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Ubertragungsbericht

Zur Unterrichtung der Hauptversammlung der LS INVEST AG mit Sitz in Duisburg, Ge-
schaftsanschrift Disseldorfer Stralde 50, 47051 Duisburg, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Duisburg unter HRB 3291 (die ,Gesellschaft‘ oder ,LS INVEST AG*,
und zusammen mit ihren Tochterunternehmen die ,LS INVEST-Gruppe®), Uber den ge-
planten Ausschluss der Ubrigen Aktionare der LS INVEST AG (jeweils ein ,Minderheits-
aktionar” und zusammen ,Minderheitsaktionare®) erstattet die Lopesan Touristik, S.A.U.
mit Sitz in Las Palmas de Gran Canaria, Spanien, eingetragen im Handelsregister von Las
Palmas de Gran Canaria (Registro Mercantil de Las Palmas de Gran Canaria) unter Band
(Tomo) 1420, Seite (Folio) 159, Blatt (Hoja) GC-15921, Geschéaftsanschrift Calle Con-
cepcioén Arenal 20, 35006 Las Palmas de Gran Canaria, Spanien (,Lopesan“ oder die
,Hauptaktionarin®), hiermit gemafR § 327c Abs. 2 Satz 1 Aktiengesetz (,AktG“) den nach-
folgenden Bericht, in dem die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Min-
derheitsaktionare dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erlautert und be-
grindet werden (,Ubertragungsbericht®).

L. Einleitung

Gemal § 327a Abs. 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesell-
schaft mit Sitz in Deutschland auf Verlangen eines Aktionars, dem Aktien dieser
Aktiengesellschaft in Héhe von mindestens 95 % des Grundkapitals gehoéren
(Hauptaktionar), die Ubertragung der Aktien der Ubrigen Aktionare (Minderheits-
aktionare) auf den Hauptaktionar gegen Gewahrung einer angemessenen Barab-
findung beschlieBen (Ausschluss von Minderheitsaktionaren oder nachfolgend
auch ,Squeeze-out").

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt EUR 128.700.000,00 und ist eingeteilt
in 49.500.000 auf den Inhaber lautende Stickaktien mit einem anteiligen Betrag
am Grundkapital von EUR 2,60 je Aktie (nachfolgend jeweils eine ,LS INVEST-
Aktie“ und zusammen die LS INVEST-Aktien®). Es bestehen keine unterschied-
lichen Aktiengattungen; jede LS INVEST-Aktie gewahrt in der Hauptversamm-
lung eine Stimme.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts halt die Gesell-
schaft 153.250 eigene Aktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital der
Gesellschaft von insgesamt EUR 398.450,00, die fur die Zwecke der Feststellung
des Beteiligungsumfangs nach § 327a Abs. 2 AktG i. V. m. § 16 Abs. 2 Satz 2
AktG auler Betracht bleiben (vgl. dazu unter Ziffer V1.2.).

Lopesan ist eine Einpersonen-Aktiengesellschaft spanischen Rechts (sociedad
anoénima unipersonal). Weitere Einzelheiten zu Lopesan sind unter Ziffer Ill. dar-
gestellt. Lopesan gehéren zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertra-
gungsberichts insgesamt (mittelbar und unmittelbar) 46.987.779 LS INVEST-
Aktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital der Gesellschaft von insge-
samt EUR 122.168.225,40, was rund 94,92 % bzw. nach Abzug der von der Ge-
sellschaft gehaltenen eigenen Aktien nach § 327a Abs. 2 AktG i.V.m. § 16
Abs. 2 Satz 2 AktG rund 95,22 % des Grundkapitals der Gesellschaft entspricht.
Davon halt Lopesan 46.681.357 LS INVEST-Aktien unmittelbar und 306.422 LS
INVEST-Aktien mittelbar im Sinne von § 327a Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 AktGi. V. m.
§ 16 Abs. 4 AktG. Die fur § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG malgebliche Beteiligung
von mindestens 95 % des Grundkapitals ist damit Uberschritten. Lopesan ist da-
her Hauptaktionarin der Gesellschaft im Sinne von § 327a Abs. 1 Satz 1, Abs. 2
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AktGi. V. m. § 16 Abs. 2, Abs. 4 AktG. Die Einzelheiten zur Héhe und zur Struktur
der Beteiligung von Lopesan sind unter Ziffer VI.2. dargestellt.

Von den mittelbar gehaltenen LS INVEST-Aktien werden 283.938 LS INVEST-
Aktien von der Creativ Hotel Buenaventura, S.A., einer Aktiengesellschaft spani-
schen Rechts (sociedad anonima) mit Sitz in San Bartolomé de Tirajana, Spa-
nien, eingetragen im Handelsregister von Las Palmas de Gran Canaria (Registro
Mercantil de Las Palmas de Gran Canaria) unter Band (Tomo) 1920, Seite (Folio)
26, Blatt (Hoja) GC-4604 (nachfolgend ,Buenaventura“), gehalten, an der Lo-
pesan 85,42 % der Aktien halt und die damit ein von Lopesan abhangiges Unter-
nehmen ist. Weitere 22.484 LS INVEST-Aktien werden von der BT Beteiligungs
Treuhand Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit Sitz in Duisburg, eingetra-
gen im Handelsregister des Amtsgerichts Duisburg unter HRB 1547 (nachfolgend
,BT Beteiligungs Treuhand®), gehalten, die eine hundertprozentige Tochterge-
sellschaft der Buenaventura ist.

Die Depotbestatigungen der Commerzbank Aktiengesellschaft, Frankfurt am
Main, (,Commerzbank®) und der Banco Santander, S.A., Santander, Spanien,
(,Banco Santander”), jeweils vom 4. November 2026, Uber diese Aktienbe-
stande sind diesem Ubertragungsbericht als Anlagen 1a und 1b beigefligt; die
Anlage 1a enthalt zudem die Depotbestatigung der Commerzbank Uber die von
der Gesellschaft gehaltenen eigenen Aktien. Eine Ubersicht der Beteiligungs-
struktur von Lopesan an der Gesellschaft ist diesem Ubertragungsbericht als An-
lage 2 beigeflugt.

In ihrer Eigenschaft als Hauptaktionarin hat sich Lopesan dazu entschlossen, von
der gesetzlich vorgesehenen Moglichkeit zum Ausschluss der Minderheitsaktio-
nare gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung gemaf §§ 327a ff.
AktG Gebrauch zu machen. Mit Schreiben vom 26. Mai 2026 hat Lopesan dem
Vorstand der Gesellschaft diese Absicht mitgeteilt und zugleich das férmliche
Verlangen im Sinne von § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG an den Vorstand der Gesell-
schaft gerichtet, die Hauptversammlung der Gesellschaft tiber die Ubertragung
der LS INVEST-Aktien der Minderheitsaktionare auf Lopesan gegen Gewahrung
einer angemessenen Barabfindung beschliel3en zu lassen (nachfolgend ,Erstes
Ubertragungsverlangen®; ein solcher Beschluss der Hauptversammlung der
Gesellschaft nachfolgend ,Ubertragungsbeschluss“). Das Schreiben, das die-
sem Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 3 beigefligt ist, ist dem Vorstand
der Gesellschaft am 26. Mai 2026 Ubermittelt worden. Die Gesellschaft hat das
Erste Ubertragungsverlangen mit Bekanntmachung vom 26. Mai 2026, die die-
sem Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 4 beigefiigt ist, Uiber das elektroni-
sche Informationsverbreitungssystem EQS 6ffentlich bekannt gemacht.

Lopesan hat die KPMG AG Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Berlin (nachfolgend
.Bewertungsgutachter®), beauftragt, als neutraler Gutachter im Sinne des Stan-
dards ,Grundsatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen® des Fach-
ausschusses fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des In-
stituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e. V. in der am 11. Februar 2026 ver-
abschiedeten und am 8. April 2026 veréffentlichten Fassung (,IDW S 1) den Un-
ternehmenswert der LS INVEST AG und die angemessene Barabfindung im Zu-
sammenhang mit dem geplanten Ausschluss der Minderheitsaktionare gemaf
§§ 327a ff. AktG gutachtlich zu ermitteln. Auf der Grundlage der von dem Bewer-
tungsgutachter durchgefiihrten Unternehmensbewertung der LS INVEST AG hat
Lopesan die den Minderheitsaktionaren zu gewahrende angemessene Barabfin-
dung nach eigener Prufung mit EUR 11,68 je LS INVEST-Aktie festgelegt. Das
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Gutachten des Bewertungsgutachters vom 30. Oktober 2026 zum Unterneh-
menswert der LS INVEST AG (nachfolgend ,Gutachten®), das sich Lopesan in-
haltlich in vollem Umfang zu eigen macht, ist diesem Ubertragungsbericht als
Anlage 5 vollstandig beigefiigt und bildet damit einen integralen Bestandteil die-
ses Ubertragungsberichts.

Auf Grundlage des Gutachtens hat Lopesan mit Schreiben vom 4. November
2026 ein konkretisiertes Verlangen im Sinne von § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG unter
Angabe der von ihr festgelegten Barabfindung in Héhe von EUR 11,68 je LS
INVEST-Aktie an den Vorstand der Gesellschaft gerichtet. Das Schreiben, das
diesem Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 6 beigefiigt ist, ist dem Vor-
stand der Gesellschaft am 4. November 2026 Ubermittelt worden. Die Gesell-
schaft hat dies mit Bekanntmachung vom 4. November 2026, die diesem Uber-
tragungsbericht in Kopie als Anlage 7 beigefugt ist, Uber das elektronische Infor-
mationsverbreitungssystem EQS 6ffentlich bekannt gemacht.

Die Angemessenheit der Barabfindung wird durch einen sachverstandigen, ge-
richtlich ausgewahlten und bestellten Prifer im Sinne von § 327c Abs. 2 Satz 2
AktG geprift. Das Landgericht Disseldorf hat auf Antrag von Lopesan mit Be-
schluss vom 17. Juli 2026 die IVA VALUATION & ADVISORY AG Wirtschafts-
prufungsgesellschaft, Savignystralte 34, 60325 Frankfurt am Main (,Sachver-
standiger Prufer”), als sachverstandigen Prifer der Angemessenheit der Barab-
findung nach § 327c Abs. 2 Satz 3 AktG ausgewahlt und bestellt. Der Beschluss
ist diesem Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 8 beigefiigt. Der Sachver-
standige Prufer erstattet GUber das Ergebnis seiner Prifung gemal § 327c Abs. 2
Satz 2 bis 4 AktG i. V. m. § 293e AktG einen gesonderten schriftlichen Prifungs-
bericht, der von der Einberufung der Hauptversammlung an Uber die Internetseite
der Gesellschaft unter https://www.lopesan.com/de/unternehmen/rechtliche-in-
formationen-Isi/ in der Rubrik ,Hauptversammlung® zuganglich sein wird.

Zudem hat Lopesan dem Vorstand der Gesellschaft am 4. November 2026 — und
damit vor der Einberufung der Hauptversammlung, die Uber den Squeeze-out
beschlieen soll — eine Erklarung der Banco Santander im Sinne von § 327b
Abs. 3 AktG Ubermittelt, mit der diese die Gewahrleistung fur die Erfullung der
Verpflichtung von Lopesan Gbernommen hat, den Minderheitsaktionaren der Ge-
sellschaft nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses unverziiglich die fest-
gelegte Barabfindung fur die Ubergegangenen LS INVEST-Aktien zuzlglich et-
waiger gesetzlicher Zinsen nach § 327b Abs. 2 AktG zu zahlen. Diese Gewahr-
leistungserklarung ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 9 beigefligt.

In der voraussichtlich flr den 18. Dezember 2026 einzuberufenden ordentlichen
Hauptversammlung der Gesellschaft soll der Ubertragungsbeschluss gefasst
werden. Der Ausschluss der Minderheitsaktionare wird gemal § 327e Abs. 3
Satz 1 AktG mit Eintragung dieses Beschlusses in das fir die Gesellschaft zu-
standige Handelsregister des Amtsgerichts Duisburg wirksam. Die Minderheits-
aktionare erhalten die von Lopesan festgelegte angemessene Barabfindung. Der
Entwurf des Ubertragungsbeschlusses ist diesem Ubertragungsbericht als An-
lage 10 beigeflgt.

Zur Unterrichtung der Aktionare der Gesellschaft GUber den geplanten Ausschluss
der Minderheitsaktionare erstattet Lopesan diesen Ubertragungsbericht. Er be-
schreibt nachfolgend die LS INVEST AG und die LS INVEST-Gruppe (Ziffer 11.)
sowie Lopesan als Hauptaktionarin (Ziffer lIl.), stellt den Erwerb der Beteiligung
an der Gesellschaft durch Lopesan (Ziffer IV.) und die wesentlichen Grinde fur
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den Ausschluss der Minderheitsaktionare (Ziffer V.) dar, legt die Voraussetzun-
gen fur den Ausschluss der Minderheitsaktionare (Ziffer VI.) und dessen Folgen
fur die Minderheitsaktionare (Ziffer VII.) dar und erldutert und begrindet schlief3-
lich die Angemessenheit der Barabfindung (Ziffer VII1.) sowie deren Uberpriifung
durch den Sachverstandigen Prufer (Ziffer 1X.).

Beschreibung der LS INVEST AG und der LS INVEST-Gruppe
Uberblick

Die LS INVEST AG ist eine nach deutschem Recht gegriindete Aktiengesell-
schaft mit Sitz in Duisburg. Sie ist im Handelsregister des Amtsgerichts Duisburg
unter HRB 3291 eingetragen. Die Geschaftsanschrift lautet Disseldorfer Stralle
50, 47051 Duisburg.

Die LS INVEST AG ist die Muttergesellschaft einer international tatigen Unter-
nehmensgruppe in den Bereichen Tourismus, Hotellerie, Gesundheit und Immo-
bilien. Zum Unternehmensgegenstand im Einzelnen vgl. unter Ziffer 11.3.

Unternehmensgeschichte

Die LS INVEST AG ist aus der IFA Aktiengesellschaft fur Investitionsférderung u.
Co. Vermoégensanlagen KG hervorgegangen, die sich durch Beschluss der Ge-
sellschafterversammlung vom 25. Juni 1982 in eine Aktiengesellschaft umgewan-
delt hat. Die erste Eintragung im Handelsregister des Amtsgerichts Duisburg er-
folgte am 14. September 1982 unter der Firma IFA HOTEL & TOURISTIK
AKTIENGESELLSCHAFT.

Der Unternehmensgegenstand wurde durch Beschluss der Hauptversammlung
vom 18. Juli 2019 auf den Erwerb und das Halten von Beteiligungen an Hotel-,
Gastronomie- und Tourismusunternehmen sowie auf Grundstlcksgeschafte und
den Betrieb von REHA-KIiniken und Alteneinrichtungen erweitert. Das Grundka-
pital wurde durch die im Jahr 2014 durchgeflihrte Kapitalerhdhung auf
EUR 51.480.000,00 und durch die am 17. Januar 2019 eingetragene Kapitaler-
héhung um EUR 77.220.000,00 auf EUR 128.700.000,00 erhdéht.

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 16. Juli 2020 wurde die Firma der
Gesellschaft in ,LS INVEST AG* geandert. Die Anderung wurde am 15. Februar
2021 in das Handelsregister eingetragen.

Geschiftsjahr und Gegenstand des Unternehmens

Die Satzung der Gesellschaft gilt in der zuletzt durch Beschluss der Hauptver-
sammlung vom 11. Dezember 2025 geanderten Fassung (die ,LS INVEST-
Satzung®).

Das Geschaftsjahr der Gesellschaft entspricht gemal § 1 Abs. 3 der LS INVEST-
Satzung dem Kalenderjahr, beginnt also jeweils am 1. Januar eines Jahres und
endet am 31. Dezember desselben Jahres.

Gegenstand des Unternehmens ist gemal § 2 Abs. 1 der LS INVEST-Satzung
der Betrieb von und/oder der Erwerb und das Halten von Beteiligungen an Hotels
und gastronomischen Betrieben jeder Art im In- und Ausland fir eigene oder
fremde Rechnung, der Betrieb von und/oder der Erwerb und das Halten von

Seite 8



Beteiligungen an anderen Unternehmungen auf oder mit Bezug zu dem Gebiet
des Tourismus im weitesten Sinne einschlieBlich der Ubernahme von Dienstleis-
tungen in diesen Geschaftsbereichen, der Erwerb, die Verdulerung oder die
sonstige Verwertung von Grundstlicken und Gebauden sowie der Betrieb von
und/oder der Erwerb und das Halten von Beteiligungen an REHA-KIiniken und
Alteneinrichtungen. Die Gesellschaft ist gemal® § 2 Abs. 2 der LS INVEST-
Satzung zu allen MaRnahmen und Geschaften berechtigt, die geeignet sind, den
Gesellschaftszweck zu fordern. Hierzu gehdren auch die weltweite Errichtung
von Zweigniederlassungen sowie der Erwerb und die Errichtung von anderen Un-
ternehmen sowie die Beteiligung an solchen weltweit.

