notwendigen Teams werden Kosten anfallen, bevor entsprechende Umsatz-
beitrage ab dem Geschaftsjahr 2023/2024 erzielt werden.

Daher erwartet der Vantage Towers Konzern fiir das Geschéaftsjahr 2022/2023 ein
bereinigtes EBITDAaL zwischen EUR 550 Millionen und EUR 570 Millionen. Der
Vantage Towers Konzern geht dabei unverandert davon aus, durch operative Hebel-
wirkung und Optimierungsinitiativen mittelfristig eine bereinigte EBITDAaL-Marge im
hohen 50-Prozent-Bereich zu erzielen.

Fir das Geschaftsjahr 2022/2023 erwartet der Vantage Towers Konzern einen wie-
derkehrenden Free Cash Flow (,RFCF*) zwischen EUR 405 Millionen und EUR 425
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Millionen. Mittelfristig wird fir den RFCF eine mittlere bis hohe einstellige Wachs-
tumsrate erwartet.

Fir Vantage Towers erwartet der Vorstand fir das Geschaftsjahr 2022/2023 ein mo-
derates Wachstum der Umsatzerlése aufgrund der weiteren Kommerzialisierung des
Geschafts. Es wird erwartet, dass die Rentabilitat ebenfalls steigen wird, wenn auch
in geringerem Mal3e, da weitere Investitionskosten im Geschaft von Vantage Towers
anfallen, und zwar vor dem entsprechenden Umsatzbeitrag.

Der Vodafone Konzern
Uberblick

Vodafone ist die Muttergesellschaft eines multinationalen Telekommunikationsunterneh-
mens. Zum 31. Dezember 2022 hatte der Vodafone Konzern tber 330 Millionen Mobilfunk-
kunden, mehr als 28 Millionen Kunden im Festnetz-Breitbandbereich und 21 Millionen TV-
Kunden. Vodafone ist ein Weltmarktfiihrer im Bereich des sog. Internets der Dinge (Internet
of Things, IoT) und vernetzt rund 155 Millionen Gerate und Plattformen.

Der Vodafone Konzern erwirtschaftete fir das am 31. Marz 2022 beendete Geschaftsjahr
einen Umsatz von EUR 45,580 Milliarden, einen operativen Gewinn von EUR 5,664 Milliar-
den sowie einen Gewinn von EUR 2,624 Milliarden.

Die Internetseite von Vodafone ist http://www.vodafone.com.
Unternehmensgeschichte und -entwicklung von Vodafone

Vodafone wurde nach dem Recht von England und Wales unter der Firma Racal Strategic
Radio Limited (Registernummer 1833679) gegriindet. Im Anschluss an mehrere Umfirmie-
rungen wurden im Oktober 1988 20% des Grundkapitals der inzwischen als Racal Telecom
Plc firmierenden Gesellschaft der Offentlichkeit zum Erwerb angeboten. Im September 1991
erfolgten die vollstandige Abspaltung von der Racal Electronics Plc sowie die Umfirmierung
in Vodafone Group Plc. Seitdem hat Vodafone ihre internationale Prasenz durch eine Viel-
zahl von Transaktionen gesteigert. Im Folgenden sind die wesentlichen Meilensteine in der
weiteren Unternehmensgeschichte dargestellt:

Jahr Meilenstein

1999 Fusion mit AirTouch Communications, Inc. und Umfirmierung in Vo-
dafone AirTouch Plc mit anschlieBender (Ruck-)Umfirmierung in Vo-
dafone Group Plc

2000 Erwerb der Mannesmann AG: Eintritt in den deutschen und italieni-
schen Telekommunikationsmarkt sowie Erhéhung der indirekten Be-
teiligung an SFR (franzdsischer Telekommunikationsanbieter)

1999 - 2004 Sukzessiver Erwerb von Anteilen an Vodafone Japan mit anschlie-
Render Veraufllerung samtlicher Anteile im Jahr 2006

2007 Erwerb von Gesellschaften mit kontrollierender Mehrheit an Voda-
fone India Limited (ehem. Vodafone Essar Limited)

2009 Zusétzlicher Beteiligungserwerb an Vodacom in H6he von 15,0%

13



2.3

24

2.5

2010 VeraulRerung der Anteile an China Mobile Limited in Héhe von 3,2%

2011 VeraulRerung der Anteile an SFR in Hohe von 44%

2011 Veraulerung der Anteile an Polkomtel in Hohe von 24,4%

2012 Erwerb von Cable & Wireless Worldwide Plc

2014 Veraulerung von Verizon Wireless fir USD 130 Milliarden

2016 Grundung des niederlandischen Joint-Ventures VodafoneZiggo

2017 Ubertragung der 35%-Beteiligung an Safaricom in Kenia an Voda-
com

2018 Fusion von Vodafone India und Idea

2019 Erwerb von Vermoégenswerten der Liberty Global in Deutschland,
Tschechien, Ungarn und Rumanien fir EUR 18,4 Milliarden

2021 Vantage Towers wird erfolgreich an der Frankfurter Wertpapierborse
gelistet

Rechtliche Grundlagen von Vodafone

Vodafone ist eine public limited company, gegriindet nach dem Recht von England und Wa-
les, mit Sitz in Newbury, Grof3britannien (Vodafone House, The Connection, RG14 2FN
Newbury, Berkshire). Vodafone ist in England und Wales unter dem Namen
Vodafone Group Public Limited Company mit der Registernummer 1833679 eingetragen.

Kapital, Borsenhandel, Aktionare von Vodafone
2.4.1  Grundkapital

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts betragt das Grundkapital
von Vodafone USD 6.038.110.792,99 und ist eingeteilt in 28.818.256.058 Aktien (die
.-vodafone Aktien®).

2.4.2 Borsenhandel

Die Vodafone Aktien sind an der London Stock Exchange unter der
ISIN GBOOBH4HKS39 notiert. Zum 22. Marz 2023 betrug die Marktkapitalisierung
von Vodafone rund GBP 25,014 Milliarden. AuRer an der London Stock Exchange
werden die Vodafone Aktien in der Form von American Depositary Receipts (,ADR")
im NASDAQ gehandelt.

2.4.3  Aktionare und eigene Aktien

Zum 28. Februar 2023 hielten Emirates Investment Authority 14,02 %, BlackRock
Inc. 8,20 % und Liberty Global 4,92 % der Vodafone-Aktien. Vodafone hielt am
14. Marz 2023 1.819.616.964 eigene Aktien.

Struktur des Vodafone Konzerns
2.5.1  Operative und rechtliche Struktur
Der Vodafone Konzern betreibt Mobilfunk- und Festnetze in 20 Landern und unter-

halt Partnerschaften mit Mobilfunknetzen in 47 weiteren Landern. Im dem am
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31. Marz 2021 beendeten Geschéftsjahr war der Vodafone Konzerns in acht opera-
tive Segmente aufgeteilt. Nach dem Boérsengang der Vantage Towers hat der Voda-
fone Konzern die Struktur seiner Segmentberichterstattung aktualisiert, um die Art
und Weise widerzuspiegeln, in der die Gruppe nun ihre Geschéafte fihrt, wobei Van-
tage Towers nun als neues Segment in den Finanzergebnissen des Vodafone Kon-
zerns ausgewiesen wird. Diese Anderung in der Struktur der Berichterstattung gilt
seit dem am 31. Marz 2022 beendeten Geschéftsjahr. In dem Geschéftsjahr
2021/2022 war das operative Geschaft des Vodafone Konzerns daher in die folgen-
den neun operativen Segmente aufgeteilt, wobei die Segmentinformationen in erster
Linie auf Grundlage geografischer Gebiete bereitgestellt werden: Deutschland, Ita-
lien, das Vereinigte Konigreich, Spanien, Sonstiges Europa, Vodacom, Sonstige
Markte, Vantage Towers und Gemeinsame Funktionen.

In dem am 31. Marz 2022 beendeten Geschaftsjahr entfielen von den Umsatzerl6-
sen des Vodafone Konzerns EUR 13,128 Milliarden (28,8 %) auf Deutschland,
EUR 5,022 Milliarden (11,0 %) auf Italien, EUR 6,589 Milliarden (14,5 %) auf das
Vereinigte Konigreich, EUR 4,180 Milliarden (9,2 %) auf Spanien, EUR 5,653 Milli-
arden (12,4 %) auf das Sonstige Europa, EUR 5,993 Milliarden (13,1 %) auf Voda-
com, EUR 3,830 Milliarden (8,4 %) auf die Sonstigen Markte, EUR 1,252 Milliarden
(2,7 %) auf Vantage Towers und EUR 1,414 Milliarden (3,1 %) auf Gemeinsame
Funktionen.

Beteiligungen

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts umfasst der Vodafone
Konzern Vodafone als Muttergesellschaft sowie 343 Tochterunternehmen und 162
Gemeinschaftsunternehmen.

Beteiligung der Vodafone an der Vodafone GmbH

Vodafone kontrolliert die Oak Holdings gemeinschaftlich mittelbar Gber die Vodafone
GmbH, einer nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland gegrindeten Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Dusseldorf unter HRB 38062, mit der Geschéftsanschrift Ferdinand-Braun-Platz 1,
40549 Dusseldorf (siehe Ziffer B.4.4 dieses Vertragsberichts).

Das gesamte Stammkapital und die Stimmrechte der Vodafone GmbH werden von
der Vodafone Europe B.V., einer nach dem Recht der Niederlande gegriindeten Ge-
sellschaft mit beschrankter Haftung (besloten venootschap) mit Sitz in Capelle aan
den |Jssel, Niederlande, eingetragen im niederlandischen Handelsregister (Kamer
van Koophandel) unter Nr. 27166573, gehalten.

Das gesamte Stammkapital und die Stimmrechte der Vodafone Europe B.V. werden
von der Vodafone Consolidated Holdings Limited, einer nach dem Recht von Eng-
land und Wales gegrindeten Gesellschaft mit beschrankter Haftung (private limited
company) mit Sitz in Newbury, Vereinigtes Kdnigreich, eingetragen im Companies
House unter Nr. 05754561, gehalten.

Das gesamte Stammkapital und die Stimmrechte der Vodafone Consolidated Hol-
dings Limited werden von der Vodafone International Operations Limited, einer nach
dem Recht von England und Wales gegrindeten Gesellschaft gegriindeten Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung (private limited company) mit Sitz in Newbury,
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Vereinigtes Konigreich, eingetragen im Companies House unter Nr. 02797438, ge-
halten.

Das gesamte Stammkapital und die Stimmrechte der Vodafone International Opera-
tions Limited werden von der Vodafone European Investments, einer nach dem
Recht von England und Wales gegriindeten Gesellschaft (private limited company)
mit Sitz in Newbury, Vereinigtes Konigreich, eingetragen im Companies House unter
Nr. 03961908, gehalten.

Das gesamte Stammkapital und die Stimmrechte der Vodafone European Invest-
ments werden von Vodafone gehalten (Vodafone und die weiteren Unternehmen in
dieser Ziffer B.2.5.3, die ,Kontrollierenden Vodafone Parteien®).

Eine Ubersicht tiber die Beteiligung von Vodafone an der Vodafone GmbH ist in dem
Schaubild in Anlage 2 zu diesem Vertragsbericht dargestellt.

Steuerliche Situation von Vodafone

Vodafone ist eine steuerlich im Vereinigten Konigreich veranlagte Gesellschaft. Da
es im Vereinigten Konigreich kein Prinzip der Steuerkonsolidierung gibt, unterliegt
Vodafone als eigene Einheit der Besteuerung im Vereinigten Konigreich. Britische
Unternehmen konnen jedoch Verluste aus dem laufenden Geschaftsjahr auf profi-
table Unternehmen, die ebenfalls im Vereinigten Konigreich steuerlich veranlagt wer-
den, Ubertragen, wenn diese aufgrund einer 75 %-Anteilsbeteiligung demselben
Konzern angehéren. Dariber hinaus agiert der Vodafone Konzern durch separate
Gesellschaften in denjenigen Landern, in denen er Telekommunikationsdienstleis-
tungen anbietet. Diese Einheiten unterliegen der Besteuerung in ihren jeweiligen
Landern. Falls mehr als eine Gesellschaft in einem Land vorhanden ist, ist es Kon-
zernpolitik des Vodafone Konzerns, eine Organschaft zu begriinden, sofern dies
nach Landesrecht zulassig ist und die jeweiligen Voraussetzungen erfullt sind.

Vodafone veréffentlicht einen sog. Tax and Economic Contribution Report, der um-
fassende Angaben zu den Steuerkosten, der Steuerstrategie und dem Governance-
Konzept der Gruppe enthalt. Der neuste Report ist zu finden unter:

https://www.vodafone.com/tax.

Organe von Vodafone

2.6.1

Verwaltungsrat

Der Verwaltungsrat von Vodafone besteht aus den folgenden Mitgliedern:

. Jean-Francois van Boxmeer (Chairman);

. Margherita Della Valle (Interim Chief Executive Officer und Chief Financial
Officer);

. Valerie Gooding CBE (Senior Independent Director);

. Sir Crispin Davis (Non-Executive Director);

o Michel Demaré (Non-Executive Director);

. Dame Clara Furse DBE (Non-Executive Director);

3 Maria Amparo Moraleda Martinez (Non-Executive Director);
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. David Nish (Non-Executive Director);

. Deborah Kerr (Non-Executive Director);

. Stephen A. Carter CBE (Non-Executive Director);
3 Delphine Ernotte Cunci (Non-Executive Director);
o Simon Segars (Non-Executive Director);

. Christine Ramon (Non-Executive Director).

Entsprechend der Ankiindigung von Vodafone vom 5. Dezember 2022 hat Nick
Read sein Amt als Chief Executive Officer und Executive Director zum 31. Dezember
2022 niedergelegt und Margherita Della Valle wurde zur vorlaufigen Group Chief
Executive Officer ernannt. Der Verwaltungsrat von Vodafone hat einen Prozess zur
Ermittlung eines neuen Group Chief Executive eingeleitet.

2.6.2 Exekutiv-Komitee

Das Exekutiv-Komitee von Vodafone besteht aus den folgenden Mitgliedern:

o Margherita Della Valle (Interim Chief Executive Officer und Chief Financial
Officer);
. Scott Petty (Vodafone Group Chief Technology Officer (CTO));

. Alberto Ripepi (Group Chief Network Officer (CNO));

o Vinod Kumar (CEO Vodafone Business);

o Leanne Wood (Chief Human Resources Officer);

. Joakim Reiter (Chief External und Corporate Affairs Officer);

. Maaike de Bie (Group General Counsel und Company Secretary);
. Serpil Timuray (CEO Europe Cluster);

. Philippe Rogge (CEO Vodafone Germany);

. Ahmed Essam (CEO Vodafone UK);

o Aldo Bisio (Chief Commercial Officer und CEO Vodafone ltaly);

. Colman Deegan (CEO Vodafone Spain);

. Shameel Joosub (CEO Vodacom Group).

Am 12. Januar 2023 hat Vodafone bekannt gegeben, dass Colman Deegan sein Amt
als CEO Vodafone Spain und als Mitglied des Exekutiv-Komitees von Vodafone zum
31. Méarz 2023 niederlegen wird. Sein Nachfolger wird zu gegebener Zeit bekannt
gegeben. Zudem hat Vodafone am 16 Marz 2023 bekannt gegeben, dass Vinod
Kumar sein Amt als CEO Vodafone Business und als Mitglied des Exekutiv-Komitees
von Vodafone zum 31. Dezember 2023 niederlegen wird.

2.7 Mitarbeiter
Im Geschaftsjahr 2021/2022 beschaftigte der Vodafone Konzern durchschnittlich 96.941 Ar-
beitnehmer, davon 15.256 (15,7 %) in Deutschland, 5.765 (5,9 %) in Italien, 4.194 (4,3 %)
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in Spanien, 9.198 (9,5 %) im Vereinigten Konigreich, 15.106 (15,6 %) im Sonstigen Europa,
7.973 (8,2 %) bei Vodacom, 9.336 (9,6 %) in Sonstigen Méarkten, 502 (0,5 %) bei Vantage
Towers und 29.611 (30,5 %) in Gemeinsamen Funktionen.

Geschaftliche Entwicklung, Ergebnissituation und Vermdgenslage des Vodafone Konzerns

Der Vodafone Konzern erwirtschaftete im Geschéftsjahr 2021/2022 Umsatzerlése von
EUR 45,580 Milliarden, einen operativen Gewinn von EUR 5,664 Milliarden und einen Ge-
winn von EUR 2,624 Milliarden.

Die nachfolgende Tabelle bietet einen Uberblick lber die wesentlichen Finanzkennzahlen
der Geschéftsjahre 2019/2020, 2020/2021 und 2021/2022 von Vodafone. Die Finanzanga-
ben fur die Geschaftsjahre 2019/2020, 2020/2021 und 2021/2022 sind den gepriften Kon-
zernabschlissen von Vodafone fur die am 31. Marz 2020, 31. Marz 2021 und 31. Marz 2022
beendeten Geschéftsjahre entnommen. Diese Konzernabschliisse wurden in Ubereinstim-
mung mit den vom International Accounting Standards Board (IASB) herausgegebenen In-
ternational Financial Reporting Standards (IFRS) sowie dem Companies Act 2006 erstellt.

Soweit nicht anders angegeben, sind die genannten Werte kaufmannisch gerundet.

2.8.1 Kennzahlen fir die Geschaftsjahre 2019/2020 bis 2021/2022

In Mio. EUR 2021/2022 2020/2021 2019/2020
Umsatzerlose 45.580 43.809 44,974
Umsatzerlose aus 38.203 37.141 37.871

Dienstleistungen

Sonstige Umsatzerlose 7.377 6.668 7.103
Bruttogewinn 15.006 13.723 14.292
Operativer Gewinn 5.664 5.097 4.099
Gewinn vor Steuern 3.954 4.400 795
Jahresuberschuss/ -fehlbetrag 2.624 536 -455
Free cash flow 3.309 3.110 4.949
Bereinigtes EBITDAaL 15.208 14.386 14.881
Dividendensumme 2.474 2.427 2.296
Gesamtdividende je Aktie in 9,00 9,00 9,00
Eurocents
Summe Vermdgenswerte 153.953 155.063 168.168
Eigenkapital 56.977 57.816 62.625
Eigenkapitalquote 37,0% 37,3% 37,2%
Nettoverschuldung -41.578 -40.543 -42,047
Mitarbeiter 96.941 96.506 95,219

(durchschnittliche Anzahl)
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Geschaftliche Entwicklung im Geschaftsjahr 2021/2022

® Ertragslage

In Mio. EUR 2021/2022 2020/2021 Veranderung
Umsatzerlse 45.580 43.809 +4,0 %
Bereinigtes EBITDAaL 15.208 14.386 +5,7 %
Gewinn vor Steuern 3.954 4.400 -10,1 %
Jahrestuiberschuss 2.624 536 +389,6 %
(i) Vermogenslage
(&) Aktiva (wesentliche Positionen)
In Mio. EUR 31.03.2022 31.03.2021
Geschéfts- oder Firmenwert 31.884 31.731
Sonstige immaterielle Vermdgenswerte 21.360 21.818
Sachanlagen 40.804 41.243
Beteiligungen an assoziierten 4.268 4.670
Unternehmen und Joint-Ventures
Summe Vermdgenswerte 153.953 155.063
(b) Passiva (wesentliche Positionen)
In Mio. EUR 31.03.2022 31.03.2021
Eigenkapital 56.977 57.816
Kurzfristige Verbindlichkeiten 33.647 28.711
Langfristige Verbindlichkeiten 63.329 68.536
Summe Eigenkapital und 153.953 155.063

Verbindlichkeiten

Finanzkennziffern nach Segmenten

Die Geschaftsbereiche des Vodafone Konzerns werden primar auf geografischer
Basis gefihrt. Auf dieser Grundlage werden im Folgenden ausgewahite Finanzdaten
dargestellt. Der Vodafone Konzern besitzt eine einzige Gruppe von zugehdrigen
Kommunikationsdienstleistungen und -produkten. Umsatzerlése werden einem
Land bzw. einer Region nach dem Ort zugeordnet, in dem das Konzernunterneh-

men, das die Umsatzerl6se ausweist, ansass

0] Deutschland

ig ist.

In Mio. EUR 2021/2022 2020/2021 Veranderung
Umsatzerldose 13.128 12.984 +1,1%
Umsatzerlose aus 11.616 11.520 +0,8 %
Dienstleistungen
Sonstige Umsatzerlose 1.512 1.464 +3,3 %
Bereinigtes EBITDAaL 5.669 5.634 +0,6 %

19



(ii) Italien

In Mio. EUR 2021/2022 2020/2021 Veranderung
Umsatzerlose 5.022 5.014 +0,2 %
Umsatzerldse aus 4.379 4.458 -1,8 %
Dienstleistungen
Sonstige Umsatzerlose 643 556 +15,6 %
Bereinigtes EBITDAaL 1.699 1.597 +6,4 %
(i) Vereinigtes Kdnigreich
In Mio. EUR 2021/2022 2020/2021 Veranderung
Umsatzerlose 6.589 6.151 +7,1%
Umsatzerlose aus 5.154 4.848 +6,3 %
Dienstleistungen
Sonstige Umsatzerlose 1.435 1.303 +10,1 %
Bereinigtes EBITDAaL 1.395 1.367 +2,0 %
(iv) Spanien
In Mio. EUR 2021/2022 2020/2021 Veranderung
Umsatzerldse 4.180 4.166 +0,3 %
Umsatzerlose aus 3.714 3.788 -2,0 %
Dienstleistungen
Sonstige Umsatzerlose 466 378 +23,3 %
Bereinigtes EBITDAaL 957 1.044 -8,3%
(V) Sonstiges Europa
In Mio. EUR 2021/2022 2020/2021 Veranderung
Umsatzerlose 5.653 5.549 +1,9 %
Umsatzerldse aus 5.001 4.859 +2,9 %
Dienstleistungen
Sonstige Umsatzerlose 652 690 -5,5%
Bereinigtes EBITDAaL 1.606 1.760 -8.8 %
(vi) Vodacom
In Mio. EUR 2021/2022 2020/2021 Veranderung
Umsatzerlose 5.993 5.181 +15,7 %
Umsatzerldse aus 4.635 4.083 +13,5 %
Dienstleistungen
Sonstige Umsatzerlose 1.358 1.098 +23,7 %
Bereinigtes EBITDAaL 2.125 1.873 +13,5 %
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In Mio. EUR 2021/2022 2020/2021 Veréanderung
Umsatzerldse 3.830 3.765 +1,7%
Umsatzerldse aus 3.420 3.312 +3,3 %
Dienstleistungen
Sonstige Umsatzerlose 410 453 -9,5 %
Bereinigtes EBITDAaL 1.335 1.228 +8,7 %
(viii)  Vantage Towers
In Mio. EUR 2021/2022 2020/2021* Veranderung
Umsatzerlose 1.252 - -
Umsatzerlose aus - - -
Dienstleistungen
Sonstige Umsatzerlose 1.252 - -
Bereinigtes EBITDAaL 619 - -

1 Vantage Towers ist fir das Geschaftsjahr 2021/2022 ein neues Berichtssegment, sodass
keine vergleichbaren Informationen verfiigbar sind.

(ix) Gemeinsame Funktionen

In Mio. EUR 2021/2022 2020/2021 Veranderung
Umsatzerldse 1.414 1.368 +3,4 %
Umsatzerldse aus 522 470 +11,1 %
Dienstleistungen
Sonstige Umsatzerlose 892 898 -0,7 %
Bereinigtes EBITDAaL -197 -117 +68,4 %

Geschaftliche Entwicklung und Ergebnissituation fir den Neun-Monats-Zeitraum bis
zum 31. Dezember 2022

Am 1. Februar 2022 hat Vodafone seine Ergebnisse fiir das am 31. Dezember 2022
beendete dritte Quartal des Geschéftsjahres 2022/2023 bekanntgegeben. In den
ersten neun Monaten des Geschéftsjahres 2022/2023 stiegen die Konzernum-
satzerlése des Vodafone Konzerns um 1,2 % auf EUR 34,568 Milliarden im Ver-
gleich zu EUR 34,173 Milliarden fir den Neun-Monats-Zeitraum bis zum 31. Dezem-
ber 2021. In den ersten neun Monaten des Geschaftsjahres 2022/2023 legten die
Umsatzerlése aus Dienstleistungen im Vergleich zum Vorjahr um 0,2 % auf
EUR 28,727 Milliarden zu, wahrend sonstige Umsatzerldse im Vergleich zum Vor-
jahrum 5,9 % auf EUR 5,841 Milliarden stiegen.

In den ersten neun Monaten des Geschaftsjahres 2022/2023 entfielen von den Um-
satzerlésen des Vodafone Konzerns EUR 9,939 Milliarden (28,8 %) auf Deutsch-
land, EUR 3,601 Milliarden (10,4 %) auf Italien, EUR 5,142 Milliarden (14,9 %) auf
das Vereinigte Konigreich, EUR 2,936 Milliarden (8,5 %) auf Spanien, EUR 4,383
Milliarden (12,7 %) auf das Sonstige Europa, EUR 4,816 Milliarden (13,9 %) auf Vo-
dacom, EUR 2,891 Milliarden (8,4 %) auf die Sonstigen Markte, EUR 986 Millionen
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3.3

(2,9 %) auf Vantage Towers und EUR 1,057 Milliarden (3,1 %) auf Gemeinsame
Funktionen.

Oak Consortium
Uberblick

Oak Consortium ist eine Holdinggesellschaft, die letztlich indirekt gemeinschaftlich von GIM
Participation Fund Holding GP (wie in Ziffer B.3.5.2 dieses Vertragsberichts definiert) und
der KKR Management LLP sowie der KKR SP Limited (wie in Ziffer B.3.5.3 dieses Vertrags-
berichts definiert) Uber die in Ziffer 3.5 dieses Vertragsberichts dargestellte Beteiligungskette
und wie in Anlage 3 zu diesem Vertragsbericht sowie Anlage 4 zu diesem Vertragsbericht
dargestellt beherrscht wird.

Rechtsform, Sitz, Unternehmensgegenstand und Geschaftsjahr

Oak Consortium ist eine nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland gegriindete Ge-
sellschaft mit beschrankter Haftung mit Sitz in Mlnchen, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Miinchen unter HRB 278102. Das eingetragene Stammkapital der Oak
Consortium betragt EUR 25.000 und ist eingeteilt in 25.000 Geschéftsanteile

Der Unternehmensgegenstand der Oak Consortium ist der Erwerb, das Halten und die Fih-
rung sowie der Verkauf von Beteiligungen an Unternehmen und die entgeltliche Erbringung
von Managementdienstleistungen, Verwaltungsdienstleistungen sowie Dienstleistungen im
Rahmen der Fremdfinanzierung und Eigenkapitalbeschaffung, jeweils in eigenem Namen
und auf eigene Rechnung. Oak Consortium ist berechtigt, andere Unternehmen gleicher
oder dhnlicher Art zu Gbernehmen, sich an solchen zu beteiligen und deren Geschéaftsfuh-
rung zu Ubernehmen (siehe § 2 Abs. 1 und 2 des Gesellschaftsvertrags der Oak Consor-
tium).

Das Geschéftsjahr von Oak Consortium entspricht dem Kalenderjahr.
Unternehmensgeschichte und -entwicklung
3.3.1  Grindung

Oak Consortium wurde von der SCUR24 Holding GmbH am 29. Juli 2022 unter der
Firma SCUR-Alpha 1539 GmbH mit Sitz in Minchen gegriindet und am 3. August
2022 im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter HRB 278102 eingetra-
gen.

33.2  Erwerb durch die Oak Consortium MidCo und Anderung des Gesellschaftsvertrags

Auf Grundlage eines Geschéaftsanteilskauf- und Abtretungsvertrags vom 7. Oktober
2022 hat die Oak Consortium MidCo Limited, eine nach dem Recht von Jersey ge-
grundete private Gesellschaft mit beschrankter Haftung (limited company), eingetra-
gen im Unternehmensregister (registrar of companies) der Jersey Financial Services
Commission unter der Registernummer 145542 und mit der Geschéaftsanschrift 24
Floor Sir Walter Raleigh House, 48-50 Esplanade, St Helier, Jersey JE2 3QB (die
,0ak Consortium MidCo“) sdmtliche Geschéaftsanteile der Gesellschaft von der
SCUR24 Holding GmbH erworben. In diesem Zusammenhang wurde beschlossen,
die Firma der Gesellschaft in Oak Consortium GmbH und den Unternehmensgegen-
stand der Gesellschaft in den vorstehend unter Ziffer B.3.2 beschriebenen Unter-
nehmensgegenstand zu &ndern. Die Anderung der Firma sowie des
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3.4

3.5

Unternehmensgegenstands der Oak Consortium wurde am 15. November 2022 in
das Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen eingetragen und ist damit wirksam
geworden.

Organe der Oak Consortium

Gemal § 5 Abs. 1 des Gesellschaftsvertrags der Oak Consortium hat die Gesellschaft einen
oder mehrere Geschéftsfuhrer, die von der Gesellschafterversammlung bestellt und abbe-
rufen werden.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts besteht die Geschéftsfiihrung
von Oak Consortium aus den folgenden Mitgliedern:

. Marco Fontana;
. Marco Pugliese; und
. Andreas Grundhofer.

Gemal § 5 Abs. 2 des Gesellschaftsvertrags der Oak Consortium wird die Gesellschaft, so-
weit mehrere Geschaftsfiihrer bestellt sind, von jeweils zwei Geschaftsflihrern gemein-
schaftlich oder einem Geschaftsfiihrer gemeinschaftlich mit einem Prokuristen und, soweit
nur ein Geschaftsfiihrer bestellt ist, von diesem alleine vertreten. Gemal § 5 Abs. 2 des
Gesellschaftsvertrags der Oak Consortium kann die Gesellschafterversammlung einem
oder mehreren Geschéftsfiihrern Einzelvertretungsbefugnis erteilen. Die Gesellschafterver-
sammlung hat von dieser Befugnis im Hinblick auf den Geschéaftsfihrer Andreas Grundhofer
Gebrauch gemacht. Zudem sind die Geschéftsfiihrer jeweils mit der Befugnis bestellt, im
Namen der Gesellschaft mit sich als Vertreter eines Dritten Rechtsgeschéafte abzuschlief3en.

Oak Consortium verfugt weder Uber einen Aufsichtsrat noch ein dem Aufsichtsrat entspre-
chendes Organ.

Beherrschende Unternehmen von Oak Consortium
35.1 Gemeinsam beherrschte Gesellschafter von Oak Consortium

Die alleinige Gesellschafterin der Oak Consortium ist die Oak Consortium MidCo.
Die alleinige Gesellschafterin der Oak Consortium MidCo wiederum ist die Oak Con-
sortium TopCo Limited, eine nach dem Recht von Jersey gegrindete private Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung (limited company), eingetragen im Unternehmens-
register (registrar of companies) der Jersey Financial Services Commission unter
der Registernummer 145540 und der Geschaftsanschrift 2" Floor Sir Walter Raleigh
House, 48-50 Esplanade, St. Helier, Jersey JE2 3QB (,0ak Consortium TopCo*,
und zusammen mit Oak Consortium und Oak Consortium MidCo, die ,Gemein-
schaftlich Kontrollierten Consortium Parteien®).

GIP Oak Aggregator, L.P., eine nach dem Recht der Kaimaninseln gegriindete steu-
erbefreite Kommanditgesellschaft (exempted limited partnership) mit der Geschafts-
anschrift PO Box 309, Ugland House, Grand Cayman, KY1-1104, Kaimaninseln
(,GIP Aggregator®) halt derzeit 36,45 %, KKR Oak BidCo Limited, eine nach dem
Recht von Jersey gegrindete Gesellschaft mit beschrankter Haftung (limited com-
pany) mit Sitz in St. Helier, Jersey, eingetragen im Unternehmensregister (registrar
of companies) der Jersey Financial Services Commission unter der Registernum-
mer 145541 (,KKR Investor®) halt derzeit 45,30 % und der Co-Investor Tower
Bridge Infrastructure Partners, L.P. halt derzeit 18,25 % der Anteile und der
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3.5.2

Stimmrechte der Oak Consortium TopCo (jeweils vorbehaltlich der Verwasserung
durch die Wandlung der PIF Wandeldarlehen (wie nachfolgend beschrieben) und
vorbehaltlich von Einbringungen weiterer Co-Investoren). Der Co-Investor Public In-
vestment Fund des Kdnigreichs Saudi-Arabien halt Wandeldarlehen, die, wenn sie
vollstandig gewandelt werden, eine Beteiligung in Hohe von derzeit bis zu 12,56 %
des Stammkapitals und der Stimmrechte der Oak Consortium TopCo reprasentieren
wirden (vorbehaltlich der Verwéasserung durch Einbringungen weiterer Co-Investo-
ren). Oak Consortium TopCo wird gemeinschaftlich von dem KKR Investor und GIP
Aggregator nach den Grundsatzen der Mehrmitterherrschaft gemal § 17 Abs. 1
AktG beherrscht.

Die Minderheitsbeteiligung der Co-Investor Tower Bridge Infrastructure Partners,
L.P. berechtigt Tower Bridge Infrastructure Partners, L.P. nicht zur Auslibung eines
beherrschenden Einflusses lber die Oak Consortium TopCo. Weder die Wandeldar-
lehen noch — nach ihrer Wandlung — die Beteiligung an der Oak Consortium TopCo
wirde dem Public Investment Fund des Kdnigreichs Saudi-Arabien die Austbung
eines beherrschenden Einflusses uber die Oak Consortium TopCo ermdglichen.

In der Zukunft kénnten weitere mogliche Co-Investoren Geschéaftsanteile der Oak
Consortium TopCo oder Instrumente, die sich auf Geschéaftsanteile der Oak Consor-
tium TopCo beziehen, erwerben, ohne jedoch dadurch in der Lage zu sein, einen
beherrschenden Einfluss lGber die Oak Consortium TopCo auszuiiben. Somit wird
Oak Consortium TopCo auch in Zukunft von dem KKR Investor und GIP Aggregator
nach den Grundsatzen der Mehrmiitterherrschaft gemaf § 17 Abs. 1 AktG gemein-
schaftlich beherrscht werden.

Beherrschende Unternehmen von GIP Aggregator

GIP Aggregator wird von der Global Infrastructure Core GP, L.P., einer nach dem
Recht der Kaimaninseln gegrindeten steuerbefreiten Kommanditgesellschaft
(exempted limited partnership) mit der Geschaftsanschrift PO Box 309, Ugland
House, Grand Cayman, KY1-1104, Kaimaninseln (,GIP Aggregator GP*), be-
herrscht. GIP Aggregator GP wiederum wird von der Global Infrastructure Investors
Core, LLC, einer nach dem Recht des US-Bundesstaates Delaware gegriindeten
Gesellschaft, beherrscht (,GIP Core LLC*). GIP Core LLC ist eine alleinige Tochter-
gesellschaft von GIM Participation Fund Holding, L.P., einer nach dem Recht von
Guernsey gegrindeten Kommanditgesellschaft (/imited partnership) mit Sitz in St.
Peter Port, Guernsey (,GIM Participation Fund Holding“), und wird von dieser be-
herrscht. GIM Participation Fund Holding wird von ihrem Komplementar (general
partner), GIM Participation Fund Holding GP, Limited, beherrscht, einer nach dem
Recht von Guernsey gegriindeten Gesellschaft mit Sitz in St. Peter Port, Guernsey
(,GIM Participation Fund Holding GP“, gemeinsam mit GIP Aggregator und den
weiteren Unternehmen in dieser Ziffer B.3.5.2, die ,Kontrollierenden GIP Par-
teien”). Keiner der gegenwartigen Gesellschafter der GIM Participation Fund Hol-
ding GP hat einen beherrschenden Einfluss tber die GIM Participation Fund Holding
GP. Keiner der Kommanditisten (limited partners) der in dieser Ziffer B.3.5.2 genann-
ten Kommanditgesellschaften (limited partnerships) ist in der Lage, beherrschenden
Einfluss auf die jeweilige Gesellschaft auszulben.
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3.5.3 Beherrschende Unternehmen des KKR Investors

Die alleinige Gesellschafterin des KKR Investors ist die KKR Oak MidCo 2 Limited,
eine nach dem Recht von Jersey gegriindete Gesellschaft mit beschrankter Haftung
(limited company) mit Sitz in St. Helier, Jersey, eingetragen im Unternehmensregis-
ter (registrar of companies) der Jersey Financial Services Commission unter der Re-
gisternummer 145544.

Die alleinige Gesellschafterin der KKR Oak MidCo 2 Limited ist die KKR Oak Mi-
dCo 1 Limited, eine nach dem Recht von Jersey gegriindete Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung (limited company) mit Sitz in St. Helier, Jersey, eingetragen im
Unternehmensregister (registrar of companies) der Jersey Financial Services Com-
mission unter der Registernummer 145543.

Die alleinige Gesellschafterin der KKR Oak MidCo 1 Limited ist die KKR Oak HoldCo
Limited, eine nach dem Recht von Jersey gegriindete Gesellschaft mit beschrankter
Haftung (limited company) mit Sitz in St. Helier, Jersey, eingetragen im Unterneh-
mensregister (registrar of companies) der Jersey Financial Services Commission
unter der Registernummer 145545,

Die alleinige Gesellschafterin der KKR Oak HoldCo Limited ist die KKR Oak Aggre-
gator LP, eine nach dem Recht der Provinz Ontario, Kanada, gegriindete Komman-
ditgesellschaft (limited partnership) mit Sitz in Toronto, Kanada.

Alleinige Komplementarin (general partner) der KKR Oak Aggregator LP ist die KKR
Oak Aggregator GP LLC, eine nach dem Recht des US-Bundesstaates gegriindete
Gesellschaft mit beschrankter Haftung (limited liability company) mit Sitz in Wilming-
ton, Delaware, Vereinigte Staaten.?

Die alleinige Gesellschafterin der KKR Aggregator GP LLC ist die KKR DCIF Lower
Entity Il SCSp, eine nach dem Recht von Luxemburg gegriindete Spezialkomman-
ditgesellschaft (société en commandite special) mit Sitz in Luxemburg, Luxemburg,
eingetragen im Handels- und Unternehmensregister Luxemburg (Registre de Com-
merce et des Sociétés) unter B247919.

Die einzige Komplementéarin der KKR DCIF Lower Entity Il SCSp ist die KKR Associ-
ates Diversified Core Infrastructure SCSp, eine nach dem Recht von Luxemburg
gegrundete Spezialkommanditgesellschaft (société en commandite special) mit Sitz
in Luxemburg, Luxemburg, eingetragen im Handels- und Unternehmensregister Lu-
xemburg (Registre de Commerce et des Sociétés) unter B245431.

Die einzige Komplementarin der KKR Associates Diversified Core Infrastructure
SCSp ist die KKR Diversified Core Infrastructure S.a r.l., eine nach dem Recht von
Luxemburg gegrindete Gesellschaft mit beschrankter Haftung (société a responsa-
bilité limitée) mit Sitz in Luxemburg, Luxemburg, eingetragen im Handels- und Un-
ternehmensregister Luxemburg (Registre de Commerce et des Sociétés) unter
B245383. Daneben hat die KKR Associates Diversified Core Infrastructure SCSp
einen sog. Stimmpartner (voting partner), die KKR SP Limited, eine nach dem Recht
der Kaimaninseln gegrindete Gesellschaft mit beschrankter Haftung (limited liability

2 I|m Rahmen einer gruppeninternen Umstrukturierung tritt unter Umstanden noch ein weiterer Komplementéar (general part-
ner) zur KKR Oak Aggregator LP hinzu, der die KKR Aggregator LP dann neben der KKR Oak Aggregator GP LLC kon-
trollieren wird. Dieser weitere Komplementar (general partner) wirde direkt oder indirekt Giber weitere Zwischengesellschaf-
ten allein von der nachstehend aufgefuhrten KKR Group Partnership L.P. kontrolliert.
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company) mit Sitz in Georgetown, Kaimaninseln. Die KKR SP Limited hat als Stimm-
partner der KKR Associates Diversified Core Infrastructure SCSp die Mdglichkeit zu
bestimmen, wie die KKR Associates Diversified Core Infrastructure SCSp ihre
Stimmrechte als Komplementarin (general partner) der KKR DCIF Lower Entity I
SCSp in Bezug auf Beteiligungen austibt, die direkt oder indirekt an in Jurisdiktionen
aufderhalb der Vereinigten Staaten gegriindeten Portfoliounternehmen gehalten wer-
den. Die KKR Associates Diversified Core Infrastructure SCSp wird daher von der
KKR Diversified Core Infrastructure S.ar.l. und der KKR SP Limited gemeinschaftlich
beherrscht. Gesellschafter der KKR SP Limited sind eine Reihe naturlicher Perso-
nen, von denen keine die KKR SP Limited beherrscht.

Alleinige Gesellschafterin der KKR Diversified Core Infrastructure S.ar.l. ist die KKR
Diversified Core Infrastructure Limited, eine nach dem Recht der Kaimaninseln ge-
grindete steuerbefreite Gesellschaft mit beschrankter Haftung (exempted company
with limited liability) mit Sitz in Georgetown, Kaimaninseln. Die KKR Diversified Core
Infrastructure Limited wird von der KKR Group Partnership L.P., einer nach dem
Recht der Kaimaninseln gegriindeten steuerbefreiten Kommanditgesellschaft
(exempted limited partnership) mit Sitz in Georgetown, Kaimaninseln, beherrscht.
Die KKR Group Partnership L.P. wird von der KKR Group Holdings Corp., einer nach
dem Recht des US-Bundesstaates Delaware gegriindeten Aktiengesellschaft (cor-
poration) mit Sitz in Wilmington, Delaware, Vereinigte Staaten, beherrscht. Die KKR
Group Holdings Corp. wiederum wird von der KKR Group Co. Inc., einer nach dem
Recht des US-Bundesstaates Delaware gegrindeten Aktiengesellschaft (corpora-
tion) mit Sitz in Wilmington, Delaware, Vereinigte Staaten, beherrscht, welche wie-
derum von der KKR & Co. Inc., einer nach dem Recht des US-Bundesstaates Dela-
ware gegriundeten Aktiengesellschaft mit Sitz in Wilmington, Delaware, Vereinigte
Staaten, beherrscht wird. KKR Management LLP, eine nach dem Recht des US-
Bundesstaates Delaware gegrindete Partnerschaft mit beschrankter Haftung (limi-
ted liability partnership), ist die Inhaberin der einzigen Vorzugsaktie der Serie | (Se-
ries | Preferred Stock) von KKR & Co. Inc., die in praktisch allen Angelegenheiten,
die den Aktiondren der KKR & Co. Inc. zur Abstimmung vorgelegt werden (ein-
schlielllich der Wahl des Verwaltungsrats von KKR & Co. Inc.), stimmberechtigt ist,
sodass sie die KKR & Co. Inc. beherrscht. Keines ihrer Mitglieder beherrscht die
KKR Management LLP (KKR Investor und die weiteren Unternehmen in dieser Zif-
fer B.3.5.3 gemeinsam, die ,Konrollierenden KKR Parteien®, und zusammen mit
den Gemeinschaftlich Kontrollierten Consortium Parteien und den Kontrollierenden
GIP Parteien, die ,Konrollierenden Consortium Parteien®). Keiner der Komman-
ditisten (limited partners) der in dieser Ziffer B.3.5.3 genannten Kommanditgesell-
schaften (limited partnerships bzw. limited liability partnerships) ist in der Lage, be-
herrschenden Einfluss auf die jeweilige Gesellschaft auszutben.

3.6 Informationen Uber GIP und KKR

3.6.1

GIP

Global Infrastructure Partners (zusammen mit den mit ihr verbundenen Unterneh-
men, ,GIP“) wurde im Jahr 2006 gegriindet und ist ein unabhangiger Fondsverwalter
mit Hauptsitz in New York, der derzeit Uber seine verschiedenen Investmentfonds
Anlagen von rund USD 84 Milliarden verwaltet und auf die Bereiche Verkehr, Ener-
gie, Wasser, Abfall, Digitalisierung und andere Sektoren fokussiert ist. Zu den Kun-
den von GIP gehdren eine Vielzahl von Pensionsfonds, Staatsfonds und andere
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3.8

3.9

institutionelle Anleger. Seine globalen Eigenkapitalfonds setzen den erfolgreichen
Ansatz von GIP fort, in Core- und Core-Plus Infrastrukturprojekte zu investieren, vor
allem in den Landern der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD).

362 KKR

KKR & Co. Inc. (zusammen mit ihren Tochterunternehmen, ,KKR*) wurde 1976 von
Henry Kravis und George Roberts gegrindet und ist heute ein weltweit fuhrender
Investor, der Anlagen im Wert von rund USD 504 Milliarden verwaltet (Stand: 31. De-
zember 2022). KKR investiert Uber diverse Anlageklassen hinweg in Unternehmen
aus unterschiedlichen Branchen und verfolgt das Ziel, das Wachstum der Unterneh-
men zu férdern und ihren Wert zu steigern. Dabei unterstitzt und berat KKR seine
Portfoliounternehmen strategisch und operativ. Die Unternehmen profitieren von
KKRs umfangreicher Expertise, makro- und geopolitischen Einblicken sowie regio-
nalem und sektorspezifischem Know-how. KKR & Co. Inc. ist an der New York Stock
Exchange (NYSE: KKR) bdrsennotiert.

Geschaftstatigkeit und Beteiligungen

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts hat die Oak Consortium auf3er
dem Abschluss der Investmentvereinbarung und einer zwischen der Vodafone GmbH, der
Oak Consortium und der Oak Holdings 1 bestehenden Gesellschaftervereinbarung vom
22. Marz 2023 (die ,Gesellschaftervereinbarung“) sowie damit im Zusammenhang ste-
hender Vereinbarungen keine Geschaftstatigkeit entfaltet.

Oak Consortium halt keine Beteiligungen an anderen Gesellschaften und wurde alleine fir
die Zwecke der Transaktion erworben.

Mitarbeiter und Arbeitnehmervertretungen
Oak Consortium beschaftigt keine Arbeitnehmer. Arbeitnehmervertretungen bestehen nicht.
Ergebnissituation und Vermégenslage der Oak Consortium

Oak Consortium wurde am 3. August 2022 als Vorratsgesellschaft in das Handelsregister
des Amtsgerichts Minchen eingetragen. Da Oak Consortium bisher aufler dem Abschluss
der Investmentvereinbarung, der Gesellschaftervereinbarung und damit im Zusammenhang
stehender Vereinbarungen keine Geschéaftstatigkeit entfaltet hat, hat Oak Consortium keine
Umsatzerlose erzielt.

Die nachfolgenden Tabellen bieten einen Uberblick (iber die Vermdgenslage der Oak Con-
sortium zum 29. Juli 2022. Die Angaben sind der Eréffnungsbilanz enthommen.

3.9.1 Aktiva

In EUR 29.07.2022

Finanzanlagen

Liquide Mittel 12.500
Forderungen
Summe Vermdgenswerte 12.500
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4.3

3.9.2 Passiva

In EUR 29.07.2022

Summe Eigenkapital 12.500
- davon Gezeichnetes Kapital 25.000
- davon Kapitalriicklage -12.500

- davon Gewinn / (Verlust)
Verbindlichkeiten

Summe Eigenkapital und 12.500
Verbindlichkeiten

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts ist das Stammkapital der Oak
Consortium vollstandig eingezahlt.

Oak Holdings
Ubersicht

Die Oak Holdings ist eine 100%ige Tochtergesellschaft der Oak Holdings 2 und wird von der
Vodafone GmbH und der Oak Consortium nach den Grundsatzen der Mehrmiutterherrschaft
gemal § 17 Abs. 1 AktG gemeinschaftlich beherrscht. Das eingetragene Stammkapital der
Oak Holdings betragt EUR 25.000 und ist eingeteilt in 25.000 Geschaftsanteile (siehe Zif-
fer 4.3.3 dieses Vertragsberichts hinsichtlich der am 22. Marz 2023 beschlossenen Sachka-
pitalerh6hungen).

Rechtsform, Sitz, Unternehmensgegenstand und Geschaftsjahr

Oak Holdings ist eine nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland gegrindete Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung mit Sitz in Disseldorf, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Dusseldorf unter HRB 98923.

Der Unternehmensgegenstand der Oak Holdings ist der Erwerb und die VerauRerung sowie
das Halten und Verwalten von Beteiligungen an anderen Gesellschaften sowie die Verwal-
tung des eigenen Vermdégens. Die Oak Holdings kann alle Geschafte betreiben und Hand-
lungen vornehmen, die geeignet sind, dem Gesellschaftszweck unmittelbar oder mittelbar
zu dienen und darf insbesondere andere Unternehmen gleicher oder &hnlicher Art erwerben,
grinden sowie sich an solchen Unternehmen beteiligen und zwar auch als persénlich haf-
tende Gesellschafterin. Die Oak Holdings ist berechtigt, im In- und Ausland Zweigniederlas-
sungen unter gleicher oder anderer Firma zu errichten (siehe § 4 des Gesellschaftsvertrags
der Oak Holdings).

Das Geschaftsjahr der Oak Holdings beginnt jeweils am 1. April und endet am darauffolgen-
den 31. Marz. Das laufende Geschaftsjahr ist ein Rumpfgeschaftsjahr, das am 31. Marz
2023 endet.

Unternehmensgeschichte und -entwicklung
43.1 Grundung

Oak Holdings wurde von der Blitz Erste Griindungs GmbH am 19. Oktober 2022
unter der Firma Blitz D22-277 GmbH mit Sitz in Dusseldorf gegriindet und wurde am
26. Oktober 2022 in das Handelsregister des Amtsgerichts Dusseldorf unter
HRB 98923 eingetragen.
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4.4

4.3.2

4.3.3

Erwerb durch die Vodafone GmbH und anschlieBend durch Oak Holdings 2 sowie
Anderung des Gesellschaftsvertrags

Auf Grundlage eines Anteilskauf- und Abtretungsvertrags vom 3. November 2022
sowie einer nachtraglichen Bestatigung des Anteilskauf- und Abtretungsvertrags
vom 7. November 2022 hat die Vodafone GmbH samtliche Geschéaftsanteile der Ge-
sellschaft von der Blitz Erste Griindungs GmbH erworben. Die am 3. November 2022
beschlossene Anderung des Unternehmensgegenstands in den vorstehend unter
Ziffer B.4.2 beschriebenen Unternehmensgegenstand wurde am 7. November 2022
zur Eintragung in das Handelsregister des Amtsgerichts Diisseldorf angemeldet. Mit
am 10. November 2022 erfolgter Eintragung in das Handelsregister des Amtsge-
richts Diisseldorf ist die Anderung des Unternehmensgegenstands wirksam gewor-
den.

Auf Grundlage eines Anteilskauf- und Abtretungsvertrags vom 8. November 2022
hat Oak Holdings 2 sodann samtliche Geschaftsanteile der Gesellschaft von der Vo-
dafone GmbH erworben. Am 8. November 2022 wurde zudem die Anderung der
Firma in Oak Holdings GmbH beschlossen. Mit am 17. November 2020 erfolgter
Eintragung in das Handelsregister des Amtsgerichts Diisseldorf ist die Anderung der
Firma wirksam geworden.

Erwerb der Vantage Towers-Aktien

Am 22. Marz 2023 hat die Gesellschafterversammlung der Oak Holdings beschlos-
sen, das Stammkapital der Oak Holdings durch zwei Sachkapitalerhéhungen von
EUR 25.000,00 um insgesamt EUR 404.142.688,00 auf EUR 404.167.688,00 durch
Ausgabe von insgesamt 404.142.688 neuen Geschaftsanteilen an der Oak Holdings
zu erhohen. Samtliche neuen Geschéaftsanteile wurden von der Oak Holdings 2
Ubernommen. Die Einlage der Oak Holdings 2 auf die neuen Geschéftsanteile wurde
nicht in bar, sondern durch Einbringung von 404.142.688 Vantage Towers-Aktien ge-
leistet. Die Sachkapitalerhbhungen wurden am 22. Marz 2023 zur Eintragung in das
Handelsregister des Amtsgerichts Disseldorf angemeldet. Zum Zeitpunkt der Unter-
zeichnung dieses Vertragsberichts ist eine Eintragung der Sachkapitalerh6hungen
im Handelsregister des Amtsgerichts Disseldorf jedoch noch nicht erfolgt.

Zudem hat die Oak Holdings am 22. Marz 2023 im Wege des Aktienverkaufs weitere
9.205.020 Vantage Towers-Aktien (entsprechend einer Beteiligung von rund 1,82 %
des Grundkapitals und der Stimmrechte der Vantage Towers) von der Vodafone
GmbH erworben.

SchlieBlich hat die Oak Holdings weitere 38.114.198 Vantage Towers-Aktien (ent-
sprechend einer Beteiligung von rund 7,54 % des Grundkapitals und der Stimm-
rechte der Vantage Towers) durch Vollzug des Ubernahmeangebots am 22. Marz
2023 erworben.

Gesellschafter der Oak Holdings

Die alleinige unmittelbare Gesellschafterin der Oak Holdings ist Oak Holdings 2, eine nach
dem Recht der Bundesrepublik Deutschland gegriindete Gesellschaft mit beschrankter Haf-
tung, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Disseldorf unter HRB 98927, mit
der Geschéaftsanschrift Ferdinand-Braun-Platz 1, 40549 Dusseldorf. Die einzige unmittel-
bare Gesellschafterin der Oak Holdings 2 ist Oak Holdings 1, eine nach dem Recht der Bun-
desrepublik Deutschland gegriindete Gesellschaft mit beschrankter Haftung, eingetragen im
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4.5

4.6

Handelsregister des Amtsgerichts Diisseldorf unter HRB 98913, mit der Geschaftsanschrift
Ferdinand-Braun-Platz 1, 40549 Disseldorf. Die einzigen Gesellschafter der Oak Holdings 1
sind die Vodafone GmbH und die Oak Consortium, welche die Oak Holdings 1 nach den
Grundsatzen der Mehrmutterherrschaft gemal § 17 Abs. 1 AktG gemeinschaftlich beherr-
schen.

Die Vodafone GmbH wird von den weiteren Kontrollierenden Vodafone Parteien beherrscht
(siehe Ziffer B.2.5.3 dieses Vertragsberichts). Oak Consortium wird von den weiteren Kon-
trollierenden Consortium Parteien beherrscht (siehe Ziffer B.3.5 dieses Vertragsberichts).

Eine Ubersicht der Beteiligung der kontrollierenden Gesellschafter an der Oak Holdings ist
in dem Schaubild in Anlage 5 zu diesem Vertragsbericht dargestellt.

Organe der Oak Holdings

Gemal § 6 Abs. 1 des Gesellschaftsvertrags der Oak Holdings hat die Gesellschaft einen
oder mehrere Geschaftsflihrer, die von der Gesellschafterversammlung bestellt und abbe-
rufen werden.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts besteht die Geschéftsfiihrung
von Oak Holdings aus den folgenden Mitgliedern:

. Tanja Richter; und
. Carmen Maria Velthuis.

Gemal § 7 Abs. 1 des Gesellschaftsvertrags der Oak Holdings wird die Gesellschaft, soweit
nur ein Geschéaftsfiihrer bestellt ist, von diesem allein und, soweit mehrere Geschéftsfihrer
bestellt sind, von zwei Geschaftsfihrern gemeinsam oder durch einen Geschaftsfihrer in
Gemeinschaft mit einem Prokuristen vertreten. GemaR § 7 Abs. 2 des Gesellschaftsvertrags
der Oak Holdings kann die Gesellschafterversammlung einem oder mehreren Geschafts-
fuhrern Befreiung von den Beschrankungen des § 181 Burgerliches Gesetzbuch (,BGB*)
erteilen und ebenso einem oder mehreren Geschaftsfihrern Einzelvertretungsbefugnis er-
teilen, auch wenn mehrere Geschéaftsfiuihrer bestellt sind. Die Gesellschafterversammlung
hat von diesen Befugnissen im Hinblick auf die Geschaftsfuhrerinnen Tanja Richter und Car-
men Maria Velthuis Gebrauch gemacht.

Oak Holdings verfiigt weder tUber einen Aufsichtsrat noch ein dem Aufsichtsrat entsprechen-
des Organ.

Geschéftstatigkeit und Beteiligungen

Oak Holdings hat bis zum 9. November 2022 keine Geschéaftstatigkeit entfaltet, die Uber die
Verwaltung des eigenen Vermdgens hinausging. Am 9. November 2022 hat Oak Holdings
ihre Entscheidung zur Abgabe des Ubernahmeangebots verdffentlicht sowie alle in diesem
Zusammenhang erforderlichen und zweckmafRigen MaRRnahmen getroffen. Mit der Verof-
fentlichung der Angebotsunterlage am 13. Dezember 2022 hat Oak Holdings das Ubernah-
meangebot abgegeben. Zudem hat die Oak Holdings am 20. Marz 2023 ihre Entscheidung
zur Abgabe des Delisting-Erwerbsangebots veroffentlicht.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts halt Oak Holdings aul3er der Be-
teiligung an der Vantage Towers in Héhe von 451.461.906 Vantage Towers-Aktien (entspre-
chend einer Beteiligung von rund 89,26 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Van-
tage Towers) keine Beteiligungen an anderen Gesellschaften.
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4.7

4.8

4.9

Mitarbeiter und Arbeithehmervertretungen
Oak Holdings beschaftigt keine Arbeitnehmer. Arbeitnehmervertretungen bestehen nicht.
Ergebnissituation und Vermdgenslage der Oak Holdings

Oak Holdings wurde am 26. Oktober 2022 als Vorratsgesellschaft in das Handelsregister
eingetragen. Bis zum 9. November 2022 (bte Oak Holdings keine Geschaftstatigkeit aus.
Seitdem beschrankt sich die wirtschaftliche Tatigkeit der Oak Holdings auf die Abgabe des
Ubernahmeangebots an die Vantage Towers-Aktionare sowie der Veréffentlichung ihrer Ent-
scheidung zur Abgabe des Delisting-Erwerbsangebots. Dementsprechend erzielte Oak Hol-
dings auch keine Umsatzerldse.

Nach dem Wirksamwerden des Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags wird Oak
Holdings primar Einnahmen und Ertrage aus der Gewinnabfiihrung der Vantage Towers er-
Zielen.

Die nachfolgenden Tabellen bieten einen Uberblick tiber die Vermogenslage der Oak Hol-
dings zum 26. Oktober 2022. Die Angaben sind der Eroffnungsbilanz entnommen.

48.1 Aktiva

In EUR 26.10.2022

Finanzanlagen

Liquide Mittel 12.500
Forderungen
Summe Vermdgenswerte 12.500

482 Passiva

In EUR 26.10.2022

Summe Eigenkapital 12.500
- davon Gezeichnetes Kapital 25.000
- davon Kapitalriicklage -12.500

- davon Gewinn / (Verlust)
Verbindlichkeiten

Summe Eigenkapital und 12.500
Verbindlichkeiten

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts ist das Stammkapital der Oak
Holdings vollstandig eingezahlt. Oak Holdings hélt eine Beteiligung an Vantage Towers in
Hohe von 451.461.906 Vantage Towers-Aktien (entsprechend einer Beteiligung von rund
89,26 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Vantage Towers), welche Oak Holdings
(i) aufgrund der Aktieneinbringung und des Aktienverkaufs indirekt bzw. direkt von der Vo-
dafone GmbH sowie (i) durch Vollzug des Ubernahmeangebots erworben hat.

Finanzielle Ausstattung der Oak Holdings

Vor dem Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags haben der Vor-
stand der Vantage Towers und die Geschaftsfiihrung der Oak Holdings gepruft, ob Oak Hol-
dings in der Lage sein wird, ihre Zahlungsverpflichtungen unter dem Beherrschungs- und

31



Gewinnabfiihrungsvertrag zu erflllen. Auf der Grundlage der derzeitigen wirtschaftlichen,
finanziellen und vertraglichen Verhaltnisse der Oak Holdings sind der Vorstand der Vantage
Towers und die Geschéaftsfihrung der Oak Holdings zu dem Ergebnis gelangt, dass Oak
Holdings in der Lage sein wird, ihre Verpflichtungen aufgrund des Beherrschungs- und Ge-
winnabflhrungsvertrags zu erfullen.

Der Vorstand der Vantage Towers und die Geschaftsfihrung der Oak Holdings haben sich
dabei auf folgende Gesichtspunkte gestitzt:

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts hélt die Oak Holdings eine Be-
teiligung an der Vantage Towers in Héhe von 451.461.906 Vantage Towers-Aktien (entspre-
chend einer Beteiligung von rund 89,26 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Van-
tage Towers). Diese Beteiligung hat die Oak Holdings direkt bzw. indirekt von der Vodafone
GmbH aufgrund der Aktieneinbringung und des Aktienverkaufs sowie durch Vollzug des
Ubernahmeangebots vom 13. Dezember 2022 gegen Zahlung von EUR 32,00 je Vantage
Towers-Aktie erworben. Die im Wege der Aktieneinbringung erworbenen 404.142.688 Van-
tage Towers Aktien wurden dabei von der Oak Holdings 2 gegen Erhéhung des Stammka-
pitals sowie der Kapitalriicklage der Oak Holdings in die Oak Holdings eingebracht. Die auf-
grund (i) des im Wege des Aktienverkaufs erfolgten Erwerbs der 9.205.020 Vantage Towers-
Aktien sowie (ii) des durch den Vollzug des Ubernahmeangebots erfolgten Erwerbs der
38.114.198 Vantage Towers-Aktien bestandenen Zahlungsverpflichtungen der Oak Holdings
wurden von der Oak Holdings 2 im Namen und im Auftrag der Oak Holdings beglichen. Den
hieraus resultierenden Riickzahlungsanspruch der Oak Holdings 2 gegen die Oak Holdings
wird die Oak Holdings 2 nach der Eintragung der von der Gesellschafterversammlung der
Oak Holdings am 22. Marz 2023 beschlossenen Sachkapitalerhdhungen (siehe Zif-
fer B.4.3.3 dieses Vertragsberichts) in das Handelsregister des Amtsgerichts Disseldorf in
die freie Kapitalriicklage (§ 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB) der Oak Holdings einlegen.

Fir die zuklnftigen Zahlungsverpflichtungen der Oak Holdings unter oder im Zusammen-
hang mit dem Vertrag steht nach dem Wirksamwerden der Gewinnabflhrungspflicht aus
dem Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag der Gewinn der Vantage Towers zur
Verfligung (siehe Ziffer D.1.2 dieses Vertragsberichts), wobei Oak Holdings verpflichtet sein
wird, gemaf § 302 AktG einen etwaigen wahrend der Vertragslaufzeit entstehenden Jahres-
fehlbetrag der Vantage Towers auszugleichen. Anhaltspunkte fiir eine drohende Verlustsitu-
ation bestehen bei der Vantage Towers nicht. Vantage Towers hat in dem am 31. Marz 2022
beendeten Geschéftsjahr einen Jahresuberschuss von EUR 356,9 Millionen und fur das am
30. September 2022 beendete erste Halbjahr des Geschaftsjahrs 2022/2023 einen Gewinn
vor Steuern von EUR 219,4 Millionen erzielt und erwartet auch fur die kinftigen Geschafts-
jahre erhebliche Gewinne (vgl. Ziffer 327 der Gutachterlichen Stellungnahme), die ab In-
krafttreten des Vertrags an die Oak Holdings abzufiihren sind. Diese Gewinnabflihrungen
Ubersteigen die jahrlichen Ausgleichszahlungen deutlich.

Daneben kénnen fur die Begleichung zukunftiger Zahlungsverpflichtungen der Oak Holdings
aus oder im Zusammenhang mit dem Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag Mittel
aus einem auf Ebene der Oak Holdings 2 bestehenden revolvierenden Darlehen in Héhe
von EUR 1,75 Milliarden genutzt werden.
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51

Ubernahmeangebot, Delisting-Erwerbsangebot, und mégliche Beteiligungs-
erwerbe der Oak Holdings

Ubernahmeangebot und weitere Aktienerwerbe

Am 9. November 2022 verdffentlichte Oak Holdings ihre Entscheidung zur Abgabe des
Ubernahmeangebots gemaR § 10 Abs. 1 Satz 1 WpUG. Am selben Tag schlossen Oak Hol-
dings und ANISE ASSET HOLDING PTE. LTD. eine Vereinbarung Uber die Annahme des
Ubernahmeangebots, nach der sich ANISE ASSET HOLDING PTE. LTD. unwiderruflich ver-
pflichtete, das Ubernahmeangebot fiir ihre 12.286.625 Vantage Towers-Aktien (d.h. rund
2,43 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Vantage Towers) anzunehmen (die ,Un-
widerrufliche Annahmeerkliarung“). Nach der Ankiindigung des Ubernahmeangebots hat
Vodafone am 16. November 2022 insgesamt 20.833.333 Vantage Towers-Aktien (entspre-
chend einer Beteiligung von rund 4,12 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Van-
tage Towers) zu einem Kaufpreis von EUR 32,00 je Vantage Towers-Aktie erworben.

Am 13. Dezember 2022 hat Oak Holdings die Angebotsunterlage fiir das Ubernahmeange-
bot an die Vantage Towers-Aktionare fur den Erwerb ihrer Vantage Towers-Aktien zu einem
Angebotspreis von EUR 32,00 je Vantage Towers-Aktie verdffentlicht.

Vorstand und Aufsichtsrat der Vantage Towers haben in der begrindeten Stellungnahme
vom 20. Dezember 2022 den Vantage Towers-Aktiondren die Annahme des Ubernahmean-
gebots empfohlen.

Die Annahmefrist (§ 16 Abs. 1 Satz 1 WpUG) fiir das Ubernahmeangebot endete am 10. Ja-
nuar 2023 um 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main). Bis zum Ablauf der Annahmefrist
wurde das Ubernahmeangebot fiir insgesamt 36.265.969 Vantage Towers-Aktien, entspre-
chend einer Beteiligung von rund 7,17 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Van-
tage Towers, angenommen. Darin enthalten waren (i) die 12.286.625 VVantage Towers-Aktien
(entsprechend einer Beteiligung von rund 2.43 % des Grundkapitals und der Stimmrechte
der Vantage Towers), fur die ANISE ASSET HOLDING PTE. LTD. unter der Unwiderruflichen
Annahmeerklarung das Ubernahmeangebot angenommen hat und (ii) die 20.833.333 Van-
tage Towers-Aktien (entsprechend einer Beteiligung von rund 4,12 % des Grundkapitals und
der Stimmrechte der Vantage Towers), die von Vodafone gehalten wurden fir die Vodafone
das Ubernahmeangebot ebenfalls angenommen hat.

Die weitere Annahmefrist (§ 16 Abs. 2 Satz 1 WpUG) fiir das Ubernahmeangebot endete
am 27. Januar 2023 um 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main). Bis zum Ablauf der weiteren
Annahmefrist wurde das Ubernahmeangebot fiir insgesamt 38.114.198 Vantage Towers-Ak-
tien, entsprechend einer Beteiligung von rund 7,54 % des Grundkapitals und der Stimm-
rechte der Vantage Towers, angenommen.

Vor Vollzug des Ubernahmeangebots erwarb die Oak Holdings am 22. Marz 2023 zudem
gemal den Bestimmungen der Investmentvereinbarung im Rahmen zweier Sachkapitaler-
héhungen 404.142.688 Vantage Towers-Aktien (entsprechend einer Beteiligung von rund
79,90 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der Vantage Towers) von der Oak Hol-
dings 2 (siehe Ziffer B.4.3.3 dieses Vertragsberichts).

Ebenfalls vor Vollzug des Ubernahmeangebots erwarb die Oak Holdings am 22. Marz 2023
gemaf den Bestimmungen der Investmentvereinbarung im Wege des Aktienverkaufs wei-
tere 9.205.020 Vantage Towers-Aktien (entsprechend einer Beteiligung von rund 1,82 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte der Vantage Towers) von der Vodafone GmbH (siehe
Ziffer B.4.3.3 dieses Vertragsberichts).
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5.2

5.3

Delisting-Erwerbsangebot

Am 20. Marz 2023 schlossen die Oak Holdings und Vantage Towers eine Delistingvereinba-
rung. Anschlielend veréffentlichte die Oak Holdings am selben Tag ihre Entscheidung zur
Abgabe des Delisting-Erwerbsangebots an die Vantage Towers-Aktionare zum Erwerb ihrer
Vantage Towers-Aktien zu einem beabsichtigten Angebotspreis von EUR 32,00 je Vantage
Towers-Aktie gemaR § 10 Abs. 1 Satz 1 WpUG i.V.m. § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 BérsG.

Mégliche Erwerbe aullerhalb des Abfindungsangebots

Oak Holdings und die mit ihr gemeinsam handelnden Personen behalten sich vor, jederzeit
im Rahmen des rechtlich Zulassigen weitere Vantage Towers-Aktien auch auflerhalb des
Abfindungsangebots gemal Ziffer 5 des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags
(siehe Ziffer D.1.5 dieses Vertragsberichts) unmittelbar oder mittelbar tGber die Bérse oder
aulerbdrslich zu erwerben.

Griunde fur den Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trags

Wirtschaftliche und rechtliche Griinde

Ziel das Wachstum zu beschleunigen und zusatzliche Werte bei Vantage Towers zu schaffen

Mit dem Abschluss dieser Vereinbarung gehen Vantage Towers und Oak Holdings, zusam-
men mit Vodafone und Oak Consortium, einen weiteren Schritt bei der Verfolgung des ge-
meinsamen Ziels, das Wachstum der Vantage Towers zu beschleunigen und zuséatzliche
Werte zu schaffen. Die hinter Oak Consortium stehenden Investoren haben beide umfang-
reiche Erfahrungen mit Investitionen in und dem Betrieb von Unternehmen fir digitale Infra-
struktur. Als langfristige, industriell orientierte Partner wollen Vodafone, Oak Consortium und
die Investoren von Oak Consortium das Wachstumsprofil und die Rentabilitat des Unterneh-
mens verbessern, indem sie es in folgenden Bereichen unterstitzen:

. Umsetzung eines ehrgeizigen Build-to-Suit-Programms (BTS), das es den Mobil-
funknetzbetreibern ermdglicht, ihren Verpflichtungen zur Netzabdeckung und Ver-
dichtung nachzukommen;

. ErschlieBung zusatzlicher Co-Location-Md&glichkeiten bei neuen und bestehenden
Drittkunden;
. Realisierung von bedeutenden Wachstumschancen in angrenzenden Bereichen wie

kleinen Zellen und Distributed Antenna Systemen fir die 5G-Kapazitatserweiterung
sowie Edge Computing;

o Weiterverfolgung anderer wachstumsférdernder Investitionen, einschlie3lich der ak-
tiven Teilnahme an der Konsolidierung der europaischen Funkturmlandschaft; und

. Steigerung der Rentabilitat durch kontinuierliche betriebliche Verbesserungen.

Der Vertrag ist von wesentlicher Bedeutung, um die enge Verflechtung von Oak Holdings
und Vantage Towers zu etablieren, die notwendig ist, um die gemeinsamen Ziele effektiv zu
verfolgen.
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1.2

Grenzen und Beschrankungen der Zusammenarbeit im derzeitigen faktischen Konzernver-
haltnis

Aufgrund der gegenwartig bestehenden Mehrheitsbeteiligung der Oak Holdings an der Van-
tage Towers besteht derzeit zwischen der Oak Holdings und der Vantage Towers ein soge-
nanntes faktisches Konzernverhéltnis. Die Leitung und Koordinierung von Aktivitaten ist auf-
grund der fur einen faktischen Konzern geltenden Grundsatze eingeschrankt:

Der Vorstand der Vantage Towers bleibt gemaR § 76 Abs. 1 AktG nach wie vor verpflichtet,
die Gesellschaft in eigener Verantwortung zu leiten. Er hat alle auf Veranlassung oder im
Interesse von Oak Holdings oder einem mit ihr verbundenen Unternehmen vorgenommenen
bzw. unterlassenen Malinahmen oder Rechtsgeschafte in jedem Einzelfall darauf zu priifen,
ob sie fir die Vantage Towers nachteilige Auswirkungen haben. Falls derartige Rechtsge-
schafte oder MalRnahmen fiir Vantage Towers nachteilig sind, dirfen sie nur vorgenommen
werden, wenn die mit dem betreffenden Rechtsgeschéaft bzw. der betreffenden MaRnahme
verbundenen Nachteile ausgeglichen werden. Der Nachteilsausgleich muss hierbei bis zum
Ende des Geschéaftsjahres, in dem die Nachteile entstanden sind — also in einem engen
zeitlichen Rahmen —, entweder tatsachlich erfolgen oder durch Einrdumung eines entspre-
chenden Rechtsanspruchs gewahrt werden (§ 311 Abs. 2 AktG). Lasst sich der Nachteil
nicht quantifizieren und deshalb auch nicht ausgleichen, darf der Vorstand von Vantage To-
wers die Mallnahme oder das Rechtsgeschaft nicht durchflihren. Diese Rechtslage hat zur
Folge, dass séamtliche Mallnahmen und Rechtsgeschafte der Vantage Towers, die auf Ver-
anlassung oder im Interesse von Oak Holdings oder einem mit ihr verbundenen Unterneh-
men vorgenommen bzw. unterlassen werden, in jedem Einzelfall auf ihre exakten Auswir-
kungen flr die Vantage Towers und ihre etwaige Nachteiligkeit und Ausgleichspflicht unter-
sucht werden mussen. Eine solche Einzelfallprifung kann umfangreiche Analysen erfordern
und die Vorstandsressourcen stark beanspruchen, ohne dass die Prifung in jedem Fall zu
einem rechtssicheren Ergebnis fihrt. In vielen Fallen, insbesondere bei MalRnahmen mit
langfristiger Zielsetzung, ist es sehr schwierig festzustellen, ob die Malnahme nachteilig ist.
Kurzfristige nachteilige Effekte kdnnen durch langfristig positive Effekte ausgeglichen wer-
den. Ob und inwieweit die positiven Effekte eintreten, ist aber oft unsicher. Der Vorstand von
Vantage Towers hat im Rahmen seiner Prifung auch immer die Interessen der Minderheits-
aktiondre zu bertcksichtigen.

Ferner sind in einem faktischen Konzernverhaltnis sdmtliche Malhahmen und Rechtsge-
schafte, die mit dem herrschenden Unternehmen oder einem mit ihm verbundenen Unter-
nehmen oder auf Veranlassung oder im Interesse dieser Unternehmen vorgenommen wur-
den, im Einzelnen zu dokumentieren. Uber sie ist insbesondere in einem jahrlichen soge-
nannten Abhangigkeitsbericht vom Vorstand des abhangigen Unternehmens unter Beziffe-
rung etwaiger nachteiliger Auswirkungen zu berichten (§ 312 AktG). Der Abhangigkeitsbe-
richt ist sowohl vom Aufsichtsrat als auch vom Abschlusspriifer der abhangigen Gesellschaft
zu prifen (§§ 313, 314 AktG).

Diese fir den faktischen Konzern geltenden Grundsatze bedeuten eine erhebliche Inan-
spruchnahme von Zeit und Ressourcen, insbesondere auf Seiten von Vantage Towers als
faktisch beherrschtem Unternehmen. Denn bei jeder MalRnahme und bei jedem Rechtsge-
schaft der Vantage Towers, die von Oak Holdings oder von einem mit ihr verbundenen Un-
ternehmen veranlasst oder in ihrem Interesse vorgenommen oder unterlassen werden, —
seien es solche mit der Oak Holdings oder mit Dritten — missen sowohl der Vorstand als
auch andere Abteilungen der Vantage Towers einbezogen werden (z. B. die Rechtsabteilung
und die Abteilungen fir Rechnungswesen und Steuern oder Finanzen), um die Einhaltung
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der im faktischen Konzern geltenden Regeln sicherzustellen. Neben der Bindung von Res-
sourcen und der nicht vollstdndig herzustellenden Rechtssicherheit fiihrt dies auch zu er-
heblichen Verzégerungen bei der beabsichtigten Unterstitzung durch Vodafone, Oak Con-
sortium und der Investoren der Oak Consortium bei der Verbesserung des Wachstumsprofils
und der Rentabilitat der Vantage Towers. Dadurch wird die zligige und effiziente Umsetzung
von im gemeinsamen Interesse liegenden Management-Entscheidungen erschwert.

Ebenfalls bereitet die Festlegung des Nachteilsausgleichs, insbesondere die Quantifizierung
und die Ermittlung von Art und Umfang der Ausgleichsfahigkeit des Nachteils, in der Regel
praktische Schwierigkeiten. Solche Schwierigkeiten treten regelmafig im Rahmen von
Rechtsgeschaften und MaRnahmen auf, die tGber den bloRen Austausch von Leistung und
Gegenleistung (z. B. Bezug von Waren oder Erbringung von Dienstleistungen) hinausgehen
oder flr die ein Marktpreis nicht (mit hinreichender Sicherheit) ermittelt werden kann. Solche
MaRnahmen kdnnen beispielsweise im Austausch von Know-how und geschéftlichen Infor-
mationen bestehen. In diesen Fallen ist es in der Praxis schwierig, wenn nicht gar oftmals
unmoglich, etwaige Nachteile bzw. korrespondierende Vorteile des abhangigen Unterneh-
mens zu quantifizieren und auszugleichen. Dies hat zur Folge, dass derartige MalRnahmen
im faktischen Konzern nicht mit hinreichender rechtlicher Sicherheit mdglich sind und nur
mit erheblichem Priifungs- und Dokumentationsaufwand durchgefiihrt werden kénnen bzw.
ganz zu unterbleiben haben.

