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CECONOMY AG

Herrn Dr. Bernhard Diittmann - Vorstandsvorsitzender
Frau Karin Sonnenmoser - Finanzvorstand

Kaistralte 3

40221 Dusseldorf

Auftrag: 0.0960916.001

13. Februar 2021

Sehr geehrter Herr Dr. Dattmann, sehr geehrte Frau Sonnenmoser,

wir Ubersenden lhnen hiermit den Nachtragsbericht zu unserer Gutachtlichen Stellungnahme zum
Unternehmenswert der CECONOMY AG, Dusseldorf, und der Media-Saturn-Holding GmbH, Ingolstadt,
sowie zur Beurteilung der Angemessenheit des Austauschverhaltnisses zum Bewertungsstichtag

17. Februar 2021.

Fur weitere Erlauterungen zu diesem Bericht stehen wir lhnen jederzeit gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen GriiRen

PricewaterhouseCoopers GmbH

Wirtschaftsprifungsgesellschaft

A L‘/*% CQ\FAJ

Dr. Christian Wulff Frederic Werner
Wirtschaftsprifer
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Auftrag und
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Auftrag und Auftragsdurchfiihrung (1/2)

Der Vorstand der CECONOMY AG, Dusseldorf (“CECONOMY?”),
hat uns im November 2020 beauftragt, gutachtlich zum Unterneh-
menswert der Media-Saturn-Holding GmbH, Ingolstadt (,MSH*),
und der CECONOMY, sowie zur Beurteilung der Angemessenheit
des Austauschverhaltnisses zum Bewertungsstichtag 17. Februar
2021 Stellung zu nehmen. Die entsprechende Gutachtliche Stel-
lungnahme haben wir mit Berichtsdatum 23. Dezember 2020 vor-
gelegt (,Gutachtliche Stellungnahme®). Aufgrund der aktuellen Ent-
wicklung der COVID-19-Pandemie und der damit verbundenen fort-
gesetzten Lockdown-Situation, von der viele MediaMarkt- und
Saturn-Standorte betroffen sind, hat uns der Vorstand der CECO-
NOMY am 11. Februar 2021 gebeten, den geanderten Einschat-
zungen in einem Nachtragsbericht Rechnung zu tragen.

Entgegen der Erwartungen der Gesellschaft wurde der Lockdown in
Deutschland bis in den Marz verlangert und eine Wiedererdffnung
des Einzelhandels an einen derzeit nicht verlasslich abschatzbaren
stabilen 7-Tage-Inzidenzwert von hochstens 35 Neuinfektionen pro
100.000 Einwohner gekoppelt. Aus diesem Grund hat die CECO-
NOMY in einer Ad-hoc-Mitteilung vom 11. Februar 2021 den Aus-
blick fur das Geschaftsjahr 2020/21 ausgesetzt und sieht derzeit
von einer neuen Prognose ab.

In Ermangelung einer aktuellen Planung fir das Geschéaftsjahr
2020/21, welche die oben genannten Umstande adaquat reflektiert,
hat uns die CECONOMY gebeten, die Unternehmenswerte der
MSH und der CECONOMY unter der Annahme einer provisori-
schen Fortschreibung des Ergebnisses (EBIT vor Restrukturierung)
des Geschafts-jahres 2019/20 der MSH (,Projektion”) erganzend zu
ermitteln und zu beurteilen, ob die Angemessenheit des Austausch-
verhaltnisses auch in diesem Falle gegeben ist.

Personlich und streng vertraulich
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Daneben hat der Vorstand seine Erwartung zu den Restrukturie-
rungsaufwendungen sowie den Holdingkosten auf CECONOMY -
Ebene der aktuellen Entwicklung angepasst.

Abgesehen von den oben dargestellten Aktualisierungen und der
Aktualisierung der bertcksichtigten Kapitalmarktdaten (dies betrifft
den Betafaktor, die Fremdkapitalkosten und die Bérsenkurse der
Beteiligungen) basieren die in diesem Nachtragsbericht dargestell-
ten Berechnungen auf den Annahmen und Vorgehensweisen, wie
wir sie in unserer Gutachtlichen Stellungnahme dargelegt haben.
Die zusatzlichen Bewertungsarbeiten, die unsere Gutachtliche
Stellungnahme erganzen, haben wir in diesem Nachtragsbericht
zusammengefasst.

Wir weisen darauf hin, dass der vorliegende Nachtragsbericht nur
gemeinsam mit unserer Gutachtlichen Stellungnahme zu lesen und
zu interpretieren ist.

Neben den dort aufgeflihrten Unterlagen standen uns fir den Nach-
tragsbericht im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Verfligung:

- Ergebnis- und Finanzzahlen der CECONOMY fir Q1 2020/21,
- Ubersicht zum Monatsumsatz im Januar 2021,

- Ubersicht der angepassten Restrukturierungsaufwendungen
und der Holdingkosten auf CECONOMY-Ebene fir das Ge-
schéaftsjahr 2020/21.

13. Februar 2021
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Auftrag und Auftragsdurchfiihrung (2/2)

«  Wir fUhrten unsere Arbeiten im Februar 2021 in unseren Biros in
Dusseldorf und Hamburg durch.

» Dieser Nachtragsbericht dient ausschlie3lich der Information des
Vorstands der CECONOMY im Rahmen seiner Berichtspflichten
gegentber der Uber die gemischte Sachkapitalerh6hung und Bege-
bung von Wandelschuldverschreibungen gegen Sacheinlage je-
weils unter Bezugsrechtsausschluss beschlussfassenden Haupt-
versammlung der CECONOMY am 17. Februar 2021. Im Ubrigen
gelten fir die Verwendung des vorliegenden Berichts die Rege-
lungen in der Gutachtlichen Stellungnahme entsprechend.

*  Wirweisen ausdricklich darauf hin, dass PwC keine Management-
aufgaben Ubernimmt. Samtliche Entscheidungen im Zusammen-
hang mit der der Beschlussfassung der Hauptversammlung der CE-
CONOMY am 17. Februar 2021 zugrunde liegenden Transaktion
werden allein von den beteiligten Parteien getroffen.

» Fir die Durchfihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit
sind, auch im Verhaltnis zu Dritten, die als Anlage beigefligten All-
gemeinen Auftragsbedingungen in der Fassung vom 1. Januar
2017 malRgebend.
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Hintergrund des Nachtragsberichts (1/2)

« Am 13. Dezember 2020 hat die deutsche Bundesregierung zusam- BN CGeschlossene Stores
men mit den Ministerprasidenten der Bundeslander beschlossen, B Eingeschrankter Betrieb
dass ab dem 16. Dezember 2020 Einzelhandelsgeschéafte ge-
schlossen werden mussen. Damit ist Deutschland in den zweiten
Lockdown nach den ersten Corona-bedingten Schlielungen von
Marz bis Mai 2020 gegangen. Auch in anderen europaischen Lan-
dern wurden aufgrund steigender Corona-Infektionen ab November
2020 Restriktionen fur den Einzelhandel beschlossen. Diese rei-
chen von verringerten Offnungszeiten und einer Begrenzung der
Besucherzahl (wie in Spanien und lItalien) bis zur Schlieffung von
Einzelhandelsgeschaften, z.B. in Osterreich und der Schweiz. In
Osterreich durften die Geschéafte seit dem 8. Februar 2021 wieder
6ffnen. Einen Uberblick iber die Corona-bedingten Store-Schlie-
Rungen und Betriebseinschrankungen mit Stand vom 11. Februar Stand: 11. Februar 2021
2021 gibt die Ubersicht rechts. Quelle: Management Informationen

» Bei der Erstellung der Prognose flir das Geschaftsjahr 2020/21
wurde urspringlich davon ausgegangen, dass es im Verlauf der
COVID-19-Pandemie nicht zu weiteren langanhaltenden Einschran-

I Keine Einschrankungen

kungen im stationaren Handel kommt. Vor dem Hintergrund der * Vor diesem Hintergrund sah sich die CECONOMY am 11. Februar
langer als erwartet anhaltenden SchlieRungen eines signifikanten 2021 trotz einer positiven Geschaftsentwicklung im ersten Quartal
Teils des stationaren Geschafts wurde von der CECONOMY mit des laufenden Geschéftsjahres veranlasst, in einer weiteren Ad-
Ad-hoc-Mitteilung vom 19. Januar 2021 bekanntgegeben, dass die hoc-Mitteilung bekanntzugeben, den Ausblick fir das Geschafts-
Prognose fiir das Geschéaftsjahr 2020/21 mit deutlich erhéhten jahr 2020/21 vorsichtshalber auszusetzen und von der Abgabe
Unsicherheiten behaftet sind. einer neuen Prognose flur das Geschaftsjahr 2020/21 abzusehen.