Geschiftstatigkeit

Die LS INVEST AG nimmt als Obergesellschaft der LS INVEST-Gruppe Uberwie-
gend Holding-, Finanzierungs- und Verwaltungsaufgaben wahr und erzielt ihre
Ertrage im Wesentlichen aus Beteiligungsertragen und Zinsertragen aus der Fi-
nanzierung verbundener Unternehmen.

Die LS INVEST-Gruppe ist ein international tatiger Tourismuskonzern, der Feri-
enhotels und Ferienanlagen im gehobenen Qualitdtssegment betreibt und ver-
marktet. lhre Geschaftstatigkeit gliedert sich in die Tatigkeitsbereiche Hotelbe-
trieb, Timesharing sowie Holding und sonstige Tatigkeitsbereiche. Den gréften
Umsatzbeitrag leistet der Hotelbetrieb, gefolgt vom Timesharing; auf die Holding-
und die sonstigen Tatigkeitsbereiche entfallt der geringste Anteil.

° Hotelbetrieb: Dieser Tatigkeitsbereich umfasst den Betrieb eigener Fe-
rienhotels in der Dominikanischen Republik, auf Gran Canaria und in
Osterreich. Zum 31. Dezember 2025 betrieb die LS INVEST-Gruppe ins-
gesamt funf Ferienhotels, namentlich das Costa Bavaro Resort, Spa &
Casino in Punta Cana, Dominikanische Republik, das IFA Hotel Faro
Maspalomas auf Gran Canaria, Spanien, sowie drei Berghotels im 6s-
terreichischen Kleinwalsertal. Im Juli 2026 hat die LS INVEST-Gruppe
erste Teile des von ihr errichteten Caoba-Komplexes in Punta Cana, Do-
minikanische Republik, erdffnet. Der Caoba-Komplex besteht aus dem
Caoba Lagoon Resort, Spa & Casino, dem Serenity Bay Resort, Spa &
Casino und dem Splash Cove Resort, Spa & Casino. Das im Geschafts-
jahr 2024 erworbene Hotel Miguel Angel in Madrid, Spanien, befindet
sich derzeit in der Sanierung; die Wiedereroffnung ist fur das zweite
Halbjahr 2027 vorgesehen. Die Umsatzerldse dieses Tatigkeitsbereichs
entfallen im Wesentlichen auf Ubernachtungs-, Gastronomie- und Ge-
trankeerlose.

° Timesharing: Dieser Tatigkeitsbereich umfasst die Anfi Invest AS, Van-
vikan, Norwegen, (,Anfi Invest®) und ihre Tochtergesellschaften. Die LS
INVEST AG hielt mittelbar tGber die Anfi Invest seit September 2016 zu-
nachst jeweils 50 % der Anteile an der Anfi Sales S.L., Barranco de la
Verga, Arguineguin, Gran Canaria, Spanien, (,Anfi Sales“) und der Anfi
Resort S.L., Barranco de la Verga, Arguineguin, Gran Canaria, Spanien,
(,Anfi Resort”, und gemeinsam mit der Anfi Sales, ,Anfi-Gruppe*) und
hat am 26. Mai 2025 Uber die Anfi Invest die verbleibenden 50 % der
Anteile an der Anfi Sales und der Anfi Resort von der Grupo Santana
Cazorla S.L., Playa del Inglés, Gran Canaria, Spanien, erworben. Mit
Wirkung seit dem 1. Juni 2025 wird die Anfi-Gruppe von der LS INVEST
AG vollkonsolidiert. Die Anfi-Gruppe betreibt funf Ferienclubs sowie
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einen separaten Villenkomplex auf Gran Canaria, Spanien, im Rahmen
eines integrierten Vacation-Ownership-Modells. Sie vermarktet Nut-
zungsrechte an den Ferienwohnungen der Clubs, die den Mitgliedern
wiederkehrende Aufenthalte ermdglichen. Einwdchige Nutzungsrechte
werden fur Zeitrdume von 10 oder 50 Jahren sowie fUr verschiedene
Saisonzeiten angeboten, ergénzt um Upgrades bestehender Mitglied-
schaften. Daneben Ubernimmt die Anfi-Gruppe den Betrieb und die Ver-
waltung der Ferienclubs und erzielt Erlése aus dem Betrieb eines Golf-
platzes sowie aus der Vermietung von Verkaufsflichen in einem Ein-
kaufszentrum.

° Holding und sonstige Tatigkeitsbereiche: Die Holdingtatigkeiten um-
fassen die LS INVEST AG und die IFA Canarias, S.L., San Bartolomé
de Tirajana, Spanien. Die Tatigkeitsschwerpunkte liegen dabei in der Er-
bringung von Geschéaftsfuhrungs-, Verwaltungs- und Managementleis-
tungen sowie weiteren administrativen Dienstleistungen fur verbundene
Unternehmen. Die sonstigen Tatigkeitsbereiche umfassten bis ein-
schlieBlich des Geschaftsjahres 2024 insbesondere Managementleis-
tungen fur die deutschen Hotel- und Gesundheitsbetriebe. Diese wurden
im Geschaftsjahr 2023 veraullert und anschliefend zunachst von der
IFA Insel Ferien Anlagen GmbH & Co. KG, Burg auf Fehmarn, Deutsch-
land, verwaltet. Mit Wirkung zum 1. Januar 2025 wurden die zugrunde
liegenden Managementvertrage gegen fixe und erfolgsabhangige Zah-
lungen an die nicht zur LS INVEST-Gruppe gehérende Rofradi Interna-
tional Management, S.L., San Bartolomé de Tirajana, Spanien, Ubertra-
gen, so dass Umsatzerlose aus diesem Geschaft kinftig entfallen. Im
sonstigen Tatigkeitsbereich verbleibt damit im Wesentlichen die Ge-
schaftstatigkeit der Inversiones Floripes, S.A., Santo Domingo, Domini-
kanische Republik, die die Verwaltung der an den Hotelkomplex angren-
zenden Wohnanlage ,Villa Bavaro“ verantwortet; die Umsatzerlose re-
sultieren Uberwiegend aus der Verwaltung und Verteilung der Trinkwas-
serversorgung innerhalb dieser Wohnanlage.

Der Vertrieb im Tatigkeitsbereich Hotelbetrieb erfolgt Uber einen diversifizierten
Vertriebsmix aus Reiseveranstaltern, Online-Reiseportalen (Online Travel Agen-
cies) und Eigenvertrieb. In Spanien und der Dominikanischen Republik erfolgt der
Vertrieb Uberwiegend Uber internationale Reiseveranstalter, wahrend in Oster-
reich zusatzlich ein relevanter Anteil der Buchungen unmittelbar durch die Gaste
vorgenommen wird. Die LS INVEST-Gruppe arbeitet insoweit mit den meisten
deutschen und europaischen Reiseveranstaltern zusammen und ist erganzend
dazu auch im Eigenvertrieb tatig.

Organe und Vertretung

Neben der Hauptversammlung sind die Organe der Gesellschaft deren Vorstand
und Aufsichtsrat.

Vorstand

Der Vorstand der Gesellschaft besteht gemaR § 6 Abs. 1 Satz 1 der LS INVEST-
Satzung aus zwei oder mehr Personen. Gemall § 6 Abs. 2 der LS INVEST-
Satzung bestimmt der Aufsichtsrat der Gesellschaft im Ubrigen die Zahl der Mit-
glieder des Vorstands der Gesellschaft.
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Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts besteht der Vor-
stand der Gesellschaft aus den folgenden Mitgliedern:

° Herr José Ignacio Alba Pérez; und
° Herr Antonio Carlos Rodriguez Pérez.

Die Gesellschaft wird gemaR § 8 der LS INVEST-Satzung durch zwei Vorstands-
mitglieder gemeinschaftlich oder durch ein Vorstandsmitglied zusammen mit ei-
nem Prokuristen vertreten. Hat der Aufsichtsrat einem Vorstandsmitglied die Be-
fugnis zur Alleinvertretung erteilt, wird die Gesellschaft auch durch dieses Vor-
standsmitglied allein vertreten.

Beiden Vorstandsmitgliedern ist die Befugnis erteilt worden, im Namen der Ge-
sellschaft mit sich als Vertreter eines Dritten Rechtsgeschéafte abzuschlielen.

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der Gesellschaft besteht gemaR § 10 Abs. 1 der LS INVEST-
Satzung aus drei Mitgliedern, die sémtlich von der Hauptversammlung ohne Bin-
dung an Wahlvorschlage zu wahlen sind.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts besteht der Auf-
sichtsrat der Gesellschaft aus den folgenden Mitgliedern:

° Herr Aticus Ocafia Martin (Vorsitzender);
° Herr Agustin Manrique de Lara y Benitez de Lugo; und
° Herr Francisco Lépez Sanchez.

Grundkapital, Borsenhandel und Aktionarsstruktur
Grundkapital und Borsenhandel

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts betragt das
Grundkapital der Gesellschaft EUR 128.700.000,00 und ist eingeteilt in
49.500.000 auf den Inhaber lautende Stuckaktien mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapital von EUR 2,60 je Aktie. Es bestehen keine unterschiedlichen Akti-
engattungen. Jede LS INVEST-Aktie gewahrt in der Hauptversammlung eine
Stimme und ist voll stimm- und dividendenberechtigt. Ausgenommen hiervon sind
die eigenen Aktien, aus denen der Gesellschaft keine Rechte zustehen.

Das Grundkapital der Gesellschaft ist in mehreren Globalurkunden, die bei der
Clearstream Europe AG, Frankfurt am Main, (,Clearstream®) hinterlegt sind, so-
wie nach Kenntnis von Lopesan in einer oder mehreren Aktienurkunden, die ein-
zelne oder mehrere Aktien verkorpern, verbrieft.

Die LS INVEST-Aktien waren bis zum Wirksamwerden des Delisting (wie nach-
stehend definiert) unter der ISIN DE0006131204 zum Handel im regulierten
Markt (General Standard) der Frankfurter Wertpapierbdrse und der Borse Dus-
seldorf zugelassen und dartber hinaus in den Freiverkehr der Hanseatischen
Wertpapierbérse Hamburg sowie der Bérsen Berlin, Minchen und Stuttgart ein-
bezogen.
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Grundlage der Beendigung der Borsenzulassung war ein 6ffentliches Delisting-
Erwerbsangebot (Barangebot) vom 27. Mai 2021 von Lopesan an die Aktionare
der Gesellschaft nach § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 Borsengesetz (,BorsG®) i. V. m.
§ 10 Abs. 1 Satz 1 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (,WpUG*). Die
Hohe der Angebotsgegenleistung betrug EUR 4,60 je LS INVEST-Aktie.

Die Geschaftsfihrung der Frankfurter Wertpapierbdrse hat die Zulassung der LS
INVEST-Aktien zum Handel im regulierten Markt (General Standard) mit Wirkung
zum Ablauf des 30. Juni 2021 widerrufen; der Widerruf der Zulassung zum Han-
del im regulierten Markt der Bérse Dusseldorf wurde mit Ablauf des 12. Juli 2022
wirksam (zusammen, ,Delisting®). Im Zusammenhang mit dem Delisting wurde
die Einbeziehung der LS INVEST-Aktien in den Freiverkehr der Borsen Berlin,
Minchen und Stuttgart beendet. Eine Beendigung der Einbeziehung der LS
INVEST-Aktien in den Freiverkehr der Hanseatischen Wertpapierbérse Hamburg
erfolgte trotz entsprechender Anregung durch die Gesellschaft nicht.

Seit dem Wirksamwerden des Delisting werden die LS INVEST-Aktien an keinem
organisierten Markt im Sinne von §2 Abs. 11 Wertpapierhandelsgesetz
(,WpHG*) mehr gehandelt; die Gesellschaft ist damit nicht mehr bérsennotiert im
Sinne des § 3 Abs. 2 AktG. Die LS INVEST-Aktien werden auch nicht auf Antrag
oder mit Zustimmung der Gesellschaft im Freiverkehr einer Bérse gehandelt. Sie
sind seitdem lediglich noch — ohne Antrag und ohne Zustimmung der Gesell-
schaft — in den Freiverkehr der Hanseatischen Wertpapierbérse Hamburg einbe-
zogen, wo sie unter der ISIN DE0006131204 gehandelt werden.

Hinsichtlich der bestehenden Aktionarsstruktur wird auf die Ziffern IV. und VI.2.
verwiesen.

Kein genehmigtes Kapital, kein bedingtes Kapital

Die Gesellschaft verfligt zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungs-
berichts weder Uber ein genehmigtes noch tber ein bedingtes Kapital. Die zuletzt
durch Beschluss der Hauptversammlung vom 18. Juli 2019 erteilte Ermachtigung
zur Erhéhung des Grundkapitals um bis zu EUR 64.350.000,00 gemaR § 4 Abs. 4
der LS INVEST-Satzung (Genehmigtes Kapital 2019) war bis zum 17. Juli 2024
befristet und ist daher durch Zeitablauf erloschen.

Eigene Aktien

Die Gesellschaft halt zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsbe-
richts 153.250 eigene Aktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital der
Gesellschaft von insgesamt EUR 398.450,00. Dies entspricht rund 0,31 % des
Grundkapitals der Gesellschaft. Aus den eigenen Aktien stehen der Gesellschaft
gemal § 71b AktG keine Stimm- oder Dividendenrechte zu. Derzeit besteht keine
Ermachtigung zum Erwerb eigener Aktien.

Struktur und wesentliche Beteiligungen

Die LS INVEST AG mit Sitz in Duisburg, Deutschland, ist die Muttergesellschaft
der LS INVEST-Gruppe. Daneben ist die LS INVEST AG uber Tochter- und Be-
teiligungsgesellschaften an weiteren Standorten in Deutschland vertreten. Hinzu
kommen Gesellschaften in Spanien, Osterreich, der Dominikanischen Republik
und weiteren Landern.
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Weltweit gehéren der LS INVEST-Gruppe zum 31. Dezember 2025 neben der LS
INVEST AG insgesamt 40 in- und auslandische Unternehmen an, von denen 32
in den Konzernabschluss einbezogen sind. Eine entsprechende Ubersicht zum
Anteilsbesitz der LS INVEST AG ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 11
beigefugt.

Wesentliche Beteiligungen bestehen insbesondere an der IFA Insel Ferien Anla-
gen GmbH & Co. KG, an den spanischen und dsterreichischen Hotelgesellschaf-
ten (u. a. IFA Canarias, S.L., IFA Hotel Faro Maspalomas, S.A., IFA Berghotel
Ges. mbH) sowie an Gesellschaften in der Dominikanischen Republik (u. a.
Equinoccio Bavaro, S.A., Inversiones Floripes, S.A.), Uber die insbesondere die
Resorts in Playa Bavaro betrieben werden.

Seite 13



8.1

Geschaftliche Entwicklung und Ergebnissituation

Finanzkennzahlen der LS INVEST-Gruppe fiir die Geschaftsjahre 2024 und
2025

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick liber wesentliche Kennzahlen der
LS INVEST-Gruppe flur das am 31. Dezember 2024 endende Geschaftsjahr
(,Geschaftsjahr 2024“ oder ,2024") und das am 31. Dezember 2025 endende
Geschéftsjahr (,Geschaftsjahr 2025 oder ,2025%). Die berichteten Kennzahlen
sind fur beide Geschéaftsjahre dem nach den International Financial Reporting
Standards (IFRS) erstellten Konzernabschluss fir das Geschaftsjahr 2025 ent-
nommen, der die Vorjahreszahlen in vergleichbarer Darstellung enthalt. Die dar-
gestellten Pro-forma-Kennzahlen (siehe dazu nachfolgend) sind aus ihm abge-
leitet. Das Wahrungsergebnis wird im Konzernabschluss fir das Geschaftsjahr
2025 fur beide Geschéaftsjahre im Finanzergebnis ausgewiesen. Das im Konzern-
lagebericht flr das Geschaftsjahr 2025 ausgewiesene Konzern-EBITDA bezieht
zusatzlich das Ergebnis aus assoziierten Unternehmen ein und belauft sich daher
auf EUR 64,6 Mio. (2024: EUR 41,3 Mio.); bereinigt um Sondereffekte weist der
Konzernlagebericht ein Konzern-EBITDA von EUR 47,9 Mio. (2024: EUR 38,4
Mio.) aus. Soweit nicht anders angegeben, sind die genannten Werte kaufman-
nisch gerundet.