Schaffung eines Vertragskonzerns durch Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabflh-
rungsvertrags

Diese in einem faktischen Konzern bestehenden Schwierigkeiten werden bei Bestehen ei-
nes Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags vermieden, da hierdurch eine vertrag-
liche Basis fiir die beabsichtigte Unterstiitzung und enge Zusammenarbeit geschaffen wird.
In einem Vertragskonzern finden die Bestimmungen Uber einen Einzelausgleich fiir nachtei-
lige Rechtsgeschafte und MaRnahmen, die vom herrschenden Unternehmen oder einem mit
ihm verbundenen Unternehmen veranlasst oder in ihrem Interesse vorgenommen oder un-
terlassen wurden, keine Anwendung. Insbesondere hat die herrschende Vertragspartei auf-
grund des Beherrschungsvertrags das Recht, den Vorstand der abhangigen Gesellschaft
unmittelbar anzuweisen, Mallnahmen oder Rechtgeschafte im Interesse der herrschenden
Vertragspartei oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens vorzunehmen, selbst wenn
sie fur das abhangige Unternehmen isoliert betrachtet nachteilig sein sollten (§ 308 AktG)
und diese Nachteile nicht innerhalb desselben Geschéftsjahres ausgeglichen werden kon-
nen oder eine genaue Quantifizierung der Nachteile nicht méglich ist. Dies ermdglicht es,
Ressourcen effizienter einzusetzen und auch solche Unterstitzungs- und Kooperations-
maflnahmen umzusetzen, fir welche die Quantifizierung etwaiger Nachteile und gegebe-
nenfalls korrespondierender Vorteile nicht rechtssicher méglich ist. Geschaftsfiihrungsmaf3-
nahmen kdnnen damit am gemeinsamen Interesse der verbundenen Unternehmen ausge-
richtet werden, ohne dass es einer aufwendigen Kontrolle jeder MalRnahme auf ihre Auswir-
kungen auf die abhangige Gesellschaft hin bedarf. Daneben entfallt auch der mit der Erstel-
lung und Prifung des Abhangigkeitsberichts verbundene Aufwand, da ein solcher in einem
Vertragskonzern nicht erstellt werden muss.

Fur Oak Holdings, Vodafone und Oak Consortium erméglicht der Vertrag spiegelbildlich eine
bessere Steuerung der beabsichtigten Unterstiitzung der Vantage Towers im gemeinsamen
Interesse aller Parteien. Ein Beherrschungsvertrag wird dariiber hinaus den ungehinderten
Informationsaustausch, einschlief3lich technischen und sonstigen Know-hows, erleichtern.

36



14

Der Abschluss des Vertrages erweist sich damit als geeignetes rechtliches Mittel zur Umset-
zung der beabsichtigten umfassenden Unterstiitzung und Kooperation der beteiligten Unter-
nehmen, welches auch von anderen Unternehmen in vergleichbaren Fallen angewandt wird
und gerade fur diesen Zweck vom Gesetz vorgesehen ist.

Aufgrund der Kombination des Beherrschungsvertrags mit einem Gewinnabfihrungsvertrag
steht der Oak Holdings ein Anspruch auf Abflihrung des Bilanzgewinns der Vantage Towers
zu. Die Gewinnabfuhrungspflicht besteht erstmals fir das gesamte am 1. April 2023 begin-
nende Geschéftsjahr von Vantage Towers, wenn der Vertrag bis zum 31. Marz 2024 im Han-
delsregister des Sitzes der Vantage Towers eingetragen wird. Erfolgt die Eintragung nach
dem 31. Marz 2024, besteht die Gewinnabflihrungspflicht erstmals fir das Geschaftsjahr
von Vantage Towers, in dem der Vertrag durch Eintragung im Handelsregister des Sitzes
der Vantage Towers wirksam wird. Die Vantage Towers erhalt im Gegenzug durch den Ver-
trag einen Anspruch auf Verlustausgleich fiir den Fall, dass wahrend der Vertragslaufzeit ein
Jahresfehlbetrag der Vantage Towers entstehen sollte. Anders als im Falle eines bloRen
faktischen Konzernverhaltnisses ist die Vantage Towers nach dem Abschluss des Vertrages
kiinftig nicht auf einen Einzelausgleich flir moéglicherweise durch Einflussnahme erlittene
Nachteile angewiesen, sondern erhalt — unabhangig von der Frage der Einflussnahme oder
von sonstigen Faktoren — kraft Gesetzes einen Anspruch auf vollen Verlustausgleich durch
die Oak Holdings (vgl. § 302 AktG).

Die Interessen der Vantage Towers werden nach Abschluss des Vertrages zudem dadurch
geschutzt, dass das Recht zur Erteilung von Weisungen nicht grenzenlos besteht (siehe
Ziffer D.1.1 dieses Vertragsberichts). Insbesondere darf der Vantage Towers nicht durch
nachteilige Weisungen die Fahigkeit zur Fortexistenz genommen werden, da die gesetzli-
chen Bestimmungen von einem Fortbestand der abhangigen Gesellschaft auch fir die Zeit
nach einer etwaigen Beendigung eines Beherrschungsvertrags ausgehen. Zudem sind
nachteilige Weisungen unzuldssig und I6sen keine Folgepflicht aus, wenn sie offensichtlich
nicht den Belangen des herrschenden Unternehmens oder eines mit ihm oder der abhangi-
gen Gesellschaft verbundenen Unternehmens dienen.

Fir die auBenstehenden Vantage Towers-Aktionare schafft der Vertrag besondere Schutz-
mechanismen, die ihnen im faktischen Konzernverhaltnis nicht zur Verfligung stehen: Sie
erhalten einen Anspruch gegen die Oak Holdings auf einen jahrlich wiederkehrenden, an-
gemessenen Ausgleich (siehe Ziffer D.1.4 dieses Vertragsberichts) oder kénnen, wenn sie
vor dem Hintergrund des Vertrags ihre Vantage Towers-Aktien verauf3ern wollen, ihre Van-
tage Towers-Aktien gegen Zahlung einer angemessenen Abfindung an die Oak Holdings
Ubertragen und als Aktiondre aus der Vantage Towers ausscheiden (siehe Ziffer D.1.5 dieses
Vertragsberichts).

Zusammenfassendes Ergebnis

Die Begrindung eines Vertragskonzerns zwischen Vantage Towers und Oak Holdings festigt
und erweitert die Moglichkeiten, durch die Unterstitzung von Oak Holdings, Vodafone und
Oak Consortium und ihren Investoren das Wachstum der Vantage Towers zu beschleunigen
und zusatzlichen Wert zu schaffen.

Der Vertragskonzern flihrt gegentiber dem derzeitigen faktischen Konzernverhaltnis zur Ein-
sparung von Kosten und zur Vermeidung von Aufwand, etwa durch den Entfall der Prifungs-
und Dokumentationspflicht fiir Nachteile aufgrund vorgenommener Einflussnahme. Ebenso
begriindet der Vertragskonzern Rechtssicherheit im Zusammenhang mit der geplanten Un-
terstitzung und der Kooperation zwischen Oak Holdings und Vantage Towers und der
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Umsetzung von Organisations- und StrukturmaRnahmen. Er erlaubt gréRere Flexibilitat im
Hinblick auf Weisungen und schnellere und effizientere Entscheidungsprozesse und deren
Umsetzung. SchlieRlich gewahrt der Vertragskonzern Vantage Towers als beherrschtem Un-
ternehmen einen Anspruch auf Ausgleich eines entstandenen Jahresfehlbetrags unabhan-
gig von der erfolgten Einflussnahme oder Héhe eines Nachteils sowie den aulRenstehenden
Aktionaren eine Sicherung in Form des angemessenen Ausgleichs oder der angemessenen
Abfindung.

Steuerliche Griinde

Der Abschluss eines Gewinnabflihrungsvertrags im Sinne des § 291 AktG ist Voraussetzung
fur die Begriindung einer korperschaft- und gewerbesteuerlichen Organschaft (ertrags- und
gewerbesteuerliche Organschaft) zwischen der Oak Holdings (Organtrager) und der Van-
tage Towers (Organgesellschaft).

Die ertragsteuerliche Organschaft erfordert weiter, dass der Organtrager an der Organge-
sellschaft vom Beginn ihres Wirtschaftsjahres an ununterbrochen in einem solchen Male
beteiligt ist, dass ihm die Mehrheit der Stimmrechte aus den Anteilen an der Organgesell-
schaft zusteht (§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 S. 1 Kdrperschaftsteuergesetz, ,KStG*) und die
Beteiligung ununterbrochen wahrend der gesamten Dauer der Organschaft einer inlandi-
schen Betriebsstatte des Organtragers zuzurechnen ist (§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 Satz 4
KStG). Zur Wirksamkeit der ertragsteuerlichen Organschaft muss der Gewinnabfiihrungs-
vertrag zudem auf mindestens funf Jahre (60 Monate) abgeschlossen und wahrend seiner
gesamten Geltungsdauer tatsachlich durchgefihrt werden (§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Satz 1
KStG).

Es wird derzeit erwartet, dass die Voraussetzungen fir die ertragsteuerliche Organschaft in
dem Geschéftsjahr der Vantage Towers, das zum 1. April 2023 beginnt, vorliegen werden
und die ertragsteuerliche Organschaft deshalb erstmalig fur dieses Geschéftsjahr besteht.
Falls der Vertrag nicht bis Ende des Geschéftsjahres, das zum 1. April 2023 beginnt, in das
Handelsregister des Sitzes der Vantage Towers eingetragen wird, oder eine andere Voraus-
setzung nicht erfullt ist, wird die ertragsteuerliche Organschaft erst ab Beginn desjenigen
Geschéftsjahres der Vantage Towers begriindet, in dem alle Voraussetzungen erfillt sind.

Die ertragsteuerliche Organschaft fihrt nicht dazu, dass die allgemeinen steuerrechtlichen
Verpflichtungen von Vantage Towers entfallen. Die Vantage Towers hat ihre steuerlichen Er-
gebnisse wie bisher grundsatzlich nach allgemeinen Vorschriften getrennt von der Oak Hol-
dings zu ermitteln. Fur Zwecke der Kdrperschaftsteuer wird das Einkommen und damit zu-
sammenhangende andere Besteuerungsgrundlagen der Vantage Towers gegenlber der
Oak Holdings und der Vantage Towers gesondert und einheitlich und mit bindender Wirkung
festgestellt. Als Folge der ertragsteuerlichen Organschaft wird jedoch ab dem Geschéftsjahr,
ab dem die Voraussetzungen der Organschaft erstmals bestehen, das gesamte steuerpflich-
tige Einkommen der Vantage Towers — unter Berlcksichtigung bestimmter gesetzlicher Be-
schrankungen — der Oak Holdings zugerechnet. Dennoch hat die Vantage Towers ab dem-
jenigen Geschaftsjahr, ab dem die Organschaft erstmals besteht, nach derzeitigem Steuer-
recht 20/17 der an die auRenstehenden Vantage Towers-Aktionare geleisteten Ausgleichs-
zahlungen als eigenes Einkommen fiir Korperschaftsteuerzwecke zu versteuern (§ 16
KStG). Fir Zwecke der Gewerbesteuer ist der Gewerbeertrag ebenfalls ungeachtet der er-
tragsteuerlichen Organschaft fur Oak Holdings und Vantage Towers getrennt zu ermitteln.
Die Gewerbeertrage des gleichen Erhebungszeitraumes werden sodann ab dem Erhe-
bungszeitraum, flr den die Voraussetzungen der ertragsteuerlichen Organschaft erstmals
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3.1

bestehen, mit ggf. erforderlichen Korrekturen, zusammengerechnet und bei dem Organtra-
ger besteuert.

Die Begriindung der ertragsteuerlichen Organschaft hat einen positiven Liquiditatseffekt fur
die Oak Holdings, da handelsrechtliche Gewinnabfuhrungen der Vantage Towers an die Oak
Holdings (mit Ausnahme potentieller Mehrabflhrungen, die ihre Ursache in vororganschaft-
licher Zeit haben, siehe unten) im Gegensatz zu Gewinnausschuttungen nicht dem Kapital-
ertragsteuerabzug zuzuglich Solidaritdtszuschlag unterliegen. Wirde der Vertrag nicht ge-
schlossen und der Gewinn von Vantage Towers als Dividende ausgeschuttet, ergabe sich
eine Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer zuzliglich des Solidaritatszu-
schlags, da die Dividende bei Oak Holdings grundsatzlich bei der Ermittlung des Einkom-
mens aulder Ansatz bleiben sollte, § 8b Abs. 1 KStG. Diese Anrechnung bzw. Erstattung
wiirde jedoch grundsatzlich erst im Rahmen der Kérperschaftsteuerveranlagung nach Ab-
gabe der Steuererklarung fiir den Veranlagungszeitraum, in dem die Dividende bezogen
wurde, erfolgen. Dartiber hinaus unterliegt eine handelsrechtliche Gewinnabfiihrung im Rah-
men einer ertragsteuerlichen Organschaft anders als eine Dividendenausschuttung nicht
dem Betriebsausgabenabzugsverbot des § 8b Abs. 5 KStG in Hohe von fiktiv 5% der Divi-
dendenausschuttung.

Daneben fiihrt die Begriindung der ertragsteuerlichen Organschaft dazu, dass die Oak Hol-
dings ihr steuerliches Ergebnis mit dem steuerlichen Ergebnis der Vantage Towers verrech-
nen kann, sodass zwischen Aufwendungen der Oak Holdings (insbesondere Finanzierungs-
aufwendungen) und operativen Gewinnen der Vantage Towers eine Verrechnung stattfindet,
die aufgrund der im Saldo niedrigeren Steuerzahlungen zu einem entsprechenden Liquidi-
tatsvorteil fuhrt. Eine solche Verrechnung ware im Falle von Dividendenausschittungen der
Vantage Towers an die Oak Holdings aufgrund der im Ergebnis 95 %-igen Steuerbefreiung
nur sehr eingeschrankt moglich.

Die vorstehenden steuerlichen Effekte gelten nicht fir Mehrabfuhrungen, die ihre Ursache
in vororganschaftlicher Zeit haben (§ 14 Abs. 3 KStG).

Alternativen

Der Vorstand von Vantage Towers und die Geschaftsfihrung von Oak Holdings haben die
Alternativen zum Abschluss des Vertrages eingehend geprift. Dabei sind sie zu dem Ergeb-
nis gekommen, dass keine der gepriften Alternativen geeignet ist, die vorstehend beschrie-
benen Ziele in gleicher oder gar vorteilhafterer Weise zu erreichen. Insbesondere wurden
folgende anderweitige Gestaltungen gepriift:

Abschluss eines isolierten Beherrschungs- bzw. eines isolierten Gewinnabfiihrungsvertrags

Der Abschluss eines isolierten Beherrschungsvertrags zwischen Vantage Towers und Oak
Holdings ware rechtlich zulassig. Allerdings ermoglicht ein isolierter Beherrschungsvertrag
keine Gewinnabflihrung, wirde aber dennoch eine Verpflichtung zur Verlustiibernahme be-
grinden. AuRerdem wirde allein durch das Vorliegen eines Beherrschungsvertrags noch
keine koérperschaft- und gewerbesteuerliche Organschaft (ertragsteuerliche Organschaft)
begriindet und die angestrebten steuerlichen Vorteile waren mit einem isolierten Beherr-
schungsvertrag somit nicht erreichbar.

Der Abschluss eines isolierten Gewinnabflhrungsvertrags zwischen Vantage Towers und
Oak Holdings ware rechtlich ebenfalls zulassig. Dies wiirde allerdings keine ausreichende
rechtliche Grundlage fir die angestrebte Unterstlitzung und die Kooperation zwischen Van-
tage Towers und Oak Holdings, Vodafone und Oak Consortium bieten. Die beabsichtigte
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3.2

3.3

Unterstlitzung und enge Kooperation ist auf rechtssichere Weise nur méglich, wenn das
derzeitige faktische Konzernverhaltnis durch einen Beherrschungsvertrag zusatzlich zu ei-
nem Gewinnabflhrungsvertrag auf vertragliche Grundlage gestellt wird (siehe Ziffern C.1.2
und C.1.3). Nur in der Kombination beider Elemente 1&sst sich eine im Hinblick auf die Steu-
ersituation und die Leitungsstrukturen optimierte Gruppenstruktur erreichen.

Aus diesem Grund haben sich die Vertragsparteien fir den Abschluss eines Beherrschungs-
und Gewinnabflhrungsvertrags entschieden. Diese Vertragsform nimmt auf die Interessen
der Vantage Towers Minderheitsaktiondre durch Zahlung von Ausgleich und Abfindung in
angemessener Weise Ricksicht und hat sich in der aktienrechtlichen Praxis vielfach be-
wahrt.

Ausschluss der Minderheitsaktionare (Squeeze-out)

Ein Ausschluss der Minderheitsaktionare der Vantage Towers nach §§ 327a ff. AktG (sog.
aktienrechtlicher Squeeze-out) ware nicht moéglich, da derzeit nicht erwartet wird, dass die
Beteiligung der Oak Holdings an der Vantage Towers die gesetzlich erforderliche Hohe von
mindestens 95% des Grundkapitals erreichen wird.

Entsprechendes gilt fir einen Ausschluss der Minderheitsaktiondre nach § 62 Abs. 5 Um-
wandlungsgesetz in Verbindung mit §§ 327a ff. AktG nach einer Verschmelzung (sog. um-
wandlungsrechtlicher Squeeze-out), der eine Beteiligungshéhe von 90% des Grundkapitals
voraussetzen wiirde. Im Ubrigen hat die Oak Holdings als Gesellschaft mit beschréankter
Haftung nicht die fir einen umwandlungsrechtlichen Squeeze-out erforderliche Rechtsform
einer Aktiengesellschaft oder Europaischen Aktiengesellschaft (Societas Europaea) mit Sitz
in Deutschland, weshalb sie zunachst in eine der beiden Rechtsformen umgewandelt wer-
den misste.

Ein sog. Uibernahmerechtlicher Squeeze-out geman §§ 39a ff. WpUG wiirde ebenfalls eine
Beteiligungshdhe der Oak Holdings von 95% des Grundkapitals der Vantage Towers erfor-
dern.

Ferner wirden, selbst wenn ein Squeeze-out mdglich ware und durchgefuhrt wirde, auch
im Falle eines 100%igen Aktienbesitzes der Oak Holdings an der Vantage Towers ohne Be-
herrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag die in Ziffer C.1.2 dieses Vertragsberichts be-
schriebenen rechtlichen Restriktionen, die mit einem faktischen Konzernverhaltnis verbun-
den sind, bestehen bleiben, solange die Vantage Towers die Rechtsform einer Aktiengesell-
schaft (oder einer Societas Europaea) mit Sitz in Deutschland hatte. AuRerdem liee sich
ohne den Abschluss eines Gewinnabflihrungsvertrags eine kérperschaft- und gewerbesteu-
erliche Organschaft nicht erreichen.

Soweit Vantage Towers Grundbesitz in Deutschland halt oder unmittelbar bzw. mittelbar am
Kapital bzw. Vermdgen von Kapital- oder Personengesellschaften beteiligt ist, die Grundbe-
sitz in Deutschland halten, kénnte ein Squeeze-out dartiber hinaus auch Grunderwerbsteuer
auslosen.

Eingliederung oder Verschmelzung

Eine Integration im Wege einer Eingliederung (§§ 319 ff. AktG) scheidet vorliegend aus. Die
Oak Holdings ist weder die Alleingesellschafterin (§ 319 Abs. 1 Satz 1 AktG) noch mit min-
destens 95 % am Grundkapital von Vantage Towers beteiligt und erfullt damit nicht die Vo-
raussetzungen einer Eingliederung. Im Ubrigen hat die Oak Holdings als Gesellschaft mit
beschrankter Haftung nicht die fir eine Eingliederung erforderliche Rechtsform einer Akti-
engesellschaft oder Europaischen Aktiengesellschaft (Societas Europaea) mit Sitz in
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3.4

Deutschland, weshalb sie zunachst in eine der beiden Rechtsformen umgewandelt werden
misste.

Eine Verschmelzung der Oak Holdings auf die Vantage Towers (sog. ,Downstream-Ver-
schmelzung®) scheidet als Gestaltungsalternative ebenso aus wie umgekehrt eine Ver-
schmelzung der Vantage Towers auf die Oak Holdings (,Upstream-Verschmelzung®).

Die Downstream-Verschmelzung der Oak Holdings auf die Vantage Towers ist als Alterna-
tive ungeeignet, da durch sie die Oak Holdings als eigene Rechtsperson erldschen wirde
und ein faktisches Konzernverhaltnis dann zwischen der Oak Holdings 2 und der Vantage
Towers bestehen wirde. Auch wirde eine solche MaRnahme nichts an dem Erfordernis ei-
nes Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags fir die Erreichung der angestrebten
Ziele andern. Die Vantage Towers miisste deshalb einen Beherrschungs- und Gewinnab-
fihrungsvertrag mit der Oak Holdings 2 abschlie3en.

Auch die Upstream-Verschmelzung ist keine geeignete Alternative. In diesem Fall wirden
die auBenstehenden Vantage Towers-Aktionare an Oak Holdings im selben wertmafligen
Umfang wie zuvor an Vantage Towers beteiligt werden. Zudem entfiele die Handelbarkeit
der Vantage Towers- Aktien, weil die Vantage Towers-Aktien erléschen wirden und Oak Hol-
dings in der Rechtsform einer GmbH organisiert ist.

Auch im Falle einer Upstream-Verschmelzung kénnte Grunderwerbsteuer ausgelost wer-
den.

Formwechsel

Eine formwechselnde Umwandlung von Vantage Towers in eine andere Kapitalgesell-
schaftsform oder eine Personengesellschaft ist ebenfalls nicht geeignet, um die mit dem
Vertrag beabsichtigten Ziele zu erreichen. Zudem soll an der Unternehmensverfassung von
Vantage Towers als Aktiengesellschaft bis auf weiteres festgehalten werden.

Durch einen Formwechsel lieRe sich die angestrebte steuerliche Organschaft nicht errei-
chen (siehe Ziffer C.2 dieses Vertragsberichts), weshalb diese erst und gerade durch einen
Gewinnabfihrungsvertrag begriindet werden musste. Auch wirde selbst ein Formwechsel
in eine Kommanditgesellschaft auf Aktien die Anwendbarkeit der Regeln zum faktischen
Konzern und die damit gegentber der Rechtslage im Falle eines Beherrschungs- und Ge-
winnabflhrungsvertrags bestehenden Nachteile (siehe Ziffern C.1.2 und C.1.3 dieses Ver-
tragsberichts) unberthrt lassen. Auch nach einem Formwechsel in eine Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung oder eine Personengesellschaft missten Weisungen im Konzerninte-
resse im Einzelfall daraufhin Uberprift werden, ob sie fir die Vantage Towers nachteilig sind,
wie in Ziffer C.1.2 dieses Vertragsberichts dargestellt. Denn auch im Verhaltnis zu einer Ge-
sellschaft mit beschrankter Haftung oder Personengesellschaft ware die mitgliedschaftliche
Treuepflicht des herrschenden Unternehmens zu beachten, so dass die Durchsetzung nach-
teiliger MaRnahmen problematisch ware.

Schliel3lich hatte ein Formwechsel zusatzlichen Aufwand und eine zeitliche Verzégerung be-
deutet und, im Falle eines Formwechsels in die Rechtsform der Gesellschaft mit beschrank-
ter Haftung oder Personengesellschaft, den Verlust der Borsenzulassung der Vantage To-
wers-Aktien zur Folge. Dies wirde die Handelbarkeit der Vantage Towers-Aktien beeintrach-
tigen. Eine rechtliche Verpflichtung zum Formwechsel im Zusammenhang mit dem Ab-
schluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags besteht nicht.
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3.5

3.6

Konzernkoordinationsvertrag (Relationship Agreement)

Der Abschluss eines Konzernkoordinationsvertrags (Relationship Agreement) zwischen
Vantage Towers und Oak Holdings ist ebenfalls nicht geeignet, um die mit dem Vertrag be-
absichtigten Ziele zu erreichen.

Ein Konzernkoordinationsvertrag beschreibt eine Vereinbarung zwischen einem herrschen-
den Anteilseigner (Oak Holdings) und einem abhangigen Unternehmen (Vantage Towers),
die bestimmte Aspekte des faktischen Konzernverhéltnisses gleichgeordnet und mit gegen-
seitigen Bindungswirkungen regelt, ohne hierbei einen Vertragskonzern zu schaffen. Mit ei-
nem Konzernkoordinationsvertrag, der die gemeinsame Koordination in operativen wie stra-
tegischen Fragen und die Zusammenlegung gewisser Geschaftsfunktionen vorsehen kann,
ist es moglich, eine rechtlich abgesicherte, tatsachliche bestimmende Einflussnahme auf die
Geschaftstatigkeit des abhangigen Unternehmens und damit das kartellrechtliche Konzern-
privileg zu erreichen. Durch die vertragliche Ausgestaltung des faktischen Konzernverhalt-
nisses kann das herrschende Unternehmen zudem die konzernweite Compliance-Verant-
wortung wahrnehmen und die Haftungsrisiken aus dem unionsrechtlichen Konzept der ,wirt-
schaftlichen Einheit* minimieren. Eine entsprechende Vertragsgestaltung ermdglicht auch
eine agile und hierarchiestufenarme Unternehmensfiihrung bei Erhalt positiver Verbundef-
fekte.

Das trotz des Abschlusses eines Konzernkoordinationsvertrags weiterhin bestehende fakti-
sche Konzernverhaltnis zwischen Vantage Towers und Oak wirde der Steuerung und Koor-
dinierung von Aktivitaten jedoch weiterhin Grenzen setzen (siehe Ziffer C.1.2 dieses Ver-
tragsberichts). Ein Konzernkoordinationsvertrag muss die zentralen aktienrechtlichen Nor-
men der §§ 76, 111, 291 ff. AktG nach wie vor beachten. So ware der Vorstand von Vantage
Towers nach § 76 Abs. 1 AktG weiterhin verpflichtet, Vantage Towers in eigener Verantwor-
tung zu leiten, auch wenn die Leitungsautonomie des Vorstands im wohlverstandenen Un-
ternehmensinteresse beschrankt werden koénnte.

Ein Konzernkoordinationsvertrag zwischen Vantage Towers und Oak Holdings durfte die ei-
genstandige Erfillung der gesetzlichen Aufgaben der Gesellschaften weder ausschlielten
noch erschweren, wie dies etwa bei weitgehenden Zustimmungsvorbehalten zugunsten der
Geschaftsleitung des herrschenden Anteilseigners der Fall ware. Daher werden in der Praxis
in Konzernkoordinationsvertragen weder Weisungsrechte noch Zustimmungsvorbehalte zu-
gunsten des herrschenden Unternehmens vereinbart, weil dies der agilen Konzernstruktur
widersprache und die Grenze zum verdeckten Beherrschungsvertrag tberschreiten kdnnte.

Zusammenfassende Ergebnisse

Der Vorstand von Vantage Towers und die Geschéftsfihrung von Oak Holdings sind nach
grundlicher und sorgfaltiger Prifung zu der Auffassung gelangt, dass die beschriebenen
Ziele nur durch Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags erreicht
werden kénnen. Allein durch den Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrags koénnen die Beschrankungen des faktischen Konzernverhaltnisses vermieden
(siehe Ziffer C.1.3 dieses Vertragsberichts) und eine korperschaft- und gewerbesteuerliche
Organschaft begriindet werden (siehe Ziffer C.2 dieses Vertragsberichts).

Kosten des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags

Mit dem Abschluss des Vertrags war der Anfall einmaliger Kosten verbunden. Solche Kosten
sind insbesondere angefallen fir die Mandatierung des Bewertungsgutachters (siehe Zif-
fer E.1 dieses Vertragsberichts), flr die Erstattung des Prifberichts durch den gerichtlich
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bestellten Vertragspriifer (siehe Ziffer D.3.2.2dieses Vertragsberichts) sowie fiir Rechtsbe-
ratung. Die Oak Holdings und die Vantage Towers tragen die Kosten fiir die Erstellung der
gutachtlichen Stellungnahme zum Unternehmenswert durch den Bewertungsgutachter so-
wie die Kosten fir die Erstellung des Priifberichts durch den Vertragspriifer jeweils halftig.
Jede Vertragspartei tragt die ihr sonst entstehenden Kosten einschliellich der Kosten ihrer
externen Berater selbst. Es werden insgesamt von der Vantage Towers zu tragende externe
Kosten in einer Grélkenordnung von ca. EUR 1,0 Mio. erwartet. Die von der Oak Holdings
zu tragenden externen Kosten belaufen sich voraussichtlich auf ca. EUR 1,25 Mio.

Der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag

Erlauterung des Vertragsinhalts
Nachfolgend werden die einzelnen Bestimmungen des Vertrages erlautert.
Leitung und Weisungen (Ziffer 1 des Vertrages)

Ziffer 1 des Vertrages enthalt die fir einen Beherrschungsvertrag konstitutive Regelung, wo-
nach die Vantage Towers als abhangiges Unternehmen die Leitung ihrer Gesellschaft der
Oak Holdings als herrschendem Unternehmen unterstellt. Die Oak Holdings ist hiernach
berechtigt, dem Vorstand der Vantage Towers Weisungen hinsichtlich der Leitung der Ge-
sellschaft zu erteilen (Ziffer 1.1 Satz 2 des Vertrags). Ungeachtet dieses Leitungs- und Wei-
sungsrechts handelt es sich bei der Vantage Towers weiterhin um ein rechtlich selbstandiges
Unternehmen mit eigenen Organen. Dem Vorstand der Vantage Towers obliegen daher auch
weiterhin die Geschaftsfihrung und die Vertretung der Gesellschaft (Ziffer 1.3 des Vertrags).
Soweit keine Weisungen erteilt werden, kann und muss der Vorstand der Vantage Towers
die Gesellschaft eigenverantwortlich leiten.

Der Umfang des Leitungs- und Weisungsrechts richtet sich in erster Linie nach § 308 AktG.
Der Vorstand der Vantage Towers ist verpflichtet, die zulassigen Weisungen der Oak Hol-
dings zu befolgen (Ziffer 1.1 Satz 3 des Vertrags). Gemal § 308 Abs. 1 Satz 2 AktG kdnnen
auch Weisungen erteilt werden, die fur die Vantage Towers nachteilig sind, wenn sie den
Belangen der Oak Holdings oder der mit ihr und der Vantage Towers konzernverbundenen
Unternehmen dienen. Der Vorstand der Vantage Towers ist nicht berechtigt, die Befolgung
einer Weisung zu verweigern, es sei denn, dass die Weisung offensichtlich nicht diesen
Belangen dient. Der Vorstand muss keine unzulassigen Weisungen befolgen, z. B. solche,
deren Befolgung zwingende gesetzliche Vorschriften oder Bestimmungen der Vantage To-
wers Satzung verletzen wirde. Weisungen, die die Existenz der Vantage Towers gefahrden,
sind in jedem Fall unzulassig. Ein abhangiges Unternehmen ist auch dann nicht verpflichtet,
Weisungen zu befolgen, wenn und solange das herrschende Unternehmen seine Verpflich-
tungen aufgrund des Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags, insbesondere zur
Verlustibernahme und zur Zahlung des laufenden Ausgleichs sowie der Abfindung an die
aullenstehenden Aktionare (§§ 304, 305 AktG), nicht erfillt oder zur Erfillung dieser Ver-
pflichtungen voraussichtlich nicht in der Lage ist (siehe zum Kiindigungsrecht der abhangi-
gen Gesellschaft Ziffer D.1.6.4 dieses Vertragsberichts). Weiterhin kénnen gemaf
§ 299 AktG Weisungen, den Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag zu andern, auf-
rechtzuerhalten oder zu beendigen, nicht erteilt werden (Ziffer 1.2 des Vertrags).

Das Leitungs- und Weisungsrecht besteht nur gegeniiber dem Vorstand, nicht jedoch ge-
genuber dem Aufsichtsrat, der Hauptversammlung oder Mitarbeitern der Vantage Towers
und nicht gegentiber Organen oder Mitarbeitern einer Tochtergesellschaft der Vantage To-
wers. Wird der Vorstand der Vantage Towers angewiesen, ein Geschaft vorzunehmen, das
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1.2

der Zustimmung des Aufsichtsrats der Vantage Towers bedarf und stimmt der Aufsichtsrat
nicht zu oder wird die Zustimmung nicht innerhalb einer angemessenen Frist erteilt, kann
die Zustimmung des Aufsichtsrats nach Malkgabe von § 308 Abs. 3 AktG durch eine Wie-
derholung der Weisung ersetzt werden. Die Mitwirkungsrechte der Hauptversammlung der
Vantage Towers werden durch den Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag nicht be-
ruhrt.

Eine Weisung an den Vorstand der Vantage Towers muss in Textform (§ 126b BGB) — z. B.
per Telefax oder per E-Mail — erteilt werden, eine mundliche Weisung ist unverzuglich in
Textform zu bestatigen (Ziffer 1.4 des Vertrags).

Das Weisungsrecht der Oak Holdings und die korrespondierende Folgepflicht der Vantage
Towers gemal Ziffer 1 des Vertrags bestehen gemaf § 294 Abs. 2 AktG und Ziffer 6.2 des
Vertrags erst ab dem Zeitpunkt, in dem der Vertrag durch Eintragung im Handelsregister des
Sitzes der Vantage Towers wirksam wird (siehe Ziffer D.1.6.1 dieses Vertragsberichts).

Gewinnabfiihrung (Ziffer 2 des Vertrags)

Ziffer 2 des Vertrags enthalt die fir einen Gewinnabflihrungsvertrag konstitutive Bestim-
mung, wonach sich Vantage Towers verpflichtet, wahrend der Vertragsdauer ihren gesamten
Gewinn an die Oak Holdings abzufihren (Ziffer 2.1 des Vertrags). Fir den Umfang des nach
Ziffer 2.1 des Vertrags abzufiihrenden Gewinns wird vorbehaltlich einer Bildung oder Auflo-
sung von Rucklagen nach Ziffer 2.2 und Ziffer 2.3 des Vertrags auf die gesetzliche Regelung
des § 301 AktG in seiner jeweils gliltigen Fassung verwiesen.

Als Gewinn abzufiihren ist aufgrund der derzeitigen Fassung von § 301 AktG der ohne die
Gewinnabfihrung entstehende Jahreslberschuss, vermindert um einen etwaigen Verlust-
vortrag aus dem Vorjahr, um den Betrag, der nach § 300 AktG in die gesetzliche Rucklage
einzustellen ist, und den nach § 268 Abs. 8 HGB ausschlttungsgesperrten Betrag.

Der Betrag der zu bildenden gesetzlichen Riicklage bemisst sich nach § 300 Nr. 1 AktG und
hangt von der Hohe des Grundkapitals, des Jahreslberschusses und des bereits in die ge-
setzliche Ricklage eingestellten Betrages ab. Zum 31. Marz 2022 war die gesetzliche Rick-
lage der Vantage Towers (unter Hinzurechnung von Kapitalrticklagen gemaf § 272 Abs. 2
Nr. 1-3 HGB) in Héhe von EUR 46.468.000,00 und somit nicht vollstandig gebildet. Soweit
die gesetzliche Ricklage nicht vollstandig gebildet ist, ist gemal § 300 Nr. 1 AktG grund-
satzlich der sich aus dem ohne die Gewinnabflihrung entstehende, um einen Verlustvortrag
aus dem Vorjahr geminderte Jahresliberschuss ergebende Betrag in die gesetzliche Riick-
lage einzustellen, der erforderlich ist, um die gesetzliche Riicklage unter Hinzuziehung einer
Kapitalriicklage innerhalb der ersten finf Geschéftsjahre, die wahrend des Bestehens des
Gewinnabfihrungsvertrags oder nach Durchfiihrung einer Kapitalerh6hung beginnen,
gleichmafig auf den zehnten oder den in der Satzung bestimmten héheren Teil des Grund-
kapitals aufzufillen. Nach § 300 Nr. 1 AktG ist jedoch mindestens der Betrag in die gesetz-
liche Rlcklage einzustellen, der nach § 150 Abs. 2 AktG aus dem ohne die Gewinnabfih-
rung entstehenden, um einen Verlustvortrag aus dem Vorjahr geminderten Jahrestber-
schuss in die gesetzliche Ricklage einzustellen ware.

Die Ausschuttungssperre nach § 268 Abs. 8 Satz 1 HGB greift ein, wenn selbst geschaffene
immaterielle Vermdgensgegenstande des Anlagevermogens (§ 248 Abs. 2 Satz 1 HGB) in
der Bilanz aktiviert werden. In diesem Fall dirfen Gewinne nur insoweit ausgeschuttet wer-
den, als nach der Ausschiittung frei verfigbare Ricklagen zuziglich eines Gewinnvortrags
und abziiglich eines Verlustvortrags in einer Hohe Ubrig bleiben, die mindestens den insge-
samt als selbst geschaffenen immateriellen Vermégensgegenstanden aktivierten Betragen
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abzuglich der hierfiir gebildeten passiven latenten Steuern entsprechen. Werden in der Bi-
lanz aktive latente Steuern (§ 274 Abs. 1 Satz 2 HGB) aktiviert, missen nach der Ausschiit-
tung die frei verfigbaren Rucklagen zuzlglich eines Gewinnvortrags und abzuglich eines
Verlustvortrags mindestens den aktiven latenten Steuern abzlglich der passiven latenten
Steuern entsprechen (§ 268 Abs. 8 Satz 2 HGB). Im Falle von Vermdgensgegensténden,
die dem Zugriff aller Glaubiger entzogen sind und ausschlieBlich der Erfillung von Alters-
versorgungsverpflichtungen oder vergleichbaren langfristig falligen Verpflichtungen dienen
(§ 246 Abs. 2 Satz 2 HGB), missen die nach der Ausschiittung frei verfiigbaren Riicklagen
zuzlglich eines Gewinnvortrags und abzlglich eines Verlustvortrags gemaR § 268 Abs. 8
Satz 3 HGB mindestens dem Unterschiedsbetrag zwischen der Summe der fir diese Ver-
mdgensgegenstande in der Bilanz ausgewiesenen, um die hierflir gebildeten passiven la-
tenten Steuern verminderten Zeitwerte und den Anschaffungskosten dieser Vermdgensge-
genstande entsprechen. Der Begriff ,frei verfigbare Ricklagen® umfasst sowohl bestimmte
Gewinn- als auch bestimmte Kapitalriicklagen. Dementsprechend sind Gewinnrticklagen,
deren Ausschittung keine gesetzlichen oder gesellschaftsvertraglichen Vorschriften entge-
genstehen, sowie die frei verfugbare Kapitalriicklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB bei der
Ermittlung des maximalen Ausschittungsbetrags zu bericksichtigen. Die Ausschittungs-
sperre dient vor allem dem Glaubigerschutz.

Der nach Ziffer 2.1 des Vertrags als Gewinn abzufiihrende Betrag vermindert sich geman
Ziffer 2.2 des Vertrags, wenn und soweit die Vantage Towers mit Zustimmung der Oak Hol-
dings Betrage aus dem ohne die Gewinnabfiihrung entstehenden Jahresilberschuss in an-
dere Gewinnricklagen (§ 272 Abs. 3 HGB) einstellt. Die Zufiihrung zu diesen Gewinnrick-
lagen wird fir die ertragsteuerliche Organschaft (siehe Ziffer C.2 dieses Vertragsberichts)
nur insoweit anerkannt, wie sie bei verninftiger kaufmannischer Beurteilung wirtschaftlich
begriindet ist (§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 KStG). Ziffer 2.2 des Vertrags tragt diesem Malstab
Rechnung.

Die Oak Holdings kann gemal Ziffer 2.3 Satz 1 des Vertrags (schriftlich) verlangen, dass
wahrend der Dauer des Vertrags gebildete andere Gewinnrticklagen (§ 272 Abs. 3 Satz 2
HGB) wieder aufgeldst und als Gewinn abgefiihrt (§ 301 Satz 2 AktG) oder zum Ausgleich
eines Jahresfehlbetrags verwendet werden (§ 302 Abs. 1 AktG).

In Ziffer 2.3 Satz 2 regelt der Vertrag, dass sonstige Ricklagen und ein Gewinnvortrag, der
aus der Zeit vor Wirksamkeit des Vertrags stammt, weder als Gewinn abgefihrt noch zum
Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden dirfen. Der Begriff der ,sonstigen
Rucklagen“ umfasst alle Rucklagen gemaf § 272 HGB mit Ausnahme der wahrend der Ver-
tragslaufzeit gebildeten anderen Gewinnrticklagen. Daher sind die gesetzliche Ricklage,
satzungsmalRige Ricklagen sowie die Kapitalriicklagen von einer vertraglichen Abfiihrung
ausgeschlossen, unabhangig davon, zu welchem Zeitpunkt sie gebildet wurden. Von einer
Abfuhrung ausgeschlossen sind ferner die anderen Gewinnricklagen im Sinne der § 272
Abs. 3 Satz 2 HGB, die in der Zeit vor Wirksamkeit des Vertrags gebildet worden sind. Diese
Bestimmung entspricht den Vorgaben des § 301 AktG und der hdchstrichterlichen Recht-
sprechung zur Verwendung von Ricklagen im Rahmen eines Beherrschungs- und Gewinn-
abfUhrungsvertrags.

Die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung gilt erstmals fir den ganzen Gewinn des Geschéfts-
jahres der Vantage Towers, in dem der Vertrag nach Ziffer 6.2 wirksam wird (Ziffer 2.4 Satz 1
des Vertrags).
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1.3

1.4

Der Vertrag wird mit seiner Eintragung im Handelsregister des Sitzes der Vantage Towers
nach Zustimmung der Hauptversammlung der Vantage Towers und der Gesellschafterver-
sammlung der Oak Holdings wirksam (§ 294 Abs. 2 AktG, Ziffern 6.1 und 6.2 des Vertrags).

Der Anspruch der Oak Holdings auf Gewinnabfihrung wird mit Ablauf des letzten Tages
eines Geschaftsjahres der Vantage Towers fallig, fur das der jeweilige Anspruch besteht. Fur
den Zeitraum zwischen Falligkeit und tatsachlicher Erfullung des Anspruchs auf Gewinnab-
fuhrung werden Zinsen in der jeweiligen gesetzlichen Hohe geschuldet (Ziffer 2.4 Satz 2 des
Vertrages), d.h. in Hohe des zwischen Kaufleuten geltenden gesetzlichen Zinssatzes (der-
zeit 5% p.a., § 352 Abs. 1 Satz 1 HGB).

Verlustibernahme (Ziffer 3 des Vertrages)

Ziffer 3.1 des Vertrags regelt die Verpflichtung der Oak Holdings zur Ubernahme der Verluste
der Vantage Towers gemaf § 302 AktG in seiner jeweils geltenden Fassung. Dies bedeutet
gemal § 302 AktG in seiner derzeit geltenden Fassung, dass Oak Holdings jeden wahrend
der Vertragsdauer ,sonst“, also ohne das Bestehen der Verlustausgleichspflicht, entstehen-
den Jahresfehlbetrag auszugleichen hat. Die Verpflichtung zum Verlustausgleich besteht
nicht, soweit der Jahresfehlbetrag dadurch ausgeglichen wird, dass den anderen Gewinn-
ricklagen (§ 272 Abs. 3 Satz 2 HGB) Betrage entnommen werden, die wahrend der Dauer
des Vertrags in diese eingestellt wurden.

Die Verlustausgleichsverpflichtung gewahrleistet, dass sich das zum Zeitpunkt des Wirk-
samwerdens des Vertrags vorhandene bilanzielle Eigenkapital der Vantage Towers wahrend
der Vertragsdauer nicht vermindert. Die Verlustiibernahmepflicht dient der Sicherung der
vermogensrechtlichen Interessen der Vantage Towers sowie ihrer Aktionare und Glaubiger
wahrend des Bestehens des Vertrags.

Die Verpflichtung zur Verlustibernahme gilt geman Ziffer 3.2 des Vertrags erstmals fiir das
ganze Geschéftsjahr, in dem der Vertrag gemaf seiner Ziffer 6.2 wirksam geworden ist. Die
Verpflichtung zur Verlustibernahme wird jeweils mit Ablauf des letzten Tages eines Ge-
schéftsjahres der Vantage Towers fallig. Fir den Zeitraum zwischen Falligkeit und tatsachli-
cher Erfullung des Anspruchs auf Verlustausgleich werden Zinsen in der jeweiligen gesetz-
lichen Hohe geschuldet (Ziffer 3.2 Satz 2 in Verbindung mit Ziffer 2.4 Satz 2 des Vertrags),
d.h. in Hohe des zwischen Kaufleuten geltenden gesetzlichen Zinssatzes (derzeit 5% p.a.,
§ 352 Abs. 1 Satz 1 HGB). Diese Regelung entspricht den gesetzlichen und hdchstrichterli-
chen Vorgaben.

Ausgleich (Ziffer 4 des Vertrags)

Mit Wirksamwerden des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags entsteht geman
§ 304 Abs. 1 AktG eine Pflicht zur Gewahrung eines angemessenen Ausgleichs zugunsten
der auBenstehenden Vantage Towers-Aktionare. Zur Erflllung dieser Pflicht zur Ausgleichs-
leistung verpflichtet sich Oak Holdings gegentber den auflenstehenden Vantage Towers-
Aktionaren zur Zahlung eines Ausgleichs (,Ausgleichszahlung®, Ziffer 4.1 des Vertrags).

Nach Wirksamwerden der Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung geman Ziffer 2 des Vertrags,
also erstmals fur das Geschéftsjahr der Vantage Towers in dem der Vertrag in das Handels-
register des Sitzes der Vantage Towers eingetragen wird, wird bei der Vantage Towers
grundsatzlich fur das entsprechende und die folgenden Geschéftsjahre kein Bilanzgewinn
mehr ausgewiesen. Ab diesem Zeitpunkt entfallt — abgesehen von einer Beschlussfassung
im Fall der Auflésung von vorvertraglich gebildeten Riicklagen — das Recht der Aktionare
der Vantage Towers, Uber die Verwendung eines entstehenden Bilanzgewinns zu
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entscheiden. Als Kompensation fiir den Verlust des Dividendenanspruchs ist die in Ziffer 4.1
des Vertrags geregelte Verpflichtung von Oak Holdings zur Gewahrung der angemessenen
Ausgleichszahlung an die aulRenstehenden Vantage Towers-Aktiondre vorgesehen. Diese
Ausgleichszahlung besteht ab dem Geschéaftsjahr der Vantage Towers, fur das der Anspruch
auf Gewinnabflihrung der Oak Holdings gemaR Ziffer 2 des Vertrags wirksam wird, fir die
Dauer des Vertrags. Die Ausgleichszahlung ist am ersten Bankarbeitstag nach der ordentli-
chen Hauptversammlung der Vantage Towers fiir das abgelaufene Geschéaftsjahr, jedoch
spatestens acht Monate nach Ablauf dieses Geschaftsjahres der Vantage Towers, fallig (Zif-
fer 4.2 Satz 5 des Vertrags).

1.4.1  Art der Ausgleichsleistungen
® Rechtliche Grundlagen

Ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag muss fir die au3enste-
henden Aktiondre der abhangigen Gesellschaft, also hier der Vantage To-
wers, einen angemessenen Ausgleich vorsehen (§ 304 Abs. 1 Satz 1 und
Satz 2 AktG). Besteht lediglich ein isolierter Beherrschungsvertrag, muss
dieser den aulBenstehenden Aktionaren eine angemessene Garantiedivi-
dende garantieren (§ 304 Abs. 1 Satz 2 AktG). Sowohl die Garantiedividende
als auch der Ausgleich missen in einer auf jede Aktie der auRenstehenden
Aktionare bezogenen wiederkehrenden Geldleistung bestehen (§ 304 Abs. 1
Satz 1 und Satz 2 AktG). Das Aktiengesetz unterscheidet zwei Arten von
Ausgleichsleistungen (siehe die nachfolgenden Ziffern (ii) und (iii)).

(ii) Fester Ausgleich

Beim festen Ausgleich wird die jahrlich wiederkehrende Zahlung eines festen
Geldbetrags zugesichert. Die Hohe des festen Ausgleichs hat dem Betrag
zu entsprechen, der nach der bisherigen Ertragslage des abhangigen Unter-
nehmens und seiner zuklnftigen Ertragsaussichten unter Berlcksichtigung
angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bil-
dung anderer Gewinnrlcklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Ge-
winnanteil, d.h. als handelsrechtlich ausschuttungsfahiger Gewinn, auf die
einzelne Aktie verteilt werden kénnte (§ 304 Abs. 2 Satz 1 AktG).

(iii) Variabler Ausgleich

Beim variablen Ausgleich wird ein am Gewinn des herrschenden Unterneh-
mens orientierter Ausgleich zugesichert. Dies ist indes nur mdglich, sofern
das herrschende Unternehmen eine deutsche Aktiengesellschaft, eine Kom-
manditgesellschaft auf Aktien oder eine Europaische Aktiengesellschaft
(Societas Europaea) mit Sitz in Deutschland ist. Der variable Ausgleich muss
dann dem Betrag entsprechen, der unter Herstellung eines angemessenen
Umrechnungsverhaltnisses auf Aktien des herrschenden Unternehmens je-
weils als Gewinnanteil entfallt (§ 304 Abs. 2 Satz 2 und 3 AktG).

(iv) Grinde fur die Bestimmung der festen Ausgleichszahlung

Der Vertrag zwischen Vantage Towers und Oak Holdings sieht die feste jahr-
lichen Ausgleichszahlung vor. Daftr sind im Wesentlichen die nachfolgenden
Grinde malRgebend:

47



14.2

Oak Holdings als herrschendes Unternehmen ist eine Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung nach deutschem Recht, sodass die Wahimdglichkeit fur
die Art des Ausgleichs von vornherein nicht besteht. Vielmehr kommt nur ein
fester Ausgleich in Betracht. Ein variabler, am Gewinn von Oak Holdings ori-
entierter Ausgleich ist daher ohne eine vorherige Umwandlung der Gesell-
schaft ein eine Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien
rechtlich nicht moglich. Weiterhin ware ein solcher am Gewinn der Oak Hol-
dings orientierter Ausgleich nicht geeignet, um das Recht der auRenstehen-
den Vantage Towers auf einen angemessenen Ausgleich zu sichern, da die
Beteiligung an der Vantage Towers der mit Abstand wertvollste Vermdgens-
gegenstand der Oak Holdings sein wird und somit die Aktionare wirtschaft-
lich lediglich einen am Gewinn der Vantage Towers orientierten Ausgleich
erhalten wirden. Oak Holdings konnte die Beherrschung der Vantage To-
wers auf der Grundlage des Vertrags jedoch grundsatzlich in einer Weise
ausnutzen, die zu einer Verringerung des Gewinns der Vantage Towers fiihrt.
Dies wirde dann auch zu einem geringeren Ausgleich fir die auRenstehen-
den Vantage Towers-Aktionare fiihren.

Bestimmung der Ausgleichszahlung als Bruttozahlung, Hohe der Ausgleichszahlun-

gen

Nach Ziffer 4 des Vertrags gewahrt Oak Holdings den aulienstehenden Vantage To-
wers-Aktionaren fir die Dauer des Vertrags die jahrliche Ausgleichszahlung. Die
Hohe sowie die Ermittlung der Ausgleichszahlung sind im Folgenden, sowie in Zif-
fer E.2 dieses Vertragsberichts naher erlautert und begriindet.

(i)

(ii)

Héhe der Ausgleichszahlung

Die Ziffern 4.1 und 4.2 des Vertrags sehen ab dem Geschéftsjahr von Van-
tage Towers, fur das der Anspruch auf Gewinnabflhrung der Oak Holdings
wirksam wird, fur die Dauer des Vertrages die Zahlung der jahrlichen Aus-
gleichszahlung in Héhe von EUR 1,49 (dies entspricht einem Betrag von
EUR 1,60 vor aktueller Kérperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag) je Van-
tage Towers-Aktie vor. Dieser Betrag wird jahrlich in voller Héhe fallig, da ab
Wirksamkeit der Gewinnabflhrungsverpflichtung kein Bilanzgewinn mehr
ausgewiesen wird und das Recht der Vantage Towers-Aktionare, Uber die
Verwendung des Bilanzgewinns zu entscheiden, entfallt. Klarstellend wurde
in Ziffer 4.2 Satz 4 des Vertrags vereinbart, dass, soweit gesetzlich vorge-
schrieben, anfallende Quellensteuern (etwa Kapitalertragsteuer zuzuglich
Solidaritadtszuschlag) von der Ausgleichszahlung einbehalten werden.

Anpassungsmechanismus der Ausgleichszahlung

Bei der Bestimmung der Ausgleichszahlung haben die Vertragsparteien die
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (,BGH®) (Beschluss vom 21.
Juli 2003, Az. Il ZB 17/01 — ,Ytong®) berlcksichtigt. In diesem Beschluss hat
der BGH entschieden, dass als Ausgleich im Sinne von § 304 Abs. 1 Satz 1
und 2, Abs. 2 Satz 1 AktG den aulienstehenden Aktionaren im Ausgangs-
punkt der voraussichtlich verteilungsfahige Bruttogewinnanteil je Aktie als
feste GroRRe zu gewahren ist, von dem die Korperschaftsteuerbelastung in
der jeweils gesetzlich vorgesehenen Hohe abzuziehen ist. Dadurch soll si-
chergestellt werden, dass eine Senkung des Korperschaftsteuersatzes
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gegeniber dem im Zeitpunkt des Bewertungsstichtages mafigeblichen Satz
nicht zu einem ungerechtfertigten Vorteil des anderen Vertragsteils (der herr-
schenden Gesellschaft) auf Kosten der auflenstehenden Aktionare fihrt.
Umgekehrt soll dadurch auch vermieden werden, dass die Ausgleichsrege-
lung im Falle einer Steuererhdhung zu einem ungerechtfertigten Vorteil der
auRenstehenden Aktiondre auf Kosten des anderen Vertragsteils der herr-
schenden Gesellschaft) fiihrt. Diese Grundsatze sind auch fir den als Er-
ganzungsabgabe zur Korperschaftsteuer erhobenen Solidaritatszuschlag
entsprechend anzuwenden.

Auf dieser Grundlage ist als fester Ausgleich in Form der Ausgleichszahlung
ein voraussichtlicher Bruttogewinnanteil je Vantage Towers-Aktie vorzuse-
hen (Bruttoausgleichsbetrag), von dem Koérperschaftsteuer nebst Solidari-
tatszuschlag nach dem fir das jeweilige Geschaftsjahr jeweils geltenden
Satz abzusetzen ist (Nettoausgleichsbetrag). Hiermit wird eine variable Re-
gelung geschaffen, die im Fall der Anderung des Kérperschaftsteuersatzes
bzw. des Solidaritatszuschlages unmittelbar eine entsprechende Anpassung
des Nettoausgleichsbetrags zur Folge hat. Allerdings ist der Abzug von Kor-
perschaftsteuer und Solidaritdtszuschlag nur auf denjenigen in dem Brutto-
ausgleichsbetrag enthaltenen Teilbetrag vorzunehmen, der sich auf die der
deutschen Korperschaftsteuer unterliegenden Gewinne bezieht.

Entsprechend des am Tag der Unterzeichnung des Vertragsberichts gelten-
den Korperschaftsteuersatzes von 15 % und des Solidaritdtszuschlags von
5,5 % sind von dem Bruttoausgleichsbetrag in Héhe von EUR 1,60 je Van-
tage Towers-Aktie insgesamt EUR 0,11 je Vantage Towers-Aktie abzuziehen.
Daraus ergibt sich ein Nettoausgleichsbetrag von EUR 1,49 je Vantage To-
wers-Aktie fur ein volles Geschéaftsjahr.

Der Mechanismus zur Anpassung der Ausgleichszahlung aufgrund Anderun-
gen des Steuersatzes kann wie folgt beispielhaft illustriert werden: Wird der
Korperschaftsteuersatz von 15 % um zwei Prozentpunkte auf 13 % gesenkt,
fuhrt die in Ziffer 4.2 des Vertrags vorgesehene variable Regelung dazu,
dass sich der Abzug fir Kérperschaftsteuer nebst Solidaritatszuschlag von
derzeit EUR 0,11 je Vantage Towers-Aktie um EUR 0,01 (2,0 % zuzuglich
5,5 % Solidaritatszuschlag, zusammen 2,110 % auf den in dem Bruttoaus-
gleichsbetrag enthaltenen Teilbetrag, der sich auf die mit deutscher Kérper-
schaftsteuer belasteten Gewinne bezieht) reduziert. Dadurch erhéht sich der
Nettoausgleichsbetrag von EUR 1,49 je Vantage Towers-Aktie um EUR 0,01
auf EUR 1,50. Umgekehrt flihrt eine Erhéhung des Koérperschaftsteuersat-
zes um zwei Prozentpunkte auf 17 % zu einer Reduzierung des Nettoaus-
gleichsbetrags von EUR 1,49 je Vantage Towers-Aktie um EUR 0,01 auf
EUR 1,48.

Sonstige Erlauterungen zu Ziffer 4 des Vertrages

Die Ausgleichszahlung wird erstmals fiir das gesamte Geschaftsjahr der Vantage
Towers gewahrt, fir das die Verpflichtung zur Gewinnabflihrung der Oak Holdings
gemal Ziffer 2 des Vertrages wirksam wird (Ziffer 4.3 Satz 1 des Vertrages). Dies ist
gemal Ziffer 2.4 des Vertrages erstmals fir den gesamten Gewinn des Geschafts-
jahres der Vantage Towers, in dem der Vertrag wirksam wird, der Fall. Wenn der
Vertrag wahrend des Geschéaftsjahrs der Vantage Towers wirksam wird, das am 1.
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April 2023 beginnt, besteht die Verpflichtung zur Gewinnabflihrung ebenfalls ab dem
am 1. April 2023 beginnenden Geschaftsjahr. Wenn der Vertrag erst in einem spate-
ren Geschéftsjahr wirksam wird, gilt die Verpflichtung zur Gewinnabflihrung erst ab
dem betreffenden spateren Geschéaftsjahr.

Ab Wirksamwerden der Gewinnabfihrung geman Ziffer 2 des Vertrags haben die
aullenstehenden Vantage Towers-Aktionare keinen Anspruch auf eine Dividende,
sofern nicht aus Riicklagen oder einem Gewinnvortrag aus der Zeit vor Beginn des
Vertrags ein Bilanzgewinn gebildet wird und die Hauptversammlung eine Ausschit-
tung beschlief3t.

Falls der Vertrag im Laufe eines Geschaftsjahres der Vantage Towers endet oder
eine Ausgleichszahlung fiir ein weniger als zwdlf Monate dauerndes Rumpfge-
schaftsjahr zu leisten ist, vermindert sich die Ausgleichszahlung fiir dieses Ge-
schéaftsjahr zeitanteilig (Ziffer 4.3 des Vertrags). Damit wird dem Umstand Rechnung
getragen, dass der festgesetzte Betrag der Ausgleichszahlung auf einen Zeitraum
von zwolf Monaten, also ein volles Geschéftsjahr, bemessen ist.

Ziffer 4.2 Satz 5 des Vertrags regelt die Falligkeit der Ausgleichszahlung. Die von
der Oak Holdings zu zahlende Ausgleichszahlung ist jeweils am ersten Bankarbeits-
tag nach der ordentlichen Hauptversammlung der Vantage Towers fir das jeweilige
abgelaufene Geschéftsjahr fallig, jedoch spatestens acht Monate nach Ablauf des
Geschéftsjahres.

Ziffer 4.4 Satz 1 des Vertrags regelt die Anpassung der Ausgleichszahlung im Falle
einer Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln. Wenn bei einer Kapitalerhéhung
aus Gesellschaftsmitteln neue Vantage Tower-Aktien ausgegeben werden, vermin-
dern sich die Ausgleichszahlung je Vantage Towers-Aktie in dem Umfang der aus-
gegebenen Aktien, so dass der Gesamtbetrag der Ausgleichszahlung unberihrt
bleibt. Die durch eine Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln bedingte Anderung
der Anzahl der Vantage Towers-Aktien, die ein aulRenstehender Vantage Towers-
Aktionar halt, 1asst also in diesem Fall den Gesamtbetrag der Ausgleichszahlung,
auf den dieser Vantage Towers-Aktionar einen Anspruch hat, unberihrt. Dies ist ge-
boten, da eine Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln, also die Umwandlung von
Gewinn- oder bestimmten Kapitalriicklagen in Grundkapital, keinen Einfluss auf den
Wert und die Ertragskraft des Unternehmens hat, und weil die neuen Vantage To-
wers-Aktien aus der Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln ohne Gegenleistung
an die Vantage Towers-Aktionare ausgegeben werden. Dies entspricht im Ubrigen
auch der gesetzlichen Regelung des § 216 Abs. 3 AktG, wonach der wirtschaftliche
Inhalt vertraglicher Beziehungen der Gesellschaft zu Dritten durch die Kapitalerhé-
hung aus Gesellschaftsmitteln nicht berthrt wird. Wenn im Rahmen der Kapitaler-
héhung aus Gesellschaftsmitteln keine neuen Vantage Towers-Aktien ausgegeben
werden, ist eine Anpassung der Ausgleichszahlung nicht erforderlich.

Wird das Grundkapital der Vantage Towers durch Ausgabe neuer Vantage Towers-
Aktien gegen Bar- oder Sacheinlagen unter Gewahrung eines Bezugsrechts an die
aufdenstehenden Vantage Towers-Aktionare erhoht, erstreckt sich der Anspruch der
aulenstehenden Vantage Towers-Aktionare auf die Ausgleichzahlung auch auf die
im Zuge der Kapitalerhéhung neu entstehenden Vantage Towers-Aktien. Durch Zif-
fer 4.4 Satz 2 des Vertrages ist sichergestellt, dass bei derartigen Erhéhungen des
Grundkapitals der Vantage Towers AG nicht nur die Ausgleichsanspriche der bishe-
rigen aulRenstehenden Vantage Towers-Aktionare unberihrt bleiben, sondern auch
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neu hinzutretende au3enstehende Vantage Towers-Aktionare gleich behandelt wer-
den.

Ziffer 4.5 des Vertrags dient dem Schutz und der gleichmaRigen Behandlung aller
aulenstehenden Vantage Towers-Aktionare. Macht ein Vantage Towers-Aktionar
geltend, dass die angebotene Ausgleichszahlung zu gering bemessen ist, kann er
bei Gericht in einem Spruchverfahren nach §§ 1 ff. Spruchverfahrensgesetz
(,SpruchG*), beantragen, dass das Gericht den angemessenen Ausgleich be-
stimmt. Die Bestimmung in Ziffer 4.5 Satz 1 des Vertrags gewahrt allen auf3enste-
henden Vantage Towers-Aktionaren fiir den Fall eines etwaigen Spruchverfahrens
einen Anspruch auf Ergénzung der Ausgleichszahlung, wenn das Gericht rechtskraf-
tig einen hoheren Ausgleich festsetzt. Gleiches gilt gemaR Ziffer 4.5 Satz 2 des Ver-
trags, wenn sich die Oak Holdings gegeniber einem auRenstehenden Vantage To-
wers-Aktionar in einem gerichtlichen Vergleich zur Abwendung oder zur Beendigung
eines Verfahrens nach §§ 1 ff. SpruchG zur Zahlung eines héheren Ausgleichs ver-
pflichtet. Diese Anspriiche bestehen auch fiir diejenigen Vantage Towers-Aktionare,
die zwischenzeitlich das Barabfindungsangebot gemaf Ziffer 5 des Vertrags ange-
nommen haben. Diese Anspriiche bestehen ferner unabhangig davon, ob der Van-
tage Towers-Aktionar an einem etwaigen Spruchverfahren beteiligt war (vgl. § 13
Satz 2 SpruchG).

1.5 Abfindung (Ziffer 5 des Vertrags)

151

Art der Abfindungsleistung

Zusatzlich zu der Verpflichtung zur Zahlung der Ausgleichszahlung gemaf § 304
AktG muss der Vertrag eine Verpflichtung der Oak Holdings enthalten, auf Verlangen
eines aulienstehenden Vantage Tower Aktionars dessen Vantage Towers-Aktien ge-
gen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben (§ 305 Abs. 1
AktG). Den aulRenstehenden Vantage Towers-Aktionaren, die aus der Gesellschaft
aus Anlass des Abschlusses des Vertrags ausscheiden mochten, bietet Oak Hol-
dings im Einklang mit § 305 Abs. 1 AktG eine Barabfindung in Ho6he von EUR 27,85
je Vantage Towers-Aktie an (die ,Barabfindung®, Ziffer 5.1 des Vertrags).

Hinsichtlich der Art der Abfindung unterscheidet das Aktiengesetz drei Falle:
0] Abfindung in Aktien des anderen Vertragsteils

Wenn der andere Vertragsteil (Oak Holdings) eine nicht abhangige und nicht
in Mehrheitsbesitz stehende Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft
auf Aktien mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Europaischen Union oder in
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tber den Europaischen Wirt-
schaftsraum ist, muss der Vertrag die Gewahrung eigener Aktien dieser Ge-
sellschaft als Abfindungsleistung vorsehen (§ 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG).

(i) Wahl zwischen Barabfindung und Abfindung in Aktien der herrschenden oder
mit Mehrheit am anderen Vertragsteil beteiligten Gesellschaft

Wenn der andere Vertragsteil (Oak Holdings) eine abhangige oder in Mehr-
heitsbesitz stehende Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Ak-
tien und das herrschende Unternehmen eine Aktiengesellschaft oder Kom-
manditgesellschaft auf Aktien mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Europai-
schen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber den
Europaischen Wirtschaftsraum ist, muss der Vertrag entweder die
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15.2

153

154

Gewahrung von Aktien der herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Ge-
sellschaft oder eine Barabfindung vorsehen (§ 305 Abs. 2 Nr. 2 AktG). Wenn
ein solcher Fall gegeben ist, muss der Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrag nicht beide Arten der Abfindungsleistung vorsehen. Die Ver-
tragsparteien kdnnen sich vielmehr fur eine Art der Abfindungsleistung ent-
scheiden.

(iii) Barabfindung

In allen Ubrigen Fallen muss der Vertrag eine Barabfindung vorsehen (§ 305
Abs. 2 Nr. 3 AktG).

Grunde fur die Gewahrung einer Barabfindung

Fir die Gewahrung der Barabfindung waren im Wesentlichen die folgenden Griinde
malfgeblich:

Oak Holdings ist in der Rechtsform einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung
nach deutschem Recht organisiert und ist mithin weder eine Aktiengesellschaft noch
eine Kommanditgesellschaft auf Aktien mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Europai-
schen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tber den Euro-
paischen Wirtschaftsraum, sodass § 305 Abs. 2 Nr. 1 und Nr. 2 AktG keine (direkte)
Anwendung finden.

Hoéhe der Barabfindung

Der Vertrag bestimmt, dass Oak Holdings verpflichtet ist, auf Verlangen eines jeden
aulienstehenden Vantage Towers-Aktionars dessen Vantage Towers-Aktien gegen
eine angemessene Abfindung (§ 305 Abs. 2 AktG) zu erwerben. Jeder aullenste-
hende Vantage Towers-Aktionar, der von dem Barabfindungsangebot Gebrauch ma-
chen will, erhalt fur je eine Vantage Towers-Aktie einen Abfindungsbetrag i. S. v.
§ 305 Abs. 2 AktG in H6he von EUR 27,85 (Ziffer 5.1 des Vertrags). Die Hohe sowie
die Ermittlung der angemessenen Abfindung sind in Ziffer E.3 dieses Vertragsbe-
richts naher erlautert und begriindet.

Sonstige Erlauterungen zu Ziffer 5 des Vertrags

Die Verpflichtung der Oak Holdings zum Erwerb der Vantage Towers-Aktien gegen
die Barabfindung ist gemaf Ziffer 5.2 des Vertrags befristet. Die Frist endet zwei
Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens des Vertrags in das
Handelsregister des Sitzes der Vantage Towers nach § 10 HGB bekannt gemacht
worden ist. Die Regelung einer Zweimonatsfrist (Ziffer 5.2 des Vertrags) entspricht
der gesetzlichen Regelung nach § 305 Abs. 4 Satz 2 AktG.

Gemal § 4 Abs. 1 Nr. 1 SpruchG kdnnen aulenstehende Vantage Towers-Aktionare
innerhalb von drei Monaten nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens
des Vertrages in das Handelsregister des Sitzes der Vantage Towers nach § 10 HGB
bekannt gemacht worden ist, einen Antrag auf gerichtliche Entscheidung tber die zu
gewahrende Abfindung stellen. § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG bestimmt, dass die Frist
zur Annahme des Angebots auf Ubertragung der Aktien an das herrschende Unter-
nehmen gegen Zahlung der angemessenen Abfindung im Falle eines Antrags auf
gerichtliche Bestimmung der Ausgleichsleistungen oder der Abfindung frihestens
zwei Monate nach dem Tag endet, an dem die Entscheidung Uber den zuletzt be-
schiedenen Antrag eines Aktionars im Bundesanzeiger bekannt gemacht worden ist.
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Ziffer 5.2 Satz 3 des Vertrags stellt klar, dass diese gesetzliche Regelung uneinge-
schrankt gilt. Wenn ein Spruchverfahren eingeleitet wird, endet dementsprechend
die Frist zur Annahme des Abfindungsangebots zwei Monate nach dem Tag, an dem
die Entscheidung uber den zuletzt beschiedenen Antrag eines Vantage Towers-Ak-
tionars im Bundesanzeiger bekannt gemacht worden ist. Dies gilt auch im Falle des
Abschlusses eines gerichtlichen Vergleichs zur Beendigung des Spruchverfahrens.

Die Erklarung der aulRenstehenden Vantage Towers-Aktionare, das Barabfindungs-
angebot der Oak Holdings annehmen zu wollen, muss innerhalb der wie vorstehend
erlautert zu bestimmenden Frist zugehen. Nach Ablauf der Frist ist eine Annahme
des Barabfindungsangebots nicht mehr maglich.

Die aulienstehenden Vantage Towers-Aktionare konnen sich entscheiden, nach Ein-
tragung des Bestehens des Vertrages in das Handelsregister des Sitzes der Vantage
Towers aus der Gesellschaft auszuscheiden und dafiir die angebotene Barabfindung
zu erhalten oder stattdessen weiterhin Vantage Towers-Aktionar zu bleiben und die
in Ziffer 4 des Vertrags angebotene Ausgleichzahlung zu erhalten.

Ziffer 5.3 des Vertrags tragt fir die Falle der Erh6hung des Grundkapitals aus Ge-
sellschaftsmitteln oder gegen Einlagen den bereits oben zu Ziffer 4.4 des Vertrags
erlauterten Grundsatzen Rechnung. Auf die entsprechenden Erlduterungen in Zif-
fer D.1.4.3 dieses Vertragsberichts wird verwiesen.

Gemal Ziffer 5.4 des Vertrags ist die Annahme des Barabfindungsangebots fir die
aulenstehenden Vantage Towers-Aktionare kostenfrei. Dadurch wird sichergestellt,
dass die auRenstehenden Vantage Towers-Aktionare nicht mit Spesen, Provisionen
oder sonstigen Bearbeitungsgebihren der Banken belastet werden und die Barab-
findung ungeschmalert erhalten bleibt. Davon unberiihrt bleiben Steuern, die auf ei-
nen etwaigen VeraulRerungsgewinn bei einem aullenstehenden Vantage Towers-Ak-
tionar anfallen. Diese sind von dem jeweiligen auflenstehenden Vantage Towers-
Aktionar selbst zu tragen. Zu den steuerlichen Auswirkungen flr die auRenstehen-
den Vantage Towers-Aktionare wird auf Ziffer D.3.3 dieses Vertragsberichts verwie-
sen.

Ziffer 5.5 des Vertrags dient wiederum dem Schutz und der gleichmafigen Behand-
lung aller aul’enstehenden Vantage Towers-Aktionare. Die Bestimmung gewahrt al-
len auBenstehenden Vantage Towers-Aktionaren fur den Fall eines etwaigen
Spruchverfahrens nach §§ 1 ff. SpruchG einen Anspruch auf Erganzung der Barab-
findung, wenn das Gericht rechtskraftig eine héhere Abfindung festsetzt oder wenn
sich die Oak Holdings gegenuber einem au3enstehenden Vantage Towers-Aktionar
in einem gerichtlichen Vergleich zur Abwendung oder zur Beendigung eines Verfah-
rens nach §§ 1 ff. SpruchG zur Zahlung einer héheren Abfindung verpflichtet. Dieser
Anspruch besteht auch dann, wenn der aulenstehende Vantage Towers-Aktionar
bereits abgefunden worden ist, und zwar unabhangig davon, ob der auRenstehende
Vantage Towers-Aktionar an einem etwaigen Spruchverfahren beteiligt war.

1.6 Wirksamwerden und Dauer (Ziffer 6 des Vertrages)

1.6.1

Wirksamwerden

In Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Zustimmungserfordernissen gemaR § 293
AktG bestimmt Ziffer 6.1 des Vertrags, dass der Vertrag zu seiner Wirksamkeit der
Zustimmung der der Hauptversammlung von Vantage Towers sowie der
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1.6.2

16.3

Gesellschafterversammlung von Oak Holdings bedarf. Die Gesellschafterversamm-
lung von Oak Holdings soll dem Vertrag am 4. Mai 2023 zustimmen. Die Hauptver-
sammlung von Vantage Towers soll iber die Zustimmung zu dem Vertrag am 5. Mai
2023 Beschluss fassen.

Gemal § 294 Abs. 2 AktG wird der Vertrag erst mit seiner Eintragung in das Han-
delsregister des Sitzes der Vantage Towers wirksam. Ziffer 6.2 Satz 2 des Vertrags
gibt diese Regelung wieder.

Beginn der Vertragslaufzeit

0] Wirksamwerden des Leitungs- und Weisungsrechts gemaR Ziffer 1 des Ver-
trags

Das Leitungs- und Weisungsrecht gemal Ziffer 1 des Vertrags gilt ab dem
Zeitpunkt, in dem der Vertrag durch Eintragung wirksam wird.

(ii) Wirksamwerden der Gewinnabflhrungsverpflichtung gemaf Ziffer 2 des
Vertrags

Die Gewinnabfihrungsverpflichtung gemal Ziffer 2 des Vertrags gilt erst-
mals fir den gesamten Gewinn des Geschéftsjahres von Vantage Towers, in
dem der Vertrag nach Ziffer 6.2. des Vertrags wirksam wird. Erfolgt die Ein-
tragung im Handelsregister des Sitzes der Vantage Towers nach Beginn des
Geschaftsjahrs der Vantage Towers, das am 1. April 2023 beginnt, gilt die
Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung somit fir den ganzen Gewinn des Ge-
schaftsjahres, das am 1. April 2023 beginnt.

Wird der Vertrag erst in einem spateren Geschaftsjahr wirksam, etwa weil
sich wegen einer Anfechtung des Zustimmungsbeschlusses der Hauptver-
sammlung von Vantage Towers die Eintragung verzogert, gilt die Gewinnab-
fuhrung ab dem Beginn dieses spateren Geschaftsjahres, in dem der Vertrag
wirksam wird.

(iii) Wirksamwerden der Verlustausgleichsverpflichtung gemaf Ziffer 3 des Ver-
trages

Die Verlustausgleichsverpflichtung gilt gemaf Ziffer 3.2 des Vertrags erst-
mals fir das gesamte Geschaftsjahr der Vantage Towers, in dem der Vertrag
wirksam wird. Fallt die Eintragung des Vertrags in das Handelsregister des
Sitzes von Vantage Towers — wie in aller Regel — nicht mit dem Beginn des
Geschéaftsjahres zusammen, beansprucht der Vertrag folglich hinsichtlich
der Verlustausgleichspflicht auch rickwirkende Geltung fur den zum Zeit-
punkt der Eintragung in das Handelsregister bereits abgelaufenen Teil des
Geschaftsjahres.

Vertragslaufzeit/Mindestlaufzeit

Der Vertrag ist auf unbestimmte Zeit geschlossen (Ziffer 6.3 Satz 1 des Vertrags).
Ziffer 6.3 Satz 3 des Vertrages regelt, dass der Vertrag erstmals zum Ende des Ge-
schaftsjahrs gekiindigt werden kann, das mindestens funf Zeitjahre (60 Monate)
nach dem Beginn des Geschéftsjahrs der Vantage Towers endet, (i) von dessen Be-
ginn an die finanzielle Eingliederung im Sinne des § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 KStG
erstmals vorliegt, und (ii) in dem der Vertrag wirksam ist. Es wird derzeit erwartet, —
sofern der Vertrag bis zum 31. Marz 2024 im Handelsregister des Sitzes der Vantage
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1.6.4

Towers eingetragen wird — dass die Voraussetzungen flir das Bestehen der korper-
schaftsteuerlichen und gewerbesteuerlichen Organschaft erstmals in dem am 1. Ap-
ril 2023 beginnenden Geschéftsjahr der Vantage Towers bestehen werden. Die ver-
tragliche Mindestlaufzeit wirde demnach bis zum 31. Marz 2028 laufen. Diese feste
Mindestlaufzeit ist gemal § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 KStG erforderlich, um mit dem
Vertrag die angestrebte kdrperschaftsteuerliche und gewerbesteuerliche Organ-
schaft zwischen Oak Holdings und Vantage Towers begriinden zu kénnen.

