MSW

Passion for Numbers.

MARNA Beteiligungen AG,
Heidelberg

Gutachten
zur Ermittlung des Unternehmenswerts



INHALTSVERZEICHNIS

AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG
METHODISCHER ANSATZ
l. Funktich des Bewerters
[, Bewertungsobjekt
lIl.  Ertragswertverfahren
V.  Multiplikatorverfahren
W, Liquidations-/Substanzwerte
VI. Bérsenkurse
BESCHREIBUNG DES BEWERTUNGSOBJEKTES
l. Rechtliche Verhaltnisse
[, Wirtschaftliche Grundlagen
1. Beschreibung der Geschaftstitigkeit
DARSTELLUNG DER VERMOGENS- UND ERTRAGSLAGE
l. Vergangenheitsanalyse

1 Vermagenslage
2. Ertragslage

3. Vergangenheitsergebnisse und Bereinigungen
PLANUNGSRECHNUNG UND BEWERTUNG DER MARNA BETEILIGUNGEN AG
l. Planungsrechnung
[, Bewertung der MARNA Beteiliqungen AG, Heidelberg

1. Liquidations-fSubstanzwert

2. Wertbeimessung Borsenmantel
. Wirdigung des Bdrsenkurses der MARNA
ERGEBNIS UNSERER UNTERSUCHUNGEN

[ FF)

{52 I 2 I - N ¥

L 4 4 ¢

10

12
12
13

13
18

17

19



MSW

Passion for Numbers.
ANLAGENYERZEICHNIS
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A.  AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG

Der Varstand der Marna Beteiligungen AG hat uns beauftragt, einen indikativen Unternehmenswert fiir
die
MARNA Beteiliqungen AG, Heidelberg
(im Folgenden ,,Gesellschaft™ cder , MARNA")

zum Bewertungsstichtag 30. November 2023 zu ermitteln.

Der Zweck des Bewertungsauftrags ist die Ermittlung eines standardisierten und chjektivierten
Unternehmenswertes hinsichtlich giner unternehmerischen Transaktion.

Die Bewertung erstellen wir in der Funktion als neutraler Sachverstandiger, der mit nachvollziehbarer
Methodik einen objektivierten, wvon den individuellen Wertvorstellungen betroffener Parteien
unabhingigen Wert des Unternehmens als Ganzes ermittelt. Mapgeblich fir die Bewertung ist
grundsatzlich die Ableitung eines Ertragswertes als Zukunftserfolgswert des Unternehmens. Der
Zukunftserfolgswert ist dabei ein typisierter Unternehmenswert, der sich bei Fortfilhrung des
Unternehmens in unverdndertem Konzept auf Basis einer systematisierten Zukunftsplanung ergibt.

Wir filhrten unsere Arbeiten im November und Dezember 2023 in unseren Geschaftsriumen in Berlin
durch. Bei der Ertmittlung des Unternehmenswertes standen uns 'm Wesentlichen die felgenden
Unterlagen zur Verfilgung

> Handelsregisterauszug der MARNA Beteiligungen AG, Amtsgericht Mannheim, Abruf vom
05. Cezember 2023,

> Transparenzregisterauszug der MARNA Beteiligungen AG, Abruf vom 12. September 2023,

Marktumfeld, ¢ffentlich zugangliche Informationen zum Markt,

Satzung der MARNA Beteillgungen AG (gem. Beschluss Anderung vom 11. August 2023 und

YV V

Notarbestatigung vom 17. August 2023)

Aufstellung Aktiondrsstruktur der MARNA Beteiligungen AG Stand 17. August 2022,

geprifte Jahresabschlilsse fiir die Jahre 2020 bis 2022 der MARNA Beteiligungen AG, Heidelberg,
Halbjahresfinanzbericht 2023 der MARNA Beteiligungen AG, Heidelberg,

Monatsreporting zum 30, September 2023 inkl. Forecast bis 2024

Konteoausziige und Depotauswertungen zum 30. September 2023,

Tausch- und Abtretungsvertrag zwischen der DBAG und der MARNA vom 04. Dezember 2023.

YVVVYVYYVYY

Wir haben keine Priifung der vorgelegten Unterlagen und erteilten Auskiinfte vorgenommen. Die
inhaltliche Richtigkeit der Auskiinfte liegt in der Verantwertung der Geschéftsleitung der MARNA
Beteiligungen AG, Heidelberg. Das vorgelegte Material wurde im Rahmen unserer Méglichkeiten kritisch
betrachtet und plausibilisiert und unter Risikegesichtspunkten modifiziert.

Wir haben im Zuge der Bewertung die Vollstindigkeit aller Informationen und Unterlagen unterstellt, um
insgesamt von einem vollstdndigen Bild aller wesentlichen finanziellen Aspekte ausgehen zu kénnen.

Dariiber hinausgehende Informationen wurden uns ven Herrn Hansjoerg Plaggemars und Harrn Andreas
Danner mitgeteilt. Der Vorstand der MARNA Beteiligungen AG hat uns gegeniiber eine Vollstandig-
keitserkldrung des Inhalts abgegeben, dass uns alle Infermationen, die fiir die Unternebhmensbewertung
von Bedeutung sind, richtig und vollstdndig zur Verfilgung gestellt werden sind.



Unsere Untersuchung umfasste neben einer VYergangenheits- und Trendanalyse insbesondere die
Uberpriifung der verliegenden Planungsunterlagen und der erteilten Auskiinfte auf ihre Plausibilitit.
Markt- und Wettbewerbsuntersuchungen waren nicht Gegenstand unseres Auftrages. Priifungshand-
lungen im Sinne der §§ 316 ff. HGB wurden nicht vorgenommen.

Bei der Auftragsdurchfihrung haben wir uns an den im Prifungsstandard IDW S1 verankerten
Jerundsdtzen zur Durchfdhrung von Unternehmensbewertungen (IDW Sl i.d.F. 2008)" orientTert. Im
Sinne dieser Grundsdtze erstatten wir diese gutachtliche Stellungnahme in der Funktion als neutraler
Gutachter und haben einen ocbjektivierten Wert des Unternehmens ermittelt. Dariber hinaus haben wir
den IDW Praxishinweis zu Besonderheiten bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts
kletner und mittelgroper Unternehimen (EDW Praxishinweis 1/2014) sowie den IDW Praxishinweis 2/2017
zur Beurteilung der Unternehmensplanung bei der Durchfilhrung unserer Unternehmensbewertung
beriicksichtigt. Der IDW Praxishinweis 2/2018 zur Bewertung hoch verschuldeter Unternehmen war im
Rahmen dieses Gutachtens nicht einschlagig.

Fir ein Eintreten der zugrunde gelegten Pramissen bzw. der Planzahlen kdnnen wir keine Gewihr
dbernehmen. Die Unternehmenswertermittiung beruht auf den uns erteilten Auskinften und dem
Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieser qutachtlichen Stellungnahme.

Fiir die Durchfiihrung des Auftrages und unsere Verantwortlichkeit, auchim Yerhaltnis zu Dritten, gelten
die als Anlage beigefigten ,Allgemeinen Auftragsbedingungen fir Wirtschaftspriifer und Wirtschafts-
priifungsgesellschaften” in der Fassung vaom O1. Januar 2017. Soweit in den fir den Auftrag geltenden
gesetzlichen VYerschriften eine Haftungshdchstsumme nicht festgelegt ist, bestimmt sich diese nach
Ziffer @ der allgemeinen Auftragsbedingungen.

Die vorliegende Stellungnahme dient fir innerbetriebliche Zwecke und darf nicht zu anderen Zwecken
verwendet werden, insbesondere nicht an Dritte weitergegeben werden. Eine Weitergabe an das
zustindige Reqistergericht schliefen wir von dieser Weitergaberestriktion aus. Wir weisen jedoch darauf
hin, dass wir auch im Falle einer rechtlich erforderlichen Weitergabe oder Zugdnglichmachung an Dritte
keinerlei Verpflichtung, Verantwortung oder Sorgfaltspflichten fiir die Inhalte unseres Berichts
dberneshmen, auper esist inunserar Mandatsverginbarung ausdriicklich etwas Anderes vereinbart. Wenn
Dritte in irgendeiner Weise Inhalte unseres Berichts verwenden oder verwerten, geschieht dies auf deren
cigene Verantwaortung.

Die im Folgenden dargelegten Werte und Bewertungsschritte sind EDV-technisch ermittelt, insofern
beinhalten sie systembedingt Rundungsdifferenzen..



B. METHODISCHER ANSATZ
L. Funktion des Bewerters

Grundsétzlich kann der Gutachter fir die Bewertung eines Unternehmens gemdp IDW 5 1in folgenden
Funktionen tatiq werden:

> Als Berater einer Partei bei der Ermittlung des Entscheidungswerts, der angibt, was unter
Beriicksichtigung der vorhandenen subjektiven Miglichkeiten ein bestimmter Investor fir das
Unternehmen maximal anlegen (Preisobergrenze) acder ein Yerkdufer mindestens verlangen muss
(Preisuntergrenze}, um seine dkonomische Situation durch die Transaktion nicht zu verschlech-
tern.

> Als Schiedsqutachter/Vermittier, der in einer Konfliktsituaticn zwischen verschiedenen subjek-
tiven Wertvorstellungen zweier Parteien unter Gerechtigkeitserwdgungen als Schiedsspruchwert
den fairen Einigungspreis feststellt eder als Vermittier vorschldgt.