Finanzkennzahlen Ist (berichtet)’ Pro-forma?
(soweit nicht anders an-

gegeben, in Mio. EUR) 2024 2025 2025
Umsatzerlose 118,6 167,0 184,7
EBITDAS3 37,7 61,0 55,4
EBIT* 13,8 30,2 23,9
Konzernergebnis -10,3 29,8 n. a.
Bilanz

Bilanzsumme 898.0 1.142,9 n. a.
Eigenkapital (inkl. Min- 468,0 458,2 n. a.
derheiten)

Eigenkapitalquote (in %)° 52,1 40,1 n. a.
Nettofinanzschulden® 205,0 275,4 n. a.
LS INVEST-Aktie

Ergebnis je Aktie (unver- EUR -0,20 EUR 0,61 n. a.
wassert und verwassert)

1 Geprift, soweit nicht anders angegeben.

2 Ungepriift.

3 EBITDA meint das Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit zuziiglich Abschreibungen. Nicht ge-
prifter Bestandteil der Konzernabschlisse, sondern aus den gepriften Kennzahlen abgeleitet.

4 EBIT meint das Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit.

5 Nicht geprifter Bestandteil der Konzernabschlisse, sondern aus den gepriften Kennzahlen
abgeleitet.

6 Finanzschulden abziglich liquider Mittel.

Die Ertragslage der LS INVEST-Gruppe wurde im Geschaftsjahr 2025 wesentlich
durch die erstmalige Vollkonsolidierung der Anfi-Gruppe mit Wirkung zum 1. Juni
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2025 beeinflusst. Die in den Konzernabschlissen fir die Geschaftsjahre 2024
und 2025 berichteten Kennzahlen sind daher nur eingeschrankt miteinander ver-
gleichbar. Der Bewertungsgutachter hat fur Plausibilisierungszwecke Pro-forma-
Kennzahlen fir das Geschaftsjahr 2025 abgeleitet, um samtliche bewertungsre-
levanten Geschaftsaktivitdten der LS INVEST AG zu erfassen und die Vergleich-
barkeit des letzten abgeschlossenen Geschéftsjahres (2025) mit der Planungs-
rechnung zu gewahrleisten. Die Pro-forma-Kennzahlen bericksichtigen den Er-
werb der verbleibenden 50 % der Anteile an der Anfi-Gruppe (vgl. dazu unter
Ziffer 11.4.) so, als sei die Anfi-Gruppe bereits im gesamten Geschaftsjahr 2025
vollkonsolidiert worden.

Die Pro-forma-Kennzahlen sind weder Bestandteil eines Konzernabschlusses
noch geprtft oder priferisch durchgesehen. Sie beruhen auf Annahmen und die-
nen allein der Analyse der Vergangenheitsentwicklung und der Plausibilisierung
der Planungsrechnung fir Zwecke der Unternehmensbewertung. Sie geben nicht
wieder, welche Umsatzerlése und Ergebnisse die LS INVEST-Gruppe bei einer
entsprechenden Konzernstruktur tatsachlich erzielt hatte, und lassen keinen
Schluss auf die kiinftige Entwicklung zu.

Wegen weiterer Einzelheiten zur geschaftlichen Entwicklung und zu den wirt-
schaftlichen Verhaltnissen der LS INVEST AG und der LS INVEST-Gruppe sowie
wegen der Einzelheiten der Ableitung der Pro-forma-Kennzahlen, der zugrunde
liegenden Annahmen, der vorgenommenen Anpassungen und ihrer Bedeutung
fur die Unternehmensbewertung wird auf die Darstellung in dem Gutachten ver-
wiesen, das diesem Ubertragungsbericht als Anlage 5 beigefligt ist.

Geschaftliche Entwicklung und Ertragslage im Geschaftsjahr 2025

Nachfolgend werden die geschaftliche Entwicklung und die Ertragslage der LS
INVEST-Gruppe im Geschaftsjahr 2025 gemal den im Konzernabschluss fir das
Geschéftsjahr 2025 berichteten Kennzahlen dargestellt. Hinsichtlich der abwei-
chenden, vom Bewertungsgutachter abgeleiteten Pro-forma-Kennzahlen fur das
Geschaftsjahr 2025 wird auf das Gutachten verwiesen.

Konzernebene

Die Geschaftsentwicklung der LS INVEST-Gruppe war im Geschaftsjahr 2025
von einer robusten touristischen Nachfrage in ihren Zielgebieten gepragt. Auf den
Kanarischen Inseln erhdhte sich die Zimmerauslastung auf 81,2 % (2024:
80,6 %) bei einem Anstieg des durchschnittlichen Zimmertagessatzes auf
EUR 166,00 (2024: EUR 153,60). Die LS INVEST-Gruppe hat von dieser Ent-
wicklung profitiert. Zu den Einzelheiten des Markt- und Wettbewerbsumfelds wird
auf die Darstellung in dem Gutachten verwiesen.

Die Umsatzerlése der LS INVEST-Gruppe stiegen im Geschéftsjahr 2025 auf
EUR 167,0 Mio. und damit um rund 40,8 % gegenliber dem Vorjahr (2024:
EUR 118,6 Mio.). Der Anstieg beruht im Wesentlichen darauf, dass durch den
Erwerb der Anfi-Gruppe erstmals Umsatzerldse in Hohe von insgesamt EUR 37,6
Mio. hinzugekommen sind, die Uberwiegend auf den Tatigkeitsbereich Timesha-
ring entfallen (vgl. dazu unter Ziffer 11.8.2.2.). Zu einem geringeren Teil ist der
Anstieg auf eine Erhdhung der durchschnittlichen Zimmerauslastung und eine
Steigerung der Umsatzerlése je belegtem Zimmer zurtickzufihren. Hinzu kamen
héhere Umsatzerldse aus dem Management der deutschen Hotel- und Gesund-
heitsbetriebe in Hohe von EUR 11,4 Mio. (2024: EUR 6,0 Mio.), die einmalige
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Erlése aus der VeraulRerung der Rechte aus den Managementvertragen enthal-
ten. Die Umsatzerldse entfallen im Wesentlichen auf Ubernachtungs-, Gastrono-
mie- und Getrankeerldse sowie auf die Vermarktung von Nutzungsrechten im Ta-
tigkeitsbereich Timesharing (vgl. dazu unter Ziffer 11.4.). Die sonstigen betriebli-
chen Ertrage erhdhten sich auf EUR 48,8 Mio. (2024: EUR 8,0 Mio.), was im We-
sentlichen auf einen einmaligen Ertrag aus dem gunstigen Erwerb der Anfi-
Gruppe in Hohe von EUR 39,6 Mio. zurickzufihren ist.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen stiegen im Geschéftsjahr 2025 auf
EUR 49,9 Mio. an (2024: EUR 24,9 Mio.). Der Anstieg beruht neben der Vollkon-
solidierung der Anfi-Gruppe insbesondere auf Aufwendungen aus dem Abgang
von Anlagevermdégen in Héhe von EUR 11,8 Mio., auf Aufwendungen fir Abfin-
dungen in Hohe von EUR 5,5 Mio., auf Aufwendungen aus der Rickzahlung von
Corona-Hilfen in H6he von EUR 2,9 Mio. sowie auf Wertberichtigungen auf For-
derungen in Héhe von EUR 1,0 Mio. Nach Abschreibungen von EUR 30,7 Mio.
(2024: EUR 23,9 Mio.), deren Anstieg im Wesentlichen aus dem Bau des Caoba
Lagoon Resort, Spa & Casino und der erstmaligen Vollkonsolidierung der Anfi-
Gruppe resultiert, belief sich das berichtete Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit
(EBIT) auf EUR 30,2 Mio. im Geschéftsjahr 2025 (2024: EUR 13,8 Mio.).

Das Finanzergebnis, das im Konzernabschluss fur das Geschaftsjahr 2025 auch
das Ergebnis aus assoziierten Unternehmen, das Wahrungsergebnis und das
Beteiligungsergebnis umfasst, verbesserte sich auf EUR 4,1 Mio. (2024: EUR -
22,1 Mio.). MaRgeblich hierfur waren der Wegfall der im Geschéaftsjahr 2024 vor-
genommenen Wertminderung auf die Beteiligungen an der Anfi Sales und der
Anfi Resort in Héhe von EUR 17,2 Mio. sowie ein positives Wahrungsergebnis
von EUR 11,3 Mio. (2024: EUR -5,3 Mio.) aus in US-Dollar denominierten Finanz-
verbindlichkeiten. Das Ergebnis aus assoziierten Unternehmen, das die Beteili-
gung an der Lopesan Hotel Management S.L. betrifft, lag mit EUR 3,7 Mio. na-
hezu auf Vorjahresniveau (2024: EUR 3,6 Mio.). Gegenlaufig wirkten der Rlck-
gang der Finanzertrage auf EUR 5,1 Mio. (2024: EUR 8,8 Mio.), der im Wesent-
lichen auf den Wegfall von Zinsertragen aus den gestundeten Kaufpreisen fur die
veraulRerten deutschen Betriebe zurlckzuflhren ist, sowie héhere Finanzauf-
wendungen von EUR 16,2 Mio. (2024: EUR 12,0 Mio.) infolge der neu aufgenom-
menen Darlehen. Nach Ertragsteuern in Héhe von EUR 4,5 Mio. (2024: EUR 2,0
Mio.) erzielte die LS INVEST-Gruppe ein Konzernergebnis von EUR 29,8 Mio.
nach einem Konzernergebnis von EUR -10,3 Mio. im Vorjahr. Das auf die Aktio-
nare der Gesellschaft entfallende Ergebnis je Aktie belief sich damit auf EUR 0,61
(2024: EUR -0,20). Die Verbesserung des Konzernergebnisses beruht im We-
sentlichen auf den vorgenannten Sondereffekten und ist damit nicht Ausdruck
einer nachhaltig verbesserten operativen Ertragskraft.

Segmentebene
Die Entwicklung der einzelnen Tatigkeitsbereiche stellt sich wie folgt dar:

o Hotelbetrieb. Die Umsatzerlose im Tatigkeitsbereich Hotelbetrieb stie-
gen auf EUR 122,8 Mio. (2024: EUR 112,6 Mio.). Hiervon entfielen
EUR 90,8 Mio. auf die Dominikanische Republik (2024: EUR 88,2 Mio.),
EUR 20,3 Mio. auf das Hotel Faro auf Gran Canaria (2024: EUR 17,3
Mio.) und EUR 6,9 Mio. auf die Hotelbetriebe in Osterreich (2024:
EUR 7,1 Mio.). Die weiteren EUR 4,8 Mio. betreffen Erlése der erstmals
vollkonsolidierten Anfi-Gruppe. Der Umsatzanstieg in der Dominikani-
schen Republik beruht im Wesentlichen darauf, dass das im Jahr 2019
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eroffnete Costa Bavaro Resort, Spa & Casino seine nach der pandemie-
bedingten Unterbrechung wieder aufgenommene Anlaufphase mit stei-
gender Auslastung und héheren Zimmerpreisen fortgesetzt hat. Auf
Gran Canaria trug die positive Entwicklung des nach umfassender Re-
novierung im Jahr 2020 neu positionierten IFA Hotel Faro Maspalomas
zum Wachstum bei, dessen pandemiebedingt verzdégerte Hochlauf-
phase im Geschéaftsjahr 2025 fortgesetzt wurde. Hinzu kam die Uber-
nahme zweier zuvor fremdbetriebener gastronomischer Betriebe im
bzw. am Hotel. Der leichte Umsatzriickgang in Osterreich ist auf eine
gesunkene Belegungsrate der drei Hotels von 46 % (2024: 58 %) zu-
rickzufiihren, die malRgeblich von den Schneeverhaltnissen in der Re-
gion beeinflusst war. Auf das in Sanierung befindliche Hotel Miguel
Angel in Madrid entfielen im Geschéftsjahr 2025 keine Umsatzerlése;
seine Wiedereroffnung ist fir das zweite Halbjahr 2027 vorgesehen.

o Timesharing. Der Tatigkeitsbereich erzielte Umsatzerlése von
EUR 29,1 Mio. (2024: EUR 0,0 Mio.). Daneben wurden Umsatzerlose
aus Vermietung in Héhe von EUR 3,7 Mio. (2024: EUR 0,0 Mio.) erzielt,
die im Wesentlichen die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien der
Anfi-Gruppe betreffen. Die Entwicklung beruht auf der zum 1. Juni 2025
erfolgten Vollkonsolidierung der Anfi-Gruppe. Fur das Geschaftsjahr
2024 wurden im Tatigkeitsbereich Timesharing keine Kennzahlen be-
richtet, weil die Anfi-Gruppe seinerzeit noch nicht in den Konzernab-
schluss einbezogen war.

° Holding und sonstige Tatigkeitsbereiche. Auf diesen Tatigkeitsbe-
reich entfielen Umsatzerlése von EUR 11,4 Mio. (2024: EUR 6,0 Mio.)
und damit rund 6,8 % der Umsatzerldése der LS INVEST-Gruppe. Sie
betreffen das Management der im Geschaftsjahr 2023 veraulRerten
deutschen Hotel- und Gesundheitsbetriebe und umfassen laufende Um-
satzerlése von EUR 5,4 Mio. (2024: EUR 5,0 Mio.) sowie einmalige Um-
satzerlése von EUR 6,0 Mio. (2024: EUR 1,0 Mio.) aus der Verauf}erung
der Rechte aus den Managementvertragen. Diese Rechte wurden mit
Wirkung zum 1. Januar 2025 an die nicht zur LS INVEST-Gruppe geho-
rende Rofradi International Management, S.L., San Bartolomé de Tira-
jana, Spanien, Ubertragen, so dass die Umsatzerldése aus diesem Ge-
schaft kunftig entfallen werden (vgl. dazu unter Ziffer 11.4.).

Wegen weiterer Einzelheiten zur Ertragslage der LS INVEST-Gruppe und ihrer
Tatigkeitsbereiche im Geschaftsjahr 2025 sowie zur Ableitung der Pro-forma-
Kennzahlen wird auf die Darstellung in dem Gutachten verwiesen, das diesem
Ubertragungsbericht als Anlage 5 beigefiigt ist.

Ausblick auf das Geschiftsjahr 2026

In Bezug auf die von der LS INVEST AG erwartete Geschaftsentwicklung und
Ertragslage im Geschaftsjahr 2026 wird auf die Darstellung in dem Gutachten
verwiesen, das diesem Ubertragungsbericht als Anlage 5 beigefiigt ist.

Mitarbeiter

Die LS INVEST AG selbst beschaftigte im Geschaftsjahr 2025 im Jahresdurch-
schnitt vier Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter (2024: finf), jeweils ohne die

Seite 17



Mitglieder des Vorstands. Die LS INVEST-Gruppe beschéftigte im Geschaftsjahr
2025 im Jahresdurchschnitt 2.645 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter (2024: 1.871).

Beschreibung der Hauptaktionarin Lopesan Touristik, S.A.U.
Unternehmenshistorie und Geschaftstatigkeit

Lopesan ist eine Einpersonen-Aktiengesellschaft spanischen Rechts (sociedad
anoénima unipersonal) und wurde am 9. Juli 1996 gegriindet. Sie ist im Handels-
register von Las Palmas de Gran Canaria (Registro Mercantil de Las Palmas de
Gran Canaria) unter Band (Tomo) 1420, Seite (Folio) 159, Blatt (Hoja) GC-15921
eingetragen und fuhrt die Steuernummer (N.I.F.) A35444298.

Gegenstand des Unternehmens ist das Halten, Leiten und Verwalten von Betei-
ligungen, die das Eigenkapital anderer in- oder auslandischer Gesellschaften
oder Unternehmen darstellen, sowie die Platzierung der aus diesen Tatigkeiten
erzielten Finanzmittel durch entsprechende Organisation der materiellen und per-
sonellen Ressourcen. Der Unternehmensgegenstand umfasst ferner die Zeich-
nung, den Erwerb, den Handel mit und die Verauferung aller Arten von Aktien
und Gesellschaftsanteilen sowie die touristische Nutzung, selbst oder durch
Uberlassung an Dritte, von Hausern, Wohnungen, Bungalows, Villen, Hotels,
Restaurants, Bars, Brauereien, Catering-Diensten und Waschereidiensten und
im Allgemeinen alle Arten von Tatigkeiten, die mit dem Tourismussektor zusam-
menhangen. Lopesan ist eine Holdinggesellschaft ohne eigenes operatives Ge-
schaft und beschaftigt selbst keine Arbeitnehmer.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts halt Lopesan
auller den LS INVEST-Aktien insbesondere 85,42 % der Aktien der Buenaven-
tura. Die Ubrigen 14,58 % der Aktien der Buenaventura werden von der Maspa-
lomas Resort, S.L.U., einer Einpersonen-Gesellschaft mit beschrankter Haftung
spanischen Rechts (sociedad limitada unipersonal) mit Sitz in Las Palmas de
Gran Canaria, Spanien, gehalten, die eine hundertprozentige Tochtergesellschaft
der Hijos de Francisco Lépez Sanchez, S.A. ist.