« Nach den Beschliissen der Bundesregierung und der Ministerprasi- * Der Umsatz im Online-Handel ist im Geschaftsjahr 2019/20 um rd.
denten der Bundeslander vom 10. Februar 2021 soll der Lockdown 43% gegenuber dem Vorjahr gestiegen (und im April 2020 haben
in Deutschland mindestens bis zum 7. Marz 2021 verlangert werden. die reinen Online-Verkaufe im Jahresvergleich sogar um rd. 300%
Offnungsschritte in der Zeit danach sollen nur in Abhangigkeit von zugenommen), so dass aktuell beispielsweise in Deutschland ein
einem stabilen Infektionsgeschehen (konkret einer 7-Tage-Inzidenz Umsatzniveau von 60 bis 70% des durch COVID-19 unbelasteten
von hdchstens 35 Neuinfektionen pro 100.000 Einwohner) erfolgen. Vorjahresumsatzes erzielt wird.

Personlich und streng vertraulich 13. Februar 2021
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Hintergrund des Nachtragsberichts (2/2)

Um der anhaltenden COVID-19-bedingten Unsicherheit Gber die
Dauer und Ausgestaltung des Lockdowns Rechnung zu tragen, hat
die CECONOMY uns mangels einer aktuellen Planung gebeten, flr
das Geschaftsjahr 2020/21 das Ergebnis (EBIT vor Restrukturie-
rung) des Geschéftsjahres 2019/20 provisorisch fortzuschreiben.
Diese Vorgehensweise halten wir fur vertretbar und der aktuellen
Situation angemessen.

Fir die Geschaftsjahre ab 2021/22 halt die CECONOMY an der ur-
sprunglich verabschiedeten Planung fest, die auch unserer Gut-
achtlichen Stellungnahme zugrunde liegt.

Dies begriindet sich aus der Erfahrung der schnellen Erholung des
Geschafts nach dem ersten Lockdown im Fruhjahr 2020. Die Erho-
lung hat sich insbesondere in der zweiten Halfte des Geschéaftsjah-
res 2019/20 gezeigt, die im Vorjahresvergleich durch ein deutliches
Wachstum gekennzeichnet war. Ursachlich hierfur waren unter
anderem Nachholeffekte nach der Wiedereréffnung der Markte ab
Mitte Mai 2020. Die insgesamt positive Umsatzentwicklung hat sich
bis in den Dezember 2020 hinein fortgesetzt.

Anhnliche Nachholeffekte werden von der CECONOMY auch nach
dem Ende des zweiten Lockdowns erwartet, zumal alle MalRnah-
men zur strategischen Weiterentwicklung des MediaMarkt- und
Saturn-Geschaftsmodells zur Ergebnissteigerung in dem Male
fortgesetzt werden, wie es unter den COVID-19-Umstanden mog-
lich ist. Diese Einschatzung halten wir flir plausibel und haben
ebenfalls in unseren Bewertungsarbeiten fur diesen Nachtrags-
bericht an der Planungsrechnung der CECONOMY fiir die Jahre ab
2021/22 festgehalten.
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2020/21
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1 Geanderte Managementeinschatzung fiir das Geschaftsjahr
2020/21 Inhalt | Anlagen

Ableitung der Projektion und der damit verbundenen Auswirkungen auf das Ergebnis

* Da die CECONOMY ihren Ausblick flr das Geschaftsjahr 2020/21 Ableitung des bewertungsrelevanten EBIT 2020/21
mit der Ad-hoc-Mitteilung vom 11. Februar 2021 ausgesetzt hat und
mit Verweis auf die anhaltende Unsicherheit derzeit davon absieht, 2019/20 2020/21 2020/21
eine neue Prognose fir das Geschaftsjahr 2020/21 abzugeben, in Mio. EUR Ist Plan Projektion
stellen wir wie beschrieben in Abstimmung mit dem Management in EBIT MSH vor Restrukturierung 267,5 410,0 267,5
unseren Bewertungsarbeiten auf das EBIT vor Restrukturierungs- @ Restrukturierungsaufwand (49,4) (110,6) (104,2)
aufwendungen des Geschéaftsjahres 2019/20 ab. Fir die Ableitung EBIT MSH inkl. Restrukturien 2181 299,4 163,3
des EBIT vor Restrukturierungsaufwendungen aus dem Geschafts- @ Holdingkosten (31,8) (81.2) (29,0)
jahr 2019/20 verweisen wir auf Kapitel 3.3 in unserer Gutachtlichen ~ © Projektkosten Transaktion - - (8.2)
Stellungnahme. Im Folgenden wird die Herleitung des EBIT der EBIT CECONOMY 186,3 268,2 126,1
MSH einschlielich Restrukturierungsaufwendungen und des EBIT Quelle: Management Informationen
der CECONOMY fir das Geschaftsjahr 2020/21 naher erlautert.

© Im Vergleich zur Planung 2020/21 sinkt der Restrukturierungsauf-
wand von 110,6 Mio. EUR auf 104,2 Mio. EUR in der provisori-
schen Fortschreibung (,Projektion). Dies resultiert nach Angaben
des Managements aus gesunkenen erwarteten Kosten bei der
Implementierung des Operating Models (siehe zum Operating
Model auch Kapitel 3.4 der Gutachtlichen Stellungnahme).

® Die Holdingkosten in der Projektion reduzieren sich von 31,2 Mio.
EUR in der Planung 2020/21 auf 29,0 Mio. EUR. Ursachlich hierfir
sind angabegemal geringere Reise- und Personalkosten sowie
geringere Aufwendungen fir die digitale Hauptversammlung und
fur die Aufsichtsratsverglitung (siehe zu den Holdingkosten auch
Kapitel 4.2 der Gutachtlichen Stellungnahme).

© Die in der Projektion hinzukommenden Projektkosten beziehen sich
auf die Kosten, die im Zusammenhang mit der vorliegenden Trans-
aktion voraussichtlich anfallen.

Personlich und streng vertraulich 13. Februar 2021
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2 Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes

Ableitung der gewichteten Kapitalkosten (WACC)

» Die aktualisierte Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes (WACC)
fur die zu betrachtenden Zeitraume (Detailplanungszeitraum und
Phase der ewigen Rente) ist in der nebenstehenden Tabelle zu-
sammenfassend dargestellt.

* Zu nadheren Informationen beziglich der Annahmen und Vorge-
hensweise zur Ableitung der gewichteten Kapitalkosten verweisen
wir auf Kapitel 3.6 der Gutachtlichen Stellungnahme.

» Aktuell betragt der Basiszinssatz -0,1% und ist damit im Vergleich
zu unseren Berechnungen in der Gutachtlichen Stellungnahme vom
23. Dezember 2020 unverandert. Der unlevered Betafaktor hat sich
von 0,83 auf 0,82 leicht verringert. Das Inflationsdifferenzial ist
konstant geblieben.

» Die Fremdkapitalzinsen vor Steuern wurden unter Beriicksichtigung
des risikofreien Zinssatzes von -0,1% zuzlglich eines risikoadjus-
tierten Spreads auf Basis der flir die CECONOMY verfligbaren
Ratings von BBB- und BB+ mit 1,73% ermittelt. Unter Berticksich-
tigung des gleich gebliebenen Inflationsdifferenzials ergibt sich so
ein Fremdkapitalkostensatz von 1,88%. Die Steuerquote ist unver-
andert.

* Im Vergleich zur WACC-Ableitung in der Gutachtlichen Stellung-
nahme ergeben sich neben den vorgenannten Anpassungen unwe-
sentliche Abweichungen, die durch die infolge des neu berechneten
Marktwerts des Eigenkapitals leicht veranderte Kapitalstruktur zum
30. September 2020 bedingt sind.

* Im Ergebnis ergibt sich gegentber den Berechnungen in unserer
Gutachtlichen Stellungnahme ein etwas geringerer WACC (6,78%
vs. 6,81%)

Personlich und streng vertraulich
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WACC
2020/21 2021/22 2022/23 ab 2023/24
Projektion Plan Plan TV
Basiszinssatz -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Marktrisikopramie 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Beta (unverschuldet) 0,82 0,82 0,82 0,82
Verschuldungsgrad (D/E) 65,5% 65,5% 65,5% 65,5%
Beta (verschuldet) 1,36 1,36 1,36 1,36
Inflationsdifferenzial 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%
Eigenkapitalkosten 10,36% 10,36% 10,36% 10,36%
Fremdkapitalkosten vor Steuern 1,88% 1,88% 1,88% 1,88%
Steuerquote 30,5% 30,5% 30,5% 30,5%
Fremdkapitalkosten nach Steuern 1,30% 1,30% 1,30% 1,30%
Eigenkapitalanteil 60,4% 60,4% 60,4% 60,4%
Fremdkapitalanteil 39,6% 39,6% 39,6% 39,6%
Wachstumsabschlag (ewige Rente) -0,5%
Gewichtete Kapitalkosten (WACC) 6,78% 6,78% 6,78% 6,28%

13. Februar 2021
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3 Wert der Media-Saturn-Holding GmbH

Aktualisierung des Unternehmenswerts der MSH (1/2)

In der Tabelle rechts oben ist die Ableitung des Gesamtunterneh-
menswerts der MSH vor Sonderwerten unter Bertcksichtigung des
angepassten EBIT im Geschéftsjahr 2020/21 dargestellt. Die Be-
rechnungen entsprechen dem in der Gutachtlichen Stellungnahme
ausfuhrlich beschriebenen Vorgehen.