Kindigung des Vertrags

Wahrend der in Ziffer 6.3 Satz 3 des Vertrages festgelegten Mindestdauer von funf
aufeinanderfolgenden Zeitjahren ab Beginn des Geschéftsjahres der Vantage To-
wers, (i) von dessen Beginn an die finanzielle Eingliederung im Sinne des § 14 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 KStG erstmals vorliegt, und (ii) in dem der Vertrag wirksam ist, ist das
Recht zur ordentlichen Klindigung ausgeschlossen. Erstmals kann der Vertrag da-
her unter Einhaltung einer Kiindigungsfrist von sechs Monaten zum Ende des Ge-
schaftsjahres gekindigt werden, das mindestens fiinf Zeitjahre (60 Monate) nach
dem Beginn des Geschaftsjahres von Vantage Towers endet, (i) von dessen Beginn
an die finanzielle Eingliederung im Sinne des § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 KStG erstmals
vorliegt, und (ii) in dem der Vertrag wirksam ist (Ziffer 6.3 Satz 3 des Vertrags). Die
Kindigung muss schriftlich erfolgen (Ziffer 6.5 des Vertrags).

Unberuhrt von den Regelungen zur Mindestlaufzeit bleibt nach Ziffer 6.4 des Ver-
trags das Recht der Vertragsparteien, den Vertrag bei Vorliegen eines wichtigen
Grundes ohne Einhaltung einer Kiindigungsfrist zu kiindigen. Das Kindigungsrecht
aus wichtigem Grund besteht kraft Gesetzes und kann vertraglich nicht ausgeschlos-
sen werden. Ein wichtiger Grund zur Kiindigung liegt aus zivilrechtlicher Sicht vor,
wenn unter Abwagung aller Umstande dem kindigungswilligen Vertragsteil eine
Fortsetzung des Vertragsverhaltnisses nicht mehr zugemutet werden kann. So kann
beispielsweise eine Verschlechterung der Vermogens- oder Ertragslage der abhan-
gigen Gesellschaft Vantage Towers das herrschende Unternehmen Oak Holdings
zur Kindigung berechtigen, wenn die Risiken fir das herrschende Unternehmen
nicht mehr tragbar sind und die Situation nicht von ihm zu vertreten ist. Vantage
Towers als abhangige Gesellschaft kann den Vertrag z. B. kiindigen, wenn das herr-
schende Unternehmen voraussichtlich nicht in der Lage ist, seine aufgrund des Ver-
trags bestehenden Verpflichtungen (Verlustibernahme, Ausgleichszahlung und
Barabfindung) zu erfillen.

Ein wichtiger Grund liegt nach Ziffer 6.4 Satz 2 insbesondere auch dann vor, wenn
ein wichtiger Grund im steuerlichen Sinne fur die Beendigung des Vertrags ein-
schliellich solcher nach R 14.5 (6) KStR (oder einer entsprechenden Nachfolgevor-
schrift) gegeben ist. Ziffer 6.4 Satz 2 des Vertrags stellt sicher, dass die Parteien im
Fall einer steuerrechtlich unschadlichen Kiindigung aus wichtigem Grund auch ak-
tienrechtlich berechtigt ist, den Vertrag aus wichtigem Grund zu kiindigen.

Die Regelung in Ziffer 6.4 Satz 2 des Vertrags ist vor dem Hintergrund des geltenden
Steuerrechts zu sehen. Der Abschluss eines Gewinnabflihrungsvertrags ist erforder-
lich, um die angestrebte korperschaft- und gewerbesteuerliche Organschaft zwi-
schen der Oak Holdings und der Vantage Towers begriinden zu kdnnen. Vorausset-
zung dieser korperschaft- und gewerbesteuerlichen Organschaft ist neben der ver-
traglichen Mindestlaufzeit gemal § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 KStG unter anderem,
dass die Vantage Towers als abhangige Gesellschaft finanziell in die Oak Holdings
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als herrschende Gesellschaft in der Form eingegliedert ist, dass der herrschenden
Gesellschaft die Mehrheit der Stimmrechte der abhangigen Gesellschaft zustehen.
Des Weiteren muss der Gewinnabfihrungsvertrag fur eine Mindestdauer von funf
Jahren abgeschlossen werden und wahrend seiner Laufzeit auch tatsachlich durch-
gefuhrt werden. Eine Beendigung des Gewinnabflhrungsvertrags vor Ablauf der
Mindestlaufzeit gemal § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 KStG fuhrt grundsatzlich zur steuer-
lichen Nichtanerkennung der Organschaft von Beginn an. Lediglich eine Beendigung
aus wichtigem Grund lasst die steuerliche Organschaft fiir bereits abgeschlossene
Wirtschaftsjahre grundsatzlich auch dann unberihrt, wenn sie innerhalb der steuer-
lichen Mindestlaufzeit des Gewinnabfiihrungsvertrags erfolgt, soweit der wichtige
Grund steuerlich anerkannt wird.

Die VerauRerung oder Einbringung der Beteiligung kann grundsatzlich einen wichti-
gen Grund im Sinne des § 14 Abs. 1 Nr. 3 KStG fiir eine vorzeitige Beendigung eines
Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags durch das herrschende Unterneh-
men darstellen, der die Anerkennung der steuerlichen Organschaft fiir die Vergan-
genheit unberthrt lasst. Entsprechendes gilt fir die Verschmelzung, Spaltung oder
Liquidation einer der beiden Vertragsparteien. Ziffer 6.4 Satz 2 des Vertrags soll es
ermdglichen, im Falle einer steuerlich anerkannten Beendigung aus wichtigem
Grund auch aktienrechtlich aus wichtigem Grund kiindigen zu kénnen.

Hintergrund fiir die abstrakte Regelung der Griinde fiir ein auRerordentliches Kiindi-
gungsrecht ist der folgende: Aufgrund aktueller finanzgerichtlicher Rechtsprechung
ist bei bestimmten wichtigen Griinden, die in der bisherigen Vertragspraxis tberwie-
gend als unschadlich angesehen wurden, fir die steuerliche Anerkennung stets eine
Einzelfallbetrachtung durchzufiihren.

Diese formelle Betrachtungsweise im Rahmen der steuerlichen Anerkennung eines
Gewinnabfihrungsvertrags birgt ein nicht unerhebliches Risiko, dass der Vertrag
und daraus resultierend auch die kérperschafts- und gewerbesteuerliche Organ-
schaft insgesamt unwirksam ist, wenn der Vertrag explizit wichtige Griinde auffihrt,
die nicht steuerlich anerkannt sind und die die von der finanzgerichtlichen Recht-
sprechung geforderte Einzelfallbetrachtung nicht angemessen berticksichtigen. Da-
her haben die Parteien darauf verzichtet, einzelne wichtige Grinde zur auferor-
dentlichen Kiindigung des Vertrags aufzufiuihren.

Bei einer Beendigung des Vertrags findet zudem die gesetzliche Regelung des
§ 303 AktG Anwendung: Endet ein Beherrschungs- oder ein Gewinnabfluhrungsver-
trag, hat das herrschende Unternehmen (Oak Holdings) Glaubigern der beherrsch-
ten Gesellschaft (Vantage Towers) Sicherheit zu leisten, wenn sie sich binnen sechs
Monaten nach der Bekanntmachung der Eintragung zu diesem Zweck bei dem herr-
schenden Unternehmen melden. Diese Verpflichtung besteht nach § 303 Abs. 1 und
2 AktG allerdings nur gegenuber solchen Glaubigern, deren Forderungen begriindet
wurden, bevor die Eintragung der Beendigung eines Beherrschungs- oder eines Ge-
winnabflhrungsvertrags in das Handelsregister nach § 10 HGB bekannt gemacht
worden ist, und die im Falle eines Insolvenzverfahrens kein Recht auf vorzugsweise
Befriedigung aus einer Deckungsmasse haben, die nach gesetzlicher Vorschrift zu
ihrem Schutz errichtet und staatlich Uberwacht ist. Das herrschende Unternehmen
kann sich fur die Forderung verburgen, statt Sicherheit zu leisten, wobei § 349 HGB
Uber den Ausschluss der Einrede der Vorausklage in diesem Fall nicht anzuwenden
ist (§ 303 Abs. 3 AktG).
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1.7

Schlussbestimmungen (Ziffer 7 des Vertrages)

Ziffer 7.1 des Vertrages legt fest, dass Anderungen und Erganzungen des Vertrags der
Schriftform bedirfen. Ziffer 7.2 des Vertrags (Salvatorische Klausel) soll die Aufrechterhal-
tung des wesentlichen Gehalts des Vertrags sicherstellen, falls sich einzelne Vertragsbe-
stimmungen wider Erwarten als ganz oder teilweise unwirksam, undurchfihrbar oder lU-
ckenhaft erweisen sollten. Hierbei handelt es sich um eine typischerweise in Beherrschungs-
und Gewinnabfuhrungsvertragen enthaltene Regelung.

Zahlung der Barabfindung und der Ausgleichszahlung (banktechnische Ab-
wicklung)

Oak Holdings wird die UBS Europe SE, Frankfurt am Main, Deutschland, als Zentralabwick-
lungsstelle (,Zentralabwicklungsstelle“) mit der wertpapiertechnischen Abwicklung der
Auszahlung der Barabfindung nach Ziffer 5 des Vertrags beauftragen. Vantage Towers-Ak-
tionare, die das Barabfindungsangebot annehmen wollen, missen ihre Depotbank beauf-
tragen, zwecks Entgegennahme der Barabfindung ihre Vantage Towers-Aktien der Zentral-
abwicklungsstelle auf dem Girosammelwege zur Verfiigung zu stellen. Formulare fir eine
solche Annahmeerklarung werden den Depotbanken von der Zentralabwicklungsstelle
vorab zur Verfugung gestellt. Anschlieend wird die Barabfindung Zug-um-Zug gegen die
ordnungsgemaRe Ubertragung dieser Vantage Towers-Aktien an die Zentralabwicklungs-
stelle vergiitet. Der Vollzugstag ist hierbei spatestens der 10. Bankarbeitstag (Frankfurt am
Main) nach Kenntnisnahme der Zentralabwicklungsstelle tber die jeweilige Anzahl der Van-
tage Towers-Aktien, flr die das Barabfindungsangebot angenommen werden soll. Die Ab-
wicklung der Barabfindung ist fir die Vantage Towers-Aktionare provisions- und spesenfrei
(siehe Ziffer D.1.5.4 dieses Vertragsberichts). Weitere Einzelheiten der Abwicklung werden
unverziglich nach Eintragung des Vertrags in das Handelsregister bekannt gegeben.

Die Ausgleichszahlung nach Ziffer 4 des Vertrags wird auf dem gleichen Weg abgewickelt
wie Dividendenzahlungen.

Rechtliche Auswirkungen auf die auBenstehenden Vantage Towers-Aktionare
Gesellschaftsrechtliche Auswirkungen

Die Durchfiihrung des Vertrags beeintrachtigt die aulenstehenden Vantage Towers-Aktio-
nare in ihren durch das Aktieneigentum vermittelten Verwaltungs- und Vermoégensrechten.

Mit Wirksamwerden des Leitungs- und Weisungsrechts der Oak Holdings gegenilber der
Vantage Towers gemaR Ziffer 1 des Vertrags, d.h. mit Eintragung des Vertrags im Handels-
register des Sitzes der Vantage Towers, ist Oak Holdings berechtigt, dem Vorstand der Van-
tage Towers hinsichtlich der Leitung von Vantage Towers verbindliche Weisungen zu ertei-
len, wobei die Leitung von Vantage Towers ausschlieRlich an den Interessen von Oak Hol-
dings ausgerichtet werden kann. Der Vorstand der Vantage Towers ist grundsatzlich ver-
pflichtet, den Weisungen der Oak Holdings Folge zu leisten (siehe Ziffer D.1.1 dieses Ver-
tragsberichts). Die Oak Holdings kann dabei dem Vantage Towers Vorstand auch nachteilige
Weisungen erteilen, sofern diese Weisungen den Belangen der Oak Holdings oder ihrer
konzernverbundenen Unternehmen dienen und nicht sonst unzulassig sind, z.B. wegen Ver-
stofes gegen zwingende gesetzliche Bestimmungen. Derartige nachteilige Weisungen kon-
nen ungeachtet der Verlustausgleichspflicht der Oak Holdings erhebliche negative Auswir-
kungen auf die Vermdgens- und Ertragslage der Vantage Towers haben, die auch nach einer
etwaigen Beendigung des Vertrags fortwirken kénnen.
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3.2

Die auBenstehenden Vantage Towers-Aktionare werden durch das im Vertrag vereinbarte
Leitungs- und Weisungsrecht der Oak Holdings in ihren Verwaltungsrechten und méglicher-
weise in ihren Vermdgensrechten beeintrachtigt. Fir diese Beeintrachtigungen werden die
aulenstehenden Vantage Towers-Aktionare durch die Verpflichtung der Oak Holdings zur
Zahlung der jahrlichen Ausgleichszahlung entschadigt (siehe Ziffern D.1.4 und E.2 dieses
Vertragsberichts).

Dariiber hinaus hat der Abschluss des Vertrags keine rechtlichen Auswirkungen auf die Be-
teiligung der auRenstehenden Vantage Towers-Aktionare. Insbesondere ist mit dem Ab-
schluss bzw. der Eintragung des Vertrags im Handelsregister des Sitzes der Vantage Towers
keine Veranderung der mit ihren Aktien verbundenen Stimm- und sonstigen Beteiligungs-
rechte verbunden.

Die Bérsennotierung der Vantage Towers-Aktien wird von der Eintragung des Vertrages im
Handelsregister des Sitzes der Vantage Towers nicht berihrt. Es kann jedoch nicht ausge-
schlossen werden, dass ein Grofteil der auBenstehenden Vantage Towers-Aktionare die
angebotene Barabfindung annehmen und sich die Zahl der im Streubesitz gehaltenen Van-
tage Towers-Aktien weiter verringern wird. Dies kann zur Folge haben, dass ein ordnungs-
gemaler Borsenhandel mit Vantage Towers-Aktien nicht mehr gewahrleistet ist. Die daraus
resultierende weitere Verringerung der Liquiditat der Vantage Towers-Aktie kdnnte unter Um-
stéanden zu gréReren Kursschwankungen der Vantage Towers-Aktie als in der Vergangen-
heit fiihren.

Die Zahl der im Streubesitz gehaltenen Vantage Towers-Aktien wird sich in dem Maf verrin-
gern, in dem die angebotene Barabfindung unter dem Vertrag angenommen wird. Als eine
Folge davon kdnnte die Vantage Towers moglicherweise nicht langer die jeweiligen Kriterien
fur einen Verbleib in Borsenindizes erfiillen, in denen die Vantage Towers-Aktien enthalten
sind. Ein Ausschluss aus einem Bdrsenindex kann unter anderem zur Folge haben, dass
institutionelle Anleger, die den betreffenden Index in ihrem Portfolio spiegeln, sich von Van-
tage Towers-Aktien trennen und kiinftige Erwerbe von Vantage Towers-Aktien unterlassen
werden. Ein erhdhtes Angebot an Vantage Towers-Aktien zusammen mit einer geringeren
Nachfrage nach Vantage Towers-Aktien kann den Bérsenkurs der Vantage Towers-Aktien
nachteilig beeinflussen.

Schutz der aulRenstehenden Vantage Towers-Aktionare

Der Schutz der Interessen der aulRenstehenden Vantage Towers-Aktionare im Zusammen-
hang mit dem Abschluss des Vertrags wird, wie nachfolgend naher beschrieben, durch die
Gewahrung der Barabfindung und der Ausgleichszahlung sichergestellt, deren Angemes-
senheit durch den Vertragsprifer (siehe Ziffer D.3.2.2 dieses Vertragsberichts) Uberpruft
wird. Sollten aulenstehende Vantage Towers-Aktionare der Auffassung sein, dass die im
Vertrag festgelegte Barabfindung und/oder die Ausgleichszahlung nicht angemessen sind,
koénnen sie deren Angemessenheit in einem Spruchverfahren nachprifen lassen.

3.2.1  Barabfindung und Ausgleichszahlung

Den Interessen der aullenstehenden Vantage Towers-Aktiondre wird durch die
Pflicht zur Gewahrung einer Abfindung und eines Ausgleichs sowie deren Umset-
zung im Vertrag in Form der Ausgleichszahlung und der Barabfindung Rechnung
getragen.

Ab Wirksamwerden der vertraglich vorgesehenen Gewinnabfiihrungsverpflichtung
gemal Ziffer 2 des Vertrages, d.h. frihestens ab dem am 1. April 2023 beginnenden
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Geschaftsjahr, sofern der Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag bis zum
Ende des am 1. April 2023 beginnenden Geschaftsjahr im Handelsregister des Sit-
zes der Vantage Towers eingetragen wird, bzw. im betreffenden spateren Geschafts-
jahr, sofern die Eintragung erst in einem nachfolgenden Geschéftsjahr erfolgt (siehe
Ziffer D.1.6.2(ii) dieses Vertragsberichts), wird die Vantage Towers keinen Jahres-
Uberschuss und — abgesehen von etwaigen Ertragen aus der Auflésung von Rick-
lagen, die nicht der vertraglichen Gewinnabfiihrung unterliegen, oder einem Bilanz-
gewinn aufgrund eines etwaigen vorvertraglichen Gewinnvortrags — auch keinen Bi-
lanzgewinn mehr ausweisen. Dies bedeutet, dass die aultenstehenden Vantage To-
wers-Aktionare ab Wirksamwerden der Gewinnabfiihrungsverpflichtung grundsatz-
lich keine Dividenden erhalten werden. lhr Recht, Uber die Verwendung eines ab
diesem Zeitpunkt entstehenden Bilanzgewinns zu entscheiden, entfallt regelmaRig.

Vantage Towers beabsichtigt jedoch, Ende Juli 2023 ihre ordentliche Hauptver-
sammlung abzuhalten. GemaR den Vorgaben des Aktiengesetzes wird die ordentli-
che Hauptversammlung der Vantage Towers Uber die Verwendung des Bilanzge-
winns fir das am 31. Marz 2023 endende Geschéftsjahr beschlief3en. In diesem Zu-
sammenhang wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass die Ausschuttung einer
Dividende fur das Geschéftsjahr 2022/2023 an solche Aktionare, die zeitlich vor der
ordentlichen Hauptversammlung erklart haben, aus der Gesellschaft gegen Zahlung
der Barabfindung ausscheiden zu wollen, und ihre Aktien in Folge auf die Oak Hol-
dings Ubertragen haben, nicht erfolgen wird.

Statt der Ausschittung einer Dividende besteht gegeniliber der Oak Holdings ab
Wirksamwerden der Gewinnabflihrungspflicht ein Anspruch der au3enstehenden
Vantage Towers-Aktionare auf eine volle wirtschaftliche Kompensation in Form eines
jahrlichen Ausgleichs nach § 304 AktG. Die nach Maltgabe von Ziffer 4 des Vertrags
zu leistende jahrliche Ausgleichszahlung wird unverziglich nach dem in Ziffer 4.1
und 4.4 des Vertrags festgelegten Falligkeitstermin an die auBenstehenden Vantage
Towers-Aktionare ausgezahlt werden. Die technische Abwicklung der Zahlung er-
folgt wie im Falle einer Dividendenzahlung uber die jeweiligen Depotbanken (siehe
Ziffer D.2 dieses Vertragsberichts).

Der Bewertungsgutachter kommt in der Gutachtlichen Stellungnahme (Anlage 7) zu
dem Ergebnis, dass der rechnerische objektivierte Unternehmenswert nach IDW S 1
zum 5. Mai 2023, d.h. einem Tag kurz nach Beginn des Geschéftsjahres, fir das
aller Voraussicht nach erstmalig durch die Oak Holdings einen jahrlichen Ausgleich
an die auBenstehenden Vantage Towers-Aktionare zu entrichten ist, EUR 27,85 je
Vantage Towers-Aktie betragt. Auf der Grundlage der Gutachterlichen Stellung-
nahme haben die Parteien die jahrliche feste Ausgleichszahlung von brutto
EUR 1,60 festgelegt. Hiervon sind Koérperschaftsteuer sowie Solidaritadtszuschlag
abzusetzen. Nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses kommen
auf die Ausgleichszahlung von EUR 1,60 je Vantage Towers Aktie 15% Korper-
schaftsteuer zuzuglich 5,5% Solidaritatszuschlag, also insgesamt EUR 0,11, zum
Abzug. Daraus ergibt sich nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Vertrags-
schlusses eine Ausgleichszahlung in Héhe von EUR 1,49 je Vantage Towers Aktie
fur jedes volle Geschéftsjahr (siehe zur Berechnung der Ausgleichszahlung Zif-
fern E.1 und E.2 dieses Vertragsberichts).

Alternativ zum Erhalt der Ausgleichszahlung kénnen die aulRenstehenden Vantage
Towers-Aktionare von dem Barabfindungsangebot nach § 305 AktG Gebrauch
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machen und ihre Aktien gegen Gewahrung der in Ziffer 5.1 des Vertrags festgelegten
Barabfindung an Oak Holdings verkaufen. Der Bewertungsgutachter kommt in der
Gutachtlichen Stellungnahme (Anlage 7) zu dem Ergebnis, dass sich der zur Ermitt-
lung der Abfindung in der Rechtsprechung mafgebliche herangezogene objekti-
vierte Unternehmenswert von Vantage Towers nach IDW S 1 zum Bewertungsstich-
tag am 5. Mai 2023 auf rund EUR 14,084 Milliarden belduft. Daraus ergibt sich ein
anteiliger Wert von EUR 27,85 je Vantage Towers-Aktie. Im Einklang mit der Gut-
achterlichen Stellungnahme haben die Vertragsparteien in Ziffer 5.1 des Vertrags die
Barabfindung in Hohe von EUR 27,85 je Vantage Towers-Aktie vorgesehen (siehe
die ausfihrliche Erlauterung und Begriindung der Angemessenheit der Barabfin-
dung in Ziffer E.3 dieses Vertragsberichts).

Die aulRenstehenden Vantage Towers-Aktionare verlieren das Recht auf die Barab-
findung nicht dadurch, dass sie bereits Ausgleichszahlungen entgegengenommen
haben. Erfolgt die Annahme des Barabfindungsangebots erst, nachdem bereits eine
Ausgleichszahlung geleistet worden ist, was insbesondere bei Annahme des Barab-
findungsangebots wahrend oder nach Abschluss eines Spruchverfahrens der Fall
sein kann (vgl. § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG und Ziffer 5.2 des Vertrags), werden bereits
empfangene Ausgleichszahlungen mit dem Anspruch auf Verzinsung der Barabfin-
dung aus § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG verrechnet. Die Verrechnung erfolgt nach Refe-
renzzeitraumen, regelmalig Geschéaftsjahren, wobei dem abfindungsberechtigten
Vantage Towers-Aktionar die entsprechende Differenz zwischen Ausgleichszahlung
und Abfindungszinsen fir den jeweiligen Referenzzeitraum sowohl zusteht, wenn
die empfangene Ausgleichszahlung niedriger als die Abfindungszinsen ist, als auch
dann, wenn die Verzinsung flr die Abfindung in jenem Zeitraum hinter der héheren
Ausgleichszahlung zurtickbleibt. Dabei erfolgt die Verrechnung der Ausgleichszah-
lungen mit den zu zahlenden Abfindungszinsen nur fur die Ausgleichszahlungen, die
sich auf den Zeitraum ab Eintragung Vertrags im Handelsregister des Sitzes der
Vantage Towers beziehen. Eine Verrechnung bereits empfangener Ausgleichszah-
lungen mit der Abfindungszahlung selbst findet nicht statt. Dies entspricht den ge-
setzlichen Bestimmungen unter Berucksichtigung der Rechtsprechung des BGH
(Urteil vom 16. September 2002, Az. Il ZR 284/01 - ,Ritgers®; Urteil vom 2.
Juni 2003, Az. Il ZR 85/02; Urteil vom 10. Dezember 2007, Az. Il ZR 199/06).

Die Verpflichtung der Oak Holdings, die Vantage Towers-Aktien der au3enstehenden
Vantage Towers-Aktionare gegen Zahlung der in Ziffer 5.1 des Vertrags festgelegten
Barabfindung zu erwerben, entsteht mit Wirksamwerden des Vertrags. Von diesem
Zeitpunkt an kénnen die auRenstehenden Vantage Towers-Aktionare ihr Recht auf
Ubertragung ihrer Vantage Towers-Aktien auf die Oak Holdings gegen Zahlung der
im Vertrag festgelegten Barabfindung durch Erklarung gegenuber ihrer jeweiligen
Depotbank ausiben (zur Annahme sie Ziffer D.2 dieses Vertragsberichts). Die
Barabfindung gemaRn Ziffer 5.1 des Vertrags ist von dem Ablauf des Tages an, an
dem der Vertrag durch seine Eintragung ins Handelsregister des Sitzes der Vantage
Towers wirksam geworden ist, mit jahrlich funf Prozentpunkten Uber dem jeweiligen
Basiszinssatz nach § 247 BGB zu verzinsen (§ 305 Abs. 3 Satz 3 AktG). Diejenigen
Vantage Towers-Aktionare, die von ihrem Recht auf Ubertragung ihrer Vantage To-
wers-Aktien auf die Oak Holdings keinen Gebrauch machen, bleiben weiterhin Van-
tage Towers-Aktionare und erhalten die jahrlichen Ausgleichszahlungen.

Unmittelbar nach Eintragung des Vertrags im Handelsregister des Sitzes der Van-
tage Towers werden die naheren Einzelheiten des Abfindungsverfahrens im
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Bundesanzeiger bekannt gegeben sowie Uber die jeweiligen Depotbanken den au-
Renstehenden Vantage Towers-Aktionaren mitgeteilt. Die Abwicklung der Ubertra-
gung der Vantage Towers-Aktien auf die Oak Holdings infolge einer Annahme des
Barabfindungsangebots erfolgt fur die auflenstehenden Vantage Towers-Aktionare
kostenfrei (Ziffer 5.4 des Vertrags).

Die Verpflichtung der Oak Holdings zur Ubernahme von Vantage Towers-Aktien der
aullenstehenden Vantage Towers-Aktionare gegen Zahlung der Barabfindung ist ge-
mal Ziffer 5.2 des Vertrags befristet. Die Erklarung der auflenstehenden Vantage
Towers-Aktionare, das Barabfindungsangebot der Oak Holdings annehmen zu wol-
len, muss der von Oak Holdings beauftragten Zentralabwicklungsstelle innerhalb
dieser Frist zugehen (siehe Ziffer D.1.5.4 dieses Vertragsberichts zu den Einzelhei-
ten der Befristung der Verpflichtung der Oak Holdings). Nach Ablauf dieser Frist ist
eine Annahme des urspriinglichen Barabfindungsangebots nicht mehr maglich.

Vertragsprifung durch einen sachverstandigen Prifer

Auf gemeinsamen Antrag des Vorstands der Vantage Towers und der Geschaftsfiih-
rung der Oak Holdings hat das Landgericht Disseldorf durch Beschluss vom 12. Ja-
nuar 2023 gemal § 293c Abs. 1 AktG die I-ADVISE AG (Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft), zum gemeinsamen Vertragsprufer im Sinne von § 293b Abs. 1 AktG ausge-
wahlt und bestellt. Der Vertragsprifer prift den Vertrag und insbesondere die Ange-
messenheit der Ausgleichszahlung sowie der Barabfindung und erstellt hiertiber ge-
maf § 293e AktG den gesonderten Priifbericht. Der Priifbericht wird zusammen mit
denin § 293f Abs. 1 AktG genannten Unterlagen vom Zeitpunkt der Einberufung der
aulderordentlichen Hauptversammlung der Vantage Towers, die am 5. Mai 2023
stattfinden soll, auf der Internetseite der Vantage Towers unter https://www.vantage-
towers.com/en/investors/annual-general-meeting-de zur Verfligung stehen. Er wird
ferner wahrend der Hauptversammlung der Vantage Towers am 5. Mai 2023 zugang-
lich gemacht werden. Jedem Vantage Towers-Aktionar wird auf Verlangen unverziig-
lich und kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen erteilt. Weitere Einzelheiten las-
sen sich der Einladung zur Hauptversammlung der Vantage Towers am 5. Mai 2023
entnehmen.

Spruchverfahren

Sollten Vantage Towers-Aktiondre der Ansicht sein, dass die im Vertrag unter Zif-
fer 4.2 festgelegte Hohe der Ausgleichszahlung nach § 304 AktG nicht angemessen
ist, kbnnen sie nach Wirksamwerden des Vertrags die Angemessenheit der Aus-
gleichszahlung in einem Spruchverfahren nach § 304 Abs. 3 Satz 3 AktG in Verbin-
dung mit § 1 Nr. 1 SpruchG gerichtlich Uberprifen lassen. Die Antragsberechtigung
im Spruchverfahren hangt nicht davon ab, dass in der Hauptversammlung gegen
den Beschluss der Hauptversammlung Uber den Vertrag Widerspruch zu Protokoll
des beurkundenden Notars erklart wird. Die gerichtliche Uberpriifung der Aus-
gleichszahlung in einem Spruchverfahren nach § 304 Abs. 3 Satz 3 AktG in Verbin-
dung mit § 1 Nr. 1 SpruchG kann binnen drei Monaten ab dem Tag beantragt wer-
den, an dem die Eintragung des Vertrags in das Handelsregister des Sitzes der Van-
tage Towers nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Innerhalb der vorstehend
genannten Antragsfrist von drei Monaten ist der Antrag nach MalRgabe von § 4
Abs. 2 SpruchG zu begriinden. Falls in einem solchen Spruchverfahren durch das
zustandige Gericht rechtskraftig ein hdherer jahrlicher Ausgleich festgesetzt wird,
wirkt diese Entscheidung flr und gegen alle aulRenstehenden Vantage Towers-
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Aktionare, weshalb auch die am Spruchverfahren nicht teiinehmenden Vantage To-
wers-Aktionare einen Anspruch gegen Oak Holdings auf Erganzung der Ausgleich-
zahlung haben (§ 13 Satz 2 SpruchG). Oak Holdings als herrschendes Unternehmen
kann den Vertrag fur diesen Fall binnen zwei Monaten nach Rechtskraft der gericht-
lichen Entscheidung ohne Einhaltung einer Kiindigungsfrist kiindigen (§ 304 Abs. 4
AktG). Sofern ein solches Spruchverfahren durch gerichtlich protokollierten Ver-
gleich beendet wird, sind die Rechte aller auenstehenden Vantage Towers-Aktio-
nare dadurch gewahrt, dass eine solche Verfahrensbeendigung gemaf § 11 Abs. 2
SpruchG nur mit Zustimmung des gemeinsamen Vertreters der aufienstehenden
Vantage Towers-Aktionare maoglich ist. Nach Ziffer 4.5 des Vertrags kénnen im Fall
eines gerichtlich protokollierten Vergleichs ferner auch die bereits nach Maligabe
des Ziffer 5 des Vertrags abgefundenen Aktionare eine entsprechende Erganzung
der von ihnen bereits erhaltenen Ausgleichszahlung verlangen, unabhéngig davon,
ob sie selbst Beteiligte des Spruchverfahrens waren.

Sollten aulenstehende Vantage Towers-Aktionare der Ansicht sein, dass die in Zif-
fer 5.1 des Vertrags festgelegte Barabfindung nicht angemessen ist, kbnnen sie die
Angemessenheit der angebotenen Barabfindung ebenfalls im Spruchverfahren nach
§ 305 Abs. 5 Satz 2 AktG in Verbindung mit § 1 Nr. 1 SpruchG gerichtlich Uberprufen
lassen. Im Hinblick auf Antragsfrist, Antragsbegriindung, Wirkung der gerichtlichen
Entscheidung in einem solchen Spruchverfahren, ein Kiindigungsrecht von Oak Hol-
dings als herrschendem Unternehmen nach einer gerichtlichen Bestimmung der Ab-
findung sowie die Beendigung eines solchen Verfahrens durch gerichtlichen Ver-
gleich gelten die Ausfiihrungen des vorstehenden Absatzes zu der Ausgleichszah-
lung entsprechend.

3.3 Steuerliche Auswirkungen fur auRenstehende Vantage Towers-Aktionare in Deutschland

331

Vorbemerkungen

Die nachfolgenden Ausfihrungen enthalten eine kurze Zusammenfassung einiger
wichtiger deutscher Besteuerungsgrundsatze, die im Zusammenhang mit dem Ab-
schluss des Vertrags fur die in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtigen auen-
stehenden Vantage Towers-Aktionare relevant sein kénnen.

Steuerliche Auswirkungen fiir in Deutschland beschrankt steuerpflichtige auenste-
hende Vantage Towers-Aktionare werden nachfolgend nicht erlautert. Sie sind unter
anderem abhangig von besonderen Vorschriften des deutschen Steuerrechts, dem
Steuerrecht des Staates, in dem der jeweilige Vantage Towers-Aktionar ansassig ist,
sowie von den Regelungen eines etwa bestehenden Abkommens zur Vermeidung
der Doppelbesteuerung (Doppelbesteuerungsabkommen).

Die Darstellung bezieht sich grundsatzlich nur auf in Deutschland anfallende Kor-
perschaft-, Einkommen-, Kapitalertrag- und Gewerbesteuer sowie den Solidaritats-
zuschlag, nicht jedoch auf Kirchensteuer. Die Darstellung behandelt nur ausge-
wahlte Aspekte dieser Steuerarten. Beispielsweise werden Besonderheiten soge-
nannter sperrfristbehafteter Anteile, die als Gegenleistung fir eine steuerbeguinstigte
Einbringung nach dem Umwandlungssteuergesetz erworben wurden, Sonderregeln
fur bestimmte Unternehmen des Finanz- und Versicherungssektors sowie etwaige
Besonderheiten bei einem Halten der Aktien Uber einen Investmentfonds, nicht dar-
gestellt. Zugrunde gelegt wird nur die derzeit geltende Rechtslage, wie sie von der
Finanzverwaltung und der finanzgerichtlichen Rechtsprechung zum Datum dieses
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Vertragsberichts angewendet wird. Diese kann sich gegebenenfalls auch mit Riick-
wirkung andern.

Eine Gewanhr fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit dieser Darstellung wird nicht
Ubernommen. Diese Zusammenfassung stellt ausgewahlte steuerliche Aspekte all-
gemein dar und geht nicht auf die jeweilige individuelle steuerliche Situation ein. Sie
ist daher nicht als rechtliche oder steuerliche Beratung gedacht und ist auch nicht
dahingehend auszulegen. Den Vantage Towers-Aktiondren wird empfohlen, ihre
steuerlichen Berater zu konsultieren. Nur diese sind in der Lage, auch die besonde-
ren steuerlichen Verhaltnisse des einzelnen Aktionars angemessen zu bericksichti-
gen.

Besteuerung der Ausgleichszahlung bei den Vantage Towers-Aktionaren

Die nach Ziffer 4 des Vertrags von Oak Holdings an die aul3enstehenden Vantage
Towers-Aktionare zu zahlende Ausgleichzahlung unterliegt bei den betroffenen Akti-
onaren den allgemeinen Regeln Uber die Dividendenbesteuerung.

® Kapitalertragsteuer

Auf die Ausgleichszahlung ist bei der Auszahlung grundsatzlich Kapitaler-
tragsteuer in Hohe von 25 % und der auf die Kapitalertragsteuer erhobene
Solidaritatszuschlag in Héhe von 5,5 % einzubehalten (der Steuerabzug be-
tragt somit einschlielich des Solidaritatszuschlags insgesamt 26,375 %),
soweit nicht Betrage aus dem steuerlichen Einlagekonto im Sinne des § 27
des Koérperschaftsteuergesetzes als verwendet gelten. Einbehaltung und Ab-
fuhrung der Kapitalertragsteuer erfolgen grundsatzlich unabhangig davon, in
welcher Héhe die Zahlung bei den Vantage Towers-Aktionaren tatsachlich
der Besteuerung unterliegt.

In Bezug auf Vantage Towers-Aktionare, die ihre Aktien im Privatvermdgen
halten, hat die Kapitalertragsteuer auf die Ausgleichszahlungen grundsatz-
lich Abgeltungswirkung (sog. Abgeltungsteuer). Unter bestimmten Voraus-
setzungen kdnnen solche Aktionare, die ihre Aktien im Privatvermdgen hal-
ten, eine Befreiung von der Abgeltungsteuer beantragen. Demgegentber
wird die Kapitalertragsteuer bei Vantage Towers-Aktionaren, die ihre Aktien
im Betriebsvermdgen halten, grundsétzlich auf die Einkommen- bzw. Kor-
perschaftsteuer des jeweiligen Aktionars angerechnet. Soweit die einbehal-
tene Kapitalertragsteuer die personliche Steuerschuld dieser Aktionare Uber-
steigt, kann sie erstattet werden. Entsprechendes gilt fir den Solidaritatszu-
schlag.

(ii) Aktien im Privatvermdgen

Die Ausgleichszahlungen auf Aktien im Privatvermdgen unterliegen als Ein-
kiinfte aus Kapitalvermdgen grundsatzlich der Einkommensteuer; dabei ent-
faltet der Einbehalt von Kapitalertragsteuer aber grundsatzlich Abgeltungs-
wirkung (sog. Abgeltungsteuer). Dementsprechend muss die Ausgleichszah-
lung in der Jahressteuererklarung des Vantage Towers-Aktionars auch nicht
mehr erklart werden. In bestimmten Fallen (beispielsweise bei Vorlage einer
Nichtveranlagungsbescheinigung des Finanzamtes oder bei Vorliegen eines
Freistellungsauftrags in ausreichender Hoéhe) kann Vantage Towers-
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(iii)

Aktionaren die Ausgleichszahlung ohne Abzug von Kapitalertragsteuer und
Solidaritatszuschlag ausgezahit werden.

Auf Antrag eines Vantage Towers-Aktionars kann seine Ausgleichszahlung
anstelle der Abgeltungsbesteuerung der tariflichen Einkommensteuer unter-
worfen werden, wenn dies fur ihn zu einer niedrigeren Steuerbelastung fuhrt
(Gunstigerprufung). In diesem Falle sind die Kapitalertrage abzlglich des
Sparer-Pauschbetrages in Héhe von EUR 1.000,00 (bzw. EUR 2.000,00 bei
zusammen veranlagten Ehegatten) in der Einkommensteuererklarung anzu-
geben. Ein Abzug der tatsachlichen Werbungskosten ist ausgeschlossen.
Die so ermittelten Einklinfte aus Kapitalvermégen werden dann im Rahmen
der Veranlagung zur Einkommensteuer dem individuellen Einkommensteu-
ersatz des jeweiligen Vantage Towers-Aktionars unterworfen. Dabei wird
eine zunachst einbehaltene Kapitalertragsteuer auf die in dieser Weise er-
hobene Einkommensteuer angerechnet.

Erfullt ein Vantage Towers-Aktionar die entsprechenden Voraussetzungen
und beantragt eine Befreiung von der Abgeltungsteuer, ist die Besteuerung
mit der eines Einzelunternehmers vergleichbar (siehe Ziffer D.3.3.2(iii)(b)
dieses Vertragsberichts)

Aktien im Betriebsvermdgen

Werden die Aktien im Betriebsvermdgen gehalten, so richtet sich die Besteu-
erung danach, ob der Vantage Towers-Aktionar eine Korperschaft, ein Ein-
zelunternehmer oder eine Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft) ist:

€) Korperschaften

Bei Korperschaften sind die Ausgleichszahlungen grundsatzlich kor-
perschaftsteuerpflichtig, es sei denn, der Vantage Towers-Aktionar
war zu Beginn des jeweiligen Kalenderjahres zu mindestens 10 %
am Grundkapital von Vantage Towers beteiligt. In diesem Fall sind
die Ausgleichszahlungen grundsétzlich von der Kérperschaftsteuer
befreit. Jedoch gelten 5 % dieser steuerfreien Einnahmen als Auf-
wendungen, die steuerlich nicht als Betriebsausgaben abgezogen
werden dirfen und somit im Ergebnis der Besteuerung mit Kérper-
schaftsteuer (zuzuglich Solidaritdtszuschlag) unterliegen. Im Gegen-
zug durfen tatsachlich entstandene Betriebsausgaben im Zusam-
menhang mit den Ausgleichszahlungen grundsatzlich in voller Hohe
abgezogen werden (vorbehaltlich sonstiger Abzugsbeschrankun-
gen). Die Ausgleichszahlungen unterliegen in voller Hohe der Ge-
werbesteuer, es sei denn, der Vantage Towers-Aktionar ist zu Beginn
des Erhebungszeitraums zu mindestens 15 % am Grundkapital von
Vantage Towers beteiligt (Schachtelbeteiligung). Im letztgenannten
Fall gilt die Freistellung von im Ergebnis 95 % der Ausgleichszahlun-
gen von der Kérperschaftsteuer flir Zwecke der Gewerbesteuer ent-
sprechend.

(b) Einzelunternehmer
Bei Einzelunternehmern (natirlichen Personen) werden grundsatz-

lich 60 % der Ausgleichszahlung mit dem glltigen
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Einkommensteuersatz besteuert (sogenanntes Teileinkiinfteverfah-
ren). Entsprechend sind Aufwendungen, die in wirtschaftlichem Zu-
sammenhang mit der Ausgleichszahlung stehen, nur zu 60 % steu-
erlich abzugsfahig (vorbehaltlich sonstiger Abzugsbeschrankungen).
Gehodren die Aktien zum Vermogen einer in Deutschland gelegenen
Betriebsstatte, unterliegt die Ausgleichszahlung in vollem Umfang
der Gewerbesteuer, sofern der Vantage Towers-Aktionar gewerbe-
steuerpflichtig und zu Beginn des Erhebungszeitraums nicht zu min-
destens 15 % am Grundkapital von Vantage Towers beteiligt ist. Die
Gewerbesteuer wird jedoch im Wege eines pauschalierten Verfah-
rens auf die Einkommensteuer des Vantage Towers-Aktionars ange-
rechnet.

(©) Personengesellschaften

Werden die Aktien von einer Personengesellschaft (Mitunternehmer-
schaft) gehalten, fallt Einkommen- oder Kérperschaftsteuer lediglich
auf der Ebene ihrer Gesellschafter an. Bei kdrperschaftsteuerpflich-
tigen Gesellschaftern mit einer Beteiligung am Grundkapital von min-
destens 10 % zu Beginn des jeweiligen Kalenderjahres sind im Er-
gebnis grundsatzlich 95 % der Ausgleichszahlung steuerbefreit, an-
sonsten steuerpflichtig (siehe oben (a)). Unterliegt der Gesellschafter
hingegen der Einkommensteuer, so werden 60 % der Ausgleichszah-
lung besteuert (siehe oben (b)). Hinsichtlich der Abziehbarkeit von
Betriebsausgaben gilt fir korperschaftsteuerpflichtige Gesellschafter
das oben unter (a) Ausgefihrte und fir einkommensteuerpflichtige
Gesellschafter das oben unter (b) Ausgeflihrte. Gewerbesteuer auf
die gesamte Ausgleichszahlung fallt auf der Ebene der Personenge-
sellschaft an, wenn diese gewerbesteuerpflichtig und nicht zu Beginn
des Erhebungszeitraums zu mindestens 15 % am Grundkapital der
Gesellschaft beteiligt ist. Soweit nattrliche Personen an der Perso-
nengesellschaft beteiligt sind, wird die auf Ebene der Personenge-
sellschaft anfallende Gewerbesteuer im Wege eines pauschalierten
Verfahrens auf ihre Einkommensteuer angerechnet. Ist die Perso-
nengesellschaft zu Beginn des Erhebungszeitraums zu mindestens
15 % am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt, so unterliegen 5 %
der Ausgleichszahlung der Gewerbesteuer, soweit Kapitalgesell-
schaften beteiligt sind.

Besteuerung der Barabfindung bei den Vantage Towers-Aktionaren

Nach Ziffer 5.1 des Vertrags verpflichtet sich Oak Holdings gegeniber den Vantage
Towers-Aktionaren, die aus Anlass des Abschlusses des Vertrags bei Vantage To-
wers ausscheiden mochten, deren Aktien gegen die angemessene Barabfindung in
Hohe von EUR 27,85 je Vantage Towers-Aktie zu erwerben. Ein Gewinn, der bei
einer daraus resultierenden Ubertragung von Vantage Towers-Aktien gegen die vor-
stehende Barabfindung entsteht, sollte bei den betroffenen Vantage Towers-Aktio-
naren den Vorschriften Uber die Besteuerung von Gewinnen aus der Verauferung
von Anteilen an einer Kérperschaft unterliegen. Ein VeraulRerungsgewinn wird er-
zielt, wenn die Barabfindung abzuglich etwaiger Verduferungskosten die steuerli-
chen Anschaffungskosten bzw. den steuerlichen Buchwert bei dem jeweiligen
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Vantage Towers-Aktionar fir die betreffenden Aktien Ubersteigt. Betragt die Barab-
findung abzlglich etwaiger Veraufierungskosten weniger als die Anschaffungskos-
ten bzw. der Buchwert der Aktien bei dem Vantage Towers-Aktionar, entsteht ein
VerauRerungsverlust. Gegebenenfalls sind im Hinblick auf einen solchen Veraule-
rungsverlust Verlustabzugsbeschrankungen zu beachten.

@

(ii)

Kapitalertragsteuer

Auf den VerauRerungsgewinn ist grundsatzlich Kapitalertragsteuer in Hoéhe
von 25 % und der auf die Kapitalertragsteuer erhobene Solidaritatszuschlag
in Héhe von 5,5 % (insgesamt somit 26,375 %) einzubehalten. Vorausset-
zung fur den Einbehalt ist eine inlandische auszahlende Stelle (inlandisches
Kredit, Finanzdienstleistungs- oder Wertpapierinstitut i.S.d. § 43 Abs. 1
Satz 1 Nr. 7 Buchst. b) EStG), die die Vantage Towers-Aktien verwahrt oder
verwaltet oder deren Verauflerung durchfiihrt und die Kapitalertrage aus-
zahlt oder gutschreibt.

Darlber hinaus entfallt der Abzug von Kapitalertragsteuer in Bezug auf Ver-
aulerungsgewinne fir Aktien, die von bestimmten unbeschrankt steuer-
pflichtigen Kérperschaften gehalten werden. Das gleiche gilt unter bestimm-
ten Voraussetzungen bei Aktien, die von natirlichen Personen oder Perso-
nengesellschaften im Betriebsvermdgen gehalten werden.

Sofern Kapitalertragsteuer und Solidaritatszuschlag einbehalten werden, ha-
ben diese bei im Privatvermogen gehaltenen Aktien grundsatzlich abgelten-
den Charakter. Keine Abgeltungswirkung hat der Steuereinbehalt hingegen
bei im Privatvermdgen gehaltenen Aktien, wenn der Aktionar zu einem Zeit-
punkt wahrend der letzten finf Jahre vor der VerauRerung am Grundkapital
von Vantage Towers zu mindestens 1 % beteiligt war, sowie bei im Betriebs-
vermdgen gehaltenen Aktien. Die einbehaltenen Steuern werden in diesen
Fallen vielmehr auf die Steuerschuld des VerduRRerers aus Einkommen- oder
Korperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag angerechnet bzw. kénnen in
Hohe eines etwaigen Uberhangs erstattet werden.

Aktien im Privatvermdgen

Gewinne aus der VeraufRerung von Vantage Towers-Aktien sind unabhangig
von einer Haltefrist grundsatzlich immer steuerpflichtig. Entsprechende Ver-
luste durfen nur mit Gewinnen aus der Verauf3erung von Aktien im laufenden
oder in einem spateren Jahr ausgeglichen werden.

Bei einem aus der Barabfindung resultierenden VeraufRerungsgewinn auf
Aktien wird Kapitalertragsteuer einbehalten, sofern eine inlandische auszah-
lende Stelle gegeben ist. Der Kapitalertragsteuerabzug hat grundsatzlich ab-
geltende Wirkung, d.h. mit dem Steuerabzug ist die Einkommensteuerschuld
des Anlegers insoweit abgegolten und der VerduRerungsgewinn muss in der
Jahressteuererklarung des Aktionars nicht mehr erklart werden. In bestimm-
ten Fallen (beispielsweise bei Vorlage einer Nichtveranlagungsbescheini-
gung des Finanzamtes oder bei Vorliegen eines Freistellungsauftrags in aus-
reichender Hohe) kann Vantage Towers-Aktionaren die Ausgleichszahlung
ohne Abzug von Kapitalertragsteuer und Solidaritdtszuschlag ausgezahlt
werden. Unterbleibt der Kapitalertragsteuerabzug auflerhalb dieser Falle
(z.B. in Ermangelung einer inlandischen auszahlenden Stelle), hat der
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(iii)

Vantage Towers-Aktionar den VeraulRerungsgewinn in seiner Einkommen-
steuererklarung anzugeben. Allerdings wird der Verauferungsgewinn in die-
sen Fallen nicht dem individuellen Einkommensteuertarif des Aktionars un-
terworfen; vielmehr erfolgt eine Veranlagung des VerauRRerungsgewinns zum
Abgeltungsteuersatz.

Auf Antrag des Vantage Towers-Aktionars kann der aus der Barabfindung
resultierende Gewinn anstelle der Abgeltungsbesteuerung der tariflichen
Einkommensteuer unterworfen werden, wenn dies fir den Aktionar zu einer
niedrigeren Steuerbelastung fiihrt. Eine zunachst einbehaltene Kapitaler-
tragsteuer wird in diesem Fall auf die im Wege der Veranlagung erhobene
Einkommensteuer angerechnet. Bei der Ermittlung der Einklinfte aus Kapi-
talvermogen kann als Werbungskosten lediglich ein Sparer-Pauschbetrag in
Hoéhe von EUR 1.000,00 (bzw. EUR 2.000,00 bei zusammen veranlagten
Ehegatten) abgezogen werden. Ein Abzug der tatsachlichen Werbungskos-
ten ist ausgeschlossen.

War der Vantage Towers-Aktionar zu einem Zeitpunkt wahrend der letzten
funf Jahre vor der VerduRerung mit mindestens 1 % am Grundkapital von
Vantage Towers beteiligt, ist ein VerauRerungsgewinn zu 60 % steuerpflich-
tig. Die einbehaltene Kapitalertragsteuer und der Solidaritadtszuschlag wer-
den bei der Steuerveranlagung des Vantage Towers-Aktionars auf dessen
Steuerschuld angerechnet bzw. in Héhe eines etwaigen Uberhangs erstattet.
VerauBerungsverluste und wirtschaftlich mit der VerauRerung zusammen-
hangende Aufwendungen koénnen in diesen Fallen zu 60 % steuerlich gel-
tend gemacht werden.

Aktien im Betriebsvermogen

Werden die Vantage Towers-Aktien im Betriebsvermdgen gehalten, so rich-
tet sich die Besteuerung des Gewinns aus der Verduferung danach, ob der
Vantage Towers-Aktionar eine Koérperschaft, ein Einzelunternehmer oder
eine Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft) ist:

€) Korperschaften

Gewinne aus der VeraufRerung von Vantage Towers-Aktien sind bei
Korperschaften grundsatzlich von der Korperschaft- und Gewerbe-
steuer befreit. Jedoch gelten 5 % des Veraulierungsgewinns als Auf-
wendungen, die steuerlich nicht als Betriebsausgaben abgezogen
werden durfen, sodass sie im Ergebnis insoweit der Kérperschafts-
teuer (zuziglich Solidaritatszuschlag) und Gewerbesteuer unterlie-
gen. VeraufRerungsverluste und andere Gewinnminderungen, die im
Zusammenhang mit den verauflerten Aktien stehen, kdnnen steuer-
lich nicht berticksichtigt werden.

(b) Einzelunternehmer

Sofern die Vantage Towers-Aktien von Einzelunternehmern gehalten
werden, unterliegen 60 % des VerauBerungsgewinns der Besteue-
rung. Entsprechend kdnnen nur 60 % der mit solchen VeraulRerungs-
gewinnen zusammenhangenden Betriebsausgaben sowie nur 60 %
eventueller Veraulerungsverluste steuerlich berticksichtigt werden.
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Gehoren die Vantage Towers-Aktien zum Vermdgen einer in
Deutschland belegenen Betriebsstatte, unterfallen 60 % der Verau-
Rerungsgewinne der Gewerbesteuer, wenn der Einzelunternehmer
gewerbesteuerpflichtig ist. Die Gewerbesteuer wird jedoch im Wege
eines pauschalierten Verfahrens auf die Einkommensteuer des An-
legers angerechnet.

(c) Personengesellschaften

Ist der Inhaber der Vantage Towers-Aktien eine Personengesell-
schaft (Mitunternehmerschaft), so hangt die Besteuerung davon ab,
ob deren Gesellschafter der Einkommen- oder Korperschaftsteuer
unterliegen. Bei Gesellschaftern, die der Koérperschaftsteuer unter-
liegen, sind Gewinne aus der Veraufierung von Aktien grundsatzlich
im Ergebnis zu 95 % steuerbefreit (siehe oben unter (a)). Bei Gesell-
schaftern, die der Einkommensteuer unterliegen, sind 60 % der Ge-
winne aus der Verauferung von Aktien zu versteuern (siehe oben
unter (b)). Zusatzlich unterliegen die Gewinne aus der Veraulierung
von Aktien bei Zuordnung zu einer inlandischen Betriebsstatte auf
der Ebene der gewerbesteuerpflichtigen Personengesellschaft zu 60
% der Gewerbesteuer, soweit naturliche Personen beteiligt sind, und
zu 5 % der Gewerbesteuer, soweit Kapitalgesellschaften beteiligt
sind. Soweit natlrliche Personen an der Personengesellschaft betei-
ligt sind, wird die Gewerbesteuer jedoch im Wege eines pauschalier-
ten Verfahrens auf ihre Einkommensteuer angerechnet. Hinsichtlich
der Abzugsfahigkeit von mit Verduerungsgewinnen zusammenhan-
genden Betriebsausgaben und Veraulierungsverlusten gilt flr kor-
perschaftsteuerpflichtige Gesellschafter das oben unter (a) Ausge-
fihrte und fir einkommensteuerpflichtige Gesellschafter das oben
unter (b) Ausgeflihrte.

Steuerliche Auswirkungen auf Vantage Towers

Sofern auch die Ubrigen gesetzlichen Voraussetzungen einer kérperschaft- und gewerbe-
steuerlichen Organschaft vorliegen, fuhrt der Vertrag dazu, dass das Einkommen von Van-
tage Towers fur korperschaft- und gewerbesteuerliche Zwecke Oak Holdings zugerechnet
wird. Vantage Towers hat jedoch ihr Einkommen in Héhe von derzeit 20/17 der geleisteten
Ausgleichszahlungen selbst zu versteuern (§ 16 KStG). Die Organschaft beginnt frihestens
mit dem Geschéftsjahr von Vantage Towers, in dem die Verpflichtung zur Gewinnabflhrung
gemal Ziffer 2 des Vertrags sowie die finanzielle Eingliederung von Vantage Towers in Oak
Holdings von Beginn an besteht. Steuerliche Verlustvortrage, die zum Zeitpunkt des Wirk-
samwerdens der Organschaft vorhanden sind, bleiben zwar bestehen, sind aber fir die
Dauer der Organschaft nicht steuerlich nutzbar.

Aufgrund der Organschaft haftet Vantage Towers gemaR § 73 Abgabenordnung fir solche
Steuern des Organtragers, fur welche die Organschaft zwischen ihnen steuerlich von Be-
deutung ist. Den Steuern stehen die Anspriiche auf Erstattung von Steuervergitungen
gleich.
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Art und Hohe des Ausgleichs und der Abfindung nach § 304, § 305 AktG

Uberblick

Nach § 304 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag einen angemes-
senen Ausgleich fur die aulRenstehenden Vantage Towers-Aktionare durch eine auf die An-
teile am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung enthalten. Die Art des Aus-
gleichs und die Grinde fur die Bestimmung der festen Ausgleichszahlung wurden unter Zif-
fer D.1.4.1 erlautert.

Als Ausgleich ist gemaf § 304 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 Satz 1 AktG jeweils mindestens die
jahrliche Zahlung des Betrags zu zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Ge-
sellschaft und ihren zukinftigen Ertragsaussichten unter Berlicksichtigung angemessener
Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen,
voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden
konnte.

Nach § 305 Abs. 1 AktG muss ein Beherrschungsvertrag oder ein Beherrschungs- und Ge-
winnabflhrungsvertrag aulerdem die Verpflichtung des herrschenden Unternehmens ent-
halten, auf Verlangen eines auflenstehenden Aktionars dessen Aktien gegen eine in dem
Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Die angemessene Abfindung hat
nach § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG die Verhaltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Be-
schlussfassung der Hauptversammlung der abhangigen Gesellschaft Gber den Unterneh-
mensvertrag zu bericksichtigen. Dies gilt fir den Ausgleich im Sinne von § 304 AktG ent-
sprechend. Gemal Beschluss des Bundesverfassungsgerichts vom 27. April 1999 (Az. 1
BvR 1613/94) darf ein existierender Borsenkurs bei der Bemessung der Hohe der Abfindung
nach § 305 AktG nicht aul3er Acht gelassen werden. Der Borsenkurs stellt grundsatzlich die
untere Grenze der dem Aktionar zu zahlenden Abfindung dar.

MaRgeblicher Stichtag fur die Unternehmensbewertung und die Bestimmung der Aus-
gleichszahlung und der Barabfindung ist der Tag der Hauptversammlung der Vantage To-
wers, die Uber den Vertrag Beschluss fassen wird, also der 5. Mai 2023.

Der Vorstand von Vantage Towers und die Geschéaftsfuhrung von Oak Holdings haben Grant
Thornton AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft gemeinsam als Bewertungsgutachter beauf-
tragt, die Gutachterliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der Vantage Towers zum
Tag der geplanten Hauptversammlung, dem 5. Mai 2023, sowie zur Héhe des angemesse-
nen Ausgleichs i.S.v. § 304 AktG und der angemessenen Abfindung i.S.v. § 305 AktG zu
erstellen.

Der Bewertungsgutachter hat die fiir die Gutachterliche Stellungnahme erforderlichen Arbei-
ten vom 17. Januar 2023 bis zum 22. Marz 2023 durchgefiihrt. Der Bewertungsgutachter
hat am 22. Marz 2023 die Gutachterliche Stellungnahme zur Ermittlung des Unternehmens-
wertes der Vantage Towers zum 5. Mai 2023 sowie der angemessenen Ausgleichszahlung
(§ 304 AktG) und der angemessenen Barabfindung (§ 305 AktG) vorgelegt.

In seiner Funktion als neutraler Gutachter im Sinne des IDW S 1 kommt der Bewertungs-
gutachter in der Gutachterlichen Stellungnahme zu dem Ergebnis, dass sich der nach dem
Ertragswertverfahren zu ermittelnde objektivierte Unternehmenswert im Sinne des IDW S 1
der Vantage Towers zum 5. Mai 2023 auf EUR 14,084 Milliarden belauft. Bei 505.782.265
Vantage Towers-Aktien entspricht dies einem Wert je Vantage Towers-Aktie in Hohe von
EUR 27,85.
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Der Bewertungsgutachter kommt weiter zu dem Ergebnis, dass der malfigebliche durch-
schnittliche Borsenkurs je Vantage Towers Aktie EUR 26,89 betragt. MalRgeblich ist hierbei
der nach Umsatzen gewichtete und von der BaFin mitgeteilte durchschnittliche Bérsenkurs
der Vantage Towers-Aktie im Dreimonatszeitraum vor der am 9. November 2022 erfolgten
Bekanntgabe der Absicht der Oak Holdings, einen Beherrschungs- und Gewinnabfihrungs-
vertrag mit der Vantage Towers abzuschlief3en. Der nach der Ertragswertmethode ermittelte
Wert je Vantage Towers-Aktie liegt um EUR 0,96 tber dem hiernach maRgeblichen Bérsen-
kurs, sodass der nach der Ertragswertmethode ermittelte Wert je Vantage Towers-Aktie fiir
die Barabfindung mafgeblich ist. Demgemal ergibt sich aus der Gutachtlichen Stellung-
nahme, dass die angemessene Abfindung i.S.v. § 305 AktG bei EUR 27,85 je Vantage To-
wers-Aktie liegt. Der aus dem rechnerischen objektivierten Unternehmenswert nach IDW
S 1 zum 5. Mai 2023, d.h. einem Tag kurz nach Beginn des Geschéftsjahres, fir das aller
Voraussicht nach erstmalig durch die Oak Holdings einen jahrlichen Ausgleich an die au-
Renstehenden Vantage Towers-Aktionare zu entrichten ist, abgeleitete angemessene Aus-
gleich i.S.v. § 304 AktG betragt nach Ermittlungen des Bewertungsgutachters brutto
EUR 1,60 (netto EUR 1,49) je Vantage Towers-Aktie.

Die vollstdndige Fassung der Gutachterlichen Stellungnahme des Bewertungsgutachters
zur Ermittlung der angemessenen Abfindung (§ 305 AktG) und des angemessenen Aus-
gleichs (§ 304 AktG) vom 22. Marz 2023 ist diesem Vertragsbericht als Anlage 7 beigeflgt
und damit integraler Bestandteil dieses Vertragsberichts.

Der Vorstand der Vantage Towers und die Geschaftsfiihrung der Oak Holdings machen sich
die Ausfiihrungen des Bewertungsgutachters in der genannten Gutachterlichen Stellung-
nahme nach eigener Priifung inhaltlich vollstandig zu Eigen und machen sie zum Gegen-
stand dieses gemeinsamen Vertragsberichts.

Nach ihrer eigenen Einschatzung halten der Vorstand der Vantage Towers und die Ge-
schaftsfihrung der Oak Holdings die Barabfindung im Sinne von § 305 AktG in Héhe von
EUR 27,85 je Vantage Towers-Aktie sowie die Ausgleichszahlung im Sinne von § 304 AktG
in Hohe von gegenwartig EUR 1,49 (EUR 1,60 vor aktueller Kérperschaftsteuer und Solida-
ritatszuschlag) je Vantage Towers-Aktie flir angemessen.

Dieser Vertragsbericht wird einschlieBlich der Gutachterlichen Stellungnahmen des Bewer-
tungsgutachters zusammen mit den weiteren nach dem Gesetz erforderlichen Unterlagen
ab dem Tag der Einberufung der auf3erordentlichen Hauptversammlung der Vantage To-
wers, die Uber die Zustimmung zu dem Vertrag beschliel3t, auf der Internetseite der Vantage
Towers unter https://www.vantagetowers.com/en/investors/annual-general-meeting-de ab-
rufbar sein. Jedem Aktionar wird auf Verlangen unverzuglich und kostenlos eine Abschrift
dieser Unterlagen erteilt. Dartber hinaus werden die Unterlagen auch wahrend der Haupt-
versammlung zuganglich gemacht werden. Weitere Einzelheiten lassen sich der Einladung
zur Hauptversammlung der Vantage Towers entnehmen, welche Uber die Zustimmung zum
Vertrag beschlief3t.

Der Vorstand von Vantage Towers und die Geschaftsfihrung von Oak Holdings weisen zur
Vermeidung von Haftungsrisiken ausdrucklich darauf hin, dass die Planungen von Vantage
Towers, welche die Grundlage der Unternehmensbewertung bilden, zwar nach bestem Wis-
sen und Gewissen erstellt wurden, sie aber auf zukunftsgerichteten Umstadnden beruhen
und Veranderungen der Markt- und Wettbewerbsverhaltnisse unterliegen, deren Eintritt au-
Rerhalb der Einflussmoglichkeit von Vantage Towers liegen kann, und, dass fiir den tatsach-
lichen Eintritt der den Planungen zugrundeliegenden Tatsachen und Prognosen weder von
Vantage Towers noch von Oak Holdings eine Haftung idbernommen wird und werden kann.
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Dieser Vertragsbericht dient ausschlief3lich der Erfiillung der gesetzlichen Informationspflicht
gemal § 293a AktG.

Ermittlung und Festlegung der Hohe des angemessenen Ausgleichs nach
§ 304 AktG

Nach Ziffer 4.1 des Vertrags gewahrt die Oak Holdings den auRenstehenden Vantage To-
wers-Aktionaren ab demjenigen Geschéaftsjahr der Vantage Towers, fiir das die Verpflichtung
zur Gewinnabfiihrung gemaf Ziffer 2 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags
wirksam wird, fiir die Dauer des Vertrags die feste jahrliche Ausgleichszahlung.

Die jahrliche Ausgleichzahlung betragt fur Inhaber von Vantage Towers-Aktien EUR 1,49
(EUR 1,60 vor aktueller Korperschaftsteuer und Solidaritadtszuschlag) je Vantage Towers-
Aktie.

Die Griinde, weshalb die Parteien die feste jahrliche Ausgleichszahlung vereinbart haben,
wurden in Abschnitt D.1.4.1(iv) dargestellt. Die Vertragsparteien haben sich in Ubereinstim-
mung mit der Rechtsprechung des BGH (Beschluss vom 21. Juli 2003, Az. Il ZB 17/01 -
,Ytong®) auf einen Brutto-Betrag geeinigt. Diesbeziglich wird auf die Erlauterungen in Zif-
fer D.1.4.2(ii) verwiesen.

Der Vorstand von Vantage Towers und die Geschaftsfiihrung von Oak Holdings haben im
gegenseitigen Einvernehmen die Hohe der Ausgleichszahlung auf Basis der Ergebnisse der
Gutachterlichen Stellungnahme vom 22. Marz 2023 festgesetzt, in der der Bewertungsgut-
achter zu dem Ergebnis gelangt, dass der angemessene Ausgleich brutto EUR 1,60 (netto
EUR 1,49) je Vantage Towers-Aktie betragt.

Ermittlung und Festlegung der Hohe des angemessenen Abfindungsbetrags
nach § 305 AktG

Nach Ziffer 5 des Vertrags ist die Oak Holdings verpflichtet, auf Verlangen eines jeden au-
Renstehenden Vantage Towers-Aktionars dessen Vantage Towers-Aktien gegen die Barab-
findung (§ 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG) zu erwerben.

Gemal Ziffer 5.1 des Vertrags erhalt jeder aulRenstehende Vantage Towers-Aktionar, der
das Barabfindungsangebot annehmen will, fir jede Vantage Towers Aktie einen Barabfin-
dungsbetrag von je EUR 27,85.

Der Vorstand von Vantage Towers und die Geschaftsfiihrung von Oak Holdings haben den
Betrag der Barabfindungszahlung tbereinstimmend auf Grundlage der Ergebnisse der Gut-
achterlichen Stellungnahme vom 22. Marz 2023 festgesetzt. Der von dem Bewertungsgut-
achter in seiner Gutachterlichen Stellungnahme nach dem Ertragswertverfahren gemaf
IDW S 1i.d.F. 2008 zum 5. Mai 2023 ermittelte Unternehmenswert der Vantage Towers be-
lauft sich auf EUR 14,084 Milliarden. Hieraus ergibt sich ein Anteilswert je Vantage-Towers
Aktie von EUR 27,85.

Bei der Bestimmung des Abfindungsbetrags haben der Bewertungsgutachter und die Ver-
tragsparteien den Bérsenkurs der Vantage Towers-Aktien berticksichtigt. Gemaf Beschluss
des Bundesverfassungsgerichts vom 27. April 1999 (Az. 1 BvR 1613/94) darf ein existieren-
der Borsenkurs bei der Bemessung der Héhe der Abfindung nach § 305 AktG nicht auler
Acht gelassen werden. Der Borsenkurs stellt grundsatzlich die untere Grenze der dem Akti-
onar zu zahlenden Abfindung dar.
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Der BGH (Urteil vom 12. Marz 2001 — Il ZB 15/00) hat die Vorgaben des Bundesverfas-
sungsgerichts beziiglich der Relevanz des Boérsenkurses fir die Bestimmung der angemes-
senen Abfindung konkretisiert. Mit seinem Urteil vom 19. Juli 2010 (Az. ZB 1l 18/09 — ,Stoll-
werck®) hat er spezifiziert, dass der maf3gebliche Bérsenkurs auf Grund eines nach Umsatz
gewichteten Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der
Bekanntmachung einer Strukturmaflnahme zu ermitteln ist, da der Borsenkurs nach einer
solchen Bekanntmachung typischerweise von Abfindungswertspekulation getrieben ist und
nicht mehr den tatsachlichen Verkehrswert der Aktien widerspiegelt.

Die Oak Holdings hat ihre Absicht, einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag mit
der Vantage Towers abzuschlielen und/oder einen Squeeze-out der Minderheitsaktionare
der Vantage Towers durchzufiihren, am 9. November 2022 in ihrer Veroffentlichung der Ent-
scheidung zur Abgabe eines freiwilligen &ffentlichen Ubernahmeangebots gemaR § 10
Abs. 1i.V.m. §§ 29 Abs. 1, 34 WpUG éffentlich bekannt gemacht. AuBerdem wurde die Ab-
sicht in der RNS-Verdéffentlichung der Vodafone vom gleichen Tag verdéffentlicht. Diese Ver-
offentlichung der Oak Holdings stellt die relevante Bekanntmachung fiir die Bestimmung des
nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses im Sinne der Stollwerck-Entscheidung des
BGH dar, da aus der Bekanntmachung eindeutig hervorging, dass die Oak Holdings in jedem
Fall beabsichtigt, entweder einen Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag abzu-
schlieBen oder einen Squeeze-out durchzufiihren. Da beide Malinahmen eine Abfindung
der auRenstehenden Aktiondre nach identischen Grundsatzen vorsehen (§ 305 AktG und
§ 327b AktG), missten die Aktionare davon ausgehen, dass es in jedem Fall eine Abfindung
geben wird. Entsprechend bildete die Bekanntmachung die Grundlage fiir Abfindungs-
wertspekulationen im Sinne der Stollwerck-Entscheidung und stellt deshalb den mafRgebli-
chen Zeitpunkt fur die Ermittlung des nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses dar.

Der von der BaFin ermittelte volumengewichtete durchschnittliche Dreimonats-Bérsenkurs
der Vantage Towers-Aktie fur den Dreimonatszeitraum vor der Verdffentlichung Mitteilung
am 9. November 2022 betragt EUR 26,89. Da dieser Wert unterhalb des von dem Bewer-
tungsgutachter nach IDW S 1 objektiviert ermittelten Wertes je Aktie in Hohe von EUR 27,85
liegt, war der von dem Bewertungsgutachter nach IDW S 1 objektiviert ermittelte Wert je
Aktie in H6he von EUR 27,85 vorliegend fur die Festlegung der Abfindung mafigeblich.

Der volumengewichtete Borsenkurs ist nicht anzupassen und auf den Tag der Hauptver-
sammlung hochzurechnen. Nach der Stollwerck-Entscheidung des BGH soll dies nur dann
der Fall sein, wenn zwischen der 6ffentlichen Bekanntgabe der StrukturmaflRnahme und dem
Tag der Hauptversammlung ein langerer Zeitraum verstrichen ist und die Entwicklung der
Bdrsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen lasst. Im vorliegenden Fall ist eine An-
passung des volumengewichteten Dreimonats-Bérsenkurses jedoch schon deshalb nicht
notwendig, weil zwischen der Bekanntgabe der Absicht, einen Beherrschungs- und Gewinn-
abfihrungsvertrag abzuschlieBen (9. November 2022) und dem Tag, an dem die Uber die
Zustimmung zum Vertrag beschlieliende Hauptversammlung stattfinden soll (5. Mai 2023),
eine Zeitspanne von weniger als sechs Monaten liegt. Dies stellt keinen langeren Zeitraum
im Sinne der Stollwerck-Rechtsprechung dar.

Gemal der einschlagigen Rechtsprechung ist die unter einem vorangegangenen freiwilligen
éffentlichen Ubernahmeangebot angebotene Gegenleistung nicht als Mindestwert fiir die
Abfindung im Sinne des § 305 AktG zu bertcksichtigen. Entsprechend wurde der Angebots-
preis von EUR 32,00 unter dem Ubernahmeangebot nicht als Mindestwert fiir die Barabfin-
dung berlcksichtigt.
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Der von Vodafone fiir den Erwerb der 20.833.333 Vantage Towers-Aktien vom 16. November
2022 gezahlte Kaufpreis von EUR 32,00 je Aktie (Ziffer B.5.1 dieses Vertragsberichts) ba-
sierte unmittelbar auf dem Angebotspreis und wurde deshalb ebenfalls nicht als Mindestwert
herangezogen.

Vertragspriifung

Der Vertragsprufer hat einen Prufbericht erstellt, der zusammen mit den in § 293f Abs. 1
AktG genannten Unterlagen vom Zeitpunkt der Einberufung der auferordentlichen Haupt-
versammlung auf der Internetseite von Vantage Towers unter https://www.vantageto-
wers.com/en/investors/annual-general-meeting-de zuganglich sein wird. Jedem Vantage To-
wers-Aktionar wird auf Verlangen unverziglich und kostenlos eine Abschrift dieser Unterla-
gen erteilt (Ziffer D.3.2.2 dieses Vertragsberichts).
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Anlage 1: Liste samtlicher Tochterunternehmen und Gemeinschaftsunternehmen

der Vantage Towers AG

Hbhe des Anteils

Gesellschaft Sitz, Land am Kapital

Central Tower Holding Company B.V. Capelle aan den 1Jssel, Niederlande 99,998 %
Vantage Towers Erste Verwaltungsgesellschaft mbH Disseldorf, Deutschland 100,00 %
Vantage Towers Limited Dublin, Irland 100,00 %
Vantage Towers S.R.L. Bukarest, Ruménien 100,00 %
Vantage Towers s.r.0. Prag, Tschechien 100,00 %
Vantage Towers Single Member S.A. Athen, Griechenland 100,00 %
Vantage Towers Zrt. Budapest, Ungarn 100,00 %
Vantage Towers Zweite Verwaltungsgesellschaft mbH Disseldorf, Deutschland 100,00 %
Vantage Towers, S.A. Lissabon, Portugal 100,00 %
Vantage Towers, S.L.U. Madrid, Spanien 100,00 %
Infrastrutture Wireless ltaliane S.p.A. Mailand, Italien 33,17 %
Cornerstone Telecommunications Infrastructure Limited Reading, Vereinigtes Konigreich 50,00 %




Anlage 2: Beteiligung von Vodafone an der Vodafone GmbH

Vodafone Group Plc
(Vereinigtes Konigreich)

[ 100 %

Vodafone European Investments
(Vereinigtes Konigreich)

[ 100 9%

Vodafone International Operations
Limited
(Vereinigtes Konigreich)

100 %

Vodafone Consolidated Holdings
Limited
(Vereinigtes Konigreich)

| 100 %

Vodafone Europe B.V.
(Niederlande)

100 %

Vodafone GmbH
(Deutschland)




Anlage 3: Beteiligung von GIM Participation Fund Holding GP an Oak Consortium

GIM Participation Fund Holding GP,
Limited
(Guernsey)

|Komplementérin (General Partner)

GIM Participation Fund Holding, L.P.
(Guernsey)

|100%

Global Infrastructure Investors Core, LLC
(Vereinigte Staaten)

| Komplementarin (General Partner)

Global Infrastructure Core GP, L.P.
(Kaimaninseln)

| Komplementérin (General Partner)

GIP Oak Aggregator, L.P.
(Kaimaninseln)

| 36,45 %*

Oak Consortium TopCo Limited
(Jersey)

|100%

Oak Consortium MidCo Limited
(Jersey)

| 100 %

Oak Consortium GmbH
(Deutschland)

*Vorbehaltlich miglicher zukinftiger Er-
werbe von Minderheitsbeteiligungen an
Oak Consortium TopCo Limited durch
bestimmte Co-Investoren.



Anlage 4: Beteiligung von KKR Management LLP und KKR SP Limited an
Oak Consortium

KKR Management LLP
(Vereinigte Staaten)

Einzige Vorzugsaktie der Serie | (Series | Preferred Stock) |

KKR & Co. Inc.
(Vereinigte Staaten)

100 %

KKR Group Co. Inc.
(Vereinigte Staaten)

|100%

KKR Group Holdings Corp.
(Vereinigte Staaten)

| Komplementérin (General Partner)

KKR Group Partnership L.P.
(Kaimaninseln)

100 %

KKR Diversified Core Infrastructure Limited
(Kaimaninseln)

100 %

. KKR Diversified Core Infrastructure S. ar.l.
KKR SP Limited (Luxemburg)

(Kaimaninseln)

Komplementarin (General Partner)

KKR Associates Diversified Core
Infrastructure SCSp
(Luxemburg)

Stimmpartner (Voting Partner)

| Komplementarin (General Partner)

KKR DCIF Lower Entity Ill SCSp
(Luxemburg)

|100%

KKR Oak Aggregator GP LLC
(Vereinigte Staaten)

|Komplementérin (General Partner)

KKR Oak Aggregator LP
(Kanada)

|1oo %

KKR Oak HoldCo Limited
(Jersey)

|1oo%

KKR Oak MidCo 1 Limited
(Jersey)

|100%

KKR Oak MidCo 2 Limited
(Jersey)

|100%

KKR Oak BidCo Limited
(Jersey)

| 45,3 %*

Oak Consortium TopCo Limited
(Jersey)

|100%

Oak Consortium MidCo Limited

Wersey) *Vorbehaltlich méglicher zukiinftiger Er-
werbe von Minderheitsbeteiligungen an

|100%

Oak Consortium GmbH
(Deutschland)

Oak Consortium TopCo Limited durch
bestimmte Co-Investoren.