> Als neutraler Gutachter, der mit nachvollziehbarer Methodik einen ,objektivierten”, von den
individuellen Wertvarstellungen betroffener Parteien unabh3ngigen Wert des Unternehmens
ermittelt. Der objektivierte Unternehmenswert ist ein typisierter Zukunftserfolgswert, der sich bei
Fortfiihrung des Unternehmens in unverindertem Kenzept und mit allen realistischen Zukunfts-
erwartungen im Rahmen seiner Marktchancen und -risiken, finanziellen Moglichkeiten sowie
sonstigen Einflussfaktoren ergibt.

Diesem Grundsatz folgt die vorliegende Unternehmensbewertung, welche in der Funktion als neutraler
Gutachter zur Ermittlung eines abjektivierten indikativen Unternehmenswertes durchgefihrt wurde.

1. Bewertungsobjekt

Das Bewertungsobjekt ist die MARNA Beteiligungen AG, Heidelberg, in der gesellschaftsrechtlichen und
wirtschaftlichen Struktur zum 30. November 2023,

IIl. Ertragswertverfahren

Auf der Basis des Ertragswertverfahrens ermittelt sich der Unternehimenswert durch die Diskontierung
der den Unternehmenseignern kiinftig zuflieRenden finanziellen Uberschiisse, webei diese (blicherweise
aus den fiir die Zukunft geplanten Jahresergebnissen abgeleitet werden. Grundlage fir die Planungs-
rechnung kénnen handelsrechtliche oder andare Verschriften {z.B. IFR5, US GAAP) sein.

Beim Ertragswert handelt es sich um den Barwert aller mit dem Unternehmen zukiinftig erziel-
baren Einzahlungsiiberschiisse. Theoretisch ist dabei von den Uberschiissen der Einzahlungen iber
die Auszahlungen auszugehen, da nur diese den Eigentimern des Unternehmens tatsdchlich zur
Verfligung stehen kénnen. In der Praxis wird jedoch im ersten Schritt vom Uberschuss der Ertrige diber
die Aufwendungen ausgegangen, da hierfiir als Grundlage das betriebliche Rechnungswesen mit
der Gewinn- und Verlustrechnung zur Verfigung steht. Aus den Ertragsiiberschiissen auf
Unternehmeansebene sind daran anschliefend die letztlich entscheidungsrelevanten
Einzahlungsiiberschiisse aut Ebene des Anteilseigners abzuleiten.



Die Bewertung von Unternehmen beruht auf der am Bewertungsstichtag vorhandenen Erfolgsfaktoren.
Die bewertbare Ertrags- und Finanzkraft beinhaltet die Chancen und Risiken, die sich zum Bewertungs-
stichtag aus bereits eingeleiteten oder hinreichend konkretisierten Mafinahmen im Rahmen des
aktuellen Unternehmenskonzeptes und der Marktgegebenheiten ergeben.

Bei der méglichen Beriicksichtigung ven Synergieeffekten ist zwischen echten und unechten Synergien
zu unterscheiden. Echte Synergien sind nur durch Kooperation bestimmter Unternehméen aufgrund
spezifischer Eigenschaften realisierbar oder unter Berlicksichtigung der Auswirkungen aus dem Bewer-
tungsanlass. Unechte Synergien kénnen mit einer Vielzahl von Partnern umgesetzt werden eder chne
Beriicksichtigung des Bewertungsanlasses realisierbar sein. Im Rahmen der Ermittlung objektivierter
Unternehmenswerte sind nur unechte Synergien, soweit sie auf das Bewertungsohjekt entfallen, zu
bericksichtigen.

Die daraus ermittelten geschatzten verfigbaren Gewinne sind auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen.
Der Diskontierungszins wird grundsétzlich in Héhe der Rendite einer Alternativanlage angesetzt. Fiir die
Ableitung des hierfiir erforderlichen Kapitalisierungszinsfufies ist bei der Ermittlung des objektivierten
Unternehmenswerts von einem Basiszinssatz auszugehen, der dem landesiblichen Zinssatz fir
risikofreie Kapitalanlagen entspricht. Dieser Basiszinssatz wird durch Komponenten madifiziert, die die
Anlage in ginem Unternehmen ven Anlagen unterscheiden, die mit dem langfristigen landesiiblichen
Zinssatz verzinst werden. Zu beriicksichtigen ist insbesendere ein Zuschlag auf den Basiszinsfuls fiir das
allgemeine Unternehmerrisiko.

Der Planungszeitraum wird grundsatzlich in zwei Phasen zerlegt, wobei in der ersten Phase detailliert
geplant wird und in der zweiten Phase Ertragserwartungen auf konstantem Niveau unter der eventuellen
Beriicksichtigung von Wachstumsannahmen zugrunde gelegt werden.

Bei der Bewertung wird von der Unternehmensfortfihrung ausgegangen {Going Concern-Primisse). Dass
fir die Bewertung richtigerweise von der Unternehmensfoertiihrung auszugehen ist, ergibt sich
insbesondere aus der aktuellen strategischen Ausrichtung, aus den Planzahlen und dem Business Plan
der MARNA Beteiligungen AG, Heidelberg.

V. Multiplikatorverfahren

Grundlage der Beurteilung mittels Multiplikatorverfahren sind Marktpreise vergleichbarer bdrsen-
notierter Unternehmen {50 genannte Trading Multiples) bzw. becbachtete Preise bei vergleichbaren
Transaktienen (50 genannte Transaction Multiples). Die Bezugsgrifie des zu bewertenden Unternehmens
wird dabei mit dem vom Markt abgelziteten OQuotienten multipliziert. Der Quotient stellt dabei das
Verhdltnis zwischen Marktpreis und korrespondierender Bezugsgriéfie des Vergleichsunternehmens dar.
Je nach Wahl der finanziellen Bezugsgréfie wird dabei der Gesamtwert {Entity Value) oder direkt der
Preis fir das Eigenkapital (Equity Value) des Unternehmens ermittalt. Im vorliegenden Fall handelt es
sich um gine direkte Ermittiung des Equity Yalue.



Zur Bildung von Multiplikatoren werden aussagekriaftige finanzielle Bezugsqrifen ven VYergleichsunter-
nehmen herangezogen. Ublicherweise kommen Grépen wie

> Umsatz,

> Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (so genanntes EBITDA},
> cperatives Ergebnis vor Zinsen und Steuern {(se genannter EBIT) ader

> Jahresiiberschuss

zur Anwendung. Bei der Anwendung von Multiplikatoren sollte vorrangig auf prognostizierte zukiinftige
Bezugsgrifien abgestellt werden. Ist- bzw. Vergangenheitsdaten kommt eine geringere Aussagekraft zu,
da sie nur bedingt Rickschllisse auf die Fahigkelt zur Erzielung kiinftiger finanzieller Uberschiisse
ermdglichen, die fiir die Preishildung relevant sind. Im Allgemeinen stehen die langfristigen Planungs-
rechnungen und damit die pregnostizierten Bezugsgrifien der Peer Group Unternehmen nicht zur
Verfligung.

Eine wesentliche Voraussetzung fir aussagefdhige Bewertungsergebnisse unter Anwendung von
Multiplikatoren ist die Vergleichbarkeit des Geschéftsmodells der Peer-Group-Unternehmen mit dem
Geschiftsmodell des Bewertungsobjektes sowie der damit einhergehenden Chancen- und Risikestruktur.

Resultierend aus den becbachtbaren Multiplikatoren als auch aus einer Prognesebandbreite der
jeweiligen Bezugsgripe des Unternehmens liefern Multiplikatoerverfahren regelmépig Ergebnisband-
breiten die zur Plausibilisierung des ermittelten Ertragswertes genutzt werden.

V. Liquidations-/Substanzwerte

Sofern der Barwert der finanziellen Uberschiisse, die sich bei Liquidation des gesamten Unternehmens
ergeben, den Fortfihrungswert dbersteigt, kemmt der Liquidationswert als Unternshmenswert in
Betracht (IDW 51, Tz. 140 und 149 1.

Cem Substanzwert (Reproduktions-Zeitwert} kommt keine eigenstindige Bedeutung zu, da grund-
sitzlich der direkte Bezug zu kiinftigen finanziellen Uberschiissen fehit.

V. Birsenkurse

Liegen fir die Unternehmensanteile Bdrsenkurse vor, s sind diese zur Plausibilitdtsbeurteilung des nach
varstehenden Grundsatzen ermittelten Unternehmenswerts heranzuziehen.

Der nach den im IDW 51 Standard dargestellten Grundsétzen armittelte Unternehmenswert ist zu
unterscheiden von Bérsenkursen. 5o beruhen Unternehmensbewertungen auf detailliert analysierten
Daten zum Bewertungscbjekt, insbesondere deri.d.R. dem Kapitaimarkt und einer breiten &ffentlichkeit
nicht zugdnglichen Planungsrechnung und dem Unternehmenskonzept.

Sofern fiir Unternehimen Bérsenkurse zur Verfiigung stehen, sind diese bei Unternehmensbhewertungen
zur Plausibilitatsheurteilung des nach vorstehenden Grundsdtzen ermittzlten Unternehmenswerts
heranzuziehen. Hierbei sind besondere Einflisse, die sich mdglicherweise auf die Bdrsenpreisbildung
ausgewirkt haben, sorgfdltig zu analysieren und darzustellen.