Sitz, Geschiftsjahr und Ziele

Lopesan hat ihren Sitz in Las Palmas de Gran Canaria, Spanien. Das Geschafts-
jahr von Lopesan entspricht dem Kalenderjahr.

Uber ihre unmittelbaren und mittelbaren Tochterunternehmen ist Lopesan im Be-
reich Tourismus und Hotellerie tatig und bildet zusammen mit diesen die ,Lo-
pesan-Gruppe®.

Die Lopesan-Gruppe hat ihre Tatigkeit im Jahr 1972 aufgenommen und sich zu
einem multinational tatigen Familienunternehmen mit mehr als 4.000 Beschaftig-
ten entwickelt. Sie ist in den Bereichen Bau, Tourismus, Immobilienentwicklung,
Freizeit, erneuerbare Energien, Hotelbewirtschaftung und Dienstleistungen aktiv.
Im Tourismusbereich verfugt sie Uber mehr als 15.000 Betten in 20 Hotels auf
Gran Canaria, Fuerteventura, in Deutschland, Osterreich und der Dominikani-
schen Republik. Die Hotels werden unter verschiedenen Hotelketten und -mar-
ken der Lopesan-Gruppe gefuhrt. Die LS INVEST-Gruppe ist mit ihren Hotelbe-
trieben in dieses Portfolio eingebunden.
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Grundkapital und Gesellschafterstruktur

Das Grundkapital von Lopesan betragt EUR 51.036.920,00 und ist eingeteilt in
84.920 Aktien mit einem Nennbetrag von EUR 601,00 je Aktie.

Die nachfolgend beschriebene Gesellschaftsstruktur von Lopesan stellt sich
gemal dem folgenden Schaubild dar:

Eustasio Antonio Lépez
Gonzalez

Erga Inversiones y

Invertur Helsan, S.L.U. Proyectos, SA.

50,98% 42,55%

Hijos de Francisco Lopez
Sanchez, S.A.

Lopesan Touristik,
S.AU.

Creativ Hotel
Buenaventura, S.A.

BT Beteiligungs
Treuhand Gesellschaft
mit beschrankter Haftung

Alleinige Aktionarin von Lopesan ist die Hijos de Francisco Lépez Sanchez, S.A.,
eine Aktiengesellschaft spanischen Rechts (sociedad anénima) mit Sitz in Las
Palmas de Gran Canaria, Spanien, eingetragen im Handelsregister von Las Pal-
mas de Gran Canaria (Registro Mercantil de Las Palmas de Gran Canaria) unter
Band (Tomo) 944, Seite (Folio) 85, Blatt (Hoja) GC-5072.

An der Hijos de Francisco Lopez Sanchez, S.A. sind die Invertur Helsan, S.L.U.
mit rund 50,98 % und die Erga Inversiones y Proyectos, S.L. mit rund 42,55 %
beteiligt. Die Invertur Helsan, S.L.U. ist eine Einpersonen-Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung spanischen Rechts (sociedad limitada unipersonal) mit Sitz
in Las Palmas de Gran Canaria, Spanien, eingetragen im Handelsregister von
Las Palmas de Gran Canaria (Registro Mercantil de Las Palmas de Gran
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Canaria) unter Band (Tomo) 1507, Seite (Folio) 152, Blatt (Hoja) GC-24313. Die
Erga Inversiones y Proyectos, S.L. ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung
spanischen Rechts (sociedad limitada) mit Sitz in Las Palmas de Gran Canaria,
Spanien, eingetragen im Handelsregister von Las Palmas de Gran Canaria (Re-
gistro Mercantil de Las Palmas de Gran Canaria) unter Band (Tomo) 1766, Seite
(Folio) 183, Blatt (Hoja) GC-35247.

Die Anteile an der Invertur Helsan, S.L.U. werden zu 100 % von Herrn Eustasio
Antonio Lépez Gonzalez gehalten, der damit oberster kontrollierender Anteilseig-
ner der Lopesan-Gruppe ist.

Eine pbersicht der Beteiligungsstruktur von Lopesan an der Gesellschatft ist die-
sem Ubertragungsbericht als Anlage 2 beigefligt.

Organe und Vertretung

Organe von Lopesan sind die Hauptversammlung (junta general de accionistas)
und der Verwaltungsrat (consejo de administracion).

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts gehéren dem
Verwaltungsrat von Lopesan die folgenden Mitglieder an:

° Invertur Helsan, S.L.U. (Presidente, Consejero und Consejero De-
legado), vertreten durch Herrn Eustasio Antonio Lopez Gonzalez;

° Puerto Meloneras, S.L. (Consejero), vertreten durch Herrn Francisco
Lopez Sanchez;

° Costa Meloneras, S.L. (Consejero), vertreten durch Herrn Roberto
Lopez Sanchez;

° Puerto Marina, S.A. (Consejero), vertreten durch Herrn Diego Eustasio
Lopez Sanchez; und

° Herr Aticus Ocafia Martin (Secretario no consejero).

Lopesan wird durch die Invertur Helsan, S.L.U. in ihrer Eigenschaft als Consejero
Delegado vertreten, die ihrerseits durch Herrn Eustasio Antonio Lopez Gonzalez
handelt. In dieser Weise sind auch das Erste Ubertragungsverlangen und das
Konkretisierte Ubertragungsverlangen unterzeichnet worden.

Erwerb der Beteiligung an der LS INVEST AG durch Lopesan

Erwerb der Mehrheitsbeteiligung und Ausbau der Beteiligung durch Kapi-
talerh6hungen und auBerborsliche Erwerbe bis zum Jahr 2021

Lopesan hat ihre Mehrheitsbeteiligung an der Gesellschaft im Jahr 1999 erwor-
ben und ist seitdem Mehrheitsaktionarin der Gesellschaft. Sie hat ihren Anteil am
Grundkapital der Gesellschaft seither in mehreren Schritten sukzessive ausge-
baut. Die einzelnen Erwerbsschritte sind nachstehend dargestellt.

Eine erste Erh6hung der ursprunglichen Beteiligung erfolgte im Wesentlichen
durch die Zeichnung neuer LS INVEST-Aktien im Rahmen der in den Jahren

Seite 20



2014 und 2018/2019 durchgefiihrten Bezugsrechtsbarkapitalerhéhungen der Ge-
sellschaft und durch aulRerborsliche Erwerbe von LS INVEST-Aktien.

Delisting-Erwerbsangebot im Jahr 2021

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage fir das Delisting-Er-
werbsangebot am 27.Mai 2021 hielt Lopesan unmittelbar 37.748.485
LS INVEST-Aktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital der Gesellschaft
von insgesamt EUR 98.146.061,00 und damit rund 76,26 % des Grundkapitals
der Gesellschaft. Weitere 36.948 LS INVEST-Aktien mit einem anteiligen Betrag
am Grundkapital der Gesellschaft von insgesamt EUR 96.064,80 (rund 0,07 %
des Grundkapitals der Gesellschaft) wurden seinerzeit von der BT Beteiligungs
Treuhand und 25 LS INVEST-Aktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital
der Gesellschaft von insgesamt EUR 65,00 von der Buenaventura gehalten.
Grolte Minderheitsaktionarin war die Newlnvest Assets Beteiligungs GmbH mit
6.692.352 LS INVEST-Aktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital der
Gesellschaft von insgesamt EUR 17.400.115,20 (rund 13,52 % des Grundkapi-
tals der Gesellschaft). Der Streubesitz belief sich zum Zeitpunkt der Veroffentli-
chung der Angebotsunterlage auf rund 9,84 % des Grundkapitals der Gesell-
schaft.

Im Rahmen des Delisting-Erwerbsangebots hat Lopesan den Aktionaren der Ge-
sellschaft angeboten, samtliche nicht unmittelbar von ihr gehaltenen LS INVEST-
Aktien gegen Zahlung einer Geldleistung in Hohe von EUR 4,60 je LS INVEST-
Aktie zu erwerben (vgl. dazu unter Ziffer 11.6.1.). Die Annahmefrist fir das Delis-
ting-Erwerbsangebot lief vom 27. Mai 2021 bis zum 24. Juni 2021. Das Delisting-
Erwerbsangebot wurde fir insgesamt 6.603.109 LS INVEST-Aktien angenom-
men; dies entsprach rund 13,34 % des Grundkapitals der Gesellschaft. Nach Ab-
wicklung des Delisting-Erwerbsangebots hielt Lopesan (mittelbar und unmittel-
bar) insgesamt 44.388.567 LS INVEST-Aktien mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapital der Gesellschaft von insgesamt EUR 115.410.274,20 (entspre-
chend rund 89,67 % des Grundkapitals der Gesellschaft).

Weitere Erwerbe nach der Abwicklung des Delisting-Erwerbsangebots

Nach Abwicklung des Delisting-Erwerbsangebots hat Lopesan unmittelbar und
mittelbar durch eine Tochtergesellschaft ihre Beteiligung an der Gesellschaft
durch weitere borsliche und auBerbdrsliche Erwerbe von LS INVEST-Aktien suk-
zessive weiter ausgebaut. Die von Lopesan in den Jahren 2024 bis 2026 bis zum
Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts gezahlten (rechneri-
schen) Preise lagen zwischen EUR 5,91 und EUR 10,10 je LS INVEST-Aktie. Der
Hochstpreis von EUR 10,10 je LS INVEST-Aktie setzt sich aus einem Kaufpreis
von EUR 10,00 je LS INVEST-Aktie zuziglich einer Vermittlungsprovision zu-
sammen.

Wesentliche Griinde fiir den Ausschluss der Minderheitsaktionare

Gemal §§ 327a ff. AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft
mit Sitz in Deutschland auf Verlangen des Hauptaktionars beschlieRen, die Ak-
tien der Ubrigen Aktionare (Minderheitsaktionare) auf den Hauptaktionar gegen
Gewahrung einer angemessenen Barabfindung zu tbertragen. Lopesan mochte
von dieser gesetzlich ausdricklich vorgesehenen Mdéglichkeit zum Ausschluss
der Minderheitsaktionare Gebrauch machen. Dem liegen die folgenden Erwagun-
gen zugrunde:
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Erhohte Flexibilitat

Nach dem Wirksamwerden der Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare
auf Lopesan als Hauptaktionarin besteht eine gréfRere Flexibilitat, Beschlisse der
Hauptversammlung der Gesellschaft herbeizuflihren. Insbesondere kénnen Be-
schlisse der Hauptversammlung ohne Vorbereitung und Durchfihrung einer
Publikumshauptversammlung gefasst und Hauptversammlungen dementspre-
chend ohne Beachtung einer Reihe aktienrechtlicher Form-, Frist- und Informati-
onsvorschriften abgehalten werden. Als Einpersonengesellschaft kann die Ge-
sellschaft kunftig Vollversammlungen nach § 121 Abs. 6 AktG abhalten. Damit
entfallen insbesondere die Bekanntmachung der Einberufung im Bundesanzeiger
sowie die Einberufungsfrist von mindestens 30 Tagen zuziglich der Anmeldefrist
nach § 19 Abs. 4 der LS INVEST-Satzung. Die Gesellschaft wird durch diese
Reduzierung des formalen Aufwands in die Lage versetzt, Mallnahmen, die eine
Beschlussfassung der Hauptversammlung erfordern — etwa Satzungsanderun-
gen, Kapital- oder Strukturmafinahmen im Zusammenhang mit dem Erwerb oder
der VeraulRerung von Hotel- und Immobilienbeteiligungen —, flexibler zu planen
sowie einfacher und schneller umzusetzen.

Einsparung von Kosten

Der Ausschluss der Minderheitsaktionare flhrt auch zur Einsparung laufender
Kosten bei der Gesellschaft. So werden etwa die Kosten fur die Einberufung und
Durchfuhrung der jahrlichen ordentlichen Hauptversammlung sowie die Kosten
von etwaigen sich hieran anschlielenden Rechtsstreitigkeiten nahezu vollstandig
entfallen. Neben den Kosten fiir die Veroffentlichung der Einladung im Bundes-
anzeiger, die Versendung von Unterlagen an Aktionare und die Veranstaltung der
Hauptversammlung als solcher betrifft dies insbesondere auch interne und ex-
terne Kosten fir die rechtliche Vorbereitung und Durchfihrung der jahrlichen or-
dentlichen Hauptversammlung, sei es im Zusammenhang mit der Vorbereitung
von Berichten an die Hauptversammlung oder mit der Aufbereitung der Informa-
tionen fir Aktionarsfragen. Ferner entfallt kiinftig die Verpflichtung zur Aufstellung
eines Abhangigkeitsberichts nach § 312 AktG, da nach der Ubertragung der Ak-
tien auf die Hauptaktionarin au3enstehende Aktionare nicht mehr vorhanden
sind.

Erhohte Transaktionssicherheit

Gleichzeitig schafft der Ausschluss der Minderheitsaktionare eine erhdhte Trans-
aktionssicherheit. Das Risiko, dass insbesondere Struktur- und Kapitalmaf3nah-
men, die zu ihrer Wirksamkeit der Eintragung in das Handelsregister bedirfen,
durch unbegrindete Klagen von Minderheitsaktiondren verzdgert werden, ent-
fallt. Gerichtsverfahren, einschlieRlich verfahrensbeendender Vergleiche mit Min-
derheitsaktionaren, kdnnen personelle und finanzielle Ressourcen bei einer Akti-
engesellschaft in signifikantem Umfang binden. Durch die Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktionare auf Lopesan werden aufwendige gerichtliche Auseinan-
dersetzungen vermieden.

Keine alternativen StrukturmaBnahmen
Ein Squeeze-out bietet eine rechtlich eindeutige, effiziente und endglltige L6-
sung zur vollstadndigen Eigentumskonsolidierung, mit der die Ziele der Kostenein-

sparungen, einer erhdhten Flexibilitdt und einer erhéhten Transaktionssicherheit
erreicht werden konnen. Es sind keine alternativen Strukturmaflnahmen, wie
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VL.

Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrage, Verschmelzungen, Vermo-
gensubertragungen oder freiwillige Ubernahmeangebote, ersichtlich, mit denen
die oben genannten Vorteile in gleicher Weise erzielt werden kénnen.

Strategische Ziele

Die Beteiligung an der Gesellschaft ist Teil der strategischen Ausrichtung der Lo-
pesan-Gruppe im Tourismus- und Hotelbereich. Die LS INVEST-Gruppe ist mit
ihren Hotelbetrieben in der Dominikanischen Republik, in Spanien und in Oster-
reich sowie mit ihrem Timesharing-Geschaft auf Gran Canaria in denselben Ge-
schaftsfeldern tatig wie die Ubrigen Gesellschaften der Lopesan-Gruppe und in
deren Hotelportfolio eingebunden (vgl. dazu unter Ziffer I11.2.). Bereits im Zusam-
menhang mit dem Delisting-Erwerbsangebot hatte Lopesan angekiindigt, nach
dessen Abschluss zu prifen, welche mittel- bis langfristigen Mdglichkeiten flr
eine weitere Integration des Geschafts der LS INVEST AG in das ubrige Geschaft
der Lopesan-Gruppe bestehen.

Lopesan ist Uberzeugt, dass sich diese strategischen Ziele besser verwirklichen
lassen, wenn langerfristige Investitions- und Finanzierungsentscheidungen inner-
halb der LS INVEST-Gruppe ohne die mit einer Streubesitzstruktur verbundenen
Einschrankungen getroffen werden kénnen und zugleich eine erhohte Flexibilitat
fur Hauptversammlungsbeschliisse sowie eine erhohte Transaktionssicherheit
fur Struktur- und Kapitalmafnahmen besteht. Dies wird durch die Ubertragung
der Aktien der verbliebenen Minderheitsaktionare auf Lopesan als Hauptaktiona-
rin im Wege des Squeeze-out erreicht (vgl. dazu auch unter Ziffer V.1. und Ziffer
V.3.).