Anlage 5: Beteiligung der kontrollierenden Gesellschafter an
der Oak Holdings GmbH

Einzige Vorzugsaktie der Serie |

KKR Management LLP
(Vereinigte Staaten)

(Series | Preferred Stock) |

KKR & Co. Inc.
(Vereinigte Staaten)

[100 %

KKR Group Co. Inc.
(Vereinigte Staaten)

|1oo%

KKR Group Holdings Corp.
(Vereinigte Staaten)

|Komplement'arin (General Partner)

KKR Group Partnership L.P.
(Kaimaninseln)

|1oo %

KKR Diversified Core Infrastructure Limited

(Kaimaninseln)

|100 %

KKR SP Limited
(Kaimaninseln)

KKR Diversified Core Infrastructure S. ar.l.

(Luxemburg)

| Komplementarin (General Partner)

Stimmpartner
(Voting Partner)

KKR Associates Diversified Core Infrastructure

(Luxemburg)

| Komplementarin (General Partner)

KKR DCIF Lower Entity Il SCSp
(Luxemburg)

[ 100%

KKR Oak Aggreigator GPLLC
(Vereinigtel Staaten)

GIM Participation Fund Holding GP,

Limited
(Guernsey)

|Komplement'arin (General Partner)

| Komplementarin (General Partner)

KKR Oak Aggregator LP
(Kanada)

GIM Participation Fund Holding L.P.

(Guernsey)

|100 %

Vodafone Group Plc
(Vereinigtes Kénigreich)

|100%

KKR Oak HoldCo Limited
(Jersey)

|100%

Vodafone European Investments
(Vereinigtes Konigreich)

Global Infrastructure Investors
Core LLC
(Vereinigte Staaten)

|100%

KKR Oak MidCo 1 Limited
(Jersey)

| Komplementarin (General Partner)

|100%

|100%

Vodafone International Operations Limited
(Vereinigtes Konigreich)

Global Infrastructure Core GP, L.P.

(Kaimaninseln)

KKR Oak MidCo 2 Limited
(Jersey)

| Komplementarin

(General Partner)

|100%

|100%

Vodafone Consolidated Holdings Limited
(Vereinigtes Konigreich)

GIP Oak Aggregator, L.P.
(Kaimaninseln)

KKR Oak BidCo Limited
(Jersey)

|100 %

Vodafone Europe B.V.
(Niederlande)

|100%

Vodafone GmbH
(Deutschland)

64,20 %

36,45 %

Oak Consortium TopCo Limited
(Jersey)

45,30 %*

|1oo%

Oak Consortium MidCo Limited
(Jersey)

| 100%

Oak Consortium GmbH
(Germany)

Oak Holdings 1 GmbH
(Deutschland)

35,80 %

|1oo%

Oak Holdings 2 GmbH
(Deutschland)

|100 %

Oak Holdings GmbH
(Deutschland)

*Vorbehaltlich méglicher zukinftiger Er-
werbe von Minderheitsbeteiligungen an
Oak Consortium TopCo Limited durch
bestimmte Co-Investoren.



Anlage 6: Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwi-
schen der Oak Holdings GmbH und der Vantage Towers AG



FINAL DRAFT

Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag

(,,Vertrag®)

zwischen der

(1)

Oak Holdings GmbH, mit Sitz in Disseldorf, Deutschland und der Geschéaftsanschrift Fer-
dinand-Braun-Platz 1, 40549 Dusseldorf, eingetragen im Handelsregister beim Amtsgericht
Disseldorf unter HRB 98923,

- nachstehend ,,0ak Holdings“ genannt -

und der

(2)

1.2

1.3

1.4

2.2

2.3

Vantage Towers AG mit Sitz in Disseldorf, Deutschland und der Geschéaftsanschrift Prin-
zenallee 11-13, 40549 Diisseldorf, eingetragen im Handelsregister beim Amtsgericht Dis-
seldorf unter HRB 92244,

- nachstehend ,Vantage Towers“ genannt -.

Leitung und Weisungen

Vantage Towers unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft der Oak Holdings. Oak Holdings
ist demgemal berechtigt, dem Vorstand der Vantage Towers hinsichtlich der Leitung der
Gesellschaft Weisungen zu erteilen. Der Vorstand der Vantage Towers ist gemaf § 308 AktG
verpflichtet, den Weisungen der Oak Holdings Folge zu leisten.

Oak Holdings ist aufgrund des Weisungsrechts der vorstehenden Ziffer 1.1 nicht berechtigt,
dem Vorstand der Vantage Towers die Weisung zu erteilen, diesen Vertrag zu andern, auf-
rechtzuerhalten oder zu beenden.

Unbeschadet des Weisungsrechts der Oak Holdings obliegen die Geschéftsfiihrung und die
Vertretung der Vantage Towers weiterhin dem Vorstand.

Weisungen bedurfen der Textform, oder sind, falls die Weisungen muindlich erteilt werden,
unverziglich in Textform zu bestatigen.

Gewinnabfiihrung

Vantage Towers verpflichtet sich, ihren gesamten Gewinn an Oak Holdings abzuflihren. Ab-
zufuhren ist, vorbehaltlich einer Bildung oder Auflésung von Ricklagen gemafl nachstehen-
den Ziffern 2.2 und 2.3, der sich gemafR den Bestimmungen des § 301 Aktiengesetz (,AktG")
in seiner jeweils gultigen Fassung ergebende HAchstbetrag der Gewinnabfiihrung.

Vantage Towers kann mit schriftlicher Zustimmung der Oak Holdings Betrdge aus dem Jah-
resuberschuss in andere Gewinnricklagen (§ 272 Abs. 3 Handelsgesetzbuch (,HGB")) ein-
stellen, sofern dies handelsrechtlich zuldssig und bei vernlinftiger kaufmannischer Beurtei-
lung wirtschaftlich begriindet ist.

Vorbehaltlich der Bestimmungen des § 301 AktG in seiner jeweils gliltigen Fassung sind
wahrend der Dauer dieses Vertrags gebildete andere Gewinnrticklagen gemaf § 272 Abs. 3
HGB auf entsprechendes schriftliches Verlangen der Oak Holdings aufzulésen und zum
Ausgleich eines Jahresfehlbetrages, der ohne die Verlustibernahmeverpflichtung nach
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Ziffer 3 dieses Vertrags entstehen wiirde, zu verwenden oder als Gewinn abzufiihren. Sons-
tige Ricklagen und ein Gewinnvortrag, der aus der Zeit vor Wirksamkeit dieses Vertrags
stammt, dirfen weder als Gewinn an Oak Holdings abgeflihrt noch zum Ausgleich eines
Jahresfehlbetrages verwendet werden.

Die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung besteht erstmals fir das gesamte Geschaftsjahr von
Vantage Towers, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 6.2 wirksam wird. Die Verpflichtung nach
Ziffer 2.1 Satz 1 wird jeweils am Ende eines Geschéftsjahrs von Vantage Towers féllig und
ist ab diesem Zeitpunkt mit dem gesetzlich vorgesehenen Zinssatz (§§ 352, 353 HGB) zu
verzinsen.

Verlustiibernahme

Oak Holdings ist gemalk den Bestimmungen des § 302 AktG in seiner jeweils glltigen Fas-
sung verpflichtet, jeden wahrend der Vertragsdauer sonst entstehenden Jahresfehlbetrag
der Vantage Towers auszugleichen.

Die Verpflichtung zum Verlustausgleich besteht erstmals fiir das gesamte Geschaftsjahr von
Vantage Towers, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 6.2 wirksam wird. Ziffer 2.4 Satz 2 gilt fur
die Verpflichtung zum Verlustausgleich entsprechend.

Ausgleichszahlung

Oak Holdings verpflichtet sich, den auBenstehenden Aktionaren der Vantage Towers ab dem
Geschéftsjahr der Vantage Towers, flr das erstmals der Anspruch der Oak Holdings auf
Gewinnabfiihrung geman Ziffer 2 besteht, flr die Dauer dieses Vertrags eine wiederkeh-
rende Geldleistung (,Ausgleichszahlung®“) zu zahlen.

Die Ausgleichszahlung betragt fir jedes volle Geschéaftsjahr der Vantage Towers fir jede auf
den Namen lautende Stlickaktie der Vantage Towers mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von EUR 1,00 (jede einzelne eine ,Vantage Towers-Aktie“ und zusammen
die ,Vantage Towers-Aktien“) brutto EUR 1,60 abzlglich eines Betrages fur die Kdrper-
schaftsteuer sowie den Solidaritdtszuschlag nach dem jeweils fir diese Steuern fur das je-
weilige Geschéaftsjahr geltenden Steuersatz, wobei dieser Abzug nur auf den in dem Brutto-
betrag enthaltenden Teilbetrag von EUR 0,68 je Vantage Towers-Aktie vorzunehmen ist, der
sich auf die mit deutscher Kdrperschaftsteuer belasteten Gewinne von Vantage Towers be-
zieht. Nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags gelangen auf
den anteiligen Bruttobetrag von EUR 0,68 je Vantage Towers-Aktie, der sich auf die mit deut-
scher Korperschaftsteuer belasteten Gewinne der Vantage Towers bezieht, 15 % Korper-
schaftsteuer zzgl. 5,5 % Solidaritatszuschlag, d.h. EUR 0,11, zum Abzug. Zusammen mit
dem Ubrigen anteiligen Bruttobetrag von EUR 0,92 je Vantage Towers-Aktie, der sich auf die
nicht mit deutscher Kérperschaftsteuer belasteten Gewinne bezieht, ergibt sich daraus nach
den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags eine Ausgleichszahlung
in Héhe von EUR 1,49 je Vantage Towers-Aktie fur ein volles Geschéftsjahr. Klarstellend
wird vereinbart, dass, soweit gesetzlich vorgeschrieben, anfallende Quellensteuern (etwa
Kapitalertragsteuer zuziglich Solidaritatszuschlag) von der Ausgleichszahlung einbehalten
werden. Die Ausgleichszahlung ist am ersten Bankarbeitstag nach der ordentlichen Haupt-
versammlung der Vantage Towers fir das abgelaufene Geschéftsjahr, jedoch spatestens
acht Monate nach Ablauf dieses Geschéftsjahrs fallig.

Die Ausgleichszahlung wird erstmals fiir das gesamte Geschaftsjahr von Vantage Towers
gewahrt, fir das der Anspruch auf Gewinnabfiihrung der Oak Holdings gemaf Ziffer 2
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wirksam wird. Sofern der Vertrag wahrend eines Geschéftsjahrs der Vantage Towers endet
oder Vantage Towers wahrend des Zeitraums, fir den die Verpflichtung zur Gewinnabfiih-
rung gemal Ziffer 2 gilt, ein Rumpfgeschaftsjahr bildet, vermindert sich die Ausgleichszah-
lung zeitanteilig.

Im Falle einer Erhéhung des Grundkapitals der Vantage Towers aus Gesellschaftsmitteln
gegen Ausgabe neuer Aktien vermindert sich die Ausgleichszahlung je Vantage Towers-Ak-
tie in dem Male, dass der Gesamtbetrag der Ausgleichszahlung unverandert bleibt. Wird
das Grundkapital der Vantage Towers durch Bar- und/oder Sacheinlagen erhéht, gelten die
Rechte aus dieser Ziffer 4 auch fiir die von auflenstehenden Aktionaren bezogenen Aktien
aus der Kapitalerh6hung. Der Beginn der Berechtigung aus den neuen Aktien geman dieser
Ziffer 4 ergibt sich aus der von Vantage Towers bei Ausgabe der neuen Aktien festgesetzten
Gewinnanteilsberechtigung.

Falls ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz eingeleitet wird und das Ge-
richt rechtskraftig eine hohere Ausgleichszahlung festsetzt, konnen auch die bereits nach
MafRgabe der Ziffer 5 abgefundenen Aktionare eine entsprechende Ergdnzung der von ihnen
bereits erhaltenen Ausgleichszahlungen verlangen. Ebenso werden alle tibrigen auf3enste-
henden Aktionare gleichgestellt, wenn sich Oak Holdings gegentiber einem auflenstehen-
den Aktionar von Vantage Towers in einem gerichtlichen Vergleich zur Abwendung oder Be-
endigung eines Spruchverfahrens zu einer héheren Ausgleichszahlung verpflichtet.

Abfindung

Oak Holdings verpflichtet sich, auf Verlangen eines jeden aulRenstehenden Aktionars der
Vantage Towers dessen Vantage Towers-Aktie gegen eine Barabfindung (,Abfindung®) in
Hoéhe von EUR 27,85 je Vantage Towers-Aktie zu erwerben.

Die Verpflichtung der Oak Holdings zum Erwerb der Vantage Towers-Aktien ist befristet. Die
Frist endet zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens dieses Ver-
trags im Handelsregister des Sitzes der Vantage Towers nach § 10 HGB bekannt gemacht
worden ist. Eine Verlangerung der Frist nach § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG wegen eines Antrags
auf Bestimmung des Ausgleichs oder der Abfindung durch das in § 2 Spruchverfahrensge-
setz (,SpruchG*) bestimmte Gericht bleibt unberihrt. In diesem Fall endet die Frist zwei
Monate nach dem Tag, an dem die Entscheidung Uber den zuletzt beschiedenen Antrag im
Bundesanzeiger bekannt gemacht worden ist.

Falls bis zum Ablauf der in Ziffer 5.2 genannten Frist das Grundkapital der Vantage Towers
aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien erhdht wird, vermindert sich die Ab-
findung je Aktie in dem Malde, dass der Gesamtbetrag der Abfindung unverandert bleibt.
Wird das Grundkapital der Vantage Towers bis zum Ablauf der in Ziffer 5.2 genannten Frist
durch Bar- und/oder Sacheinlagen erhdht, gelten die Rechte aus dieser Ziffer 5 auch fir die
von aul3enstehenden Aktiondren bezogenen Aktien aus der Kapitalerhéhung.

Die Ubertragung der Vantage Towers-Aktie gegen Abfindung ist firr die auRenstehenden Ak-
tionare der Vantage Towers kostenfrei.

Falls ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz eingeleitet wird und das Ge-
richt rechtskraftig eine héhere Abfindung festsetzt, kbnnen auch die bereits abgefundenen
Aktionare eine entsprechende Erganzung der Abfindung verlangen. Ebenso werden alle tib-
rigen aulRenstehenden Aktionare gleichgestellt, wenn sich Oak Holdings gegenuiber einem
aulenstehenden Aktionar der Vantage Towers in einem gerichtlichen Vergleich zur Abwen-
dung oder Beendigung eines Spruchverfahrens zu einer héheren Abfindung verpflichtet.
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6.2

6.3

6.4

6.5
6.6

7.2

FINAL DRAFT

Wirksamwerden, Dauer und Kiindigung dieses Vertrags

Dieser Vertrag bedarf zu seiner Wirksamkeit jeweils der Zustimmung der Gesellschafterver-
sammlung der Oak Holdings und der Hauptversammlung der Vantage Towers.

Dieser Vertrag wird mit seiner Eintragung im Handelsregister des Sitzes der Vantage Towers
wirksam und gilt — mit Ausnahme des Weisungsrechts gemaf vorstehender Ziffer 1 — riick-
wirkend ab Beginn des Geschéftsjahrs der Vantage Towers, in dem die Eintragung des Ver-
trags im Handelsregister der Vantage Towers erfolgt.

Der Vertrag wird auf unbestimmte Zeit geschlossen. Er kann mit einer Frist von sechs Mo-
naten zum Ablauf eines Geschéftsjahrs der Vantage Towers gekilindigt werden. Der Vertrag
kann erstmals zum Ende des Geschaftsjahrs gekiindigt werden, das mindestens finf Zeit-
jahre (60 Monate) nach dem Beginn des Geschaftsjahrs der Vantage Towers endet, (i) von
dessen Beginn an die finanzielle Eingliederung im Sinne des § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Kor-
perschaftsteuergesetz (,KStG*) erstmals vorliegt, und (ii) in dem dieser Vertrag wirksam ist.

Jede Partei kann diesen Vertrag aus wichtigem Grund ohne Einhaltung einer Kiindigungs-
frist kindigen. Ein wichtiger Grund liegt insbesondere vor, wenn ein wichtiger Grund im steu-
erlichen Sinne fur die Beendigung dieses Vertrags einschlieBlich solcher nach R 14.5 (6)
KStR (oder einer entsprechenden Nachfolgevorschrift) gegeben ist.

Jede Kiindigung bedarf der Schriftform.

Im Falle der Vertragsbeendigung wahrend eines Geschaftsjahrs der Vantage Towers ist Van-
tage Towers zur Abflihrung ihres Gewinns gemaR vorstehender Ziffer 2 oder Oak Holdings
zum Ausgleich der Verluste der Vantage Towers gemaf vorstehender Ziffer 3 bis zum Zeit-
punkt der Vertragsbeendigung verpflichtet.

Schlussbestimmungen

Anderungen und Erganzungen dieses Vertrags einschlieBlich dieser Ziffer 7.1 bedrfen der
Schriftform.

Soweit eine Bestimmung dieses Vertrags ganz oder teilweise unwirksam oder undurchfihr-
bar ist oder wird, oder im Vertrag sich eine Lucke befindet, wird dadurch die Gultigkeit der
Ubrigen Bestimmungen nicht berthrt. Anstelle der unwirksamen oder unanwendbaren Best-
immungen oder zur Ausflllung der Licke soll eine angemessene Regelung gelten, die im
Rahmen des rechtlich Zulassigen dem am nachsten kommt, was die Vertragsparteien ge-
wollt haben oder nach dem Sinn und Zweck dieses Vertrags gewollt hatten, sofern sie den
Punkt bedacht hatten.

(*** Unterschriftenseite folgt ***)



Dusseldorf, [e]. 2023

Oak Holdings GmbH

FINAL DRAFT

[Name] [Name]
Geschaftsfihrer Geschaftsfuhrer
Dusseldorf, [e]. 2023

Vantage Towers AG

[Name] [Name]

Mitglied des Vorstands

Mitglied des Vorstands
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1. Auftrag und Auftragsdurchfihrung

1.1. Auftrag
1 Die

Vantage Towers AG,
Dusseldorf,
(nachfolgend auch ,Vantage")

und die

Oak Holdings GmbH,
Dusseldorf,
(nachfolgend auch ,Oak*)

2 haben uns, die Grant Thornton AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft (nachfolgend auch ,,Grant
Thornton®) beauftragt, eine Unternehmensbewertung der Vantage durchzufiihren und die H6he der
angemessenen Abfindung gemaf § 305 AktG sowie des angemessenen Ausgleichs gemal § 304
AKtG zu ermitteln.

3 Bewertungsanlass ist der geplante Abschluss eines Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrages geman § 291 AktG (im Folgenden auch kurz ,BGAV*) zwischen der
Oak als herrschende Gesellschaft und der Vantage als beherrschte Gesellschaft. Uber den
Abschluss des BGAYV soll die aul3erordentliche Hauptversammlung der Vantage am 05.05.2023
beschliel3en.

4 Die Oak, die Teil eines Joint Ventures zwischen der Vodafone GmbH und der Oak Consortium
GmbH (,0ak Consortium®) ist, einer Holdinggesellschaft die gemeinschaftlich von GIM Participation
Fund Holding GP (,GIP*) und der KKR Management LLP sowie der KKR SP Limited (gemeinsam
-KKR") kontrolliert wird, hat am 09.11.2022 ihre Absicht verdffentlicht, ein freiwilliges 6ffentliches
Ubernahmeangebot zum Erwerb samtlicher ausstehender Aktien der Vantage gegen Zahlung einer
Angebotsgegenleistung von EUR 32,00 je Vantage-Aktie (,Ubernahmeangebot*) abgeben zu
wollen.

5 Nach dieser Ankindigung veréffentlichte die Oak am 13.12.2022 die Angebotsunterlage tUber das
Ubernahmeangebot. In der Mitteilung der Oak vom 09.11.2022, der Ad-hoc-Mitteilung der Vantage
vom 09.11.2022 und der Angebotsunterlage iiber das Ubernahmeangebot wurde jeweils darauf
hingewiesen, dass die Oak beabsichtigt, einen BGAV als beherrschende Gesellschaft mit der
Vantage als beherrschtem Unternehmen abzuschlieRen. Das Ubernahmeangebot wurde fiir
38.114.198 Vantage-Aktien (entsprechend einer Beteiligung von rund 7,54 % des Grundkapitals
und der Stimmrechte der Vantage) angenommen und am 22.03.2022 vollzogen. Am 22.03.2023
betrug der Gesamtanteil der Vantage-Aktien, die von der Oak gehalten wurden, rund 89,26 %.

6 Unserem Auftragsverhéltnis liegen die als Anlage beigefiigten ,,Allgemeinen Auftragsbedingungen
fur Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften vom 01. Januar 2017 zugrunde.
Somit begrenzt sich unsere Haftung geman Ziffer 9 Abs. 2 dieser Allgemeinen
Auftragsbedingungen fiir einen fahrlassig verursachten einzelnen Schadensfall, mit Ausnahme der
Schéaden aus der Verletzung von Leben, Korper und Gesundheit, sowie von Schéden, die eine
Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1 ProdHaftG begrinden, auf EUR 4 Mio. Diese
Haftungsbegrenzung gilt gegentiber Ihnen und allen anderen Adressaten bzw. Dritten, die unsere
Arbeitsergebnisse bestimmungsgemal erhalten. Diese Empfanger sind Gesamtglaubiger i. S. d. 8§
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428 BGB und die Haftungshdchstsumme je Schadensfall von EUR 4 Mio. steht allen Empfangern
zusammen insgesamt nur einmal zur Verfigung. Die Verteilung der Haftungssumme ist
ausschlieRlich durch die Empféanger zu bestimmen.

Die gutachtliche Stellungnahme wurde im Zusammenhang mit dem geplanten BGAV erstellt und
wird als Anlage zum Vertragsbericht veroffentlicht.

Die darUber hinausgehende Weitergabe unserer gutachtlichen Stellungnahme an Dritte bedarf
unserer ausdrticklichen Zustimmung. Die Zustimmung zur Weitergabe an einen Dritten wird
unsererseits nur unter der Voraussetzung erteilt, dass zwischen dem jeweiligen Dritten und der
Grant Thornton AG eine schriftliche Haftungsvereinbarung getroffen wird.

Auftragsdurchfihrung

Im Rahmen unserer Arbeiten haben wir die Stellungnahme des Instituts der Wirtschaftsprifer in
Deutschland e. V., Disseldorf, IDW-Standard: Grundséatze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen vom 02.04.2008 (,IDW S 1*) beachtet. Ferner haben wir die in der
Rechtsprechung entwickelten Leitlinien beriicksichtigt.

Wir sind in der Funktion eines neutralen Gutachters im Sinne des IDW S 1 tétig, der einen von den
individuellen Wertvorstellungen betroffener Parteien unabhéngigen Wert des Unternehmens — den
sog. objektivierten Unternehmenswert — ermittelt. Die Annahmen, auf denen unsere Bewertungen
beruhen, sind in dieser gutachtlichen Stellungnahme dargelegt und erlautert.

Unsere Arbeiten haben wir im Zeitraum vom 17.01.2023 bis zum Unterschriftsdatum dieser
gutachtlichen Stellungnahme durchgefiihrt.

Basis unserer Arbeiten waren insbesondere folgende Unterlagen:

e Pro-Forma-Finanzinformationen fur die vollstdndigen Geschaftsjahre (GJ) zum 31.03.2020 und
31.03.2021;

e Konzernabschliisse/Einzelabschlisse der Vantage zum 31.03.2021 und zum 31.03.2022;

e Unternehmensplanung fur die Vantage fir die Planjahre 2024 bis 2032 bestehend aus einer
integriert geplanten Erfolgsrechnung und Kapitalflussrechnung, verabschiedet am 17.03.2023;

e Ergénzende Sensitivitdtsrechnung zur Berticksichtigung der Auswirkungen aktualisierter
Inflationserwartungen auf die Unternehmensplanung der Vantage, verabschiedet am
17.03.2023;

e Informationen zu den Auswirkungen der vertraglich bis Vollzug vereinbarten Anpassung der
Master Service Agreements (,MSAs") zwischen der Vantage und dem Vodafone Konzern auf
den Business Plan der Vantage gem. dem MSA Side Letter vom 09.11.2022;

e Unternehmensplanung fur die Cornerstone Telecommunications Infrastructure Ltd.
(Cornerstone) fur die Planjahre 2023 bis 2032 bestehend aus einer integriert geplanten
Erfolgsrechnung und Kapitalflussrechnung vom 14.09.2022;

e Unternehmensplanung fiur die Infrastrutture Wireless Italiane S.p.A. (INWIT) vom 07.03.2023
bestehend aus wesentlichen Finanzkennzahlen fur die Erfolgs- und Kapitalflussrechnung fiir die
Planjahre 2023 bis 2030, die von der Vantage auf Basis von veroffentlichten Daten der INWIT
und Analystenprognosen abgeleitet wurden;

e Business Combination Agreement vom 09.11.2022 zwischen der Oak Holdings GmbH
(umbenannt am 17.11.2022, vormals ,Blitz D22-277 GmbH"), der Vodafone GmbH, der Oak
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Consortium GmbH (umbenannt am 15.11.2022, vormals ,SCUR-Alpha 1539 GmbH*) und
Vantage;

e Entwurf des gemeinsamen Berichts der Geschéftsfihrung der Oak Holdings GmbH und des
Vorstands der Vantage Towers AG gemald § 293a Aktiengesetz Uber den Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der Oak Holdings GmbH und der Vantage Towers AG
(Vertragsbericht) vom 21.03.2023.

Darliber hinaus haben wir auf 6ffentlich zugéngliche Informationen sowie Kapitalmarktdaten
zurlickgegriffen.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Arbeiten am Unterschriftsdatum dieser
gutachtlichen Stellungnahme und dem Zeitpunkt der Beschlussfassung der aul3erordentlichen
Hauptversammlung der Vantage am 05.05.2023 wesentliche Veranderungen ergeben, die sich auf
die Bemessung der Abfindung oder des Ausgleichs auswirken, waren diese nachtraglich zu
bericksichtigen.

Uber die rechtlichen, wirtschaftlichen und steuerlichen Verhaltnisse sowie die Planung der Vantage
haben uns die zustandigen Mitarbeiter der Vantage und von den Auftraggebern involvierte Berater
offen und bereitwillig Auskiinfte erteilt.

Der Vorstand der Vantage und die Geschéftsfiihrung der Oak haben uns gegeniiber am
22.03.2023 Vollstandigkeitserklarungen mit dem Inhalt abgegeben, dass uns alle Informationen,
die fur die Bewertung von Bedeutung sind, richtig und vollstandig zur Verfigung gestellt worden
sind.

Wir weisen darauf hin, dass wir keine Prifung der Buchfiihrung, des Jahresabschlusses sowie der
Lageberichte oder der Geschaftsfilhrung der Vantage und der Oak vorgenommen haben. Solche
Priifungen sind nicht Gegenstand unserer Bewertungsarbeiten. Die Ubereinstimmung der uns
vorliegenden Jahresabschlisse sowie der Lageberichte mit den jeweiligen rechtlichen Vorschriften
ist vom jeweiligen Abschlussprifer uneingeschréankt bestatigt worden. Hinsichtlich der
Vollstandigkeit der Jahresabschlisse und der Beachtung bilanzieller Bewertungsvorschriften
gehen wir daher von der Korrektheit der uns vorliegenden Unterlagen aus.
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Bewertungsobjekt

Rechtliche Verhéaltnisse

Handelsregister, Satzung, Geschaftsjahr

Die Oak wurde am 19.10.2022 unter der Firma Blitz D22-277 GmbH mit Sitz in Dusseldorf
gegrundet und wurde am 26.10.2022 in das Handelsregister des Amtsgerichts Diisseldorf unter
HRB 98923 eingetragen.

Die Vantage hat ihren Sitz in Diisseldorf und ist unter HRB 92244 im Handelsregister des
Amtsgerichts Disseldorf eingetragen. Die Satzung der Vantage ist guiltig in der Fassung vom
18.02.2021.

Das Geschaftsjahr (GJ) von Vantage beginnt mit dem 01.04. eines Kalenderjahres und endet mit
dem 31.03. des folgenden Kalenderjahres. Im Folgenden bezieht sich die Bezeichnung des
Geschéftsjahres entsprechend auf den 31.03. eines jeweiligen Jahres (z. B. 31.03.2024 = 2024).

Gruppenstruktur

Nachstehend wird die Gruppenstruktur der Vantage dargestellt, inkl. der Veranderungen auf Ebene
der Gesellschafter nach Vollzug der Transaktion zwischen der Vodafone GmbH und der Oak
Consortium (, Transaktion®).

Nach Vollzug der Transaktion hélt die Oak 451.461.906 Vantage-Aktien, bzw. rund 89,26 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte der Vantage.
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23 Die geplante Gruppenstruktur nach Vollzug stellt sich wie folgt dar:

Abbildung 1: Organigramm der Vantage nach Vollzug der Transaktion

Investoren Vodafone Group plc
100% |100% (indirekte Beteiligung)
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GmbH (Deutschland)

Oak Holdings 1 GmbH
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1 |
1 Vantage Towers S.R.L. 100% Cornerstone |
: [ 100%  vantage Towers Zrt. 100% Sinvgalztzillg:m-rk;):rlesrs A (Rumanien) Telecommunications 20%__| :
i (Ungarn) (Griechenland) Vantage Towers S.L.U. 100% Infrastructgre Ll|m|ted |
I (Spanien) — (GroRbritannien) |
e o e S S S S S S S S S S S S S S S S S S S — — — — -l

1~ ] Bewertungsobjekt Tochterunternehmen Beteiligungen nicht operativ

| | gsonj gung p

Quelle: Unternehmensinformationen und finaler Entwurf des Vertragsberichts tiber den Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrag vom 21 Méarz 2023.

2.1.3. Grundkapital/gezeichnetes Kapital

24 Die Vantage ist ein rechtlich selbstandiges Unternehmen, welches seit Marz 2021 am regulierten
Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse (Prime Standard) gelistet ist. Die Aktien werden auch im
Freiverkehr der Bérsen Berlin, Hamburg, Dusseldorf, Hannover, Minchen und Stuttgart sowie Uber
das Tradegate Exchange gehandelt. Die internationale Wertpapiernummer (ISIN) lautet
DEOOOA3H3LL2. Das Grundkapital betragt EUR 505.782.265,00 und ist eingeteilt in insgesamt
505.782.265 nennwertlose auf den Namen lautende Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag von
EUR 1,00 je Aktie am Grundkapital.

25 Nach Vollzug der Transaktion betragt der Gesamtanteil der Vantage-Aktien, die von der Oak
gehalten werden, rund 89,26 %. Die Vantage hélt keine eigenen Aktien.

2.2. Wirtschaftliche Verhéaltnisse

2.2.1. Gegenstand der Geschaftstatigkeit

26 Der Gegenstand der Geschéftstatigkeit betrifft die Errichtung und den Betrieb von
Telekommunikationsstandorten, um Kunden Raum-, Energiemanagement- und damit verbundene
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Dienstleistungen anzubieten, die ihrerseits Mobilfunk-, Sprach-, Daten- und andere Dienste fir
Endkunden bereitstellen. Das Portfolio an Vermégenswerten inkludiert Funktirme, Masten,
Dachstandorte, verteilte Antennensysteme (sog. ,DAS") und kleine Funkzellen (sog. ,Small Cells").
Das Geschaftsmodell umfasst hierbei insbesondere den Bau, den Betrieb und die Vermietung
dieser passiven Infrastruktur an Mobilfunkanbieter wie Vodafone und andere Netzbetreiber.

Die Vantage ist ein Funkturmunternehmen mit ca. 46.000 Standorten in 8 Landern. Diese
umfassen Deutschland, Spanien, Griechenland, Tschechien, Ungarn, Irland, Portugal und
Rumaénien. Als grof3ter Markt umfasst Deutschland 42 % der gesamten Makrostandorte und 36 %
der Mietverhaltnisse. Zudem ist Vantage zu 33,17 % an der INWIT mit einem Gesamtportfolio von
22.800 Standorten sowie zu 50,0 % an der Cornerstone mit einem Gesamtportfolio von 14.500
Standorten beteiligt.

Die Gesellschaft hat ihre operative Geschaftstatigkeit am 25.05.2020 durch die Ubernahme des
deutschen Funkturmgeschafts im Rahmen der Ausgliederung von Vodafone aufgenommen. Die
weiteren europaischen Funkturmportfolios wurden im Wege eines Beteiligungstausches (Share-for-
share Exchange) an die Central Tower Holding Company B. V. (,CTHC") Gibertragen. Durch die
Ubernahme der CTHC durch die Vantage am 17.12.2020 wurden die Markte Spanien, Portugal,
Tschechische Republik, Ungarn, Ruméanien und Irland sowie die 33,17 %-ige Beteiligung an INWIT
mit in das operative Geschéft der Vantage einbezogen. Griechenland wurde ab dem 22.12.2020
mit einbezogen und Cornerstone wurde am 14.01.2021 von der CTHC zu 50 % erworben. Am
18.03.2021 erfolgte der Borsengang von Vantage an der Frankfurter Borse.

Die Vantage erzielt inren Umsatz ausschlief3lich in européischen Landern, wobei der grof3te Anteil
der Umsatzerldse auf Deutschland entfallt:

Abbildung 2: Aufteilung der Umsétze nach Region der Vantage im GJ 2023FC

20,5%
B Deutschland

Spanien

49,4%

13,0% Griechenland

Andere europdische Lander

17,1%

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.t

! Die Umsatzerlése der Beteiligungen an INWIT und Cornerstone werden in der Darstellung nicht beriicksichtigt.
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2.2.2. Geschéaftsmodell der TowerCos

30 In der nachfolgenden Grafik wird das Geschaftsmodell von Funkturmunternehmen (,TowerCos")
grafisch dargestellt:

Abbildung 3: Geschéaftsmodell der TowerCos

Umsatzeriose

Mieteinnahmen durch MNOs
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IMaster
Service agreements
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TowerCo

Modermnisierung

Instandhaltung

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Managementinformationen und EY Parthenon, The economic contribution of
the European tower sector, Februar 2022, S. 7.

31 Die TowerCos stellen die passive Infrastruktur fir die Mobilfunknetzbetreiber (,MNOs") i. d. R. Gber
Funktirme (Towers) oder Uber Dachstandorte (Rooftops) auf angemieteten Standorten bereit. Die
MNOs kénnen mithilfe der aktiven Infrastruktur wie z. B. Antennen Mobilfunksignale an die
Endkunden / Konsumenten senden. Wenn mehrere MNOs einen Standort nutzen, z. B. zwei PoPs
(point of presence) betrieben werden, kdnnen sich die Funkturmbetreiber Skaleneffekte zunutze
machen.

32 Somit erzielen die TowerCos ihre Umsatzerldse im Wesentlichen aus Mieteinnahmen von den
MNOs fur die Bereitstellung der passiven Infrastruktur. Die Umsatzerlése werden durch langfristige
Vertrage (Master Service Agreements (,MSA*)) mit den MNOs unter Beriicksichtigung von
Inflationsanpassungen gesichert.

33 Den TowerCos entstehen im Wesentlichen Kosten durch die Anmietung von Standorten, auf denen
die Funktirme errichtet werden. Die Funktirme werden entweder auf im Eigentum von Dritten
befindlichen Flachen oder auf im eigenen Eigentum befindlichen Flachen errichtet. Die TowerCos
leisten im Gegenzug Mietzahlungen an die Eigentimer der Flachen oder miissen die Flachen
erwerben.

34 Des Weiteren leisten die TowerCos in der Regel Zahlungen an Dritte fur Instandhaltungs-
aufwendungen oder IT-Kosten.

35 Sofern TowerCos von MNOs kontrolliert werden, bestehen i. d. R. zudem Service Agreements fir
bestimmte Leistungen (z. B. fir die gemeinsame Nutzung von Birordumen oder HR-Services).
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Das Geschaftsmodell der TowerCos ist anlagenintensiv, sodass entsprechende Investitionen
getatigt werden missen. Diese lassen sich in regelmé&Rige Instandhaltungsaufwendungen,
Modernisierungsmaf3nahmen, wie z. B. durch die Einfiihrung von 5G und Ausbauinvestitionen zum
Beispiel im Rahmen des Build-to-Suit-Programms fir das Errichten von neuen Funktiirmen
unterteilen. Das Build-to-Suit-Programm umfasst Erweiterungsinvestitionen, die vertraglich mit den
MNOs vereinbart wurden.

Volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen

Bruttoinlandsprodukt

In der nachfolgenden Grafik wird die historische und die erwartete Entwicklung des deutschen
Bruttoinlandprodukts (,BIP*) dargestellt. Das Geschéftsmodell der Funkturmbetreiber weist eine
geringe Volatilitat gegeniber der konjunkturellen Entwicklung auf. Dennoch dient die Veranderung
des BIP als Indikator fir die langfristig zu erzielenden Wachstumsraten der Funkturmbetreiber.

Abbildung 4: Veranderung des BIP von Deutschland und der EU
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3,0% 22% 2,00

9 : :
2A)2,7%
0% 100 1,19

-2%

21%  22%  20% 179

9 9
s 22% 1,8% 1,3%

-0,3%

_4% -3,7%

Veranderung zum Vorjahr in %

5% -5,6%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

BIP EU BIP Deutschland

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Daten von IWF, World Economic Outlook, Oktober 2022 sowie fiir 2022 auf Basis
von Daten von Eurostat, Euro Indicators,14. Februar 2023.

Wie aus der Abbildung zu erkennen ist, konnten nach dem Riickgang des BIP infolge der COVID-
19 Pandemie im Jahr 2020 (EU: -5,6 %, Deutschland: -3,7 %) aufgrund von Erholungseffekten im
Jahr 2021 wieder positive Wachstumsraten verzeichnet werden (EU: +5,4 %, Deutschland:

+2,6 %). Aufgrund von Stérungen der weltweiten Lieferketten fiel das Wachstum dabei allerdings
geringer aus als erwartet. Das im Vergleich zur EU verhaltnismaRig geringe Wachstum in
Deutschland ist insbesondere auf die langanhaltenden Lockdowns zuriickzufiihren.?

Noch bevor sich die Weltwirtschaft vollstandig von der COVID-19 Pandemie erholen konnte,
verlangsamte sich aufgrund des Kriegs in der Ukraine der weltweite Aufschwung wieder. Im Jahr
2022 wurde nur ein Wachstum des BIP von 1,1 % in Deutschland bzw. 1,8 % in der EU erreicht,
was einer Reduktion um 3,5 %-Punkte fir Deutschland bzw. 2,7 %-Punkte fir die EU gegentiber
der vom Internationalen Wahrungsfonds (IWF) prognostizierten Verénderung des BIP fir das Jahr
2022 entspricht.® Darauf folgend wird fur Deutschland im Jahr 2023 ein geringfligiger Riickgang

2 vgl. IWF, World Economic Outlook, Oktober 2022.
8 vgl. IWF, World Economic Outlook, Oktober 2022.




2 Bewertungsobjekt Q GrantThornton

des BIP um 0,3 % erwartet. Fur die Folgejahre prognostiziert der IWF erneut ein Wachstum des
BIP, dass mit 2,2 % im Jahr 2025 seinen Hohepunkt erreicht und anschliel3end riicklaufig bis auf
1,3 % im Jahr 2027 prognostiziert wird. Wahrend die BIP-Wachstumsraten in der EU insgesamt
demselben Trend folgen, wird fur das EU-BIP im Jahr 2023 kein Riickgang prognostiziert.
Stattdessen wird eine Reduktion des BIP-Wachstums auf 0,7 % erwartet. Fir die Folgejahre
prognostiziert der IWF ein, im Vergleich zum Jahr 2023, starkeres BIP-Wachstum, dass 2025 mit
2,2 % seinen Hoéhepunkt erreicht, bevor es auf 1,7 % im Jahr 2027 zurtickgeht.

40 Das ifo Institut fur Wirtschaftsforschung (ifo-Institut) geht in seiner Konjunkturprognose von Ende
2022 fur Deutschland aufgrund eines enormen Angebotsschocks, der zu Engpassen bei Energie,
Vorprodukten und Arbeitskraften sowie zu hohen Inflationsraten fihrt, von einem geringfugig
schrumpfenden BIP um 0,1 % fir das Jahr 2023 aus. Infolge des erwarteten langsam
nachlassenden Preisdrucks im Jahr 2024 wird davon ausgegangen, dass auch das BIP im Jahr
2024 wieder um 1,6 % steigen wird. Die Erwartungen sind insbesondere aufgrund der
Gasmangellage, der Auswirkungen des Ukraine-Kriegs und der Inflationsentwicklung
risikobehaftet.* Diese Prognose stimmt in etwa mit der Prognose des IWF (berein.

41 Die nachfolgende Tabelle zeigt die erwartete Entwicklung der Veranderungsraten des BIP in den
fur die Vantage relevanten Markten.

Tabelle 1: Erwartete Verdnderung des BIP der relevanten Lander

Land 2022A! 2023E2 2024E? 2025E2 2026E> 2027E2
Deutschland 1,1% -0,3% 1,5% 2,2% 1,8% 1,3%
Spanien 2,7% 1,2% 2,6% 2,7% 2,1% 1,7%
Griechenland® 5,2% 1,8% 2,2% 1,8% 1,6% 1,4%
Tschechien 0,4% 1,5% 3,9% 3,4% 2,8% 2,5%
Irland 15,7% 4,0% 4,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Portugal 3,1% 0,7% 2,4% 2,2% 1,9% 1,9%
Ungarn 0,9% 1,8% 2,8% 3,0% 3,1% 3,2%
Ruménien 5,0% 3,1% 3,8% 3,5% 3,5% 3,5%
Italien 1,7% -0,2% 1,3% 1,1% 1,1% 0,7%
UK?* 4,1% 0,3% 5,6% 2,3% 2,2% 1,5%

! Quelle fir 2022A: Eurostat, Euro Indicators, 14. Februar 2023.

2 Quelle fiir 2023E — 2027E: IWF, World Economic Outlook, Oktober 2022.

8 Fur Griechenland sind keine Ist-Daten fiir 2022 verfiigbar. Quelle fiir 2022E: IWF, World Economic Outlook, Oktober 2022.
4 Fir GroRbritannien (UK) aktualisierter Forecast 2022A. Quelle: Office for National Statistics, GDP monthly estimate, UK:
December 2022, Februar 2023.

42 Der wichtigste Markt fur die Vantage, Deutschland, weist neben Italien mit langfristig 1,3 % bzw.
0,7 % im Jahr 2027 vergleichsweise geringe erwartete Wachstumsraten auf. In Osteuropa
(Tschechien, Ungarn und Rumanien) werden dagegen langfristige Wachstumsraten von bis zu
3,5 % prognostiziert.

2.2.3.2. Inflation

43 In der nachfolgenden Grafik wird die historische und die erwartete Entwicklung der Inflationsraten
in der EU und in Deutschland dargestellt. Das Geschéaftsmodell der Funkturmbetreiber ist sowohl
umsatz- als auch kostenseitig abhangig von inflationaren Entwicklungen. Die vertraglichen
Regelungen mit den Mobilfunkbetreibern beriicksichtigen in der Regel eine jahrliche Anpassung

4 Vgl ifo-institut, ifo Konjunkturprognose Winter 2022: Inflation und Rezession, Dezember 2022.
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45
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der Einnahmen in Abh&ngigkeit der Inflation. Kostenseitig sehen auch die Mietvertrdge mit den
Grundsticks- und Gebaudeeigentiimern in der Regel eine Anpassung der Mietkosten in
Abhéngigkeit der Inflation vor. Ferner sind Bezugskosten fir Materialen und Investitionen ebenfalls
abhéangig von inflationaren Entwicklungen.

Abbildung 5: Veréanderung der Inflation in Deutschland und der EU
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Quelle: Fir die Inflation EU: IWF, World Economic Outlook, Oktober 2022;

Fir die Inflation Deutschland Jahre 2017 — 2021: IWF, World Economic Outlook, Oktober 2022; fur das Jahr 2022: OECD,
Inflationsprognose, Februar 2023. Fur die Jahre 2023 — 2027 Mittelwert aus IWF, World Economic Outlook, Oktober 2022;
OECD, Inflationsprognose, Februar 2023; Fitch Ratings, Global Economic Outlook, Marz 2023; Oxford Economics, World
Economic Prospects, Februar/Marz 2023 (sofern Daten bei der Datenbank vorliegen).

Schon vor dem Krieg in der Ukraine hat sich die Inflation in vielen Volkswirtschaften aufgrund der
steigenden Rohstoffpreise und der pandemiebedingten Ungleichgewichte zwischen Angebot und
Nachfrage deutlich erhdht. So wurden in der EU und in Deutschland fur das Jahr 2021
durchschnittliche Inflationsraten von 2,9 % bzw. 3,2 % gemessen, welche bereits deutlich oberhalb
des Niveaus der Vorjahre lagen.®

Der IWF geht davon aus, dass die Preise, insbesondere fiir Energie, Metalle und Nahrungsmittel,
aufgrund kriegsbedingter Versorgungsengpéasse zundchst weiterhin auf einem hohen Niveau
verbleiben. Laut dem IWF diirften sich die Engpésse zwar mit der Zeit auflésen, wenn die
Produktion andernorts auf die htheren Preise reagiert und neue Kapazitaten in Betrieb genommen
werden, allerdings diirften die Versorgungsengpasse in einigen Sektoren bis 2024 oder sogar
dartiber hinaus andauern.®

Infolgedessen bleiben die Inflationserwartungen, l&nger als noch im Jahr 2021 prognostiziert, auf
einem erhohten Niveau.” Im Jahr 2022 betrug die Inflation in der EU rd. 9,2 % und in Deutschland
7,9 %. In den Folgejahren werden dann riicklaufige Inflationsraten erwartet, sodass fir die EU und
Deutschland ab dem Jahr 2025 wieder Inflationsraten nahe der von der EZB verfolgten Zielinflation
von 2,0 % erwartet werden. Die steigenden Energiepreise sind ein wesentlicher Treiber fir die
gestiegene Inflation. Die EZB erwartet, dass der harmonisierte Verbraucherpreisindex ohne
Energie im Jahr 2022 3,9 % betragen wird und anschlie3end fur die Jahre 2023 und 2024 bei

5 vgl. IWF, World Economic Outlook, Oktober 2022.
6 vgl. IWF, World Economic Outlook, Oktober 2022.
7 vgl. IWF, World Economic Outlook, Oktober 2022.
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49

2.2.4.

50

3,4 % bzw. 2,3 % liegen wird.® Da die Funkturmbetreiber die entstehenden Energiekosten in der
Regel tUberwiegend weiterverrechnen, ist die weitere Entwicklung der Energiepreise fur die
Funkturmbetreiber weniger risikobehaftet.

Die Baukosten fur Funktirme sind stark abhéngig von der Entwicklung des Stahlpreises. Vor dem
Hintergrund des Ukrainekriegs unterlagen die Stahlpreise im Jahr 2022 starken Schwankungen. So
ist der Hot-Rolled Coil Stahlindex von 990 USD/t am 23.02.2022 auf 1.535 USD/t am 30.03.2022
gestiegen. AnschlieRend ist der Hot Rolled Coil Stahlindex wieder auf 650 USD/t zum 27.12.2022
gefallen und erneut auf 1.060 USD/t zum 16.03.2023 stark gestiegen. Konsensus-Schatzungen
des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg gehen im weiteren Verlauf des Jahres 2023 von
einem konstanten Verlauf des Stahlpreises aus. Bis 2024 wird wiederum ein Riickgang auf 882
USD/t erwartet.

Einen detaillierteren Uberblick (iber die Inflationserwartungen der einzelnen Lander, in denen die
Vantage operativ tatig ist, gibt die folgende Tabelle.

Tabelle 2: Erwartete Inflation in den relevanten Landern

Land 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Deutschland 7,.9% 6,3% 2,4% 1,7% 1,7% 1,9%
Spanien 8,4% 4,0% 2,6% 1,8% 1,9% 1,8%
Griechenland 9,6% 3,9% 1,8% 1,2% 1,5% 1,8%
Tschechien 15,1% 9,4% 2,6% 2,2% 2,1% 2,2%
Irland 7,8% 5,5% 1,9% 1,6% 1,6% 1,8%
Portugal 7,8% 5,5% 2,4% 2,0% 1,7% 1,6%
Ungarn 14,6% 16,0% 5,4% 3,8% 3,6% 3,4%
Ruménien 13,2% 9,7% 4,0% 2,9% 2,5% 2,7%
Italien 8,2% 5,8% 1,7% 1,6% 1,7% 1,8%
UK 7,9% 7,0% 2,7% 1,6% 1,8% 2,0%

Quelle: 2022A: OECD, Inflationsprognose, Februar 2023. Fur die Jahre 2023E — 2027E Mittelwert aus IWF, World
Economic Outlook, Oktober 2022; OECD, Inflationsprognose, Februar 2023; Fitch Ratings, Global Economic Outlook, Méarz
2023; Oxford Economics, World Economic Prospects, Februar/Marz 2023 (sofern Daten bei der Datenbank vorliegen).

! Fir Ruménien liegen in der OECD Datenbank keine Ist-Daten fiir 2022A vor, daher Ruickgriff auf Mittelwert der genannten
Prognosen.

Die beobachtbaren Inflationsraten fur 2022 lagen auf einem hohen Niveau. Besonders in
Osteuropa lagen Inflationsraten mit 13,3 % bis 15,1 % deutlich Giber dem historischen Niveau. Die
Inflation soll sich ab 2024 wieder normalisieren. Langfristig werden insbesondere in Westeuropa
Inflationsraten von rd. 2,0 % p. a. prognostiziert.

Markt und Wettbewerb

Nachfolgend wird auf das Markt- und Wettbewerbsumfeld der Vantage eingegangen. Aufgrund der
geographischen Ausrichtung der Gesellschaft erfolgt hierbei eine Fokussierung auf den
europaischen Markt mit besonderem Augenmerk auf den deutschen Markt.

8 vgl. EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 6 / 2022 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare Entwicklungen, September

2022.
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a) Anstieg des mobilen Datenvolumens

Die mit Hilfe von Funktiirmen und Dachsendemasten errichtete drahtlose Infrastruktur stellt ein
wichtiges Element fiir den Betrieb drahtloser Netzdienste dar, welche insbesondere
Mobilfunknetze, drahtlosen Festnetz-Breitbandzugang, Notrufdienste, Fernseh- und
Rundfunkiibertragung, Internet der Dinge (Internet of Things (,10T")) und private Mobilfunknetze
(PMR) umfassen.

Unter anderem sorgen die fortschreitende Digitalisierung der Industrie und die steigende
Vernetzung zwischen digitalen Anwendungen und physischen Gegensténden fir bestandig
wachsende Datenvolumina, welche eine zuverlassige und schnelle Netzwerkinfrastruktur erfordern.

Dieser wachsende Bedarf stellt einen erheblichen Wachstumstreiber fiir den Markt fir
Netzwerkinfrastruktur dar und spiegelt sich auch in der nachfolgenden Grafik wider, in welcher die
historische und prognostizierte Entwicklung des mobilen Datenverkehrs von 2015 bis 2027
dargestellt wird.

Abbildung 6: Mobiler Datenverkehr von 2015 bis 2027
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Quelle: statista, Monthly data traffic in Western Europe 2011-2027, Februar 2022 bzw. statista, Monthly data traffic in
Eastern Europe 2011-2027, Februar 2022.

Der mobile Datenverkehr in Westeuropa bzw. Zentral- und Osteuropa ist in der Vergangenheit
ausgehend vom Jahr 2015 von 0,7 EB/Monat auf 4,5 EB/Monat bzw. von 0,4 EB/Monat auf

2,3 EB/Monat im Jahr 2020 gestiegen. Die durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsraten (CAGR)
Uber diesen Zeitraum betragen 43,6 % bzw. 42,0 %.

Bis zum Jahr 2027 wird ein weiterer starker Anstieg bis auf 20,8 EB/Monat in Westeuropa bzw.
11,3 EB/Monat in Zentral- und Osteuropa prognostiziert. Das erwartete durchschnittliche jahrliche
Wachstum (CAGR) betragt dabei 24,0 % bzw. 23,9 %.

b) Implementierung des 5G Mobilfunkstandards

Um eine zuverlassige und schnelle Netzwerkinfrastruktur fiir die bestandig wachsenden
Datenvolumina zu gewahrleisten und als Grundlage u. a. fur die Vernetzung von Maschinen in der

12
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Industrie sowie die Digitalisierung vieler Lebensbereiche, wird innerhalb Europas eine ziigige und
flachendeckende Implementierung des 5G Mobilfunkstandards verfolgt.®

So hat die EU-Kommission diesbeziiglich bereits im Jahr 2016 einen Aktionsplan vorgelegt. Aktuell
ist bis 2025 eine 5G-Abdeckung in allen Stadten und bis 2030 eine vollstandige Abdeckung in
samtlichen bewohnten Gebieten innerhalb der EU vorgesehen.® Nach Angaben der EU-
Kommission konnten bis zum vierten Quartal 2022 rd. 72 % der EU-Bevoélkerung mit dem 5G
Mobilfunkstandard versorgt werden.*

Einhergehend mit den Zielvorgaben und dem Status quo wird eine dynamische Entwicklung der
Anzahl der 5G-Anschliisse in Europa bis zum Jahr 2028 prognostiziert, welche in der folgenden
Grafik dargestellt wird.

Abbildung 7: Prognose zur Anzahl der 5G-Anschlisse in Europa
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Quelle: statista, Prognose zur Anzahl der 5G-Anschlisse in Europa bis 2028, Dezember 2022.

Die Abbildung zeigt ausgehend vom Jahr 2021 fuir Westeuropa mit 32,0 Mio. bzw. fir Mittel- und
Osteuropa mit 1,5 Mio. 5G-Anschliissen einen prognostizierten deutlichen Anstieg bis zum Jahr
2028 auf 492,1 Mio. bzw. 241,5 Mio. 5G-Anschliisse. Die durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsraten (CAGR) Uber diesen Zeitraum betragen dabei 47,8 % bzw. 106,7 %.

Auch innerhalb Deutschlands wird das Ziel verfolgt, bis zum Jahr 2030 den Mobilfunkstandard 5G
flachendeckend zu implementieren.'? Nach der Versteigerung der 5G-Funkfrequenzen im Jahr
2019 wurden diese von den Netzbetreibern zunéchst in stadtischen Gebieten eingesetzt, sodass
besonders hohe Datenraten vorerst in Ballungszentren erreicht werden.*®

®  vgl. Europaische Kommission, Europe’s Digital Decade; https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/europes-digital-
decade (abgerufen am 16.02.2023).

10 vgl. Bundesministerium fiir Digitales und Verkehr, Europa macht mobil: der 5G-Aktionsplan der EU, 2020;
https://www.deutschland-spricht-ueber-5g.de/informieren/netzausbau/europa-macht-mobil-der-5g-aktionsplan-der-eu/
(abgerufen am 16.02.2023).

1 vgl. Europaische Kommission, 5G Observatory; Quarterly Report 17.10.2022.
12 vgl. Bundesministerium fiir Digitales und Verkehr, Eckpunkte des BMDV zur Gigabitstrategie, Marz 2022.

13 vgl. Bundesnetzagentur, Mobilfunk-Monitoring — Flachenversorgung nach Bundesland, Juli 2022;
https://download.breitband-monitor.de/202207_Auswertung_Bund_Zusammenfassung.pdf (abgerufen am 16.03.2023).
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Die Bundesnetzagentur gibt an, dass im Oktober 2022 79 % der Flachen in Deutschland von
mindestens einem Anbieter mit dem Mobilfunkstandard 5G abgedeckt wurden.'*

Die vorstehenden Ausfiihrungen zeigen, dass sowohl in Deutschland als auch im gesamten
Europa im Hinblick auf die Erreichung der angestrebten 5G-Abdeckung weiterhin hohe
Investitionen in die Infrastruktur erforderlich sind. In diesem Zusammenhang schétzt die EU-
Kommission die erforderlichen Investitionen innerhalb der EU bis 2025 auf ca. EUR 500 Mrd.®

c) Abdeckung weilRer und grauer Flecken

Neben dem angestrebten Upgrade versorgter Gebiete auf den 5G-Mobilfunkstandard wird in
Landern wie Deutschland, Frankreich oder dem Vereinigten Kdnigreich zudem das Ziel verfolgt, die
Abdeckung in landlichen Gebieten auf sogenannten ,weif3en und grauen Flecken® zu verbessern.
Hierzu aufgelegte Programme fiir den Bau neuer Funktiirme waren oftmals verpflichtende Auflagen
im Rahmen der Vergabe der 5G-Lizenzen.'®

So haben sich beispielsweise im November 2019 in Deutschland die drei Mobilfunknetzbetreiber
Deutsche Telekom, Vodafone und Telefénica im Rahmen der oben angesprochenen 5G-
Lizenzierung in Deutschland gemeinsam dazu verpflichtet, bisher unversorgte Gebiete ("weil3e
Flecken" bzw. ,Whitespots®) in Deutschland vor allem in l&ndlichen Gebieten und entlang von
Verkehrswegen abzudecken. Konkret wurde vorgesehen, dass jeder Betreiber 2.000 Standorte
errichten soll, die auch den jeweiligen anderen Akteuren Uber Vereinbarungen zur passiven
gemeinsamen Nutzung zur Verfligung gestellt werden.” GemaR der erhaltenen Auskunfte von
Mitarbeitern der Vantage hat eine Detailanalyse der drei Mobilfunknetzbetreiber zwischenzeitlich
aufgezeigt, dass zur Erfullung der Versorgungsverpflichtung die Errichtung von ca. 1.500
Standorten je Betreiber ausreicht.

Auch 1&1 hat fur rd. EUR 1,07 Mrd. 5G-Lizenzen in Deutschland erworben. Diese kbnnen
allerdings erst ab 2026 genutzt werden, weshalb mildere Versorgungsauflagen fur 1&1 gelten.®

Dariiber hinaus planen Vodafone, die Deutsche Telekom und Telefénica in Gebieten, in denen die
LTE-Qualitat nur von einem einzigen Betreiber angeboten wird (,graue Flecken bzw. ,grey spots®),
ein aktives Network Sharing fir tiber 4.000 Antennenstandorte zu implementieren.*®

Auch wenn der Flachenanteil der weil3en und grauen Flecken in Deutschland rucklaufig ist, betrug
er zum Oktober 2022 noch rd. 2,94 % der Gesamtflache Deutschlands fur weifl3e und rd. 18,56 %
fur graue Flachen.?°

Aufgrund der kurzfristig geplanten Verringerung der weil3en und grauen Flecken werden weitere
Investitionen fir den Bau von Funktirmen erwartet.

14 vgl. Bundesnetzagentur, Pressemitteilung Bundesnetzagentur aktualisiert Darstellung der Netzabdeckung mit 5G,
November 2022.

15 vgl. Europaisches Parlament, 5G Deployment. State of Play in Europe, USA and Asia, April 2019.
16 vgl. EY Parthenon, The economic contribution of the European tower sector, Februar 2022, S. 10.
17 vgl. TowerXchange Europe Q4 2022 Guide, Dezember 2022.

18 vgl. Ifo Schnelldienst 21/2019, 72. Jahrgang, November 2019, S. 4 f.

19 vgl. TowerXchange Europe Q4 2022 Guide, Dezember 2022.

20 vgl. Bundesnetzagentur, Mobilfunk-Monitoring — Flachenversorgung nach Bundesland, Oktober 2022;
https://download.breitband-monitor.de/202210_Auswertung_Bund_Zusammenfassung.pdf (abgerufen am 16.02.2023).
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d) Prognose der Anzahl an Funktirmen

In Europa wurden laut Tower Xchange im vierten Quartal 2022 insgesamt ca. 721.580 Funktirme
fur drahtlose Kommunikation betrieben (u. a. inkl. Russland und der Turkei).?!

GemaR EY Parthenon wurden im Jahr 2021 rd. 440.000 Funktiirme in relevanten analysierten
europaischen Landern?? (exklusive u. a. Russland und Tirkei) betrieben. Diese Zahl ist in den
letzten Jahren weitgehend stabil geblieben, wobei die Errichtung neuer Funktiirme teilweise durch
die Stillegung redundanter und alterer Funktiirme kompensiert wurde.?

Infolge der oben beschriebenen Entwicklungen wird fir den Grof3teil der européischen Lander in
den nachsten funf Jahren ein Anstieg der Funktirme in Hohe von jahrlich 1 % bis 3 % erwartet.?*
Die nachfolgende Grafik zeigt die darauf basierenden maglichen Entwicklungsszenarien
hinsichtlich der erwarteten Anzahl an Funktirmen.

Abbildung 8: Erwartete Entwicklung der Anzahl an Funktirme eines Grof3teils europaischer Lander
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an EY Parthenon, The economic contribution of the European tower sector,
Februar 2022.

2.2.4.2. Wettbewerber und Marktsegmentierung

72

73

a) Differenzierung der Marktteilnehmer

Die auf dem Markt fiir Funkturmbetreiber tatigen Unternehmen lassen sich hinsichtlich des Grades
der Abhéngigkeit von den MNOs als Hauptnutzer der bereitgestellten Mobilfunkinfrastruktur
unterscheiden.

So werden Funktiirme zum einen direkt von den MNOs selbst gehalten. Zum anderen wurde in den
letzten Jahren zunehmend eine Ubertragung des Eigentums an den Funktiirmen von den
Mobilfunknetzbetreibern an separate TowerCo-Unternehmen vollzogen. Hierbei konnten sowohl

2L vgl. TowerXchange Europe Q4 2022 Guide, Dezember 2022.

22 Die ausgewdhlten Lander umfassen Deutschland, Frankreich, Italien, UK, Spanien, Polen, Schweden, Osterreich,

Griechenland, Norwegen, Schweiz, Portugal, Tschechien, Ruménien, Belgien, Niederlande, Danemark, Ungarn,
Finnland, Irland, Bulgarien, Slovakei, Litauen, Kroatien, Slowenien, Lettland, Estland, Malta, Zypern und Island.

3 vgl. EY Parthenon, The economic contribution of the European tower sector, Februar 2022, S. 10.

24 vgl. EY Parthenon, The economic contribution of the European tower sector, Februar 2022, S. 10.
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VerauRerungen an unabhangige als auch die Ubertragung an von den MNOs kontrollierten
TowerCos oder Joint-Ventures beobachtet werden.

TowerCos haben robuste Geschéaftsmodelle rund um die Errichtung und die Verwaltung von
Masten und Dachstandorten entwickelt und bieten diese Infrastruktur ihren Kunden an, von denen
die meisten den Mobilfunknetzbetreibern zuzuordnen sind.?®

Aus Perspektive der MNOs bietet die Ubertragung der Funktiirme an TowerCos wirtschaftliche
Vorteile insbesondere aufgrund der gemeinsamen Nutzung der Infrastruktur und damit
einhergehender Reduzierung der Netzkosten. Auch im Hinblick auf die erwarteten hohen
Investitionen der Mobilfunknetzbetreiber zur Implementierung des neuen Mobilfunkstandards 5G
(aber auch weiterer zukinftiger Standards) erscheint eine gemeinsame Nutzung der Infrastruktur
Uber TowerCos sinnvoll.28

Nachfolgend wird die Aufteilung der Funktiirme auf die verschiedenen Marktteilnehmer fiir den
europaischen und den deutschen Markt erlautert.

b) Marktsegmentierung in Europa

Die nachfolgende Grafik zeigt die Aufteilung der in Europa aktuell betriebenen Funktirme auf
ausgewahlte europaische Lander. Wie zu erkennen ist, entfallt ein GroR3teil aller européischer
Funktirme auf die Lander Deutschland, Frankreich, Italien, GroRRbritannien (UK) und Spanien.

Abbildung 9: Geschétzte Anzahl der Funktirme der Lander mit den meisten Funkttirmen fur das
Jahr 2022
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Quelle: TowerXchange Europe Q4 2022 Guide, Dezember 2022 inkl. Unternehmensinformationen von Vantage zum
eigenen Funkturmportfolio in den lokalen Markten.

In den dunkelviolett hervorgehobenen Landern ist Vantage eigenstandig operativ tatig. In den hellviolett hervorgehobenen
Landern ist die Vantage Uber ein Joint-Venture aktiv. Russland und Kasachstan wurden aufgrund ihrer auf3ereuropéischen
Lage nicht berticksichtigt.

% vgl. EY Parthenon, The economic contribution of the European tower sector, Februar 2022, S. 4.

% vgl. EY Parthenon, The economic contribution of the European tower sector, Februar 2022, S. 25.
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78 Die nachfolgende Abbildung zeigt die Verteilung der europaischen Funktirme auf die in Rz. 73
beschriebenen verschiedenen Marktteilnehmer:

Abbildung 10: Verteilung der Funkttirme in Europa auf die Marktteilnehmer im Jahr 2022
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Quelle: TowerXchange's European guide, Dezember 2022, S. 2.

79 Wie aus der Abbildung zu erkennen ist, verfiigen MNOs lediglich (noch) tiber einen Anteil von 34 %
an den Funktirmen in Europa. Auf von den MNOSs kontrollierte TowerCos und Joint-Ventures
entfallen 25 % bzw. 12 %, auf unabhangige TowerCos ca. 29 % der Funktirme.

80 Die nachfolgende Tabelle gibt eine Ubersicht tiber die wesentlichen Marktteilnehmer in Europa:

Abbildung 11: Anzahl der Standorte pro TowerCo in Europa

Cellnex 104.808
Vantage Towers _ 46.000
GD Towers 41.000
American Towers Europe 30.386
New Towers 30.200
Totem 26.884
Tower Infrastructure Company 23.000
Inwit 23.000
0 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000

Standorte in Europa

Quelle: Quartalsabschliisse; Unternehmenswebsite; TowerXchange's European guide, Dezember 2022, S. 4.

81 Cellnex ist mit rd. 105 Tsd. Standorten das grofdte Funkturmunternehmen gemessen an der Anzahl
der Standorte in Europa. Cellnex ist in DAnemark, Frankreich, Irland, Italien, Niederlande,
Osterreich, Polen, Portugal, Spanien, Schweden, Schweiz und in UK tétig. Vantage und GD
Towers folgen mit grol3em Abstand mit rd. 46 Tsd. bzw. rd. 41 Tsd. Standorten. Vantage und GD
Towers erwirtschaften den grof3ten Anteil des Umsatzes in Deutschland, wahrend Orange Totem
(Totem) vor allem in den Landern Frankreich und Spanien téatig ist. Deutsche Telekom hat ihre
deutschen Funktirme mit rd. 33 Tsd. Standorten im Jahr 2022 (Gesellschaft Deutsche Funkturm
GmbH bzw. ,DFMG") und ihre ¢sterreichischen Funktirme mit rd. 8 Tsd. Standorten (Gesellschaft
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86

Magenta Telekom Infra GmbH) im Jahr 2021 abgespalten. Diese Geschéftsbereiche werden unter
GD Towers gehalten. American Towers ist mit rd. 30,4 Tsd. Standorten im Wesentlichen in den
europaischen Markten Deutschland und Frankreich tétig.

c) Marktsegmentierung in Deutschland

Ausweislich des Berichts der TowerXchange tber den Markt von Funktirmen wurden im vierten
Quartal 2022 rd. 77.596 Funktirme in Deutschland betrieben. Wie in nachfolgender Abbildung
dargestellt, teilt sich der deutsche Markt fiir Funktiirme dabei im Wesentlichen auf vier grol3e
Unternehmen auf.

Abbildung 12: Anzahl der Funktirme und des Marktanteils nach Betreiber in Deutschland

10.200 4.746 . 450

Funk-
tirme

Dach-
sende- 23.700 10.000
masten
Summe 33.900 14.746 -450

0% 20% 40% 60% 80% 100%

mVantage Towers = DFMG = American Towers ® Telefonica * Media Broadcast Group

Quelle: TowerXchange's European guide, S. 16. Dezember 2022.

Die DFMG (mittlerweile Teil von GD Towers, vgl. Rz. 81) ist mit einem Marktanteil von ca. 43,7 %
Marktfihrer, gefolgt von Vantage mit ca. 25,3 %, American Towers mit ca. 19 % und Telefénica mit
ca. 11,5 %. Die Media Broadcast Group stellt ca. 0,6 % der Funktirme.

Die Betreiber der deutschen Funktiirme unterscheiden sich nach dem Grad der Abhangigkeit von
den Nutzern der Mobilfunkinfrastruktur. Vantage ist beispielsweise eine von einem MNO
kontrollierte TowerCo. Telefonica hat ihre Funktiirme nicht ausgelagert. American Towers ist eine
von MNOs unabhéngige Gesellschaft. Die Deutsche Telekom hat am 01.02.2023 den Verkauf
eines Mehrheitsanteils seines Funkturmportfolios in Deutschland und Osterreich an ein Konsortium
nordamerikanischer Investoren, bestehend aus Digital Bridge und Brookfield, vollzogen.?’

Steuerliche Verhaltnisse

Die Vantage wird beim Finanzamt Dusseldorf unter der Steuernummer 103/5700/2103 gefiihrt.

Es ist nach Auskunft der Vantage bislang noch keine Betriebspriifung in der Vantage (Gruppe)
erfolgt und es ist derzeit auch keine angesetzt.

27 Quelle: DFMG, Neue Eigentiimer fur Deutsche Funkturm, 01.02.2023, https://www.dfmg.de/de/neue-eigentuemer-fuer-

deutsche-funkturm.html (abgerufen am 13.03.2023); S&P Capital I1Q.
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Es bestehen derzeit keine ertragsteuerlichen Organschaften innerhalb der Vantage (Gruppe) in
Deutschland.

Der effektive durchschnittliche Konzernsteuersatz der Vantage betrug im Geschéftsjahr 2020/21
26,5 %. Im Geschaftsjahr 2021/22 verzeichnete die Gesellschaft einen effektiven Steuersatz von
23,4 %. Hintergrund des Riickgangs waren insbesondere einmalige Sondereffekte. Fir das
Geschaéftsjahr 2022/23 wird wieder ein Konzernsteuersatz in Héhe von 26,5 % erwartet. Fur den
Planungszeitraum erwartet die Gesellschaft weiterhin einen effektiven durchschnittlichen
Konzernsteuersatz in Hohe von 26,5 %. Diesen konnten wir anhand der erwarteten operativen
Ergebnisbeitrége der unterschiedlichen Landesgesellschaften Uber den Planungszeitraum und den
landesspezifischen Unternehmenssteuersatzen nachvollziehen.

Zum 31.03.2022 bestanden auskunftsgemaf keine Verlustvortrage. Ausnahme hiervon sind
bestehende Verlustvortrage in Spanien, die nach Auskunft von Vantage jedoch aktuell nicht
nutzbar sind. Auch im Geschéftsjahr 2022/23 wurden keine Verlustvortrage innerhalb des Vantage-
Konzerns aufgebaut.
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Bewertungsgrundsatze und -methodik

Allgemeine Bewertungsgrundséatze

Die in den folgenden Abschnitten beschriebenen allgemeinen Bewertungsgrundséatze und -
methoden entsprechen der herrschenden Meinung in der betriebswirtschaftlichen Literatur,
Rechtsprechung und Praxis der Unternehmensbewertung und sind in dem Bewertungsstandard
IDW S 1. d. F. 2008 (Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen) verankert.

Bewertungsanlass und -perspektive

Eine Unternehmensbewertung erfolgt in Abh&ngigkeit vom Bewertungsanlass und der Perspektive
der Bewertung. Dabei kann gemaf3 IDW S 1. d. F. 2008 grundsatzlich zwischen einer
objektivierten Bewertung, subjektiven Entscheidungswerten und Einigungswerten unterschieden
werden.

Ein objektivierter Wert ist ein von den individuellen Wertvorstellungen betroffener Parteien
unabhéngiger Unternehmenswert. Dieser ergibt sich bei Fortfiihrung des Unternehmens auf Basis
des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen realistischen Zukunftserwartungen unter
Bertcksichtigung der Marktchancen und -risiken sowie der finanziellen Méglichkeiten des
Unternehmens.

Sollen hingegen die vorhandenen individuellen Mdglichkeiten und Planungen eines Investors
bertcksichtigt werden, wird ein subjektiver Entscheidungswert ermittelt, der beispielsweise angibt,
was ein Investor hdchstens bereit ist, fur das Unternehmen zu bezahlen oder ein Verkaufer
mindestens verlangen muss, um seine individuelle 6konomische Situation nicht zu verschlechtern.

Ein Einigungswert ist ein Wert, der in einer Konfliktsituation, unter Beriicksichtigung der subjektiven
Wertvorstellungen der Parteien, vom Bewerter als Schiedsgutachter festgestellt oder als Vermittler
vorgeschlagen wird.

Aus dem unterstellten Wertkonzept ergeben sich i. d. R. unterschiedliche Annahmen Uber die
Prognose und Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse, Art und Umfang
einzubeziehender Synergien sowie zu den personlichen Verhéltnissen der Anteilseigner bzw.
deren anlassbezogener Typisierung.

Im Rahmen der vorliegenden Bewertung sind auch solche Werteffekte zu bericksichtigen, die sich
aus den vertraglichen Vereinbarungen zwischen den Transaktionsparteien (vgl. Rz. 21) ergeben,
zum Bewertungsstichtag bereits hinreichend konkret sind und einen Einfluss auf den Wert der
Aktien der Vantage haben. Hierauf gehen wir in Abschnitt 6.2 ausfiihrlich ein.

Bewertungsverfahren

Ertragswert und Discounted Cash Flow

Der Wert des Eigenkapitals eines erwerbswirtschaftlichen Unternehmens leitet sich aus den
kunftigen unsicheren Zahlungsstrémen ab, die der Eigenkapitalgeber zu erwarten hat. Ein solcher
Unternehmenswert kann als Barwert aller kiinftigen Einnahmen-Ausgaben-Uberschiisse des
Unternehmens berechnet werden.
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Damit ist eine Prognose der zu erwartenden Uberschiisse des Unternehmens erforderlich.
Grundlage einer Ertragsbewertung ist daher regelmafiig eine Unternehmensplanung, die zumeist
einen Zeitraum von drei bis funf Planjahren umfasst, sowie die Abschatzung eines nachhaltigen
Ergebnisses, das fir den Zeitraum jenseits der Planjahre als dauerhaft erzielbar angesehen
werden kann. Das Hauptaugenmerk einer solchen Unternehmensplanung liegt regelmafig auf
einer Ertragsplanung. Soweit zwischen den Plan-Ertrdgen und -Aufwendungen sowie den Plan-
Einnahmen und -Ausgaben zeitliche Differenzen bestehen, sind diese in einer
Finanzbedarfsrechnung zu erfassen und tber ihre Finanzierungsauswirkungen in der Bewertung
abzubilden.

Basis fir eine solche Prognose kunftiger Ertrage und Aufwendungen bilden die in der
Vergangenheit erzielten, bereinigten Ergebnisse. Die von dem zu bewertenden Unternehmen
aufgestellten Prognosen lassen sich durch Vergleiche mit der Vergangenheit, mit Entwicklungen
anderer Unternehmen sowie Branchen-, Markt- und gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen auf
Plausibilitat Gberprifen.

Die zu erwartenden Uberschiisse sind unter Beriicksichtigung der inlandischen und auslandischen
Ertragsteuern des Unternehmens und grundsétzlich der aufgrund des Eigentums am Unternehmen
entstehenden personlichen Ertragsteuern der Unternehmenseigner zu ermitteln.

Ferner ist bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse die Ausschiittungspolitik des
Unternehmens zu bertcksichtigten. Im Detailplanungszeitraum erfolgt die Aufteilung der
finanziellen Uberschiisse auf Ausschiittungen und Thesaurierungen in der Regel auf Basis des
individuellen Unternehmenskonzepts und unter Beriicksichtigung der bisherigen und geplanten
Ausschiittungspolitik, der Eigenkapitalausstattung und der steuerlichen Rahmenbedingungen. In
der ewigen Rente ist grundsatzlich eine Ausschittungsquote anzusetzen, die aquivalent zur
Alternativanlage ist.

Bei der Ableitung eines Barwerts prognostizierter Zahlungsstrome wird ein Kapitalisierungszinssatz
verwendet, der die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adéaquaten
Alternativanlage reprasentiert. Da jede Prognose kunftiger Ertrage und Aufwendungen mit
Unsicherheit behaftet ist, ist zu beriicksichtigen, dass Eigenkapitalgeber regelméRig einen sicheren
positiven Zahlungsstrom gegeniiber einem gleich hohen unsicheren Zahlungsstrom bevorzugen.
Diese Risikoaversion kann bertcksichtigt werden, indem der zur Barwertberechnung verwendete
risikolose Zinssatz um einen Risikozuschlag erhéht wird.

Als Bewertungsverfahren werden im Standard IDW S 1 i. d. F. 2008 das Ertragswert- und das
Discounted Cash Flow-Verfahren dargestellt. In der Praxis der Unternehmensbewertung haben
sich diese beiden als gangige Bewertungsverfahren etabliert.

Nach dem Ertragswertverfahren ergibt sich der Wert des Eigenkapitals eines Unternehmens aus
der risikoadaquaten Diskontierung kiinftiger erwarteter Ausschittungen des Unternehmens an
seine Anteilseigner, die Ublicherweise aus den prognostizierten Jahresergebnissen abgeleitet
werden. Das Ertragswertverfahren ist von der Rechtsprechung in Deutschland anerkannt.