Sachlich nicht begrindbare wesentliche Abweichungen zwischen dem ermittelten Zukunftserfolgswert
und dem Borsenkurs sollten zum Anlass genemmen werden, die der Bewertung zugrundeliegenden
Ausgangsdaten und Pramissen kritisch zu dberpriifen.



Bei einigen speziellen Unternehmensbewertungsanléssen {z.B. Abfindung und Ausgleich gemafs §§ 304,
305 AKtG, § 320b AKtG sowie §§ 327a 1. AktG) ist der Verkehrswert von bdrsennotierten Aktien nach
der hdchstrichterlichen Rechtsprechung nicht chne Rilcksicht auf den Bdrsenkurs zu ermitteln.
Grundsatzlich ist das Ertragswertverfahren auch in diesen Bewertungsanldssen héchstrichterlich
anerkannt. Sofern in diesen Fillen der Ertragswert aber unter dem Bérsenkurs liegt, ist der Borsenkurs
als Mindestgripe heranzuziehen. Dies qilt jedoch nicht, wenn der Bérsenkurs - z.B. bei fehlender
Marktgéngigkeit oder Manipulation des Bérsenkurses - nicht dem Verkehrswert der Aktien entspricht.
Stets ist beim Heranziehen des Birsenkurses auf einen geesigneten Durchschnittskurs abzustellen.



C. BESCHREIBUNG DES BEWERTUNGSOBJEKTES
L. Rechtliche Verhaltnisse

Die Firma der Gesellschaft lautet Marna Beteiligungen AG. Das Unternehmen wird unter der
HRB-Nummer 733526 beim Amtsgericht Mannheim gefiibrt.

Die MARNA Beteiligungen AG, im Folgenden auch als "Gesellschaft" oder "MARNA" bezeichnet, ist eine
borsennotierte Aktiengesellschaft am Requlierten Markt der Hanseatischen Wertpapierbdrse Hamburg
(ISIN: DEOQQAQOHIGYZ, WKN: AQH1GY) mit Firmensitz in Heidelberg, Deutschland.

lhr Unternehmenszweck umfasst den Erwerb, die Verwaltung und den Verkauf von Beteiligungen an
Kapital- und Personengesellschaften. Die Gesellschaft ist befugt, alle notwendigen Geschéfte und
MafBnahmen im Zusammenhang mit diesem Zweack durchzufihren und zu dbernehmen. Dariber hinaus
hat sie das Recht, ihr eigenes Vermdgen zu managen.

Das Geschéiftsjahr der MARNA Beteiligungen AG entspricht dem Kalenderjahr.
Das Unternehmen wird vom Yorstand Herrn Hansjdrg Plaggemars vertreten.

Das Grundkapital der Gesellschaft betrug zum 31. Dezember 2022 EUR 1.500.500,00.

1. Wirtschaftliche Grundlagen
1 Beschreibung der Geschaftstatigkeit

MARNA Beteiligungen AG fungierte als Investmentgesellschaft mit Fokus auf Investitionen in liquide
borsennotierte Wertpapiere und erkundete gleichzeitig Moéglichkeiten fir attraktive operative
Geschiftsunternehmungen. MARNA investiert derzeit in 8ffentlich gehandelte deutsche Wertpapiere
mit ausreichendem Handelsvelumen, was zeitnahe und kostenetfektive Verkdufe ermiglicht, sowie in
nicht bérsennotierte Anleihen der FL1 Holding GmbH.

Das Unternehmen hatte zuvor Pldne fir die FL1 Helding GmbH angekindigt, einschlieplich einer
méglichen Ubernahme der Flisom AG, eines Schweizer Entwicklers und Herstellers von
Dinnschichtsolarzellen. Am 21, Juni 2023 entschied der Vorstand jedoch, die Flisom-Transaktion
aufgrund nicht erfillter Bedingungen nicht weiter zu verfolgen. MARNA Beteiligungen AG beabsichtigt,
weiterhin als "Bérsenmantel zu agieren und aktiv nach interessanten operativen Geschéftsmdg-
lichkeiten zu suchen.

Zum Stand vom 30, Juni 2023 verfiigte das Unternehmen dber liguide Mittel in Hohe von EUR 62.000
und Wertpapiere im Umlaufvermébgen in Héhe von EUR 830.000. Dazu gehért eine Anleihe der FL1
Holding GmbH im Nennwert von EUR 800.00C, besichert durch éffentlich gehandelte Wertpapiere.

Der Vorstand erwartet fiir das Geschéftsjahr 2023 ein hohes Map an wirtschaftlicher Unsicherheit und
verweist auf laufende qgeopolitische Risiken aus dem Ukraine-Krieq und resultierende
Energiepreiskrisen, dig zu anhaltend hoher Inflation fiihren und die globale wirtschaftliche Erhalung van
den Folgen der COVID-19-Pandemie erschweren. Die Entwicklung der Kapitalmarkte wird als schwer
vorhersehbar betrachtet, und der Vorstand erwartet fir das zweite Halbjahr 2023 eine duferst
herausfordernde Marktsituation, jedoch auch potenzielle Chancen filr neue und attraktive Investitionen.
Trotz der Herausforderungen betont das Unternehmen, ausreichend liguide Mittel zur Bewdltigung
aktueller Schwierigkeiten zu haben.



D. DARSTELLUNG DER YVERMOGENS- UND ERTRAGSLAGE
I Vergangenheitsanalyse

Zur Analyse der Vermdgens- und Ertragslage lagen uns die gepriften Jahresabschlisse der
Geschiftsjahre 2022, 2021 und 2020 der MARNA Betelligungen AG, Heidelberg vor.

Die Analyse der historischen Ertragskraft eines Unternehmens dient bei Unternehmensbewertungen
insbesondere zur Plausibilisierung der Prognose der zukiinftigen Ergebnisse und finanziellen
Uberschisse {vgl. IDW S 1, Tz. 72 ff.). Als Betrachtungszeitraum wird in der gingigen Praxis sowie den
Vorgaben des IDW 5 1 mindestens gin 3-Jahreszeitraum zur Beurteilung der Vergangenheitsentwicklung
als notwendig erachtet.

Das Geschiftsjahr der Gesellschaft entspricht dem Kalenderjahr.



Vermagenslage

Anlagevermdgen
Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen

Sachanlagen
Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschéaftsausstattung

Summe Anlagevermogen

B.
1.

1.

Umlaufvermbgen
Sonstige Vermagensgegenstinde

Sonstige Wertpapiere

Kassenbestand, Bundesbankguthabken

Summe Umlaufvermagen

C.

Rechnungsabgrenzungspasten

Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital
Kapitalriicklage

Bilanzverlust

Riickstellungen

Sonstige Riickstellungen

Verbindlichkeiten

VYerbindlichkeiten gegeniiber verbundengn

Unternehmen

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen

sonstige Verbindlichkeiten

31022022 31.12.2021 31122020
EUR Yo EUR %o EUR %o
21130 2,2% 21.663 2,2% 23.969 2,5%
21130 2,2% 21.663 2,2% 23.969 2,5%
1 G,0% 1 G,0% 1 Q,0%
1 Q,0% 1 Q,0% 1 0,0%
2113 2,2% 21.664 2,2% 23.970 2,5%
23.315 2,5% 3.589 0.4% 3.01 Q,8%
23.315 2,5% 3.589 0.4% 3.01M Q,.8%
854.290 20,1% 672.440 68,3% 384.702 39 .9%
854.290 90,1% 672.440 68.3% 384.702 39 .59%
30.800 3,2% Z84.840 28,9% 546.204 56,6%
908.405 95,8% 960.869 o97.6% 938.9H0 97.3%
18.4549 1,9% 1.674 0,2% 1792 0,2%
247996 100,0% 984.207 100,0% 964.678 100,0%
322022 3az.z2o2 3az2.2020
EUR %o EUR %o EUR %o
1.500.500 158,3% 1.500.500 152,5% 1.500.500 155,5%
¥50.600 79.2% F50.600 76,3% ¥50.600 7¥.B%
1.397.603  -147,4%  -1.310.312 A1331%  -1.335.309 -138,8%
853.497 a0,0% 940.788 95,6% 911.790 94,5%
42.231 4,5% 42.873 4,4% 39.704 4,1%
42.231 4,5% 42.873 4,4% 39.704 4,1%
50.053 53% o G,0% L+ Q,0%
1.785 0,2% 130 Q,0% 1.247 1,2%
430 0,0% 417 G,0% 1.237 01%
52.268 5,5% 546 0,1% 13.184 1,4%
947996 100,0% 934.207 100,0% 964.678 100,0%




Im Anlagevermégen werden die Anteile an der MARE Containerschiff Verwaltungs GmbH, Hamburyg,
gehalten.

Die Zunahme der Wertpapiere des Umlaufvermdégens und der Rilckgang der flilssigen Mittel resultieren
einerseits aus dem Verkauf von Aktien und andererseits durch Investitionen in die Anleihe der FL1 Holding
GmbH im Rahmen der Yorbereitung auf eine mégliche Flisom Transaktion.