Voraussetzungen fiir den Ausschluss der Minderheitsaktionére
Uberblick iiber die gesetzlichen Regelungen

Gemal § 327a Abs. 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesell-
schaft mit Sitz in Deutschland auf Verlangen eines Aktionars, dem Aktien dieser
Aktiengesellschaft in Hohe von mindestens 95 % des Grundkapitals gehdren
(Hauptaktionar), die Ubertragung der Aktien der (brigen Aktionére (Minderheits-
aktionare) auf den Hauptaktionar gegen Gewahrung einer angemessenen Barab-
findung beschlielRen.

Der Hauptaktionar muss an den Vorstand der Gesellschaft das Verlangen rich-
ten, dass die Hauptversammlung tber die Ubertragung der Aktien der Minder-
heitsaktionare auf den Hauptaktiondr gegen Gewahrung einer angemessenen
Barabfindung beschlief3t (§ 327a Abs. 1 Satz 1 AktG).

Die Hohe der Barabfindung legt der Hauptaktionar fest; sie muss die Verhaltnisse
der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung be-
rucksichtigen (§ 327b Abs. 1 Satz 1 AktG). Der Hauptaktionar hat der Hauptver-
sammlung einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzungen
fur die Ubertragung dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erlau-
tert und begriindet werden (§ 327c Abs. 2 Satz 1 AktG). Die Angemessenheit der
Barabfindung ist durch einen oder mehrere auf Antrag des Hauptaktionars vom
Gericht ausgewahlte und bestellte sachverstandige Prufer zu prifen (§ 327c
Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG). Der oder die sachverstandigen Prifer haben einen
schriftlichen Bericht Uber das Ergebnis ihrer Prifung zu erstatten, welcher mit
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einer Erklarung dartber abzuschliel3en ist, ob die vom Hauptaktionar festgelegte
Barabfindung angemessen ist (§ 327c Abs. 2 Satz 4 AktG i. V. m. § 293e AktG).

Vor Einberufung der Hauptversammlung hat der Hauptaktionar zudem dem Vor-
stand der Gesellschaft die Erklarung eines im Geltungsbereich des AktG zum
Geschéftsbetrieb befugten Kreditinstituts zu Gbermitteln, durch die dieses die Ge-
wahrleistung fur die Erfullung der Verpflichtung des Hauptaktionars tbernimmt,
den Minderheitsaktiondren nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses un-
verziglich die festgelegte Barabfindung fir die Gbergegangenen Aktien zu zahlen
(§ 327b Abs. 3 AktG).

Von der Einberufung der Hauptversammlung an sind in den Geschéaftsraumen
der Gesellschaft der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses, die Jahresab-
schlusse und Lageberichte der Gesellschaft fur die letzten drei Geschéaftsjahre,
der nach § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG erstattete Bericht des Hauptaktionars sowie
der nach § 327c Abs. 2 Satz 4 AktG i. V. m. § 293e AktG erstattete Bericht des
vom Gericht ausgewahlten und bestellten sachverstandigen Prufers zur Einsicht
der Aktionare auszulegen (§ 327c Abs. 3 AktG). Auf Verlangen ist jedem Aktionar
unverzuglich und kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen zu erteilen (§ 327c¢
Abs. 4 AktG). Die Verpflichtungen zur Auslage und zur Erteilung von Abschriften
nach § 327c Abs. 3 und Abs. 4 AktG entfallen gemaR § 327c Abs. 5 AktG, wenn
die genannten Unterlagen fur denselben Zeitraum Uber die Internetseite der Ge-
sellschaft zuganglich sind. Die zuvor genannten Unterlagen sind zudem in der
Hauptversammlung zuganglich zu machen (§ 327d Satz 1 AktG) (vgl. dazu unter
Ziffer VI1.8.).

Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat Giber die Ubertragung der Aktien der
Ubrigen Aktionare (Minderheitsaktionare) auf den Hauptaktionar gegen Gewah-
rung einer angemessenen Barabfindung zu beschlieRen (§ 327a Abs. 1 Satz 1
AktG). Fur die Beschlussfassung genigt gemal § 23 der LS INVEST-Satzung
i. V.m. § 133 Abs. 1 AktG die einfache Mehrheit der abgegebenen Stimmen.

Nach zustimmendem Beschluss der Hauptversammlung hat der Vorstand der
Gesellschaft den Ubertragungsbeschluss zur Eintragung in das Handelsregister
anzumelden (§ 327e Abs. 1 Satz 1 AktG). Mit der Eintragung des Ubertragungs-
beschlusses in das Handelsregister gehen kraft Gesetzes alle Aktien der Minder-
heitsaktionare auf den Hauptaktionar tber (§ 327e Abs. 3 Satz 1 AktG). Im Ge-
genzug erlangen die Minderheitsaktionare einen Anspruch gegen den Hauptak-
tionar auf Zahlung der festgelegten Barabfindung.

Beteiligung der Hauptaktionarin in Hohe von mindestens 95 %

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt EUR 128.700.000,00 und ist eingeteilt
in 49.500.000 auf den Inhaber lautende Stuckaktien mit einem anteiligen Betrag
am Grundkapital von EUR 2,60 je Aktie.

Die Gesellschaft halt zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsbe-
richts 1563.250 eigene Aktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital der
Gesellschaft von insgesamt EUR 398.450,00. Diese sind nach § 327a Abs. 2
AktG i. V. m. § 16 Abs. 2 Satz 2 AktG fir die Berechnung der Beteiligungsquote
vom Grundkapital abzusetzen. Die insoweit angepasste Grundkapitalziffer be-
tragt EUR 128.301.550,00 und ist eingeteilt in 49.346.750 LS INVEST-Aktien.
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95 % des Grundkapitals der Gesellschaft im Sinne von § 327a Abs. 2 AktG
i.V.m. § 16 Abs. 2 Satz 2 AktG entsprechen demnach, aufgerundet auf die
nachste volle LS INVEST-Aktie, 46.879.413 LS INVEST-Aktien.

Lopesan halt zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts un-
mittelbar 46.681.357 LS INVEST-Aktien mit einem anteiligen Betrag am Grund-
kapital der Gesellschaft von insgesamt EUR 121.371.528,20, was rund 94,31 %
bzw. nach Abzug der 153.250 von der Gesellschaft gehaltenen eigenen Aktien
nach § 327a Abs. 2 AktG i. V.m. § 16 Abs. 2 Satz 2 AktG rund 94,60 % des
Grundkapitals der Gesellschaft entspricht.

Weiter halt Lopesan mittelbar im Sinne von § 327a Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 AktG
i. V.m. § 16 Abs. 4 AktG 306.422 LS INVEST-Aktien mit einem anteiligen Betrag
am Grundkapital der Gesellschaft von insgesamt EUR 796.697,20, was rund
0,62 % bzw. nach Abzug der 153.250 von der Gesellschaft gehaltenen eigenen
Aktien nach § 327a Abs. 2 AktGi. V. m. § 16 Abs. 2 Satz 2 AktG rund 0,62 % des
Grundkapitals der Gesellschaft entspricht. Davon werden 283.938 LS INVEST-
Aktien unmittelbar von der Buenaventura gehalten, an der Lopesan 85,42 % der
Aktien halt und die damit ein von Lopesan abhangiges Unternehmen ist. Weitere
22.484 LS INVEST-Aktien werden von der BT Beteiligungs Treuhand gehalten,
die eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Buenaventura ist. Eine Uber-
sicht der Beteiligungsstruktur von Lopesan an der Gesellschaft ist diesem Uber-
tragungsbericht als Anlage 2 beigefugt.

Lopesan gehdren damit insgesamt (mittelbar und unmittelbar) 46.987.779 LS
INVEST-Aktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital der Gesellschaft
von insgesamt EUR 122.168.225,40, was rund 94,92 % bzw. nach Abzug der
153.250 von der Gesellschaft gehaltenen eigenen Aktien nach § 327a Abs. 2
AktG i. V. m. § 16 Abs. 2 Satz 2 AktG rund 95,22 % des Grundkapitals der Ge-
sellschaft entspricht. Die flr die Schwelle des § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG mal-
gebliche Beteiligung von mindestens 95 % des Grundkapitals ist damit tber-
schritten. Die Depotbestatigungen der Commerzbank und der Banco Santander
vom 4. November 2026 (iber diese Aktienbestande sind diesem Ubertragungs-
bericht als Anlagen 1a und 1b beigefugt.

Somit ist Lopesan Hauptaktionarin der Gesellschaft im Sinne des § 327a Abs. 1
Satz 1, Abs. 2 AktG i. V. m. § 16 Abs. 2, Abs. 4 AktG.

Ubertragungsverlangen der Hauptaktionérin

Lopesan hat als Hauptaktionarin mit dem Ersten Ubertragungsverlangen vom 26.
Mai 2026 das férmliche Verlangen nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG an den Vor-
stand der Gesellschaft gerichtet, die Hauptversammlung der Gesellschaft tber
die Ubertragung der auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der Ubrigen Aktionare
der Gesellschaft (Minderheitsaktionare) auf Lopesan als Hauptaktionarin gegen
Gewahrung einer angemessenen Barabfindung gemaf dem Verfahren zum Aus-
schluss von Minderheitsaktionaren nach §§ 327a ff. AktG beschlie3en zu lassen.
In dem Ersten Ubertragungsverlangen hat Lopesan zugleich darum gebeten, alle
fur die Beschlussfassung nach §§ 327a ff. AktG erforderlichen MaRhahmen zu
ergreifen sowie ihr gemaf § 327b Abs. 1 Satz 2 AktG alle fur die Festlegung der
Barabfindung notwendigen Unterlagen zur Verfigung zu stellen und Auskiinfte
zu erteilen. Die Hohe der Barabfindung war im Ersten Ubertragungsverlangen
noch nicht angegeben.
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Das Erste Ubertragungsverlangen, das diesem Ubertragungsbericht in Kopie als
Anlage 3 beigeflugt ist, ist dem Vorstand der Gesellschaft am 26. Mai 2026 Gber-
mittelt worden. Die Gesellschaft hat den Erhalt des Ersten Ubertragungsverlan-
gens noch am selben Tag im Wege einer Unternehmensmitteilung Gber das elekt-
ronische Informationsverbreitungssystem EQS 6ffentlich bekannt gemacht. Eine
Kopie dieser Unternehmensmitteilung ist diesem Ubertragungsbericht als An-
lage 4 beigeflgt.

Nach Festlegung der Barabfindung hat Lopesan das Erste Ubertragungsverlan-
gen mit Schreiben vom 4. November 2026 an den Vorstand der Gesellschaft kon-
kretisiert, indem sie die von ihr festgelegte angemessene Barabfindung mit
EUR 11,68 je LS INVEST-Aktie angegeben und darum gebeten hat, die Be-
schlussfassung Uber den Squeeze-out auf die Tagesordnung der Hauptver-
sammlung der Gesellschaft zu setzen (nachfolgend ,Konkretisiertes Ubertra-
gungsverlangen*). Das Konkretisierte Ubertragungsverlangen ist diesem Uber-
tragungsbericht in Kopie als Anlage 6 beigefligt. Die Gesellschaft hat auch dies
im Wege einer Unternehmensmitteilung Uber das elektronische Informationsver-
breitungssystem EQS o6ffentlich bekannt gemacht. Eine Kopie dieser Unterneh-
mensmitteilung ist diesem Ubertragungsbericht als Anlage 7 beigefiigt.

Lopesan war sowohl zum Zeitpunkt des Ersten Ubertragungsverlangens als auch
zum Zeitpunkt des Konkretisierten Ubertragungsverlangens Hauptaktionarin der
Gesellschaft im Sinne von § 327a Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 AktG i. V. m. § 16 Abs.
2, Abs. 4 AktG (vgl. dazu unter Ziffer VI.2.).

Festlegung der angemessenen Barabfindung

Gemal § 327b Abs. 1 Satz 1 Hs. 1 AktG legt die Hauptaktionarin die Hohe der
Barabfindung fest. GemaR § 327b Abs. 1 Satz 1 Hs. 2 AktG muss die Hohe der
Barabfindung die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfas-
sung der Hauptversammlung Uber die Ubertragung der Aktien der Minderheits-
aktionare auf die Hauptaktionarin bertcksichtigen.

Die Festlegung der angemessenen Barabfindung erfolgte auf Grundlage des
Gutachtens, das sich Lopesan vollstéandig zu eigen macht und das diesem Uber-
tragungsbericht als Anlage 5 beigefigt ist. Die wesentlichen Einzelheiten der Er-
mittlung und Festlegung der angemessenen Barabfindung werden unter Ziffer
VIII. erlautert und begriindet.

Darauf basierend hat Lopesan als Hauptaktionarin der Gesellschaft die Hohe der
angemessenen Barabfindung fur die Ubertragung der LS INVEST-Aktien der
Minderheitsaktionare auf

EUR 11,68
je LS INVEST-Aktie

festgelegt.

Gewabhrleistungserklarung eines Kreditinstituts

Lopesan hat dem Vorstand der Gesellschaft am 4. November 2026 — und damit
vor der Einberufung der Hauptversammlung der Gesellschaft, auf der GUber den

Ausschluss der Minderheitsaktionare beschlossen werden soll — die Erklarung
der Banco Santander, eines grenziiberschreitenden Dienstleisters im Sinne von
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§ 53b Abs. 1 Satz 1 KWG, als im Geltungsbereich des AktG zum Geschaftsbe-
trieb befugten Kreditinstituts, Ubermittelt, durch die die Banco Santander die Ge-
wahrleistung fur die Erfullung der Verpflichtung von Lopesan Ubernommen hat,
den Minderheitsaktiondren der Gesellschaft nach Eintragung des Ubertragungs-
beschlusses in das Handelsregister der Gesellschaft unverziglich die festgelegte
Barabfindung fur die Ubergegangenen LS INVEST-Aktien zuzuglich etwaiger ge-
setzlicher Zinsen nach § 327b Abs. 2 AktG zu zahlen. Die Gewahrleistungserkla-
rung der Banco Santander vom 3. November 2026 gibt den Minderheitsaktiona-
ren einen unmittelbaren, unbedingten und unwiderruflichen Anspruch auf Zah-
lung der von Lopesan festgelegten Barabfindung zuzlglich etwaiger Zinsen nach
§ 327b Abs. 2 AktG in Héhe von jahrlich finf Prozentpunkten tber dem jeweiligen
Basiszinssatz nach § 247 des Burgerlichen Gesetzbuchs (BGB) gegen das ge-
wahrleistende Kreditinstitut.

Im Verhaltnis zu jedem Minderheitsaktionar sind Einwendungen und Einreden
der Banco Santander aus deren Verhaltnis zu Lopesan ausgeschlossen. Im Ein-
klang mit den von der Rechtsprechung bestatigten gesetzlichen Vorgaben be-
schrankt sich die Gewahrleistungserklarung auf die von Lopesan festgelegte
Barabfindung. Hieraus folgt, dass flr den Fall, dass die Barabfindung nachtrag-
lich im Rahmen eines Spruchverfahrens erhoht werden sollte, der Differenzbe-
trag im Vergleich zu der von Lopesan festgelegten Barabfindung nicht von der
Gewabhrleistungserklarung umfasst ist.

Die Gewahrleistungserklarung der Banco Santander ist diesem Ubertragungsbe-
richt in Kopie als Anlage 9 beigefiigt.

Ubertragungsbericht der Hauptaktionarin

Als Hauptaktionarin der Gesellschaft muss Lopesan der Hauptversammlung der
Gesellschaft gemaR § 327¢ Abs. 2 Satz 1 AktG diesen Ubertragungsbericht er-
statten. In diesem Ubertragungsbericht werden, in Ubereinstimmung mit den ge-
setzlichen Vorgaben, insbesondere die Voraussetzungen fir die Ubertragung der
LS INVEST-Aktien der Minderheitsaktionare dargelegt und die Angemessenheit
der Barabfindung erlautert und begrindet.

Priifung der Angemessenheit der Barabfindung

Die Angemessenheit der Barabfindung ist nach § 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG
durch einen oder mehrere sachverstandige Prifer zu prifen.

Das Landgericht Dusseldorf hat auf Antrag von Lopesan mit Beschluss vom
17. Juli 2026 die IVA VALUATION & ADVISORY AG Wirtschaftspriufungsgesell-
schaft, Savignystralle 34, 60325 Frankfurt am Main, als sachverstandigen Prifer
der Angemessenheit der Barabfindung nach § 327c Abs. 2 Satz 3 AktG ausge-
wahlt und bestellt. Der Beschluss des Landgerichts Diisseldorf ist diesem Uber-
tragungsbericht in Kopie als Anlage 8 beigefugt.