Wesentliche Anderungen der relevanten Bewertungspramissen ge-
genuber der Gutachtlichen Stellungnahme sind in der Tabelle
rechts unten dargestellt.

Das EBIT im Geschaftsjahr 2020/21 reduziert sich in der Projektion
gegenuber dem Plan um insgesamt 136,1 Mio. EUR. Bedingt durch
das reduzierte EBIT sinken auch die Unternehmenssteuern sowie
der Ergebnisanteil der nicht beherrschenden Gesellschafter. Durch
die sich partiell ausgleichenden Effekte verringert sich der zu dis-
kontierende Free Cashflow im Jahr 2020/21 um 85,8 Mio. EUR.

Die Planannahmen zu den Abschreibungen, Investitionen und dem
Net Working Capital wurden nicht angepasst, da der Vorstand der
CECONOMY diese weiterhin fur aktuell erachtet.

Der Gesamtunternehmenswert der MSH (vor Sonderwerten) zum
30. September 2020 betragt in der Projektion 6.294,6 Mio. EUR
und ist damit um 49,2 Mio. EUR geringer als in der Gutachtlichen
Stellungnahme. Dass die Veranderung des Gesamtunternehmens-
werts wesentlich geringer ausfallt als die des zu diskontierenden
Free Cashflows im Jahr 2020/21 liegt daran, dass die unverander-
ten Free Cashflows der beiden spateren Planjahre und der ewigen
Rente mit einem geringfligig niedrigen Kapitalkostensatz (WACC)
abgezinst wurden, was leicht werterhéhend wirkt. Die wertreduzie-
rende Wirkung des geringeren Free Cashflows im Jahr 2020/21
wird dadurch zum Teil kompensiert.

Personlich und streng vertraulich
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Gesamtunternehmenswert der MSH zum 30. September 2020

2020/21 2021/22 2022/23 ab 2023/24
in Mio. EUR i Projektion i Plan Plan TV
EBITDA 907,5 1.268,5 1.323,5 1.330,1
EBITDA-Marge 4,3% | 5,9% 6,0% 6,0%
Abschreibungen (744,2) (738,5) (723,5) (679,7)
EBIT 163,3 530,0 600,0 650,4
EBIT-Marge 0,8% 2,5% 2,7% 2,9%
Unternehmenssteuern (57,8) i (174,1) (193,6) (194,8)
NOPLAT 105,5 | 355,9 406,4 455,6
Abschreibungen 7442 ! 738,5 723,5 679,7
Investitionen (592,3) | (613,6) (652,4) (679,7)
Veranderung Net Working Capital (220,1) i (207,6) (183,4) 1,7)
Ergebnisanteil nicht beherrschender Gesellschafter (2,2) | (8,4) (9,6) (10,8)
Zu diskontierender Free Cashflow 35,2 ; 264,8 284,5 4431
Gewichteter Kapitalkostensatz (WACC) 6,78% i 6,78% 6,78% 6,28%
Periode 1,0 2,0 3,0
Barwertfaktor 0,94 0,88 0,82 13,08
Barwert 32,9 232,3 233,6 5.795,7
Gesamtunternehmenswert zum 30. 6.294,6
September 2020

Vergleich Plan und Projektion 2020/21

Plan vs. Projektion

2020/21
2020/21 2020/21

in Mio. EUR Plan Projektion abs. %
EBIT 2020/21 inkl. Restrukturierung 2994 ..1633 (136,1) __(45,5%)
Unternehmensstevern . (1059) (57.8) . 48,1 (455%)
Ergebnisanteil nicht beherrschender (4,4) (2,2) 2,2 (50,2%)
Gesellschafter

Zu diskontierender Free Cashflow 1209 . .352 (85,8) __(70,9%)
WACC 681%  678% (0,03%) n/a
Gesamtunternehmenswert zum 30. 6.343,8 6.294,6 (49,2) (0,8%)

September 2020

13. Februar 2021
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3 Wert der Media-Saturn-Holding GmbH

Aktualisierung des Unternehmenswerts der MSH (2/2)

Gegentber den Ansatzen in der Gutachtlichen Stellungnahme
haben sich annahmegemal auch die Nettofinanzverbindlichkeiten,
das Gewinnbezugsrecht der CECONOMY sowie der Wert der Be-
teiligung an der PMG Retail Market Ltd. (Joint Venture Griechen-
land) nicht verandert. Die Beteiligung an der PJSC M.video hinge-
gen wurde mit dem aktuellen Borsenwert der von der MSH gehal-
tenen Anteile angesetzt. Dies fuhrt zu einer Erh6hung der Sonder-
werte um 17,1 Mio. EUR. Darauf basierend ergibt sich ein Markt-
wert des Eigenkapitals der MSH zum 17. Februar 2021 nach Son-
derwerten von 4.177,0 Mio. EUR, was einer Wertverringerung ge-
genuber der Berechnung in der Gutachtlichen Stellungnahme von
33,8 Mio. EUR oder 0,8% entspricht.

Unter Berilicksichtigung eines unveranderten Wertbeitrags der Min-
destsynergien von 444,0 Mio. EUR (siehe dazu im Einzelnen die
Gutachtliche Stellungnahme, Kapitel 3.7) betragt der Marktwert des
Anteils der Convergenta Invest zum 17. Februar 2021 1.347,1 Mio.
EUR und liegt damit 7,3 Mio. EUR oder 0,5% unter dem Wert in der
Gutachtlichen Stellungnahme auf Basis der Plananséatze 2020/21.
Da die berucksichtigten Synergien lediglich Mindestsynergien dar-
stellen, ist der zu bertcksichtigende Wertbeitrag von den sonstigen
Aktualisierungen unbeeinflusst.

Personlich und streng vertraulich
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Ableitung des Marktwerts der MSH zum 17. Februar 2021

,,,,,,,,,,,,,,

in Mio. EUR

2020/2
Projektio

3 =

Gesamtunternehmenswert zum 30.

September 2020

Nettofinanzverbindlichkeiten zum 30. September 2020
Gewinnbezugsrecht CECONOMY 2019/20

6.294,6
(2.472,0) |
(47,0) !

Marktwert des Eigenkapitals zum 30.

September 2020 vor Sonderwerten

Sonderwert Beteiligung PJSC M.video (15%)
Sonderwert Beteiligung PMG Retail Market Ltd. (25%)

3.775,5
220,7
25,8

Marktwert des Eigenkapitals zum 30.
September 2020 nach Sonderwerten

4.022,0

Aufzinsungsfaktor

1,04

Marktwert des Eigenkapitals zum 17. Februar
2021 nach Sonderwerten

4.177,0

Marktwert Anteil Convergenta Invest zum 17.
Februar 2021 (21,62%)
Barwert Mindestsynergien aus Transaktion

903,1
444,0

Marktwert Anteil Convergenta Invest inkl.
Mindestsynergien zum 17. Februar 2021

Vergleich Plan und Projektion 2020/21

Plan vs. Projektion

2020/21
2020/21 2020/21
in Mio. EUR Plan Projektion abs. %
Marktwert des Eigenkapitals zum 30. 3.824,7 3.775,5 (49,2) (1,3%)
September 2020 vor Sonderwerten o e,
Sonderwerte 229,4 246,4 17,1 7,4%
Marktwert des Eigenkapitals zum 17. Februar  4.210,8 4.177,0 (33,8) (0,8%)
2021 nach Sonderwerten
Barwert Mindestsynergien aus Transaktion 4440 4440 - 0,0%
Marktwert Anteil Convergenta Invest inkl. 1.354,4 1.347,1 (7,3) (0,5%)

Mindestsynergien zum 17. Februar 2021

13. Februar 2021
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Aktualisierung des Unternehmenswerts der CECONOMY (1/2)

* Die Bewertung der CECONOMY entspricht grundsatzlich dem Vor- Gesamtunternehmenswert der CECONOMY zum 30. September 2020

gehen bei der Bewertung der MSH (siehe dazu Kapitel 3 dieses

. o) | 2020021 | 2021/22 2022/23 ab 2023/24
Nachtragsberichts). Im Folgenden soll daher lediglich auf wesent- in Mio. EUR | Projektion | Plan Plan v
liche Positionen eingegangen werden. EBITDA (MSH) | 9075 | 12685 13235 13301