Die Abnahme des Eigenkapitals ist auf den Jahresfehlbetrag des Geschaftsjahres 2022 zuriickzufihren.
Der vormalige Bilanzverlust in H&he von TEUR 1.310 wurde durch den Jahresfehlbetrag in Hbhe von
TEUR 87 auf TEUR 1.397 erhdht. Dieser wird durch das Gezeichnete Kapital in Héhe von TEUR 1.501 sowie
durch eine Kapitalriicklage in Héhe ven TEUR 751 gedeckt, 50 dass sich ein positives Eigenkapital in Hihe
von TEUR 853 (V). TEUR 941) zum 31. Dezember 2022 ergibt.

Die Sonstigen Riickstellungen liegen auf dem Niveau des Yorjahres und resultieren im Wesentlichen aus
Rilckstellungen fur Abschluss- und Prifungskesten sewie fiir Aufbewahrungskosten.

Die Erhéhung der Verbindlichkeiten gegeniiber verbundensn Unternehmen beruht im Wesentlichen auf
einem erhaltenen Darleben von ginem verbundenegn Unternehmen.

2. Ertragslage

2022 2021 2020

EUR EUR EUR
Sonstige betriebliche Ertrage 26.600 171.239 151.971
Persgnalaufwand 31151 28.857 56.913
sonstige betriebliche Aufwendungen 98.496 64.630 87.212
EBITDIA -33.048 Tr. 752 T.846
Abschreibungen 103.856 50.755 24163
EBIT -136.904 26.997 -86.316
Zinsen und dhnliche Ertrage 34.696 2.000 7.300
Zinsen und dhnliche Aufwendungen 188 Q 0
EBT -102.396 28.997 19016
Steuern vom Einkemmen und vom Ertrag 15,167 1 4]
Ergebnis nach Steuern -87.229 28.998 2016
Sonstige Steuern -62 Q 303
Jahresfehlbatrag -87.29 28.998 -F8.714
Verlustvortrag aus dem Yaorjahr 1.310.312 1.335.309 1.260.596
Bilanzveriust -1.397.603 1.310.312 1.339.309

In den sonstigen betrieblichen Ertrdgen (TEUR 97; V]. TEUR 171) sind analoq dem Vorjahr im Wesentlichen
Verauperungsgewinne aus Wertpapiergeschiften enthalten.

Cer Personalaufwand (TEUR 31; Vj. TEUR 29) ist um rund &,8% gegeniiber dem Vorjahr gestiegen.

Der sonstige Betriebsaufwand (TEUR 98; Vj. TEUR 65) beinhaltet im Jahr 2022 im Wesentlichen
Abschluss- und Priifungskosten (TEUR 29; Vj. TEUR 30), Rechts- und Beratungskosten inklusive
Konzernumlage (TEUR 27¥; Vj. TEUR 7} Verluste aus dem VYerkauf von Wertpapieren des
Umlaufvermigens {TEUR 15; Vj. TEUR 0) sowie Aufsichtsratsvergiitungen (TELUR 14; Vj. TEUR 14).
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Die Abschreibungen (TEUR 104; Vj TEUR 51 erfolgten insbescndere auf Wertpapiere des
Urmlaufvermfégens auf den niedrigeren Borsenkurs zum Abschlussstichtag.

Das Zinsergebnis (TEUR 35; Vj. TEUR 2} resultiert im Geschéftsjahr im Wesentlichen aus der Zeichnung
einer Anleihe

3. Vergangenheitsergebnisse und Bereinigungen

Die Analyse der Vergangenheitsergebnisse dient qrundsédtzlich der Plausibilisierung von Planungs-
rechnungen in Bezug auf die zukiinftig erzielbaren Uberschiisse aus dem zu bewertenden Geschifts-
betrieb. Um eine bessere Vergleichbarkeit herzustellen, sind daher wesentliche nicht operative,
pericdenfremde oder aupercrdentliche Effekte zu eliminieren {vgl. IDW 51, Tz. 72 f., Tz. 83, Tz. 103).

Gemdaf Auskiinften der Finanzleitung gab es in den VYorjahren abgesehen von den erfolgten
auferplanméaBigen Abschreibungen auf Wertpapiere des Umlaufvermégens keine wesentlichen
aufergewdhnlichen Aufwendungen und Ertrige, die nicht im Zusammenhang mit der operativen
Geschiftstatigkeit standen bzw. zu berginigen waren.
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E. PLANUNGSRECHNUNG UND BEWERTUNG DER MARNA BETEILIGUNGEN AG
I Planungsrechnung

Die uns vorgelegte Planungsunterlagen umfassen einen menatlichen Forecast bis Ende 2024, Dieser
beinhaltet, als integrierte Planungsrechnung, eine Forcast-Bilanz, -GuVY sowie eine Forecast-
Cashflowrechnung. Die monatlichen Forecastwerte 2023 wurden, soweit bereits realisiert, durch die
entsprechenden Ist-Werte ersetzt.

Bilanz- und Cashflowplanung

Die fiir den genannten, kurzen Zeitraum vorliegende Bilanzplanung weist keine beabsichtigten
Investitionen oder Darlehensaufnahmen aus. Im Zusammenhang mit der Cashflowplanung ist ersichtlich,
dass der Zahlungsabfluss, welcher aus den negativen Planergebnissen 2022 und 2023 resultiert, zum
gripten Teil durch die Reduzierung des Bestandes an Wertpapieren des Umlaufvermégens gedeckt
werden soll.

GuV-Planung

Die Gesellschaft weist geplante Ertrige aus den Wertpapieren des Umlaufvermdgens sowie Yerdupe-
rungsgewinne aus Wertpapierverkiufen unter den sonstigen betrieblichen Ertrigen aus. Daneben enthilt
das geplante Finanzergebnis Zinsertrage aus einerin 2022 gezeichneten Anleihe.

Zum Zeitpunkt unserer Berichtserstellung enthalt der Ferecast nur einen Planertrag von TEUR 50
(Dezember 2023) innerhalb des Finanzergebnisses.

Die grépten Kostenplanungspositionen betreffen den Personalaufwand, die Rechts- und Beratungskosten
sowie die Abschluss- und Priffungskosten. Diese belaufen sich fir den Forecast 2023 und 2024 auf
ca. 74,3 % der Gesamtkosten.

Dem Ausblick 2023 fi. als Teil des Lageberichts fir das Geschiftsjahr 2022 ist zu entnehmen:

oFlr das Jahr 20232 geht der Yorstand - unter Beriicksichtigung des bereits realisierten Ergebnisses,
aber auch der genannten Unwégbarkeiten, die Ein-/ und Ausstiegszeitpunkte von Wertpapieren
vorherzusagen und unter BerUcksichtigung der aktuellen wirtschaftlichen und geopolitischen
Rahmenbadingungen und damit verbundener und kaum prognestizierbarer Entwicklungen - von einem
Jahresfehlbetrag zwischen 100 TEUR und 150 TEUR (Ergebnis nach Steuern) aus."

+AUuf Basis der aktuellen frei verfilgbaren Liquiditit und der Liquiditdtsplanung diirfte die Gesellschaft
somit noch rund acht Jahre chne Uberschuldungs- und /foder Zahlungsunfihigkeitsthematiken
lebensfihiq sein, wobei es selbstverstdndlich Ziel des Vorstands ist, auf Basis des Agierens als
Beteiligungsgesellschaft durch die Anlage der Liguiditdt in Wertpapieren mit einem guten Chance-Risiko-
Verhdltnis die Kosten aus Einnahmen anstatt aus vorhandener Liquiditit bestreiten zu kénnen.”

Der vorliegendea Forecast und die Ausfilhrungen im Lagebericht fiihren uns zu der Einschitzung, dass die
Ermittlung enes Unternehmenswertes, auf Basis des Ertragswertverfahrens kein sinnvolles Ergebnis
liefern wird. Die Planung kann, aufgrund der Eigenart des von der Gesellschaft betriehenen Geschifts
und der Tatsache, dass die Gesellschaft aufgrund weitgehend fehlender eigener operativer
Geschiftstatigkeit keine UmsatzeriSse generiert, keine l&ngerfristige Ubersicht der erwarteten
finanziellen Uberschiisse liefern. Der Zweck der Planung besteht nach unserem Yerstidndnis aktuell in
der Sicherung der kurz- bis mittelfristigen Liquiditat.
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. Bewertung der MARNA Beteiligungen AG, Heidelberg

Aufgrund der dargelegten Einschrinkungen in Bezug auf die vorliegende Unternehmensplanundg, halten
wir eine Werteermittiung auf Basis von Liguidations-/3ubstanzwerten - im Gegensatz zu einer
Ertragswertermittlung - fir naheliegend. Die Gesellschaft generiert einen Teil ihres Ertrages aus dem
Verkauf von Finanzanlagen bzw. Wertpapieren des Umlaufvermdgen und hat selbst nur geringen Einfluss
auf die operativen Ertrége der diesen Finanzanlagen zugrundiiegenden Unternehmen.

Wiéhrend der Liquidationswert als Summe der Verkaufswerte der einzelnen Vermibgensgegenstinde zu
betrachten ist, stellt der Substanzwert demgeqgeniiber die Summe der sogn. Rekonstruktionswerte des
Vermégens dar. Da die Bilanzpositionen der Gesellschaft, neben den Verhindlichkeiten, ausschlieflich
monetdre Vermogensgegenstinde umfassen: Finanzanlagevermédgen, Wertpapiere des Umlaufver-
mégens, sonstige Forderungen, Bankguthaben und Rechnhungsabgrenzungsposten, ist davon
auszugehen, dass der jeweilige Buchwert weitgehend dem aktuellen Verkaufs- bzw. Marktwert
entspricht.