Alternativ zu der Anwendung der Ertragswertmethode kdnnen im Rahmen des IDW S 1. d. F.
2008 Bewertungen grundsatzlich auch nach der Discounted Cash Flow (DCF)-Methode erfolgen.
DCF-Verfahren bestimmen den Unternehmenswert durch Diskontierung von Cash Flows, die
erwartete Zahlungen an die Kapitalgeber darstellen. Nach der DCF-Methode in ihrer in der Praxis
Ublichen Form (sogenannter Brutto-, Entity-, Enterprise- oder WACC-Ansatz) wird zunachst ein
Gesamtkapitalwert fir das operative Geschéft ermittelt. Der Wert des Eigenkapitals wird aus dem
Gesamtkapitalwert abgeleitet, indem die Nettofinanzposition in Abzug gebracht wird.
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106 Die DCF-Methode und Ertragswertmethode beruhen auf dem Kapitalwertkalkil und damit auf der
gleichen konzeptionellen Grundlage. Bei gleichen Pramissen, insbesondere bei einer in sich
konsistenten Planung, bestehend aus Plan-Ergebnisrechnungen, Plan-Bilanzen und Plan-Cash-
Flow-Rechnungen (integrierte Planung), gelangen beide Methoden zu demselben Ergebnis. Wir
haben daher auf die Darstellung der DCF-Methode im Rahmen der gutachtlichen Stellungnahme
verzichtet.

107 In dem unter Verwendung der Ertragswert- oder DCF-Methode berechneten Barwert der
prognostizierten Zahlungsstrome sind nur solche wertbildenden Faktoren vollstandig erfasst, die
durch laufende Zahlungsstrome wertmafiig zutreffend abbildbar sind. Wertbildende Faktoren, die
auf diese Weise gar nicht oder nur sehr unvollstandig abgebildet werden kdnnen, sind gesondert
zu bewerten. Insbesondere kann es sich dabei um nicht betriebsnotwendiges Vermégen handeln,
das frei veraul3ert werden kann, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe berthrt
wird.

3.1.2.2. Borsenkurs

108 Die Aktien der Vantage sind seit Marz 2021 am regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse
(Prime Standard) borsennotiert. Eine Festlegung der Abfindung auf Basis des Bdorsenkurses ist
daher maglich.

109 Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts (BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 -
1 BVR 1613/94) gebietet Art. 14 GG, dass der ausscheidende Aktionar eine volle Entschadigung
fur seine gesellschaftliche Beteiligung erhdlt, die nicht unter dem Verkehrswert liegen darf. Dieser
kann bei bérsennotierten Unternehmen nicht ohne Ricksicht auf den Borsenkurs festgesetzt
werden, es sei denn, dass der Bérsenkurs ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der Aktie
widerspiegelt. Damit ist grundsétzlich der Borsenkurs die Untergrenze der Abfindung von
Minderheitsaktiondren bei Unternehmensvertrédgen und Eingliederungen.

110 Nach der zuletzt ergangenen BGH-Rechtsprechung (BGH, Beschluss vom 19.07.2010 — Il ZB
18/09 - ,Stollwerck") ist der einer angemessenen Barabfindung zugrunde zu legende Bérsenwert
grundséatzlich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten inlandischen Durchschnittskurses
innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor Bekanntmachung der Mal3nahme zu ermitteln.
Durch die Durchschnittsbildung sollen Zufallseinfliisse und kurzfristige Verzerrungen eliminiert
werden. Der Borsenkurs kann allerdings nicht herangezogen werden, wenn er den Verkehrswert
der Aktie nicht widerspiegelt (BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94; BGH,
Beschluss vom 12.03.2001 - Il ZB 15/00, ,DAT/Altana").

111 Wenn zwischen der Bekanntgabe der StrukturmalRnahme und dem Tag der Hauptversammlung ein
l&angerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der Borsenkurse eine Anpassung geboten
erscheinen lasst, ist der Borsenwert entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen
Wertentwicklung unter Beriicksichtigung der seitherigen Kursentwicklung hochzurechnen (BGH, Il
ZB 18/09 - ,Stollwerck*: Zeitraum betrug 7,5 Monate). Nicht geboten ist diese Hochrechnung in
Féllen, in denen die MaRnahme innerhalb eines normalen oder Ublichen Zeitraums durchgefiihrt
wurde. Als normal oder Ublich kann dabei jedenfalls noch ein Zeitraum von sechs bis sieben
Monaten angesehen werden (OLG Stuttgart, Beschluss vom 19.01.2011, 20 W 2/07, mit Verweis
auf Bungert, BB 2010, 2227, 2229; Bicker, NZG 2010, 967, 970; OLG Saarbriicken, Beschluss
vom 11.06.2014, 1 W 18/13, Rn. 43; LG Stuttgart, Beschluss vom 07.10.2019, 31 O 36/16 KfH
SpruchG, Rn. 459 juris; OLG Frankfurt, Beschluss vom 29.04.2011, 21 W 13/11 mit Verweis auf
Bungert/Wettich, BB 2010, 2227, 2229; Decher, ZIP 2010, 1673, 1676).
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Zu den Fragen, welcher Durchschnittskurs sich auf Basis dieser Rechtsprechung fir die Vantage-
Aktie ergibt und in welchem Verhéltnis Unternehmenswert und durchschnittlicher Bérsenkurs
zueinanderstehen, nehmen wir in den Abschnitten 7 und 8 Stellung.

Liquidationswert und Substanzwert

Bei der Ermittlung des Zukunftserfolgswerts wird der Wert eines Unternehmens aus den
diskontierten erwarteten Zahlungstberschissen des fortgefihrten Unternehmens abgeleitet.
Demgegentber stellt der Liquidationswert den Zahlungsuberschuss aus der Liquidation dar. Der
Liguidationswert bildet die Wertuntergrenze fur den Unternehmenswert.

Erweist es sich gegentuiber der Unternehmensfortfiihrung als vorteilhafter, séamtliche
betriebsnotwendigen und nicht betriebsnotwendigen Vermdgensteile gesondert zu verauf3ern, so
ist der Bewertung der Liquidationswert zugrunde zu legen, sofern dem nicht rechtliche oder
tatsachliche Zwange entgegenstehen. Da sowohl der Ertragswert als auch der Borsenwert der
Vantage weit Uber dem Buchwert des Eigenkapitals der Vantage liegen und stille Reserven
veraufRerbarer Vermogenswerte in einer solchen Hohe nicht erkennbar sind, haben wir keine
eigenstandige Ableitung eines Liquidationswertes vorgenommen.

Im Gegensatz zum Liquidationswert als Zerschlagungswert handelt es sich bei dem Substanzwert
um den Gebrauchswert der betrieblichen Substanz. Der Substanzwert umfasst die Summe der
Auszahlungen, die nétig waren, um ein identisches Unternehmen aufzubauen. Die Bewertung der
Substanz unter Beschaffungsgesichtspunkten fuhrt zu dem so genannten Rekonstruktionswert des
Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen fehlenden Wiederbeschaffungskosten immaterieller
Vermogenswerte nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dieser hat keinen selbstandigen Aussagewert
fur die Ermittlung des Gesamtwerts einer fortzufilhrenden Unternehmung, weil ihm der direkte
Bezug zu kiinftigen finanziellen Uberschissen fehlt.

Vergleichsorientierte Bewertung

In der Unternehmensbewertungspraxis ist es ublich, indikative Unternehmenswerte oder
Wertbandbreiten mittels Multiplikatoren zu bestimmen, die als branchentiblich angesehen werden.

Bei sorgfaltiger Durchfiihrung solcher Bewertungen ist zum einen eine Analyse der
zurlckliegenden und der erwarteten Ergebnissituation des Bewertungsobjekts erforderlich. Zum
anderen missen die Multiplikatoren aus einer Analyse der Bewertungen vergleichbarer
Unternehmen abgeleitet werden. Derartige Multiplikatoren-Bewertungen stellen nur vereinfachte,
pauschale Ertragsbewertungen dar. Daher ist ihnen in Einklang mit IDW S 1i. d. F. 2008 Rz. 164 -
167 eine umfassende analytische Bewertung nach der Ertragswertmethode bzw. DCF-Methode
vorzuziehen (vgl. auch OLG Frankfurt, 15.02.2010, 5 W 52/09; OLG Diisseldorf, 06.09.2018, 1-26
W 1/18 (AKtE)).

Lediglich zur Plausibilisierung der Ergebnisse der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren
haben wir daher die Ergebnisse der Bewertung der Vantage mit Marktmultiplikatoren verglichen,
siehe dazu Abschnitt 6.1.4.

Vorerwerbe und Erwerbsangebotspreis

Eine mdgliche Plausibilisierung der ermittelten Barabfindung stellt der Vergleich mit den tatséchlich
gezahlten Vorerwerbspreisen dar.
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Nach der Uberwiegenden Auffassung in der Rechtsprechung werden Vorerwerbe des
Hauptaktionéars jedoch als nicht relevant fur die festzulegende Abfindung qualifiziert (vgl. EUGH,
15.10.2009, C-101/08; OLG Frankfurt, 24.11.2011, 21 W 7/11; OLG Ddusseldorf, 17.12.2015, I-26
W 22/14 (AKtE), BeckRS 2016, 07667 Rz. 52 und OLG Miinchen, 26.06.2018, 31 Wx 382/15,
BeckRS 2018, 13474, Rz. 35).

Methodische Vorgehensweise

Die Grundsatze fur Unternehmensbewertungen, wie sie im IDW S 1 i. d. F. 2008 festgehalten sind,
stellen einen allgemeinen Rahmen dar, der im Einzelfall zu konkretisieren ist:

Vorliegender Bewertungsanlass und —perspektive

Die Bewertung erfolgt vor dem Hintergrund des geplanten Abschlusses eines BGAV zwischen Oak
und Vantage. Wir sind in der Funktion eines neutralen Gutachters im Sinne des IDW S 1 tétig, der
einen von den individuellen Wertvorstellungen betroffener Parteien unabhangigen Wert des
Unternehmens — den sog. objektivierten Unternehmenswert — ermittelt.

Dariiber hinaus sind die vertraglichen Vereinbarungen zwischen den Vertragsparteien zu
beachten. Diese sehen u. a. eine Anpassung der aktuellen MSAs mit der Vodafone-Gruppe
hinsichtlich inflatorischer Mietanpassungen bis zum Vollzugsstichtag der Transaktion vor. Die
Umsetzung der Anpassung der MSA ist auskunftsgemaf} am Vollzugsstichtag am 22.03.2023 noch
nicht abgeschlossen gewesen, wird jedoch zeitnah erwartet. Die Auswirkungen aus diesen
vertraglichen Vereinbarungen sowie weitere durch den Aktiondrswechsel bedingte Veranderungen
haben wir im Rahmen der Bewertung analysiert und ggf. separat berticksichtigt (vgl. Abschnitt 6.2).

Im faktischen Konzern realisierbare Synergien sind aufgrund der langjéhrigen Einbindung in das
operative Geschaft der Vodafone-Gruppe bereits gehoben und daher im Rahmen der Stand-alone-
Planung der Vantage reflektiert. Zusétzliche Synergien, die nicht Bestandteil der Planung der
Vantage sind, konnten von uns nicht identifiziert werden.

Bewertungsstichtag

Der Bewertungsstichtag legt fest, zu welchem Zeitpunkt finanzielle Zahlungsstréme nicht mehr zu
bericksichtigen sind, weil sie den bisherigen Anteilseignern zustehen und den Zeitpunkt, ab
welchem kiinftig erwartete oder bereits realisierte finanzielle Zahlungsstrome den kinftigen
Anteilseignern zuzurechnen sind.

Die Bewertung erfolgt vorliegend einheitlich zum Stichtag 05.05.2023, dem Tag, an dem der BGAV
der auRerordentlichen Hauptversammlung der Vantage zur Zustimmung vorgelegt werden soll.

Die erwarteten Nettoausschiittungen werden zunéchst auf den technischen Bewertungsstichtag
31.03.2023 diskontiert, da dies der Zeitpunkt des letzten vor dem Bewertungsstichtag liegenden
Jahresabschlusses ist. Die Aufzinsung auf den tatséchlichen Bewertungsstichtag erfolgt
anschlieRend unter Heranziehung des Kapitalisierungszinssatzes. Die Sonderwerte wurden
ebenfalls zum Bewertungsstichtag 05.05.2023 ermittelt.
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Abgrenzung des Bewertungsobjekts im Rahmen der Bewertung

Der Konsolidierungskreis in der Planung der Vantage entspricht dem Konsolidierungskreis der
externen Rechnungslegung. Die Tochterunternehmen werden daher in die Unternehmensplanung
einbezogen.

Die Beteiligungen der Vantage an Cornerstone und INWIT werden — wie auch in der externen
Rechnungslegung — nicht in der Planung konsolidiert, sondern tber geplante Dividendenertrége
reflektiert. Im Rahmen der Bewertung haben wir die beiden Beteiligungen jedoch als Sonderwerte
und nicht Gber das Finanzergebnis der Vantage bertcksichtigt (vgl. Abschnitt 6.1.2).

Methodische Vorgehensweise zur Ableitung des Unternehmenswerts

Der Unternehmenswert der Vantage wurde von uns auf Basis der Unternehmensplanung der
Vantage nach dem Ertragswertverfahren unter Beachtung der methodischen Grundsatze des IDW
S 1i.d. F. 2008 aus der Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen naturlichen
Person als Anteilseigner abgeleitet. Hierbei wurden die steuerlichen Verhaltnisse der Anteilseigner
typisiert berticksichtigt (unmittelbare Typisierung gem. IDW S 1i. d. F. 2008, Rz. 44).

Wahrend die Ertragsplanung der Vantage von uns bis Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT,
.Earnings before Interest and Taxes") grundsétzlich ibernommen wurde, haben wir den Zins- und
Steueraufwand neu berechnet (vgl. 4.3.2.2 und 4.3.2.3) sowie in Abstimmung mit der Gesellschaft
ein nachhaltig erzielbares Ergebnis ermittelt (vgl. 4.3.3).

Durch Diskontierung der abgeleiteten Nettoausschiittung mit dem Kapitalisierungszinssatz (vgl.
Kapitel 5) auf den technischen Bewertungsstichtag ergibt sich der Ertragswert der Vantage (vgl.
Kapitel 6.1.1). Unter zuséatzlicher Bertuicksichtigung der nicht vollkonsolidierten und als Sonderwert
bertucksichtigten Beteiligungen an der Cornerstone und INWIT resultiert der Unternehmenswert der
Vantage somit aus dem Ertragswert des operativen Geschéfts zuziglich der Sonderwerte. Dartiber
hinaus erfolgte eine gesonderte Bewertung der Auswirkungen aus den vertraglichen
Vereinbarungen zwischen den Transaktionsparteien (vgl. Rz. 21) beziiglich der Anpassung der
aktuellen Master Service Agreements mit der Vodafone-Gruppe zum Vollzugsstichtag hinsichtlich
zukinftiger inflatorischer Mietanpassungen (vgl. Abschnitt 6.2). Nicht betriebsnotwendiges
Vermdgen, das nicht tber die Unternehmensplanung der Vantage abgebildet und daher gesondert
zu bewerten ware, existiert — abgesehen von den als Sonderwert bericksichtigten Beteiligungen —
auskunftsgeman nicht.

Da in Einklang mit IDW S 1i. d. F. 2008 Rz. 164 - 167 eine umfassende analytische Bewertung
nach der Ertragswertmethode — wie sie hier vorgenommen wurde — einer vergleichsorientierten
Bewertung vorzuziehen ist, haben wir lediglich zur Plausibilisierung der Ergebnisse der Bewertung
nach dem Ertragswertverfahren eine vergleichende Marktbewertung durchgefiihrt, siehe dazu
Abschnitt 6.3.

Da sowohl der Ertragswert als auch der Bérsenwert der Vantage weit tber dem Buchwert des
Eigenkapitals der Vantage liegen und stille Reserven verauf3erbarer Vermbgenswerte in einer
solchen Hohe nicht erkennbar sind, haben wir keine eigenstandige Ableitung eines
Liguidationswertes vorgenommen (vgl. Rz. 114).
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Planung

Die Unternehmensplanung der Vantage umfasst die Geschéftsjahre 2024 bis 2032 und reflektiert
eine Rechnungslegung nach IFRS.

Die Planung und die uns tibergebenen Unterlagen zur Planung haben wir auf Plausibilitat
Uberprft. Als Mal3stabe fir die Plausibilitatsbeurteilung dienen rechnerische und formelle
Plausibilitat, materielle interne Plausibilitat (d. h. Nachvollziehbarkeit gegebener Erlauterungen und
Planungspréamissen, Konsistenz mit Ist-Entwicklung und Unternehmenspotenzial) sowie materielle
externe Plausibilitat (d. h. Konsistenz zu Marktanalysen und Wettbewerb).?®

Die rechnerische und formelle Plausibilitat bezieht sich auf die rechnerische und formelle
Richtigkeit der Planung und stellt im Regelfall den ersten Schritt der Planungsanalyse dar.

Bei der Beurteilung der materiellen Plausibilitdt lassen sich eine interne und eine externe
Sichtweise einnehmen. Bei der internen Sichtweise stehen die Konsistenz der Erlauterungen des
Managements mit der Planung sowie die Nachvollziehbarkeit und die Konsistenz der Planung mit
den Ist-Entwicklungen in der Vergangenheit und den Unternehmenspotentialen im Vordergrund.
Bei der externen Sichtweise liegt das Augenmerk vor allem auf Markt- und Wettbewerbsanalysen,
deren Ergebnisse als Vergleichsmal3stab fir die Beurteilung der Planungsannahmen
herangezogen werden kdnnen.

Ausgangspunkt unserer Planungsplausibilisierung bildet eine Analyse der
Vergangenheitsergebnisse der Vantage in den GJ 2020 bis 2023, wobei die Daten fiir das
Geschéftsjahr 2023 eine Hochrechnung (FC, Forecast) der Vantage fur das vollstandige
Geschéftsjahr auf Basis der Ist-Daten fiir den Zeitraum vom 01.04.2022 bis zum 31.12.2022
reflektieren. Aufgrund der Ausgliederung des deutschen Funkturmgeschéfts aus der Vodafone
GmbH zum 25.05.2021 und der schrittweisen Eingliederung des restlichen europaischen
Funkturmgeschéfts aus der Vodafone-Gruppe bis zum 14.01.2022 liegen lediglich fur das Jahr
2022 gepriifte Ist-Zahlen fur ein vollstindiges Geschéftsjahr vor. Dartiber hinaus wurden uns fur
die Geschéftsjahre 2020 und 2021 Pro-Forma Finanzinformationen zur Verfigung gestellt, die
einen fiktiven Unternehmenszusammenschluss am 01.04.2019 unterstellen (vgl. Abschnitt 4.1). Wir
haben uns die Ergebnisentwicklung der Vergangenheit erlautern lassen und die historische
Ergebnisentwicklung im Hinblick auf einmalige oder aul3ergewohnliche Effekte bereinigt. Die
Ergebnisse unserer Analysen in Bezug auf die Vergangenheitsergebnisse stellen wir in dem
folgenden Abschnitt 4.1 dar.

Im Rahmen unserer auf der Vergangenheitsanalyse aufbauenden Plausibilisierung der Planung fir
die Geschéftsjahre 2024 bis 2032 haben wir beurteilt, ob die der Planung zugrunde gelegten
Annahmen plausibel, d. h. nachvollziehbar und konsistent, sind. Des Weiteren haben wir
analysiert, ob die zur Verfiigung gestellte Planung grundsétzlich als Grundlage einer Bewertung in
Zusammenhang mit dem konkreten Anlass geeignet ist und ob diese das Bewertungsobjekt
vollstandig abbildet. Ferner haben wir tberprift, ob die Planung, bezogen auf den
Bewertungsstichtag, als aktuell zu beurteilen ist. Die Planungspramissen und die resultierenden
Planungsrechnungen haben wir mit der Geschaftsfihrung und zustandigen Mitarbeitern diskutiert.
Unsere diesbeziiglichen Analysen und Ergebnisse stellen wir in dem Abschnitt 4.2 dar.

% vgl. IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence
und Fairness Opinion (IDW-Praxishinweis 2/2017), Rz. 14 ff.
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Vergangenheitsanalyse

Historische Ertrags- und Vermdégenslage

Ertragslage

Die Vodafone GmbH hat ihr deutsches Funkturmgeschéaft im Wege der Ausgliederung zur
Aufnahme im Sinne des § 123 Abs. 3 Nr. 1 UmwG am 25.05.2020 auf die Vantage Ubertragen. Vor
diesem Hintergrund existieren keine gepriften Abschliisse fur das Geschéftsjahr 2020. Der
geprufte Konzernabschluss fur das Geschéftsjahr 2021 enthélt zudem lediglich die Ertragslage des
deutschen Funkturmgeschafts nach seiner Ausgliederung am 25.05.2020 und die Ertragslage der
anderen Geschéaftsbereiche der Vantage, ab dem Zeitpunkt ihrer Ubernahme am 17.12.2020. Die
einzigen Ausnahmen stellen die Vantage Towers S. A. Griechenland, die am 22.12.2020
mehrheitlich erworben wurde und die Beteiligung an der Cornerstone, die am 14.01.2021 zu 50 %
Ubernommen wurde, dar. Dahingegen wird ab dem Geschéftsjahr 2022 die Ertragslage aller
Vantage Geschéftsbereiche vollstandig Uber das gesamte Geschéftsjahr widergespiegelt. Somit
sind die Informationen zur Ertragslage in den Jahresabschliissen fur das Geschéftsjahr 2020 und
2021 nicht mit dem heutigen Geschéft der Vantage vergleichbar. Um diese Vergleichbarkeit
herzustellen, hat die Vantage ungepriifte Pro-Forma Finanzinformationen verdffentlicht, fir die die
Ertragslage so dargestellt wird, als ob die Vantage ab dem 01.04.2019 ihre Geschéftstatigkeiten
aufgenommen hétte. Auf dieser Basis ist ein Vergleich der Geschéaftsjahre 2020 bis 2023
(Hochrechnung) mdglich. Im Rahmen der Vergangenheitsanalyse haben wir daher auch auf die
Pro-Forma Finanzinformationen fir die Geschéftsjahre 2020 und 2021 als Vergleichsgrundlage
abgestellt. Wie im vorangegangenen Abschnitt erlautert, reflektieren die Daten fir das
Geschéftsjahr 2023 eine Hochrechnung von Vantage fur das vollstindige Geschéaftsjahr auf Basis
der Ist-Daten fur den Zeitraum vom 01.04.2022 bis zum 31.12.2022. Zum Zeitpunkt der Abgabe
unseres Bewertungsgutachtens liegen zwangslaufig keine finalen Ist-Daten der Vantage fur das
zum 31.03.2023 endende Geschéftsjahr vor.
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Die konsolidierte Pro-Forma Ertragslage der Vantage (Gruppe) nach IFRS ist fur die
Geschaftsjahre 2020 bis 2023 in der folgenden Tabelle dargestellt:

Tabelle 3: Historische Ertragslage der Vantage nach IFRS

CAGR
EUR Mio. 2020A 2021A 2022A 30.09.2023A 2023FC  20-23
Umsatzerldse Makrostandorte 890 899 923 475 970 2,9%
Sonstige Mieterldse 33 41 43 21 45 10,6%
Energiebereitstellung und andere Umsatzerlése 22 26 45 28 46 27.8%
Weiterbelastete Investitionsausgaben 0 4 12 10 21 n.a.
Umsatzerlése 945 970  1.023 533 1.081 4,6%
Instandhaltungskosten -35 -37 -46 -21 -42 6,1%
Personalaufwand -38 -40 -45 -28 -60 16,3%
TSA/LTA/INCA 0 0 0 0 0 n.a.
Energiekosten 0 0 0 0 0 n.a.
Sonstige betriebliche Aufwendungen -58 -63 -66 -40 -75 9,0%
Adj. EBITDA* 814 830 865 444 904 3,6%
Abschreibungen (IFRS 16) -261 -247 -257 -134 -267 0,8%
Zinsen auf Leasingverbindlichkeiten (IFRS 16) -30 -55 -53 -27 -55 22,4%
Aufwendungen fir Grundstiicksmiete -291 -302 -310 -161 -322 3,4%
Weiterbelastete Investitionsausgaben 0 -4 -12 -10 -21 n.a.
Adj. EBITDAaL* 523 524 543 273 561 2,4%
Eliminierung von Management Anpassungen 0 0 -2 0 0 n.a.
Abschreibungen -105 -109 -98 -65 -138 9,6%
Andere einmalige Positionen 0 -43 -5 0 -7 n.a.
Weiterbelastete Investitionsausgaben 0 4 12 10 21 n.a.
EBIT 418 376 449 217 437 1,5%
Beteiligungsergebnis 15 13 30 38 73 69,2%
Zinsergebnis -16 -19 -14 -11 -11 -10,5%
EBT 417 371 466 244 498 6,1%
Ertragsteuern -103 -98 -109 -55 -112 2,8%
Jahresiberschuss 314 273 357 189 386 7,1%
KPlIs
Anzahl an Makrostandorte in Tsd. 45,4 45,6 45,8 45,9 46,3
Umsatzwachstum % n.a. 2,6% 5,5% n.a. 5,6%
Instandhaltungskostenquote 3,7% 3,8% 4,5% 4,0% 3,9%
Personalaufwandsquote 4,0% 4,1% 4,4% 5,3% 5,5%
SbA-Quote 6,1% 6,5% 6,5% 7,5% 6,9%
EBITDA-Marge 86,1% 85,6% 84,5% 83,2%  83,7%
Mgmnt. Adjustment EBITDA n.a. n.a. 1,4 -0,9 n.a.
Mietkostenquote 30,8% 31,1% 30,3% 30,2%  29,8%
EBITDAaL-Marge 55,3% 54,0% 53,0% 51,2%  51,9%
Mgmnt. Adjustment EBITDAaL n.a. n.a. 2,3 1,6 n.a.
EBIT-Marge 442% 38,8% 43,9% 40,7%  40,4%
Steuerquote 24,7%  26,5% 23,4% 22,6%  22,5%

! Adjustierung des EBITDA und EBITDAaL im Geschéftsjahr 2022 basiert auf Anpassungen des Managements, die im
Konzernabschluss 2022 ausgewiesen wurden. Die Managementadjustierungen betreffen aul3erordentliche Sachverhalte im
GJ 2022 Bereinigung von einmaligen M&A-Gebuhren und Beratungskosten (EUR 2,3 Mio.) sowie eine Umgliederung von
innerhalb der Aufwendungen fiir Grundstiicksmieten enthaltenen Abschreibungen auf Buroausstattung in die sonstigen

betrieblichen Aufwendungen (EUR 0,8 Mio.).

Quelle: Pro-Forma Finanzinformation Vantage fiir die GJ 2020 und 2021; Konzernabschluss der Vantage fir die GJ 2021
und 2022; ungeprufter Halbjahresbericht zum 30.09.2022; Hochrechnung der Vantage fir das GJ 2023 basierend auf Ist-

Daten bis zum 31.12.2022.
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Die Umsatzerldse im GJ 2023FC umfassen im Wesentlichen Umsatzerlgse aus Makrostandorten
i. H. v. EUR 970 Mio. (89,7 %). Diese stellen Umsatzerldse dar, die aus der Vermietung von
Flachen und der Bereitstellung von Dienstleistungen fiir Vodafone und andere
Mobilfunknetzbetreiber an Makrostandorten erzielt werden. Vantage erwartet im GJ 2023FC
dartber hinaus sonstige Mieterldse aus der Bereitstellung von Mikrostandorten i. H. v. EUR 45 Mio.
Ferner werden im GJ 2023FC Umsatzerl6se i. H. v. EUR 46 Mio. aus der Energiebereitstellung und
sonstigen Umsatzerldsen erzielt. Die Energieaufwendungen kénnen gré3tenteils an Kunden
weiterberechnet werden. Die Umsatzerldse aus weiterbelasteten Investitionsausgaben i. H. v.

EUR 21 Mio. umfassen direkte Weiterbelastungen von Investitionsausgaben an Mieter im
Zusammenhang mit der Modernisierung bestehender Standorte.

Die Umsatzerldse steigen von EUR 945 Mio. im GJ 2020 um rd. 14,4 % auf voraussichtlich

EUR 1.081 Mio. im GJ 2023FC an (CAGR 4,6 %). Treiber fur diese Entwicklung sind der Anstieg
sonstiger kostenpflichtiger Dienstleistungen fir MNOSs, der Abschluss neuer Mietvertrage sowie die
vertraglichen Preisgleitklauseln. Mehr als 95 % der Umsatzerltse sind inflationsgebunden und der
Energieverbrauch wird direkt an Kunden weiterberechnet. Der voraussichtliche Anstieg der
Umsatzerlose im GJ 2023FC um EUR 58 Mio. (+ 5,6%) verglichen zum GJ 2022 resultiert im
Wesentlichen aus dem Ausbau der Anzahl von Makrostandorten und damit einhergehenden
zusatzlichen Umsatzerlosen vom Ankermieter Vodafone sowie einer Erh6hung der Umsatzerlése
von Nicht-Vodafone-Kunden als Resultat einer Erhéhung der Vermietungsquote.

Bezogen auf die geographische Ausrichtung erzielt Vantage im GJ 2023FC in Deutschland rd.
EUR 534 Mio. bzw. rd. 49,4 % der gesamten Umsatzerldse mit einer Vermietungsquote von 1,26x
(durchschnittliche Anzahl Mieter je Standort). Die weiteren Umsatzerlose werden im europdischen
Ausland generiert. In Spanien und Griechenland liegt die Vermietungsquote im GJ 2023FC mit
voraussichtlich 1,83x bzw. 1,74x héher als in Deutschland. Hintergrund fiir die héhere
Vermietungsquoten in Spanien und Griechenland sind getroffene Active Sharing Vereinbarungen,
bei denen mehrere MNOs auf dieselbe Funkturminfrastruktur zuriickgreifen. Als Folge der Active
Sharing Vereinbarungen werden weniger Funktiirme errichtet sowie eine hdhere Vermietungsquote
fur das bestehende Funkturmportfolio erzielt.

Im GJ 2023FC betragt der Anteil an Umsatzerlésen mit Nicht-Vodafone-Kunden voraussichtlich
rd. EUR 216 Mio. bzw. 20 % der gesamten Umsatzerlose. Die Umsatzerldse mit Nicht-Vodafone-
Kunden umfassen tberwiegend Umsatzerldse aus Makrostandorten.

Die Umsatzerlose aus Energiebereitstellung und andere Umsatzerlése i. H. v. EUR 46 Mio. im
GJ 2023 liegen in etwa auf dem Niveau des GJ 2022.

Im GJ 2023FC weist Vantage Instandhaltungskosten i. H. v. EUR -42 Mio. aus, die um rd.

10,0 % unterhalb des Niveaus vom GJ 2022 liegen. Der Rickgang der Instandhaltungskosten ist
im Wesentlichen auf das Wegfallen einmaliger Instandhaltungskosten aus dem GJ 2022
zuriickzufiihren. Dahingegen stiegen die Instandhaltungskosten im GJ 2022 aufgrund von
gestiegenen Kosten fir sonstige kostenpflichtige Dienstleistungen fir MNOs und bei neutralen
Host-Projekten angefallene einmalige Kosten von EUR -9 Mio. an. Die Instandhaltungskostenquote
steigt ausgehend von 3,7 % bzw. 3,8 % im GJ 2020 bzw. 2021 auf 4,5 % im GJ 2022 und sinkt im
GJ 2023FC geringfugig auf 3,9 %.

Der Vodafone Konzern hat in den meisten Markten Instandhaltungsvertrage mit regionalen und
nationalen Anbietern abgeschlossen, die gemal langfristiger Servicevereinbarungen auch fiir die
Vantage téatig werden und deren Leistungen von dem Vodafone Konzern an die Vantage
weiterverrechnet werden. Aktuell beinhalten die Vertrage die Instandhaltung sowohl der aktiven
Sendeeinrichtungen als auch der passiven Infrastruktur, da die Vertrage zu einem Zeitpunkt
ausgehandelt wurden, zu dem die Vantage noch nicht aus dem Vodafone Konzern ausgegliedert
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worden war. Mittelfristig werden eigensténdige Instandhaltungsvertrage fir die passive Infrastruktur
direkt mit Drittanbietern auf einer rollierenden Basis angestrebt, sobald die aktuellen Vertrédge mit
externen Dienstleistern auslaufen. In Spanien und Griechenland werden die Instandhaltungskosten
bereits direkt von einem von Vantage beauftragten Drittanbieter erbracht.

Die Personalaufwendungen steigen von EUR -38 Mio. im GJ 2020 auf EUR -60 Mio. im GJ
2023FC an. Die Personalaufwandsquote erhdht sich von 4,0 % im GJ 2020 auf 5,5 % im

GJ 2023FC. Insgesamt fallen im GJ 2023FC rd. EUR -44 Mio. bzw. 74,2 % des Personalaufwands
in Deutschland an, da auch hier die tGiberwiegende Verwaltung fir die Gruppe erbracht wird. Der
Anstieg der Personalaufwendungen im GJ 2023 ist auf den Anstieg der vollzeitaquivalenten
Mitarbeiter zuriickzufiihren, da sich Vantage nach der Ausgliederung von Geschéftsbereichen und
dem Bdrsengang im Vorjahr noch in der Aufbauphase befand.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen entfallen im Wesentlichen auf Energiekosten,
Ubergangsservicevereinbarungen, langfristige Servicevereinbarungen, Supportvereinbarungen und
sonstige Aufwendungen. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen steigen von EUR -58 Mio. im
GJ 2020 auf EUR -75 Mio. im GJ 2023FC an, wobei die Aufwandsquote im Verhaltnis zu den
Umsatzerlésen von 6,1 % im GJ 2020 auf 6,9 % im GJ 2023FC ansteigt.

Das EBITDA resultiert nach Abzug der Instandhaltungskosten, des Personalaufwands und der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen von den Umsatzerldosen. Im Ergebnis steigt das EBITDA
von EUR 814 Mio. im GJ 2020 um 11,1 % auf EUR 904 Mio. im GJ 2023FC an. Die EBITDA-
Marge sinkt hierbei von 86,1 % in 2020 auf 83,7 % im GJ 2023FC.

Das dargestellte EBITDA umfasst noch nicht die Mietaufwendungen fiir die einzelnen Standorte,
da vorliegend eine Bilanzierung gemaf IFRS erfolgt. Das heil3t, unterhalb des EBITDA werden
nicht die tatsachlich zu zahlenden Mietaufwendungen, sondern die gemaf IFRS 16 zu ermittelnden
Leasingaufwendungen bestehend aus der Amortisation von Nutzungsrechten aus Right of use
assets und Zinsaufwendungen auf die passivierten Verbindlichkeiten aus den Mietverhéltnissen
ausgewiesen. Da die Leasingkosten ein wesentlicher Bestandteil des operativen Geschéfts der
TowerCos sind, stellt die Kennziffer EBITDA after leases (,EBITDAaL") den relevanten Indikator fur
die Ertragskraft der Vantage dar.

Die Leasingaufwendungen entfallen im Wesentlichen auf bodengestiitzte Sendemasten und
Funktirme auf Dachern. Bodengestiitzte Sendemasten (Ground-Based Towers = GBTs) haben vor
dem Hintergrund der tendenziell Iandlichen Lage von GBTSs niedrigere Leasingkosten als
Funktirme auf Dachern (Rooftop Tower = RTTs). Die Leasingaufwendungen sind zum grof3ten Teil
an einen Inflationsindex gekoppelt. Die meisten dieser Leasingvertrage haben eine Laufzeit von
mehr als finf Jahren (mit Ausnahme von rollierenden Vertragen), wodurch die mittelfristigen
Aufwendungen fur Mieten gut kalkulierbar sind.

Die Aufwendungen fur Grundsticksmiete gemaf3 IFRS 16 steigen von EUR -291 Mio. im GJ
2020 auf EUR -322 Mio. im GJ 2023FC an. Die Leasingkosten im GJ 2023FC umfassen EUR -267
Mio. aus der Amortisation der Nutzungsrechte aus Mietvertrdgen und EUR -55 Mio. aus Zinsen auf
Mietverbindlichkeiten. Der Anstieg aufgrund der Preisgleitklauseln sowie der Zuwachs bei den
Leasingverhaltnissen wurde zum Teil durch Einsparungen aus Projekten zur Senkung der
operativen Kosten an den Standorten (Ground lease buyout programme (,GLBO")) kompensiert.
Durch das Buyout-Programm werden einzelne Standorte oder langfristige Nutzungsrechte an
Grundsticken oder Immobilien im Rahmen von Vorauszahlungen erworben, um Miet- bzw.
Leasingkosten zu reduzieren. Durch das Programm fallen demgegentber erhdhte
Investitionsausgaben an.
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Unter Berticksichtigung der Entwicklung der Leasingkosten steigt das EBITDAaL von EUR 523
Mio. im GJ 2020 um 7,4 % auf EUR 561 Mio. im GJ 2023FC. Die EBITDAaL-Marge sinkt von
55,3 % im GJ 2020 auf 51,9 % im GJ 2023FC. Im GJ 2023FC entfallen rd. EUR 301 Mio. bzw. rd.
53,7% des gesamten EBITDAaL auf Deutschland. Mit weitem Abstand folgen Spanien mit einem
Anteil von rd. 15,7 % und Griechenland mit einem Anteil von rd. 9,8 %.

Die Abschreibungen, die von EUR 105 Mio. im GJ 2020 auf EUR 138 Mio. im GJ 2023FC
gestiegen sind, entfallen zum gréf3ten Teil auf Abschreibungen auf die passive Infrastruktur.
Darunter fallen Funktiirme, die eine Nutzungsdauer von 25 Jahren aufweisen, sonstige
Infrastrukturvermégenswerte mit einer Nutzungsdauer von 4-8 Jahren sowie sonstiges
Sachanlagevermdgen mit einer Nutzungsdauer von bis zu 8 Jahren.

Die anderen einmaligen Positionen betreffen im Wesentlichen einmalige Aufwendungen. Das
erhohte Niveau im GJ 2021 entféllt i. H. v. EUR -33 Mio. auf Griindungskosten und i. H. v. von
EUR -10 Mio. auf Geblihren fir Ratingagenturen und sonstige Anlaufkosten der Gesellschaft. Fur
das GJ 2023FC werden einmalige Positionen i. H. v. EUR -7 Mio. erwartet, die im Wesentlichen
auf einmalige Personalkosten i. H. v. EUR -2 Mio. und Beratungskosten fur den M&A-Prozess
entfallen.

Nachdem im GJ 2021 ein Riickgang des EBIT von EUR 418 Mio. im GJ 2020 auf EUR 376 Mio.
verzeichnet wurde, ist im GJ 2022 ein EBIT in H6he von EUR 449 Mio. realisiert worden und wird
fur das GJ 2023FC ein EBIT von EUR 437 Mio. erwartet. Die EBIT-Marge liegt im GJ 2023FC mit
40,4 % unterhalb der Niveaus vom GJ 2020 und GJ 2022 und leicht oberhalb des Niveaus vom GJ
2021.

Das Beteiligungsergebnis umfasst das anteilige Ergebnis aus den at-equity bilanzierten
Gemeinschaftsunternehmen Cornerstone und INWIT. Dieses ist von EUR 15 Mio. im GJ 2020 auf
EUR 73 Mio. im GJ 2023FC angestiegen.

Das Zinsergebnis liegt im GJ 2023FC mit EUR 11 Mio. unterhalb des Niveaus der Vorjahre und
umfasst Zinsertrége aus Zinsen auf gehaltene Bareinlagen bei verbundenen Unternehmen sowie
Zinsaufwendungen im Wesentlichen fur die am 24.03.2021 platzierte Anleihe i. H. v. EUR 2,2 Mrd.
Diese besteht aus drei Tranchen (EUR 750 Mio. fallig im Jahr 2025 mit 0,0 % Nominalzins, EUR
750 Mio. fallig im Jahr 2027 mit 0,375 % Nominalzins und EUR 700 Mio. fallig im Jahr 2030 mit
0,75 % Nominalzins.

Der Jahresiiberschuss steigt von EUR 314 Mio. im GJ 2020 um EUR 72 Mio. bzw. rd. 23,0 % auf
EUR 386 Mio. im GJ 2023FC.

Vermogenslage

Die Vermogenslage der Vantage (Gruppe) stellt sich fur die GJ 2021 bis 2022 sowie zum
30.09.2022 (ungepriift) wie folgt dar. Zum Zeitpunkt der Abgabe unseres Bewertungsgutachtens
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Tabelle 4: Historische Vermogenslage der Vantage (Gruppe) nach IFRS

Q GrantThornton

EUR Mio. 31.03.2021 31.03.2022 30.09.2022
Geschéafts- oder Firmenwert 3.316 3.320 3.315
Immaterielle Vermdgensgegenstéande 235 269 270
Sachanlagen 2.880 3.202 3.367
Beteiligungen an Gemeinschaftsunternehmen 3.316 3.218 3.158
Latente Steueranspriiche 24 30 32
Forderungen aus LuL und sonstige Forderungen 15 24 22

Langfristige Vermdgenswerte 9.786 10.061 10.164
Forderungen gegen nahestehende Unternehmen & Personen 436 512 377
Forderungen aus LuL und sonstige Forderungen 41 126 179
Zahlungsmittel & Zahlungsmitteldquivalente 22 22 3

Kurzfristige Vermoégenswerte 499 660 560

Summe Vermégenswerte 10.286 10.722 10.724

Eigenkapital 5.294 5.364 5.232
Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten 242 248 255
Ertragsteuerverbindlichkeiten 9 12 26
Kurzfristige Rickstellungen 16 9 9
Kurzfristige Verbindlichkeiten ggii nahestehenden Unternehmen &

Personen 119 118 147
Kurzfristige Verbindlichkeiten aus LuL und sonstige Verbindlichkeiten 219 348 382
Kurzfristige Ausleihungen 0 0 4

Kurzfristige Schulden 605 734 822
Langfristige Ausleihungen 2.187 2.190 2.191
Langfristige Leasingverbindlichkeiten 1.774 1.759 1.779
Langfristige Ruckstellungen 319 457 476
Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses 1 0 0
Passive latente Steuern 71 129 133
Verbindlichkeiten aus LuL und sonstige Verbindlichkeiten 34 89 91

Langfristige Schulden 4.386 4.624 4.669

Summe Eigenkapital und Schulden 10.286 10.722 10.724

Quelle: Konzernabschluss Vantage zum 30.03.2022 sowie Halbjahresfinanzbericht Vantage zum 30.09.2022.

Zum 30.09.2022 erhohte sich die Bilanzsumme der Vantage (Gruppe) im Vergleich zum
30.03.2022 geringfiigig von EUR 10.722 Mio. auf EUR 10.724 Mio. Der wesentliche Teil der
Bilanzsumme entféllt dabei insbesondere auf die langfristigen Vermégenswerte (EUR 10.164 Mio.

zum 30.09.2022). Das Eigenkapital betragt EUR 5.232 Mio. und die Verbindlichkeiten betragen

EUR 5.492 Mio.

Der Geschéafts- oder Firmenwert i. H. v. EUR 3.315 Mio. zum 30.09.2022 entféllt mit EUR 2.565
Mio. im Wesentlichen auf Deutschland. Ein wesentlicher Teil des Buchwerts des Geschéfts- oder
Firmenwerts wurde im Rahmen der Zusammenfihrung der Gruppe auf Vantage tbertragen und
bezieht sich auf den zuvor vom Vodafone Konzern gehaltenen Geschéfts- oder Firmenwert. Der

Ubertragene Geschéfts- oder Firmenwert wurde bei Zugang mit dem beim Vodafone Konzern
bilanzierten Buchwert angesetzt, der unmittelbar vor der Abspaltung des Funkturmgeschéfts
bestand. Daruber hinaus ist ein erworbener Geschafts- oder Firmenwert aus Transaktionen
entstanden, die die Gruppe nach ihrer Griindung abgeschlossen hat. Dieser bezieht sich
hauptsachlich auf die am 25.03.2021 abgeschlossene Kauftransaktion in Griechenland. Der
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beizulegende Zeitwert des Geschéfts- oder Firmenwerts zum 30.09.2022, der aus der Transaktion
in Griechenland resultiert, betrug EUR 178 Mio.

Die immateriellen Vermdgenswerte i. H. v. EUR 270 Mio. zum 30.09.2022 entfallen
insbesondere auf den Erwerb von Kundenbeziehungen in Griechenland.

Die Sachanlagen stiegen von EUR 2.880 Mio. im GJ 2021 um EUR 322 Mio. bzw. 11,0 % auf
EUR 3.202 Mio. im GJ 2022. Diese umfassen Grundstiicke und Geb&ude i. H. v. EUR 105 Mio.
(GJ 2021: EUR 105 Mio.), andere Sachanlagen i. H. v. EUR 1.038 Mio. (GJ 2021: EUR 721 Mio.)
und Nutzungsrechte aus Leasingverhdltnissen i. H. v. EUR 2.059 Mio. (GJ 2021: EUR 2.055 Mio.).
Der Anstieg im GJ 2022 entféllt insbesondere auf Zugange i. H. v. EUR 277 Mio. fur
Infrastrukturanlagen. Zum 30.09.2022 stiegen die Sachanlagen um EUR 165 Mio. bzw. 5,2 % auf
EUR 3.367 Mio. Davon entfallen rd. EUR 108 Mio. auf Grundstiicke und Gebaude, EUR 1.194 Mio.
auf andere Sachanlagen sowie EUR 2.065 Mio. auf Nutzungsrechte aus Leasingverhéaltnissen.

Die Beteiligungen an Gemeinschaftsunternehmen i. H. v. EUR 3.158 Mio. zum 30.09.2022
entfallen zu EUR 2.779 Mio. auf die Beteiligung in H6he von 33,17 % an INWIT und in H6he von
EUR 379 Mio. auf die Beteiligung in Hoéhe von 50 % an Cornerstone. Vantage erhielt im

GJ 2023FC Dividendenzahlungen von INWIT i. H. v. EUR 102,7 Mio. (2022: EUR 79,6 Mio.) und
von Cornerstone i. H. v. EUR 33,8 Mio. (GJ 2022: EUR 18 Mio.).

Die latenten Steueranspriiche stiegen ausgehend von EUR 24 Mio. im GJ 2021 auf EUR 30 Mio.
im GJ 2022 und anschliel3end auf EUR 32 Mio. zum 30.09.2022. Der kontinuierliche Anstieg
resultiert im Wesentlichen aus der unterschiedlichen Behandlung von Leasingverbindlichkeiten
zwischen IFRS und Steuerrecht.

Die langfristigen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und sonstige Forderungen
von EUR 24 Mio. zum 31.03.2022 (GJ 2021: EUR 15 Mio.) umfassen Vorauszahlungen

i. H. v. EUR 16 Mio. (GJ 2021: EUR 9 Mio.), sonstige Forderungen mit einer Félligkeit von mehr als
einem Jahr i. H. v. EUR 7 Mio. (GJ 2021: EUR 5 Mio.) und aktive Rechnungsabgrenzungsposten

i. H. v. EUR 1 Mio. (GJ 2021: EUR 1 Mio.). Zum 30.09.2022 sanken die langfristigen Forderungen
um EUR 2 Mio. auf EUR 22 Mio.

Die kurzfristigen Forderungen gegen nahestehende Personen & Unternehmen stiegen von
EUR 436 Mio. im GJ 2021 auf EUR 512 Mio. im GJ 2022 an. Zum 30.09.2022 sanken die
Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen auf EUR 377 Mio. und entsprechen im
Wesentlichen dem Saldo aus dem Cash-Pooling gegentuiber der Vodafone Group i. H. v.

EUR 144 Mio. (GJ 2022: EUR 273 Mio.) sowie Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
gegentiber den operativen Geschaftsbereichen der Vodafone Group aus bestehenden Vertrdgen
(-MSAs") i. H. v. EUR 233 Mio. (GJ 2022: EUR 239 Mio.).

Die kurzfristigen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und sonstige Forderungen
stiegen ausgehend von EUR 41 Mio. im GJ 2021 auf EUR 126 Mio. im GJ 2022 an. Zum
30.09.2022 sind die kurzfristigen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und sonstige
Forderungen auf EUR 179 Mio. angestiegen. Die Position besteht aus aktiven
Rechnungsabgrenzungsposten i. H. v. EUR 52 Mio. (GJ 2022: EUR 65 Mio.), Steuerforderungen

i. H. v. EUR 51 Mio. (GJ 2022: EUR 41 Mio.), Forderungen aus Lieferungen und Leistungen i. H. v.
EUR 67 Mio. (GJ 2022: EUR 13 Mio.), sonstige Forderungen i. H. v. EUR 6 Mio. (GJ 2022: EUR 5
Mio.) und Vorauszahlungen i. H. v. EUR 4 Mio. (GJ 2022: EUR 3 Mio.).

Die Zahlungsmittel & Zahlungsmittelaquivalente sanken leicht von EUR 22 Mio. im GJ 2021 auf
EUR 22 Mio. im GJ 2022. Zum 30.09.2022 betrugen Zahlungsmittel & Zahlungsmittelaquivalente
EUR 3 Mio.
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Das Eigenkapital ist ausgehend von EUR 5.294 Mio. im GJ 2021 auf 5.364 im GJ 2022
angestiegen. Zum 30.09.2022 ist das Eigenkapital im Vergleich zum 31.03.2022 um 2,5 % auf
EUR 5.232 Mio. gesunken und entfallt mit EUR 506 Mio. auf das gezeichnete Kapital, mit EUR
6.751 Mio. auf die Kapitalriicklagen und mit EUR 2.266 Mio. auf die negative Fusionsricklage. Die
Fusionsriicklage spiegelt die Hohe des Eigenkapitals aus der Konsolidierung infolge der
Anwendung der Interessenzusammenfihrungsmethode aus der Grindung der Gruppe wider. Im
Zeitraum vom wirtschaftlichen Wirksamkeitszeitpunkts am 1. Oktober 2019 bis zum rechtlichen
Wirksamkeitsdatum der Abspaltung am 25. Mai 2020 entstand der Gesellschaft ein Verlust. Die
Gesellschaft wurde in diesem Zeitraum von Vodafone GmbH finanziert. Der Ausgleichsanspruch
von Vodafone GmbH wurde in das Eigenkapital der Gesellschaft eingebracht.

Die kurzfristigen Leasingverbindlichkeiten gemaf IFRS 16 zum 30.09.2022 i. H. v. EUR
255 Mio. entfallen im Wesentlichen auf Deutschland (EUR 91 Mio.), Spanien (EUR 62 Mio.) und
Griechenland (EUR 53 Mio.).

Die Ertragsteuerverbindlichkeiten i. H. v. EUR 26 Mio. (GJ 2022: EUR 12 Mio.) resultieren zum
gréRten Teil aus Deutschland, Griechenland, und Ruménien.

Die kurzfristigen Ruckstellungen i. H. v. EUR 9 Mio. zum 30.09.2022 betreffen tiberwiegend
Ruckbauverpflichtungen (EUR 7 Mio.) und sonstigen kurzfristige Rickstellungen (EUR 2 Mio.).

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten gegeniiber nahestehende Personen & Unternehmen
stiegen von EUR 118 Mio. zum 31.03.2022 um 25,1 % auf EUR 147 Mio. zum 30.09.2022 und sind
im Wesentlichen aufgrund der Ausweitung der operativen Tatigkeit angestiegen.

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und sonstigen
Verbindlichkeiten stiegen ausgehend von EUR 219 Mio. im GJ 2021 auf EUR 348 Mio. im GJ
2022 an. Zum 30.09.2022 stiegen sie auf EUR 382 Mio. und umfassen Ruckstellungen i. H. v. EUR
174 Mio. (GJ 2022: EUR 152 Mio.), Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen i. H. v. EUR
127 Mio. (GJ 2022: EUR 116 Mio.), passive Rechnungsabgrenzungsposten i. H. v. EUR 59 Mio.
(GJ 2022: EUR 55 Mio.), sonstigen Steuern und Sozialabgaben i. H. v. EUR 14 Mio. (GJ 2022:
EUR 15 Mio.) und sonstige Verbindlichkeiten i. H. v. EUR 8 Mio. (GJ 2021: EUR 10 Mio.).

Die langfristigen Ausleihungen i. H. v. EUR 2.191 Mio. zum 30.09.2022 betreffen
Verbindlichkeiten aus einer am 24.03.2021 platzierten Anleihe, die auf drei Tranchen entfallt (EUR
750 Mio. fallig im Jahr 2025 mit 0,0 % Zinsen p. a., EUR 750 Mio. féllig im Jahr 2027 mit 0,375 %
Zinsen p. a. und EUR 700 Mio. fallig im Jahr 2030 mit 0,75 % Zinsen p. a.).

Die langfristigen Leasingverbindlichkeiten gemaf IFRS 16 zum 30.09.2022 i. H. v. EUR 1.779
Mio. entfallen im Wesentlichen auf Deutschland (EUR 774 Mio.), Spanien (EUR 388 Mio.) und
Griechenland (EUR 262 Mio.).

Die langfristigen Ruckstellungen i. H. v. EUR 476 Mio. zum 30.09.2022 (GJ 2022: EUR 457
Mio.) betreffen fast ausschlie3lich Rickbauverpflichtungen.

Die Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses reduzierten sich von EUR 0,3 Mio.
zum 31.03.2022 auf EUR 0,2 Mio. zum 30.09.2022 und sind fast ausschlie3lich Deutschland
zuzuordnen.

Die passiven latenten Steuern sind im Vergleich zum 31.03.2022 von EUR 129 Mio. auf EUR
133 Mio. zum 30.09.2022 angestiegen, wovon EUR 74 Mio. auf Deutschland und EUR 58 Mio. auf
Griechenland entfallen. In Deutschland resultieren diese tberwiegend aus der unterschiedlichen
Bilanzierung von Sachanlagevermdgen bzw. darauf entfallende Abschreibungen sowie
Aufwendungen fur Grundsticksmiete. Der auf Griechenland entfallende Anteil ist im Wesentlichen
auf die unterschiedliche Bilanzierung von Aufwendungen fiir Grundstiicksmiete zurtickzuftihren.
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Die langfristigen Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und sonstige
Verbindlichkeiten sind im Vergleich zum 30.03.2022 von EUR 89 Mio. auf EUR 91 Mio. zum
30.09.2022 angestiegen und bestehen nahezu vollstandig aus langfristigen
Rechnungsabgrenzungsposten.

Normalisierung der Vergangenheitsergebnisse

Fur eine Vergleichbarkeit der Vergangenheitsdaten mit den Plandaten sind einmalige,
periodenfremde oder auRerordentliche Positionen in den Vergangenheitsdaten zu bereinigen.
Daher haben wir die Gewinn- und Verlustrechnungen fur die GJ 2020 bis 2023 bis zum EBIT im
Hinblick um wesentliche einmalige, periodenfremde oder auRerordentliche Positionen bereinigt.
Ferner haben wir auf Basis von Informationen der Vantage Umgliederungen zwecks
Vergleichbarkeit mit der Darstellung der Plandaten vorgenommen.

Die im Rahmen der Vergangenheitsanalyse durchgefiihrten Bereinigungen wirken sich nicht auf
die Ermittlung des Unternehmenswertes aus, da die Bewertung auf den fur die zukinftigen
Geschéftsjahre geplanten Ergebnissen beruht. Die bereinigten Ergebnisse dienen lediglich als
Grundlage fir die Plausibilisierung der Unternehmensplanung.

Die durchgefuhrten Bereinigungen und die sich daraus ergebende bereinigte Ertragslage fir die
Jahre 2020 bis 2023 sind in der folgenden Tabelle dargestellit:

Tabelle 5: Bereinigungen der Gewinn- und Verlustrechnung fiir die GJ 2020 bis 2023FC

Normalisierung/Umgliederung Normalisiert
EUR Mio. 2020A 2021A 2022A 2023FC 2020A  2021A  2022A 2023FC 2020A  2021A 2022A  2023FC
Umsatzerlése Makrostandorte 890 899 923 970 0 0 -2 0 890 899 921 970
Sonstige Mieterlose 33 41 43 45 0 0 0 0 33 41 43 45
Energiebereitstellung und andere Umsatzerlgse 22 26 45 46 6 6 0 0 28 32 45 46
Weiterbelasteten Investitionsausgaben 0 4 12 21 0 0 0 0 0 4 12 21
Umsatzerlose 945 970 1.023 1.081 6 6 -2 ] 951 976 1.021 1.081
Instandhaltungskosten -35 -37 -46 -42 [o] -2 2 [o] -35 -39 -44 -42
Personalaufwand -38 -40 -45 -60 -1 -1 1 0 -39 -41 -45 -60
davon Energiekosten -28 -26 [o] 0 -28 -26
davon TSA/LTA/INCA -11 -11 0 0 -11 -11
davon sonstige Aufwendungen -28 -38 -6 -6 2 0 -26 -38
Sonstige betriebliche Aufwendungen -58 -63 -66 -75 -6 -6 2 0 -64 -69 -64 -75
Adj. EBITDA* 814 830 865 904 -1 -3 3 ] 813 827 868 904
Abschreibungen (IFRS 16) -261 -247 -257 -267 0 0 0 0 -261 -247 -257 -267
Zinsen auf Leasingverbindlichkeiten (IFRS 16) -30 -55 -53 -55 0 [o] [o] 0 -30 -55 -53 -55
Aufwendungen fiir Grundstiicksmiete -291 -302 -310 -322 o] 0 o] 0 -291 -302 -310 -322
Weiterbelasteten Investitionsausgaben 0 -4 -12 -21 0 0 0 0 0 -4 -12 -21
Adj. EBITDAaL* 523 524 543 561 -1 -3 3 ] 522 521 545 561
Eliminierung von Management Anpassungen o] o] -2 o] 0 ] 2 ] ] 0 o] o]
Abschreibungen -105 -109 -98 -138 0 0 0 0 -105 -109 -98 -138
Andere einmalige Positionen 0 -43 -5 -7 [o] 43 5 7 0 0 0 o]
Weiterbelasteten Investitionsausgaben 0 4 12 21 0 0 0 0 0 4 12 21
EBIT 418 376 449 437 -1 40 10 7 417 416 459 444
Beteiligungsergebnis 15 13 30 73 15 13 30 73
Zinsergebnis -16 -19 -14 -11 -16 -19 -14 -11
EBT 417 371 466 498 416 411 476 505
Steuern -103 -98 -109 -112 -103 -98 -109 -112
Jahresiiberschuss 314 273 357 386 313 313 367 393
KPIs
Anzahl an Makrostandorte in Tsd. 45,4 45,6 45,8 46,3 45,4 45,6 45,8 46,3
Umsatzwachstum % n.a 2,6% 5,5% 5,6% n.a. 2,6% 4,6% 5,8%
Instandhaltungskostenquote 3,7% 3,8% 4,5% 3,9% 3,7% 4,0% 4,3% 3,9%
Personalaufwandsquote 4,0% 4,1% 4,4% 5,5% 4,1% 4,2% 4,4% 5,5%
EBITDA-Marge 86,1% 856% 845% 83,7% 855% 84,7% 85,0% 83,7%
Mietkostenquote 30,8% 31,1% 30,3% 29,8% 30,6% 30,9% 30,4% 29,8%
EBITDAaL-Marge 55,3% 54,0% 53,0% 51,9% 54,9% 53,4% 53,4% 51,9%
EBIT-Marge 44,2% 38,8% 43,9% 40,4% 438% 42,6% 45,0% 41,1%
Steuerquote 24,7% 26,5% 23,4% 22,5% 24,8% 23,9% 22,9% 22,2%

* Das Adj. EBITDA und Adj. EBITDAaL vor Normalisierungen im Geschaftsjahr 2022 beriicksichtigt Anpassungen die durch
das Management vorgenommen und im Konzernabschluss 2022 ausgewiesen werden. Die Managementadjustierungen
betreffen auRerordentliche Sachverhalte im GJ 2022 wie die Bereinigung von einmaligen M&A-Gebuhren und
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Beratungskosten (EUR 2,3 Mio.) sowie eine Umgliederung von innerhalb der Aufwendungen fur Grundstiicksmieten
enthaltenen Abschreibungen auf Biroausstattung in die sonstigen betrieblichen Aufwendungen (EUR 0,8 Mio.).

Quelle: Unternehmensinformationen Vantage.

Bei der Normalisierung der Umsatzerldse aus Makrostandorten i. H. v. EUR 2 Mio. im
Geschéftsjahr 2022 handelt es sich um einmalige nicht wiederkehrende Umsatzerldse.

Die Normalisierungen von ,Energiebereitstellung und andere Umsatzerlése” i. H. v. EUR 6 Mio.
in den GJ 2020 und 2021 sind auf eine Umgliederung im Zusammenhang mit einem Wechsel der
Rechnungslegungsmethodik zuriickzufiihren, da die Ertrage aus der Weiterbelastung von Kraftstoff
ab 2022 brutto ausgewiesen werden. Dementsprechend werden die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen in den entsprechenden Jahren um denselben Betrag erhoht.

Die Instandhaltungskosten wurden in den GJ 2021 und 2022 umgegliedert, um eine
periodengerechte Verteilung zu bericksichtigen.

Der Personalaufwand wurde in den GJ 2020 bis 2022 bereinigt, um Effekte aus der
aktienbasierten Vergitung korrekt abzubilden. Hierzu wurde in den GJ 2020 und 2021 eine
Erhéhung um jeweils EUR 1 Mio. bertcksichtigt, um die tatsachliche Belastung im Rahmen der
aktienbasierten Vergitung zu reflektieren. Ferner wurde im GJ 2022 eine Reduktion um EUR
0,5 Mio. vorgenommen, um eine Vergleichbarkeit mit den Folgejahren aufgrund eines Wechsels
der Rechnungslegungsmethodik herzustellen.

Die Reduktion der sonstigen Aufwendungen um EUR 2 Mio. im GJ 2022 umfasst die Bereinigung
um einmalige Kosten in Verbindung mit der Verhandlung von Vertragen mit Drittmietern. Die
Aufgliederung der Position sonstigen betrieblichen Aufwendungen im GJ 2023FC in
Aufwendungen aus TSA/LTA/INCA, Energiekosten und sonstige Aufwendungen dient einer
Vergleichbarkeit mit der Planung, da diese Aufwandspositionen in der Planung separat dargestellt
und geplant werden.

Die Kosten in Verbindung mit dem Transitional Service Agreement (,TSA"), Long Term Service
Agreement (,LTA") und Inter-Company Agreement (,INCA"“) sind im Kontext des Carve-Outs der
Vantage aus Vodafone zu betrachten. Die TSA betreffen Vereinbarungen Uber die voriibergehende
Bereitstellung von bestimmten Unterstitzungsfunktionen seitens Vodafone nach dem Vollzug des
Carve-Outs von Vantage. Im Planungsverlauf wird ein Riickgang der Kosten in Verbindung mit den
TSA und ein Anstieg der Kosten in Verbindung mit den LTA/INCA erwartet. Die LTA umfassen
unter anderem Betriebs- und Instandhaltungsdienstleistungen, IT-Dienste,
Personaldienstleistungen sowie bestimmte Rechts- und Finanzdienstleistungen, die Vantage von
Vodafone bezieht. Die INCA betreffen sowohl von der Vantage erbrachte Dienstleistungen fur die
lokalen Landesgesellschaften als auch Dienstleistungen von Vodafone fur Vantage. Im
Wesentlichen umfassen die konzerninternen Vereinbarungen ebenfalls die Bereiche Finanzen,
Personalmanagement und Unterstitzungsdienste fir externe Angelegenheiten.

Des Weiteren wurden andere einmalige Positionen bereinigt, da diese im Wesentlichen
einmalige Kosten darstellen. Im GJ 2022 umfassen die anderen einmaligen Positionen
Restrukturierungskosten i. H. v. EUR 2 Mio., Griindungskosten i. H. v. EUR 2 Mio. sowie Verluste
aus dem Abgang von Sachanlagevermégen i. H. v. EUR 1 Mio. Im GJ 2021 entfallen die anderen
einmaligen Positionen im Wesentlichen auf Griindungskosten i. H. v. EUR 33 Mio. und i. H. v. von
EUR 10 Mio. auf Gebuhren fur Rating Agenturen und sonstige Anlaufkosten der Gesellschaft. Fur
das GJ 2023FC werden einmalige Positionen i. H. v. EUR 7 Mio. erwartet, die im Wesentlichen auf
einmalige Personalkosten i. H. v. EUR 2 Mio. und Beratungskosten fiir den M&A Prozess entfallen.
(vgl. Rz. 158).
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Grundlagen der Planung

Die Unternehmensplanung der Vantage umfasst eine Detailplanung fiir die Geschéftsjahre 2024
bis 2032. Die uns Ubergebenen Unterlagen zu dieser Planung haben wir auf Plausibilitét hin
Uberprift. Dazu haben wir zunachst den Aufbau der Planung systematisch nachvollzogen. Die
Uberpriifung der grundsatzlichen Eignung der Unternehmensplanung als Bewertungsgrundlage
wird nachfolgend erlautert.

Planungsprozess, Aufbau und Aktualitat der Planung

Der Planungsprozess der Vantage startet im Dezember und wird bis zum Méarz der Folgejahres
abgeschlossen. Dieser Prozess umfasst die Erstellung eines Forecasts fiir das laufende Jahr, eine
Budgetplanung fur das Folgejahr und eine 5-jahrige Langfristplanung. Ausgangspunkt stellen
hierbei aktuelle Ist-Daten fiir das abgelaufene Geschéftsjahr dar. Die Grundziige dieses
Planungsprozesses existierten auskunftsgemaf bereits in der vergangenen Organisationsform auf
Ebene der einzelnen Landesgesellschaften vor Ubertragung der Vermoégensgegenstande auf die
Vantage (vgl. Rz. 28).

Im letzten GJ wurde eine Budget- und Langfristplanung im Rahmen dieses Planungsprozesses
erstellt. Vor dem Hintergrund eines méglichen Transaktionsprozesses wurde hierbei eine
langerfristige Unternehmensplanung mit einem Planungszeitraum bis zum GJ 2032 erstellt. Diese
Unternehmensplanung wurde durch Vantage zur Beriicksichtigung neuer Erkenntnisse im Rahmen
des Planungsprozesses im laufenden Geschéaftsjahraktualisiert.

Der Planungsprozess der Vantage folgt einem Bottom-Up Ansatz. Hierbei werden im November
zunachst die Rahmen- und Zielvorgaben in Bezug auf das zu erstellende Budget und die
Langfristplanung an die einzelnen Landesgesellschaften kommuniziert. Im Dezember werden die
Budgetzahlen der einzelnen Landesgesellschaften tber ein zentrales Planungstool
zusammengefihrt und durch die Geschéftsfiihrung der Vantage validiert. Im Zeitraum vom Januar
bis Mitte Februar werden die landesspezifischen Budgetplanung in Abstimmung zwischen Vantage
und den einzelnen Landesgesellschaften finalisiert. Die Langfristplanung wird parallel hierzu in
Zusammenarbeit zwischen den Landesgesellschaften und der Vantage im Zeitraum vom Januar
bis Méarz erarbeitet und bertcksichtigt die finalisierte Budgetplanung.

Die Unternehmensplanung der Vantage umfasst im Ergebnis somit Einzelplanungen fir jede
Landesgesellschaft, wobei die in Deutschland angesiedelte Holdingtatigkeit separat vom
operativen Geschéft in Deutschland geplant wird, und eine konsolidierte Unternehmensplanung fir
die Vantage. Ausgenommen vom Planungsprozess sind die Beteiligungen an der INWIT und an
der Cornerstone, die jeweils eigene Planungsprozesse haben.

Die jeweiligen Einzelplanungen auf Ebene der Landesgesellschaften umfassen eine Planung der
Ertragslage bis zum EBITDAaL und eine Kapitalflussrechnung. Eine Planung der Abschreibung,
Zinsen und Steuern erfolgte lediglich auf Ebene der konsolidierten Planung. Die Planung der
landesspezifischen Erlos- und Aufwandspositionen sowie der Investitionen erfolgt auf Grundlage
eines detaillierten Preis-Mengengerust. Die konsolidierte Unternehmensplanung der Vantage
umfasst eine Planung der Ertragslage bis zum Ergebnis nach Steuern und eine
Kapitalflussrechnung. Die Beteiligungsertrdge aus den Beteiligungen an INWIT und Cornerstone
werden im Finanzergebnis geplant.

Die Unternehmensplanung umfasst zudem eine dazugehdrige Sensitivitdtsrechnung zur
Bertcksichtigung der Auswirkungen aktueller landesspezifischer Inflationserwartungen auf die
Unternehmensplanung. Diese reflektiert die Auswirkungen aktuell erwarteter erhéhter
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landerspezifischer Inflationserwartungen auf die einzelnen Erlos- und Aufwandspositionen in der
Unternehmensplanung. Fir die Ableitung von Inflationserwartungen hat Vantage auf
Inflationsprognosen von funf verschiedenen Quellen (IWF, OECD, Fitch, IHS und Oxford
Economics) zurtickgegriffen.

Die Sensitivitdtsrechnung ist hach Ansicht der Geschéaftsfilhrung der Vantage zur Berlcksichtigung
aktueller Inflationserwartungen in der Unternehmensplanung zu bertcksichtigen.

Der letzte Stand der langfristigen Unternehmensplanung bis zum GJ 2032 inklusive der
dazugehorigen Sensitivitdtsrechnung wurde am 17.03.2023 durch den Vorstand verabschiedet. Am
18.03.2023 hat der Aufsichtsrat die Budgetplanung fur das GJ 2024 verabschiedet und die
langfristige Unternehmensplanung bis zum Jahr 2032 zur Kenntnis genommen. Insofern reflektiert
die Unternehmensplanung die aktuellen Erwartungen der Geschéftsfihrung der Vantage.

Vollstandigkeit der Planung

In die Unternehmensplanung der Vantage werden alle operativen Landesgesellschaften (vgl.

Rz. 23) der Vantage in einer konsolidierten Betrachtung einbezogen. Die Beteiligungen an der
Cornerstone i. H. v. 50 % und an der INWIT i. H. v. 33,17 % werden in der Planung lediglich Giber
erwartete Dividendenertrage abgebildet. Wir haben diese Beteiligungen im Rahmen der Bewertung
daher separat als Sonderwerte angesetzt (vgl. Abschnitt 6.1.2).

Bei der Vantage Towers Erste Verwaltungsgesellschaft mbH und der Vantage Towers zweite
Verwaltungsgesellschaft mbH handelt es sich um nicht operative Gesellschaften ohne
wesentliches Betriebsvermdgen. Wir haben die Beteiligungen an diesen Gesellschaften daher
ebenfalls separat als Sonderwerte angesetzt.

Bei der CTHC handelt es sich um eine 100%ige-Tochter der Vantage, die als
Zwischenholdinggesellschaft alle Anteile an den operativen Landesgesellschaften (aul3er
Deutschland) hélt. Da die Gesellschaft lediglich zwei Mitarbeiter beschéaftigt und nur unwesentliche
Aufwendungen entstehen, wurde diese aus Vereinfachungsgriinden nicht durch Vantage im
Rahmen der Unternehmensplanung bericksichtigt.

Planungstreue

Die Vantage existiert erst seit 14. Januar 2021 in der heutigen Organisationsstruktur. Als Folge ist
ein Vergleich von langfristigen Planungen mit Ist-Daten nicht méglich, um die Gite der langfristigen
Planung zu analysieren. Um dennoch eine Einschatzung in Bezug auf die Planungstreue der
Gesellschaft zu erhalten, haben wir stattdessen das Budget fur das GJ 2022 mit den Ist-Daten des
GJ 2022 sowie das Budget fur das GJ 2023 mit der Hochrechnung fiir das GJ 2023FC verglichen.

Die Abweichungen der normalisierten Ergebnisgrof3en zu den entsprechenden geplanten
Budgetzahlen kénnen der folgenden Tabelle entnommen werden:

38



4 Planung

210

211

212

213

214

4.2.4.

215

216

Q GrantThornton

Tabelle 6: Analyse der Planungstreue (Budget) fir die GJ 2022 und 2023FC

Delta- Delta- Delta- Delta-
EUR Mio. 2022A*  2022E total in % 2023FC*  2023E total in %
Umsatzerlose (inkl. Weiterbelastete
Investitionsausgaben) 1.021 1.018 3 0,3% 1.081 1.069 12 1,1%
Instandhaltungskosten -44 -40 5 12,1% -42 -46 4 -9,4%
Personalaufwand -45 -50 5 -97% -60 -62 2 -3,5%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -64 <72 8 -10,6% -75 -65 -10 14,9%
Adj. EBITDA 868 857 11 1,3% 904 895 9 1,0%
Aufwendungen fir Grundstiicksmiete -310 -307 -3 1,0% -322 -318 -4 1,2%
Weiterbelasteten Investitionsausgaben -12 -14 1 -8,8% -21 -25 4 -17,5%
Adj. EBITDAaL 545 536 9 1,7% 561 552 9 1,7%

Quelle: GJ 2022A* /GJ 2023FC*: bereinigte Vergangenheitsdaten (vgl. Rz. 188); Vantage; GJ 2022E: Budget-Ist Vergleich
Vantage; GJ 2023E: Budgetprasentation Vantage, Mai 2022.

Der Vergleich zeigt, dass die budgetierten Umsatzerlése (inkl. weiterbelasteter

Investitionsausgaben) und das Adj. EBITDAaL in den GJ 2022 und GJ 2023FC nahezu erreicht

wurden.

Im GJ 2022 wurde ein im Vergleich zur Budgetplanung um EUR 9 Mio. (+ 1,7 %) hdheres Adj.
EBITDAaL erzielt. Hierbei wurden leicht hthere Umsatzerlése sowie geringere
Personalaufwendungen und sonstige betriebliche Aufwendungen realisiert, die jedoch teilweise
durch héhere Instandhaltungskosten und Aufwendungen fiir Grundstiicksmieten kompensiert
wurden.

Im GJ 2023FC wird voraussichtlich ein EBITDAaL i. H. v. rd. EUR 561 Mio. erwirtschaftet, welches
um rd. EUR 9 Mio. bzw. 1,7 % oberhalb des budgetierten Adj. EBITDAaL liegt. Hierbei wurden
hohere Umsatzerlose sowie geringere Instandhaltungskosten und Personalaufwendungen erzielt,
die zum Teil durch hdhere sonstige betriebliche Aufwendungen sowie Aufwendungen fir
Grundsticksmiete kompensiert wurden.

Insofern liegen den kurzfristigen Planabweichungen zwischen den Budget- und Ist-Zahlen
verschiedene Ursachen zu Grunde, die nicht auf eine systematische Unter- oder Uberschiatzung
von Ertrags- oder Aufwandspositionen mit Einfluss auf die langfristige Unternehmensplanung
hindeuten.

Auf Basis unserer Analyse der Planungstreue hinsichtlich der Budgets fur die GJ 2022 und
GJ 2023FC haben wir keine Erkenntnisse gewonnen, dass der Planungsprozess der Vantage zu
systematisch falschen langfristigen Planungen fiihrt.

Wesentliche Ubergreifende Planannahmen

Die Umrechnung der Einzelplanungen der Landesgesellschaften in Ungarn und Tschechien aus
lokaler Wahrung in Euro erfolgte durch die Vantage anhand von Stichtagskursen. In Ruménien ist
fur Vantage der Euro die funktionale Wahrung, demnach werden die Vertrédge in Euro
abgeschlossen und es besteht kein Wechselkursrisiko. Die Vantage schliel3t zudem Kontrakte zur
Absicherung von Wahrungskursrisiken ab. Diese sichern auskunftsgemaf zwischen 85 % bis

100 % der Risiken aus Wechselkursveranderungen fir nicht EUR-Wahrungen innerhalb der
Gruppe in Bezug auf bereits geschlossene Vertrage oder kurzfristig zu erwartende Cash Flows ab.

Zur Berucksichtigung bestehender Wéahrungsrisiken nach Auslaufen der bestehenden Kontrakte
zur Absicherung von Wéhrungsrisiken, haben wir Forward-Wechselkurse fiir die GJ 2024 bis 2032
anstelle der von Vantage verwendeten Stichtagskurse fur die Umrechnung in Euro herangezogen.
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Hierzu haben wir eine vereinfachte Planungsanpassung unter Beriicksichtigung von Forward-
Wechselkursen vorgenommen (vgl. Abschnitt 4.3.2.1).