EBITDA-Marge ; 4,3% 3 5,9% 6,0% 6,0%
In der Projektion verringert sich das EBIT im Geschéftsjahr 2020/ gbfglhfeli(bu?ge? C(g'gg,)qow 3 (7(‘2‘33; : ”(gfg; Uéfg; ("‘(g?;;
. . . N . . oldingkosien i A ! » » f
21, wie in Kapitel 1 beschrieben, um 142,1 Mio. EUR auf 126,1 Mio. P,Ojekiosten Transaktion 1 82) | A A ]
EUR (-53,0%). Der zu diskontierende Free Cashflow sinkt dadurch  EBIm . 1261 | 4988 568,8 619,2
. . . EBIT-Marge ! 0,6% i 2,3% 2,6% 2,8%
insgesamt um 91,8 Mio. EUR. Analog zur Wertableitung der MSH Unternehmensteusm | (B78) | (1741)  (1936)  (1948)
in Abschnitt 3 dieses Nachtragsberichts wirkt auch hier der gerin- NOPLAT ! 683 | 3248 375,2 424,4
; ; ; - AL Abschreibungen ; 7462 1 7404 7255 681,7
gere WACC teilweise _kompen5|erer_1d gegenuber dem wertreduzie e 023 | 6136) ©524) ©617)
renden Effekt des geringeren EBIT im Jahr 2020/21. Veranderung Net Working Capital L (22041) | (207,6) (183,4) .7
Ergebnisanteil nicht beherrschender Gesellschafter ; (2,2) ! (8,4) (9,6) (10,8)
Der Gesamtunternehmenswert der CECONOMY vor Sonderwerten  zu diskontierender Free Cashflow vor Sonderwerten | (00) | 2358 255,3 411,9
zum 30. September 2020 sinkt in der Projektion um 57,0 Mio. EUR ~ Gewichteter Kapitalkostensatz (WACC) | 678% | 678%  678%  628%
. . . Periode i 1,0 | 2,0 3,0
oder 1,0% gegentber dem Wert in der Gutachtlichen Stellungnah- Barwertfakior 3 094 | 088 082 13,08
me. Barwert : (0,00 2067 209,7 5.387,9
Gesamtunternehmenswert zum 30. September 2020 i 5.804,2 i
vor Sonderwerten (A !
Vergleich Plan und Projektion 2020/21
Plan vs. Projektion
2020/21
2020/21 2020/21
in Mio. EUR Plan Projektion abs. %
EBIT 2020/21 inkl. Holdingkosten 2682 1261 (142,1) __(53,0%)
VUnternehmensstevern __ (1059) (678) 48,1 _(45,5%)
Ergebnisanteil nicht beherrschender (4,4) (2,2) 2,2 (50,2%)
Gesellschafter
Zu diskontierender Free Cashflow vor 91,8 (0,0) (91,8) (100,1%)
OGO OO et e
Gesamtunternehmenswert zum 30. 5.861,2 5.804,2 57,0 1,0%

Personlich und streng vertraulich
PwC | CECONOMY AG

September 2020 vor Sonderwerten

13. Februar 2021
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Aktualisierung des Unternehmenswerts der CECONOMY (2/2)

* Inder Projektion bleiben die Nettofinanzverbindlichkeiten im Ver- Ableitung des Marktwerts der CECONOMY zum 17. Februar 2021

gleich zur Gutachtlichen Stellungnahme unverandert. Daraus ergibt | 2020/21 !
sich ein Marktwert des Eigenkapitals der CECONOMY zum 30. in Mio. EUR ._Projektion !
September 2020 vor Sonderwerten von 2 706 6 Mio. EUR Gesamtunternehmenswert zum 30. September 2020 5.804,2

) ’ ) ) vor Sonderwerten

+ In Folge der Aktualisierung der Bérsenbewertung der METRO AG Nettofinanzverbindlichkeiten . (3.097,6) |

Marktwert des Eigenkapitals der CECONOMY zum 30. . 2.706,6 |

und der Fnac Darty S.A. ergibt sich eine Erhohung der Sonderwerte g, v mber 2020 vor Sonderwerten

um 57,0 Mio. EUR im Vergleich zur Gutachtlichen Stellungnahme. ! !
Sonderwerte ! 633,2 |

- Der Marktwert des Eigenkapitals der CECONOMY zum 17. Februar ~ Marktwert des Eigenkapitals der CECONOMYzum 30. | 3.339,8 |
2021 nach Sonderwerten und vor Abzug des Anteils der Conver- September 2020 nach Sonderwerten
genta Invest betragt in der Projektion 3.468,6 Mio. EUR. Bedingt Aufzinsungsfaktor 3 104
durch den positiven Effekt der Sonderwerte betragt die Verringe- Marktwert des Eigenkapitals der CECONOMYzum 17. | 3.468,6 |

rung gegeniiber dem Wert in der Gutachtlichen Stellungnahme nur ~ Februar 2021 nach Sonderwerten vor Abzug Anteil
Convergenta Invest

0,4 Mio. EUR.
. . . . . Marktwert Anteil Convergenta Investzum 17. Februar |
» Unter Berlcksichtigung des von 910,4 Mio. EUR auf 903,1 Mio. 2021 (21,62%) L (903,1)
EUR reduzierten Marktwerts des Anteils der Convergenta Invest Den Aktionaren der CECONOMY Zurechenbarer ‘
(siehe dazu Kapitel 3) erhoht sich der den Aktionaren der CECO- Marktwert des Eigenkapitals zum 17. Februar 2021 2.565,5 !

NOMY zurechenbare Marktwert des Eigenkapitals der Gesellschaft ‘
zum 17. Februar 2021 um 6,9 Mio. EUR oder 0,3% auf 2.565,5 Mio.  Vergleich Plan und Projektion 2020/21

EUR. Plan vs. Projektion
2020/21
* Festzuhalten ist, dass der héhere Wert der CECONOMY auf Basis 2020/21 2020/21
der Projektion gegeniiber den Berechnungen in der Gutachtlichen in Mio. EUR Plan__ Projektion abs. %

Marktwert des Eigenkapitals der CECONOMY  2.763,7 2.706,6 (57,1) (2,1%)

Stellungnahme im Wesentlichen auf den gesunkenen Kapitalisie- Zum 30, September 2020 vor Sonderwerten o7

rungszinssatz sowie die positive Entwicklung der Sonderwerte zu- Sonderwerte T 5762 ¢ 6332 ! 570  99%

ruckzufihren ist. Marktwert des Eigenkapitals der CECONOMY  3.469,0 3.468,6 (0,4) (0,0%)
zum 17. Februar 2021 nach Sonderwerten vor

Marktwert Anteil Convergenta Invest zum 17. (910,4) (903,1) 7,3 (0,8%)
Februar 2021 (21,62%) et e
Marktwert des Eigenkapitals zum 17. 2.558,6 2.565,5 6,9 0,3%
Februar 202 et e
Personlich und streng vertraulich 13. Februar 2021

PwC | CECONOMY AG 21
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Beurteilung der Angemessenheit des Ausgabebetrags und des Austauschverhaltnisses

Fir die Beurteilung der Angemessenheit des Ausgabebetrags und
des Austauschverhaltnisses haben wir die zuvor ermittelten Werte
der MSH und der CECONOMY in Relation zur Anzahl an Aktien vor
und nach der Transaktion gesetzt. Flr weitere Informationen zu
diesem Vorgehen verweisen wir auf das Kapitel zur Beurteilung der
Angemessenheit des Ausgabebetrags und des Austauschverhalt-
nisses in unserer Gutachtlichen Stellungnahme.

Im Rahmen unserer Analyse haben wir die Anzahl der Aktien vor
und nach der Transaktion sowie die Barkomponente in der Projek-
tion gleich den Werten in der Gutachtlichen Stellungnahme gesetzt.
Diese Annahme beruht auf den in der Grundsatzvereinbarung mit
der Convergenta Invest vereinbarten Transaktionsparametern.

Der héhere Wert der CECONOMY schlagt sich bei gleicher Anzahl
an Aktien auch im Wert der CECONOMY pro Aktie nieder. Ausge-
hend vom Plan 2020/21 steigt der Wert pro Aktie vor der Trans-
aktion von 7,12 EUR auf 7,14 EUR.

In den Wert der CECONOMY nach der Transaktion flie3en in der
Projektion sowohl der hdhere Wert der CECONOMY als auch der
niedrigere Wert der MSH ein. Dadurch reduziert sich der Wert der
CECONOMY nach der Transaktion leicht, was allerdings keinen
Einfluss auf den Wert pro Aktie hat, der unverandert bei 7,37 EUR
liegt. Damit ist die Vorteilhaftigkeit der Transaktion fiir die Altaktio-
nare der CECONOMY auf Basis der Projektion weiterhin gegeben.
Das Austauschverhaltnis verandert sich lediglich geringftigig um 0,2
Prozentpunkte im Vergleich zu den Berechnungen in der Gutacht-
lichen Stellungnahme. Damit ist die Angemessenheit des Aus-
tauschverhaltnisses auch nach der Neubewertung der MSH und
der CECONOMY auf Basis der Projektion fur das Geschaftsjahr
2020/21 gegeben.