In Ubereinstimmung mit § 327c Abs. 2 Satz 4 AktG i. V. m. § 293e AktG wird der
Sachverstandige Prufer Uber das Ergebnis der Prifung der Angemessenheit der
Barabfindung einen gesonderten Bericht erstatten. Der Bericht wird geman
§ 327c Abs. 3 Nr. 4i. V. m. § 327c Abs. 5 AktG ab dem Tag der Einberufung der
Hauptversammlung, die Uber den Ausschluss der Minderheitsaktionare be-
schliefl3t, auf der Internetseite der Gesellschaft zuganglich gemacht.
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Zuganglichmachung von Unterlagen zur Vorbereitung der ordentlichen
Hauptversammlung der LS INVEST AG

Von der Einberufung der Hauptversammlung der Gesellschaft an, die Uber die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre der Gesellschaft auf Lopesan
beschlieRen soll, sowie zusatzlich wahrend dieser Hauptversammlung werden
unter anderem die folgenden Unterlagen geman § 327c Abs. 3 und Abs. 5 AktG
Uber die Internetseite der Gesellschaft unter https://www.lopesan.com/de/unter-
nehmen/rechtliche-informationen-Isi/ in der Rubrik ,Hauptversammlung“ zugang-
lich sein:

° der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses;

o die Jahresabschlisse der LS INVEST AG fir die Geschéftsjahre 2023,
2024 und 2025;

o die Konzernabschlusse der LS INVEST AG fir die Geschaftsjahre 2023,
2024 und 2025;

o der zusammengefasste Lagebericht fur die LS INVEST AG und fur die
LS INVEST-Gruppe fur das Geschaftsjahr 2023 sowie die Konzernlage-
berichte der LS INVEST AG fur die Geschéaftsjahre 2024 und 2025 (fur
die Geschaftsjahre 2024 und 2025 wurde fir die LS INVEST AG kein
Lagebericht erstellt, da sie hierzu als kleine Kapitalgesellschaft geman
§ 264 Abs. 1 Satz 4 des Handelsgesetzbuchs nicht verpflichtet war);

° dieser nach § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG von Lopesan in ihrer Eigenschaft
als Hauptaktionarin erstattete schriftliche Bericht vom 4. November 2026
Uber die Voraussetzungen fiir die Ubertragung und die Angemessenheit
der Barabfindung nebst Anlagen, einschliel3lich

° der beiden Ubertragungsverlangen von Lopesan nebst Anla-
gen;

° des Gutachtens des Bewertungsgutachters;

° der Gewahrleistungserklarung der Banco Santander gemaf

§ 327b Abs. 3 AktG; sowie

° der Bericht des Sachverstandigen Prifers gemal § 327c Abs. 2 Satz 2
bis 4 AktG i. V. m. § 293e AktG zur Angemessenheit der Barabfindung.

Diese Unterlagen werden zudem in der fir den 18. Dezember 2026 geplanten
Hauptversammlung der Gesellschaft zur Einsicht ausliegen.

Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung der LS INVEST AG

Uber das Verlangen von Lopesan auf Ubertragung der LS INVEST-Aktien der
Minderheitsaktionare auf Lopesan gegen Gewahrung einer angemessenen
Barabfindung soll in der Hauptversammlung der Gesellschaft beschlossen wer-
den, die fur den 18. Dezember 2026 geplant ist.

Der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses (Anlage 10) hat den folgenden Wort-
laut:
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10.

,Die auf den Inhaber lautenden Stlickaktien der librigen Aktiondre (Minderheits-
aktionére) der LS INVEST AG werden gemél3 dem Verfahren zum Ausschluss
von Minderheitsaktiondren nach §§ 327a ff. AktG gegen Gewéhrung einer von
der Lopesan Touristik, S.A.U., einer Einpersonen-Aktiengesellschaft spanischen
Rechts (sociedad anénima unipersonal) mit Sitz in Las Palmas de Gran Canatria,
Spanien, (Hauptaktion&rin) zu zahlenden angemessenen Barabfindung in Hohe
von EUR 11,68 je eine auf den Inhaber lautende Stiickaktie der LS INVEST AG
auf die Hauptaktionérin libertragen.”

Der Beschluss der Hauptversammlung zur Ubertragung der LS INVEST-Aktien
der Minderheitsaktionare auf Lopesan bedarf der einfachen Stimmenmehrheit
(§ 23 der LS INVEST-Satzung i. V. m. § 133 Abs. 1 AktG). Bei der Beschlussfas-
sung Uber die Ubertragung der LS INVEST-Aktien der Minderheitsaktionére sind
Lopesan sowie die Buenaventura und die BT Beteiligungs Treuhand stimmbe-
rechtigt; ein Stimmrechtsausschluss besteht nach den aktienrechtlichen Vor-
schriften nicht. Aus den von der Gesellschaft gehaltenen eigenen Aktien besteht
gemal § 71b AktG kein Stimmrecht.

Eintragung in das Handelsregister

Nachdem die Hauptversammlung der Gesellschaft die Ubertragung der LS
INVEST-Aktien der Minderheitsaktionare auf Lopesan als Hauptaktionarin be-
schlossen hat, ist der Ubertragungsbeschluss durch den Vorstand der Gesell-
schaft zur Eintragung in das Handelsregister der Gesellschaft beim Amtsgericht
Duisburg anzumelden (§ 327e Abs. 1 Satz 1 AktG). Bei der Anmeldung hat der
Vorstand der Gesellschaft gemall § 327e Abs. 2 AktG i.V.m. § 319 Abs. 5
Satz 1 AktG zu erklaren, dass eine Klage gegen die Wirksamkeit des Ubertra-
gungsbeschlusses nicht oder nicht fristgemal erhoben oder eine solche Klage
rechtskraftig abgewiesen oder zurickgenommen worden ist (nachfolgend ,Nega-
tiverklarung®). Kann diese Negativerklarung nicht abgegeben werden oder liegt
sie nicht vor, so darf der Ubertragungsbeschluss grundsatzlich nicht eingetragen
werden (§ 327e Abs. 2 AktG i. V. m. § 319 Abs. 5 Satz 2 AktG).

Trotz fehlender Negativerklarung kann eine Eintragung des Ubertragungsbe-
schlusses erfolgen, wenn alle klageberechtigten Aktionare durch notariell beur-
kundete Verzichtserklarung auf die Klagemaoglichkeit gegen die Wirksamkeit des
Ubertragungsbeschlusses verzichten oder das nach § 327e Abs. 2 AktG i. V. m.
§ 319 Abs. 6 Satz 7 AktG zustdndige Oberlandesgericht Disseldorf gemaf
§ 327e Abs. 2 AktG i. V. m. § 319 Abs. 6 Satz 1 AktG auf Antrag der Gesellschaft
durch — gemaf § 327e Abs. 2 AktG i. V. m. § 319 Abs. 6 Satz 9 AktG unanfecht-
baren — Beschluss festgestellt hat, dass die Erhebung der Klage der Eintragung
nicht entgegensteht (sog. Freigabeentscheidung). Gemal § 327e Abs. 2 AktG
i.V.m. § 319 Abs. 6 Satz 3 AktG ergeht eine solche Freigabeentscheidung,
wenn (i) die Klage unzulassig oder offensichtlich unbegrindet ist, (ii) der Klager
nicht binnen einer Woche nach Zustellung des Antrags durch Urkunden nachge-
wiesen hat, dass er seit Bekanntmachung der Einberufung zur Hauptversamm-
lung einen anteiligen Betrag von mindestens EUR 1.000,00 am Grundkapital der
Gesellschaft hélt, oder (i) das alsbaldige Wirksamwerden des Ubertragungsbe-
schlusses vorrangig erscheint, weil die von der Gesellschaft dargelegten fur diese
und ihre Aktionére bestehenden wesentlichen Nachteile nach freier Uberzeugung
des Gerichts die Nachteile der Anfechtungsklager Uberwiegen, es sei denn, es
liegt eine besondere Schwere des RechtsverstolRes vor.
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VIL.

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Ge-
sellschaft wird der Ausschluss der Minderheitsaktionare wirksam (§ 327e Abs. 3
Satz 1 AktG).

Folgen des Squeeze-out fiir die Minderheitsaktionare
Ubertragung der Aktien auf die Hauptaktionarin

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Ge-
sellschaft gehen nach § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG alle LS INVEST-Aktien der Min-
derheitsaktionare kraft Gesetzes auf Lopesan als Hauptaktionarin tber. Die Min-
derheitsaktionare verlieren mithin kraft Gesetzes ihre Rechtsstellung als Aktio-
nare und erhalten daflir den Anspruch auf Zahlung der angemessenen Barabfin-
dung durch Lopesan, der ebenfalls mit Eintragung des Ubertragungsbeschlusses
in das Handelsregister entsteht. Gesonderte Verfligungsgeschéafte Gber die LS
INVEST-Aktien der Minderheitsaktionare sind nicht notwendig und nach Eintra-
gung des Ubertragungsbeschlusses auch nicht mehr méglich.

Lopesan erwirbt auf diese Weise alle Mitgliedschaftsrechte aus den LS INVEST-
Aktien der Minderheitsaktionare, die zwingend mit der Stellung als Aktionar ver-
bunden sind. Dies betrifft insbesondere die Vermdgensrechte und die im Zusam-
menhang mit der Hauptversammlung bestehenden Verwaltungsrechte (Teil-
nahme-, Stimm-, Rede- und Fragerecht).

Nach dem Ubergang des Eigentums an den LS INVEST-Aktien der Minderheits-
aktionare auf Lopesan verkorpern die bei Clearstream hinterlegten Globalurkun-
den, soweit sie im Miteigentum der bisherigen Minderheitsaktionare stehen, so-
wie die weiteren, nicht girosammelverwahrten Aktienurkunden nicht mehr das
Mitgliedschaftsrecht. Stattdessen verbriefen sie nach der Eintragung ausschliel3-
lich den Anspruch der bisherigen Minderheitsaktionare gegen Lopesan auf Zah-
lung der angemessenen Barabfindung (§ 327e Abs. 3 Satz 2 AktG).

Anspruch der Minderheitsaktiondare auf Zahlung einer angemessenen
Barabfindung, Verzinsung

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister und
dem Ubergang der LS INVEST-Aktien der Minderheitsaktionére auf Lopesan ent-
steht der Barabfindungsanspruch der Minderheitsaktiondre gegen Lopesan. Je-
der Minderheitsaktionar der Gesellschaft erhalt fur je eine auf den Inhaber lau-
tende Stickaktie der Gesellschaft einen Betrag von EUR 11,68. Die Auszahlung
des Barabfindungsbetrags wird durch die Gewahrleistungserklarung der Banco
Santander (vgl. dazu unter Ziffer VI.5.) gewahrleistet.

Die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses wird gemaR § 10 Abs. 1 des Han-
delsgesetzbuchs durch ihre erstmalige Abrufbarkeit iber das elektronische Han-
delsregister bekannt gemacht (www.handelsregister.de).

Die Barabfindung ist von der Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungs-
beschlusses in das Handelsregister an mit jahrlich funf Prozentpunkten tber dem
jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 des Burgerlichen Gesetzbuchs zu verzinsen;
die Geltendmachung eines weiteren Schadens ist nicht ausgeschlossen (§ 327b
Abs. 2 AktG).

Lopesan wird flr die unverzigliche Auszahlung der Barabfindung Sorge tragen.
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Sofern Minderheitsaktionare, die durch Eintragung des Ubertragungsbeschlus-
ses in das Handelsregister aus der Gesellschaft ausscheiden, der Ansicht sind,
dass die von Lopesan festgelegte Barabfindung zu niedrig bemessen sei, kdnnen
sie die Angemessenheit der Barabfindung in einem Spruchverfahren nach § 327f
Satz2 AktG i.V.m. §1 Nr.4 des Spruchverfahrensgesetzes (nachfolgend
~SpruchG") gerichtlich Gberprifen lassen. Die Antragsberechtigung im Spruch-
verfahren hangt nicht davon ab, dass der betreffende Minderheitsaktionar an der
Beschlussfassung tiber den Ubertragungsbeschluss teilnimmt oder sogar Wider-
spruch gegen den Ubertragungsbeschluss zu Protokoll erklart. Eine Anfechtung
des Ubertragungsbeschlusses mit der Begriindung, die von Lopesan festgelegte
Barabfindung sei unangemessen, ist dagegen gesetzlich ebenso ausgeschlos-
sen wie eine Anfechtung, die darauf gestutzt wird, dass Lopesan oder ein anderer
Aktionar mit der Austbung des Stimmrechts bei der Beschlussfassung Uber den
Ubertragungsbeschluss fiir sich oder einen Dritten Sondervorteile zum Schaden
der Gesellschaft oder der anderen Aktionare zu erlangen suchte und der Uber-
tragungsbeschluss geeignet sei, diesem Zweck zu dienen (§ 327f Satz 1 Alt. 2
AktG; § 327f Satz 1 Alt. 1 AktG i. V. m. § 243 Abs. 2 AktG).

Die gerichtliche Uberpriifung der festgelegten Barabfindung in einem Spruchver-
fahren nach § 327f Satz 2 AktGi. V. m. § 1 Nr. 4 SpruchG kann gemaf § 4 Abs. 1
Nr. 4 SpruchG nur binnen drei Monaten ab dem Tag beantragt werden, an dem
der Ubergang aller Aktien der Minderheitsaktionére auf Lopesan als Hauptaktio-
narin wirksam geworden ist (d. h. mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlus-
ses in das Handelsregister). Innerhalb dieser Frist muss ein solcher Antrag zu-
dem nach Mallgabe des § 4 Abs. 2 SpruchG begriindet werden. Sofern in einem
Spruchverfahren rechtskraftig festgestellt werden sollte, dass die von Lopesan
festgelegte Barabfindung nicht angemessen bemessen worden ist, kdnnen die
ehemaligen Minderheitsaktionare der Gesellschaft, die mit Eintragung des Uber-
tragungsbeschlusses in das Handelsregister ausgeschieden sind, Lopesan auf
eine durch das Gericht erh6hte angemessene Barabfindung in Anspruch nehmen
(§ 13 SpruchG).

Banktechnische Abwicklung und Zahlung der Barabfindung an die Minder-
heitsaktionare

Lopesan hat die mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG mit Sitz in Grafelfing
und Geschaftsanschrift Rottenbucher StralRe 28, 82166 Grafelfing, (,Abwick-
lungsstelle“) mit der wertpapiertechnischen Abwicklung der Ubertragung der LS
INVEST-Aktien der Minderheitsaktionare auf Lopesan beauftragt.

Die Abwicklung soll fur die Minderheitsaktionare kosten- und gebuhrenfrei erfol-
gen. Lopesan wird den depotfiihrenden Instituten daher einen markttiblichen Be-
trag fUr Provisionen erstatten. Provisionen und Spesen, die von einem depotfiih-
renden Institut oder depotfiihrenden Wertpapierdienstleistungsunternehmen au-
Rerhalb Deutschlands berechnet werden, sind jedoch von dem jeweiligen Min-
derheitsaktionar selbst zu tragen.

Die Auszahlung der Barabfindung an die Minderheitsaktiondre, deren Anteils-
rechte in girosammelverwahrten Globalurkunden verbrieft sind, erfolgt unverzig-
lich nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der
Gesellschaft durch Uberweisung auf das Konto des jeweiligen Aktionars bei dem
depotfiihrenden Institut Zug um Zug gegen Ubertragung des dem jeweiligen Min-
derheitsaktionar zustehenden Miteigentumsanteils an den bei Clearstream ver-
wahrten Globalurkunden, mithin gegen Ausbuchung der LS INVEST-Aktien der
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Minderheitsaktionare durch das jeweilige depotfihrende Institut. Diese Minder-
heitsaktionare brauchen fir den Erhalt der Barabfindung nichts zu veranlassen
und missen insbesondere keine Aktienurkunden einreichen. Lopesan erfillt ihre
Verpflichtung zur Zahlung der Barabfindung zuzlglich etwaiger gesetzlicher Zin-
sen gemal § 327b Abs. 2 AktG gegenuber dem jeweiligen Minderheitsaktionar
mit der Ubertragung an Clearstream am festgelegten Abwicklungstag zum Zwe-
cke der Weiterleitung an das depotfihrende Institut des Minderheitsaktionars
bzw. den hdchsten Intermediar (d. h. das direkt an Clearstream angebundene
depotfuhrende Institut). Die Weiterleitung der Zahlung an den jeweiligen Minder-
heitsaktionar - gegebenenfalls Uber eine Kette weiterer Intermediare - liegt im
Verantwortungsbereich des jeweiligen depotfihrenden Instituts bzw. héchsten In-
termediars, da nur diese die Entgegennahme der Barabfindung sowie die Gut-
schrift auf dem Konto des Minderheitsaktionars vollziehen kénnen.