Neben dieser Bewertung werden wir den Bdrsenkurs, soweit dieser hierfir geeignet ist, zur Plausi-
bilisierung des Liquidationswertes heranziehen.

1. Liquidations-/Substanzwert
11. Vermigenspositionen
Sachanlagevermdgen

Die zum 30. Juni 2023 noch mit einem Buchwert von EUR 1 ausgewiesene Betriebs- und Geschéfts-
ausstattung, wurde urspriinglich fir TEUR 74,4 angeschafft. Das Sachanlagevermfgen ist bereits seit
31. Dezember 2019 auf den Erinnarungswert abgeschrieben.

Wir bemessen dieser Position keinen hitheren, erzielbaren Verkaufspreis zu.

Finanzanlagen

Unter den Finanzanlagen wurden zum 30. Juni 2023 ausschlieplich die Anteile an der MARE Cantainer-
schiff Verwaltungs GmbH, Hamburg, mit EUR 20.623 ausgewiesen. Dieser Wert wurde im letzten
Monatsreporting (September) gleichlautend beibehalten. Die GmbH befindet sich in Liguidation. Die
Gesellschaft halt 100% an dieser GmbH und weist jeweils den Eigenkapitalwert der Beteiligung aus.
Gemap der uns vorliegenden Liquidationserdffnungsbilanz, betrug das Eigenkapital zum 1. August 2023
EUR 20.205 {Bankquthaben: EUR 21.315,55, Rickstellungen und Yerbindlichkeiten: EUR 1.208).

Umlaufvermogen
Sonstige Farderungen

Die sonstigen Forderungen mit einem Ausweis von EUR 10.726 zum Halbjahresabschliuss betrafen mit
TEUR 9 Forderungen gegeniiber dem Finanzamt und daneben Zinsforderungen im Zusammeanhang it
gezeichneten Anleihen (Ausweis im Umlaufvermdégen).

Gemdaf Menatsreporting September betrugen die sonstigen Forderungen zum 30. September 2023:
EUR 3.60%.
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Wertpapiere des Umlaufvermigens

Unter dieser Position wurde im Halbjahresabschluss 2023 ein Betrag von EUR B30.13%9 ausgewiesen.
Dieser setzte sich zusammen aus einer gezeichneten Anleihe im Umfang von TEUR 80C (Anleihe-
schuldnerin: FL1 Holding GmbH, Nirnberg) sowie einem Aktiendepot, hestehend aus vier Titeln, welches
bei der Bethmann Bank gefiihrt wird.

Mit Tauschvertrag vom Q4. Dezember 2023 Ubertrug die MARNA den Gesamtumfang der Anleihe
und samtliche Aktien von dreien der gehaltenen Aktientitel gegen 98260 auf den Inhaber lautende
Stiickaktien der Enapter AG, Heidelberqg. Tauschpartner war die Deutsche Balaton Aktiengesell-
schaft, Heidelberg (DBAG). Gemdfll Tauschvertrag erfolgte die Abrechnung zum Wertstand vom
1. Dezember 2023, Demnach belief sich der Wert der hingegebenen Aktien auf EUR 28.692 90 und der
Wert der Anleihe inkl. des entstandenen Zinsanspruches auf EUR 844.747. Der Kurs der erhaltenen
Enapter-Aktien betrug laut Yertrag zum 1. Dezember 2023: EUR 8,88 je Aktie (entspricht der XETRA
Schlussnotierung).

Der Aufsichtsrat hat der Transaktion am 23. November 2023 zugestimmt. Im Vertrag wird jedech darauf
verwiesen, dass es sich bei dem Tausch (nach Einschatzung der Vertragsparteien) um eine VYerpflichtung
der MARNA zur Ubertragung, nahezu des ganzen Gesellschaftsvermdgens gemip § 179a AktG handelt,
welche der Zustimmung der Hauptversammiung der MARNA bedarf. Ein entsprechender
Zustimmungsbeschluss der HV der MARNA wurde bisher nicht gefasst, daher hingt die Wirksamkat des
schuldrechtlichen Verpflichtungsgeschdftes zum Tausch von der nachtriglichen Genehmigung durch die
HY ab. ., Gleichwohl”, wird im Vertrag ausgefiihrt, ,.beabsichtigen die Parteien die Transaktion unver-
zilglich nach Unterzeichnung dieses Vertrages dinglich zu vollziehen.". Der Vertrag enthalt zudem die
Verpflichtung des Mehrheitsgesellschafters DBAG in der ndchsten HY fir das Tauschgeschaft zu
stimmen.

Wir bemessen daher dieser Position, die sich aus den erhaltenen $8.360 Aktien und bereits schon vorher
im Bestand befindlichen acht Enapter AKtien zusammensetzt, im Rahmen unserer Bewertung einen Wert
von EUR 873.508 zu.

Bei dieser Bilanzposition, welche das wesentliche VYermdgen der MARNA enthalt, sind wir abweichend
vam Stichtaq 30. September 2023, vom Bewertungsstichtag (1. Dezember 2023) des Tauschvertrages
ausgegangen. Der Bewertungsstichtag 30. September 2023 resultierte aus dem Umstand, dass fir
dieses Datum das Monatsreporting '/m Zeitpunkt unserer Bearbeitung final vorliegt.
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Kassen-/Bankbestand

Die Bestdnde setzen sich zum 30. September 2023 gemip Monatsreporting wie folgt zusammen und
wurde durch Belege der Kreditinstitute nachgewiesen:

30.09.2023
EUR

Heidelberger Volksbank 1496571 77 41.486,73
Comdirect Verrechnungskanta 43,83
Bethrmann Bank Tagesgeldkonto 2653277 47 77
Bethrnann Bank Geldkonto Sicherheitendepot 37.593,38
Heidelberger Yolksbank 1496571 85 (Sperrkonto Restabwicklung Schiffe) 134648 31
213.820,02

Das Geldkonto des Sicherheitendepots bei der Bethmann Bank steht im Zusammenhang mit den unter
den Verbindlichkeiten ausgewiesenen TEUR 17,5 geqgeniiber verbundenen Untarnehmen (MISTRAL Media
AG, Frankfurt). Das Sperrkonto Restabwicklung Schiffe (Heidelberger Volksbank) wurde bhisher nur
auferbilanziell gefilhrt, da fiir das Unternehmen keine Verfiigbarkeit bestand. Dieses steht im
Zusammeanhang mit einer tber den gleichen Betrag lautenden Riickstellung , Restabwicklung Schiffe”
(siehe nachfolgende Erlduterung). Beide Positionen wurden bisher nur aufierbilanziell innerhalb des
Monatsreportings ausgewiesen.

Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten

Cer im Monatsreporting zum 230, September 2023 ausgewieseng aktive Rechnungsabgrenzungsposten
belduft sich auf: EUR 316,

1.2. Fremdkapital
Rickstellungen

Die Rickstellungen zum 30. Juni 2023 weisen einen Gesamtbetrag von ca. TEUR 50 aus und setzen sich
zusammen aus TEUR 26 fir Abschluss- und Prifungskosten, TEUR 17 fur Aufbewahrungsverpflichtungen
und TEUR 7 fir Aufsichtsratsvergitungen. Der im Monatsreporting September 2023 ausgewiesene
Betrag balduft sich auf TEUR 47.

Neben den vergenannten bisher auch in der handelsrechtlichen Bilanz ausgewiesenen Rilckstellungs-
sachverhalten wurde zum 30. September 2023 nur im internen Monatsreparting ein Vorsorgebetrag in
Héhe ven EUR 134.676 erfasst, welcher als Rickstellung Restabwicklung Schiffe” mit dem ebenfalls
bilanziell nicht abgebildeten . Sperrkento Restabwicklung Schiffe” inhaltlich und betragsweise
korrespondiert. Es handelt sich dabei um eine Unsicherheit beziglich der Schuldnerschaft der
Versicherungssteuer bzgl. der im Zeitraum 20M-2013 durch die Vorgangergesellschaft der MARNA
gefiihrten Schiffsgesellschaften. Mit Ablauf des 30. Juni 2023 erhohte sich diese Riickstellung um
TEUR 118 wahrend der Gesellschaft gleichzeitig entsprechende Barmittel zuflossen. Wir verweisen dbzgl.
auf den Nachtragsbericht im Anhang des Jahresabschlusses 2022.

Im Rahmen unserer Wertermittiung iibernehmen wir den im Monatsreporting September 2023 hierfir
ausgewiesenen Betrag von EUR 253.116.
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Verbindlichkeiten

Die im Halbjahresabschluss 2023 ausgewiesenen Verhindlichkeiten belaufen sich auf TEUR 94 und
setzen sich zusammen aus: TEUR 25,7 Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, TEUR 50,8
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen und TEUR 18 sonstigen VerbindlichKeiten. Zum
30. September 2023 belaufen sich die Verbindlichkeiten noch auf TEUR 18 {davon TEUR 17,5
Verbindlichkeiten ggii. verbundenen Unternehmen).