Personlich und streng vertraulich
PwC | CECONOMY AG

e Wert CECONOMY nach Transaktion

DCF-Wert CECONOMY pro Aktie Altaktionar vor Transaktion
2020/21

in Mio. EUR Plan Projektion
Wert der CECONOMY 2.558,6 2.565,5
Aktien vor Transaktion (in Mio. Stiick) 3594 3594
Wert CECONOMY pro Aktie (in EUR) 712 7,14

DCF-Wert CECONOMY pro Aktie nach Transaktion
2020/21

in Mio. EUR Plan Projektion
Wert der CECONOMY 2.558,6 2.565,5
Sacheinlage MSH-Minderheitsanteil inkl. Mindestsynergien 1.354 4 1.347,1
Barkomponente (130,0) (130,0)
Wert CECONOMY nach Transaktion 3.783,0 3.782,6
Aktien nach Transaktion (fully diluted) (in Mio. Stlick) 513,1 513,1
Wert CECONOMY pro Aktie (in EUR) 7,37 7,37

Austauschverhaltnis nach Transaktion
2020/21

in Mio. EUR Plan Projektion
Wertzufluss 12244 12171
Wert CECONOMY vor Transaktion 2558,6 2565,5
Wert CECONOMY nach Transaktion 3783,0 3782,6
in % Plan Projektion

Wertzufluss
Wert CECONOMY vor Transaktion

32,4%
67,6%
100,0%

32,2%
67,8%
100,0%

Da der Wertzufluss (zur Ermittlung siehe Gutachtliche Stellungnah-
me, Seite 145) in der Projektion bei 1.217,1 Mio. EUR liegt, wird der
geringste Ausgabebetrag von 393,4 Mio. EUR (2,56 EUR pro neu
ausgegebener Aktie) weiterhin deutlich erreicht, wodurch das
Ergebnis in der Gutachtlichen Stellungnahme bestatigt wird.

13. Februar 2021
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1 Auftragsschreiben

Auftragsschreiben (1/8)

i

PricowaterhouseCoupers GmbH
pwc Wirtschaftspriffungsgesllschat
Alsierufer i

20354 Hamburg
sosfch G a7 23

Aionier 1, 20354 Hamourg

I . +48 40 63761312
Pc.‘raunh::h |V tfrtrauhch 44060 0585028202
CECONOMY AG ehristianudffEpue.con
Herrn Dr. Bernhard Diittmann - Vorstandsvorsitzender
Frau Karin Sonnenmoser - Vorstand Finanzen

Kaistralle 3

40221 Diisseldorf 26. November 2020
CWU/TLO

Projekt Caesar: Unternel it ittlung des

Am.tnusclucrhallmsbes sowie Bcstnngu-n £ des geringsten Ausgabebetrages im
1] einer ik und der von

W 1r

Sehr geehrter Herr Dr. Diittmann, schr geehrte Frau Sonmenmoser,

wir, die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschafl ("PwC” oder "wir"), be-
zichen uns auf die mil IThrem Haus gefiibirten Gespriiche und freuen uns, der CECONOMY AG,
Diisseldorf (,CECONOMY*), hiermit unser Angebot fiir dic Ermittlung des angemessenen Aus-
tanschverhiillnisses sowie des Lcrmg,nten A\l<g1bebsrrages un Rahmen einer gemischten Sachkapi-
talerhdhung und der Begel von hreibungen (Projekt Caesar), cinschlieBlich
der dazu erforderlichen Unternehmensbewertungen unterbreiten zu kinnen.

Mil diesem Schreiben legen wir unser tindnis der von uns zu erbri den Leistungen und
unsere Auftragsbedingungen dar.

A. Hintergrund der Beauftragung und vereinbarte Leistungen
1. Ausgangslage und grundsiitzliches Vorgehen

Die CECONOMY (auch ,CAESAR genannt) besitzt iiber ihre 100%-ige Tochtergesellschaft
CECONOMY Retail GmbH, cldorf, vd. 78,4% der Anteile der Media-Saturn-Holding GmbH,
Ingolstadt (,MSH® oder auch als ,Mars* bezeichnet). Die restlichen Anteile (rd. 21,6%) von Mars
werden von der Familie Kellerhals iiber die Convergenta Invest und Beteiligungs GmbH (AT),
Salzburg/Osterreich, und die Convergenta Invest GmbH, Bad Wicssce (auch Ceres® genannt),
gehalten, Es wird diskutiert, die Mars-Anteile des Minderheitsgesellschafters Ceres an CAESAR
im Zuge einer gemischten Kapitalerhthung sowie der Begebung von Wandelschuldverschreibun-
gen z Gibertragen, jeweils gegen Sacheinlage und unter Ausschluss des g8 der Altaklio-
und Zahlung einer Barkomponente an Ceres, Derzeit befinden sich rd. 50% der Caesar-Ak-
tien in Streubesitz.

Vol
CannE e W
WP S U Rillma

e
Bt it L7, do2516m =gl YK 5 o dsnacin, Y s Ko, 518 Mari Wi
e ke o

To7ss
e e v st Erglard

e Wz

Personlich und streng vertraulich
PwC | CECONOMY AG
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Tn diesem Zusammenhang wird PwC beauftragt, die Unternehmenswerte von Mars und CAE-
SAR sowie das daraus resultierende Austauschverhilinis bei Ubertr: agung, der Anteile im Rah

men einer i n S italerhéhung sowie der Ji von V i-
bungen 7u ermitteln. Bewertungsstichtag ist nach derzeitigem Stand der 17, Februar 2021, der
Tag der ichtlichen Hauptw lung der CAESAR, in der w.a. der Beschluss {iber die

gemischte Sachkapilelerhthung und die Begebung von Wandelschuldverschreibungen sowie
die Schaffung eines neuen bedingten Kapitals gefasst werden soll. Das finale Gutachten muss
dementsprechend vor dem Tage der Ubermittlung der Einladung zur Hauptversammlung an
den Bundesanzeiger rechtzeilig N)l'lngL und durch eine Slichlagserllirang mum Tage der
Hauptversammlung (bring-down) bestiitigt werden.

Bei der Durchfithrung der Wertermitthing werden wir den Standard "Grundsiitze zur Durchfith-
rung von Unternchmenshewerlungen" des Instituts der Wirlschaflspriifer in Deutschland e. V.,
Diisseldorf, 1.d.F. 2008 (IDW S 1) anwenden und aus der Sicht von CAESAR titig, Das bedeulel,
dass Synergieeifekte, dic sich infolge der geplanten gesellschaftsrechtlichen Umstrukturierung
realisieren lassen, in die Bewertung miteinbezogen werden.

Ein méglicher Transaktionspreis ist das Ergebnis von Verhandlu . Die Festlegung des Prei-
ses liegt allein in der Verantwortung der beteiligten Parteien, PwC {ibernimmt keine Manage-
ment-Funktionen. Simtliche Entscheidungen zur Ableitung eines Transaktionspreises werden
von den beteiligten Parteien selbst getraffen.

Nach IDW 8 1 wird der Wert eines Unternel unter der V (inanzi Ziclset-
wungen, aus seiner Ei itet, durch 7 irken dllcr L].iL Ertragskrail beein-
flussenden Faktoren finanzielle Uherschiisse fiir die Unternel Da-

her ergibt sich der Unternehmenswert aus dem Wert der auf den Bewertu ngsahchm;, abgezins-
ten zukiinftigen finanziellen Uberschiisse (Barwert) des betriehsnotwendigen Vermogens zuziig-
lich des Barwerts der Uberschiisse aus der Verwertung des nicht betriehsnotwendigen Vermi-
gens,

Der Unternehmenswert kann entweder nach dem Ertragswert- oder dem Discounted Cashflow
("DCF")-Verfahren ermittelt werden. Beide Bewertungsverfahren sind grundsilzlich gleichwertig
und fithren bei {ibereinstimmenden Finanzierungsunnahmen und damit gleichen Nettoeinnah-
men der Unternehmenseigner zu identischen Ergebnissen. Tm vorliegenden Fall erfolgen die Un-
ternehmenshewertungen primiir nuch dem DCT-Verfahren.

Dem Substanzwert, ve:'stander_) als (Netto-) Teilrekonstr 1, fehlt grundsitzlich der
direkte Bezmg zu zukiinftigen Uberschiissen. Daher kommt ihm bei der Ermittlung des Unter-
nehmenswerts nach IDW § 1 keine eigenstiindige Bedeutung zu.