Sofern LS INVEST-Aktien in nicht girosammelverwahrten Aktienurkunden ver-
brieft sind, die einzelne oder mehrere Aktien verkérpern, werden die betroffenen
Minderheitsaktionare aufgefordert, inre Aktienurkunden nebst etwaigen Gewinn-
anteil- und Erneuerungsscheinen an Lopesan zu Ubersenden oder bei einer in-
landischen Niederlassung der Abwicklungsstelle oder bei einem anderen Kredit-
institut zur Weiterleitung an die Abwicklungsstelle als Zahlstelle einzureichen.
Gleichzeitig haben diese Minderheitsaktionare eine Bankverbindung zwecks
Uberweisung der Barabfindung mitzuteilen. Die Barabfindung wird diesen Min-
derheitsaktionédren unverziiglich nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses
in das Handelsregister der Gesellschaft und nach Abwicklung der mit der Einrei-
chung der Aktienurkunden verbundenen MaRnahmen gezahlt. Die Gesellschaft
behalt sich vor, nicht rechtzeitig eingereichte Aktienurkunden fiur kraftlos zu er-
klaren und/oder Abfindungsbetrage zu hinterlegen.

Weitere Einzelheiten der Abwicklung werden den Minderheitsaktionaren unmit-
telbar nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister ge-
sondert im Bundesanzeiger bekannt gegeben.

Beendigung der Einbeziehung in den Freiverkehr der Borse Hamburg

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Ge-
sellschaft geht das Eigentum an den LS INVEST-Aktien der Minderheitsaktionare
kraft Gesetzes auf Lopesan in ihrer Eigenschaft als Hauptaktionarin Gber. Ein
etwaiger (borslicher oder aulRerbdrslicher) Handel mit LS INVEST-Aktien ab die-
sem Zeitpunkt ware ein Handel mit der Inhaberschaft an den Barabfindungsan-
sprichen der Minderheitsaktionare.

Die Einbeziehung der LS INVEST-Aktien in den Freiverkehr der Hanseatischen
Wertpapierbérse Hamburg wird voraussichtlich kurze Zeit nach der Eintragung
des Ubertragungsbeschlusses — gegebenenfalls schon mit Ablauf desjenigen Ta-
ges, an dem der Ubertragungsbeschluss wirksam wird — beendet werden. Jegli-
cher Handel endet vollstandig mit der Beendigung der Einbeziehung.

Fir den Fall, dass die Einbeziehung nicht von Amts wegen durch die Hanseati-
sche Wertpapierbérse Hamburg beendet wird, geht Lopesan davon aus und wird
darauf hinwirken, dass die Gesellschaft nach Eintragung des Ubertragungsbe-
schlusses gegenuber der Hanseatischen Wertpapierbdrse Hamburg, in deren
Freiverkehr die LS INVEST-Aktien — ohne Antrag und ohne Zustimmung der Ge-
sellschaft — einbezogen sind, anregt, die Einbeziehung zu beenden. Ein Widerruf
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5.1

einer Zulassung zum Handel im regulierten Markt kommt nicht in Betracht, da
eine solche Zulassung nicht besteht (vgl. dazu unter Ziffer 11.6.1.).

Steuerliche Folgen fiir die Minderheitsaktionare der LS INVEST AG in
Deutschland

Vorbemerkung

Die Ubertragung von LS INVEST-Aktien auf Lopesan gegen Zahlung der festge-
legten Barabfindung kann steuerrechtlich relevante Folgen haben.

Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich ausschlieRlich auf die Besteuerung
von Verauflerungsgewinnen in Deutschland und behandeln zudem nur einige As-
pekte in Bezug auf deutsche Einkommen-, Kérperschaft- und Gewerbesteuer, die
fur Minderheitsaktionare der Gesellschaft von Bedeutung sein kdnnen. Die Dar-
stellung erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und kann eine individuelle
steuerliche Beratung nicht ersetzen. Die Zusammenfassung bezieht sich grund-
satzlich nur auf die bei der Besteuerung von VeraufRerungsgewinnen der Minder-
heitsaktionare in Deutschland entstehende Einkommen- bzw. Koérperschafts-
teuer, Kapitalertragsteuer und Gewerbesteuer sowie Solidaritatszuschlag und
Kirchensteuer. Behandelt werden dabei nur einige ausgewahlte Aspekte dieser
Steuerarten. Die steuerlichen Auswirkungen flr Aktionare, die ihre Anteile Uber
ein Investmentvermégen bzw. Investmentfonds im Sinne des Investmentsteuer-
gesetzes halten, sind nicht Gegenstand der nachfolgenden Ausfuhrungen. Die
individuellen steuerlichen Verhaltnisse der jeweiligen Minderheitsaktionare wer-
den nicht erortert. Eine Gewahr fir die Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Zu-
sammenfassung wird nicht Gbernommen. Die steuerlichen Erlauterungen in die-
sem Ubertragungsbericht ersetzen keine personliche Steuerberatung. Allein die
Beratung durch eine zur unbeschrankten Hilfeleistung in Steuersachen geman
§ 3 Steuerberatungsgesetz befugte Person gewahrleistet, dass auch die beson-
deren steuerlichen Verhaltnisse des einzelnen Minderheitsaktiondrs angemes-
sen berlcksichtigt werden.

Die folgende Darstellung bezieht sich auf mégliche steuerliche Folgen fir Min-
derheitsaktionare, die in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtig im Sinne des
Einkommen- bzw. Kdrperschaftsteuergesetzes sind, d. h. auf diejenigen Minder-
heitsaktionare, die ihren Wohnsitz oder gewdhnlichen Aufenthalt bzw. ihre Ge-
schaftsleitung oder ihren Sitz in Deutschland haben. Nicht erfasst sind die Folgen
fur steuerlich im Ausland ansassige und mit ihren Einkinften méglicherweise in
Deutschland beschrankt steuerpflichtige Minderheitsaktionare und die steuerli-
chen Folgen fur den Fall, dass Aktien auslandischen Betriebsstatten zuzuordnen
sind. Diese Folgen hangen unter anderem von besonderen Vorschriften des
deutschen Steuerrechts, des Steuerrechts des Staates, in dem der jeweilige Min-
derheitsaktionar ansassig ist, sowie von den Regeln eines etwaig bestehenden
Abkommens zur Vermeidung einer Doppelbesteuerung ab.

Ebenfalls nicht erlautert werden etwaige besondere steuerliche Regelungen, die
fur Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute, Finanzunternehmen sowie Le-
bens- und Krankenversicherungsunternehmen, Pensionsfonds, juristische Per-
sonen des offentlichen Rechts und von der Kérperschaftsteuer befreite Rechts-
trager gelten. Gleiches gilt fur die Rechtsfolgen in Bezug auf Aktien, die bei Fi-
nanzunternehmen im Sinne des Kreditwesengesetzes, an denen Kreditinstitute,
Wertpapierinstitute oder Finanzdienstleistungsinstitute unmittelbar oder mittelbar
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5.3

5.3.1

zu mehr als 50 % beteiligt sind, zum Zeitpunkt des Zugangs zum Betriebsvermo-
gen als Umlaufvermdgen auszuweisen sind.

Gegenstand dieser Zusammenfassung sind ausschlieB3lich steuerliche Folgen in
Deutschland. Mdgliche steuerliche Folgen in anderen Jurisdiktionen und daraus
wiederum resultierende steuerliche Folgen in Deutschland sind nicht Gegenstand
dieser Zusammenfassung.

Grundlage dieser Zusammenfassung ist das zum Zeitpunkt der Unterzeichnung
dieses Ubertragungsberichts geltende deutsche Steuerrecht. Dieses kann sich —
unter Umstanden auch rickwirkend — andern. Es kann ferner nicht ausgeschlos-
sen werden, dass die Finanzverwaltung oder Gerichte eine andere Beurteilung
fur zutreffend erachten als die, die nachfolgend beschrieben ist.

Besteuerung von Abfindungsleistungen bei Aktionaren

Lopesan als Hauptaktionarin hat auf der Grundlage einer von dem Bewertungs-
gutachter als neutralem Gutachter durchgefihrten Unternehmensbewertung die
Hoéhe der Barabfindung fiir die Ubertragung der LS INVEST-Aktien durch die Min-
derheitsaktionare auf EUR 11,68 je LS INVEST-Aktie festgelegt.

Die Ubertragung der LS INVEST-Aktien auf Lopesan gegen Erhalt der Barabfin-
dung stellt fur die Minderheitsaktionare der Gesellschaft steuerlich eine Veraul3e-
rung ihrer LS INVEST-Aktien dar.

Ein VerauRerungsgewinn wird dabei erzielt, soweit die Barabfindung abzlglich
etwaiger VerauRerungskosten die steuerlichen Anschaffungskosten bzw. den
steuerlichen Buchwert bei dem jeweiligen Aktionar fir die betreffende Aktie tber-
steigt. Betragt die Barabfindung abzlglich etwaiger VerauRerungskosten weniger
als die steuerlichen Anschaffungskosten bzw. der steuerliche Buchwert der Ak-
tien bei dem Aktionar, entsteht ein VerauRerungsverlust.

Die steuerliche Erfassung eines Verauflerungsgewinns bzw. die steuerliche Gel-
tendmachung eines VeraufRerungsverlustes hangt insbesondere davon ab, ob
die Aktien dem Privat- oder dem Betriebsvermdgen des betreffenden Aktionars
zuzuordnen sind und wann sie erworben wurden.

Aktien im Privatvermoégen

Bei LS INVEST-Aktien, die ein Aktionar im Privatvermégen (unmittelbar oder tGber
eine vermogensverwaltende Personengesellschaft) halt, hangt die Besteuerung
zudem von der Héhe der Beteiligung des jeweiligen Aktionars an der Gesellschaft
ab.

Beteiligung von weniger als 1 % innerhalb der letzten funf Jahre

War der Aktionar innerhalb der der Veraulierung vorausgegangenen flnf Jahre
zu keinem Zeitpunkt unmittelbar oder mittelbar am Kapital der Gesellschaft zu
mindestens 1 % beteiligt, gelten die nachfolgend dargestellten Regelungen. Hat
der Aktionar die Anteile unentgeltlich erworben, so werden die Besitzzeit und die
Beteiligungsquote des Rechtsvorgangers — oder im Falle von mehreren aufeinan-
derfolgenden unentgeltlichen Erwerben aller seiner Rechtsvorganger — mitbe-
rucksichtigt.
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(a)

(b)

Vor dem 1. Januar 2009 erworbene Aktien

Bei LS INVEST-Aktien, die der Aktionar vor dem 1. Januar 2009 erwor-
ben hat, unterliegt ein VerauRerungsgewinn grundsatzlich nicht der
deutschen Einkommensteuer. Veraulerungsverluste werden steuerlich
entsprechend ebenfalls nicht berlcksichtigt.

Nach dem 31. Dezember 2008 erworbene Aktien

Hat der Aktionar die Aktien nach dem 31. Dezember 2008 erworben, so
unterliegt der VeraufRerungsgewinn der Einkommensteuer in Héhe eines
besonderen Steuersatzes von 25 % (Abgeltungsteuer — zuzuglich Soli-
daritatszuschlag in Héhe von 5,5 % hierauf sowie ggf. Kirchensteuer),
unabhangig von der Haltedauer. Veraulierungsverluste kdnnen nur mit
anderen Aktienverauf3erungsgewinnen verrechnet werden. Der Aktionar
kann den Sparer-Pauschbetrag in Héhe von EUR 1.000,00 (zusammen
veranlagte Ehegatten sowie eingetragene Lebenspartner pauschal
EUR 2.000,00) steuermindernd geltend machen. Ein Abzug der tatsach-
lichen Werbungskosten ist ausgeschlossen.

Werden die Anteile durch ein inlandisches Kredit- oder Finanzdienstleis-
tungsinstitut im Sinne des Gesetzes Uber das Kreditwesen oder ein
Wertpapierinstitut im Sinne des Wertpapierinstitutsgesetzes verwahrt
oder verwaltet oder wird die Veraullerung der Anteile durch dieses
durchgeflhrt und die Kapitalertrdge ausgezahlt oder gutgeschrieben
(,Inlandische Zahlstelle®), wird die Einkommensteuer von 25 % zzgl.
Solidaritatszuschlag sowie ggf. Kirchensteuer auf den Veraulierungsge-
winn grundsatzlich dadurch erhoben, dass die Inlandische Zahlstelle die
Steuern auf den VerauRerungsgewinn fir Rechnung des Minderheitsak-
tionars einbehalt und an das Finanzamt abflhrt (Kapitalertragsteuerab-
zug). Mit dem Kapitalertragsteuerabzug ist die Einkommensteuerschuld
des Minderheitsaktionars im Hinblick auf den VerauRerungsgewinn ab-
gegolten. Wenn sich die Inlandische Zahlstelle seit dem Erwerb der Ak-
tien geandert hat und die Anschaffungskosten nicht nachgewiesen sind
bzw. ein solcher Nachweis in bestimmten Fallen nicht zuldssig ist, wird
der Steuerabzug auf 30 % der Einnahmen aus der Veraulierung der Ak-
tien (d. h. der Betrag der Barabfindung) vorgenommen.

Unter bestimmten Voraussetzungen kann auf Antrag vom Kapitalertrag-
steuerabzug Abstand genommen werden. Dies gilt insbesondere im
Falle des Unterschreitens des Sparer-Pauschbetrags (sogenannter Frei-
stellungsauftrag) oder des Vorliegens einer sogenannten Nichtveranla-
gungs-Bescheinigung.

Auf Antrag und unter bestimmten weiteren Voraussetzungen kdnnen die
Abfindungszahlungen trotz Kapitalertragsteuerabzugs in die Einkom-
mensteuerveranlagung als Einkinfte aus Kapitalvermbgen einbezogen
werden, insbesondere wenn dies zu einer niedrigeren Besteuerung mit
Einkommensteuer als der Abgeltungsteuer beim Anteilseigner flhrt.
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5.4

5.4.1

5.4.2

Beteiligung von mindestens 1 % innerhalb der vorangegangenen funf Jahre ge-
maR § 17 EStG

War der Aktionar (oder im Fall des unentgeltlichen Erwerbs der Rechtsvorganger)
zu irgendeinem Zeitpunkt innerhalb der der Veraulierung vorangegangenen funf
Jahre mindestens zu 1 % unmittelbar oder mittelbar am Kapital der Gesellschaft
beteiligt, so liegt eine Beteiligungi. S. d. § 17 EStG vor. In diesem Fall unterliegen
60 % des VeraulRerungsgewinns dem individuellen, progressiven Einkommen-
steuersatz (zuzuglich 5,5 % Solidaritatszuschlag hierauf). Ggf. fallt zusatzlich Kir-
chensteuer (auf den vollen VerauRRerungsgewinn) an. Korrespondierend sind
auch nur 60 % eines Veraulerungsverlustes (soweit nicht bestimmte Verlustab-
zugsbeschrankungen greifen) steuerlich abzugsfahig.

Ein etwaiger Kapitalertragsteuerabzug durch eine Inlandische Zahlstelle hat in
diesen Fallen keine abgeltende Wirkung. Dieser ist im Rahmen der Veranlagung
zur Einkommensteuer zu korrigieren. Der VeraulRerer hat den Veraulierungsvor-
gang zwingend in seiner Einkommensteuererklarung anzugeben. Die Kapitaler-
tragsteuer wird auf die Einkommensteuerschuld angerechnet und kann erstattet
werden, soweit sie die Einkommensteuer Ubersteigt.

Aktien im inlandischen gewerblichen Betriebsvermogen

Bei Aktien, die einem inlandischen Betriebsvermdgen zuzuordnen sind, hangt die
Besteuerung davon ab, ob der Veraullerer der Kérperschaftsteuer unterliegt oder
eine naturliche Person ist und ob die Aktien unmittelbar (bzw. tUber eine vermo-
gensverwaltende Personengesellschaft) gehalten werden oder ob eine gewerb-
lich tatige, gewerblich gepragte oder gewerblich infizierte Personengesellschaft
(im Folgenden ,Mitunternehmerschaft®) zwischengeschaltet ist.