Zusammengefasst ergibt sich folgende Ermittiung:

Zusammenstellung Ermittlung Liguidationswert aus Bilanzpositionen
EUR
Aktiva
Sachanlagen 1
Finanzanlagen
Beteiligung MARE Containerschiff Yerwaltungs GrmbH 20.205
Umlaufvermdgen

Senstige Forderungen 3.609
Wertpapiere des Umlaufvermégens 873.508
Bankguthaben 213.820
ARAP 316
1.111.459

Passiva
Riickstellungen 47.215
Riickstellungen Restabwicklung Schiffe 253.116
Verbindlichkeiten 18.154
318.485
792.974

2. Wertbeimessung Borsenmantel

Neben dem Liquidationswert der MARNA sehen wir es als erfarderlich an, den zusatzlichen Wert der
Geselischaft als bérsennotierten Firmenmantel zu beriicksichtigen. Dieser Wert beschreibt den Teil eines
Kaufpreises, den ein Erwerber zusdtzlich zum vorhandenen Vermogen der Gesellschaft fir die bereits
bestehende Notierung am Kapitalmarkt zahlen wiirde. Nach unseran Erfahrungswerten liegen die Preise
fir Bérsenmantelgesellschaften aktuell Tm Bereich von ca. TEUR 750 bis TEUR 1.500.

Diesem Erfahrungswert entsprechend beriicksichtigen wir hierfir EUR 1.000.000.

In Summe resultiert ein Liquidationswert in Hhe von EUR 1.792.974.
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.  Wiirdigung des Borsenkurses der MARNA

Als weiteren Bewertungsmapstab betrachten wir den Bérsenkurs bzw. die Marktkapitalisierung der
MARNA. Der Aktienkurs gilt grundsdtzlich fiir die Bestimmung von Abfindungen als Mindestwert
(IDW 511.d.F. 2008 Rz. 16).

Im IDW 51 wird weiter ausgefiihrt: ,,Dies qilt jedoch nicht, wenn der Bdrsenkurs - z.B. bei fehlender
Marktgidngigkeit oder Manipulatien des Borsenkurses - nicht dem Verkehrswert der Aktien entspricht.
Stets ist be'm Heranziehen des Birsenkurses auf einen geeigneten Durchschnittskurs abzustellen.”

Ublicherweise werden zur Ermittlung des Durchschnittskurses die letzten drel Monate vor dem
Bewertungsstichtag, gewichtet nach den umgesetzten Mengen, herangezogen.

Die Marktgangigkeit bzw. Liguiditdt einer Aktie beschreibt den Umfang der Handelsintensitat und somit
die Zuverlissigkeit der Kursbildung durch Angebot und Nachfrage. Kennzeichen filr mangelnde Liquiditat
sind hohe Spreads zwischen Angebot und Nachfrage, seltene Transaktionen und sehr hohe Kursver-
dnderungen bei einzelnen Transaktionen. Wenn der Handel durch einen Mangel an Liguiditat
gekennzeichnet ist, entspricht der Bérsenkurs nicht dem Verkehrswert.

Der nachfolgende Kurschart stellt die prozentuale Kursentwicklung und die Transaktionsmengen der
MARMNA-AKtie iber den Zeitraum des |etzten Jahres dar. Eingefiigt ist zum Vergleich die prozentuale
Kursentwicklung der MBB 5E, Berlin, als peer-Unternehmen, welches ebenfalls als Beteiligungsgesell-
schaft agiert, mit einer deutlich als marktgdngig zu erkennenden Aktie.

M \WKN /

H1GY -O000UAO0H1 Holdinags

MARNA BETEILIGUNGEN AG ¥ watchist

A 3,000 EUR+2,74 % (+0,080 EUR)

— o 1 thas i1 . === . ll.. — l_v'ii
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Nach unserer Einschdtzung ist aus der Entwicklung des Aktienkurses eine eingeschrankte
Marktgédngigkeit der MARNA Aktie deutlich erkennbar. Relativ lange Zeiten ohne Handelsaktivitit
werden von vereinzelten Geschaften unterbrochen, die bei vergleichsweise geringen Mengen zu hohen
Preisspriingen flhren. Beispielsweise wurden am umsatzstdrksten Tag des vergangenen Jahres
(18. September 2023) mit einer Transaktionsmenge von 19.988 Stick nur EUR 44.773 (Schlusskurs
EUR 2.24) umgesetzt. Dies wiren 1,.3% der damaligen Marktkapitalisierung. Auf Basis dieser Analysen
kommen wir zu dem Ergebnis, dass der Borsenkurs der MARNA im Drei-Monats-Zeitraum vor
Bekanntgabe der Transaktion (4. Dezember 2023) grundsdtzlich nicht den VYerkehrswert der Aktie
widerspiegelt.

Die Aktie der MARNA wurde in den drei Monaten bis zum 1. Dezember 2023 nahezu ausschliefilich an den
Handelspldtzen XETRA (42.308 Stick) und der Borse Frankfurt (11.381 Stiick) gehandelt. Daneben wurde
nur noch gine Kleinmenge von 6& Stick an der Bérse Hamburg umgesetzt. Bel der Ermittlung des
mengengewichteten Durchschnittspreises haben wir daher ausschliefdlich auf die Handelspldtze XETRA
und Frankfurt zuriickgegriffen. Ebenso wurde beriicksichtigt, dass der Zeitraum fiir die Ermittlung des
Durchschnittskurses vor der Ankiindigung der geplanten Ubernahme der H2 Core Systems GmbH durch
die Marna Beteiligungen AG (ad-hoc Mitteilung vom 4. Dezember 2023} liegt. Es resultierte ein
mengengewichteter Durchschnittspreis von EUR 2,06 je Aktie. Somit errechnet sich, aufgrund des
Aktienumfangs von 1.500.500 Stick, ein Borsenwert in Hihe von: EUR 3.091.030. Der Borsenkurs liegt
damit ber dem zuver ermittelten Liguidatienswert. Aufgrund der fehlenden Marktgdngigkeit des
Bérsenkurses sehen wir den Liguidationswert in Héhe von EUR 1.792.974 als angemessenen
Unternehmenswert an.
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F. ERGEBNIS UNSERER UNTERSUCHUNGEN

Der Yorstand der Marna Beteiligungen AG hat uns beauftragt, einen indikativen Unternehmenswert fir
die MARNA Beteiligungen AG zu ermitteln. Der Anlass des Bewertungsauttrags ist die Ermittlung eines
standardisierten und objektivierten Unternehmenswertes hinsichtlich einer unternehmerischen
Transaktion.

Die Bewertung erfolgte zum 30. November 2023, wobel wir uns bel der Ermittlung des
Liquidationswertes vorwiegend an den Wertangahen, die im Rahmen des letzten finalen
Monatsreportings auf den 30. September 2023 orientierten.

Eine Bewertung in Anlehnung an IDW 51, wie gemali Auftragserteilung beabsichtigt, durch Anwendung
der Ertragswertmethode, war mangels operativer Téatigkeit und damit inhaltlich und zeitlich
eingeschrankter Planung der Gesellschaft aus unserer Sicht nicht sachgerecht. Aufgrund
eingeschrankter Marktgangigkeit der MARNA Aktie haben wir den Liquidationswert der Gesellschaft als
indikativen Unternehmenswert herangezegen.

Auf Basis der in dieser gutachtlichen Stellungnahme im Einzelnen dargestellten Annahmen ergibt sich
zum 30. September 2023 ein indikativer Unternehmenswert fir die MARNA Beteiligung AG von

TEUR 1.793.

Die Wertermittlung basiert auf den uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen und den uns in den
Gespriachen erteilten Auskiinften. Eine Gewdhr fir die Realisierung des Wertes sowie fir dessen Bestand
dber die weitere wirtschaftliche Entwicklung kénnen wir nicht geben.

Berlin, den 11. Dezember 2023
MSW GmbH

Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

ﬁ_‘( f ff ff,? / _
. _ V_ 1t )
Dr. Thiere Matinq(”'/
Wirtschaftspriifer Steuerber

! er
N
b
Dr. Mathias )
Thiere Steffen Mating
20.12.2023 20.12.2023
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Allgemeine Auftragsbedingungen
fiir
Wirtschaftsprifer und Wirischafispriifungsgesellschaften
vom 1. Januar 2017

1, Gellungs herelch

{1} Die A fragsbedingungen galtar fir Vartrége zwiachan Wirszhaita prifiern
celer Winachafepnfungegeselschafen fin Mezartehenden rusammeaniag
seiil MrEshatapmfer gensnntt uncd Ieen Aoftragnehen o Prifngs-,
Steueche-aturg, Seemturgen nowinschafichan Sngeles cnhelen urs sansi-
i A dlgge. sowa'l ieal el anceres susdricklich sshrlllich wesairbasl
cder gasytelivh zwingawd wongaschriaben ist.

12y Dritte kfinner nur cann Sezprishe aus dem Wanrmg swlschen Wi
selsp il wid AuTroggeber aerailur, wionn dics sosdrocklich wesairbacl
i=7 ooar sich &us Za' ngandan seseizlickan Segeuncen ergibt. Im Hirblick af
s50'ChE Anspriche gelten diese &ufiragebedingungen Auch cissen Crtten
cegeniher.