Inhalt | Anlagen
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2. Vereinbarte Leistungen

2.1, Auftragsumfang

Die Wertermittlung gemiis IDW S 1 wmfasst im Wesentlichen die folgenden unler a) bis k) aufge-
fithrten Schritte, dic fiir die zu bewertenden Gesellschallen CAESAR und Mars und ggf. separat

zu bewertenden Tochtergesellschaften durchzufithren sind:

a) Analyse der Vermégens- und Fi der Gesellsck inschlieBlich Tdentifik
von nicht betriebsnotwendigem Vermogen

Analyse der Vergangenheitsergebnisse und ihrer E i en als Indikator fir
die Zukunftserfolge der Gesellschaft

¢} Bereinigung der Vergangenheitsergebnisse
d) Analyse der Planungstreuc

e} P ibilisierung der Unter planung unter Beriicksichtigung der Ergebnisse der
Vergangenheitsanalyse aufl Basis von Detailplinen, weiteren zur Verfiigung gestellten
Unterlagen, Inter s mil der Geschiftsfiihrung hzw. dem Vorstand und den Planungs-
verantwortlichen sowic Marktanalysen

0 Ablcitung der zu diskontierenden Free Cashilows aus dem betriehsnotwendigen Verma-
gem

£) Ableitung der Kapitalkosten

h) Bewertung gegebenenfalls vorhand nieht belri digen Vermagens

i) Ableitung der Unternehmenswerte fiir CAESAR und Mars unter Beriicksichtigung der zu
bewertenden Synergien nach dem DCF-Verfahren und Bestiligung, dass vorki egend nach
dem Ertragswertverfahren ein identisches Ergebnis erzielt wird

i) Beriicksichtigung der Verlustvortriige im Rahmen der Bewertung der Synergieeffekie

k) Separate Bewerlung der Wandelschuldverschreibung auf der Grundlage der diesbesiig-
lich vereinbarten Parameter, soweit erforderlich

Dr ilisierung des Bewertungser i auf Basis einer Multiplikatorbewertung

m} fjhcrschl.a’zige Ermiltlung des Liquidationswerts der Gesellschaft zur Ableitung einer
Wertuntergrenze

n) Ableitung des Austanschverhilinisses sowie der Anzahl der neu 1\1vugebenden Aklien
auf Basis der Bewertungsergehnisse (inkl. Diskussion des altnisses auf der
Basis des Barsenkurses von CAESAR)

Seite 4 von 16

ch Angebot fiir die CLCONOMY AG vom 26, November 2020

a) Zusammenfassung der vorldufigen, bis Ende November evarheiteten Ergebnisse in Form
eines Kurzberichts in Prasentationsform in deutscher Sprache sowie englischer [herset-
zung

p) Erstellung des finalen Gutacl das zur E zur Hauptver
werden soll und die endgiiltigen Ergebnisse der Bewertungsarbeiten enthilt, eben{alLs in
Prisentationsform in deutscher Sprache sowie englischer Ubersetzung

3 b

Prisentation der Ergebnisse der Unter
Aufsichtsratssitzung der CATSAR

q ertung in einer Yorstands- und

1) Unterstiitzung bei der Vorbereitung und Durchfilbrung von Gremiensitzungen sowie

der Hauptversammlung

Wir weisen ausdriicilich darauf hin, dass die Bestimmung des Auftragsgegenstands und Teis-
tungsumfangs durch Sic erfolgt. Aus diesem Grund licgt dic Verantwortung dafiir, ob dic von uns
zu erbringenden Leistungen fiir Thre Zwecke ansreichend und tauglich sind, ausschlieflich bei
Ihnen. Weiterhin weisen wir darauf hin, dass wir keinerlei Priifungshandlungen im Sinne der

§§ 316 ff. HGB vornehmen werden,

Sie smd unser H.mpmmplmhpannﬂ fiir das Projekt. Erginzend werden Sie uns bei Bedarf je
G Personen | die uns als weitere verantwortliche Ansprechpartner
fiir dic Daner des Pr ojekls verantwortlich zur Verlligung stehen.

s ist unser Verstiindnis, dass die beit mit Ihren anderen externen Beratern im Pro-

jekt Caesar withrend der gesamten Projektlaufzeit explizit von Thnen gewiinsch ist. Sollee das

situationsbezogen nicht oder nicht mehr der Fall sein, bitten wir um Nachricht.
Wir gehen davon aus, hriinkten Zugang zum 1ent und zu allen Informationen,
Daten und Dokumenten erhalten, die fiir dic im Leistungsumfang genannten Arbeiten erforder-
Tieh sind.

Unsere Arbeiten werden wir voraussichtlich in unseren Biiros in Hamburg und Diisseldorf und -
soweit erforderlich - am Hauptsitzs der CECONOMY in Diisseldorf durchfiihren.

2.2, Berichterstattung

Das Lrgebnis unserer Titighkeit werden wir in Form eines vorldufigen Kurzberichts sowie eines
finalen Gutachtens in Priisentationsform in deutscher Sprache und englischer Uhersetzung zu-
sammenfassen wie im Abschnill 2.1, Auftragsumfang unter o) und p) beschrieben (nachfolgend
auch  Berichte® oder , Arbeitsergebnisse” genannt).

2.3. Unser Projektteam

Komplexitil und Umfang des Auftrags erfordern ein erfahrenes Team unsererseits sowie eine
enge Zusammenarbeil zwischen dem Projekttcam und Ihnen sowie den von Thnen benannten
Ansprechpartnern.

Personlich und streng vertraulich
PwC | CECONOMY AG

Inhalt | Anlagen
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Seitens Pw( steht das Projekt unter der gemeinsamen Verantwortung von Herrn Dr. Christian
‘Wulff, Partner im Bereich Deals (Valuation, Modeling and Analyties) - Retail & Consumer in
Hamburg/ Diisscldorf (Tel: +49 40 6378-1312, E-Mail: christian wull
Frederic Werner, Partner im Bereich Deals (Valuation, Modeling and Analyties) in Ditsseldorf,

ert auf Bewertungen im gescllschaftsrechtlichen Kontext (Tel.: +49 69 9585 5521, E-
Mail: [rederic.werner @pwe.com),

Die Projektleitung obliegt ITerrn Ulrich Lorchheim, Senior Manager im Bereich Transactions
{Valuation, Modeling and Analytics) in Dilsseldorf (Tel.: +49 211 481-2134, F-Mail: ulrich.lorch-
heim@pwe.com),

2.4. Zeitplan

Abstimmungsgemal haben wir mit den Arbeiten bereits begonnen und werden diese entspre-
chend des mit Ihnen verabredeten Zeitplans fortsetzen. Zu diesem Zeitplan zihlen w.a. der sofor-
tige Stopp unserer Arbeiten, wenn ein wesentlicher Meilenstein in den Verhandlungen micht er-
reicht werden kann, die Vorlage einer Kurzfussung des Ergebnisberichts bis zum 2. Degember
2020 sowie die Vorlage des finalen Gutachtens zum 4. Januar 2021,

Dies setzt voraus, dass die erforderlichen Gesprachspartner Ihrerseits zur Verfiigung stehen und

die benétigten Unterlagen und Informationen umdassend, vollstindig und termingerecht bereit-
gestellt werden.

2.5.[Tonerar

2.6

Vollstindigkeitserklirung

Wir weisen Sie daranf hin, dass die Verantwortung fiir die Erstellung der uns von Thnen zur
Ver-filgung gestellten Unterlagen und Informationen sowic deren Richtigkeit und
Vollstiindigkeit al-leine Thnen obliegt. Wir werden Sie bitten, eine berufsiibliche
Vollstiindigkeil ung zu un-| i

B. Erginzende Bestimmungen

£ Verswndnnguwad Wiltergal Al bt

Unsere Berichte sind ausschlieBlich zur internen Verwendung durch den Auftraggeber sowie
fiir die Aufnahme in den Bericht des Vorstands iiber den Ausschluss des Bezugsrechis be-
slimmt. Die interne Verwendung umfasst die Verdlfentlichung im Zusammenhang mil der Vor-
bereitung und Durchfiihrung der | 1 len Hauptver lung der CRCONOMY und
die Verwendung,/Vorlage in diesbeziiglichen Ar und Freigabeverfahren betref-fend
die vorstehend b Haupt: I hesehli

Personlich und streng vertraulich 13. Februar 2021
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3. PwC-Netzwe
Da unsere Berichte nicht zur Veriffentlichung bestimmt sind, diirfen sie weder ganz noeh tefl- 3. PwC-Netzwerk

weise in einem der Offentlichkeit zuginglichen Dokument, im Iniernet oder in anderen an die

= el : o i P i hifiih dieses Auftrags behalt ml(al i
Offentlichkeit gerichteten Medien veréffentlicht oder in Bezug genommen werden. Eine Ver- 35 Dureifl o e Anfimags behalten wituns | i 1gemeranlwurﬂu.hkm

8 Rt & x vor, Anf die personellen Ressourcen sowie auf teck fachliche und/oder istrative Un-

wendung im Rahmen von gerichilichen Verfahren bleibt hierdurch unberiihrt. i gen anderer G des mrpmanom]en PricewaterhouseCoopers-
R s . 5 ¢ s o & : H Netzwerks auriickzugreifen ung hend auftrags! vertrauliche Informationen

Sie darfen unsere Arheitsergebnisse weitergeben (i) an den, (i) an ihre rechtlichen weiterzugehen & i o 3

oder steuerlichen Berater, sofern dicse die Arbei bnisse verschwiegen behandeln, (ifi) an o