Ertragsplanung

Ertragsplanung der Vantage

Die Ergebnisplanung der Vantage bis zum EBIT stellt sich fur die GJ 2024 bis 2032 im Vergleich zu
der Hochrechnung fiir das GJ 2023FC wie folgt dar:

Tabelle 7: Ergebnisplanung fir die GJ 2023FC bis 2032

CAGR
EUR Mio. 2021A 2022A 2023FC" 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P  23-32
Umsatzerlése Makrostandorte 899 921 970 1.038 1.135 1.242 1.321 1380 1428 1.478 1526 1.575 5,5%
Sonstige Mieterldse 41 43 45 47 59 70 80 91 99 104 109 114 11,0%
Energiebereitstellung und andere Umsatzerlose 32 45 46 42 45 46 47 48 49 50 52 53 1,6%
Weiterbelasteten Investitionsausgaben 4 12 21 20 23 27 28 30 30 4 4 4 -171%
Umsatzerlose 976 1.021 1.081 1.148 1.262 1.385 1.477 1550 1.607 1.636 1.691 1.746 5,5%
Instandhaltungskosten -39 -44 -42 -48 -53 -56 -59 -62 -64 -66 -69 -71 6,1%
Personalaufwand -41 -45 -60 -63 -64 -66 -67 -69 -70 -71 -73 -74 2,4%
Energiekosten 0 -28 -26 -27 -27 -26 -27 -28 -29 -30 -31 -32 2,2%
TSA/LTA/INCA 0 -11 -11 -13 -13 -13 -14 -14 -15 -15 -16 -16 4,4%
Sonstige Aufwendungen 0 -26 -38 -44 -40 -33 -33 -33 -33 -33 -33 -33  -15%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -69 -64 -75 -83 -80 -72 -74 -75 -77 -78 -80 -8l 0,9%
EBITDA 827 868 904 954 1.066 1.190 1.277 1.344 1396 1420 1.470 1.520 5,9%
Aufwendungen fiir Grundstiicksmiete -302 -310 -322 -342 -372 -392 -408 -422 -434 -446 -458 -471 4,3%
Weiterbelasteten Investitionsausgaben -4 -12 -21 -20 -23 -27 -28 -30 -30 -4 -4 -4 -17,1%
EBITDAaL 521 545 561 592 670 771 841 893 932 971 1.008 1.045 7,1%
Abschreibungen -109 -98 -138 -138 -177 -210 -244  -242 -236 -211 -213 -215 5,0%
Weiterbelasteten Investitionsausgaben 4 12 21 20 23 27 28 30 30 4 4 4 -17,1%
EBIT 416 459 444 473 517 588 625 681 726 764 799 834 7,3%
Finanzielle KPIs
Umsatzwachstum % 2,6% 4,6% 5,8% 6,2% 10,0% 9,7% 6,7% 4,9% 3,7% 1,8% 3,3% 3,3% -6,3%
Instandhaltungskostenquote 4,0% 4,3% 3,9% 4,2% 4,2% 4,1% 4,0% 4,0% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1% 0,6%
Personalaufwandsquote 4,2% 4,4% 5,5% 5,5% 5,1% 4,7% 4,5% 4,4% 4,4% 4,4% 4,3% 4,3% -2,9%
Gesamtaufwandsquote 153% 15,0% 16,3% 16,9% 156% 14,0% 13,6% 13,3% 13,1% 132% 13,1% 13,0% -2,5%
EBITDA-Marge 84,7% 85,0% 83,7% 83,1% 84,4% 86,0% 86,4% 86,7% 86,9% 86,8% 86,9% 87,0% 0,4%
Grundstiicksmietkosten-Quote 30,9% 30,4% 29,8% 29,8% 295% 283% 27,6% 27,2% 27,0% 27,3% 27,1% 26,9% -1,1%
EBITDAaL-Marge 53,4% 53,4% 51,9% 51,6% 53,1% 557% 56,9% 57,6% 580% 59,3% 59,6% 59,9% 1,6%
Operative KPIs
Anzahl Makrostandorte (EoP in Tsd.) 45.600 45.751 46,327 47,529 49,673 51,342 52,987 53,850 54,665 55,428 56,162 56,896 2,3%
Anzahl Makrostandort Mieter(EoP in Tsd.) 63,9 65,6 69,0 73,8 80,4 84,7 88,3 90,3 92,4 94,4 96,2 98,0 4,0%
Makrostandort Vermietungsquote (EoP) 1,40 1,43 1,49 1,55 1,62 1,65 1,67 1,68 1,69 1,70 1,71 1,72 1,6%

! Die Daten fiir das GJ 2023FC beruhen auf einem Forecast (9 Monate Ist + 3 Monate Plan).

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

Wir haben uns den Aufbau der Planung erlautern lassen und die dahinter liegenden Annahmen
einer kritischen Betrachtung unterzogen. Zielsetzung war es dabei insbesondere, die in der
Planung angenommenen Pramissen mit den beobachtbaren Entwicklungen in der Vergangenheit
und den Markterwartungen zu hinterfragen. Bezogen auf die einzelnen geplanten Ertrags- und
Aufwandspositionen ergibt sich folgendes Bild:

Umsatzerlose

Die Umsatzerldse der Vantage setzen sich aus Umsatzerldsen aus Makrostandorten, sonstigen
Mieterlosen, Energiebereitstellung und anderen Umsatzerldsen und den weiterbelasteten
Investitionsausgaben zusammen. Ausgehend vom GJ 2023FC werden die Umsatzerlése von

rd. EUR 1.081 Mio. auf rd. EUR 1.746 Mio. im Planjahr 2032 ansteigend geplant. Dies entspricht
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einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstumi. H. v. rd. 5,5 % p. a. Hierbei entfallt ein
wesentlicher Anteil der Umsatzerlose auf Makrostandorte (GJ 2023FC: 89,7 %; GJ 2032: 90,2 %)
und nur ein geringer Anteil auf die sonstigen Mieterlése (GJ 2023FC: 4,1 %; GJ 2032: 6,5 %). In
den sonstige Mieterlésen werden die Erlése aus Mikrostandorten und zusatzliche Erlése von
Vodafone fur Standortkonfigurationen, die tiber einen vertraglich vordefinierten Standard
hinausgehen (sogenannte ,loading charges"), erfasst.

Die Umsatzerlose werden insbesondere durch die geplante Entwicklung der Anzahl der
vermieteten Standorte, die Anzahl der Mieter pro Standort (Vermietungsquote) und die
Mieteinnahmen je Standort determiniert, wobei Makrostandorte der wesentliche Treiber fur die
Entwicklung der Umsatzerldse sind. Nachstehend wird zunachst auf diese Faktoren eingegangen,
bevor auf die resultierende Entwicklung der Umsatzerlése aus Makrostandorten und der sonstigen
Mieterlose eingegangen wird:

Anzahl betriebener Standorte

Vantage plant, die Anzahl betriebener Standorte zukinftig durch Neuerrichtungen deutlich zu
erhthen. In Bezug auf die neu zu errichtenden Standorte wird dabei zwischen Makro- und
Mikrostandorten unterschieden. Die Makrostandorte umfassen im Wesentlichen Ground-Based
Towers (,GBTs"), auf Dachern errichtete Rooftop Towers (,RTTs") und von anderen
Funkturmunternehmen errichtete Standorte, auf denen Vantage Flachen weitervermietet (,Resell
Sites"). Die Mikrostandorte umfassen verteilte Antennensysteme, die Distributed Antenna Systems
(,DAS") und kleine Zellen, die als Funkzugangsknoten mit geringer Leistung in Gebieten mit hoher
Verkehrskonzentration Ublicherweise zur Erganzung von Makrozellen verwendet werden (,Small
Cells"). Hierbei wird in der Regel eine Vielzahl von Small Cells an einem Standort installiert.

Eine Stilllegung bzw. der Abbau von Standorten ist dahingegen in der Planung weitestgehend nicht
vorgesehen. Lediglich in den GJ 2023FC und 2024 wird eine Stilllegung bzw. der Abbau von 933
Makrostandorten insbesondere aufgrund der Active Sharing-Programme in Spanien und Portugal
erwartet.

Die geplante Entwicklung der Makrostandorte im Planungsverlauf kann der nachfolgenden Grafik
entnommen werden.

Abbildung 13: Entwicklung der Makrostandorte bis zum GJ 2032

I cAGR 23-32; |
23%

Anzahl in Tsd.

2023FC 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P

m Makrostandorte

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.
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Die geplante Anzahl der Makrostandorte wachst ausgehend von 46.327 im GJ 2023FC auf 56.896
im GJ 2032 (CAGR 2,3 %).

Die geplante Entwicklung der Makrostandorte fiir den Zeitraum 2023 — 2026 (CAGR 3,5 %) liegt
leicht oberhalb der von EY Parthenon prognostizierten Bandbreite fiir das Wachstum von
Funktirmen in Europa bis zum Jahr 2026 zwischen 1 % bis 3 % (vgl. Rz. 71), wobei, wie
nachstehend erlautert wird, das unterstellte Wachstum der Anzahl an Makrostandorten fir Vantage
bis 2027 bereits gré3tenteils durch Vertrage unterlegt ist.

In der nachstehenden Abbildung sind die jahrlich geplanten Neuerrichtungen sowie der geplante
Abbau von Makrostandorten dargestellt:

Abbildung 14: Jahrliche Errichtung von Makrostandorten
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Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

Die Neuerrichtung von Makrostandorten werden bis zum GJ 2027 auf einem erhéhten Niveau und
anschlieRend sinkend auf 734 Neuerrichtungen von Makrostandorten im GJ 2032 geplant. Die
Entwicklung im Zeitraum von GJ 2028 bis GJ 2032 resultiert aus einer durch Vantage erwarteten,
aber noch nicht vertraglich unterlegten, Nachfrage von Vodafone. Ein Abbau von Makrostandorten
wird dahingegen in der Unternehmensplanung lediglich fir das GJ 2024 in H6he von 461
Makrostandorten aufgrund der Active Sharing-Programme in Spanien und Portugal geplant.
Dariiber werden im Planungszeitraum jahrliche Relokalisierung von Standorten erwartet (240 im
GJ 2024 bis 190 im GJ 2032).

Der geplante Ausbau der Gesamtzahl der betriebenen Makrostandorte wird insbesondere durch
das ,Built-to-Suit-Programm* (,BTS-Programm®) getrieben. Im Rahmen des BTS-Programms hat
sich Vantage zunéchst dazu verpflichtet, dem Ankermieter Vodafone insgesamt 6.850 neue
Makrostandorte, allein 5.500 davon in Deutschland, im Zeitraum vom 01.04.2021 bis zum
31.03.2026 zur Verfiigung zu stellen. Hierin sind 1.499 GBT zur Erfullung der aus der Vergabe der
5G-Lizenzen resultierenden Verpflichtung zur Abdeckung von weil3en Flecken enthalten (vgl. Rz.
64). Daruber hinaus wurde zwischen Vantage und Vodafone vereinbart, dass bis zu 1.200 der
BTS-Makrostandorte von anderen Funkturmunternehmen bezogen werden kénnen (,Resell Sites®).
Dadurch entfallt fir Vantage die Aufgabe, diese Standorte komplett neu zu bauen. Dartiber hinaus
haben die weltweiten Probleme in den Lieferketten ebenfalls dazu gefuhrt, dass ein Teil der im
Rahmen des BTS-Programms zu errichtenden Makrostandorte erst ein Jahr spéter bis zum
31.03.2027 errichtet werden muss. Da ein wesentlicher Anteil der Umsatzerldse auf
Makrostandorte entfallt, ist durch die getroffene Vereinbarung mit Vodafone eine hohe
Planungssicherheit fiir Vantage hinsichtlich der geplanten Umsatzerlése bis 2027 gegeben.
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Auskunftsgemal sind insgesamt ca. 90 % des geplanten Wachstums der Umsatzerlése bis zum
Jahr 2027 durch Vertrége gesichert.

Der geplante Ausbau der Infrastruktur mobiler Telekommunikation bedient den in Abschnitt 2.2.4.1
erlauterten steigenden Bedarf an grof3eren Kapazitaten zur mobilen Dateniibertragung. Um die
erwadhnten jahrlichen Wachstumsraten von 40 % im mobilen Datenverkehr und 80 % beim Ausbau
der 5G Kapazitdten zu gewahrleisten, werden von Vantage sowohl neue Standorte errichtet als
auch bestehende Standorte um- bzw. aufgeristet. Ein weiterer Treiber des beschleunigten
Ausbaus der Mobilnetzinfrastruktur ist das erklarte Ziel der baldigen Abdeckung und Beseitigung
weil3er Flecken in Deutschland.

Innerhalb der Makrostandorte wird zwischen GBT, RTT und Resell Sites unterschieden. Die von
Vantage geplante Verteilung innerhalb der Makrostandorte auf die einzelnen Funkturmkategorien
ist nachstehend dargestellt:

Abbildung 15: Zusammensetzung der Makrostandorte
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Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

Im GJ 2023FC verteilt sich die Gesamtzahl der Makrostandorte auf 16.662 GBTs (Anteil 36,0 %),
29.535 RTTs (Anteil 63,8 %) und 130 (Anteil 0,3 %) Resell Sites. Fur das Jahr 2032 wird mit einer
Anzahl von 20.455 GBTSs (Anteil 36,0 %), 35.241 RTTs (Anteil 61,9 %) und 1.200 (Anteil 2,1 %)
Resell Sites geplant.

Innerhalb der Mikrostandorte wird zwischen DAS und Small Cells unterschieden. Vantage plant
hierbei insbesondere ein Wachstum von Small Cells bis zum GJ 2032, wobei wie bereits erlautert,
in der Regel eine Vielzahl von Small Cells auf einen Standort bzw. Kunden entfallen.

Das Wachstum der Small Cells basiert auf der Annahme einer weiteren Verdichtung des
Telekommunikationsnetzes aufgrund einer erhéhten Datennutzung und der Bereitstellung von 5G
an Orten wie Arenen, Bahnhofen und Biros. Small Cells kénnen, wie bereits beschrieben, in
Gebieten mit einem hohen Kapazitatsbedarf als Ergdnzung von Makrostandorten eingesetzt
werden und dienen somit als Erganzung zu bestehenden Funktiirmen. Hierbei wird in der Regel
eine Vielzahl von Small Cells an einem Standort installiert.

Vermietungsquote der Makrostandorte

Grundsétzlich vermieten TowerCos ihre Makrostandorte mindestens an einen Mieter. Bei diesem
Mieter handelt es sich bei von MNOs abhéngigen Funkturmanbietern (vgl. hierzu Rz. 79), wie
Vantage, in der Regel um den sogenannten Ankermieter, auf den ein Grol3teil der Umsatzerlose
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entfallt. Im vorliegenden Fall handelt es sich bei dem Ankermieter um Vodafone. Um die
Vermietungserldse pro Standort zu erhéhen, vermieten Funkturmbetreiber die Standorte auch an
Drittmieter, so dass ein Standort von mehreren Mietern gleichzeitig genutzt wird (,Co-Location®).
Dies spiegelt sich in der Vermietungsquote (,Tenancy Ratio*) wider. Die durchschnittliche
Vermietungsquote setzt die Anzahl der gesamten Mieter in ein Verhéaltnis zu der Gesamtzahl der
Standorte.

Die geplante Entwicklung der Vermietungsquote fur Makrostandorte wird nachstehend ausgehend
vom GJ 2023FC dargestellt:

Abbildung 16: Entwicklung der Makrostandorte, Mieter und der Vermietungsquote
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Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

Im GJ 2023FC entfallen 68.951 Mieter auf rd. 46.327 Makrostandorte. Dies entspricht einer
Vermietungsquote fir Makrostandorte von 1,49x. Bis zum GJ 2032 wird ein Anstieg der
Makrostandorte auf 56.896 und der Mieter auf 98.032 erwartet, was einem Anstieg der
Vermietungsquote fur die Makrostandorte auf 1,72x entspricht.

Die Vermietungsquote fir Makrostandorte unterscheidet sich hierbei zwischen den verschiedenen
geographischen Segmenten der Vantage. Im GJ 2023FC ist die Vermietungsquote fur
Makrostandorte mit 1,26x in Deutschland im Vergleich zu Spanien (1,83x), Griechenland (1,74x)
und dem Rest von Europa (1,53x) am geringsten. Uber den Planungszeitraum wird fiir
Deutschland der grof3te durchschnittliche Anstieg der Vermietungsquote i. H. v. rd. 2,8 % p. a.
erwartet. Fur Spanien, Griechenland und den Rest von Europa wird unter anderem aufgrund des
hoheren Ausgangsniveaus ein im Vergleich geringeres durchschnittliches jahrliches Wachstum von
rd. 0,5 %, rd. 0,9 % bzw. rd. 1,6 % p. a. geplant. Im Ergebnis liegt die erwartete Vermietungsquote
im GJ 2032 fur Deutschland bei 1,61x, fur Spanien bei 1,91x, fur Griechenland bei 1,88x und fir
den Rest von Europa bei 1,76x.

Das unterschiedliche Wachstum der auf Makrostandorte entfallenden Mieter fur die
geographischen Segmente ist auf verschiedene Faktoren zurtickzuftihren. Im Rahmen der Vendor
Commercial Due Diligence der Analysis Mason GmbH vom Oktober 2020 wurde fir alle
geographischen Segmente von Vantage ein Wachstum von Mietern an bestehenden Standorten
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prognostiziert.?® Die zuséatzliche Nachfrage resultiert vor allem aus regulatorischen Anforderungen
in Form von Abdeckungsverpflichtungen, einer weiteren Verdichtung des
Telekommunikationsnetzes durch starke Datennutzung, dem Eintritt weiterer Marktteilnehmer und
der Beschleunigung des 5G Roll-outs. Im Rahmen der Analyse wurde insbesondere fir
Deutschland ein hohes Niveau des Wachstums von Mietern an bestehenden Standorten
prognostiziert.

Die erwartete Entwicklung der Vermietungsquote der Makrostandorte lasst sich in der Planung der
Vantage in zwei Wachstumsphasen unterscheiden.

Fur den Zeitraum vom GJ 2023 bis GJ 2026 wird ein Wachstum um rd. 19,0 Tsd. neuen Mietern
erwartet, von denen rd. 70 % durch das BTS-Programm mit Vodafone, den bestehenden
Verpflichtungen beziiglich der Whitespot-Abdeckung und Vereinbarungen mit Drittmietern
vertraglich gesichert sind (vgl. Rz. 227). Die restlichen vertraglich nicht gesicherten 30 % der
neuen Mieter entfallen grof3tenteils auf neue Drittmieter und umfassen insbesondere Leistungen fir
Kunden, die keine Mobilfunkanbieter sind. Mit diesen Leistungen werden verhaltnismafig deutlich
geringe Umsatzerltse erzielt, sodass im Ergebnis der wesentliche Anteil der Umsatzerltse
vertraglich gesichert ist (vgl. Rz. 227).

Das weitere Wachstum der Mieter ausgehend von 84.731 Mieter im GJ 2026 auf 98.032 Mieter im
GJ 2032 (CAGR: 2,5 %) entfallt insbesondere auf den Ankermieter (rd. 40 %), weitere Kunden, die
keine Mobilfunkanbieter sind (rd. 25 %), sowie sonstige MNO-Drittmieter.

Preisentwicklung

Hinsichtlich der Preisentwicklung fir die Mieteinnahmen je Standort liegt ein hohes Mal3 an
Planungssicherheit vor, da mit Vodafone als Ankermieter sogenannte Master Service Agreements
fur die geographischen Segmente, in denen die Vantage tétig ist, abgeschlossen wurden.

In diesen Vertragen wird jeweils eine Bandbreite fur die jahrliche Preisentwicklung vorgegeben, die
an die Entwicklung des Verbraucherpreisindex gekoppelt ist. Diese Bandbreite reicht derzeit fur
Spanien, Portugal, Tschechien, Ruménien, Irland und Griechenland von 0,0 % bis 2,0 % p. a. Die
einzige Ausnahme davon bilden Deutschland und Ungarn. Fir Deutschland betragt die Bandbreite
-2,0 % bis 2,0 % p. a. In Ungarn hat sich Vantage mit Vodafone auf eine Bandbreite von 0,0 % bis
3,0 % p. a. geeinigt. Insofern passen sich die Mieten in Abhéangigkeit des Verbraucherpreisindizes
innerhalb dieser Bandbreiten an. Sofern zukiinftige Inflationsraten dabei oberhalb von 2,0 % bzw.
3,0 % liegen, werden diese nicht weitergereicht, auch wenn kostenseitig hdhere inflationsbedingte
Preissteigerungen eintreten. Gemal den Vereinbarungen zwischen den Transaktionsparteien ist in
dieser Hinsicht zukuinftig eine Anpassung der MSAs geplant. Die Auswirkungen dieser auf
Gesellschafterebene geplanten Anpassungen der MSAs werden jedoch nicht in der
Unternehmensplanung der Vantage reflektiert, sondern es wurde auf die vertraglichen
Vereinbarungen in den aktuell giltigen MSAs abgestellt. Etwaige Werteffekte aus einer zuktinftigen
Anpassung der MSAs wurden daher gesondert betrachtet und bewertet (siehe Abschnitt 6.2).

Mit Drittmietern ist die Preisentwicklung fiir die gemieteten Standorte auf Basis individuell
vertraglicher Vereinbarungen geregelt. Hier existieren sowohl an die Inflation indexierte
Mietvertrége als auch Mietvertrdge mit fixen Preissteigerungsraten.

Gemal dem Geschéftsbericht des GJ 2022 sind mehr als 95 % der Umsatzerldse der Vantage
inflationsgebunden.*

2 vgl. Analysis Mason, Vendor CDD, October 2020.
80 vgl. Konzernabschluss GJ 2022, S. 31.
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Das Mietniveau ist zudem abhé&ngig von der Art der Funktirme. Es unterscheidet sich in
Abhé&ngigkeit davon, ob es sich um Makro- oder Mikrostandorte handelt, ob der Funkturm bereits
besteht oder im Rahmen des BTS-Programms neu errichtet wurde und von der Grof3e bzw. Flache
der einzelnen Standorte. Hintergrund der unterschiedlichen Mietniveaus sind die fir die Errichtung
der jeweiligen Standorte notwendigen Investitionen, da fir Makrostandorte ein Vielfaches an
Investitionen im Vergleich zur Errichtung eines Mikrostandorts notwendig ist. Insofern wird fiir die
Planung der Mieterldse zwischen GBT, RTT, Resell, DAS und Small Cells sowie zwischen
bestehenden und Neustandorten unterschieden. Dabei orientiert sich die Preisentwicklung fur
bestehende Standorten an den oben beschrieben, in den MSA verankerten, Bandbreiten fir
Inflationsanpassungen. Dahingegen ist fiir die Ableitung der Mieterldse fir neu errichtete Standorte
ein Mechanismus in den mit Vodafone abgeschlossenen MSAs integriert, nach dem die Héhe der
vereinbarten Mieterlése im Verhaltnis zu den erforderlichen Investitionsausgaben fir die Errichtung
von neuen Standorten und in Abhangigkeit der jeweiligen spezifischen Anforderungen und
Eigenschaften ermittelt wird. Dieser Mechanismus schiitzt Vantage vor einer Erosion der
Profitabilitét als Folge von inflationsbedingten Preisentwicklungen in Bezug auf die bereits
vertraglich vereinbarte Errichtung von Funktirmen. Dieser Mechanismus wirkt insbesondere fiir die
Errichtung von GBT und Whitespot Standorten, da diese im Vergleich zu den RTTs deutlich héhere
Investitionsausgaben erfordern. Die héheren Kosten sind auf strukturelle Unterschiede zwischen
den Funkturmkategorien zurtickzufihren. So werden die GBTs und Whitespot Standorte auf dem
Boden errichtet und miissen trotzdem eine gewisse Hohe zur effektiven Verteilung des Funksignals
erreichen. Vor diesem Hintergrund fallt fir die Errichtung der bodengestitzten Funktiirme ein
héherer Materialbedarf, insbesondere von zu verarbeitendem Stahl, an. Dahingegen werden die
RTTs lediglich auf Dachstandorte installiert und benétigen vor diesem Hintergrund ein geringeres
Volumen an Baumaterialien.

Fur die Ableitung von Inflationserwartungen hat Vantage auf Inflationsprognosen von funf
verschiedenen Quellen (IWF, OECD, Fitch, IHS und Oxford Economics) zurtickgegriffen und
nachstehende Inflationserwartungen in der Unternehmensplanung reflektiert:

Tabelle 8: Inflationserwartungen der Vantage

Land 2024P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Deutschland 5,9% 6,3% 2,2% 1,7% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Spanien 5,9% 3,9% 2,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Griechenland 6,3% 3,9% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Tschechien 10,0% 9,5% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Portugal 5,6% 5,6% 2,3% 1,8% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Irland 5,8% 5,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Ungarn 9,8% 16,0% 5,5% 5,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Rumaénien 8,8% 9,8% 4,0% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

Die abgeleiteten Inflationsprognosen wurden von Vantage vor dem Hintergrund der zeitversetzten
Anpassung der Mieten fur das Folgejahr auf Basis der Ist-Inflation des aktuellen Jahres sowie des
von dem Kalenderjahr abweichenden Geschéftsjahres der Vantage mit einem Zeitversatz von
einem Jahr in der Planung berticksichtigt (d. h. die Marktprognosen fiir das Jahr 2023 werden fur
das Geschaftsjahr 2025 beriicksichtigt).

Die verwendeten Inflationserwartungen konnten wir auf Basis aktueller Prognosedaten des IWF mit
Stand vom Oktober 2022 und der OECD mit Stand vom Méarz 2023 nachvollziehen, wobei die
aktuellen Inflationsprognosen des IWF und der OECD insbesondere fur das Geschaftsjahr 2024
oberhalb der von Vantage in der Planung berucksichtigten Inflationsraten liegt (vgl. Rz. 48). Sofern
die tatsachliche Inflation in den zukinftigen Geschaftsjahren héher als die von Vantage in der
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Planung verarbeiteten Inflationserwartungen ist, sind voraussichtlich negative Auswirkungen auf
das Ergebnis und den Wert zu erwarten, da héhere Inflationsraten aufgrund der vertraglichen
Bandbreiten fiur inflationsbedingte Mietanpassungen gemald MSAs nicht vollstdndig umsatzseitig
durchgereicht werden kénnen. Zusatzliche Gegenmalinahmen, um Kostensteigerungen
entgegenzuwirken, kénnten nach Ansicht der Geschéftsfiihrung zudem beispielsweise eine
Ausweitung des GLBO-Programms umfassen.

Umsatzerldse aus Makrostandorten

Das geplante Wachstum der gesamten Umsatzerldse wird vor allem durch die Entwicklung der
Umsatzerlose aus Makrostandorten getrieben. Darunter fallen die Vermietungserlése, die von
Ankermietern und durch Drittparteien in Verbindung mit Makrostandorten realisiert werden. In der
nachstehenden Abbildung werden die geplanten Umsatzerlése aus Makrostandorten unterteilt
nach Umsatzerldsen mit dem Ankermieter und mit Drittmietern dargestellt:

Abbildung 17: Aufteilung der Umsatzerldse aus Makrostandorten

1.800 r
1.575
1.600 | 1.478 1.526
1.428
1.400 | 1.242 1321 1.380 262 275
. 236 249
< 1.200
2
= 1.000 CAGR 23-32:
= 8,9 %
E 800
< 600 | o= ="
CAGR 23-32: |
400 | 49%

200

2023FC 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P

m Ankermieter Drittmieter

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

Die erwarteten gesamten Umsatzerlose aus Makrostandorten steigen ausgehend von rd. EUR 970
Mio. im GJ 2023FC auf rd. EUR 1.575 Mio. im GJ 2032. Dies entspricht einem durchschnittlichen
jahrlichen Wachstum i. H. v. rd. 5,5 %. Bis zum GJ 2027 wird ein erhéhtes durchschnittliches
Wachstum von 8,0 % p. a. erwartet, welches — wie oben beschrieben — gro3tenteils bereits durch
vertragliche Vereinbarungen gesichert ist (vgl. Rz. 225). Im Folgezeitraum bis zum GJ 2032 wird
ein durchschnittliches Wachstum von 3,6 % p. a. erwartet, welches erhdhte Mieterlése aufgrund
von Inflationserwartungen und ein weiteres moderates Wachstum des Standortportfolios (CAGR
1,4 %) sowie der Vermietungsquote reflektiert. Das erhéhte Wachstum der Umsatzerlése bis zum
GJ 2027 wird hierbei, wie oben beschrieben, insbesondere durch den Roll-out des BTS-
Programms und die zusétzlichen Mieteinnahmen durch die Vermietung bestehender Standorte an
Drittmieter getrieben. Der Anteil der Umsatzerldse mit Drittparteien wird ausgehend von

EUR 127 Mio. im GJ 2023FC auf EUR 275 Mio. im GJ 2032 steigend erwartet.
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Sonstige Mieterlése

Unter den sonstigen Mieterldsen werden die Umsatzerlose aus der Vermietung von
Mikrostandorten und sonstige Umsatzerlése zusammengefasst:

Tabelle 9: Sonstige Mieterlose fur die GJ 2023FC bis 2032

CAGR
EUR Mio. 2023FC 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 23-32
Umsatzerlose aus Mikrostandorten 25 27 32 37 42 46 49 63 57 62 10,7%
Sonstige Umsatzerldse 20 21 27 33 39 46 49 51 52 53 11,4%
Sonstige Mieterlose 45 47 59 70 80 91 99 104 109 114 11,0%
KPlIs
Umsatzwachstum % 3,4% 6,6% 24,8% 18,1% 15,3% 13,6% 8,1% 5,6% 4,7% 4,7%
Anteil an Summe Umsatzerlose 4,1% 4,1% 4,7% 5,0% 5,4% 5,9% 6,1% 6,4% 6,5% 6,5%

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

Die sonstigen Mieterlése werden ausgehend von rd. EUR 45 Mio. im GJ 2023FC auf rd. EUR 114
Mio. im GJ 2032 steigend geplant. Dies entspricht einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum i.
H.v.rd. 11,0 % p. a.

Die Umsatzerlose aus der Vermietung von Mikrostandorten steigen aufgrund des geplanten
Ausbaus der Anzahl an Mikrostandorten ausgehend von EUR 25 Mio. im GJ 2023FC auf

EUR 62 Mio. im GJ 2032 (CAGR: 10,7%) an. Der Grol3teil dieses geplanten Wachstums entfallt
dabei auf die Small Cells, wohingegen fur die DAS lediglich ein geringfligiges Wachstum geplant
wird. Wie bereits erldutert, entfallen in der Regel eine Vielzahl von Small Cells auf einen Standort
bzw. Kunden (vgl. Rz. 233).

Die geplanten sonstigen Umsatzerldse steigen ausgehend von EUR 20 Mio. im GJ 2023FC auf
EUR 53 Mio. im GJ 2032 (CAGR: 11,4 %). In den sonstigen Umsatzerldsen sind im Wesentlichen
Umsatzerlose geplant, die im Zusammenhang mit Investitionsausgaben fir die Verbesserung der
Funkturminfrastruktur stehen und aufgrund der Umstellung des Verrechnungsmodells fiir die
Weiterbelastung von Investitionsausgaben in Deutschland (vgl. Rz. 262) ab dem GJ 2023FC
entsprechend erzielt und ausgewiesen werden. Durch die Umstellung des Verrechnungsmodells in
Deutschland wird die bisherige Weiterbelastung von Investitionsausgaben ohne die Erzielung einer
Rendite abgeldst. Fir die weiteren geographischen Méarkte von Vantage ist keine Umstellung des
bisherigen Verrechnungsmodells geplant.

Energiebereitstellung und andere Umsatzerldse

Die Position Energiebereitstellung und andere Umsatzerldse umfasst im Wesentlichen
Umsatzerlose aus der Bereitstellung von Energie fir den Betrieb von Funktiirmen sowie andere
Umsatzerlose:

Tabelle 10: Energiebereitstellung und andere Umsatzerldse fiir die GJ 2023FC bis 2032

CAGR

EUR Mio. 2023FC 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 23-32
Energiebereitstellung und andere Umsatzerlése 46 42 45 46 47 48 49 50 52 53 1,6%
KPlIs

Wachstum in % 3,0% -7,7% 6,2% 2,2% 2,5% 2,3% 2,3% 2,3% 2,2% 2,2%

In % der Umsatzerklose 3,5% 2,8% 2,6% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,2%

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

Ausgehend vom GJ 2023FC wird ein Anstieg der Position Energiebereitstellung und andere
Umsatzerlose von rd. EUR 46 Mio. auf rd. EUR 53 Mio. im GJ 2032 erwartet (CAGR: rd. 1,6 %).

Die Umsatzerlose aus Energiebereitstellung umfassen im Wesentlichen die weiterbelasteten
Energiekosten fiir die passive Infrastruktur. Die geplante Entwicklung beriicksichtigt neben
unterstellten Preissteigerungen und Energiekosteneinsparungsmafinahmen (vgl. Rz. 279) auch
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eine Ausweitung des Anteils von Outdoor-Standorten im Rahmen des Ausbaus des
Standortportfolios, fur die im Vergleich zu Indoor-Standorten geringere Energiekosten anfallen und
bei denen die Installation von passiver Energieinfrastruktur entfallt.

Die im GJ 2023 FC im Vergleich zum Planungszeitraum hohen Umsatzerldse aus
Energiebereitstellung und andere Umsatzerlése sind auf mehrere Faktoren zurtickzufiihren. So
liegen im GJ 2023FC einmalig hohere Umsatzerldse aus Energiebereitstellung in Spanien vor.
Darliber hinaus werden im Rahmen der Planung ein geringerer Anteil durchgereichter Kosten und
geringere sonstige kostenpflichtige Dienstleistungen seitens Vantage erwartet.

Umsatzerldse aus weiterbelasteten Investitionsausgaben

Umsatzerlose aus weiterbelasteten Investitionsausgaben umfassen die direkte Weiterbelastung
von Investitionsausgaben im Zusammenhang mit der von dem Ankermieter Vodafone in Auftrag
gegebenen Modernisierung bestehender Standorte (z. B. 5G Mobilfunkstandard). In der folgenden
Tabelle werden die geplanten weiterbelasteten Investitionsausgaben des GJ 2023FC den
geplanten weitebelasteten Investitionsausgaben gegeniibergestellt:

Tabelle 11: Umsatzerldse aus weiterbelasteten Investitionsausgaben fur die GJ 2023FC bis 2032

CAGR

EUR Mio. 2023FC 2024P 2025P 2026P  2027P 2028P 2029P 2030P 2031P  2032P 23-32
Umsatzerl6se aus weiterbelasteten Investitionsausgaben 21 20 23 27 28 30 30 4 4 4 -17,1%
KPIs

Wachstum in % 66,3% -3,0% 15,5% 16,6% 4,0% 7,2% 04% -87,3% 0,0% 0,0%

In % der Umsatzerklose 3,5% 2,8% 2,6% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,2%

Quelle: Unternehmensinformation, eigene Darstellung.

Die weiterbelasteten Investitionsausgaben werden von Vantage unmittelbar aktiviert und
zahlungswirksam an Vodafone weiterbelastet. Die Erlose aus den Erstattungen und die
entsprechenden Abschreibungen werden periodengerecht Uber die Laufzeit der MSA (8 Jahre)
verteilt. Insofern reflektiert diese Position eine erfolgsneutrale periodengerechte Verteilung
durchgereichter Investitionsausgaben, da auf die getéatigten Investitionsausgaben keine Rendite
erhoben wird.

Die geplanten Umsatzerlése aus weiterbelasteten Investitionsausgaben steigen ausgehend von
EUR 21 Mio. im GJ 2023FC auf EUR 30 Mio. im GJ 2029. In den GJ 2030 bis 2032 wird ein
reduziertes Niveau von rd. EUR 4 Mio. p. a. erwartet. Hintergrund ist die in der Planung
bertcksichtigte Umstellung des bisherigen Verrechnungsmodells in Deutschland ab dem GJ 2023.
Demnach wird zukiinftig eine hohe einstellige Rendite auf die getatigten
Modernisierungsinvestitionen in Deutschland erzielt. Fir Deutschland entfallt somit ab dem GJ
2023 die blol3e Weiterleitung von Investitionsausgaben. Die periodengerechte Verteilung der
zuletzt unter dem bisherigen Verrechnungsmodell in Deutschland im GJ 2022 getétigten
Modernisierungsinvestitionen endet somit im Jahr 2029 und erklart den Rickgang der
Umsatzerlose aus weiterbelasteten Investitionsausgaben im GJ 2030. Die Umsatzerlése aus
Modernisierungsinvestitionen in Deutschland unter dem neuen Weiterbelastungsmodell werden in
der Planung unter sonstigen Mieterldsen ausgewiesen (vgl. Rz. 255).
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Umsatzerldse nach geographischen Segmenten

Neben einer Analyse der geplanten Umsatzerlése auf Konzernebene bietet sich zudem eine
Betrachtung der Umsatzerlose auf Ebene der geographischen Segmente an:

Abbildung 18: Regionale Aufteilung der Umsatzerlose

1.746
1.800 eay 1607 1636 1.691
1.600 1 385 1.477 300 310
1.400 : sgp 289 290 CAGR 23-32:
1.262 = - - R 23
(1200 1081 M o) 260 i 183 190 194 = = - -
2 226 0.
S 1000 gy 282 57 166 g 213 219 220 CAGR 2332
S 800 Loy 19 - 22 -
£ CAGR 23-32:
600 s
400 —_—
| ChcR 2332:

200 L z2% _

2023FC 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P

m Deutschland Spanien  ® Griechenland Rest von Europa

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

Im GJ 2023FC hat Vantage insgesamt Umsatzerltse i. H. v. EUR 1.081 Mio. erzielt. Davon
entfallen rd. EUR 534 Mio. (49,4 %) auf Deutschland, rd. EUR 185 Mio. (17,1 %) auf Spanien, rd.
EUR 140 Mio. (13,0 %) auf Griechenland und rd. EUR 221 Mio. (20,5 %) auf den Rest von Europa.

Uber den Planungszeitraum vom GJ 2024 bis zum GJ 2032 wird entsprechend der landespezifisch
geplanten Entwicklung der Makrostandorte und Vermietungsquoten ein im Vergleich zu den
anderen Regionen htheres Wachstum der Umsatzerlose in Deutschland erwartet (vgl. Rz. 227). Im
Ergebnis wird ein Anstieg des Anteils der in Deutschland realisierten Umsatzerldése an den
gesamten Umsatzerldsen bis zum GJ 2032 auf rd. 57,1 % (GJ 2023FC: 49,4 %) erwartet, wahrend
der Anteil anderer Regionen entsprechend sinkt (Spanien rd. 13,3 % (GJ 2023FC: 17,1 %);
Griechenland 11,8 % (GJ 2023FC: 13,0 %); Rest von Europa 17,8 % (GJ 2023FC: 20,5 %).

Instandhaltungskosten

Die Instandhaltungskosten umfassen alle wiederkehrenden Malinahmen, die fir eine
einwandfreie Funktionalitéat der Mietobjekte erforderlich sind (insbesondere die technische
Instandhaltung). Nachstehend werden die von Vantage geplanten Instandhaltungskosten
dargestellt:
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Tabelle 12: Instandhaltungskosten fur die GJ 2023FC bis 2032
CAGR

EUR Mio. 2023FC  2024P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P  2030P 2031P 2032P  23-32
Makrostandorte -36 -43 -47 -50 -53 -55 -57 -59 -61 -62  6,3%
Mikrostandorte -1 -1 -2 -2 -3 -4 -4 -5 -5 -6 231%
Sonstige -5 -4 -4 -4 -4 -3 -3 -3 -3 -3 -5,6%
Instandhaltungskosten -42 -48 -53 -56 -59 -62 -64 -66 -69 -71 6,1%
KPIs
Wachstum in % -59%  142% 10,3% 6,9% 5,8% 4,0% 3,7% 3,6% 3,5% 3,4%
In % der Umsatzerkldse 3,9% 4,2% 4,2% 4,1% 4,0% 4,0% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1%
Anteil Makrostandorte 86,2% 89,8% 895% 893% 889% 89,3% 889% 886% 882% 87,9%
Anteil Mikrostandorte 2,1% 2,7% 3,5% 4,4% 5,2% 5,8% 6,4% 6,9% 7,5% 8,0%
Anteil Sonstige 11,7% 7,5% 7,0% 6,3% 5,9% 4,9% 4,7% 4,5% 4,3% 4,1%
Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

267 Die Instandhaltungskosten beinhalten Instandhaltungskosten fiir Makro- und Mikrostandorte sowie
sonstige Instandhaltungsaufwendungen. Die Instandhaltungskosten steigen von rd. EUR -42 Mio.
im GJ 2023FC auf rd. EUR -71 Mio. im GJ 2032 an (CAGR 6,1 %). Die Quote der
Instandhaltungskosten im Verhaltnis zu den geplanten Umsatzerldsen liegt mit 3,9 % im
GJ 2023FC auf einem vergleichbaren Niveau zum GJ 2032 mit 4,1 %. Der Grol3teil der geplanten
Instandhaltungskosten entfallt auf die Makrostandorte.

268 Die sonstigen Instandhaltungsaufwendungen umfassen solche Kosten, die keiner spezifischen
Standortkategorie zugeordnet werden kdnnen.

269 Die Entwicklung der Instandhaltungskosten ist insbesondere von der Anzahl und dem Alter der zu
wartenden Standorte, der Zusammensetzung des Standortportfolios und der Inflation abhangig.

270 Die Planung der Instandhaltungskosten erfolgt grundsétzlich auf Basis der landesspezifischen
durchschnittlichen Instandhaltungskosten fiir jede Art von Makro- und Mikrostandorten und
bertcksichtigt landespezifische Inflationsraten. Diese werden auf die jahrliche durchschnittliche
Anzahl der Standorte angewendet. Die Planung der Instandhaltungskosten bertcksichtigt hierbei
das bereits hohe durchschnittliche Alter des Funkturmportfolios von Vantage im GJ 2023FC i. H. v.
ca. 19,5 Jahren und den hiermit verbundenen erwarteten Anstieg der Instandhaltungskosten
aufgrund des steigenden Alters des bestehenden Funkturmportfolio im Planungszeitraum.

271 Fur die Planung der Instandhaltungskosten wurden grundsatzlich die in Rz. 247 dargestellten

Inflationserwartungen berticksichtigt. Diese konnten wir — wie bereits beschrieben — anhand der
Inflationserwartungen des IWF und der OECD (vgl. Tabelle 2) grundséatzlich nachvollziehen, wobei
insbesondere in dem GJ 2024 erhéhte Inflationserwartungen, im Vergleich zu den in der Planung
von Vantage verarbeiteten Inflationserwartungen, zu beobachten sind, die im Falle des Eintretens
zu erhdhten Kosten fuhren kdnnten. Aus Sicht des Managements stehen diesen Risiken auch
Chancen fiir weitere Einsparpotenziale gegeniiber. Demnach laufen altere in der Vergangenheit
abgeschlossene Instandhaltungsvertrdge im Planungszeitraum aus, die zu optimierten
Bedingungen neu ausgehandelt werden sollen.
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Personalaufwand

Der Personalaufwand umfasst die Lohne, Gehélter und sozialen Abgaben fir Mitarbeiter. In der
folgenden Tabelle wird der geplante Personalaufwand dem Personalaufwand des GJ 2023FC
gegentbergestellt.

Tabelle 13: Personalaufwand fir die GJ 2023FC bis 2032

CAGR
EUR Mio. 2023FC 2024P  2025P 2026P  2027P  2028P 2029P 2030P 2031P  2032P 23-32
Personalaufwand -60 -63 -64 -66 -67 -69 -70 71 -73 =74 2,4%
KPls
Wachstum in % 33,5% 4,6% 2,5% 2,3% 2,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
In % der Umsatzerlose 5,5% 5,5% 5,1% 4,7% 4,5% 4,4% 4,4% 4,4% 4,3% 4,3%

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

Die Entwicklung des Personalaufwands wird grundsétzlich durch erwartete jahrliche
Gehaltsanpassungen und geplante Veranderungen im Personalbestand bestimmt.

Ausgehend von Personalaufwendungen in Hohe von rd. EUR -60 Mio. im GJ 2023FC wird ein
Anstieg auf rd. EUR -74 Mio. im GJ 2032 erwartet (CAGR 2,4 %). Die Personalaufwandsquote
(Brutto) sinkt dabei von rd. 5,5 % im GJ 2023FC auf rd. 4,3 % im GJ 2032. Der Riickgang der
Quote ist insbesondere auf das Erreichen des geplanten Personalbestands sowie
Effizienzsteigerungen und Skaleneffekte zuriickzuftihren.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen entfallen auf Energiekosten, TSA/LTA/INCA und
sonstige Aufwendungen. In der folgenden Tabelle werden die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen des GJ 2023FC den geplanten Aufwendungen gegenubergestellt.

Tabelle 14: Sonstige betriebliche Aufwendungen fiir die GJ 2023FC bis 2032

CAGR
EUR Mio. 2023FC ~ 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P 2029P 2030P 2031P  2032P  23-32
Energiekosten -26 -27 -27 -26 -27 -28 -29 -30 -31 -32 2,2%
TSA/LTA/INCA -11 -13 -13 -13 -14 -14 -15 -15 -16 -16 4,4%
Sonstige Aufwendungen -38 -44 -40 -33 -33 -33 -33 -33 -33 -33  -15%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -75 -83 -80 -72 -74 -75 -77 -78 -80 -81 0,9%
KPIs
Wachstum in % 16,7% 1,1% 0,7% -1,7% 2, 7% 3,5% 3,5% 3,4% 3,4% 3,3%
In % der Umsatzerlose 2,4% 2,3% 2,1% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

Auf die einzelnen Bestandteile der sonstigen betrieblichen Aufwendungen wird im Folgenden
eingegangen.

Energiekosten

Hinsichtlich der Energiekosten ist zwischen aktiven und passiven Energiekosten zu differenzieren.
Aktive Energiekosten fallen fir das den Kunden zugehorige Equipment auf den jeweiligen
Standorten an. Diese werden im Wesentlichen ohne Berlcksichtigung einer Marge an den Kunden
durchgereicht und daher nicht in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen. Die passiven
Energiekosten fiir die Versorgung der passiven Infrastruktur werden durch Vantage in Abhangigkeit
von den zugrundeliegenden MSAs oder sonstigen mit Drittmietern abgeschlossenen Vertragen
unter Beriicksichtigung einer individuell vereinbarten Verguitung je Standort weiterbelastet. Im
Ergebnis werden die aktiven und passiven Energieaufwendungen vollstandig durch die Mieter
getragen. Die geplante Entwicklung der passiven Energiekosten wird nachstehend dargestellt:
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Tabelle 15: Energiekosten fur die GJ 2023FC bis 2032

CAGR
EUR Mio. 2023FC  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P 2029P 2030P 2031P 2032P  23-32
Energiekosten -26 -27 -27 -26 -27 -28 -29 -30 -31 -32 2.2%
KPIs
Wachstum in % -5,4% 1,1% 0,7% -1,7% 2,7% 3,5% 3,5% 3,4% 3,4% 3,3%
In % der Umsatzerlose 2,4% 2,3% 2,1% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

Ausgehend vom GJ 2023FC werden die Energiekosten von rd. EUR -26 Mio. auf rd. EUR -32 Mio.
im GJ 2032 ansteigend geplant (CAGR rd. 2,2 %). Die Quote der Energiekosten im Verhéltnis zu
den Umsatzerlésen sinkt von 2,4 % im GJ 2022 auf 1,8 % im GJ 2032.

Grundsatzlich werden fur die Planung der Energiekosten die in Rz. 247 dargestellten
Inflationserwartungen unterstellt. Neben der Inflationserwartung beeinflusst der geplante Ausbau
des Standortportfolios die Entwicklung der Energiekosten. In diesem Zusammenhang rechnet die
Gesellschaft im Planungszeitraum Gberwiegend mit der Errichtung von Outdoor-Standorten, die im
Gegensatz zu Indoor-Standorten z.B. keine aktive Kiihlung bzw. Klimatisierung bendtigen, weniger
Energie verbrauchen und keine Installation von passiver Energieinfrastruktur benétigen. Dariiber
hinaus plant die Gesellschaft Mal3nahmen zur Reduktion des Energieverbrauchs, z. B. durch den
Einsatz energieeffizienter Gleichrichter, moderner Kiihlsysteme und intelligenter Messsysteme
(smart meters). Zusatzlich werden Einsparungen durch eine geplante Erzeugung von eigenem
grinem Strom durch die Installation von Solaranlagen auf den Makrostandorten und ein
Pilotprojekt zur Installation von Mikro-Windturbinen auf Funktiirmen erwartet.

TSA/LTA/INCA

In der folgenden Tabelle werden die im Zusammenhang mit den TSA, LTA und INCA
Aufwendungen des GJ 2023FC den geplanten Aufwendungen gegenubergestellt:

Tabelle 16: TSA/LTA/INCA-Kosten fiir die GJ 2023FC bis 2032

CAGR
EUR Mio. 2023FC  2024P  2025P 2026P 2027P  2028P 2029P 2030P 2031P  2032P  23-32
TSAILTA/INCA -11 8 8 8 -14 -14 Gilib) Gilib) B16) -16 4,4%
KPIs
Wachstum in % -0,1%  16,5% 1,2% 2,8% 3,8% 3,1% 3,1% 3,2% 3,2% 3,2%
In % der Umsatzerlose 1,0% 1,1% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

TSA/LTA/INCA umfassen im Wesentlichen Unterstiitzungsdienstleistungen fir die Bereiche
laufender Betrieb, Instandhaltung, IT, Personal und Finanzen (vgl. Rz. 194). Ausgehend von rd.
EUR -11 Mio. im GJ 2023FC wird ein Anstieg der Kosten auf rd. EUR -16 Mio. im GJ 2032 erwartet
(CAGR rd. 4,4 %).

Die Quote der Aufwendungen aus TSA/LTA/INCA im Verhdltnis zu den Umsatzerldsen reduziert
sich von rd. 1,0 % im GJ 2023FC auf rd. 0,9 % im GJ 2032. In Bezug auf die zugrundeliegenden
Vertrage erwartet Vantage keine materiellen Anpassungen, sodass die derzeitigen Konditionen
auch in den Planjahren bertcksichtigt werden. Ein Insourcing von Unterstitzungsfunktionen, die im
Rahmen der TSA/LTA/INCA erbracht werden, ist in der Planung nicht vorgesehen. Folglich
resultiert der Anstieg der TSA/LTA/INCA-Kosten aus einer geplanten volumenméafigen und
preislichen Erhdhung der eingekauften Dienstleistungen.

53



4 Planung

283

284

285

4.3.1.5.

286

287

b GrantThornton

Sonstige Aufwendungen

Unter den sonstigen Aufwendungen werden unter anderem allgemeine Verwaltungskosten,
Gemeinkosten, Beratungskosten, Kosten fiir Marketing und Branding, Kosten im Zusammenhang
mit gesonderten Projekten und tibrige sonstige betriebliche Aufwendungen zusammengefasst. Die
Kosten im Zusammenhang mit gesonderten Projekten betreffen insbesondere die Betreuung der
1&1-Partnerschaft, die Umsetzung des BTS-Programms und Aufwendungen im Zusammenhang
mit Kosteneinsparungsprogrammen.

Die im Vergleich zum GJ 2023FC geplanten sonstigen betrieblichen Aufwendungen kdnnen der
folgenden Tabelle enthnommen werden:

Tabelle 17: Sonstige betriebliche Aufwendungen fiir die GJ 2023FC bis 2032

CAGR
EUR Mio. 2023FC  2024P  2025P  2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P  23-32
Sonstige Aufwendungen -38 -44 -40 -33 -33 -33 -33 -33 -33 -33  -1.5%
KPlIs
Wachstum in % 47,7% @ 16,3% -8,5% -18,5% -0,3% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3%
In % der Umsatzerlose 3,5% 3,8% 3,2% 2,4% 2,2% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 1,9%

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

Die geplanten sonstigen Aufwendungen sinken ausgehend von rd. EUR -38 Mio. im GJ 2023FC
auf rd. EUR -33 Mio. im GJ 2032 (CAGR rd. -1,5). Die Quote der sonstigen Aufwendungen im
Verhéltnis zu den Umsatzerldsen sinkt von 3,5 % im GJ 2023FC auf 1,9 % im GJ 2032, da
Skaleneffekte und Effizienzsteigerungen erwartet werden. In den GJ 2023 bis 2025 wird kurzfristig
ein erhéhtes Niveau der sonstigen betrieblichen Aufwendungen aufgrund des Ruckgriffs auf
externe Mitarbeiter im Zusammenhang mit dem Ausbau der Makrostandorte sowie der Abwicklung
der vertraglichen Vereinbarung mit 1&1 erwartet. Dariiber hinaus bertcksichtigt die Entwicklung
der sonstigen betrieblichen Aufwendungen inflationsbedingte Kostensteigerungen.

EBITDA

In der folgenden Tabelle wird die Ableitung und Entwicklung des geplanten EBITDA dargestellt:

Tabelle 18: EBITDA fir die GJ 2023FC bis 2032

CAGR

EUR Mio. 2023FC  2024P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P  2032P 23-32
Umsatzerlgse 1.081 1.148 1.262 1.385 1.477 1.550 1.607 1.636 1.691 1.746 5,5%
Instandhaltungskosten -42 -48 -53 -56 -59 -62 -64 -66 -69 -71 6,1%
Personalaufwand -60 -63 -64 -66 -67 -69 -70 -71 -73 -74 2,4%
Energiekosten -26 -27 -27 -26 -27 -28 -29 -30 -31 -32 2,2%
TSA/LTA/INCA -11 -13 -13 -13 -14 -14 -15 -15 -16 -16 4,4%
Sonstige Aufwendungen -38 -44 -40 -33 -33 -33 -33 -33 -33 -33 -1,5%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -75 -83 -80 -72 -74 -75 -77 -78 -80 81  0,9%
EBITDA 904 954 1.066 1.190 1.277 1.344 1.396 1.420 1.470 1.520 5,9%

KPls
Wachstum in %
In % der Umsatzerlose

4,2%
83,7%

5,5%
83,1%

11,7%
84,4%

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

11,7%
86,0%

7,3%
86,4%

5,3%
86,7%

3,8%
86,9%

1,7%
86,8%

3,5%
86,9%

3,4%
87,0%

Ausgehend vom GJ 2023FC wird ein Anstieg des EBITDA von rd. EUR 904 Mio. um rd. EUR 616
Mio. auf EUR 1.520 Mio. im GJ 2032 erwartet (CAGR rd. 5,9 %). Das Wachstum wird
insbesondere durch den geplanten Ausbau des Funkturmportfolios im Planungszeitraum getrieben.
Das vergleichsweise geringe Wachstum des EBITDA im GJ 2030 ist auf die Reduktion der
Umsatzerlose aus weiterbelasteten Investitionsausgaben als Folge der Umstellung des
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Verrechnungsmodells im deutschen Markt zurtickzufihren (vgl. Rz. 260). Im Vergleich zum

GJ 2023FC wird zunéchst ein leichter Riickgang der EBITDA-Marge im GJ 2024 insbesondere
aufgrund der Ausweitung des operativen Geschéfts durch den geplanten Ausbau der
Makrostandorte erwartet. Die EBITDA-Marge steigt sodann im weiteren Planungsverlauf auf bis zu
87,0 % im GJ 2032 an. Der Anstieg der EBITDA-Marge resultiert im Wesentlichen aus erwarteten
Skaleneffekte und Effizienzsteigerungen.

Aufwendungen fir Grundstliicksmiete

Die Entwicklung der geplanten Aufwendungen fir Grundstiicksmiete im Vergleich zum GJ 2023FC
ist in der nachfolgenden Tabelle dargestellt:

Tabelle 19: Aufwendungen fiir Grundstticksmiete fur die GJ 2023FC bis 2032

CAGR
EUR Mio. 2023FC  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  23-32
Aufwendungen fiir Grundstiicksmiete -322 -342 -372 -392 -408 -422 -434 -446 -458 -471 4.3%
KPIs
Wachstum in % 3,8% 6,3% 8,8% 5,4% 4,0% 3,4% 2,9% 2,8% 2,7% 2,7%
In % der Umsatzerlose 29,8%  29,8% 295% 283% 27,6% 272% 27,0% 27,3% 271% 26,9%

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

Die Aufwendungen fur Grundsticksmiete werden ausgehend von rd. EUR -322 Mio. im GJ
2023FC auf rd. EUR -471 Mio. im GJ 2032 ansteigend geplant (CAGR rd. 4,3 %). Die Quote der
Aufwendungen fur Grundsticksmiete im Verhaltnis zu den Umsatzerldsen sinkt dabei ausgehend
von rd. 29,8 % im GJ 2023FC auf rd. 26,9 % im GJ 2032.

Die Hohe der Aufwendungen fur Grundstiicksmiete wird grundséatzlich durch die Anzahl der
angemieteten Standorte und die erwarteten Mietpreissteigerungen determiniert.

Die Mietvertrage fur angemietete Grundstiicke und Dachflachen unterscheiden sich grundsatzlich
in ihrer jeweiligen Ausgestaltung unter anderem durch unterschiedliche Laufzeiten,
Preisgleitklauseln und in Abh&ngigkeit vom geografischen Segment, wobei Vantage an einer
zunehmenden Standardisierung der zukiinftigen Mietvertrage arbeitet. Die Planung der
Aufwendungen fur Grundsticksmieten erfolgt auf Grundlage der landesspezifischen
durchschnittlichen Mietaufwendungen je Funkturmart, der erwarteten landespezifischen
Inflationsraten und der Anzahl an Funktiirmen.

Darlber hinaus hat das kirzlich gestartete GLBO-Programm einen Einfluss auf die Aufwendungen
fur Grundstiicksmiete. Das Programm zielt darauf ab, die Aufwendungen fir Grundsticksmieten zu
reduzieren. Dies geschieht durch den selektiven Ankauf von Liegenschaften, auf denen sich
Standorte befinden oder durch den Erwerb von langfristigen Nutzungsrechten an Grundstiicken
oder Immobilien (Vorauszahlungen) zu jeweils margensteigernden Bedingungen. Falls keine der
beiden Optionen realisierbar ist, wird eine Optimierung der Vertragsbedingungen, zum Beispiel
durch das Auflésen von Inflationsindexierungen angestrebt. Das Management von Vantage
erachtet die Umsetzung des bis zum GJ 2032 geplanten GLBO-Programms als realistisch an, da
dieses Modell bei internationalen Wettbewerbern bereits erfolgreich lAnger angewendet wird und
zudem eine gute Verhandlungsposition gegentiber den Vermietern besteht, da von diesen
grof3tenteils nur einen Standort angemietet wird. Durch das GLBO-Programm resultieren erhéhte
Investitionsausgaben (vgl. Abschnitt 4.3.1.8).

Das erhdéhte Wachstum der Aufwendungen fur Grundstiicksmiete in den GJ 2024 und 2025
resultiert aus héheren erwarteten Inflationsauswirkungen in diesen Jahren und aus dem geplanten
Anstieg der Anzahl der Standorte. Der in der Planung unterstellte Riickgang der Aufwendungen fir
Grundsticksmiete im Verhaltnis zu den Umsatzerlésen ist insbesondere auf die erwarteten
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Auswirkungen aus dem GLBO-Programm zuriickzufiihren, die jedoch zugleich ein erhéhtes
Investitionsniveau verursachen.

EBITDAaL

Das EBITDAaL reflektiert das EBITDA nach Abzug der Aufwendungen fur Grundstiicksmiete und
wird fir den Planungszeitraum im Vergleich zum GJ 2023FC nachstehend dargestellt:

Tabelle 20: EBITDAaL fir die GJ 2023FC bis 2032

CAGR
EUR Mio. 2023FC  2024P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P  23-32
EBITDAaL 561 592 670 771 841 893 932 971 1,008 1,045 7.1%
KPIs
Wachstum in % 3.0% 5.4% 13.2% 15.1% 9.1% 6.2% 4.4% 4.1% 3.9% 3.7%
In % der Umsatzerlése 51.9% 51.6% 53.1% 55.7% 56.9% 57.6% 58.0% 59.3% 59.6% 59.9%

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

Das geplante EBITDAaL steigt ausgehend von rd. EUR 561 Mio. im GJ 2023FC um rd.
EUR 484 Mio. auf rd. EUR 1.045 Mio. im GJ 2032 an (CAGR 7,1 %).

Die EBITDAaL-Marge steigt ebenfalls an, von 51,9 % im GJ 2023FC auf 59,9 % im GJ 2032. Die
Entwicklung des EBITDAaL wird neben den bereits im EBITDA berticksichtigten Sachverhalten
durch die Giber den Planungszeitraum geplante Optimierung der Aufwendungen fir
Grundsticksmiete, insbesondere durch das GLBO-Programm getrieben.

Abschreibungen

Die geplanten Abschreibungen umfassen Abschreibungen auf das bereits bestehende
Anlagevermogen und Abschreibungen auf die geplanten Investitionen.

Planung der Investitionen

Die Investitionsplanung differenziert zwischen den Kategorien Instandhaltungsinvestitionen und
Wachstumsinvestitionen und ist nachstehend dargestellt:

Tabelle 21: Investitionsplanung fir die GJ 2024 bis 2032

Summe
EUR Mio. 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  24-32
Instandhaltungsinvestitionen -37 -34 -36 -37 -38 -39 -40 -42 -43 -346
Instandhaltungsinvestitionen -37 -34 -36 -37 -38 -39 -40 -42 -43 -346
Investitionsausgaben fir die
Modernisierung bestehender Standorte -112 -105 -106 -85 -52 -45 -23 -14 -14 -556
Weiterbelastete Investitionsausgaben 20 15 15 15 12 12 0 0 0 88
Investitionen zur Optimierung von
Grundstticksmieten -108 -83 -93 -80 -28 -24 -22 -21 -20 -479
Investitionen in neue Standorte -269 -415 -220 -116 -80 -78 -69 -69 -70 -1.385
Sonstige Investitionsausgaben -89 -71 -55 -44 -35 -36 -37 -37 -38 -441
Wachstumsinvestitionen -557 -658 -459 -311 -184 -171 -150 -141 -142  -2.773
Summe Investitionen -594 -693 -494 -348 -222 -210 -191 -182 -185 -3.119

Quelle: Unternehmensinformation, eigene Darstellung

Das Niveau der bendtigten Investitionen wird ausgehend von rd. EUR -594 Mio. im GJ 2024 auf
rd. EUR - 185 Mio. im GJ 2032 absinkend geplant. Bis zum GJ 2027 wird dabei jedoch von einem
zunachst erhdhten Niveau der Investitionen bedingt durch das geplante Wachstum der Anzahl an
Funktirmen und die Modernisierung bestehender Standorte ausgegangen.
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Die Investitionen fiir Instandhaltungen werden ausgehend von rd. EUR -37 Mio. im GJ 2024 auf rd.
EUR -43 Mio. im GJ 2032 ansteigend geplant. Sie umfassen sowohl die Investitionen fur die
Wartung des bestehenden Funkturmportfolios als auch die Kosten fir die Verlagerung von
Funktirmen. Dies kann unter anderem notwendig werden, wenn ein bestehender Mietvertrag mit
einem Vermieter nicht verlangert werden kann. Die Anzahl der zu verlagernden Standorte wurden
landesspezifisch auf Basis von bisherigen Erfahrungswerten abgeleitet. Die
Instandhaltungsinvestitionen stellen die fortgesetzte Funktionalitét des Funkturmportfolios bei
zunehmendem Alter der Funkttrme sicher.

Die Entwicklung der geplanten Wachstumsinvestitionen wird insbesondere durch
Investitionsausgaben fiir die Modernisierung bestehender Standorte, Investitionen zur Optimierung
von Grundstiickmieten im Rahmen des GLBO-Programms, Investitionen in neue Standorte und
sonstige Investitionsausgaben bestimmt.

Durch die Investitionsausgaben fur die Modernisierung bestehender Standorte wird sowohl die
Leistungsfahigkeit von Funktirmen, durch ein Upgrade auf den neuen Mobilfunkstandard 5G,
verbessert als auch die geplante Co-Location durch Drittmieter ermdglicht. Das Niveau der
Modernisierungsinvestitionen ist in den ersten Planjahren erhéht, da insbesondere in diesen
Jahren Modernisierungsinvestitionen zur Erfullung der Anforderungen an die Infrastruktur fiir das
Roll-out der 5G-Technologie erforderlich sind. Ferner resultieren durch die Vereinbarung mit 1&1
zur Untervermietung von Standorten in Deutschland insbesondere bis zum GJ 2027 zusétzliche
Investitionsausgaben. Der Rickgang der Modernisierungsinvestitionen bis zum Ende des
Planungszeitraum ist darauf zuriickzufiihren, dass die Umstellung auf den neuen
Mobilfunkstandard 5G bis zum Jahr 2030 weitgehend abgeschlossen sein soll.

Die weiterbelasteten Investitionsausgaben betreffen von Vodafone unmittelbar erstattete
Modernisierungsinvestitionen, die Giber die Laufzeit der MSA periodengerecht verteilt werden (vgl.
Rz. 261). Diese mindern den Gesamtbetrag der Modernisierungsinvestitionen, die durch Vantage
zu finanzieren sind.

Die geplanten Investitionen zur Optimierung von Grundstiickmieten sinken ausgehend von

EUR - 108 Mio. im GJ 2024 auf EUR -20 Mio. im GJ 2032. In den ersten Planjahren werden
erhdhte GLBO-Investitionen erwartet, da das Programm erst kirzlich gestartet wurde und daher in
den ersten Planjahren ein erhdhter Umfang erworbener Liegenschaften bzw. von Vorauszahlungen
fur Nutzungsrechte geplant wird.

Die Investitionen in neue Standorte werden fur die geplante Errichtung von neuen Funktiirmen
bendtigt. Das erhdhte Niveau bis zum GJ 2027 ist bedingt durch den geplanten Ausbau von
Makrostandorten (vgl. Rz. 227). Hierbei wird in den GJ 2024 und 2025 die Errichtung von
Funktirmen zur Abdeckung von sogenannten Whitespots in Deutschland geplant, fur die im
Vergleich zu normalen Funktirmen erhdhte durchschnittliche Investitionen je Funkturm anfallen.
Das erhdhte Investitionsniveau pro Funkturm an Whitespots ist insbesondere auf die
Eigenschaften der Funktiirme (Turmhdhe, Stérke des Funksignals) und die Lage der Funktiirme,
tendenziell in Iandlichen Gebieten zuriickzufiihren. Durch die landliche Lage der Funktirme sind
langere Zuleitungen fiir die Energieversorgung der Funktirme erforderlich, die erhéhte
Investitionen verursachen. Fir die Planjahre ab dem GJ 2025 wird eine zunehmende
Standardisierung der zu errichtenden GBT erwartet, an der zurzeit intensiv in Kooperation mit
Vodafone gearbeitet wird. Ab dem GJ 2028 wird ein Investitionsniveau zwischen EUR -69 Mio. und
EUR -80 Mio. pro Jahr erwartet, welches die im Vergleich zu den ersten Planjahren geringere
Anzahl neu errichteter Makrostandorte bericksichtigt.

Die sonstigen Investitionsausgaben umfassen insbesondere Investitionen in die IT-Infrastruktur,
Investitionen in Zusammenhang mit dem neuen Verrechnungsmodell in Deutschland fiir die
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Weiterbelastung von Investitionen unter Berticksichtigung einer Marge (vgl. Rz. 262), Investitionen
in Small Cells, Investitionen fir die Gewinnung weiterer MNOs auf Funktiirmen zur Erhéhung der
Vermietungsquote, kapitalisierte Personalkosten und sonstige technische Upgrades. Ausgehend
vom GJ 2023FC wird ein erhdéhtes Niveau insbesondere aufgrund des Roll-Outs der vertraglichen
Vereinbarung mit 1&1 erwartet, welches sodann bis zum GJ 2028 sukzessive sinkt. Ab dem GJ
2028 werden sonstige Investitionsausgaben auf einem geringeren Niveau zwischen EUR -35 Mio.
und EUR -38 Mio. p. a. erwartet.

Planung der Abschreibungen

Die Abschreibungen werden auf Grundlage des bestehenden Anlagevermdgens und geplanter
Investitionen abgeleitet. Ferner werden die Abschreibungsdauern der verschiedenen Anlageguter
bertcksichtigt. Fur Funktiirme wird eine Abschreibungsdauer von 25 Jahren, fir sonstige
Vermodgensgegenstande von bis zu 8 Jahren (vgl. Rz. 157) zugrunde gelegt. Fur
Investitionsausgaben fiir die Modernisierung von Standorten wird eine Abschreibungsdauer von 15
Jahren angenommen. Die geplanten Abschreibungen werden in der folgenden Tabelle dargestellt:

Tabelle 22: Abschreibungen fiir die GJ 2023FC bis 2032

CAGR
EUR Mio. 2023FC  2024P  2025P  2026P 2027P  2028P  2020P  2030P  2031P  2032P  23-32
Abschreibungen 138 138 177 210 244 242 236 211 213 215 50%
KPIs
Wachstum in % 40,8% 02% 27,6% 190% 162% -0,9% -24% -10,7%  09%  08%
In % der Umsatzerlose 12,8% 121% 140% 152% 165% 156% 14,7% 12,9% 12,6% 12,3%

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung

Die Abschreibungen werden ausgehend von rd. EUR -138 Mio. im GJ 2023FC auf rd. EUR -215
Mio. im GJ 2032 ansteigend geplant. Die Quote der Abschreibungen im Verhaltnis zu den
Umsatzerldsen sinkt dabei von 12,8 % im GJ 2023FC auf 12,3 % im GJ 2032.

Die Entwicklung der Abschreibungen reflektiert zum einen die im Planungszeitraum auslaufenden
Abschreibungen auf das zu Planungsbeginn bereits bestehende Anlagevermdgen und zum
anderen die fur das Wachstum des Funkturmportfolios geplanten Investitionen. Das zum
Planungsbeginn bestehende Anlagevermdgen reflektiert ein bereits hohes durchschnittliche Alter
i. H. v. rd.19,5 Jahren des bestehenden Funkturmportfolios i. H. v. rd.19,5 Jahren. Der Anstieg der
Abschreibungen bis zum GJ 2032 resultiert aus den geplanten Investitionen.

EBIT

Das EBIT resultiert nach Abzug der Abschreibungen vom EBITDAaL. In der folgenden Tabelle wird
das EBIT fir den Planungszeitraum dem EBIT des GJ 2023FC gegenubergestellt.

Tabelle 23: EBIT fiur die GJ 2023FC bis 2032

CAGR
EUR Mio. 2023FC  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P 2031P  2032P  23-32
EBIT 444 473 517 588 625 681 726 764 799 834 7.3%
KPIs
Wachstum in % -3,3% 6,6% 9,1% 13,8% 6,3% 9,0% 6,7% 5,1% 4,6% 4,4%
In % der Umsatzerlose 41,1% 412% 40,9% 425% 42,3% 439% 452% 46,7% 47,2% 47,8%

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.

Ausgehend vom GJ 2023FC wird fur das EBIT von rd. EUR 444 Mio. ein Anstieg um rd. EUR 390
Mio. auf EUR 834 Mio. im GJ 2032 geplant (CAGR 7,3 %). Die EBIT-Marge steigt ausgehend von
41,1 % im GJ 2023FC auf erwartete 47,8 % im GJ 2032 an. Hintergrund fiir den erwarteten Anstieg
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der EBIT-Marge ist neben den bereits im EBITDAaL berticksichtigten Sachverhalten auch die
Verringerung der Abschreibungsquote im Verhdltnis zu den Umsatzerlésen im Planungsverlauf.

4.3.2. Bewertungstechnische Modifikationen

312 Auf Basis unserer kritischen Auseinandersetzung mit der Planung, den dahinterstehenden
Annahmen sowie der grundlegenden Planungssystematik erachten wir die Planung grundsétzlich
als plausibel und als geeignete Bewertungsgrundlage. Im Rahmen unserer
Planungsplausibilisierung haben wir nachstehende Planungssachverhalte identifiziert, die wir fur
Zwecke der Bewertung der Vantage modifiziert haben.

4.3.2.1. Anpassung des EBIT aufgrund von Wechselkurseffekten

313 Wie bereits in Abschnitt 4.2.4 erlautert, unterstellt die Unternehmensplanung konstante
Wechselkurse fiir die Umrechnung der Einzelplanungen der Landesgesellschaft aus lokaler
Wahrung in EUR (Ungarn und Tschechien; da fir Ruménien der Euro die funktionale Wahrung ist,
werden die Vertrage in Euro abgeschlossen und es besteht kein Wechselkursrisiko). Kurzfristige
Wechselkursschwankungen fur absehbare Transaktionen werden durch Vantage mittels Kontrakte
zur Absicherung von Wechselkursrisiken abgesichert. Zur Bericksichtigung verbleibender
Wechselkursrisiken ab dem Jahr 2024, insbesondere aufgrund abweichender Inflationsniveaus
zwischen den einzelnen Landesgesellschaften mit Fremdwé&hrungen und dem EUR, haben wir
Forward-Wechselkurse statt konstanter Wechselkurse fiir die Umrechnung der Landesplanungen
in EUR ab dem Jahr 2024 herangezogen. Die vorgenommene Anpassung des EBITDAaL zur
Bertcksichtigung von Wechselkursrisiken anhand von Forward-Wechselkursen stellt sich wie folgt
dar:

Tabelle 24: Bewertungstechnische Modifikationen

EUR Mio. 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
EBITDAaL vor Modifikation 592 670 771 841 893 932 971 1.008 1.045
EBITDAaL Tschechien in EUR 25 27 28 29 30 31 32 34 35
Stichtagskurs Planung EUR/CZK 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0
Forwardkurs EUR/CZK 24,7 24,9 25,1 25,3 25,5 25,8 25,9 26,1 26,2
Anpassungsfaktor 1,06 1,04 1,04 1,03 1,02 1,01 1,00 1,00 0,99
EBITDAaL Tschechien in EUR - modifziert 27 28 29 30 30 31 33 34 35
Modifikation Wechselkurs Tschechien 1 1 1 1 1 0 0 -0 -0
EBITDAaL Ungarn in EUR 19 21 22 24 25 27 28 29 31
Stichtagskurs Planung EUR/HUF 410,0 410,0 410,0 410,0 410,0 410,0 410,0 410,0 410,0
Forwardkurs EUR/HUF 436,7 460,3 480,0 497,4 5152 5152 5152 5152 51572
Anpassungsfaktor 0,94 0,89 0,85 0,82 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
EBITDAaL Ungarn in EUR - modifziert 18 19 19 20 20 21 22 23 25
Modifikation Wechselkurs Ungarn -1 -2 -3 -4 -5 -5 -6 -6 -6
Summe Modifikationen EBITDAaL 0 -1 -2 -3 -5 -5 -6 -6 -7
EBITDAaL nach Modifikationen 592 669 769 838 888 927 965 1.002 1.039
Abschreibungen -138 -177 -210 -244 -242 -236 -211 -213 -215
Weiterbelastete Investitionsausgaben 20 23 27 28 30 30 4 4 4
EBIT nach Modifikationen 474 515 586 622 676 721 758 793 828

Quelle: Unternehmensplanung; eigene Darstellung; Bloomberg Daten vom 20.03.2023.

314 Fur Zwecke der Bewertung wurde das modifizierte EBIT nach Bertcksichtigung von
Wechselkursanpassungen herangezogen.
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Zinsergebnis

Im Rahmen der Bewertung der Vantage haben wir das Zinsergebnis auf Basis einer integrierten
Finanzbedarfsplanung neu ermittelt. Hierbei wurden grundsétzlich Zinsaufwendungen fir die
ausstehenden Anleihen sowie fiir die Refinanzierung bestehender Verbindlichkeiten sowie fiir
zusatzlichen Finanzmittelbedarf im Planungszeitraum beriicksichtigt.

Bei der Ableitung des Zinsergebnisses aus den Anleihen haben wir deren bestehende
Finanzierungskonditionen und Laufzeiten bericksichtigt.

Fur den zuséatzlichen (Re-)Finanzierungsbedarf wurden die Fremdkapitalkosten auf Basis einer
Zinsstrukturkurve von Industrieanleihen in EUR (Quelle: S&P Capital Q) abgeleitet. Das Rating
von Standard & Poor’s fur die Vantage von BBB- wurde hierbei bericksichtigt, indem ein
Fremdkapitalzinssatz auf Basis der Uber S&P Capital 1Q abrufbaren Industriezinsstrukturkurve fr
die Ratingklassen BBB- bis BBB+ ermittelt wurde. Auf Basis der beschriebenen Vorgehensweise
haben wir einen Fremdkapitalzinssatz von i. H. v. 4,00 % p. a. berticksichtigt.

Tabelle 25: Modifiziertes Zinsergebnis fur die GJ 2023FC bis 2032

CAGR
EUR Mio. 2023FC ~ 2024P  2025P  2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P  23-32
Zinsergebnis -11 -9 -26 -46 -89 -96 -120 -119 -118 -134  31.4%
KPIs
Wachstum in % 54% -20,0% 184,9% 76,7% 91,8% 7,7% 25,4% -0,4% -0,9% 12,9%
In % der Umsatzerldse 1,1% 0,8% 2,1% 3,3% 6,0% 6,2% 7,5% 7,3% 7,0% 7,7%

Quelle: Eigene Berechnung.

Unternehmensteuern

Die von Vantage erstellte Unternehmensplanung berticksichtigt einen erwarteten effektiven
durchschnittlichen Konzernunternehmenssteuersatz in Héhe von 26,5 % auf das Ergebnis nach
Zinsen.

Aufgrund der vorgenommenen Anpassungen der Planung zur Berticksichtigung von
Wechselkursrisiken (vgl. Abschnitt 4.3.2.1) und der Neuberechnung des Zinsergebnisses haben
wir die Unternehmenssteuern neu ermittelt. Fir die Berechnung der Unternehmenssteuern haben
wir dabei den von der Gesellschaft geplanten durchschnittlichen effektiven Konzernsteuersatz in
Hohe von 26,5 % zugrunde gelegt. Diesen konnten wir anhand der operativen Ergebnisbeitrage
der unterschiedlichen Landesgesellschaften Uber den Planungszeitraum und der
landesspezifischen Unternehmenssteuersétze nachvollziehen (vgl. Abschnitt 2.3). Zuséatzlich
haben wir abzugsfahige Goodwillabschreibungen in Deutschland bei der Ermittlung des erwarteten
Steueraufwands in Ansatz gebracht.