2. Umfang und Ausfihrung des fuftrags

1) Geoersland des Sulregs iz die wereinbarta Leizsiung. nicht sin bestimm-
-er wirtschaftlicher Erfalg. Car Auttrac wird nach der G-undsatzer ordnungs-
makiger Berufrauailbnng aveqefian. Des \Winsshataamfss nhem -t im
Fuzsmmeahang it 2elnen alsturgan kalre Afgaber <o Goszhdtsiin.
rAnG. e Wschafspre far 1st e Do Mukzang adar Limssizary den Cracknis-
s s Leklemen nicil vararbaorllich. Car Wirlschallsprofsr i=1 benechbiat,
sich zu: Jamhi=rung des Auftrags sachwaretédnciger Perzonen zu bedienen.

(2) ie Ramlckslchidgong suslkznd zorar 2eots bezlad  aJdibor kol beinals.
witlschalllics e Frdluiygen — den aoscidoklichn sche Uickon Wercinkan mg.

3] Ancar sick. die Sach- odar Rach:elagz nach Abgshe dem absoliefancler
Lend-cher A Benann. so ist der Winschoftsprffer nsht wemalizatet, con
Ao gcker aul Ancvrangen oo #en dangas wegueboerde Foelgerang2n
hinzusecisir.

3. Mitwirkungspflichiten dés Auflrafgebers

{1) De: ffrrggeber hat dafor 7 sanzan, dasz dem Wirsshatspnifer a l= i
Gl A ng dos Aulags nolecnd je Unlelzg:n and v e -
e et Legilgy ool wencen ung ihene won sllee WorgEngon g
iz Erdon Beralnis guocten wird, dio Tor die aosfOhrang des Aoitrags von
2adauiung sain 48nran. Dies gil such fir dis Untadagsn urd weilsren
In“zrrnaticner, WarcEnge oad Lmstandr, die aratwsheane e TEtgheil des
Winzetaftsien e 3 aakaant werdar, | SUragneber wird dem Wik alls
[V AT (Y e TE R | B TN IR TR IR T

12 Auf Verlargen dez Witschaftspri‘ers nat der Aufraggaber die Yollstan-
cighet der worcalegten Lnteriagen and der weite2n Infamafionsn aowia der
ranehenrn foaskhnftz Lnd Frosminnarn e elaze worn W ceschafisg Qe foon
lertor schefl 2aer IR 20 2estEson.

4, Sicherung der Unabhingigheit

{1) Der ~uftraggeser hal alles zo untarzssan. was die Unabhancigheit der
‘Warheitar des Wirsshatepn!fers gefdqrdet. Digs cilt fiorr die Dacer des
Aurtragaverhitnlases Irzhegondene N Angsbate auf Ansteiurg odar (s
sl wan Degarenkliongn ued 00 Anygebole, Aalibye ool ciune Roech-
aurig zu dEemehmean.

{2] Zolle die Larchfihning ces dufliags d & Linshlangigkeit des Wirsanafta-

nar gig seilsvorschrifen in cleickar Weiss Anvwendung Jrds- wia gu” dan
wyirtecnaftsarifer, in anderen Aafrapsverhelirizsan beeiatrachiiger, iat der
wirtsri-mftaprifer zar aubsro e ntichen Ku-dicung des acoofirags berecl-igr.

5. Berichtarstattung und mindlicha Aushinfta

il oo W sl s Jlen Ergoonisse me Rabmen dur Beanbeilurg does
Aull-uge sconillich durausselar, hal sl alabine dlass sohnilbiche Carstallung
malysoend. =ntwidrie schriltlicher Darstelliongen = nd urwerk nd.ich. Sofarn
richt arders wvarsinbar. sind rondlicha EvklRningan ané Acs<ants dem
Wintzol aftsprnies, ane ckaan wechiegdllicl, wienn sha schftlich aestatnl wesen,
SrREEUngoe g Seasaiinl dos Winschoclsprciors auliabalk s crlzilen
Aullraygs sinad slels owebind ivh,

6, Wiitergabe siner beruflichen Aulberund des Wikse haftsprifers

(1} Die Wetergane nerficher Aaferunger des Wirschafieprfars SAdeis-
ergebnlsse e Aczzne van Alalsemellssan  sol e im b coor
hzf |'ﬂl:|fﬁ$$'.-l1ﬂ:l cedar dlcs nfor=alios Gk e AU don <es Wirscho s
Erlers "0 den Aulliaggesacs ar ciaer Ditlen bedarel de schilllichen Zuslim-
muy cas Wirlschallsprotees, as sei dsnn. der Aoilragpebe: st zor Welsr-
pabe cder Informesicn aufgrurd eines Ciesatzes ader eines bahdrdlichen
Aonrelnunn venfllcye

(2 D Wersondung beiflicker Ao ungor dos i lsshe Tapilens urd di
Infarmation Ober das Tatiowerder des W nschafispro’ers “ur der. Autregge-
ber zu Werhezwesken dorch den Aufiraggeber aind wnzu’Assig.

. Mingelbeseitigung

(1) Bui obasigon Mangoin ul dee Aulieguobon Arssooc gul Macourlioosag
darch den Wimeshafteorfer. Kur 2ei Faehlachlagen, Urtadsseen bow. cnbe-
resmtigter Wenweicenong, Urzumuottarket oder Unmaglizhkeis dar Masaeril-
Inip karn &rod & warc g mircden e warm Wartrag 2oeiektatae; 1a; dear
-"'.I.Iﬁ.l'a[l Tk Soen 2l 20 Warlxaueaee Crills worder, se ke der .-'mf:m;mcl:cl'
w2t Bangels oo can worn Yol sorackrelan, soon dic eringss-
ta Laistung weoer. Fahschlagers, Urilsrlaz=ong, Jdrnzumolbadost oder
Un=aglzhkeil cler Macherfollane Air ihn omine Interesse iaz Soweit da-nber
hna.s fehader rarsaizanaspriche asishan, gil Ne 9.

121 G Ansprozh Gl Desailigang won MGegen moss wam Salhdgget=
unvara’glick. in Textform geliend gamactt werdan. &nspriliche nack Aks. 1,
diz nich: aui siner wvorsd:zlickan Kardicng berunen, verfaheen nach Ak auf
rines dal-res aly dem passtzllchan Wargd hncagakbeag e,

13y DTanowre Unfchlykoilon, wie 250 Schroilichlern, Boeaolehler ool
farmella Kange!, dia in ainar sarsflichen Aulerunc (Barchl. Gutachien und
dgl.l dea Winachaftapro‘e-2 entha ten sind, kinnen jederaeit worm widt-
schafisprifer aich Miden cenanches kerehslet wardan. Lnehileializn, e
gooignel god, inde aerallichcen Auiciurg cos Wilackallsprolers erlalone
Ergabrizse inirage xu slallen, berscklpsn diosar, dis Auksrng auch Drillan
gapgeniber zunickzunenmer. In den varceranntan Fallen ist der Aufi-agge-
Lzr wom W rtachafspifer tu- lichat wordar 2o héren,

B. 3¢ hwaigﬂpflir._ht gogenitber Dritton, Qakenschute

Y Loz o itschaflsilnee st nas Mabgale cor Besolze (& 325 Abs 1 BGH,
F43WFD. § 203 SIEE; varpilicalal, dber Talsacher urd Urnesld e, die b
bai sairar Benfstatigseit anvetaui cdar bekannt swerden, Stillschwaigar zu
bawahiren, e sai denn, daee der Aufreggeber ihn won dieaer Schwaigepf cht
enthirde.

B2) Lo W ikschal L il wisd Do Soradbeelang o persononteseguron
Jzten die netionaian und earcoarschtlichen Regelunger zum Catanschutz
beadd-ten.

9. Haftung

1) =0r gesatzlich vorgaschrisbens Leistangsn des Wirschafteprifars. insbe-
annders Mrofugen, geheq die jeweils anzuwendsncer geretzlicnan Haf-
ingskanshrdnknagen, insheaancers die Hatirgskarshrankung des § 323
Ahg & HEGH,

{2) Folorm wedu: sino gaselzlicha Hylonosboschrenkoreg Sevwendo g Dol
rach eine einzelvertragiche Haftungebeackrankung basteht, ist die Haftung
oes Winachaftaprifers fir Sclhadanaersatzansprose jeder A, mt Auseah-
ma wnn Sendnan s e Wedstrurg e | aber, Kansar ol Gesond asi
Sk wan Bohadon  dle eing Eoaakedl oht des Hoeseol ors ooosh 4§07
Aol e Baeagiede, Do wirm Tuol@esig o eesuesoealan wineclnen Suhie-
darsiail garmh b Sda Ak 1 Mo 2 WED aul 4 Mio, € bawchrinki,

{3) Eivrecer vnd E nwendunean aus dem Werracsvar-alnia mit dem k-
rEglgebr Eche <em ALl Ls and e sk auonaber Deillon o,

{4) Leitan mehrere Ansprachstsller sus dam mit dem Wirtsch aftsprofer
nastahancan Waerragsyearaalin 2 Aaspriiche a5 7 ner fahdsszgen Pflichive -
CERANY Gos WEschalsan s er, (I lher nonds @ dedr ke Hocl #iebieg
10+ dic: BelreTendue, Ansprdcke aller Anspiechisk2io insgesaml