Intermedidre im Sinne der DAC 6 Richtlinie (EU 2018/822) in der jeweiligen nationalen Um- Unbeschadet dessen verbleibt die Verantwortung fiir die Auftragsdurchfimung in vollem Urn-
seuyn\gvu.ud (iv) sqfern dies aufgrund einer gesetzlichen ?der behérdlichen Anordnung erfor- fang bei uns, Etwaige Haftungsanspriiche kimnen daher aussehlieBlich gegen uns geltend ge-
derlich ist und (v) im Zusammenhang mit gerichtlichen Verfahren. macht werden, nicht aber gegen andere Gesellschaften des internationalen Pricewaterhouse-
Coopers-Netzwerks, deren Partner oder Mitarbeiter. Eine Auflistung der Servicegesellschatten

In all diesen Fillen gilt, dass unsere Verantwortung fiir diesen Auftrag und unscre Arbeitsergeb- finden Sie unter www.pwe.de/service.
nisse ausschlicBlich gegentiber Ihrer Gesellschaft besteht. Gegeniiber den genannten sonstigen i N —
. o p " " . Da " K
Empfingern fibernchmen wir keine Verantwortung, Sorgfaltspflicht oder Haftung, inshesondere + atenspeicherumg und elektronische Kommunikation

nicht dafiir, dass unsere Arbeitsergebnisse auch fiir deren Zwecke tauglich oder ausreichend

5 o . A i e Wir gehen davon aus, dass wir zur rationelleren Gestaltung unserer innerbelrieblichen Abldufe
sind. Bine Verantworlung fiir vorsitzliches TTandeln unsererseits bleibt hiervon ausgenommen.

auftragsbezogene Informationen und Daten in elektronisch verwalteten Dateien speichern und
auswerten diirfen. Solche Informationen und Daten diirfen auch auf dezentralen Speicherme-
dien externer Dienstleister abgelegt werden. Uber dic weiteren Einzelheiten kénnen Sie sich auf
unserer Internetseile (www.pwe.de/external-service-providers) informieren.

Vorbchaltlich der vorsiehenden Regelung veeisen wir daraul hin, dass die Weitergabe unserer Ar-
bem&rbnhmssc-; an’ Dt’LI‘IP gem.\lj Nr. 6 Abs. 1 der als »\nlage bengeiug.len Allgemeinen Auftrags-
L fiir ilfer und Wirtschaftspr ften vom 1. Januar 2017
(AAB) unserer vorherigen schriftlichen Zustimmung bedarf. Einer Weitergabe unserer Arbeitser-
gebnisses werden wir nach pflichtgemiiBem Ermessen unter der Voraussetzung zustimmen, dass

Sollte im Zusammenhang mit unserer Tétiglkeil eine Kommunikation per E-Mail erfolgen, wird

- i 6 keine Vertragspartei Anspriiche aus dem Umstand herleiten, dass E-Mail-Nachrichten ein-
(a) unsere Haﬁtmg .m'-h Nr. 9 Abs. 2 und Abs .5 der AAB Thnen sowic ‘llanﬂte‘len fer'%lk);:‘“ ; schlieflich Anhéingen von Dritten gelesen, verindert, verfilscht werden, verloren gehen oder mil
dis unsere Arbeitser se mil unserer Zustimmung erhalten, dilich gilt viren befallen sein kinncn. Sowsit wir Thnen wunschgemil unsere Arbeilsergebnisse in elektro-

und (b) sich jeder der weiteren Empfinger durch Unterzeichnung einer Erklirung ("Release Let-
ter"), die wir Thoen im Bedarfsfall gern zur Verfiigung stellen, mit darin enthaltenen Bedingun-
gen fiir eine Weilergabe cinverstanden erklart,

nischer Torm zuleiten, beachten Sie bitte, dass gleichwohl ¢
schriftliche und unterzeichnete Fassung verbindlich ist.

lein die Thnen von uns zugeleitete

. i o ‘ 5 Fi y 5. Datennutzung
Sollte eine dieser dritten Parteien die Arbcitsergebnisse nicht zum Zwecke [hrer Beratung ver-

wenden wollen, weisen wir darauf hin, dass dies unserer besonderen Zustimmung bedarf. Sie sind damil einverstanden, dass wir und simtliche Gesellschaften des weltweiten

PricewaterhouseCoopers-Netzwerks Daten, (he wir von Thnen erhalten, iiber dieses Auftragsver-

Einer TS be unserer Arbeit an Th"f‘ T Unlernchmen im Sinne dfs hiltnis hinaus auch zu Analyse- und Entwi z.B. die Erstellung von
15 AltG stimmen wir mil der Mafgabe zu, dass Sie sicherstellen, dass diese (a) unser Arbeits- Marlt- und Kostcnan.alywen sowic dic Fortentwicklung unserer Technologien, Methaden, Qu'fh—
ergebnisse vertraulich behandeln und (b) keine tiber unser Auftragsverhiltnis mit Thnen hinaus- LiL dards und Di leistungen, verwerten diirfen.

gehenden Anspriiche gegen uns geltend machen werden, d.h. insbesondere anerkennen, dass
unsere Haftung nach Nr. 9 Abs. 2 und Abs. 5 der AAR Ihnen sowie Thren verbundenen Unter- Bei der Verwerlung werden wir sicherstellen,
nehmen gegeniiber gemeinschaftlich gilt. § 334 BGB bleibt unberiihrt.
~  dass die lichen T; ungen eingehalten werden und

- dass Dritte infolge der Verwertung weder Sie noch Ihre Daten identifizicren kénnen,

2. Referenz

Wir gehen davon aus, dass wir Sie und das vorliegende Mandat nach vorheriger schriftlicher Zu-
stimmung durch CECONOMY als Referenz nennen diirfen, z.B. in Broschiiren und Publikatio-
nen (wie Referenzlisten). Sollten Sie hiermit nicht einverstanden sein, bitten wir um einen ent-
sprechenden Hinweis,

Personlich und streng vertraulich 13. Februar 2021
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6. Di at gen fiir andere Mandanten

PwC und andere Mitglieder des internationalen PricewaterhouseCoopers-Netzwerks bicten einer
Vielzahl von Mand ein breites Dienstleist spekirum an. Es ist maglich, dass einige von
diesen mit Ihnen im Wettbewerb stehen oder Tnteressen haben, die mit Thren Interessen im
Konflikt stehen. Durch die Geschiflsbesi zu Threr G oder durch sonstige Rege-
lungen dieses Vertrages werden wir nicht daran gehindert oder beschriinkt, fiir andere Mandan-
ten Liitig zu werden. Unsere standardisierten internen Regelungen und Mafinahmen sind daranf
ausgerichtet zu gewdhrleisten, dass vertrauliche Informationen, die wir im Verlauf der Auftrags-
durchfithrung erhalten, auch unternehmensintern veriraulich behandelt werden, so dass Rat-
schlége und Einschiitzungen, die Sie von uns erhalten, vollstindig unabhingig bleiben, So wie
wir fiir Sie bestimmte vertrauliche Informationen nicht zum Vorteil anderer verwenden ‘werden,
werden wir auch fiir andere bestimmte vertrauliche Informationen nicht zu Threm Vorteil nut-
7en.

Wir kénnen micht vollkommen ausschliefen, dass wir nicht alle méglichen Situationen identifi-
zieren, die Sie als Interessenkonflikt ansehen wiirden, die jedoch keinen Interessenkonflikt im
Sinne des Gesetzes oder berufsrechtlicher Regelungen darstellen. Wir bitten Sie deshalb, uns un-
verziglich zu informieren, falls avs Threr Sicht cin potenzieller Interessenkonflikt beziiglich die-
ses Auftrags vorliegen konmte,

7. Anti-Korruption

PwC verpflichtet sich zur Beachtung der Anti-Korruptionsklausel der CECONOMY in der im fol-
genden dargestellten Fassung:

1

PwC verpflichtet sich, im 2 mit der A und Durchfiihrung des Vertrages
weder selbst, noch durch ihre Organmitglicder, Mitarbeiter oder durch von ihnen beauftragle
Dritte, strafbare Handlungen zu begehen und / oder geltendes Recht und geltende Normen be-
zogen auf den gegenstiindlichen Vertrag 7u verletzten. Die Parteien verpflichten sich weiterhin
in ihrem Geschifts- und Verantwortungsbereich alle erforderlichen und zumutbaren Mafinah-
men zur Vermeidung von Korruption zu treffen. Insbesondere wird keine Partei nach dem je-
weils anwendbaren und geltenden Recht kriminelle Handlungen mit wirtschaftlichem Hinter-
grund begehen, wie beispielsweise Betrug, Geheimnisverrat, Fillschung von Unterlagen oder
Daten, das Anbieten, Versprechen oder die Gewiihrung von Vorteilen an ein Organmitglied oder
Mitarbeiter des Vertragspartners.

Im Falle der Zuwiderhandlung gegen diese Antikorruptionsklansel durch PwC ist die CECO-
NOMY AG nach vorheriger erfolgloser schrifflicher Abmahnung zur anBerordentlichen fristlo-
sen Kiindigung dieses Vertrages berechtigt. Im Falle des schwerwiegenden VorstoBes ist eine
Abmahnung nichl erforderlich. Schad iiche bleiben vorbehalten.