Tabelle 26: Modifizierte Ertragsteuern fir die GJ 2023FC bis 2032

CAGR
EUR Mio. 2023FC ~ 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  23-32
Ertragsteuern -112 -112 -116 -130 -128 -143 -148 -161 -174 -179 5.4%
KPls
Wachstum in % 2,8% -0,2% 35% 12,4% -1,5% 11,4% 3,8% 8,5% 8,2% 3,0%
In % von EBT 222% 241% 236% 24,1% 240% 246% 246% 252% 258% 25,8%

Quelle: Eigene Berechnung.

Die zum 31.03.2021 bei der Vantage in Deutschland bestehenden Verlustvortrage wurden
auskunftsgemanR bis zum 31.03.2022 vollstandig verbraucht. Ausnahme hiervon sind zum
31.03.2023 bestehende Verlustvortrdge der Vantage Towers S.L.U. in Spanien, die nach Auskunft
von Vantage aktuell nicht nutzbar sind. Diese wurden von uns dennoch im Rahmen der Ermittlung
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des erwarteten steuerlichen Ergebnisses werterh6hend berticksichtigt, da wir davon ausgehen,
dass eine zukinftige Nutzung noch darstellbar sein wird.

Im GJ 2023FC wurden auskunftsgemal keine zusétzlichen ertragsteuerlichen Verlustvortrage
aufgebaut.

Dividende der Vantage fir das Geschaftsjahr zum 31.03.2023

Die Hohe der Dividende, die von Vantage fiir das am 31.03.2023 endende Geschéftsjahr
ausgeschiuttet wird, ist noch ungewiss. Fur die Zwecke der Bewertung haben wir daher
angenommen, dass eine potenzielle Dividende in Héhe des Mindestbetrags gemal §
254 Abs. 1AktG (EUR 0,04 je Aktie) ausgeschuttet wird.

Fortschreibung und Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

Die von den Planungsverantwortlichen bis zum EBIT erstellte Detailplanung fiir den
Planungszeitraum 2024 bis 2032 stellt die Grundlage fur die Bewertung der Vantage dar. Diese
Planung haben wir grundséatzlich entsprechend unseren Plausibilisierungsarbeiten iibernommen
und hinsichtlich der getroffenen Wechselkursannahmen (vgl. Abschnitt 4.3.2.1) modifiziert.

Ausgehend vom letzten Planjahr 2032 haben wir das EBITDAaL nach Modifikationen fur die Jahre
2033 ff. (,ewige Rente*) mit der nachhaltig angenommen Wachstumsrate von 1,5 % p. a.
fortentwickelt (vgl. Abschnitt 5.3).

Die durchschnittlichen nachhaltigen Abschreibungen wurden unter Beriicksichtigung des
nachhaltig erwarteten durchschnittlichen Investitionsniveaus von rd. EUR 135,9 Mio. und der
erwarteten langfristigen Entwicklung der Abschreibungen im Zeitraum nach 2033 als annuitatisch
ermittelte durchschnittliche Grol3e abgeleitet. Das nachhaltig von der Gesellschaft erwartete
Investitionsniveau reflektiert die im Durchschnitt erforderlichen Reinvestitionen in das
Anlagevermégen, um das nachhaltig abgebildete Umsatz- und Ergebnisniveau langfristig zu
sichern. Dieses wurde unter Berlcksichtigung der erwarteten restlichen wirtschaftlichen
Nutzungsdauer des Funkturmportfolios und erwarteter Ersatzinvestitionen je Funkturm ermittelt,
wobei die Ersatzinvestitionen je Funkturm deutlich geringer sind als bei einer Neuerrichtung, da
nicht der vollstdndige Funkturm zu erneuern ist. Dartiber hinaus wurden durchschnittliche
Instandhaltungsinvestitionen, wiederkehrende Modernisierungsinvestitionen fiir den Ankermieter,
langfristig wiederkehrende Mietvorauszahlungen aus dem GLBO-Programm und sonstige
wiederkehrende Investitionen bericksichtigt.

Das Zinsergebnis und die Unternehmenssteuern haben wir entsprechend der Erlauterungen in den
Abschnitten 4.3.2.2. und 4.3.2.3. abgeleitet. Im Rahmen der Ermittlung der nachhaltigen
Unternehmenssteuern haben wir berticksichtigt, dass die im Detailplanungszeitraum
vorgenommenen Investitionen (vgl. Abschnitt 4.3.1.8) noch tiber das Jahr 2033 hinaus zu
steuerwirksamen Abschreibungen fiihren werden. Das vorhandene zusatzliche
Abschreibungspotenzial haben wir annuitétisch abgeleitet und im nachhaltigen Steuerergebnis
bertcksichtigt.
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Zusammenfassend stellt sich die der Bewertung zugrunde liegende Planung fur den
Detailplanungszeitraum sowie fir die ewige Rente im Vergleich zu dem Ergebnis im GJ 2023FC

wie folgt dar:

Tabelle 27: Modifizierte Ergebnisplanung inkl. nachhaltiges Ergebnis

CAGR

EUR Mio. 2021A 2022A 2023FC 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P ff. 23-33
Umsatzerlose Makrostandorte 899 921 970 1.038 1.135 1.242 1321 1.380 1.428 1478 1.526 1575 1.599 5,1%
Sonstige Mieterlose 41 43 45 47 59 70 80 91 99 104 109 114 116 10,0%
Energiebereitstellung und andere Umsatzerlose 32 45 46 42 45 46 47 48 49 50 52 53 54 1,5%
Weiterbelasteten Investitionsausgaben 4 12 21 20 23 27 28 30 30 4 4 4 4 -15,4%
Umsatzerlése 976 1.021 1.081 1.148 1.262 1.385 1.477 1550 1.607 1.636 1.691 1.746 1.772 5,1%
Instandhaltungskosten -39 -44 -42 -48 -53 -56 -59 -62 -64 -66 -69 -71 -72 5,6%
Personalaufwand -41 -45 -60 -63 -64 -66 -67 -69 -70 -71 -73 -74 -75 2,3%

Energiekosten -26 -27 -27 -26 -27 -28 -29 -30 -31 -32 -32 2,1%

TSA /LTA/INCA -11 -13 -13 -13 -14 -14 -15 -15 -16 -16 -17 4,1%

Sonstige Aufwendungen -38 -44 -40 -33 -33 -33 -33 -33 -33 -33 -34 -1,2%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -69 -64 -75 -83 -80 -72 -74 -75 -77 -78 -80 -81 -83 0,9%
EBITDA 827 868 904 954 1.066 1.190 1.277 1.344 1396 1.420 1.470 1520 1.542 5,5%
Aufwendungen fur Grundstticksmiete -302 -310 -322 -342 -372 -392 -408 -422 -434 -446 458 -471 -478 4,0%
Weiterbelasteten Investitionsausgaben -4 -12 -21 -20 -23 -27 -28 -30 -30 -4 -4 -4 -4 -15,4%
EBITDAaL vor Modifikationen 521 545 561 592 670 771 841 893 932 971 1.008 1.045 1.061 6,6%
GT Wechselkursmodifikation 0 0 0 0 -1 -2 -3 -5 -5 -6 -6 -7 -7 n/a
EBITDAaL nach Modifikationen 521 545 561 592 669 769 838 888 927 965 1.002 1.039 1.054 6,5%
Abschreibungen -109 -98 -138 -138  -177 -210 -244 -242 -236 -211 -213 -215 -136 -0,2%
Weiterbelasteten Investitionsausgaben 4 12 21 20 23 27 28 30 30 4 4 4 4 -15,4%
EBIT nach Modifikationen 416 459 444 474 515 586 622 676 721 758 793 828 922 7,6%
Beteiligungsergebnis 13 30 73 0 - - - - - - - - - n.a.
Zinsergebnis -19 -14 -11 -9 -26 -46 -89 -95 -120 -119 -118 -134 -132 27,7%
EBT 411 476 505 464 490 540 533 581 601 639 675 694 790 4,6%
Ertragsteuern -98 -109 -112 -112  -116  -130 -128 -143 -148 -161 -174 -179 -202 6,1%
Jahresergebnis 313 367 393 353 374 410 405 438 453 478 501 515 588 4,1%
Financial KPIs
Umsatzwachstum % 2,6% 4,6% 5,8% 6,2% 10,0% 9,7% 6,7% 49% 3,7% 18% 3,3% 3,3% 1,5%
Instandhaltungskostenquote 4,0% 4,3% 3,9% 42% 42% 4,1% 4,0% 4,0% 4,0% 41% 4,1% 4,1% 4,1%
Personalaufwandsquote 4,2% 4,4% 5,5% 55% 51% 4,7% 45% 44% 44% 4,4% 43% 4,3% 4,3%
Gesamtaufwandsquote 15,3% 15,0% 16,3% 16,9% 15,6% 14,0% 13,6% 13,3% 13,1% 13,2% 13,1% 13,0% 13,0%
EBITDA-Marge 84,7% 850% 83,7% 83,1% 84,4% 86,0% 86,4% 86,7% 86,9% 86,8% 86,9% 87,0% 87,0%
Grundstiicksmietkosten-Quote 30,9% 30,4% 29,8% 29,8% 29,5% 28,3% 27,6% 27,2% 27,0% 27,3% 27,1% 26,9% 26,9%
EBITDAaL-Marge (vor Modifikationen) 53,4% 53,4% 51,9% 51,6% 53,1% 55,7% 56,9% 57,6% 58,0% 59,3% 59,6% 59,9% 59,9%
EBITDAaL-Marge (nach Modifikationen) 53,4% 53,4% 51,9% 51,6% 53,0% 555% 56,7% 57,3% 57,7% 59,0% 59,2% 59,5% 59,5%
EBIT-Marge (nach Modifikationen) 42,6% 450% 41,1% 41,3% 40,8% 42,3% 42,1% 43,6% 44,9% 46,3% 46,9% 47,4% 52,0%
Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.
Ableitung der zu kapitalisierenden Nettoausschuttungen
Ausgehend von den erwarteten Jahresiiberschiissen wurden die ausschittungsfahigen
Ergebnisse, die sog. Nettoausschiittungen, wie folgt abgeleitet:
Tabelle 28: Zu kapitalisierende Nettoausschuttungen fir die GJ 2024 bis 2033 ff.
EUR Mio. 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P ff.
Jahresiiberschuss 353 374 410 405 438 453 478 501 515 588
Wachstumsbedingte Veranderung der - - - - - - - - - 79
Kapitalstruktur
Bruttoausschiittung 353 374 410 405 438 453 478 501 515 667
Wertbeitrag aus Dividendenausschiittung 282 299 328 324 351 363 382 401 412 334
Wertbeitrag aus fiktiver Thesaurierung 71 75 82 81 88 91 96 100 103 334
Abgeltungssteuer - - - - - - - (96) (109) (88)
Kursgewinnsteuer 9) (10) (11) (11) (12) 12) (13) (13) (14) (44)
Nettoausschittung 343 364 399 394 427 441 466 392 393 535

Quelle: Eigene Berechnung.
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Wachstumsbedingte Veranderung der Kapitalstruktur

Fur das GJ 2022 erfolgte eine Ausschiittung in Hohe von EUR 0,63 je Aktie bzw. von insgesamt rd.
EUR 318,6 Mio. (89,3 % des Jahresiiberschusses), die im GJ ausbezahlt wurde. Diese wurde auf
Grundlage der aktuellen Dividendenpolitik von Vantage beschlossen, die eine Dividende in Hohe
von 60 % der Summe aus der von Vantage definierten Kennzahl des wiederkehrenden Free Cash
Flow und den von INWIT und Cornerstone erhaltenen Dividenden vorsieht. Umgerechnet auf das
Konzernergebnis der Vantage ohne Einbezug der als Sonderwert angesetzten Beteiligungen an
der INWIT und an der Cornerstone lasst sich so eine im Detailplanungszeitraum geplante
durchschnittliche Ausschittungsquote der Vantage von rd. 80 % des Jahrestiberschusses ableiten.

Fur Zwecke der Bewertung haben wir fiir den Detailplanungszeitraum 2024 bis 2032 daher eine
Ausschiittung in Hohe von rd. 80 % des Jahresiuiberschusses unterstellt. In der ewigen Rente
haben wir die Hohe der Ausschiittungsquote mit 50 % angesetzt, die sich am
Ausschiittungsverhalten bérsennotierter, mit Vantage vergleichbarer Unternehmen orientiert.

In der ewigen Rente wird zudem ein zusatzlich ausschittungsfahiger Betrag beriicksichtigt, der
sich aus der konstanten Fortentwicklung der Kapitalstruktur mit der nachhaltigen Wachstumsrate in
Hohe von 1,5 % (vgl. Abschnitt 5.3). ergibt. Dieser Betrag reflektiert die wachstumsbedingte
Veranderung der Nettoschulden, um den nachhaltigen Verschuldungsgrad stabil zu halten, und
eine unterstellte Fortfilhrung der Finanzierungsmaglichkeiten durch den vorhandenen Uberhang an
passivischem Working Capital. Zugleich ist im Vergleich zur nachhaltig angenommenen
Wachstumsrate von einem unterproportionalen Wachstum des Anlagevermdgens auszugehen (vgl.
Rz. 325). Ursache hierfirr ist neben dem hohen bilanzierten Goodwill, der annahmegemal keinem
nachhaltigen Wachstum unterliegt, die Annahme von Vantage, dass langfristig nicht das
vollstandige Anlagevermogen reinvestiert werden muss und annahmegemal bis zum GJ 2032 ein
eingeschwungener Zustand erreicht wird und somit keine neuen Funkturmstandorte in Betrieb
genommen werden.

Wertbeitrage aus Dividendenausschittung und fiktiver Thesaurierung

Der Wertbeitrag aus Dividendenausschuttung ist der Teil der Bruttoausschittung, der den
Anteilseignern als Dividende zuflief3t.

Die erwarteten Dividenden werden mit der Abgeltungssteuer inkl. Solidaritatszuschlag i. H. v.
26,38 % besteuert.

Hierbei haben wir beachtet, dass eine unbeschrénkt steuerpflichtige Gesellschaft Leistungen nach
8§ 27 Abs. 1 Satz 3 KStG steuerfrei zuriickgewéahren kann, soweit sie den auf den Schluss des
vorangegangenen Wirtschaftsjahrs ermittelten ausschittbaren Gewinn tibersteigen. Der in diesem
Sinne ausschittbare Gewinn der Vantage wird erstmals im Planjahr 2031 positiv, so dass bis zu
diesem Zeitpunkt alle erwarteten Ausschittungen der Vantage an ihre Anteilseigner als steuerfreie
Einlagenriickgewéahr behandelt worden sind.

Der Wertbeitrag aus fiktiver Thesaurierung ist der Teil der Bruttoausschiittung, der nicht als
Dividende an die Anteilseigner ausgeschiittet wird. Insoweit wird unterstellt, dass der
entsprechende Betrag den Aktiondren unmittelbar unter Abzug der Kursgewinnsteuer zuflief3t
(daher als ,fiktive* Thesaurierung bezeichnet).

Die Vorgehensweise der unmittelbaren Zurechnung der thesaurierten Mittel beim Anteilseigner
wird aus Vereinfachungsgriinden gewahlt. Alternativ kbnnte wertgleich eine unternehmensinterne
Wiederanlage in Hohe der fiktiven Thesaurierung zum Kapitalisierungszinssatz vor den auf
Unternehmensebene anfallenden Steuern angenommen werden.
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Samtliche Gewinne aus der Verdulierung von Wertpapieren bzw. Unternehmensanteilen, die nach
dem 01.01.2009 erworben wurden, unterliegen der Abgeltungsteuer inkl. Solidaritatszuschlag von
26,38 %. Typisierend kann angenommen werden, dass Verdul3erungsgewinne erst in ferner
Zukunft realisiert und besteuert werden. Die effektive steuerliche Belastung der Kursgewinne wird
aufgrund dieses Steuerstundungseffekts tendenziell unter jener von Dividenden liegen. Unter
Berticksichtigung einer sehr langen Haltedauer wurde eine effektive Kursgewinnsteuer auf die fiktiv
thesaurierten Betrage in halber Hohe der nominalen Abgeltungssteuer mit 13,19 % in Abzug
gebracht.

Die zu kapitalisierenden Nettoausschiittungen an die Anteilseigner ergeben sich aus der Summe
der Dividendenausschittungen (abzuglich Abgeltungsteuer, soweit keine Einlagenriickgewahr
erfolgt) und der fiktiven Thesaurierung (abziiglich Kursgewinnsteuer).
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Kapitalisierungszinssatz

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse auf den
Bewertungsstichtag ermittelt. Der Kapitalisierungszinssatz reflektiert dabei die Rendite einer
Alternativinvestition, deren Zahlungsstrom im Hinblick auf die zeitliche Struktur, das Risiko und die
Besteuerung als vergleichbar mit dem Zahlungsstrom einzuschétzen ist, den die Anteile des zu
bewertenden Unternehmens vermitteln.

Ausgangsgrof3e fur die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes ist die Rendite einer langfristigen,
risikofreien Kapitalmarktanlage (Basiszinssatz). Dieser Basiszinssatz ist um einen Risikozuschlag
zu erhohen, der die mit einer Investition in Anteile des zu bewertenden Unternehmens gegenuiber
einer Investition in ein risikofreies Zinspapier grol3ere Unsicherheit tiber die Hohe der finanziellen
Uberschiisse abdecken soll. Bei der Ermittlung von Basiszinssatz und Risikozuschlag sind
steuerliche Regelungen zu beriicksichtigen. Zur Erfassung von Wachstumseffekten in Form stetig
wachsender finanzieller Uberschiisse nach Ende der Detailplanungsphase wird der
Kapitalisierungszinssatz um einen Wachstumsfaktor gemindert (Wachstumsabschlag).

Unsere Vorgehensweise zur Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes stellt sich wie folgt dar:

Basiszinssatz

Der Basiszinssatz reprasentiert eine risikofreie und fristadaquate Alternativanlage zur Investition in
das zu bewertende Unternehmen. Mit Blick auf ihren quasi-sicheren Charakter erfillen in
Deutschland Anleihen der 6ffentlichen Hand wegen fehlender Insolvenzfahigkeit der Emittenten
weitestgehend die Forderung nach Risikofreiheit.

Bei der Bewertung eines Unternehmens mit einer zeitlich unbegrenzten Lebensdauer wéare als
Basiszinssatz grundsatzlich die am Bewertungsstichtag zu erzielende Rendite einer zeitlich
ebenfalls nicht begrenzten Anleihe der 6ffentlichen Hand heranzuziehen (Laufzeitaquivalenz). Da
solche ewigen Anleihen jedoch nicht vorliegen bzw. nicht gehandelt werden, kann hilfsweise aus
der beobachteten Zinsstrukturkurve die theoretische Rendite fir Anleihen mit unendlicher Laufzeit
approximiert werden.

Die Deutsche Bundesbank veroffentlicht regelmafiig Schatzungen von Zinsstrukturkurven auf
Basis der Kurse bdrsennotierter Bundeswertpapiere mit einer Restlaufzeit von bis zu rund 30
Jahren unter Verwendung der Svensson-Methode. Diese Zinsstrukturkurven bilden
laufzeitspezifische Basiszinsséatze (sog. Zerobond-Zinssatz) ab.

Fur Gber 30 Jahre liegende Restlaufzeiten konnte bislang vor dem Hintergrund der allgemeinen
Prognoseunsicherheit und der begrenzten Verwendbarkeit der Parameter der Schatzfunktion der
Deutschen Bundesbank im Rahmen einer Extrapolation fur weiter in der Zukunft liegende
Zinsprognosen im Regelfall der fur eine Restlaufzeit von 30 Jahren durchschnittlich ermittelte
Zerobond-Zinssatz als nachhaltiger Schatzwert angesetzt werden.

Vor dem Hintergrund des derzeit niedrigen Zinsniveaus hat der Fachausschuss fur
Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (,FAUB") des Instituts der Wirtschaftsprifer
(,IDW*) diskutiert, inwieweit es noch sinnvoll ist, unverdndert an der Festlegung der
Zinsstrukturkurve aus den Kupon-Renditen deutscher Staatsanleihen als Schatzer fur den
risikolosen Basiszins festzuhalten. Insbesondere diskutiert wurde die Fortschreibung der Kurve ab
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dem Jahr 31 mit der Spot-Rate des Jahres 30. Der FAUB hat beschlossen, zunachst unverandert
an der bisherigen Vorgehensweise festzuhalten, diese aber fortlaufend kritisch zu hinterfragen.

Zur Ableitung des Basiszinssatzes wurde eine durchschnittliche Zinsstrukturkurve fur die Jahre
2023 ff. Uber eine Zeitspanne von bis zu 30 Jahren auf Basis der taglichen
Bundesbankschéatzungen tber den Zeitraum vom 21. Januar 2023 bis 20. Mérz 2023 und unter
Fortschreibung des durchschnittlichen 30-jahrigen Zerobond-Zinssatzes abgeleitet.

Die laufzeitspezifischen Zinssatze der so gewonnenen Zinsstrukturkurve wurden barwertaquivalent
in einen fir alle Planjahre einheitlichen Basiszinssatz vor personlichen Ertragssteuern
umgerechnet und von uns auf 2,25 % auf ¥-Prozentpunkte gerundet.!

Nach Berucksichtigung der typisierten persénlichen Ertragssteuern von 26,38 % (25,0 %
Abgeltungssteuer zzgl. 5,5 % Solidaritatszuschlag) ergibt sich daraus ein Basiszinssatz nach
personlichen Ertragssteuerni. H. v. rd. 1,66 %.

Risikozuschlag

Der Risikozuschlag dient der Abgeltung des bei einer Investition in Anteile des zu bewertenden
Unternehmens in Kauf zu nehmendem Risiko. Es ist davon auszugehen, dass Marktteilnehmer
risikoscheu sind. Das heil3t, dass sichere Ertrdge gegenliber Erwartungswerten von unsicheren
Ertragen in derselben Hohe stets vorgezogen werden. Diese Risikoaversion kann durch einen
Abschlag von den erwarteten Uberschiissen (sog. Sicherheitsaquivalenzmethode) oder durch
einen Risikozuschlag auf den Kapitalisierungszinssatz (sog. Risikozuschlagsmethode)
bertcksichtigt werden. Beide Methoden sind ineinander tberfuhrbar, in der Praxis wird
Risikoaversion jedoch nahezu ausschlief3lich durch einen Zuschlag auf den Zinssatz
bertcksichtigt.

Aus diesem Grund eignen sich im Rahmen objektivierender Bewertungen Kapitalmarktmodelle wie
das CAPM und das auf dem CAPM aufbauende Tax-CAPM besonders gut zur Ableitung des
Risikozuschlags. Denn diese Kapitalmarktmodelle leiten Risikopramien indirekt aus beobachtbaren
Kapitalmarktpreisen ab: Die sich auf dem Kapitalmarkt bildenden Preise sind Resultate der
Handlungen der Anleger. Wertpapierpreise reflektieren insoweit auch die Risikopraferenzen der
Anleger, als die Anleger sich bewusst und frei fir den Kauf oder Verkauf bestimmter Wertpapiere
entscheiden. Diese Marktbewertung der Risiken von Aktien durch rationale und risikoscheue
Anleger wird durch das CAPM und das Tax-CAPM modelltheoretisch abgebildet. CAPM und Tax-
CAPM liefern somit fur die Quantifizierung eines angemessenen Risikozuschlags einen
nachvollziehbaren, objektivierenden Erklarungskontext.

Diesen modelltheoretischen Uberlegungen kann entgegnet werden, dass das CAPM auf
Annahmen (wie z. B. vollkommener Markte) beruhen, die in der Praxis nicht gegeben sind. Diese
Kritik ist berechtigt und gibt Anlass, die Untersuchungsergebnisse empirischer
Kapitalmarktanalysen auf Plausibilitdt zu hinterfragen. So kénnen sich z. B. fir einzelne
Risikoparameter wie die Marktrisikopramie und den Betafaktor je nach Auswahl der
Datengrundlage und der Messzeitrdume hdchst unterschiedliche Ergebnisse ergeben. Trotz dieser
berechtigten Kritik ist die Ableitung einer Risikopramie anhand eines Kapitalmarktmodells jedoch

81 GemaR der Empfehlung des FAUB soll bei einem Basiszinssatz tiber 1 % eine Rundung auf 1/4 %-Punkte und bei

einem Basiszinssatz von weniger als 1 % eine Rundung auf 1/10 %-Punkte vorgenommen werden, vgl. IDW-
Fachnachrichten 8/2005, S. 556 und IDW Life 7/2016, S. 580 ff.
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gegentber der friher Ublichen freien Schétzung oder einer pauschalen Schatzung (z. B. anhand
von Kreditrisiken oder Industrie- und GréRenrisikozuschlagen) vorzugswiirdig, weil

e das CAPM das Verhalten der Kapitalmarktteilnehmer rational und nachvollziehbar abbildet und
trotz aller Marktunvollkommenheiten und Fehlbewertungen des Marktes nicht davon
auszugehen ist, dass der Kapitalmarkt systematisch und dauerhaft fehlbewertet,

e kein anderes Preismodell sich bislang als nachhaltig tiberlegen herausgestellt hat und

e aufgrund der Nachvollziehbarkeit der Bewertungsparameter eine sachliche Auseinandersetzung
Uber die angemessene Vorgehensweise und die Plausibilitdt der Ergebnisse tiberhaupt erst
ermoglicht wird.

Die Auseinandersetzung mit den Bewertungsparametern Marktrisikoprdmie und Betafaktor erfolgt
in den folgenden Abschnitten. Da der Einfluss der Besteuerung auf Investitionsentscheidungen und
damit Bewertungen im Allgemeinen grol3 ist, erachten wir es als sachgerecht, das CAPM in seiner
besonderen Auspragung des Nach-Steuer-CAPM (Tax-CAPM) heranzuziehen (vgl. auch IDW S 1
i. d. F. 2008, Rz. 119 ff.). Das Tax-CAPM ist auch in der Rechtsprechung anerkannt (vgl. OLG
Stuttgart, ZIP 2012, 133; OLG Stuttgart, Beschluss vom 18.12.2009 — 20 W 2/08, Rz. 204 ff. juris;
OLG Frankfurt a.M., Beschluss vom 16.01.2017 — 21 W 75/15, Rz. 69 juris; OLG Frankfurt a. M.,
Beschluss vom 20.12. 2012 — 21 W 17/11, Rz. 55 juris; OLG Frankfurt a.M., AG 2012, 417/420;
OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12.09.2017 — 12 W 1/17, Rz. 76 juris; OLG Miinchen, WM 2009,
1848/1851; OLG Diisseldorf, AG 2012, 797/799; OLG Celle, AG 2007, 865/866 f.).

Die beiden Modellparameter, die nach dem (Tax-)CAPM zur Berechnung der H6he des
Risikozuschlags bendtigt werden, sind die Marktrisikoprdmie sowie der Betafaktor:

Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie ist die marktdurchschnittliche, von Investoren geforderte Uberrendite von
Aktienanlagen gegentiber der Rendite risikofreier Wertpapiere. Der Aktienmarkt kann dabei durch
einen breiten Aktienindex wie zum Beispiel den CDAX oder den MSCI All Country World Index
abgebildet werden.

Das CAPM stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten und
Risikoprdmien ohne die Bertcksichtigung der Wirkungen von personlichen Ertragsteuern erklart
werden. Da Aktienrenditen und Risikopramien jedoch grundsétzlich durch Ertragsteuern beeinflusst
werden, erfolgt eine realitdtsnéhere Erklarung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch
das Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite Berticksichtigung der Wirkungen personlicher
Ertragsteuern erweitert. Die unterschiedliche steuerliche Behandlung von Zinseinkinften,
Dividenden und Kursgewinnen wird dabei direkt in der Bewertungsgleichung des Tax-CAPM
erfasst, indem Basiszinssatz und Marktrisikopramie mit den jeweils relevanten Steuersatzen
belastet werden.

Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typisierte personliche
Ertragsteuer gekirzten Basiszinssatz und der auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikopréamie
nach personlichen Ertragsteuern, gewichtet mit dem Betafaktor, zusammen.

In der vorliegenden Bewertung haben wir die Marktrisikopramie unter Berticksichtigung der
aktuellen Empfehlungen des FAUB des IDW®? angesetzt. Die Verlautbarung empfiehlt bei der
Bemessung der Marktrisikoprdmie eine Orientierung an einer Bandbreite von 6,00 % bis 8,00 %

%2 vgl. ,Neue Kapitalkostenempfehlungen des FAUB* vom 25.10.2019, abrufbar unter https://www.idw.de/idw/idw-
aktuell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub/120158.
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(vor personlichen Ertragsteuern) und von 5,00 % bis 6,50 % (nach persoénlichen Ertragsteuern).
Wir haben in unserer Bewertung mit einer Marktrisikopramie von 5,75 %berticksichtigt, die dem
Mittelwert dieser Bandbreite entspricht.

Betafaktor

Betafaktor der Vergleichsunternehmen

Die Hohe des Betafaktors reflektiert gemafll dem Bewertungskalkil des CAPM bzw. Tax-CAPM
das Ausmalf des systematischen, nicht durch Kapitalmarkttransaktionen diversifizierbaren Risikos
einer Aktie. Je hoher der Betafaktor ist, desto hdher ist die von den Kapitalmarktteilnehmern
geforderte Risikopramie der Anleger. Er berechnet sich aus dem Zusammenhang zwischen der
Renditeschwankung der konkreten Aktie und der Marktrenditeschwankung.

Ein Betafaktor groRer eins bedeutet ein im Vergleich zum Gesamtmarkt aller Aktien
Uberdurchschnittliches Risiko des Unternehmens, ein Betafaktor von kleiner eins bedeutet
umgekehrt ein im Vergleich zum Gesamtmarkt unterdurchschnittliches Risiko.

Das CAPM bzw. Tax-CAPM ist ein sog. ex-ante Modell zur Erklarung der erwarteten Rendite der
Anteilseigner fir risikobehaftete Zahlungsstréme im Kapitalmarktgleichgewicht. Sie basieren auf
Erwartungswerten tber zukiinftige Zahlungen und Renditen. Im Rahmen einer zukunftsgerichteten
Bewertung sind daher zukilnftige Betafaktoren, die das Risiko des zu bewertenden
Geschéaftsmodells abbilden, heranzuziehen. Dieses zukiinftige Risiko ist jedoch nicht direkt
beobachtbar und damit nicht messbar.

Mangels Verfiigbarkeit beobachtbarer zukiinftiger Betafaktoren kann daher nur auf Hilfslésungen
zuriickgegriffen werden. Als solche ist die Verwendung sogenannter Fundamental-Betas denkbar.
Dabei werden von Finanzanalysten Betafaktoren auf der Grundlage der fundamentalen Daten des
Unternehmens in 6konometrischen Modellen geschéatzt. Da diese Schatzmodelle nicht offengelegt
werden und somit nicht nachvollziehbar sind, scheiden solche Fundamental-Betas fir objektivierte
Bewertungen in der Regel aus. Die in der Praxis Ubliche Losung ist daher die Schatzung des
zukiinftigen Betafaktors anhand historischer Daten.

Auf Basis von historischen Kapitalmarktinformationen abgeleitete Betafaktoren sind dann auf ihre
Prognoseeignung im Einzelfall zu tberpriifen,® da die aus der Vergangenheit ermittelten
historischen Betafaktoren zwar eine marktbezogene Ausgangs- und Orientierungsgrof3e liefern,
das unternehmensindividuelle Risiko jedoch einzelfallbezogen durch den Bewerter eingeschétzt
werden muss.34

Der Kapitalisierungszinssatz ist die Rendite einer &quivalenten Alternativanlage (vgl. IDW S 1. d.
F. 2008, Rz. 4). Wir haben daher analysiert, welcher Betafaktor sich aus dem durchschnittlichen
Betafaktor einer Gruppe von Vergleichsunternehmen ergibt.

Als Vergleichsunternehmen haben wir zunachst auf Basis von Informationen des
Finanzdienstleisters S&P Capital IQ bérsennotierte Unternehmen in Westeuropa und Nordamerika
identifiziert, die in Bezug auf ihr Ertrags- und Risikoprofil mit dem Geschéaftsmodell einer TowerCo
vergleichbar sind. Dabei haben wir neben westeuropdischen Funkturmbetreibern auch

% vgl. IDW S 1i. d. F. 2008, Rz. 121 und IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, Kap. A, Rz. 355.
3 vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, Kap. A, Rz. 356.
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amerikanische Unternehmen, die dort als REIT klassifiziert werden, mit in die Peer Group
aufgenommen.

Die Tatigkeiten der Unternehmen, deren Betafaktoren in die Peer Group zur Ermittlung des
Betafaktors eingeflossen sind, werden detailliert in Anlage 1 dargestellt.

Da der Betafaktor im Rahmen einer Unternehmensbewertung eine zukunftsgerichtete Grol3e
darstellt, sind dominierende Einfliisse einmaliger Effekte aus der Vergangenheit mdglichst zu
vermeiden und eventuelle Trends zu analysieren. Ferner sind Effekte, die sich durch den
unterschiedlichen Ansatz von Parametern, die in die Betaermittlung einflieRen (wie
Betrachtungszeitraum, relevanter Index etc.) zu analysieren und zu wurdigen.

Wir haben daher fur die Analyse der Betafaktoren der Peer Group Unternehmen Betaermittlungen
unter Beriicksichtigung der folgenden Parameter vorgenommen:

e Betrachtungszeitraum:

Wir haben Betaermittlungen durchgefiihrt, die einen Zeitraum von zwei Jahren umfassen. Die
Ermittlungen tber einen Zwei-Jahreszeitraum stellen auf wéchentliche Renditen ab und
berticksichtigen den Zeitraum 21.03.2017 bis 20.03.2023.

e Vergleichsindex:

Hinsichtlich der Vergleichsindices haben wir den weltweiten MSCI All Country World Index
herangezogen. Die Verwendung des weltweiten MSCI All Country World Index spiegelt die
weltweiten Anlage- und Diversifikationsmdglichkeiten eines reprasentativen Investors wider und
korrespondiert mit dem Ansatz einer international zusammengestellten Peer Group.

e Adjustierte versus unadjustierte (sog. raw) Betafaktoren:

Die Schéatzung der fur die Bewertung benétigten zukiinftigen Betafaktoren erfolgt auf Basis
historischer Daten. Wir halten daher die Heranziehung von adjustierten Betafaktoren fiir
sachgerecht, um statistische Schéatzfehler zu minimieren und die Prognosefahigkeit von
Betafaktoren zu verbessern. Die ermittelten Roh-Betafaktoren wurden mit dem
Anpassungsverfahren nach Vasicek® adjustiert. Die Vasicek-Adjustierung sieht eine
Anpassung der Roh-Betafaktoren in Abhangigkeit von der Qualitéat der durchgefiihrten
Regression vor. Die Anpassung erfolgte in Richtung des durchschnittlichen Betafaktors der
Peer Group. Die Adjustierung eines Roh-Betafaktors in Richtung des durchschnittlichen
Betafaktors der Referenzstichprobe ist dabei umso stérker, je geringer die Qualitét der
zugrunde liegenden Regression ist.

e Berlcksichtigung Verschuldungsgrad:

Bei allen Ableitungen haben wir berticksichtigt, dass Fremdkapital grundsatzlich risikobehaftet
ist.

e Gulte der Regression:

Zur Beurteilung der statistischen Signifikanz und der Giite der durchgefihrten Regressionen zur
Ermittlung der Betafaktoren haben wir zum einen das Bestimmtheitsmal} (R?) und den t-Test

3 vasicek, O.A. (1973): A Note on using cross-sectional information in Bayesian estimation of security betas, The Journal of
Finance, 1973, S.1233-1239.
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herangezogen.3® Die Anwendung von statistischen Filterkriterien auf Basis dieser statistischen
Tests kann zum einen sicherstellen, dass Uberhaupt ein signifikanter Zusammenhang zwischen
der Aktienrendite und der Marktrendite besteht (dargestellt durch den Betafaktor und gepriift
anhand des t-Tests), und zum anderen, dass dieser Zusammenhang ein Mindestmaf} an
statistischer Zuverlassigkeit besitzt (gepruft anhand des Bestimmtheitsmal3es oder R2). Konnten
gemessene Betafaktoren den beiden statistischen Tests nicht gerecht werden,*” so wurden
diese aus der Betrachtung eliminiert.

Zusatzlich haben wir im Rahmen der Beurteilung der Gute der Regression die Aktienliquiditat
auf Basis einer Analyse der durchschnittlichen Geld-Brief-Spannen und der Handelstage
bertcksichtigt.

Berticksichtigung IFRS 16

Der internationale Rechnungslegungsstandardsetter hat verpflichtend fur das Jahr 2019 und
wahlweise fir das Jahr 2018 den Standard IFRS 16 Leasingverhaltnisse eingefiihrt. Bei
Anwendung des Standards wird ein hdherer Verschuldungsgrad ausgewiesen, sodass sich die
unlevered Betafaktoren verringerten. Um eine Konsistenz in der Datengrundlage tber den
dargestellten Zeitraum zu erlangen, wurde die Nettoschuldenposition in den Jahren ab 2019
bzw. je nach Inanspruchnahme des Wahlrechts in 2018 um die IFRS 16 Verbindlichkeiten
bereinigt.

Unter Zugrundelegung der dargestellten Parameter und Filterkriterien wurden die sogenannten
adjustierten unverschuldeten Betafaktoren (Beta unlevered) fur die Gruppe der vergleichbaren
Unternehmen (Peer Group) zum Stichtag 21.03.2023 wie folgt abgeleitet. Aufgrund der
mangelnden Anzahl an historisch abfragbaren Betafaktoren und der durch die Ubernahme
bedingten mangelnden Prognoseeignhung des eigenen Betafaktors der Vantage haben wir die
Vantage nicht in die Peer Group einbezogen (vgl. auch folgenden Abschnitt 5.2.2.2).

Tabelle 29: Unlevered Betafaktoren

Unternehmen Mittelwert

American Tower Corporation 0,67
Cellnex Telecom, S.A. 0,62
Crown Castle Inc. 0,65
Infrastrutture Wireless lItaliane S.p.A. 0,68

SBA Communications Corporation 0,64
Vantage Towers AG -

Mittelwert 0,65

Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von S&P Capital 1Q.

Die hinsichtlich des zugrunde liegenden Zeitraums, der Referenzindizes und der verwendeten
Gruppe von Vergleichsunternehmen vorgenommenen Analysen ergeben adjustierte und um das
Kapitalstrukturrisiko bereinigte (unverschuldete) Betafaktoren, deren Mittelwerte in einer
Bandbreite von 0,62 bis 0,68 liegen. Der Mittelwert Gber die Gruppe von Vergleichsunternehmen
liegt bei 0,65 (gerundet).

36

37

Diese Tests werden in der Bewertungspraxis haufig angewendet und sind auch in der Rechtsprechung anerkannt (vgl.
Beschluss des OLG Stuttgart vom 18.12.2009, Az. 20 W 2/08, S. 77; Beschluss des OLG Stuttgart vom 19.01.2011, Az.
20 W 3/09, Rz. 212).

Als Untergrenze fir das Bestimmtheitsmalf? haben wir einen Ublichen Mindestwert von 10 % und fir den t-Test ein fur
statistische Tests ubliches Signifikanzniveau von 5,0 % zugrunde gelegt.
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5.2.2.2. Historischer Betafaktor der Vantage

371 Da die Vantage seit dem 18.03.2021 bdrsennotiert ist, lassen sich auch eigene historische
Betafaktoren fir Vantage berechnen.

372 Dazu haben wir zunachst Betaermittlungen gegen den MSCI All Country World Index durchgefiihrt,
die analog zur Peer Group-Analyse jeweils einen Zeitraum von zwei Jahren umfassen und auf zum
Wochenschlusskurs ermittelte wochentliche Renditen abstellen. Aufgrund der erst im Jahr 2021
erfolgten Borsennotierung sind dabei lediglich fir den aktuellsten Zeitraum ausreichend
Datenpunkte fur eine Betaermittlung verfugbar.

373 Um zwischen zufélligen und systematischen Beobachtungen bei der Schatzung des Betafaktors
trennen zu kdnnen, werden Ublicherweise statistische Gutekriterien angewendet. Zur Beurteilung
der statistischen Signifikanz und der Gite der durchgefihrten Regressionen zur Ermittlung der
historischen Betafaktoren der Vantage haben wir analog zu unserer Peer Group-Betrachtung das
Bestimmtheitsmalf3 (R?) und den t-Test herangezogen.

374 Die so ermittelten historischen unverschuldeten (unadjustierten) Raw-Betafaktoren der Vantage
stellen sich — vor bzw. nach Anwendung statistischer Filter — wie folgt dar:

Tabelle 30: Historische unverschuldete Raw-Betafaktoren der Vantage
22.03.2017 - 22.03.2018 - 22.03.2019 - 22.03.2020 - 22.03.2021 -

Vantage Towers AG 21.03.2019  21.03.2020  21.03.2021  21.03.2022  21.03.2023
unlevered Beta (raw) 0,64
BestimmtheitsmaR (R2) 0,06 0,14
t-Test bestanden i.0. i.0.
Datenpunkte - - - 52 104
unlevered Beta (raw) nach 0,64

Anwendung statistischer Filter

Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von S&P Capital 1Q.

375 Im vorliegenden Fall weist der fur die Vantage ermittelte historische Betafaktor im Zeitraum
22.03.2020 bis 21.03.2022 keinen statistisch signifikanten Betafaktor aus. Fir den Zeitraum
22.03.2021 bis 21.03.2023 betrégt der historische unverschuldete Raw-Betafaktor der Vantage
0,64.

376 Neben der Betrachtung der statistischen Signifikanz des Betafaktors haben wir den Betafaktor der
Vantage darauf hin untersucht, ob der eigene historische Betafaktor seit Bekanntwerden der
Ubernahmeabsichten durch die Oak am 09.11.2022 vom origindren Risiko des Geschaftsmodells
abgekoppelt und somit spatestens seit diesem Tag nicht zur Prognose des zukiinftigen Betafaktors
der Vantage geeignet ist. Die Prognoseeignung des eigenen historischen Betafaktors der Vantage
haben wir daher im Folgenden genauer untersucht.

377 Die Entwicklung des Aktienkurses der Vantage deutet darauf hin, dass der eigene Betafaktor seit
der Bekanntmachung der Oak vom 09.11.2022 iiber das bevorstehende Ubernahmeangebot von
EUR 32 je Vantage-Aktie und die entsprechende ad-hoc Mitteilung der Vantage vom gleichen Tag
verzerrt sind. So war an diesem Tag ein sprunghafter Anstieg des Aktienkurses der Vantage bei
gleichzeitig hohen Handelsvolumen zu verzeichnen (siehe auch Abschnitt 7.1).

378 Mit Veroffentlichung des Ubernahmeangebots hat sich der Aktienkurs der Vantage von der
allgemeinen Bérsenentwicklung abgekoppelt und hat sich auf das Ubernahmeangebot von EUR 32
angepasst. Mit Tag der Bekanntgabe des geplanten Ubernahmeangebots am 09.11.2022 und dem
in der Bekanntgabe der Oak enthaltenen Hinweis auf die Absicht, einen Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag gemaf 88§ 291 ff. AktG abschliel3en zu wollen, stellt sich der Aktienkurs
der Vantage bis zum Ende der weiteren Annahmefrist praktisch fixiert dar. In den Wochen nach
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Ablauf der weiteren Annahmefrist ist der Kurs der Vantage-Aktie durch Spekulationen beeinflusst.
Uber diesen Zeitraum ermittelte Betafaktoren reflektieren somit nicht die Erwartungen der
Marktteilnehmer hinsichtlich des Risikos zukinftiger Ergebnisse der Vantage, sondern spiegeln
das Ubernahmeangebot bzw. die Erwartungen beziiglich einer potenziellen Abfindung im Rahmen
des angekindigten Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags wider.

Im Ergebnis sind aufgrund der erst in 2021 erfolgten Bdrsennotierung nur eingeschrankt
historische Betafaktoren der Vantage abrufbar. Zeitraume, die Daten nach dem 08.11.2022
berucksichtigen, sind durch das Ubernahmeangebot verzerrt und somit nicht zur Prognose des der
Planung der Vantage inharenten systematischen Risikos geeignet. Damit kann fir die Vantage seit
Borsennotierung nur fir den Zeitraum bis zum 08.11.2022 ein Betafaktor abgefragt werden. Wir
erachten den historischen eigenen Betafaktor der Vantage daher fir nicht aussagefahig zur
Bestimmung des zuklnftigen operativen Risikos der Vantage.

Bestimmung des zuklnftigen Betafaktors

Wir haben der Bewertung der Vantage einen unverschuldeten Betafaktor in Hohe von gerundet
0,65 zugrunde gelegt.

Wachstumsabschlag

In der Unternehmensbewertung ist das Wachstum der erwarteten zukinftigen
Unternehmensergebnisse zu berlcksichtigen. In der Detailplanungsphase 2024 bis 2032 wird ein
etwaiges Wachstum der Unternehmensergebnisse fur die einzelnen Perioden in der
Unternehmensplanung erfasst. Der Wertbeitrag der unternehmerischen Zahlungsiiberschisse, die
zeitlich nach der Detailplanungsphase ab dem Jahr 2033 ff. anfallen, wird im Rahmen der
Bewertung vereinfachend tUber den Barwert einer ewigen Rente erfasst.

In der ewigen Rente ist in der Bewertungsformel zundchst das erwartungsgemal3 nachhaltig
erzielbare operative Ergebnis anzusetzen. Ist davon auszugehen, dass das zu bewertende
Unternehmen in der Lage ist, seine Ergebnisse in der Zeit nach der Detailplanungsphase
nachhaltig zu steigern, kann das entsprechende Ergebniswachstum finanzmathematisch tber
einen Abschlag auf den Kapitalisierungszinssatz beriicksichtigt werden.

Wir haben das nachhaltige Wachstum mit 1,5 % p. a. angesetzt. Diesen Ansatz haben wir aus
folgenden Uberlegungen abgeleitet:

Ausgangspunkt fur die Prognose einer nachhaltigen Ergebnisentwicklung ist die Feststellung, dass
nominelle Planungsgrof3en langfristig einer inflationsbedingten Steigerung und einer realen
Veranderung unterliegen kdnnen.

Hinsichtlich der inflationsbedingten Veranderung lassen sich aus den Renditedifferenzen zwischen
nominal festverzinslichen und inflationsgeschiitzten deutschen Staatsanleihen implizite
Inflationserwartungen ermitteln. Auf dieser Basis sowie aufgrund von fundamentalen
Inflationsprognosen fir die vorliegend relevanten europaischen Lander (vgl. Tabelle 2 ) erachten
wir unter Bertcksichtigung der langfristig geplanten landesspezifischen Ergebnisbeitrdge der
Vantage eine durchschnittliche langfristige Inflationserwartung von rd. 2,0 % fur realistisch.

Neben der nominalen Geldentwertung kdnnen auch reale Entwicklungen das nachhaltige
Ergebniswachstum beeinflussen. Wie in Abschnitt 4.3 dargestellt, werden diese letztlich von der
Nachfrage nach Funktiirmen und der Einfihrung neuer Mobilfunkstandards bestimmt. Hinsichtlich
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der Anzahl an Standorten unterstellt die Planung einen eingeschwungenen Zustand im letzten
Planjahr und keinen weiteren Ausbau von Funktirmen.

387 Bei der Betrachtung der langfristigen Inflationsprognosen ist die Fahigkeit zu bericksichtigen,
zukinftige Kostensteigerungen an Kunden weiterzureichen. Sofern inflationsbedingte
Kostensteigerungen nicht vollstdndig an Kunden durchgereicht werden kénnen, sinkt das
Ergebniswachstum.

388 Diesbezuglich ist vorliegend hinsichtlich der Entwicklung der Umsatzerlése mit dem Ankermieter zu
beachten, dass Preisanpassungen gemald den MSAs an die jahrlichen Veranderungen der
landesspezifischen Verbraucherpreisindexe gekoppelt sind und eine Anpassung nur innerhalb der
vertraglich festgelegten Bandbreiten erfolgt (vgl. Rz. 243). Insofern besteht das Risiko, dass eine
erhohte Inflation in einzelnen Jahren oberhalb dieser Bandbreite nicht an Kunden durchgereicht
werden. Zugleich weisen die Kosten eine starke Abhangigkeit von der Inflation auf und hier greift
kostenseitig kein Mechanismus auf Basis einer Bandbreite, mit der inflationdre Kostensteigerungen
vermieden werden kénnen.

389 Dariiber hinaus ist zu beachten, dass die Vantage sich in einem regulierten und zunehmend
konsolidierenden Markt mit einer hohen Abhangigkeit von den MNOs bewegt. Zudem bestehen
Risiken durch zukinftige regulatorische Veranderungen durch Entscheidungen von
Regulierungsbehdrden, die sich negativ auf die Rentabilitat der Gesellschaft auswirken kdnnen.
Auch die hohe Abhéngigkeit von dem Ankermieter stellt im Falle von wirtschaftlichen
Schwierigkeiten oder nachteiligen Veranderungen bei dem Ankermieter ein Risiko dar.

390 Vor diesem Hintergrund haben wir eine nachhaltige Wachstumsrate in Héhe von rd. 1,5 %
angesetzt.

5.4. Der Bewertung zugrunde liegender Kapitalisierungszinssatz

391 Auf Grundlage der vorstehenden Uberlegungen kommen wir zu folgender Ableitung des
Kapitalisierungszinssatzes fiir die Diskontierung der erwarteten Nettoausschittungen der Vantage:

Tabelle 31: Kapitalisierungszinssatz

2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P 2033P ff.

Basiszinssatz vor ESt 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25%
personliche Ertragsteuern -0,59% -0,59% -0,59% -0,59% -0,59% -0,59% -0,59% -0,59% -0,59% -0,59%
Basiszinssatz nach ESt 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66%
Marktrisikopramie nach ESt 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%

Beta unlevered 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65

Verschuldungsgrad 21,46% 25,60% 30,04% 32,93% 33,67% 33,09% 32,26% 31,38% 30,14% 28,93%
Beta levered 0,84 0,86 0,87 0,85 0,85 0,82 0,81 0,81 0,78 0,78
Risikopramie nach ESt 4,82% 4,92% 5,01% 4,86% 4,87% 4,69% 4,66% 4,64% 4,49% 4,46%
Wachstumsabschlag -1,50%
Eigenkapitalkosten 6,48% 6,58% 6,67% 6,52% 6,53% 6,34% 6,32% 6,30% 6,15% 4,62%

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Unternehmenswert

Ableitung des Unternehmenswerts der Vantage und des Werts je Aktie

Ertragswert der Vantage vor Sonderwerten

Die erwarteten Nettoausschiittungen der Vantage wurden zunéchst auf den technischen
Bewertungsstichtag 31.03.2023 diskontiert. Im Ergebnis resultiert ein Ertragswert der Vantage vor
Sonderwerten zum technischen Bewertungsstichtag 31.03.2023 in Hohe von rd. EUR 9.267 Mio.

Der Ertragswert bzw. Eigenkapitalwert zum 31.03.2023 wurde sodann auf den Bewertungsstichtag
05.05.2023 aufgezinst und betragt EUR 9.323 Mio.

Tabelle 32: Ertragswertableitung

EUR Mio. 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P ff.
Zu kapitalisierende Ergebnisse 343 364 399 394 427 441 466 392 393 535
Kapitalisierungszinssatz 6,48% 6,58% 6,67% 6,52% 6,53% 6,34% 6,32% 6,30% 6,15% 4,62%
Barwertfaktor 0,9392 0,9383 0,9375 0,9388 0,9387 0,9404 0,9406 0,9408 0,9421 21,6619
Barwert zum Periodenbeginn 9.267 9.524 9.787 10.040 10.301 10.547 10.775 10.990 11.290 11.591
Ertragswert per 31.03.2023 9.267
Aufzinsungsfaktor 1,0060
Ertragswert per 05.05.2023 9.323

Quelle: Eigene Berechnungen.

Sonderwerte

Zur Ableitung des Unternehmenswerts wurden dem Eigenkapitalwert als Sonderwert die von der
Gesellschaft gehaltenen Beteiligungen hinzugerechnet.

Diese betreffen vorliegend die nicht konsolidierten Beteiligungen der Vantage in Hohe von 33,17 %
an der INWIT und an der Cornerstone in Hhe von 50,0 % sowie die nicht in der
Planungsrechnung enthaltenen Beteiligungen in Hohe von jeweils 100 % an der Vantage Towers
Erste Verwaltungsgesellschaft mbH und der Vantage Towers Zweite Verwaltungsgesellschaft
mbH.

INWIT

Da die Aktien der INWIT borsennotiert sind, wurde der Wert der anteiligen Beteiligung der Vantage
anhand des Borsenkurses bzw. der anteiligen Marktkapitalisierung abgeleitet.

Am 03.03.2023 hat die INWIT ihre Ergebnisse fiir das Geschaftsjahr 2022 sowie einen
strategischen Ausblick und Dividendenerwartungen, verdffentlicht. Daraufhin ist der Aktienkurs um
8,2 % angestiegen, wie der nachfolgenden Grafik enthommen werden kann. Aufgrund der neuen
Informationslage erachten wir einen Einbezug von Kursdaten vor dieser Veroffentlichung fur nicht
sachgerecht. Vor diesem Hintergrund haben wir den nach Handelsvolumen gewichteten
Durchschnittskurs fur den Zeitraum 03.03.2023 bis zum 20.03.2023 zugrunde gelegt.

Nachstehend werden die Entwicklung der Marktkapitalisierung, des Handelsvolumens und die
Marktkapitalisierung anhand des nach Handelsvolumen gewichteten Durchschnittskurses
dargestellt:
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Abbildung 19: Entwicklung der Marktkapitalisierung der INWIT
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Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von S&P Capital 1Q.

Im Ergebnis resultiert eine nach Handelsvolumen tber den Zeitraum vom 03.03.2023 bis zum
20.03.2023 gewichtete durchschnittliche Marktkapitalisierung der INWIT in Héhe von EUR 10.773
Mio. Diese ergibt sich aus einem nach Handelsvolumen gewichteten durchschnittlichen Bérsenkurs
in Hohe von EUR 11,22 und einer ausstehenden Aktienanzahl von 960.200.000.

Der anteilige Wert fur die von Vantage gehaltenen 318.533.335 Aktien bzw. 33,17 % betragt
demnach EUR 3.574 Mio. und wurde im Rahmen der Bewertung als Sonderwert berticksichtigt.

Zusétzlich haben wir eine vereinfachte Ableitung des Eigenkapitalwerts zum 05.05.2023 auf Basis
des Ertragswertverfahrens nach personlichen Steuern unter Verwendung einer uns vom
Management der Vantage zur Verfigung gestellten Unternehmensplanung vorgenommen. Diese
Unternehmensplanung wurde von Vantage auf Basis von Konsensusschatzungen®® entwickelt, da
Vantage keinen Zugriff auf interne Unternehmensplanungen hat. Die Unternehmensplanung
umfasst eine Grobplanung der Ertragslage auf Basis der wichtigsten verfiigbaren Daten (z. B.
Umsatzerlose, EBITDA, EBITDAaL und EBIT) sowie der Kapitalflussrechnung fur die
Geschéftsjahre 2023 bis 2030. Da nicht fiir alle Analystenprognosen langfristige Daten bis zum
Jahr 2030 vorliegen, hat Vantage eine Fortschreibung bis zum Jahr 2030 auf Basis der
verfligbaren langerfristigen Analystenprognosen vorgenommen. Die Planung reflektiert die
aktuellen Erwartungen der Geschéftsfiihrung von Vantage hinsichtlich der Entwicklung der Ertrage
und Aufwendungen der INWIT unter Beriicksichtigung 6ffentlich zuganglicher Daten zu INWIT
(insb. Analystenschatzungen; von INWIT verdffentlichte eigene Prognose), der eigenen
Marktexpertise und der Erfahrung von Vantage als Anteilseigner von INWIT.

Das Ergebnis unserer vereinfachten Ableitung unterschreitet den nach Handelsvolumen
gewichteten Durchschnittskurs fur den Zeitraum vom 03.03.2023 bis zum 20.03.2023. Auf
Grundlage dieser eigenen Bewertung der INWIT anhand des Ertragswertverfahrens auf Basis der

% Die Unternehmensplanung beriicksichtigt ausschlieRlich Analystenprognosen nach der Verbffentlichung der

Geschéftszahlen fir das Geschéftsjahr 2022 am 02.03.2023. Folgende Analystenprognosen wurden verwendet: UBS
vom 03.03.2023, Barclays vom 06.03.2023, Santander vom 03.03.2023, Kepler vom 02.03.2023, Goldman Sachs vom
02.03.2023, BNP Paribas vom 03.03.2023 und Bank of America vom 07.03.2023.
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Zur Ermittlung des Sonderwerts der Anteile der Vantage an Cornerstone haben wir eine
vereinfachte Ableitung des Eigenkapitalwerts zum 05.05.2023 anhand des Ertragswertverfahrens

nach personlichen Steuern auf Basis der uns vom Management der Vantage zur Verfigung
gestellten GuV- und Cash-Flow-Planung vorgenommen. Der Planungszeitraum umfasst den

verfligbaren Analystenerwartungen ergeben sich keine Anhaltspunkte dafiir, dass der zugrunde
gelegte Aktienkurs den inneren Wert der INWIT unterschétzt.

Zeitraum vom 01.04.2024 bis zum 31.03.2032. Die Planung lautet in britischen Pfund. Die Zahlen

fur das GJ 2023 basieren auf einer Hochrechnung zum 30.09.2022 (6+6) mit Stand aus Dezember

2022. Die der Bewertung zugrundeliegende Bilanz zum 31.01.2023 wurde vereinfacht auf den
31.03.2023 hochgerechnet. Die Planung datiert vom 14. September 2022 und wurde in
Abstimmung zwischen dem Management von Vantage und der Cornerstone erstellt. Die Planung

wurde durch die Geschéftsfihrung der Vantage verabschiedet und reflektiert deren aktuelle

Erwartungen.

Nachstehend werden die Ertragsplanung und vorgenommene Bewertung des Sonderwerts fir die
Anteile der Vantage an Cornerstone erlautert.

Ertragsplanung

Die Unternehmensplanung der Cornerstone bis zum EBIT stellt sich fur die GJ 2024 bis 2032 im
Vergleich zu dem Vergangenheitsergebnis fir das GJ 2022 bzw. der Hochrechnung fiir das

GJ 2023FC wie folgt dar:

Tabelle 33: Ergebnisplanung der Cornerstone fir die GJ 2022 bis 2032 in GBP

CAGR
GBP Mio. 2022A' 2023FC  2024P  2025P  2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P  2032P 23-32
Umsatzerlose Ankermieter 264 277 283 294 297 298 299 303 308 313 318] 1,5%
Umsatzerlose Dritte 13 14 15 18 21 27 30 34 38 40 43| 13,8%
Sonstige Umsatzerlose 14 15 13 11 8 9 9 9 10 10 10| (4,5%)
Umsatzerldse vor weiterbelasteten 291 306 311 322 327 333 338 347 356 363 371 2,2%
Investitionsausgaben
Weiterbelastete Investitionsausgaben 74 85 88 96 103 109 117 122 126 130 132 5,0%
Umsatzerlose 365 391 398 418 429 443 455 468 483 493 504 2,9%
Instandhaltungsaufwendungen a7 (19) (19) (19) (20) (21) (21) (22) (23) (23) (24) 2,6%
Personalaufwendungen (18) (21) (19) (19) (29) (20) (20) (21) (21) (21) (22) 0,5%
Sonstige Aufwendungen (22) (20) (20) (22) (23) (28) (27) (29) (31) (30) (32) 5,1%
EBITDA 308 331 341 357 367 375 386 397 408 418 426 2,9%
Mietaufwendungen (109) (114) (117) (117) (112) (105) (100) 97) (94) (92) Q0)| (2,7%)
Weiterbelastete Investitionsausgaben (73) 82) @7) (95) (102) (108) (116) (120) (125) (129) (131) 5,4%
EBITDAaL 126 135 137 146 153 162 170 179 188 197 206 4,8%
Abschreibungen (74) (76) (80) (82) (83) (86) (73) (52) (52) (52) 49)| (4,8%)
EBIT 51 59 57 64 70 76 97 127 137 145 157 11,4%
Finanzielle KPIs
Umsatzwachstum n/a 7,2% 1,9% 5,0% 2,7% 3,1% 2,7% 3,0% 3,0% 2,1% 2,2%
EBITDA-Marge 84,4% 84,7% 85,6% 85,5% 85,4% 84,7% 84,9% 84,7% 84,6% 84,8% 84,6%
EBITDAaL-Marge 43,1% 44,1% 44,1% 45,3% 46,9% 48,6% 50,3% 51,6% 52,9% 54,2% 55,4%
EBIT-Marge 17,6% 19,4% 18,3% 19,9% 21,3% 22,9% 28,6% 36,7% 38,4% 39,9% 42,.2%
Operative KPIs
Anzahl Makrostandorte (EoP in Tsd.) 14532 14937 15.384 15.457 15492 15533 15.576 15.619 15.662 15.705 15.748 0,6%
Anzahl Mieter Makrostandorte (EoP in 17.296 18.460 19.435 19.435 19.960 20.013 20.181 20.437 20.697 20.951 21.140 1,5%
Tsd.)?
Vermietungsquote Makrostandorte 1,19 1,24 1,26 1,26 1,29 1,29 1,30 1,31 1,32 1,33 1,34 0,9%

B Berticksichtigung von durch Cornerstone vorgenommene Bereinigungen im GJ 2022 aufgrund von auBerordentlichen Sachverhalten.
2 Die operative KPI zur Anzahl der Mieter je Makrostandorte entstammt dem Planungsstand aus September 2022.

Quelle: Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.
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Die Umsatzerldse von Cornerstone beinhalten im Wesentlichen Umsatzerldse von den
Ankermietern Telefonica und Vodafone (im GJ 2023: rd. 90,7 %) sowie von Dritten (im GJ 2023FC:
rd. 4,4 %) und sonstige Umsatzerlése (im GJ 2023FC: rd. 4,9 %). Ausgehend vom GJ 2023FC
werden die Umsatzerlése von rd. GBP 306 Mio. auf rd. GBP 371 Mio. im Planjahr 2032 ansteigend
geplant. Dies entspricht einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstumi. H. v. rd. 2,2 %.

Die Planung der Umsatzerl6se mit Ankermietern sieht ein jahrliches Wachstum von rd. 1,5 %
von GBP 277 Mio. im GJ 2023FC auf GBP 318 Mio. im GJ 2032 vor. Die Umsatzerldse mit
Ankermietern entfallen im Wesentlichen auf die Makrostandorte (rd. 98 % der gesamten Mieterlose
mit Ankermietern). Diese werden mit preisbedingten Steigerungen und einem Wachstum der
Mieter geplant. Die Umsatzerldse aus Mikrostandorten der Ankermieter umfassen Small Cells und
Micro Cells und steigen bis zum GJ 2032 Uberdurchschnittlich stark an. Hier wird ein deutliches
Wachstum der Anzahl an Mietern erwartet, wobei der Anteil von Small Cells mit geringeren MSA-
Raten im Planungszeitraum ansteigt. Als separate Position wird eine Reduktion der Umsatzerltse
vor dem Hintergrund der Einfiihrung des Electronic Communications Code (ECC) der britischen
Regierung geplant. Die Einsparungen, die an die MNOs zum grdf3ten Teil weitergegeben werden,
steigen auf rd. GBP 37 Mio. im GJ 2032 an. Kumulativ Giber den Planungszeitraum werden
Umsatzreduktionen von rd. GBP 194 Mio. geplant. Ziel der britischen Regierung ist es, den Ausbau
der Breitband- und Telekommunikationsinfrastruktur zu erleichtern und zu verbilligen, sodass die
Miete an den Grundbesitzer reduziert wird. Die steigende Nachfrage resultiert aus dem Ausbau der
5G Technologie, dem Anstieg von mobilem Datenverkehr sowie der Vorgaben zur Abdeckung der
Flache durch mobiles Internet.

Die Umsatzerl6se mit Dritten steigen mit einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von
13,8 % p. a. von GBP 14 Mio. im GJ 2023FC auf GBP 43 Mio. im GJ 2032 an. Die Umsatzerlose
mit Dritten entfallen zum einen auf Mieterlése und zum anderen auf sonstige Erlése. Fir die
Planung der Mieterldse mit Dritten werden preisbedingte Steigerungsraten und eine Erhéhung der
Mieter je Standort berticksichtigt. Die Erhéhung der Mieter je Standort durch Dritte fihrt zu einem
Anstieg Vermietungsquote, sodass diese ausgehend vom GJ 2022 von 1,19 auf 1,34 im GJ 2032
ansteigt. Diese liegt unterhalb der fir Vantage geplanten Vermietungsquote von 1,72 im GJ 2032,
da die Uberwiegende Mehrheit der Mieter im Vergleich zu Vantage aus sogenannten RAN-Sharing-
Vereinbarungen kommt, die jeweils nur als ein Mieter je Standort gezahlt werden. Im Vergleich zu
anderen Markten ist in Grof3britannien der Anteil an RAN-Sharing-Vereinbarungen deutlich hdher.
Hierbei profitieren beide Ankermieter von dem RAN-Sharing. Die sonstigen Erlése beinhalten
Erlése aus neuen Geschéftsbereichen wie z. B. aus Mikrostandorten und steigen vor dem
Hintergrund des geplanten Ausbaus der Mikrostandorte Uberproportional stark an.

Die sonstigen Umsatzerldse, die von GBP 15 Mio. im GJ 2023FC auf GBP 10 Mio. im GJ 2032
sinkend erwartet werden, umfassen Dienstleistungen (Management Fees) sowie sonstige Service-
Erlése. Die Management Fees werden mit einem jahrlichen Wachstum von 5,7 % p. a.
fortentwickelt. Die sonstigen Service-Erldse umfassen optionale Dienste, die mit einer Marge von
rund 2,5 % von Cornerstone erbracht werden. Diese fallen planungsgemaf ab dem GJ 2026 weg,
da erwartet wird, dass diese Dienstleistungen im Laufe der Zeit von den MNOs selbst ilbernommen
werden, da sich diese weitgehend auf die aktive Infrastruktur beziehen.

Die Instandhaltungsaufwendungen steigen ausgehend von GBP 19 Mio. im GJ 2023FC auf
GBP 24 Mio. im GJ 2032 (CAGR 2,6 %). Das Wachstum der Instandhaltungsaufwendungen ist
zum einen auf eine preisbedingte Steigerung und zum anderen auf den Anstieg der Anzahl der
Makro- und Mikrostandorte in der Planung zurtickzufuhren.
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Die Personalaufwendungen werden ausgehend von GBP 21 Mio. im GJ 2023FC auf GBP 22
Mio. im GJ 2032 ansteigend geplant. Die geplante durchschnittliche Mitarbeiterzahl wird dabei auf
einem mit dem GJ 2023FC vergleichbaren Niveau geplant.

Die geplanten sonstigen Aufwendungen steigen ausgehend von GBP 20 Mio. im GJ 2023FC auf
GBP 30 Mio. im GJ 2032 (CAGR 5,1 %). Die Entwicklung wird getrieben durch inflationare
Kostensteigerungen, Effizienzsteigerungen und dem Wegfall von Aufwendungen in
Zusammenhang mit den sonstigen Services ab 2026 (vgl. Rz. 409).

Aufgrund der beschriebenen Entwicklung steigt das geplante EBITDA ausgehend von GBP 331
Mio. im GJ 2023FC auf GBP 426 Mio. im GJ 2032. Die im GJ 2032 geplante EBITDA-Marge von
84,6 % liegt in etwa auf dem Niveau der EBITDA-Margen in den GJ 2022 von 84,4 % bzw. von
84,7 % im GJ 2023FC.

Die Cornerstone stellt in Ihren Finanzkennzahlen auf eine Pre-IFRS 16-Sicht ab. Die
Mietaufwendungen umfassen insofern die tatséchlich zahlungswirksamen Mietaufwendungen.
Die geplanten Mietaufwendungen reduzieren sich ausgehend von GBP 114 Mio. im GJ 2023FC
auf GBP 90 Mio. im GJ 2032 (CAGR -2,7 %). Hintergrund fir diesen Rickgang ist auch hier im
Wesentlichen die erwarteten kostenseitigen Auswirkungen aus den Regelungen des ECC. Die
Kosteneinsparungen durch den ECC werden zum gré3ten Teil an die MNOs weitergeleitet werden.
Etwa rd. 30 % der aus den erwarteten Einsparungen generierten Mittel durch den ECC bleiben bei
Cornerstone und werden fur den weiteren Ausbau genutzt.

Die weiterbelasteten Investitionsausgaben steigen ausgehend von GBP 82 Mio. im GJ 2023FC
auf GBP 131 Mio. (CAGR 5,4 %) im GJ 2032. Diese werden mit einer Marge von rd. 1,0 % an die
MNOs weiterbelastet.

Das geplante EBITDAaL steigt ausgehend von GBP 135 Mio. im GJ 2023FC auf GBP 206 Mio. im
GJ 2032 an (CAGR 4,8%). Die EBITDAaL-Marge erhéht sich insbesondere aufgrund des Ausbaus
des Portfolios und den damit verbundenen Skaleneffekte von 44,1 % im GJ 2023FC auf 55,4 % im
GJ 2032.

Die geplanten Abschreibungen umfassen Abschreibungen auf das bereits bestehende
Anlagevermégen und Abschreibungen auf die geplanten Investitionen. Die Investitionen setzen
sich aus Instandhaltungsinvestitionen und Wachstumsinvestitionen zusammen. Die
Instandhaltungsinvestitionen liegen zwischen GBP 8,8 Mio. und GBP 10,0 Mio. im
Planungszeitraum von GJ 2024 bis GJ 2032. Die Wachstumsinvestitionen beinhalten im
Wesentlichen Investitionen fur neue Standorte und fiir die Modernisierung bestehender Standorte.
Die Wachstumsinvestitionen sinken in Summe im Planungszeitraum von GBP 89,8 Mio. im GJ
2024 auf GBP 25,6 Mio. im GJ 2032. Die Abschreibungsdauern sind identisch zu denen von
Vantage (vgl. Rz. 307). Die Funktiirme werden Gber 25 Jahre abgeschrieben,
Modernisierungsinvestitionen tiber 15 Jahre und sonstige Capex sowie aktivierte Personalkosten
Uber 5 Jahre. Die geplanten Abschreibungen steigen zun&chst von GBP 76 Mio. im GJ 2023FC auf
GBP 86 Mio. im GJ 2027 an. Fiur den Zeitraum danach wird von einer Verringerung der
Abschreibungen ausgegangen. Dies ist im Wesentlichen auf eine Verlangerung der
Abschreibungsdauer auf neue Funktiirme von 15 Jahren auf 25 Jahren zurlickzufiihren, sodass die
daraus resultierenden Abschreibungen auf neue Anlagen niedriger ist als die fiir bestehende
Anlagen. In der Folge sinken die geplanten Abschreibungen trotz der ansteigend geplanten Anzahl
an Standorten auf GBP 49 Mio. im GJ 2032.

Im Ergebnis steigt das geplante EBIT ausgehend von GBP 59 Mio. im GJ 2023FC auf GBP 157
Mio. im GJ 2032. Die EBIT-Marge erhoht sich von 19,4 % im GJ 2023FC auf 42,2 % im GJ 2032.
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Ergebnisplanung inkl. nachhaltiges Ergebnis in GBP

Die von den Planungsverantwortlichen bis zum EBIT erstellte Detailplanung fiir den
Planungszeitraum 2024 bis 2032 stellt die Grundlage fur die Bewertung der Cornerstone dar. Diese
Planung haben wir grundsatzlich fir Zwecke der Bewertung tibernommen. Ausgehend vom letzten
Planjahr 2032 haben wir die Ergebnisse fir die Jahre 2033 ff. grundsatzlich mit der nachhaltig
angenommen Wachstumsrate von 1,5 % p. a. fortentwickelt (vgl. Abschnitt 5.3).

Im Rahmen der Bewertung der Cornerstone haben wir das Zinsergebnis auf Basis einer
integrierten Finanzbedarfsplanung neu ermittelt. Hierbei wurden Zinsaufwendungen fir die bereits
gezogene Kreditlinie sowie fuir den zusétzlichen Finanzmittelbedarf im Planungszeitraum
berucksichtigt.

Bei der Ableitung des Zinsergebnisses aus der Kreditlinie haben wir die bestehenden vertraglichen
Finanzierungskonditionen und Laufzeiten bericksichtigt.

Fur den zuséatzlichen (Re-)Finanzierungsbedarf wurden die Fremdkapitalkosten auf Basis einer
Zinsstrukturkurve von Industrieanleihen in EUR (Quelle: S&P Capital Q) abgeleitet. Das hierbei
durch uns zugrunde gelegte Rating wurde analog zu dem Rating der Vantage von BBB- angesetzt
und auf Basis von Zinsstrukturkurven fir die Ratingklassen von BBB- bis BBB+ des
Finanzinformationsdienstleisters Standard & Poor’s abgeleitet. Im Ergebnis haben wir einen
Fremdkapitalzinssatz i. H. v. 4,00 % p. a. beriicksichtigt.

Die Unternehmenssteuern wurden im Rahmen der Bewertung unter Bericksichtigung eines
Unternehmenssteuersatzes fur Grof3britannien in Hohe von 19,0 % fiur die Jahre 2023 und 2024
sowie in Héhe von 25,0 % fir den Zeitraum ab 2025 von uns neu ermittelt. Dabei haben wir einen
Verlustvortrag von rd. EUR 105 Mio. zum 31.03.2022 bericksichtigt und unterstellt, dass er im Jahr
2025 vollstandig aufgebraucht sein wird.

Tabelle 34: Ergebnisplanung der Cornerstone inkl. nachhaltiges Ergebnis in GBP

GBP Mio. 2022A' 2023FC  2024P  2025P  2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P  2032P 2033P ff.
Umsatzerlose Ankermieter 264 277 283 294 297 298 299 303 308 313 318 323
Umsatzerlose Dritte 13 14 15 18 21 27 30 34 38 40 43 44
Sonstige Umsatzerlose 14 15 13 11 8 9 9 9 10 10 10 10
Umsatzerldse vor weiterbelasteten 291 306 311 322 327 333 338 347 356 363 371 377
Investitionsausgaben

Weiterbelastete Investitionsausgaben 74 85 88 96 103 109 117 122 126 130 132 134
Umsatzerlose 365 391 398 418 429 443 455 468 483 493 504 511
Instandhaltungsaufwendungen (17) (19) (129) (19) (20) (21) (21) (22) (23) (23) (24) (24)
Personalaufwendungen (18) (21) (129) (19) (19) (20) (20) (21) (21) (21) (22) (22)
Sonstige Aufwendungen (22) (20) (20) (22) (23) (28) 27) (29) (31) (30) (32) (32)
EBITDA 308 331 341 357 367 375 386 397 408 418 426 433
Mietaufwendungen (109) (114) (117) (117) (112) (105) (100) 97 (94) (92) (90) (91)
Weiterbelastete Investitionsausgaben (73) (82) (87) (95) (102) (108) (116) (120) (125) (129) (131) (133)
EBITDAaL 126 135 137 146 153 162 170 179 188 197 206 209
Abschreibungen (74) (76) (80) (82) (83) (86) (73) (52) (52) (52) (49) (27)
EBIT 51 59 57 64 70 76 97 127 137 145 157 182
Finanzergebnis (2) (18) (14) (8) (6) (4) 3) (1) (1) 0) 0 1
EBT 49 41 43 56 63 72 94 126 136 144 157 183
Unternehmensteuern (14) - - (8) (16) (18) (24) (32) (34) (36) (39) (46)
Jahresergebnis 36 41 43 48 48 54 71 95 102 108 118 137

: Berticksichtigung von durch Cornerstone vorgenommene Bereinigungen im GJ 2022 aufgrund von auBerordentlichen Sachverhalten.

Quelle, Unternehmensinformationen, eigene Darstellung.
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Ableitung der zu kapitalisierenden Nettoausschuttungen

Q GrantThornton

Die in britischem Pfund geplanten Jahresiiberschiisse haben wir auf Basis der Forward Rate fur
den Wechselkurs EUR/GBP umgerechnet (Quelle: Bloomberg).

Ausgehend von den erwarteten Jahresiiberschiissen wurden die Nettoausschiittungen wie folgt

abgeleitet:

Tabelle 35: Zu kapitalisierende Nettoausschittungen der Cornerstone in EUR

EUR Mio. 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P 2033P ff.
Jahresergebnis in GBP 43 48 48 54 71 95 102 108 118 137
Wechselkurs EUR/GBP 1,117 1,105 1,094 1,084 1,076 1,072 1,068 1,056 1,050 1,050
Jahresergebnis in EUR 48 53 52 58 76 101 109 114 124 144
Wachstumsbedingte Verénderung der - - - - - - - - - (0)
Kapitalstruktur

Bruttoausschittung 48 53 52 58 76 101 109 114 124 144
Wertbeitrag aus Ausschiittung 39 43 42 47 61 81 87 91 99 72
Wertbeitrag aus Thesaurierung 10 11 10 12 15 20 22 23 25 72
Abgeltungssteuer (10) (11) (11) 12) (16) (21) (23) (24) (26) (19)
Kursgewinnsteuer (1) (1) (1) (2) (2) (3) (3) 3) 3) (9)
Nettoausschittung 37 41 40 44 58 77 83 87 94 115

Quelle: Eigene Berechnung.