13 Ein voneolnor Schouens B0 im Sinng o Sk 2000 aach beedglich ciness -

aus mehreren Pflichtvadetzungen  siammancen  einhsitichen Schaders
gageben. Dar einzelre Schadanafell urnfaest =amiliche Folger siner Plickt-
werletzirg ohre ROzszictt daract, oh Schaden in einem odes in mehrers=n
aufalranceriplienden Jalien entetancen sind, Naher gt ~ahdaches af
pheichor wdur gleicawr liger Fehloroelbe ocralicades Ton cde: Dolenlzdson @k
winhigitlivhe Plicklverledzung. wson dia batreifendss Arpeiagentaiten mitsi-
rander in rechtichers oder witschaftlichem Zusemmanharg etshen. In
ciesgm Fall kann der wWittschafeprifer nur kia zur Hahe won & Rio. £ in
Anspruch gennmmen werden. Ble Begrenzung au? das Finffamne der Min-
dastversichemngssum=g gl nlchl bel gesei=lich weegeschileaersan F-ont-
carid sy,

(8] Tin Schadensersatzansprach erflischs, wearn nicht inrerhall wan sechs
Meanzalen naei o Sehirilllchon Akdehourg <co Crsalelelsloreg Bz coehen
wai rd une der Ao Aregyober gl dicse: Foloo biogewicsen waede, Dics gill nishl
[ir Schudansoersateuns prickse. oo sl vorsdlediohes Vorhallen ordckzoldb: -
ran sind. sowia bei siner schuidhaflen “erletzung won Leber, Kérper oder
Seaundheil amyie bei Schaden, die eire Eeatzpilicht dee Hemtzllers nach &
1 Prod-zAE hegriaden. Das Raehi, die Sinvede der Yesjalinneg qehand 7o
michen 2kl ankaihe,

1. Ergdnzende Bestimmungen fir Profungsauftsge

[1] Ardett der Aufraggeber nachtréglich den durch cen Wirlschaftsprifer
qeanfra und mil riram Bestdticungsyannerk verseli=nen Abachluas ader
Lagchiereht, darf or dlesan Bestiteungsyererk nlehl weleraerwencean,

Hat der Wirtarlsftaprifer =iren Beatdiicungrvamerk niclt 2rteill. o iz &in
Himwegis: anf cir doeeh der Wirtachafisprifer du-chisfiihte Foding im Lege-
Dl odur an sndere G dic el ekl besimimic 55l nJar mi schit
lichr EiraZlligung s Wirlschallspadiees aed el dees voribm genehmialen
Waortlaul zuld==ig.

(2 Widerru® cer Wirachsheprinfzr den Seatgligunosvemerk, s darf der
LDaslBlgunisyor=at nlchi waeilerycowcnaded worden Hat e -"'.uftraggcln-er
don Bosliliyungsweimers semils voowendel, so bl ool Verooger: does
Wirlsuhafsprifars den Wideral bakarntzugeabeo,

(3} Der Auftraggeber At Anapruck suf fiin? Berchizatisfetigongsn. Weitsre
AUstertgangon worden besonders In l$esinung gestelr,

11, Ergdnzends Bastimmungen fir Hilfsleistung in Seuersachen

1) Der Wirschatapr_fer ist berachtigt, eawchl bai der Barehing in etausarli-
chen Lenzefragen als aJach I 1-alle der Dauedzerziang Cdle wom Suiftraggensy
gonznnlen Tolsuchen, irsbesondors Zahloogogabon, als ealy ood vallslin-
ciy zugrunds xu lagan: diss gilk aoch K Bushldhrongsao Frge. Er bol jedock:
dan fufiragoebsr auf von ihm festoesta: ke Unrchiizkaiten hinzuwaissn.

12 Der Eteuerbermiungasftrag um AE=Rst nicst die zur Wahniung wan Frieten
eifarderlicmar Handiungen, @3 sel dean, dass der Winschafaprider rern
gisdricklich char A krey Churnormeen halo Toodeseen Fall bl dor dolliagge-
besr e Wizlschafeprifar alle fir die Wehmnng von Frisben s licherns
Unterlsger, insbssondara Sleuerbeschaida. =0 rachtzaitiy worzuiagen. dass
cdaer VWirsshatanmfer sine Ange~eerens Bearbefungazsit zur Werflguno
szl

030 Maryes cines andeewciligoen sshiillichen Sacinbareg amizest de
lauferde Siguerberpturg folgends, in die Vedragedauer fsilerden Tatghei-
I

ap Ausurbeiluny dor JerncssleoemkErngen T dic Einkammenskaoo,
Karpzrachaftstecar und Sewerbestauer sowie der Vermagansisaenarlls-
nungen, und owar acf Snand der voe acfirsgesber vorzonlsgenden Jshres-
ahnshitaas une seliges e dis Bestecenong edordedickar Afaie lurgen
Lonl M el

b] Mackprifung von 55 tarbeschaiden zu den uner a) gengontsr. Sleusm

oy Warhanclhingen mit den F naazhehticles im Zesammeahzng mit den
cnler s ang k) gesae ol ZikEanger ane Zescheldcn

d] Milwir<ung bei Bsriebsprifurgsn und Aucswartury der Ergsbnisse yon
Batrighsprifung=r ingicl-fizh de s vnter 71 genannten Steusmn

eed Miteikung b Linsgiuchs. und Geschwerdevedahean hinslchtlch der
Lnter a) genanntan Sieusn.

er Winzotaftsprie bemeksichtlel ael der worcenanrten Au‘gahen d e
wezsen licke werdlenlichie Boechlapochung ang Woeradallurgsu lesseny .

(4] Ermal: dar Widschaftzprifar fir die lauisnds Sleuerbaraturg ein Psu-
arhalhonorar, aoosind ~Angals andenseitger 2eaitlicher Warsinhaningen dis
Anker shs. 3 Huchst, dyund g) nananrten Fablnketan nezanced 71 agnona-

KR

{8 Sofarn der Witschafisprifar auck Staverbarlsr ist und dis Stewerbera-
1ereergle gevaroni it g fiir die Beraeasw-g des Wergitung anzoweencsn ist,
anr gine afilare oder niedngrre als die geastelicss YergHung :n Texdom
weatinbainl weondon.

[6} Die 2earbeitung beacnderer Zinzefragen der Einkommenstausr, Xorpe:-
schaftsleuen, Gewerbestewer. Finaeiisesedung ond Vermdnenaieilrr shsis
alicn Cragon der Uimsalestaarn, Lanrsteues, sorsilgar steusn und dhijahen
srivkl au’ Grund cines doscndosn Selve s, Dics gl o G

g] dia Esarbaiung einmalig arfallender Stewerzngalegenhaitan, z.B. au’
foer Giekle? der =ischaftsieger, Bapilaherkehrateusrn, Sroancanuaerhaeassn,

by dim Milwirkung und Wertrstusyg o Verfshren vor den Gorichlen der Fie
nanz- und der Werwelturgegenchiabarket eowis in Seuersirafsachen,

c] &2 heratends ync gusasstohe Tatigkeis im Zusamrennang mil Lm-
wardiungsn, Kavitalerhihung urd -herabesaleoong, Sanioreny, Einlill ord
Auasscheicen ainss Cesallschafiers, Batrisbsvardulerung. Liguidaticn ured
dergleirhen urd

d) ddic: Unlerslitzung e cer SriGloe g see Sec:pe dned Dakumsengacions
pllichien,

7 Sowrit fuch dis Asusarbeiung cler Umastzateaerahrezerklarung ala
cusElel cou Talighoil Gherornrien wie, gend<l dada et i Cionodng
alwziger besondarar buchrmdRiger Yoreossolongur, sawic dic Frege, obowal
in Be'racht kommerdsn umsa:zsleusrmechtichen Versinsligungon wehme-
rammen winrden sind. Eira Cawshr fur die vollstandiga Efazsung dar Urbar-
lagen Fur Galtendrnactung des Womsteosrshzuos wird niclt Chernormmen.

12, Efsktronische Kammunikation

Lz Kommunikalion zwischan dem Wirschahsprifer und dem full-aggsoar
zann auch per E-Mail erdclgen. Scweit der Auftreggeber eina ¥ommunization
ner E-RAzil nleht wilngcht ader besande-e Sicherhrieanfordancngen etell. wie
claa i Worschidsselng wen E-Malls, Wi dor Aurtrggeber e Wil
schallsproies entsprachend ir Toallor:s, nforem e,

13. Wergitung

[1] Der Witarhaftaprifer hai neban se’ne Gebiihren- oder Honor fordaning
Spsprogh aof Fretatung meirer Analzge; die Lmsatzzteasr wind zusaszlich
bzl L kann argemaessens Yorzer sse quf Yeoiting und Aus:agen-
ansg Lz varlzngan ured dio dosliciorooy seirer Leislong sco dur wollzn Dol
diguna ssirar Anspriche abnargi machan. Mehrera Aullrapoabsr hallsn sis
Giesarmtarquldner.

(2} Ist cler Auft-aggener keen Verhrang-er, sa ist gine Aufrechrung gegen

Forcansngan des Wirstha Lsprilons ool Woeglloog ured Suosigene sle noy
mit unbastritbenen adar rechitskraflig fesigestallien Fordaningan zulissig.

1. Streitschlichtungan

Duer Wiescha'laprilfer 15t nlchi berct, an Strekbelequngsvartabe war elner
Verkzauchuerschiichilungsstelle: in S des § 2 des Verbiaucharsiiel=:
gungesesElzes tailzinshmen.

1%, Anzuwandendes Racht

17a0r <den Aalliay, Seing Dusshtih-ung wvnd <le slch alesaus arcelencdear A
sprdche gill nur deuksehes Fosal,
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