PwC st bekannt, dass die CECONOMY AG ein System zur Meldung von (potentiellen) Compli-
ance-Vorfillen bereithiilt. Uber dieses System kénnen auch anonyme Meldungen getitigt wer-
den. Das System isl iiber die Internetseite der CECONOMY AG und die Internetseiten der ein-
zelnen Konzerngesellschaften erreichbar.

.
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8. Haftung und sonstige Abreden

Diesem Auftrag legen wir im Ubrigen, und zwar auch mit Wirkung gegeniiber Dritten, die als An-

Tage 1 beigefiigten berufsiiblichen Allgemeinen Auftragshedingimgen fiir Wirtschaftspritter und

‘Wirtsehaftspriifungsgescllschaften vom 1. Januar 2017 zugrunde.

Talls nach Threr das vor hbare Vertragsrisiko die in Nt. 9 Abs, 2 und Abs. 5 der

AAB y.nammm Haftungshéchsthetrige mrhr unerheblich iibersteigt, sind wir bereit, gegen enl-
ii fiir die Risikoubernahme eine angemessene hihere Haftungssumme zu

vereinbaren, vorausgesctzt dass hierfiir Versich ercinbart werden kann.

Fiir gesetzlich vorgeschrichene Leistungen, fiir die jeweils dende i Haftr
beschrankungen gelten, bleibt es bei Nr. 9 Abs. 1 der AAB.

U Sie umfassend und bestméglich betreuen und laufend fiber unsere Dienstleistimgen infor-
mieren zu kbnnen, gehen wir auch davon aus, dass wir berechtigt sind, allgemeine auftrags-und
gesellschaftsbezogene Informationen an Tochtergesellschaften der PricewaterhouseCoopers
GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft sowie andere Mitgliedstirmen des internationalen
PricewaterhouseCoopers-Netzwerks weiterzugeben. Alle Mitglicdsfirmen des internationalen
PricewaterhouseCoopers-Netzworks sind selbstverstiindlich zur Verschwiegenheit verpflichtet.

d

1 ‘htet ctwaiger ler Vercinbarungen sind wir gemél unseren berufsrechtlichen
Aulbewshrungspflichten und im Rahmen unserer diesbeziiglichen Verschwicgenheitspflicht be-
rechtigt, Abschriften von projekthezogenen Arbeitspapieren aufzubewahren.

Die deutsche U der E dischen Anderungsrichilinie 2018/822/EU (DACS) hal zur
Finflihrung neuer Regelungen in die Abgabenordnung gefiihrt (§§ 138d if. AO). Diese kimnen
Meldepflichten fiir uns und auch fiir Sie ausliisen, wenn sich unsere Leistungen auf grenziiber-
schreitende Gestallungen heziehen, die im Geselz angelegte Voraussetzungen erfiillen,

Falls Ihnen cine Meldepflicht gemiB §§ 138d tf. AO abliegl, entbinden Sic PwC gegent iber den
deutschen Stenerbehorden oder denen anderer EU-Mitglied: von der Ver

zum Zwecke der Meldung der Gestaltungen, soweit uns diese im Zusammenhang mit dem Auf-
tragsgegenstand bekannt geworden sind und wir diese fiir meldepflichtig erachten. Wir infor-
mieren Sie selbstverstiindlich iiber eine Meldepflieht, wenn wir eine solche als notwend ig erach-
ten.

Die Parteien haften einander nicht fiir die Verletzung vertraglicher Pflichten, soweit deren Ver-
letzung auf hoherer Gewalt beruht. Unter ,hiiherer Gewalt" werden alle ohne Verschulden der
Parteien unvorhersehbar eingetretenen Ercignisse, welche sich irotz der gebotenen Sorgfalt
nicht vermeiden lassen und deren Folgen nicht abgewendet werden konnten, verstanden. Als hi-
here Gewalt sind insbesondere Naturkalastrophen, Unruhen, Epidemicen oder dhnliche Umn-
stinde anzusehen.

Die Parted, die: sich auf hohere Gewalt beruft, wird die andere Partei unverziiglich itber die
Griinde der Verzégerung informieren und die voraussichtliche Dauer der Verziigerung mitteilen,

Personlich und streng vertraulich
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Solange ein Ereignis hoherer Gewalt andauert, ist die zur Leistingserbringung verpflichtete Par-
tei von ihrer Verpflichlung befreit, vorausgeselzl, sie hut siimtliche zumutbaren MaBnahmen zur
Wied der Lei ‘bringung ergriffen und die andere Partei itber die Umstiinde,
die der Fortdauer des Leistungshindernisses zugrunde liegen, fortlaufend informiert. Leistungs-
verzbgerungen anfgrund hiherer Gewalt und aufgrund von Ereignissen, dic einer Partei die Leis-
tung nicht nur voritbergehend wesentlich ersehweren eder unméiglich machen, hat die jeweilige
Partei auch bei verbindlich vereinbarten Fristen und Terminen nicht zu vertreten,

Ausschliefilicher Gerichtsstand fiir alle Streitigkeiten aus oder im Zusa ol mit diesem
Auftragsverhiiltnis ist Frankfurt am Main.

oo

0. A B
Wir hoffen, dass unser Angebot Thren Erwartungen entspricht, und freuen uns, fiir Sie titig 7u
werden. Zur Erleilung des Auftrags bitten wir Sie, die Zweitschrift (einschlieSlich aller Anlagen
und der AAB) unterschrieben an uns zuriickzusenden,

Mit freundlichen GriiBen

PricewaterhouseCoopers GmhH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

)

,i{— WJ/‘Z/ ( <

Dr. Christian Wulff ppa. Ulrich Lorchheim

Anlagen

Anlage 1: Al hedi flir Wirtschaftsprifer und

‘Wirtschaftspriifungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2017

Anlage 2:  Reisekostenregelung der CECONOMY AG
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Einverstindniserklirung des Auftraggebers

Ich bin/Vir sind mit dem vorgenannten Auftragsinhalt sowie den zugrunde liegenden Allgemei-
nen Auftragshedingungen in der Fassung vom 1. Januar 2017 einverstanden.

Ost, Datum D&s@e!’a@q‘i s el e

farr

Unterschrift 1

“
Name und Position \B . @U’ﬁ’"ﬂ AN N’

Name des Unternehmens @D I\JC’ n ( ‘146

Ort, Datum \B‘-«i}&&‘ sy ,\ 2(’) /‘/{ ac 2(:)
A ] W
Unterschrifl 2 L/ Zg T T

v G e
Namie und Position Lo SOAP Lt COGEL

] 3
Name des Unternel / C e Ol /[716

Riicksendung vorab per E-Mail an:

PricewaterhouseCoopers GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Alsterufer 1

20354 Hamburg

Terrn Dr. Christian Wulff
E-Mail: christian.wulff@pwe.com

Personlich und streng vertraulich
PwC | CECONOMY AG
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Abkiirzungsverzeichnis (1/2)

Abkiirzung Definition
AG Aktiengesellschaft
CECONOMY CECONOMY AG, Dusseldorf

Convergenta Invest

Convergenta Invest GmbH, Bad Wiessee

COVID-19 Coronavirus disease 2019 (Coronavirus-Krankheit-2019)

D/E Debt to Equity

DCF Discounted Cashflow

EBIT Earnings before Interest and Taxes (Ergebnis vor Zinsen und Steuern)

EBITDA Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation (Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf
materielle und immaterielle Vermoégenswerte)

EUR Euro

Fnac Darty S.A.

Fnac Darty S.A., lvry-sur-Seine, lle-de-France/Frankreich

FY

Fiscal Year (Geschéftsjahr)

GmbH

Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Gutachtliche
Stellungnahme

Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der CECONOMY AG, Disseldorf, und der Media-Saturn-Holding GmbH,
Ingolstadt, sowie zur Beurteilung der Angemessenheit des Austauschverhaltnisses zum Bewertungsstichtag 17. Februar 2021,
Berichtsdatum 23. Dezember 2020

Personlich und streng vertraulich
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Abkiirzung Definition

inkl. inklusive

METRO AG METRO AG, Disseldorf

Mio. Millionen

MoU Memorandum of Understanding vom 20. November 2020

MSH Media-Saturn-Holding GmbH, Ingolstadt

NOPLAT Net operating profit less adjusted taxes (Betriebsergebnis abzlglich angepasster Steuern)
PJSC M.video Public Joint Stock Company M.video, Moskau/Russland

PMG Retail Market
Ltd.

PMG Retail Market Ltd., Limassol/Zypern

TV Terminal Value (ewige Rente)

u.a. unter anderem

WACC Weighted Average Cost of Capital (gewichtete Kapitalkosten)
YTD Year to date

z.B. zum Beispiel

Personlich und streng vertraulich
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Allgemeine Auftragsbedingungen

Allgemeine Auftragsbedmgungen
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vom 1. Januar 2017
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