Kapitalisierungszinssatz

Die Diskontierung der Nettoausschittungen erfolgte auf Basis der nachstehenden

Kapitalisierungszinssatze:

Tabelle 36: Kapitalisierungszinssatze der Cornerstone

2024P  2025P  2026P  2027P  2028P 2029P  2030P 2031P  2032P 2033P ff.

Basiszinssatz vor ESt 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 225% 2,25% 2,25% 2,25%  2,25%
personliche Ertragsteuern (0,59%) (0,59%) (0,59%) (0,59%) (0,59%) (0,59%) (0,59%) (0,59%) (0,59%) (0,59%)
Basiszinssatz nach ESt 1,66% 1,66% 166% 166% 166% 1,66% 166% 166% 166% 1,66%
Marktrisikopramie nach ESt 575% 575% 575% 575% 575% 575% 575% 575% 5,75% 5,75%
Beta unlevered 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65
Verschuldungsgrad 16,94% 9,05% 6,94% 4,80% 2,77% 1,41% 0,90% 0,34% (0,26%) (0,77%)
FK-Spread 1,75% 1,75% 1,75% 1,75% 1,75% 1,75% 1,75% 1,75% 1,75% 1,75%
Debt Beta 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
Beta levered 0,72 0,69 0,68 0,67 0,66 0,66 0,65 0,65 0,65 0,65
Risikopramie nach ESt 4,15% 3,96% 391% 3,86% 3,81% 3,77% 3,76% 3,75% 3,73% 3,72%
Wachstumsabschlag (1,50%)
Eigenkapitalkosten 581% 562% 556% 551% 546% 543% 542% 540% 539%  3,88%

Quelle: Eigene Berechnung.

Die zugrunde gelegten Input-Parameter sind identisch zu den Parametern, die fir die Bewertung
der Vantage angesetzt wurden (vgl. Abschnitt 5). Der Verschuldungsgrad wurde auf Basis des
periodenspezifischen Verschuldungsgrades der Cornerstone abgeleitet.

Ertragswert der Cornerstone

Die erwarteten Nettoausschittungen der Cornerstone wurden zunéchst auf den technischen
Bewertungsstichtag 31.03.2023 diskontiert. Im Ergebnis resultiert ein Ertragswert der Cornerstone
zum Bewertungsstichtag 05.05.2023 in Hohe von rd. EUR 2.259 Mio. Unter Beriicksichtigung der
Beteiligungsquote von Vantage in Hohe von 50,0 % resultiert ein Wert der Beteiligung an der
Cornerstone in Hohe von EUR 1.129 Mio.
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Tabelle 37: Ertragswertableitung der Cornerstone

Q GrantThornton

EUR Mio. 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P 2033P ff.
Zu kapitalisierende Ergebnisse 37 41 40 44 58 77 83 87 94 115
Kapitalisierungszinssatz 581% 562% 556% 551% 546% 543% 542% 540% 539% 3,88%
Barwertfaktor 09451 0,9468 0,9473 0,9478 10,9482 10,9485 0,9486 0,9487 0,9489 25,8052
Barwert zum Periodenbeginn 2.246 2.340 2.431 2526 2.621 2.706 2.776 2.843 2.910 2.972
Ertragswert per 31.03 2023 2.246
Aufzinsungsfaktor 1,0054
Ertragswert per 05.05.2023 2.259
Anteiliger Eigenkapitalwert (50 %) 1.129

Quelle: Eigene Berechnung.

Weitere Beteiligungen

Die Beteiligungen an der Vantage Towers Erste Verwaltungsgesellschaft mbH und an der Vantage
Towers Zweite Verwaltungsgesellschaft mbH, zwei nicht operative Gesellschaft ohne wesentliches
Betriebsvermdégen, haben wir vereinfacht mit ihnrem bilanziellen Eigenkapital zum 31.03.2023 in

Ho6he von jeweils rd. EUR 0,025 Mio. in die Bewertung einbezogen.

Ubersicht Sonderwerte

Die im Rahmen der Bewertung der Vantage zum 05.05.2023 zu bericksichtigenden Sonderwerte

sind in der folgenden Tabelle zusammengefasst:

Tabelle 38: Ubersicht der Sonderwerte

EUR Mio. 05.05.2023
Cornerstone 1.129
INWIT 3.574
Vantage Towers AG Erste und Zweite Verwaltungsgesellschaft mbH 0,05
Sonderwerte 4.703

Quelle: Eigene Darstellung.

Nach Auskunft der Vantage liegen dariiber hinaus keine weiteren Sonderwerte vor, die noch nicht

im Ertragswert der Vantage reflektiert werden und somit zusatzlich im Unternehmenswert zu

bericksichtigen sind.

Unternehmenswert inkl. Sonderwerte

Unter Einbeziehung der Sonderwerte haben wir zum maf3geblichen Bewertungsstichtag

05.05.2023 einen Unternehmenswert der Vantage in Hohe von rd. EUR 14.027 Mio. ermittelt.

Tabelle 39: Unternehmenswert der Vantage inkl. Sonderwerte

EUR Mio. 05.05.2023
Vantage Towers AG - Stand Alone 9.323
Cornerstone 1.129
INWIT 3.574
Vantage Towers AG Erste und Zweite Verwaltungsgesellschaft mbH 0,05
Vantage Towers AG inkl. Beteiligungen 14.027

Quelle: Eigene Darstellung.
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Darliber hinaus haben wir eine gesonderte Bewertung der Auswirkungen aus den vertraglichen
Vereinbarungen zwischen den Transaktionsparteien aus der Anpassung der aktuellen MSAs mit
der Vodafone-Gruppe zum Vollzugsstichtag hinsichtlich zukinftiger inflatorischer Mietanpassungen
vorgenommen (vgl. Abschnitt 6.2).

Plausibilisierung des Unternehmenswerts

Zur Plausibilisierung unserer auf internen Unternehmensdaten beruhenden
Unternehmensbewertung der Vantage und der Cornerstone auf Basis des Ertragswertverfahrens
haben wir eine vergleichende Analyse auf der Basis Offentlicher Kapitalmarktdaten vorgenommen.
Derartige Multiplikatoren-Bewertungen stellen nur vereinfachte, pauschale Bewertungen dar, und
dienen daher lediglich zu Plausibilisierungszwecken. Als Basis der Multiplikator-Bewertung dienen
Ergebnis- und Marktkapitalisierungsdaten bérsennotierter Vergleichsunternehmen (,, Trading
Multiplikatoren*) sowie Finanzdaten zu vergleichbaren Transaktionen (, Transaktions-
Multiplikatoren®).

Trading-Multiplikatoren

Fur Funkturmbetreiber ist das EBITDAaL eine wichtige Kennzahl, da die Leasingaufwendungen als
Teil des operativen Geschéfts angesehen werden. Daher haben wir die Multiplikatoren auf Basis
des EBITDAaL abgeleitet.

Basis unserer Untersuchung waren die Marktdaten der verwendeten Peer Group (vgl. Abschnitt
5.2.2). Fur die Berechnung der Multiplikatoren haben wir je nach zugrundeliegendem
Rechnungslegungsstandard eine unterschiedliche Vorgehensweise gewabhilt:

Fur die Berechnung der EBITDAaL-Multiplikatoren der Unternehmen, die nach IFRS bilanzieren
(Cellnex Telecom, S.A. und INWIT), wurde auf EBITDAaL-Prognosen fiir die Jahre 2023 bis 2026
in Analystenreports abgestellt, da diese Ergebnisgrdf3e nicht Giber S&P Capital IQ abgerufen
werden kann.

Die EBITDAaL-Multiplikatoren der Unternehmen, die nach US-GAAP bilanzieren, haben wir vor
dem Hintergrund, dass nach US-GAAP der wesentliche Teil der Leasingverbindlichkeiten als
Operating Leasing ausgewiesen wird und somit in den Aufwendungen innerhalb des EBITDA
enthalten ist, vereinfacht auf Basis von Analystenprognosen fur das EBITDA ermittelt. Hierbei
wurde auf die vom Finanzinformationsdienstleister S&P Capital 1Q bereitgestellten Konsensus-
Schatzungen fur das EBITDA fur die Jahre 2023 bis 2026 abgestellt.

Hinsichtlich der Konsensus-Schéatzungen von Analysten fiir das EBITDA musste eine Uberleitung
vom EBITDA zum EBITDAaL vorgenommen werden. Hierzu wurde hilfsweise das im
Jahresabschluss ausgewiesene EBITDAaL im letzten abgeschlossenen Geschéftsjahr anhand der
von Analysten geschéatzten Steigerungsraten fir das EBITDA fiir die Jahre 2023 bis 2026
fortgeschrieben. Hierbei wurde vereinfacht unterstellt, dass das Verhéaltnis der
Leasingaufwendungen zum EBITDA konstant bleibt.

Im Rahmen der Ermittlung des Gesamtunternehmenswerts der Peer Group-Unternehmen wurde
auf die Marktkapitalisierung zum 20.03.2023 und die auf die Nettoschuldenposition zum letzten
verfligbaren Berichtsstichtag abgestellt. Hierbei wurden die Leasingverbindlichkeiten, die in der
Nettoschuldenposition der Vergleichsunternehmen ausgewiesen werden, bereinigt, da die
Leasingsaufwendungen bereits im EBITDAaL beriicksichtigt werden.

Zu berucksichtigen ist zudem, dass Analystenprognosen des Finanzinformationsdienstleisters
S&P Capital IQ fur Kalenderjahre ausgewiesen werden. Fir eine Vergleichbarkeit mit dem vom
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Kalenderjahr abweichenden Geschéftsjahr von Vantage und Cornerstone wurden die auf Basis der
Prognosedaten fir die Jahre 2023 bis 2026 abgeleiteten EBITDAaL-Multiplikatoren durch
Berticksichtigung von 75 % des jeweiligen Vorjahres und 25 % der Daten des betrachteten Jahres
transformiert.

442 Im Ergebnis wurden nachstehende EBITDAaL-Multiplikatoren fur die Peer Group ermittelt:

Tabelle 40: EBITDAaL-Multiplikatoren der Peer Group*

2024P 2025P 2026P
Cellnex Telecom, S.A. 18,8x 17,2x 15,8x
Infrastrutture Wireless Italiane S.p.A. 19,9x 17,7x 16,4x
American Tower Corporation 20,2x 19,5x 18,5x
Crown Castle Inc. 18,3x 18,5x 18,1x
SBA Communications Corporation 21,9x 20,8x 19,9x
Minimum 18,3x 17,2x 15,8x
Mittelwert 19,8x 18,7x 17,7x
Median 19,9x 18,5x 18,1x
Maximum 21,9x 20,8x 19,9x

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von S&P Capital IQ zum 20.03.2023.

a) Plausibilisierung des Unternehmenswerts von Vantage

443 Die ermittelten EBITDAaL-Multiplikatoren haben wir zunachst auf die geplanten EBITDAaL-GroRen
der Vantage fir die Geschéftsjahre 2024 bis 2026 angewendet.

444 Unter Berticksichtigung der Nettoschulden und der Sonderwerte fiir Beteiligungen haben wir
nachstehende Bandbreiten fiir die Unternehmenswerte zum 05.05.2023 abgeleitet:

Tabelle 41: Bewertung der Vantage auf Basis von Trading-Multiplikatoren

EUR Mio. 2024P 2025P 2026P
Multiplikator

Minimum 18,3x 17,2x 15,8x
Mittelwert 19,8x 18,7x 17,7x
Median 19,9x 18,5x 18,1x
Maximum 21,9x 20,8x 19,9x
EBITDAaL nach GT Modifikationen 592 669 769
Gesamtvermdgenswert

Minimum 10.853 11.514 12.112
Mittelwert 11.729 12.533 13.618
Median 11.773 12.353 13.881
Maximum 12.947 13.911 15.285
Nettoschuldenposition zum 31.03.2023" (1.988) (1.988) (1.988)
Aufzinsungsfaktor zum 05.05.2023 1,006 1,006 1,006
Sonderwerte Beteiligung zum 05.05.2023 4.703 4.703 4.703
Unternehmenswert

Minimum 13.621 14.286 14.888
Mittelwert 14.503 15.311 16.403
Median 14.547 15.131 16.667
Maximum 15.728 16.698 18.080

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis des Businessplans und S&P Capital 1Q.
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Der ermittelte Gesamtunternehmenswert fir Vantage inkl. der Sonderwerte in Héhe von EUR
14.027 Mio. (vgl. Abschnitt 6.1.3.) liegt am unteren Ende der Bandbreite fir den Unternehmenswert
auf Basis von EBITDAaL-Multiplikatoren in Héhe von EUR 13.621 Mio. bis EUR 18.080 Mio.
Aufgrund der Ergebnisse der vergleichsorientierten Bewertung anhand von Trading-Multiplikatoren
erachten wir den abgeleiteten Unternehmenswert in Hohe von

rd. EUR 14.027 Mio. als plausibel.

b) Plausibilisierung des Unternehmenswerts der Cornerstone

Die ermittelten EBITDAaL-Multiplikatoren haben wir nun auf die geplanten EBITDAaL-Gro3en der
Cornerstone fir die Geschaftsjahre 2024 bis 2026 angewendet.

Unter Berticksichtigung der Nettoschulden haben wir nachstehende Bandbreiten fur die
Unternehmenswerte zum 05.05.2023 abgeleitet:

Tabelle 42: Bewertung der Cornerstone auf Basis von Trading-Multiplikatoren

EUR Mio. 2024P 2025P 2026P
Multiplikator

Minimum 18,3x 17,2x 15,8x
Mittelwert 19,8x 18,7x 17,7x
Median 19,9x 18,5x 18,1x
Maximum 21,9x 20,8x 19,9x
EBITDAaL 153 161 167
Gesamtvermogenswert

Minimum 2.804 2.775 2.638
Mittelwert 3.031 3.021 2.966
Median 3.042 2.978 3.023
Maximum 3.345 3.353 3.329
Nettoschuldenposition zum 31.03.2023 (380) (380) (380)
Aufzinsungsfaktor zum 05.05.2023 1,005 1,005 1,005
Unternehmenswert

Minimum 2.437 2.408 2.270
Mittelwert 2.665 2.655 2.599
Median 2.676 2.611 2.657
Maximum 2.981 2.989 2.964

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis des Businessplans und S&P Capital 1Q.

Der ermittelte Unternehmenswert fiir Cornerstone auf Basis des Ertragswertverfahrens in Hohe
von EUR 2.259 Mio. (vgl. Abschnitt 6.1.2.2) liegt geringfiigig unterhalb der Bandbreite der
Unternehmenswerte auf Basis von EBITDAaL-Multiplikatoren in Hohe von EUR 2.270 Mio. bis
EUR 2.981 Mio. Aufgrund der Ergebnisse der vergleichsorientierten Bewertung anhand von
Trading-Multiplikatoren erachten wir den abgeleiteten Unternehmenswert in Hohe von rd. EUR
2.259 Mio. als plausibel.

Transaktions-Multiplikatoren

Fur die Analyse der Transaktions-Multiplikatoren haben wir abgeschlossene Transaktionen im
Zeitraum vom Juni 2020 bis zum Marz 2023 analysiert, die in der Funkturmbranche innerhalb von
Europa durchgefiihrt wurden. Als Grundlage diente dabei die Datenbasis von
Finanzinformationsdienstleistern. Die folgenden Transaktionen haben wir als vergleichbar
identifiziert:
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Tabelle 43: Ubersicht tiber die Transaktions-Multiplikatoren

Q GrantThornton

Rechnungs- EBITDAaL-
Erwerber Zielgesellschaft Datum legung Multiple
Alecta Pensionsforsakring, 6msesidigt; Tower Business of Telia® 30.06.2021 pre IFRS 16 27,2x
Brookfield Infrastructure Partners L.P.
Brookfield Asset Management Inc.; Alecta Tower business in Sweden of Telia® 01.06.2022 pre IFRS 16 28,2x
Pensionsforsakring, 6msesidigt
American Tower Corporation Telxius Telecom S.A.* 13.01.2021 pre IFRS 16 24,1x
Cellnex Telecom, S.A. Hivory S.A.S.2 03.02.2021 post IFRS 16 21,7x
Cellnex Telecom, S.A. 30.000 europaische Standorte von 12.11.2020 post IFRS 16 22,7x
CK Hutchison?
Cellnex Telecom, S.A. 7.000 Standorte von Play in Polen? 23.10.2020 post IFRS 16 18,5x
Telxius Telecom S.A. Rund 10.100 mobile Standorte von 04.06.2020 n/a 23,0x
Telefénica Deutschland Holding AG*
DigitalBridge Group, Inc.; Brookfield GD Towers! 01.02.2023 pre IFRS 16 27,3x
Infrastructure Partners L.P.
Minimum 18,5x
Mittelwert 24,3x
Median 24,1x
Maximum 28,2x

Quelle: * Unternehmensinformationen; 2 Analystenschatzungen Redburn zum Datum der Transaktion.

Da die Transaktionsmultiplikatoren auf Basis historischer Ergebnisgréf3en der jeweiligen
Zielgesellschaften im Zeitraum von 2020 bis 2023 ermittelt werden, wurden diese auf
Ergebnisgrof3en der Vantage und Cornerstone fiir die GJ 2022 und 2023 angewendet.

a) Plausibilisierung des Unternehmenswerts von Vantage

Die Ableitung des Unternehmenswerts der Vantage zum 05.05.2023 auf Basis der Transaktions-

Multiplikatoren unter Berticksichtigung der Nettoschulden und Sonderwerte stellt sich wie folgt dar:

Tabelle 44: Bewertung der Vantage auf Basis von Transaktions-Multiplikatoren

EUR Mio. 2022A 2023FC
Multiplikator

Minimum 18,5x 18,5x
Mittelwert 24,3x 24,3x
Median 24,1x 24,1x
Maximum 28,2x 28,2x
EBITDAaL nach GT Modifikationen 545 561
Gesamtvermdgenswert

Minimum 10.107 10.411
Mittelwert 13.237 13.635
Median 13.138 13.533
Maximum 15.373 15.835
Nettoschuldenposition zum 31.03.2023 (1.988) (1.988)
Aufzinsungsfaktor zum 05.05.2023 1,006 1,006
Sonderwerte zum 05.05.2023 4.703 4.703
Unternehmenswert

Minimum 12.871 13.177
Mittelwert 16.020 16.420
Median 15.921 16.318
Maximum 18.168 18.634

Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von Unternehmensinformationen.
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Der ermittelte Unternehmenswert fiir die Vantage auf Basis des Ertragswertverfahrens in Hohe von
EUR 14.027 Mio. (vgl. Abschnitt 6.1.3.) liegt innerhalb der Bandbreite fiir den Unternehmenswert
auf Basis von Transaktions-Multiplikatoren in Hohe von EUR 12.871 Mio. bis EUR 18.634 Mio.
Aufgrund der Ergebnisse der vergleichsorientierten Bewertung anhand von Transaktions-
Multiplikatoren erachten wir den abgeleiteten Unternehmenswert in H6he von rd. EUR 14.027 Mio.
als plausibel.

b) Plausibilisierung des Unternehmenswerts der Cornerstone

Die Ableitung des Unternehmenswerts der Cornerstone zum 05.05.2023 auf Basis der
Transaktions-Multiplikatoren stellt sich wie folgt dar:

Tabelle 45: Bewertung der Cornerstone anhand von Transaktions-Multiplikatoren

EUR Mio. 2022A 2023FC
Multiplikator

Minimum 18,5x 18,5x
Mittelwert 24,3x 24,3x
Median 24,1x 24,1x
Maximum 28,2x 28,2x
EBITDAaL 149 152
Gesamtvermdgenswert

Minimum 2.763 2.826
Mittelwert 3.619 3.701
Median 3.592 3.673
Maximum 4.203 4.298
Nettoschuldenposition zum 31.03.2023 (380) (380)
Aufzinsungsfaktor zum 05.05.2023 1,005 1,005
Unternehmenswert

Minimum 2.396 2.459
Mittelwert 3.256 3.338
Median 3.229 3.311
Maximum 3.843 3.939

Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von Unternehmensinformationen.

Der ermittelte Unternehmenswert fiir Cornerstone auf Basis des Ertragswertverfahrens in Hohe
von EUR 2.259 Mio. (vgl. Abschnitt 6.1.2.2) liegt leicht unterhalb der Bandbreite fiir den
Unternehmenswert auf Basis von Transaktions-Multiplikatoren in Héhe von EUR 2.396 Mio. bis
EUR 3.939 Mio. Aufgrund der Ergebnisse der vergleichsorientierten Bewertung anhand von
Transaktions-Multiplikatoren erachten wir den abgeleiteten Unternehmenswert in Héhe von rd.
EUR 2.259 Mio. als plausibel.

Durch den Aktionarswechsel ausgeldste Wertauswirkungen

Die vertraglichen Vereinbarungen zwischen den Transaktionsparteien (vgl. Rz. 21) sehen eine
Anpassung der aktuellen MSAs mit der Vodafone-Gruppe hinsichtlich der Regelungen fir
inflatorische Mietanpassungen vor (vgl. Abschnitt 3.2.4). Die Auswirkungen aus den geplanten
Anpassungen der MSAs haben wir, wie nachstehend erlautert, gesondert im Rahmen der
Bewertung bericksichtigt.

Die vertraglichen Anpassungen betreffen dabei nicht die MSAs in Grol3britannien, Griechenland,
Ungarn und Italien. Die vorgesehenen Anpassungen betreffen unter anderem zukinftige
inflatorische Preisanpassungen. Zukinftige inflatorische Preissteigerungen sollen fortan einen
Faktor von 0,85 auf die jahrlich eingetretene Inflation beriicksichtigen und die vertraglichen
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Bandbreiten fur inflatorischen Preisanpassungen wurden auf 0 % bis 3,0 % fiir Spanien,
Rumanien, Portugal, Tschechien und Irland sowie auf -3,0 % bis 3,0 % fir Deutschland angepasst.

Im Hinblick auf die erwarteten zukiinftigen inflationsbedingten Mietanpassungen fuhrt dies im
Ergebnis zu einer Erhéhung der zukiinftigen Mieteinnahmen auf Ebene der Vantage. Hierdurch
resultiert ein positiver Werteffekt aus den diskontierten zusétzlichen Einnahmen auf Ebene der
Vantage.

Die resultierenden Auswirkungen der vorgesehenen Anpassungen der MSAs auf die
Unternehmensplanung wurden uns durch Vantage zur Verfiigung gestellt. Die zuséatzlichen Cash
Flows aus der erwarteten Anpassung der MSAs stellen sich dabei im Zeitablauf wie folgt dar:

Tabelle 46: Zusatzliche Cash Flows aus der erwarteten MSA Anpassung fur die GJ 2023FC bis

2033 ff.
EUR Mio. 2023FC  2024P  2025P  2026P  2027P 2028P 2029P 2030P 2031P  2032P 2033P ff.
Cash Flow aus MSA Anpassung 0 8 16 17 15 12 10 7 5 2 2
KPlIs
Wachstum in % n.a. n/a 110,8% 19% -11,0% -16,4% -198% -25,8% -36,5% -60,2% 1,5%
In % der Umsatzerklose n.a. 0,7% 1,3% 1,2% 1,0% 0,8% 0,6% 0,4% 0,3% 0,1% 0,1%

Quelle: Eigene Berechnung auf Basis des MSA Side Letter.
Der Einbezug dieser Anpassung erhoht den Unternehmenswert der Vantage zum 05.05.2023 im
Ergebnis um rd. EUR 57 Mio.

Es besteht zudem die Mdglichkeit, dass durch den Aktionarswechsel bei der Vantage eine
vorzeitige Ablésung der Anleihen der Vantage zu ihrem Nominalwert ausgeldst wird. Hinsichtlich
moglicher Finanzierungseffekte aus dem Aktionarswechsel haben wir in der Bewertung keine
Wertauswirkungen bericksichtigt.

Gesamtwert der Vantage und Wert je Aktie nach Wertauswirkungen
aus vertraglichen Vereinbarungen inkl. der Sonderwerte

Zusammenfassend stellt sich die Bewertung der Aktien an der Vantage unter Beriicksichtigung der
Wertauswirkungen aus den vertraglichen Vereinbarungen wie folgt dar:

Tabelle 47: Wert der Vantage nach Wertauswirkungen aus vertraglichen Vereinbarungen

EUR Mio. 05.05.2023
Vantage Towers AG - Stand Alone 9.323
Cornerstone 1.129
INWIT 3.574
Vantage Towers AG Erste und Zweite Verwaltungsgesellschaft mbH 0,05
Vantage Towers AG inkl. Beteiligungen 14.027
Sonderwert MSA 57
Vantage Towers AG inkl. Sonderwerte und Wertauswirkungen aus der Transaktion 14.084
Aktienanzahl 505.782.265
Wert je Aktie 27,85

Quelle: Eigene Berechnung.
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Der Wert der Vantage inklusive der Auswirkungen aus den vertraglichen Vereinbarungen betragt
EUR 14.084 Mio. Unter Berticksichtigung der ausstehenden Aktienanzahl zum 05.05.2023 in H6he
von 505.782.265 Aktien resultiert ein Wert je Aktie in Hohe von EUR 27,85.

Neben den oben berticksichtigten Auswirkungen aus den vertraglichen Vereinbarungen resultieren
auskunftsgemal aus der Transaktion keine weiteren Veranderungen mit Relevanz fir das
operative Geschaft und die Unternehmensplanung der Vantage. Es werden insbesondere keine
operativen Synergien aus der Transaktion erwartet.

Gemal dem MSA Side Letter ist gegebenenfalls eine zeitliche Verschiebung der Verpflichtungen
von Vantage aus dem BTS-Programm vorgesehen. Zum Unterschriftsdatum liegen jedoch keine
Erkenntnisse zu konkret geplanten Anpassungen des BTS-Programms vor. Eine Anpassung wirde
ohnehin lediglich eine zeitliche Verschiebung zur Folge haben, jedoch nicht das geplante
Gesamtvolumen im Planungszeitraum betreffen.

Der ermittelte Wert je Aktie in Hohe von EUR 27,85 liegt somit um EUR 0,96 oberhalb des von der
BaFin zum Stichtag 08.11.2022 ermittelten Drei-Monats-Durchschnittskurs der Aktie von Vantage i.
H. v. EUR 26,89 (vgl. Abschnitt 3.1.2.2).
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7. Bdrsenkurs der Vantage

466 Der Rechtsprechung des BGH folgend, vgl. Abschnitt 3.1.2.2, ist der durchschnittliche Bérsenkurs
fur eine dreimonatige Referenzperiode Wertuntergrenze fir die Ermittlung der angemessenen
Barabfindung. Fur den Endpunkt der Referenzperiode ist dabei auf die Bekanntgabe der
Malnahme abzustellen.

7.1. Analyse der Borsenkursentwicklung
467 Der Kursverlauf der Vantage-Aktie stellt sich seit dem Bdrsengang im Marz 2021 wie folgt dar:

Abbildung 20: Kursentwicklung der Vantage-Aktie seit dem Bérsengang im Jahr 2021
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von S&P Capital 1Q.

468 Vantage ging am 18.03.2021 mit einem Kurs von EUR 24,80 je Aktie an die Borse. Der Kurs der
Vantage Aktie unterlag im Zeitverlauf bis zum 09.11.2022 nur geringen Schwankungen von
EUR 24,01 je Aktie am 30.03.2021 bis EUR 33,12 je Aktie am 19.04.2022. Am 09.11.2022 wurde
das Ubernahmeangebot veréffentlicht, woraufhin der Kurs um 10,1 % anstieg. Der Anstieg von
EUR 32,14 je Aktie zum 27.01.2023 um rd. 8,0 % auf EUR 34,72 je Aktie zum 01.02.2023 ist im
Wesentlichen auf die Bekanntgabe des Finanzinvestors Elliott hinsichtlich des an der Vantage
gehaltenen Anteils zurtickzufihren. Zum 20.03.2023 belief sich der Aktienkurs der Vantage auf
EUR 33,42 je Aktie. Die beschriebenen Aktienkurse wurden von der Deutsche Borse AG fir den
Handelsplatz Frankfurt am Main bezogen.

469 Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts (BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 -
1 BVR 1613/94) gebietet Art. 14 GG, dass der ausscheidende Aktionar eine volle Entschadigung
fur seine gesellschaftliche Beteiligung erhdlt, die nicht unter dem Verkehrswert liegen darf. Dieser
kann bei bérsennotierten Unternehmen nicht ohne Ricksicht auf den Borsenkurs festgesetzt
werden, es sei denn, der Bérsenkurs spiegelt ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der Aktie
wider. Damit ist grundsatzlich der Bérsenkurs die Untergrenze der Abfindung von
Minderheitsaktiondren bei Unternehmensvertrégen und Eingliederungen.
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Der Borsenkurs kann allerdings nicht herangezogen werden, wenn er den Verkehrswert der Aktie
nicht widerspiegelt (BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94; BGH, Beschluss vom
12.03.2001 — 1l ZB 15/00, ,DAT/Altana®). Dies kann gem. Rechtsprechung des BGH insbesondere
der Fall sein, wenn Uber einen langeren Zeitraum kein Handel mit den Aktien der Gesellschaft
stattgefunden hat, aufgrund einer besonderen Marktenge der einzelne aul3enstehende Aktionéar
nicht in der Lage ist, seine Aktien zum Bdrsenpreis zu verauf3ern, oder wenn der Borsenpreis
manipuliert worden ist.

Im vorliegenden Fall fand Uber den dargestellten Betrachtungszeitraum ein regelmafiger Handel
mit Vantage-Aktien statt. Auf Basis unserer Analysen sehen wir keine Anhaltspunkte, dass
einzelne Aktionare nicht in der Lage gewesen waren, ihre Aktien zum Borsenkurs zu verauf3ern.
Auch fir eine Manipulation des Bdrsenkurses liegen keine Erkenntnisse vor. Der Borsenkurs der
Vantage kann insofern fur die Bestimmung der Untergrenze der Abfindung herangezogen werden.

Ableitung des relevanten Bérsendurchschnittskurses als
Wertuntergrenze

Nach der zuletzt ergangenen BGH-Rechtsprechung (BGH, Beschluss vom 19.07.2010 — Il ZB
18/09 - ,Stollwerck") ist der einer angemessenen Barabfindung zugrunde zu legende Bérsenwert
grundséatzlich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten inlandischen Durchschnittskurses
innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor Bekanntmachung der Mal3nahme zu ermitteln.
Durch die Durchschnittsbildung sollen Zufallseinfliisse und kurzfristige Verzerrungen eliminiert
werden.

Malfl3geblich fiir die Ermittlung des Durchschnittskurses der Aktie der Vantage ist auf dieser
Grundlage der Drei-Monats-Durchschnittskurs der Aktie der Vantage vor Bekanntgabe der
angestrebten StrukturmalRnahme. Die Bekanntgabe der angestrebten Strukturmaf3hahme erfolgte
mittels Mitteilung der Oak am 09.11.2022 (morgens). Darin hat die Oak unter anderem darauf
hingewiesen, dass sie die Absicht verfolgt, einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
gemal} 88 291 ff. AktG abzuschlie3en. Vantage hat diese Absicht in ihrer ebenfalls am 09.11.2022
veroffentlichten Ad-hoc Mitteilung ausdrticklich anerkannt. Zudem wurde mitgeteilt, dass die Oak
im Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot samtliche zum Verdffentlichungszeitpunkt von der
Vodafone GmbH an der Vantage gehaltenen Aktien (413.347.708 Vantage-Aktien, entsprechend
81,72% des ausgegebenen Grundkapitals sowie der Stimmrechte der Vantage) und damit mehr als
75 % des ausgegebenen Grundkapitals der Vantage erwerben wird. Nach der Rechtsprechung ist
im Hinblick auf den dreimonatigen Referenzzeitraum nicht erforderlich, dass alle Voraussetzungen
fur die Umsetzung der angekindigten Strukturmaf3nahme bereits eingetreten sind. Vielmehr ist
ausreichend, dass der Eintritt der Voraussetzungen und damit die Umsetzung der
StrukturmafRnahme zum Zeitpunkt der Bekanntgabe aus Sicht des Kapitalmarkts wahrscheinlich
sind (OLG Frankfurt, Beschluss vom 21.12.2010, Az. 5 W 15/10). Dies war hier bei Ankiindigung
des beabsichtigten Abschlusses einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages der Fall,
da die in 8 293 Abs. 1 S. 2 AktG fir den Hauptversammlungsbeschluss geforderte Schwelle damit
ersichtlich erreicht war, so dass die Ankiindigung vom 09.11.2022 malf3geblich fiir die Berechnung
der dreimonatigen Referenzperiode ist. Unschadlich ist in diesem Zusammenhang, dass die Oak in
ihrer Mitteilung vom 09.11.2022 tiberdies angekiindigt hat, gegebenenfalls auch einen Squeeze-
out der Minderheitsaktionéare der Vantage gemal 8§ 327a ff. AktG durchzufiihren, soweit eine
Beteiligung von 95% des Grundkapitals erreicht wird. Da sowohl bei einem Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag als auch bei einem Squeeze-out eine Abfindung der au3enstehenden
Aktiondre nach identischen Grundsétzen gesetzlich vorgeschrieben ist (8§ 305 AktG und § 327b
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AktG), mussten die Aktionare der Vantage davon ausgehen, dass es in jedem Fall (unabhangig
davon, welche der beiden Strukturmafinahmen durchgefiihrt wird) eine Abfindung geben wird.
Damit war durch die Bekanntgabe die Bérsenbewertung von der Erwartung an den kiinftigen
Unternehmenswert hin zur Erwartung an die kinftige Abfindung geandert, so dass eine
Spekulation auf den Abfindungswert im Sinne der Stollwerck-Rechtsprechung méglich wurde
(BGH, Beschluss v. 19.7.2010 — 1l ZB 18/09, Rz. 22 ff.).

Der mal3gebliche Referenzzeitraum fir die Ermittlung des Drei-Monats-Durchschnittskurses vor
Bekanntgabe der Malinahme ist somit der Zeitraum vom 09.08.2022 bis einschlie3lich 08.11.2022.

Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat mit Schreiben vom 16.11.2022 den
auf der Grundlage von § 5 WpUG-AngebotsVO ermittelten gewichteten Drei-Monats-
Borsendurchschnittskurs (,gultiger Mindestpreis”) fir den maf3geblichen Zeitraum bis einschlief3lich
08.11.2022 mit EUR 26,89 je Aktie mitgeteilt.

Nach der Rechtsprechung des BGH ist, sofern zwischen der Bekanntgabe der Strukturmaf3nahme
und dem Tag der Hauptversammlung ein langerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der
Borsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen lasst, der Borsenwert entsprechend der
allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter Berlcksichtigung der seitherigen
Kursentwicklung hochzurechnen (BGH, Il ZB 18/09 - ,Stollwerck*: Zeitraum betrug 7,5 Monate).
Nicht geboten ist diese Hochrechnung in Féllen, in denen die MaRnahme innerhalb eines normalen
oder ublichen Zeitraums durchgefiihrt wurde.

Als normal oder Ublich kann dabei jedenfalls ein Zeitraum von bis zu sechs bis sieben Monaten
angesehen werden (OLG Stuttgart, Beschluss vom 19.01.2011, 20 W 2/07, mit Verweis auf
Bungert, BB 2010, 2227, 2229; Bicker, NZG 2010, 967, 970; OLG Saarbriicken, Beschluss vom
11.06.2014, 1 W 18/13, Rn. 43; LG Stuttgart, Beschluss vom 07.10.2019, 31 O 36/16 KfH
SpruchG, Rn. 459 juris; OLG Frankfurt, Beschluss vom 29.04.2011, 21 W 13/11 mit Verweis auf
Bungert/Wettich, BB 2010, 2227, 2229; Decher, ZIP 2010, 1673, 1676).

Im vorliegenden Fall wurde der Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag am 09.11.2022
bekannt gegeben. Die beschlussfassende Hauptversammlung der Vantage ist fir den 05.05.2022
vorgesehen. Somit liegt zwischen der Ankiindigung der MaRhahme und der beschlussfassenden
Hauptversammlung ein Zeitraum von finf Monaten und sechsundzwanzig Tagen. Ein
Ausnahmefall, der eine Hochrechnung des Bdrsenkurses rechtfertigen kénnte, liegt im
vorliegenden Fall daher nicht vor. Von einer Hochrechnung des Drei-Monats-
Bdrsendurchschnittskurses haben wir daher abgesehen.
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Abfindung

Der Unternehmenswert der Vantage betrégt zum 05.05.2023 rd. EUR 14.084 Mio. Bezogen auf
das in 505.782.265 auf den Inhaber lautende Stiickaktien ohne Nennbetrag eingeteilte
Grundkapital der Vantage ergibt sich ein Wert je Vantage-Aktie in Hohe von EUR 27,85.

Der von der BaFin fir den als relevant erachteten Drei-Monats-Zeitraum ermittelte
Borsendurchschnittskurs betragt EUR 26,89 und liegt damit unterhalb des Unternehmenswerts je
Aktie von EUR 27,85.

Daher ist die Barabfindung auf Grundlage des Ertragswertes zu bestimmen.
Die angemessene Barabfindung je Aktie der Vantage betrdgt EUR 27,85.

GemalR § 305 AktG muss die festgelegte Barabfindung die Verhaltnisse der Gesellschaft im
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung bericksichtigen. Sollten sich in der Zeit
zwischen dem Abschluss unserer Arbeiten am 22.03.2023 und dem Zeitpunkt der
Beschlussfassung der aul3erordentlichen Hauptversammlung der Vantage am 05.05.2023
wesentliche Veranderungen ergeben, die sich auf die Bemessung der Barabfindung auswirken,
waren diese nachtréglich zu beriicksichtigen.
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9. Ausgleich

9.1. Ergebnis je Aktie

484 Als Ausgleich ist gem. § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags
zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihrer zukiinftigen
Ertragsaussichten unter Beriicksichtigung angemessener Abschreibungen und
Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als
durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kdnnte. Diese gesetzliche
Regelung stellt sicher, dass der au3enstehende Aktionar einen Ausgleich erhélt, der wertmaRig der
durchschnittlichen Dividende entspricht, die er ohne den Unternehmensvertrag erhalten wirde.

Tabelle 48: Ergebnis je Aktie fur die GJ 2021 bis 2023FC

EUR 2021A  2022A 2023FC
Ergebnis je Aktie (unverwassert) 0,51 0,71 0,76
Ergebnis je Aktie (verwassert) 0,51 0,70

Quelle: Konzernabschluss 2021, Konzernabschluss 2022, GJ 2023FC eigene Berechnung

9.2. Ableitung des durchschnittlichen Gewinnanteils

485 Die Ableitung eines durchschnittlichen, festen kiinftigen Gewinns bei tatséchlich schwankenden
Gewinnerwartungen erfolgt finanzmathematisch korrekt durch Verzinsung des Barwerts der
schwankenden Gewinne. Der Barwert der schwankenden Gewinne ist abgebildet in dem nach den
Grundsatzen der Ertragswertmethode gemald IDW S 1i. d. F. 2008 ermittelten Unternehmenswert.

486 Die feste Ausgleichszahlung je Anteil ergibt sich demnach grundsatzlich, indem der in Abschnitt
6.3. ermittelte Unternehmenswert der Vantage in Héhe von EUR 14.084 Mio. verzinst wird.

487 Bei der Ermittlung des angemessenen Zinssatzes fur die Ermittlung der festen Ausgleichszahlung
ist das mit der Ausgleichszahlung verbundene Risiko fir den Ausgleichsempfanger zu
untersuchen.

488 Wahrend der Laufzeit des BGAV erhalt der Ausgleichsempfanger eine durch die Oak garantierte

feste Ausgleichszahlung, die einerseits verglichen mit einer sicheren Staatsanleihe als unsicherer,
andererseits verglichen mit einem Unternehmensanteil an der Vantage als sicherer einzuschéatzen
ist.

489 Unsicherheit besteht fiir einen Ausgleichsempfénger grundsatzlich hinsichtlich der Laufzeit des
BGAYV und seiner Vermégensposition nach Beendigung des BGAV.

490 Der fur die Durchschnittsermittlung relevante Zinssatz liegt damit zwischen dem risikolosen
Basiszinssatz und dem risikobehafteten Kapitalisierungszinssatz. Da keine Anhaltspunkte daftr
vorliegen, dass der Risikogehalt eher durch das untere oder das obere Limit gepragt wird, wurde
von uns der Mittelwert zwischen beiden Renditen angesetzt. Der fir die Ableitung des
Ausgleichsbetrags zur Verrentung angesetzte Zinssatz ergibt sich mithin aus der Summe des
risikolosen Basiszinssatzes und des hélftigen Risikozuschlags, der der Bewertung der Vantage
zugrunde gelegt wurde.
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Tabelle 49: Ableitung des Verrentungsfaktors

Verrentungsfaktor

Basiszinssatz nach personlichen Steuern 1,66%
Hélftiger Risikozuschlag nach personlichen Steuern 2,28%
Verrentungsfaktor nach personlichen Steuern 3,94%
Abgeltungssteuer (26,38 %) 1,41%
Verrentungsfaktor vor personlichen Steuern 5,35%

Quelle: Eigene Berechnung.

491 Der Verrentungszinssatz nach persoénlichen Steuern ergibt sich demnach aus dem Basiszinssatz
nach personlichen Steuern von rd. 1,66 % und einem hélftigen Risikozuschlag nach persénlichen
Steuern von rd. 2,28 %, mithin in H6he von rd. 3,94 %. Das entspricht einem Verrentungszinssatz
vor personlichen Steuern von 5,35 %.

492 Der Ausgleichsbetrag ermittelt sich zusammenfassend unter Heranziehung des
Unternehmenswerts je Vantage-Aktie i. H. v. EUR 27,85 und einem Verrentungssatz von 5,35 %.

Tabelle 50: Berechnung des Ausgleichsbetrags pro Aktie

Ausgleich je Aktie EUR/Aktie
Unternehmenswert zum 05.05.2023 27,85
Verrentungsfaktor vor personlichen Steuern 5,35%
Nettoausgleich je Aktie 1,49

Quelle: Eigene Berechnung.

493 Zum 05.05.2023 ergibt sich somit ein Ausgleich je Vantage-Aktie von EUR 1,49.

9.3. Berucksichtigung der Kérperschaftsteuer nach der BGH-
Rechtsprechung

494 Hinsichtlich des Ausgleichs hat der BGH mit Beschluss vom 21.07.2003, 1l ZB 17/01, entschieden,
dass als Ausgleich i. S. d. 8§ 304 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Satz 1 AktG den aul3enstehenden
Aktiondren der voraussichtlich verteilungsfahige durchschnittliche Bruttogewinn je Aktie, abzlglich
der von der Gesellschaft zu entrichtenden (Ausschiittungs-) Kérperschaftsteuer in Héhe des
jeweils giiltigen Steuertarifs, als feste Grol3e zuzusichern ist. Der BGH bezieht dabei nur die
Belastung mit inlAndischer Korperschaftsteuer in die Betrachtung ein, andere inléandische sowie
ausléndische Steuerbelastungen bleiben unberiicksichtigt. Ebenfalls unbertcksichtigt bleibt das
Zusammenspiel moéglicher Korperschaftsteuerdnderungen auf Unternehmensebene mit
Veranderungen der Einkommensbesteuerung auf Ebene der Anteilseigner.

495 Nach dem vorstehend genannten Beschluss gilt als erwirtschafteter Gewinn der Gewinn vor
Korperschaftsteuer, weil die Hohe der Kdrperschaftsteuer von der Gesellschaft selbst nicht
beeinflusst werden kdnne, sondern lediglich Ausfluss des von ihr erwirtschafteten Gewinns sei.
Insbesondere im Fall einer zukiinftigen gesetzlichen Absenkung des Korperschaftsteuertarifs sieht
der BGH einen ungerechtfertigten Vorteil der Gesellschaft bzw. Obergesellschaft auf Kosten des
aulRenstehenden Aktionars, weil dann ein entsprechend hoherer Betrag fiir die
Gewinnausschittung zur Verfigung stiinde als der einmal als dauerhafte Nettogrdl3e festgesetzte
Ausgleich. Bei einer solchen Senkung des Steuersatzes wirde dann eine Vollausschittung des
zuvor ermittelten durchschnittlich verteilbaren Bruttogewinns tatsachlich nicht mehr stattfinden.
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Diese Vorgehensweise stellt nach Auffassung des BGH das Stichtagsprinzip nicht in Frage, weil
bei der Festsetzung des Ausgleichs der durchschnittlich verteilbare Bruttogewinn als feste Groi3e
aus dem objektiven Wert des Unternehmens abzuleiten sei, so dass nur die
Organisationsverhéaltnisse und die wirtschaftlichen und rechtlichen Strukturen des Unternehmens
malfigeblich seien, die am Bewertungsstichtag vorhanden sind.

Unter Berticksichtigung des aktuell giiltigen Kdrperschaftsteuersatzes von 15 % und des
Solidaritatszuschlags von 5,5 %, insgesamt mithin 15,83 %, leitet sich der mit dem oben
berechneten Nettoausgleich von EUR 1,49 korrespondierende jahrliche Ausgleich vor
Korperschaftsteuer (,Bruttoausgleich®) i. H. v. brutto EUR 1,60 je Aktie ab. Von diesem
Bruttoausgleich ist kiinftig die jeweils gultige Korperschaftsteuerbelastung in Abzug zu bringen. Bei
Fortgeltung der derzeitigen steuerlichen Regelungen sind dies 15,83 % auf den mit deutscher
Korperschaftsteuer nebst Solidaritdtszuschlag belasteten Gewinnanteil, mithin EUR 0,11 je Aktie,
so dass bei unverandertem Steuerrecht der Nettoausgleich weiterhin EUR 1,49 je Aktie betragen
wird.
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10. Schlussbemerkung
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Wir wurden beauftragt, den Unternehmenswert der Vantage und die Hohe der angemessenen
Abfindung gemal § 305 AktG sowie des angemessenen Ausgleichs gemal § 304 AktG zu
ermitteln.

Anlass fur unsere Bewertung ist der geplante Abschluss eine Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrages gemaR § 291 AktG zwischen Oak Holdings GmbH als herrschender
Gesellschaft und Vantage Towers AG als beherrschter Gesellschaft. Uber den Abschluss des
Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags soll die aufRerordentliche Hauptversammlung der
Vantage am 05.05.2023 beschliel3en.

Wir haben diese gutachtliche Stellungnahme und insbesondere die Bewertung der Vantage auf
Basis der uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen sowie der uns erteilten Auskiinfte erstellt.
Daneben haben wir die Ergebnisse eigener Untersuchungen beriicksichtigt. Im Rahmen unserer
Bewertung haben wir die Grundséatze der Stellungnahme IDW S 1. d. F. 2008 beachtet.

Danach ergibt sich fur die Vantage zum Bewertungsstichtag 05.05.2023 ein Unternehmenswert
von rund EUR 14.084 Mio. Bezogen auf das in 505.782.265 auf den Inhaber lautende Stiickaktien
ohne Nennbetrag eingeteilte Grundkapital der Vantage Towers AG ergibt sich ein Wert je Vantage-
Aktie in Hohe von EUR 27,85.

Der von der BaFin fur den als mal3geblich erachteten Referenzzeitraum vor Bekanntgabe der
Absicht des Abschlusses eines Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrages zwischen Oak
und Vantage mitgeteilte Borsendurchschnittskurs betragt EUR 26,89 pro Aktie.

Der Borsendurchschnittskurs liegt damit unterhalb des von uns ermittelten Unternehmenswertes je
Aktie und ist insofern als Wertuntergrenze fur die Ermittlung der Barabfindung heranzuziehen.

Der auf Basis des von uns ermittelten Unternehmenswerts der Vantage abgeleitete
Ausgleichsbetrag betrégt brutto jahrlich EUR 1,60 je Aktie. Davon ist die jeweilige
Kdrperschaftsteuerbelastung inklusive Solidaritdtszuschlag nach Mal3gabe des jeweils geltenden
Steuertarifs in Abzug zu bringen. Bei der derzeit geltenden Kdrperschaftsteuerbelastung inklusive
Solidaritatszuschlag von 15,83 % resultiert je Stiickaktie ein steuerlicher Abzugsbetrag von

EUR 0,11 und ein Ausgleichsbetrag von netto EUR 1,49.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Arbeiten am 22.03.2023 und dem
Zeitpunkt der Beschlussfassung der auf3erordentlichen Hauptversammlung der Vantage am
05.05.2023 wesentliche Verédnderungen ergeben, die sich auf die Bemessung der Abfindung und
des Ausgleichs auswirken, waren diese nachtréglich zu berticksichtigen.

96



10 Schiussbemerkung o Grant Thornton

506

Wir erstatten diese gutachtliche Stellungnahme auf der Grundlage der uns zur Verfigung
gestellten Unterlagen und erteilten Auskulnfte unter Beachtung der Berufsgrundsatze, wie sie
insbesondere in den §§ 2 und 43 der Wirtschaftspriferordnung niedergelegt sind.

Dusseldorf, den 22. Marz 2023

Grant Thornton AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

G .
\ 7 & o
N o, IS

| vy [

|

o

oy

martin jonas@de.gt.com, Mar 22,2023 12:24:37 PM UTC alexander.budzinski@de.gt.com, Mar 22,2023 12:15:32 PM UTC

Prof. Dr. Martin Jonas Dr. Alexander Budzinski
Wirtschaftsprifer/Steuerberater
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Anlage 1: Vergleichsunternehmen

American Tower Corporation (REIT) ist ein US-amerikanischer Betreiber von Anlagen fir die Drahtlos-
Kommunikation. Das Unternehmen ist als ein REIT strukturiert und verfligt weltweit tlber mehr als 170.000
Sendeanlagen zur Dateniibermittlung und Kommunikation, gréf3tenteils Sendemasten.

Cellnex Telecom, S.A. betreibt die Infrastruktur fur drahtlose Telekommunikation in Spanien, Italien, den
Niederlanden, Frankreich, der Schweiz, dem Vereinigten Konigreich und Irland. Das Unternehmen ist in drei
Segmenten tatig: Telekommunikationsinfrastrukturdienste, Rundfunkinfrastruktur und andere
Netzwerkdienste. Das Unternehmen bedient Mobilfunknetzbetreiber, Rundfunkanstalten und andere
offentliche und private Unternehmen.

Crown Castle International Corp. (REIT) ist ein US-amerikanischer Betreiber von
Telekommunikationsnetzen. Das Unternehmen ist als ein REIT strukturiert und besitzt, betreibt und vermietet
mehr als 40.000 Mobilfunkmasten und ca. 80.000 Streckenkilometer Glasfaser. Dieses landesweite Portfolio
an Kommunikations-infrastruktur verbindet Stadte und Gemeinden mit wichtigen Daten, Technologien und
drahtlosen Diensten.

Infrastrutture Wireless Italiane S.p.A. ist im Telekommunikations-Infrastrukturgeschaft in Italien tatig. Das
Unternehmen baut und betreibt Funktirme. Das Unternehmen bedient u.a. Netzbetreiber, Betreiber mit
Lizenzen fur Funkibertragungsdienste in anderen drahtlosen Technologien, Betreiber von Rundfunkdiensten
sowie Institutionen, dffentliche Einrichtungen und Streitkrafte.

SBA Communications Corporation ist ein fihrender Eigentimer und Betreiber von drahtloser
Kommunikationsinfrastruktur in Nord-, Mittel- und Stidamerika sowie Stidafrika. Das Unternehmen
erwirtschaftet Einnahmen aus zwei Hauptgeschéftsbereichen — Standortvermietung und
Standortentwicklungsdienste. Der Fokus des Unternehmens liegt in der Vermietung von Antennenkapazitat
an eine Vielzahl von Mobilfunkanbietern im Rahmen langfristiger Mietvertrage.
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Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag

(, Vertrag”)

zwischen der

1)

und der

(2)

11

1.2

1.3

1.4

2.2

2.3

Oak Holdings GmbH, mit Sitz in Disseldorf, Deutschland und der Geschéftsanschrift Fer-
dinand-Braun-Platz 1, 40549 Dusseldorf, eingetragen im Handelsregister beim Amtsgericht
Dusseldorf unter HRB 98923,

- hachstehend ,,Oak Holdings* genannt -

Vantage Towers AG mit Sitz in Disseldorf, Deutschland und der Geschéaftsanschrift Prin-
zenallee 11-13, 40649 Dusseldorf, eingetragen im Handelsregister beim Amtsgericht Diis-
seldorf unter HRB 92244,

- hachstehend ,Vantage Towers" genannt -.

Leitung und Weisungen

Vantage Towers unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft der Oak Holdings. Oak Holdings
ist demgemal berechtigt, dem Vorstand der Vantage Towers hinsichtlich der Leitung der
Gesellschaft Weisungen zu erteilen. Der Vorstand der Vantage Towers ist gemaf3 § 308 AktG
verpflichtet, den Weisungen der Oak Holdings Folge zu leisten.

Oak Holdings ist aufgrund des Weisungsrechts der vorstehenden Ziffer 1.1 nicht berechtigt,
dem Vorstand der Vantage Towers die Weisung zu erteilen, diesen Vertrag zu andern, auf-
rechtzuerhalten oder zu beenden.

Unbeschadet des Weisungsrechts der Oak Holdings obliegen die Geschaftsfihrung und die
Vertretung der Vantage Towers weiterhin dem Vorstand.

Weisungen bedirfen der Textform, oder sind, falls die Weisungen mundlich erteilt werden,
unverziglich in Textform zu bestéatigen.

Gewinnabfihrung

Vantage Towers verpflichtet sich, ihren gesamten Gewinn an Oak Holdings abzufihren. Ab-
zufuihren ist, vorbehaltlich einer Bildung oder Auflésung von Riicklagen gemafl3 nachstehen-
den Ziffern 2.2 und 2.3, der sich gemaf den Bestimmungen des 8§ 301 Aktiengesetz (,AktG")
in seiner jeweils gliltigen Fassung ergebende Hochstbetrag der Gewinnabfiihrung.

Vantage Towers kann mit schriftlicher Zustimmung der Oak Holdings Betrage aus dem Jah-
resiiberschuss in andere Gewinnriicklagen (8§ 272 Abs. 3 Handelsgesetzbuch (,HGB")) ein-
stellen, sofern dies handelsrechtlich zul&ssig und bei verniinftiger kaufméannischer Beurtei-
lung wirtschaftlich begriindet ist.

Vorbehaltlich der Bestimmungen des 8§ 301 AktG in seiner jeweils gultigen Fassung sind
wahrend der Dauer dieses Vertrags gebildete andere Gewinnriicklagen gemaf § 272 Abs. 3
HGB auf entsprechendes schriftliches Verlangen der Oak Holdings aufzulésen und zum
Ausgleich eines Jahresfehlbetrages, der ohne die Verlustibernahmeverpflichtung nach
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Ziffer 3 dieses Vertrags entstehen wirde, zu verwenden oder als Gewinn abzufiihren. Sons-
tige Riucklagen und ein Gewinnvortrag, der aus der Zeit vor Wirksamkeit dieses Vertrags
stammt, durfen weder als Gewinn an Oak Holdings abgefiihrt noch zum Ausgleich eines
Jahresfehlbetrages verwendet werden.

Die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung besteht erstmals fiir das gesamte Geschaftsjahr von
Vantage Towers, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 6.2 wirksam wird. Die Verpflichtung nach
Ziffer 2.1 Satz 1 wird jeweils am Ende eines Geschéftsjahrs von Vantage Towers fallig und
ist ab diesem Zeitpunkt mit dem gesetzlich vorgesehenen Zinssatz (88 352, 353 HGB) zu
verzinsen.

Verlustiibernahme

Oak Holdings ist gemaf den Bestimmungen des 8§ 302 AktG in seiner jeweils gtiltigen Fas-
sung verpflichtet, jeden wahrend der Vertragsdauer sonst entstehenden Jahresfehlbetrag
der Vantage Towers auszugleichen.

Die Verpflichtung zum Verlustausgleich besteht erstmals fir das gesamte Geschaftsjahr von
Vantage Towers, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 6.2 wirksam wird. Ziffer 2.4 Satz 2 gilt fur
die Verpflichtung zum Verlustausgleich entsprechend.

Ausgleichszahlung

Oak Holdings verpflichtet sich, den aul3enstehenden Aktionaren der Vantage Towers ab dem
Geschéftsjahr der Vantage Towers, fir das erstmals der Anspruch der Oak Holdings auf
Gewinnabfihrung gemald Ziffer 2 besteht, fir die Dauer dieses Vertrags eine wiederkeh-
rende Geldleistung (,Ausgleichszahlung*) zu zahlen.

Die Ausgleichszahlung betragt fiir jedes volle Geschéftsjahr der Vantage Towers fir jede auf
den Namen lautende Stiickaktie der Vantage Towers mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von EUR 1,00 (jede einzelne eine ,Vantage Towers-Aktie* und zusammen
die ,Vantage Towers-Aktien*) brutto EUR [1,60] abzlglich eines Betrages fur die Korper-
schaftsteuer sowie den Solidaritatszuschlag nach dem jeweils fiir diese Steuern fir das je-
weilige Geschaftsjahr geltenden Steuersatz, wobei dieser Abzug nur auf den in dem Brutto-
betrag enthaltenden Teilbetrag von EUR [0,68] je Vantage Towers-Aktie vorzunehmen ist,
der sich auf die mit deutscher Korperschaftsteuer belasteten Gewinne von Vantage Towers
bezieht. Nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags gelangen
auf den anteiligen Bruttobetrag von EUR [0,68] je Vantage Towers-Aktie, der sich auf die mit
deutscher Koérperschaftsteuer belasteten Gewinne der Vantage Towers bezieht, 15 % Koér-
perschaftsteuer zzgl. 5,5 % Solidaritatszuschlag, d.h. EUR [0,11], zum Abzug. Zusammen
mit dem Ubrigen anteiligen Bruttobetrag von EUR [0,92] je Vantage Towers-Aktie, der sich
auf die nicht mit deutscher Kdrperschaftsteuer belasteten Gewinne bezieht, ergibt sich dar-
aus nach den Verhdltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags eine Aus-
gleichszahlung in Hohe von EUR [1,49] je Vantage Towers-Aktie fir ein volles Geschéftsjahr.
Klarstellend wird vereinbart, dass, soweit gesetzlich vorgeschrieben, anfallende Quellen-
steuern (etwa Kapitalertragsteuer zuziglich Solidaritdtszuschlag) von der Ausgleichszah-
lung einbehalten werden. Die Ausgleichszahlung ist am ersten Bankarbeitstag nach der or-
dentlichen Hauptversammlung der Vantage Towers fir das abgelaufene Geschéftsjahr, je-
doch spétestens acht Monate nach Ablauf dieses Geschaftsjahrs fallig.

Die Ausgleichszahlung wird erstmals fiir das gesamte Geschéftsjahr von Vantage Towers
gewahrt, fur das der Anspruch auf Gewinnabfiihrung der Oak Holdings gemaf Ziffer 2
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wirksam wird. Sofern der Vertrag wahrend eines Geschaftsjahrs der Vantage Towers endet
oder Vantage Towers wéahrend des Zeitraums, fuir den die Verpflichtung zur Gewinnabfih-
rung gemalf Ziffer 2 gilt, ein Rumpfgeschéftsjahr bildet, vermindert sich die Ausgleichszah-
lung zeitanteilig.

Im Falle einer Erhéhung des Grundkapitals der Vantage Towers aus Gesellschaftsmitteln
gegen Ausgabe neuer Aktien vermindert sich die Ausgleichszahlung je Vantage Towers-Ak-
tie in dem Mal3e, dass der Gesamtbetrag der Ausgleichszahlung unveréndert bleibt. Wird
das Grundkapital der Vantage Towers durch Bar- und/oder Sacheinlagen erhéht, gelten die
Rechte aus dieser Ziffer 4 auch fiir die von auf3enstehenden Aktiondren bezogenen Aktien
aus der Kapitalerh6hung. Der Beginn der Berechtigung aus den neuen Aktien gemalf3 dieser
Ziffer 4 ergibt sich aus der von Vantage Towers bei Ausgabe der neuen Aktien festgesetzten
Gewinnanteilsberechtigung.

Falls ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz eingeleitet wird und das Ge-
richt rechtskraftig eine hdhere Ausgleichszahlung festsetzt, kénnen auch die bereits nach
Mafl3gabe der Ziffer 5 abgefundenen Aktionére eine entsprechende Erganzung der von ihnen
bereits erhaltenen Ausgleichszahlungen verlangen. Ebenso werden alle tbrigen aul3enste-
henden Aktionare gleichgestellt, wenn sich Oak Holdings gegeniiber einem auf3enstehen-
den Aktion&r von Vantage Towers in einem gerichtlichen Vergleich zur Abwendung oder Be-
endigung eines Spruchverfahrens zu einer héheren Ausgleichszahlung verpflichtet.

Abfindung

Oak Holdings verpflichtet sich, auf Verlangen eines jeden auf3enstehenden Aktionars der
Vantage Towers dessen Vantage Towers-Aktie gegen eine Barabfindung (,Abfindung®) in
Hohe von EUR [27,85] je Vantage Towers-Aktie zu erwerben.

Die Verpflichtung der Oak Holdings zum Erwerb der Vantage Towers-Aktien ist befristet. Die
Frist endet zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens dieses Ver-
trags im Handelsregister des Sitzes der Vantage Towers nach 8§ 10 HGB bekannt gemacht
worden ist. Eine Verlangerung der Frist nach § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG wegen eines Antrags
auf Bestimmung des Ausgleichs oder der Abfindung durch das in § 2 Spruchverfahrensge-
setz (,SpruchG") bestimmte Gericht bleibt unberthrt. In diesem Fall endet die Frist zwei
Monate nach dem Tag, an dem die Entscheidung tUber den zuletzt beschiedenen Antrag im
Bundesanzeiger bekannt gemacht worden ist.

Falls bis zum Ablauf der in Ziffer 5.2 genannten Frist das Grundkapital der Vantage Towers
aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien erhdht wird, vermindert sich die Ab-
findung je Aktie in dem Mal3e, dass der Gesamtbetrag der Abfindung unverandert bleibt.
Wird das Grundkapital der Vantage Towers bis zum Ablauf der in Ziffer 5.2 genannten Frist
durch Bar- und/oder Sacheinlagen erhoht, gelten die Rechte aus dieser Ziffer 5 auch fur die
von aul3enstehenden Aktiondren bezogenen Aktien aus der Kapitalerhéhung.

Die Ubertragung der Vantage Towers-Aktie gegen Abfindung ist fiir die auRenstehenden Ak-
tiondre der Vantage Towers kostenfrei.

Falls ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz eingeleitet wird und das Ge-
richt rechtskréftig eine héhere Abfindung festsetzt, kénnen auch die bereits abgefundenen
Aktionare eine entsprechende Erganzung der Abfindung verlangen. Ebenso werden alle (ib-
rigen aul3enstehenden Aktionare gleichgestellt, wenn sich Oak Holdings gegentiber einem
aulRenstehenden Aktionar der Vantage Towers in einem gerichtlichen Vergleich zur Abwen-
dung oder Beendigung eines Spruchverfahrens zu einer héheren Abfindung verpflichtet.
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6.2

6.3

6.4

6.5
6.6

7.2

Entwurf Linklaters LLP 21. Mérz 2023

Wirksamwerden, Dauer und Kiindigung dieses Vertrags

Dieser Vertrag bedarf zu seiner Wirksamkeit jeweils der Zustimmung der Gesellschafterver-
sammlung der Oak Holdings und der Hauptversammlung der Vantage Towers.

Dieser Vertrag wird mit seiner Eintragung im Handelsregister des Sitzes der Vantage Towers
wirksam und gilt — mit Ausnahme des Weisungsrechts geméanR vorstehender Ziffer 1 — riick-
wirkend ab Beginn des Geschéftsjahrs der Vantage Towers, in dem die Eintragung des Ver-
trags im Handelsregister der Vantage Towers erfolgt.

Der Vertrag wird auf unbestimmte Zeit geschlossen. Er kann mit einer Frist von sechs Mo-
naten zum Ablauf eines Geschéftsjahrs der Vantage Towers gekindigt werden. Der Vertrag
kann erstmals zum Ende des Geschéftsjahrs gekindigt werden, das mindestens funf Zeit-
jahre (60 Monate) nach dem Beginn des Geschéftsjahrs der Vantage Towers endet, (i) von
dessen Beginn an die finanzielle Eingliederung im Sinne des 8§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Kér-
perschaftsteuergesetz (,KStG") erstmals vorliegt, und (ii) in dem dieser Vertrag wirksam ist.

Jede Partei kann diesen Vertrag aus wichtigem Grund ohne Einhaltung einer Kiindigungs-
frist kiindigen. Ein wichtiger Grund liegt insbesondere vor, wenn ein wichtiger Grund im steu-
erlichen Sinne fur die Beendigung dieses Vertrags einschlie3lich solcher nach R 14.5 (6)
KStR (oder einer entsprechenden Nachfolgevorschrift) gegeben ist.

Jede Kiindigung bedarf der Schriftform.

Im Falle der Vertragsbeendigung wahrend eines Geschéftsjahrs der Vantage Towers ist Van-
tage Towers zur Abflihrung ihres Gewinns gemaR vorstehender Ziffer 2 oder Oak Holdings
zum Ausgleich der Verluste der Vantage Towers gemalf3 vorstehender Ziffer 3 bis zum Zeit-
punkt der Vertragsbeendigung verpflichtet.

Schlussbestimmungen

Anderungen und Erganzungen dieses Vertrags einschlieBlich dieser Ziffer 7.1 bediirfen der
Schriftform.

Soweit eine Bestimmung dieses Vertrags ganz oder teilweise unwirksam oder undurchfthr-
bar ist oder wird, oder im Vertrag sich eine Liicke befindet, wird dadurch die Gultigkeit der
Ubrigen Bestimmungen nicht berthrt. Anstelle der unwirksamen oder unanwendbaren Best-
immungen oder zur Ausfillung der Licke soll eine angemessene Regelung gelten, die im
Rahmen des rechtlich Zulassigen dem am nachsten kommt, was die Vertragsparteien ge-
wollt haben oder nach dem Sinn und Zweck dieses Vertrags gewollt hatten, sofern sie den
Punkt bedacht hatten.

(*** Unterschriftenseite folgt ***)
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Dusseldorf, [e]. 2023

Oak Holdings GmbH

[Name] [Name]
Geschaéftsfuhrer Geschaéftsfuhrer

Dusseldorf, [e]. 2023

Vantage Towers AG

[Name] [Name]
Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
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Allgemeine Auftragsbedingungen

far

Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften
vom 1. Januar 2017

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fiir Vertrage zwischen Wirtschaftsprifern
oder Wirtschaftspriffungsgesellschaften (im MNachstehenden zusammenfas-
send ,Wirtschaftspriifer* genannt) und ihren Auftraggebern (ber Priifungen,
Steuerberatung, Beratungen in wirtschaftlichen Angelegenheiten und sonsti-
ge Auftrige, soweit nicht etwas anderes ausdriicklich schriftlich vereinbart
oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

(2) Dritte kénnen nur dann Anspriiche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftspriifer und Auftraggeber herleiten, wenn dies ausdriicklich vereinbart

ist oder sich aus zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf
solche Anspriiche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten
gegeniber.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein bestimm-
ter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsétzen ordnungs-
méRiger Berufsausiibung ausgefiihrt. Der Wirtschaftspriifer ibernimmt im
Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben der Geschéftsfilh-
rung. Der Wirtschaftsprifer ist fiir die Nutzung oder Umsetzung der Ergebnis-
se seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der Wirtschaftspriifer ist berechtigt,
sich zur Durchfiihrung des Auftrags sachversténdiger Personen zu bedienen.

(2) Die Beriicksichtigung ausléandischen Rechts bedarf — aulter bei betriebs-
wirtschaftlichen Prifungen — der ausdriicklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3) Andert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschlieienden

beruflichen Auf&erqu, so ist der Wirschaftspriifer nicht verpflichtet, den
Auftraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen
hinzuweisen.

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dass dem Wirtschaftspriifer alle fiir
die Ausfiihrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weiteren Informa-
tionen rechtzeitig Gbermittelt werden und ihm von allen Vorgéngen und
Umsténden Kenntnis gegeben wird, die fiir die Ausfihrung des Auftrags von
Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fiir die Unterlagen und weiteren
Informationen, Vorgénge und Umstande, die erst wahrend der T atigkeit des
Wirtschaftspriifers bekannt werden. Der Auftraggeber wird dem Wirtschafts-
priifer geeignete Auskunftspersonen benennen.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftsprifers hat der Auftraggeber die Vollstan-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen sowie der
gegebenen Auskinfte und Erklarungen in einer vom Wirtschaftspriifer formu-
lierten schriftlichen Erklarung zu bestétigen.

4, Sicherung der Unabhdngigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabhangigkeit der
Mitarbeiter des Wirtschaftspriifers geféhrdet. Dies gilt fir die Dauer des
Auftragsverhéltnisses insbesondere fiir Angebote auf Anstellung oder Uber-
nahme von Organfunktionen und fiir Angebote, Auftrige auf eigene Rech-
nung zu Ubernehmen.

(2) Sollte die Durchfiihrung des Auftrags die Unabhéngigkeit des Wirtschafts-
priifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netzwerkunter-
nehmen oder solcher mitihm assoziierten Unternehmen, auf die die Unab-
héngigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden wie auf den
Wirtschaftspriifer, in anderen Auftragsverhéltnissen beeintrdchtigen, ist der
Wirtschaftspriifer zur auRerordentlichen Kiindigung des Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Soweit der Wirtschaftspriifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags schriftlich darzustellen hat, ist alleine diese schriftliche Darstellung
mafgebend. Entwiirfe schriftlicher Darstellungen sind unverbindlich. Sofern
nicht anders vereinbart, sind mindliche Erkldrungen und Auskiinfte des
Wirtschaftspriifers nur dann verbindlich, wenn sie schriftlich bestéatigt werden.
Erkldrungen und Auskiinfte des Wirtschaftspriiffers aulterhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

6. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Weitergabe beruflicher Auerungen des Wirtschaftsprifers (Arbeits-
ergebnisse oder Ausziige von Arbeitsergebnissen — sei es im Entwurf oder in

der Endfassung) oder die Information iiber das Téatigwerden des Wirtschafts-

pritfers fir den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der schriftlichen Zustim-

mung des Wirtschaftspriifers, es sei denn, der Auftraggeber ist zur Weiter-
gabe oder Information aufgrund eines Gesetzes oder einer behdrdlichen
Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher AuBerungen des Wirtschaftsprifers und die
Information Uber das Téatigwerden des Wirtschaftspriifers fur den Auftragge-
ber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzulassig.

7. Mangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfiillung
durch den Wirtschaftspriifer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw. unbe-
rechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmaéglichkeit der Nacherfiil-
lung kann er die Vergiitung mindern oder vom Vertrag zuriicktreten; ist der
Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann der Auftraggeber
wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zuriicktreten, wenn die erbrach-
te Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung, Unzumutbarkeit oder
Unmdglichkeit der Nacherfiillung fiir ihn ohne Interesse ist. Soweit dariiber
hinaus Schadensersatzanspriche bestehen, gilt Nr. 9.

{2) Der Anspruch auf Beseitigung von Méangeln muss vom Auftraggeber
unverziiglich in Textform geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs. 1,
die nicht auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, verjdhren nach Ablauf
eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Méngel, die in einer beruflichen Aulterung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftspriifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom Wirt-
schaftsprifer auch Dritten gegeniiber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers enthaltene
Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuBerung auch Dritten
gegeniiber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fallen ist der Auftragge-
ber vom Wirtschaftsprifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftspriifer ist nach Maltgabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1 HGB,
§ 43 WPO, § 203 StGB) verpflichtet, iiber Tatsachen und Umsténde, die ihm
bei seiner Berufstatigkeit anvertraut oder bekannt werden, Stillschweigen zu
bewahren, es sei denn, dass der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepflicht
entbindet.

(2) Der Wirtschaftspriifer wird bei der Verarbeitung von personenbezogenen
Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Datenschutz
beachten.

9. Haftung

(1) Fiir gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftspriifers, insbe-
sondere Prifungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen Haf-
tungsbeschréankungen, insbesondere die Haftungsbeschrankung des § 323
Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung findet
noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschrénkung besteht, ist die Haftung
des Wirtschaftspriifers fiir Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit Ausnah-
me von Schaden aus der Verletzung von Leben, Korper und Gesundheit,
sowie von Schéden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1
ProdHaftG begriinden, bei einem fahrlassig verursachten einzelnen Scha-
densfall gemaR § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt.

(3) Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhéltnis mit dem Auf-
traggeber stehen dem Wirtschaftspriifer auch gegeniiber Dritten zu.

(4) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftspriifer
bestehenden Vertragsverhaltnis Anspriiche aus einer fahrlassigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftspriifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Hochstbetrag
fir die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.
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(5) Ein einzelner Schadensfall im Sinne von Abs. 2 ist auch beziiglich eines
aus mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens
gegeben. Der einzelne Schadensfall umfasst samtliche Folgen einer Pflicht-
verletzung ohne Riicksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren
aufeinanderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf
gleicher oder gleichartiger Fehlerguelle beruhendes Tun oder Unterlassen als
einheitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mitei-
nander in rechtlichem oder wirtschaftichem Zusammenhang stehen. In
diesem Fall kann der Wirtschaftsprifer nur bis zur Héhe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Fiinffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
priifungen.

(6) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs
Monaten nach der schriftlichen Ablehnung der Ersatzleistung Klage erhoben
wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies gilt nicht
fur Schadensersatzanspriiche, die auf vorsatzliches Verhalten zuriickzufiih-
ren sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Korper oder
Gesundheit sowie bei Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach §

1 ProdHaftG begrinden. Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu
machen, bleibt unberiihrt.

10. Ergdnzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrage

(1) Andert der Auftraggeber nachtréglich den durch den Wirtschaftspriifer
gepriiften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestétigungsvermerk nicht weiterverwenden.

Hat der Wirtschaftspriifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein
Hinweis auf die durch den Wirtschaftspriifer durchgefiihrte Priifung im Lage-
bericht oder an anderer fir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schrift-
licher Einwilligung des Wirtschaftspriifers und mit dem von ihm genehmigten
Wortlaut zulassig.

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

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

11. Ergénzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftspriifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuerli-
chen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollstan-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch fir Buchfilhrungsauftrage. Er hat jedoch
den Auftraggeber auf von ihm festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftspriifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag Glbernommen hat. In diesem Fall hat der Auftragge-

ber dem Wirtschaftspriifer alle fir die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfiigung
steht.

(3) Mangels einer anderweitigen schriftichen Vereinbarung umfasst die
laufende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tatigkei-
ten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererklarungen fiir die Einkommensteuer,
Kérperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermodgensteuererkla-
rungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden Jahres-
abschliisse und sonstiger fir die Besteuerung erforderlicher Aufstellungen
und Nachweise

b) Nachpriifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuemn

c) Verhandlungen mit den Finanzbehérden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden

d) Mitwirkung bei Betriebspriifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebspriifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern

e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.

Der Wirtschaftspriifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhalt der Wirtschaftsprifer fir die laufende Steuerberatung ein Pau-
schalhonorar, so sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die
unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tétigkeiten gesondert zu honorie-
ren.

(5) Sofern der Wirtschaftspriifer auch Steuerberater istund die Steuerbera-
tervergiitungsverordnung fir die Bemessung der Vergiitung anzuwenden ist,
kann eine héhere oder niedrigere als die gesetzliche Vergltung in Textform
vereinbart werden.

(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kérper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermdgensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fir

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

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

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit Um-
wandlungen, Kapitalerhéhung und -herabsetzung, Sanierung, Eintritt und
Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebsveruerung, Liquidation und
dergleichen und

d) die Unterstiitzung bei der Erfiillung von Anzeige- und Dokumentations-
pflichten.

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserkldrung als
zusétzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehdrt dazu nicht die Uberpriifung
etwaiger besonderer buchmaRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle

in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen wahrge-
nommen worden sind. Eine Gewdhr fir die vollstdndige Erfassung der Unter-

lagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht iibernommen.

12. Elektronische Kommunikation

Die Kommunikation zwischen dem Wirtschaftspriifer und dem Auftraggeber
kann auch per E-Mail erfolgen. Soweit der Auftraggeber eine Kommunikation

per E-Mail nicht winscht oder besondere Sicherheitsanforderungen stellt, wie
etwa die Verschliisselung von E-Mails, wird der Auftraggeber den Wirt-
schaftspriifer entsprechend in Textform informieren.

13. Vergiitung

(1) Der Wirtschaftsprifer hat neben seiner Gebiihren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusétzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschilsse auf Vergiitung und Auslagen-
ersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen Befrie-
digung seiner Anspriiche abhangig machen. Mehrere Auftraggeber haften als
Gesamtschuldner.

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

14. Streitschlichtungen
Der Wirtschaftsprifer ist nicht bereit, an Streitbeilegungsverfahren vor einer

Verbraucherschlichtungsstelle im Sinne des § 2 des Verbraucherstreitbeile-
gungsgesetzes teilzunehmen.

15. Anzuwendendes Recht

Fiir den Auftrag, seine Durchfiilhrung und die sich hieraus ergebenden An-
spriiche gilt nur deutsches Recht.
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