Aktionar unterliegt der Korperschaftsteuer

Sofern es sich bei dem Aktionar um eine Koérperschaft handelt, die die Aktien
unmittelbar (oder Uber eine vermdgensverwaltende Personengesellschaft) halt,
sind im Ergebnis grundsatzlich 95 % des Veraulierungsgewinns von der Kdrper-
schaftsteuer, dem Solidaritatszuschlag sowie der Gewerbesteuer befreit. Ent-
sprechend unterliegen 5 % des Veraullerungsgewinns der Korperschaftsteuer
zuzuglich 5,5 % Solidaritadtszuschlag hierauf sowie der Gewerbesteuer.

Veraullerungsverluste und andere Gewinnminderungen, die im Zusammenhang
mit den veraulierten Aktien stehen, durfen nicht als Betriebsausgaben abgezo-
gen werden.

Die Steuerbefreiung gilt jedoch in bestimmten Fallen nicht, z. B. wenn in friheren
Jahren eine steuerwirksame Teilwertabschreibung vorgenommen wurde.

Aktionar ist eine naturliche Person

Sofern es sich bei dem Aktionar um eine natirliche Person handelt, die die Aktien
unmittelbar (oder Uber eine vermogensverwaltende Personengesellschaft) halt,
unterliegt der VerauRerungsgewinn grundsatzlich zu 60 % der individuellen, pro-
gressiven Einkommensteuer der naturlichen Person zuzlglich 5,5 % Solidaritats-
zuschlag hierauf und der Gewerbesteuer. Ggf. fallt zusatzlich Kirchensteuer (auf
den vollen Veraulierungsgewinn) an. Die Gewerbesteuer wird grundsatzlich nach
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5.4.3

5.4.4

einem pauschalierten Verfahren auf die personliche Einkommensteuer des Akti-
onars angerechnet.

Eventuelle VerauRerungsverluste und etwaige mit der Verauf3erung in wirtschaft-
lichem Zusammenhang stehende Betriebsausgaben sind zu 60 % abzugsfahig,
soweit nicht weitere Verlustabzugsbeschrankungen eingreifen.

Aktionar ist eine Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft)

Die Einkommen- oder Korperschaftsteuer (zuzlglich 5,5 % Solidaritatszuschlag
sowie ggf. Kirchensteuer) auf den Veraulerungsgewinn wird nur auf der Ebene
des jeweiligen Gesellschafters der Personengesellschaft erhoben. Die steuerli-
che Behandlung hangt deshalb grundsatzlich davon ab, ob der Gesellschafter
der Personengesellschaft korperschaft- oder einkommensteuerpflichtig ist. Die
Besteuerung richtet sich dabei grundsatzlich nach den fir diese Steuern bereits
dargestellten Regeln, die gelten wurden, wenn der Gesellschafter unmittelbarer
Aktionar der Gesellschaft ware.

Ein VerauRerungsgewinn unterliegt bei einer gewerblichen Personengesellschaft
auf Ebene der Personengesellschaft der Gewerbesteuer, wenn die Aktien einem
inlandischen Betriebsvermdgen zugehdrig sind. Die Hohe des gewerbesteuer-
pflichtigen VeraulRerungsgewinns richtet sich nach dem Steuerstatus der einzel-
nen Gesellschafter. Soweit es sich bei den Mitunternehmern/Gesellschaftern der
Personengesellschaft um unbeschrankt steuerpflichtige Kérperschaften handelt,
sind grundséatzlich 95 % des VeraulRerungsgewinns von der Gewerbesteuer auf
Ebene der Mitunternehmerschaft befreit. Soweit eine natirliche Person Mitunter-
nehmer ist, sind grundsatzlich 40 % des VeraulRerungsgewinns von der Gewer-
besteuer befreit. Die Gewerbesteuer wird in diesem Fall nach einem pauschalier-
ten Verfahren auf die persoénliche Einkommensteuer des Mitunternehmers ange-
rechnet.

Veraullerungsverluste werden auf Ebene der Personengesellschaft gewerbe-
steuerlich nicht bertcksichtigt, soweit es sich bei den Mitunternehmern um unbe-
schrankt steuerpflichtige Koérperschaften handelt. Soweit natlrliche Personen
Mitunternehmer sind, wird ein VeraufRerungsverlust grundsatzlich in Héhe von
60 % fur gewerbesteuerliche Zwecke bertcksichtigt.

Kapitalertragsteuer auf Barabfindungen im Betriebsvermégen

Die Barabfindung unterliegt grundsatzlich dem Kapitalertragsteuerabzug von
25 % (zuzuglich Solidaritatszuschlag sowie ggf. Kirchensteuer) durch eine Inlan-
dische Zahlstelle.

Die Inlandische Zahlstelle wird vom Kapitalertragsteuerabzug Abstand nehmen,
wenn (i) der Minderheitsaktionar eine im Inland ansassige Korperschaft, Perso-
nenvereinigung oder Vermdgensmasse ist oder (ii) die Aktien zu einem inlandi-
schen Betriebsvermdgen des Minderheitsaktionars gehéren und dies der auszah-
lenden Stelle nach amtlich vorgeschriebenem Vordruck mitgeteilt wird.

Wird dennoch Kapitalertragsteuer durch eine Inlandische Zahlstelle einbehalten,
ist der Kapitalertragsteuerabzug nicht abgeltend. Etwaige Veraulierungsgewinne
werden in die Veranlagung zur Einkommen- bzw. Kdrperschaftsteuer einbezogen
und die im Rahmen des Steuereinbehalts abgefiihrten Steuerbetrage werden
grundsétzlich angerechnet bzw. in Hohe eines etwaigen Uberhangs erstattet.
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VIIL.

Erlauterung und Begriindung der Barabfindung und ihrer Angemessenheit
Vorbemerkung

Die Ubertragung der LS INVEST-Aktien der Minderheitsaktionare auf Lopesan
erfolgt gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung. Die Hohe der
Barabfindung wird von Lopesan gemal § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG festgelegt.
Die Barabfindung muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Be-
schlussfassung ihrer Hauptversammlung berlcksichtigen. Die Angemessenheit
der Barabfindung ist durch einen sachverstandigen Prifer zu prifen, § 327c
Abs. 2 Satz 2 AktG. Uber die Ubertragung der LS INVEST-Aktien der Minder-
heitsaktionare auf Lopesan soll die Hauptversammlung der Gesellschaft am
18. Dezember 2026 beschlieRen. Dies ist daher der relevante Bewertungsstich-
tag (,Bewertungsstichtag®).

Lopesan hat zu ihrer Unterstutzung bei der Festlegung der den Minderheitsakti-
onaren zu gewahrenden angemessenen Barabfindung den Bewertungsgutachter
als neutralen Gutachter beauftragt, das Gutachten zum Unternehmenswert der
LS INVEST AG sowie zur Hohe der angemessenen Barabfindung gemaf § 327b
Abs. 1 Satz 1 AktG zum Bewertungsstichtag zu erstellen. Bewertungsstichtag ist
der Tag der Hauptversammlung der Gesellschaft, die Gber den Ausschluss der
Minderheitsaktionare beschlielen soll. Der Bewertungsgutachter hat am 30. Ok-
tober 2026 das Gutachten erstattet.

Lopesan hat die den Minderheitsaktiondren zu gewahrende angemessene
Barabfindung nach eigener Prifung auf der Grundlage des Gutachtens festge-
legt. Die wesentlichen Erwagungen zur Bemessung der Barabfindung werden
nachfolgend zusammengefasst. Zur ndheren Erlauterung und Begrindung der
im Sinne von § 327a Abs. 1 AktG angemessenen Barabfindung wird auf das Gut-
achten verwiesen. Lopesan macht sich die Ausfliihrungen zur Unternehmensbe-
wertung der LS INVEST AG sowie zur Ermittlung der angemessenen Barabfin-
dung in dem Gutachten inhaltlich in vollem Umfang zu eigen. Das diesem Uber-
tragungsbericht in vollstandiger Fassung als Anlage 5 beigefiigte Gutachten bil-
det einen integralen Bestandteil dieses Ubertragungsberichts.

Ermittlung und Festlegung der Barabfindung nach § 327b Abs.1 Satz 1
AktG

Lopesan hat die den Minderheitsaktionaren zu zahlende angemessene Barabfin-
dung gemaly § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG auf

EUR 11,68 je LS INVEST-Aktie
festgelegt.

Fir die Ermittlung der angemessenen Barabfindung hat der Bewertungsgutach-
ter zunachst die Eignung des Borsenkurses der LS INVEST-Aktie als Mal3stab
fur den ,wahren Wert“ anhand der Kriterien der Rechtsprechung und des
IDW S 17 (wie nachstehend definiert) untersucht (hierzu unter Ziffer VIII.2.1.). Da
der Borsenkurs hiernach nicht als alleiniger Maf3stab zur Bestimmung des ,wah-
ren Werts” im Sinne der Rechtsprechung geeignet ist, hat er den objektivierten
Unternehmenswert der LS INVEST AG nach dem Ertragswertverfahren ermittelt
(hierzu unter Ziffer VII1.2.3.), diesen anhand von Multiplikatoren plausibilisiert
(hierzu unter Ziffer VIIl.2.4.) und den Borsenkurs als Untergrenze der
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2.1

Barabfindung berticksichtigt (hierzu unter Ziffer VIII.2.2.). Maligeblich fur die
Festlegung der Barabfindung war daher der héhere Betrag aus dem nach dem
Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert je LS INVEST-Aktie und
dem relevanten Borsenkurs.

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts und des Bundesge-
richtshofs sind die von Lopesan in der Vergangenheit fir den Erwerb von LS
INVEST-Aktien gezahlten Preise ungeeignet, um die Héhe der den Minderheits-
aktionaren zu gewahrenden Barabfindung zu bestimmen; dies gilt unabhangig
davon, ob die Vorerwerbspreise im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen An-
gebot stehen oder nicht (Bundesverfassungsgericht, Beschluss vom 27. April
1999, Az. 1 BvR 1613/94 ,DAT/Altana“; Bundesgerichtshof, Beschluss vom
19. Juli 2010, Az. Il ZB 18/09 ,Stollwerck®). Die von Lopesan gezahlten Vorer-
werbspreise sind daher auch vorliegend fir die Bemessung der Barabfindung
nicht relevant. Der Bewertungsgutachter hat die im Jahr 2026 gezahlten Erwerbs-
preise, die in zeitlicher Nahe zum Bewertungsstichtag liegen, lediglich zu Plausi-
bilisierungszwecken herangezogen. Sie liegen ohnehin unter dem Unterneh-
menswert je LS INVEST-Aktie.

Fir die Festlegung der Barabfindung durch Lopesan waren die folgenden Uber-
legungen malfigeblich:

Keine Eignung des Borsenkurses als alleinige Schatzgrundlage fiir die Be-
stimmung der Barabfindung

Da die LS INVEST-Aktien im einfachen Freiverkehr der Hanseatischen Wertpa-
pierbérse Hamburg gehandelt werden, liegen beobachtbare Bérsenkurse der LS
INVEST-Aktie vor.

Nach der jungsten Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs kann der Borsen-
kurs einer borsennotierten Gesellschaft fur sich genommen eine geeignete Me-
thode zur Schatzung des ,wahren Werts“ eines Unternehmens bzw. Unterneh-
menswerts und damit fir die Ermittlung der beim Abschluss eines Beherr-
schungs- und Gewinnabflhrungsvertrags an die aulenstehenden Aktionare zu
gewahrenden Barabfindung sein (BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024, Az. ||
ZB 5/22 ,Kabel Deutschland®; BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az. Il ZB
12/21 ,WCM?®). Das Oberlandesgericht Frankfurt am Main hat entschieden, dass
der Borsenkurs auch fir die Ermittlung der im Zusammenhang mit dem Squeeze-
out der Minderheitsaktionare gemaf §§ 327a ff. AktG zu gewahrenden angemes-
senen Barabfindung maR3geblich sein kann (OLG Frankfurt a. M., Beschluss vom
9. Februar 2024, Az. 21 W 129/22 ,ISRA Vision®). Nach dieser Rechtsprechung
wurde es fur zulassig erachtet, die Barabfindung allein anhand der beobachtba-
ren Borsenkurse einer Gesellschaft zu bestimmen.

Die Moglichkeit zur Berlcksichtigung des Borsenwerts als Schatzgrundlage be-
ruht auf der Annahme, dass die Marktteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur
Verfugung gestellten Informationen und Informationsmdglichkeiten die Ertrags-
kraft des Unternehmens, um dessen Aktien es geht, zutreffend bewerten und sich
die Marktbewertung im Borsenkurs der Aktien niederschlagt (BGH, Beschluss
vom 21. Februar 2023, Az. Il ZB 12/21 ,WCM?®). Dies setzt nicht voraus, dass der
Kapitalmarkt in Bezug auf die Aktien streng allokations- und informationseffizient
ist, also ein Zustand perfekten Wettbewerbs herrscht und alle prinzipiell zugang-
lichen offentlichen und nichtéffentlichen Informationen korrekt in den Kursen ver-
arbeitet sind (BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az. Il ZB 12/21 ,WCM").
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Wenn aber im konkreten Fall von der Mdglichkeit einer effektiven Informations-
bewertung durch die Marktteilnehmer nicht ausgegangen werden kann, sodass
der Borsenkurs keine verlassliche Aussage Uber den Verkehrswert der Unterneh-
mensbeteiligung erlaubt, kann der Anteilswert auch nach dieser Rechtsprechung
nicht unter Ruckgriff auf den Borsenkurs ermittelt werden. Ob der Borsenkurs
eine verlassliche Aussage Uber den Unternehmenswert trifft, untersucht die
Rechtsprechung insbesondere anhand der Verkehrsfahigkeit und Liquiditat der
Aktie, vor allem im Hinblick auf Handelsvolumina und -umsatze, Bid-Ask-Spreads
und Streubesitz (vgl. BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024, Az. 1l ZB 5/22 ,Kabel
Deutschland®; BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az. Il ZB 12/21 ,WCM*;
OLG Frankfurt a. M., Beschluss vom 9. Februar 2024, Az. 21 W 129/22 ,ISRA
Vision®). Der Ruckgriff auf Borsenkurse scheidet aus, wenn ein funktionierender
Kapitalmarkt nicht gegeben ist, was etwa der Fall sein kann, wenn Uber einen
langeren Zeitraum mit Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefun-
den hat (BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024, Az. Il ZB 5/22 ,Kabel Deutsch-
land“ unter Ruckgriff auf BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, Az. 1 BvR
1613/94 ,DAT/Altana®).

Die gerichtlichen Entscheidungen betreffen nach ihrem Wortlaut nur bérsenno-
tierte Unternehmen. Die Gesellschaft ist seit dem Wirksamwerden des Delisting
nicht mehr bérsennotiert im Sinne des § 3 Abs. 2 AktG; die LS INVEST-Aktien
werden lediglich noch ohne Antrag und ohne Zustimmung der Gesellschaft im
Freiverkehr der Hanseatischen Wertpapierbérse Hamburg gehandelt (vgl. dazu
unter Ziffer 11.6.1.). Im Freiverkehr bestehen grundsatzlich geringere Transpa-
renzanforderungen als im regulierten Markt. Das gilt umso mehr fur Aktien, die
ohne Antrag oder Veranlassung des Unternehmens im einfachen Freiverkehr ge-
handelt werden. AulRerdem ist der Handel im Freiverkehr im Allgemeinen durch
eine geringere Fungibilitdt gekennzeichnet. Die Eignung des Bdrsenkurses als
Ausdruck des Unternehmenswerts ist bei im Freiverkehr notierten Unternehmen
daher fallspezifisch zu wirdigen.

Zur Unterstltzung der Praxis hat der Fachausschuss fur Unternehmensbewer-
tung und Betriebswirtschaft (FAUB) des Instituts der Wirtschaftsprifer in
Deutschland e. V. in dem IDW-Standard ,Beurteilung der Angemessenheit bor-
senkursbasierter Kompensationen® (,IDW S 17“) verschiedene Beurteilungskrite-
rien fur die Prufung, ob der Borsenkurs den ,wahren Wert“ anzeigt, formuliert.
Jedes dieser Kriterien ist mit einer zum Ausschluss des Borsenkurses fuhrenden
(,roten®), einer kritischen (,gelben®) oder einer unkritischen (,griinen®) Auspra-
gung zu belegen; die Einschatzung zur Eignung des Borsenkurses ist abschlie-
Rend in einer Gesamtbeurteilung zu treffen. Liegt bei mindestens einem Kriterium
eine rote Auspragung vor, darf der Bérsenkurs nach dem IDW S 17 nicht als al-
leiniger Malstab fir den ,wahren Wert* herangezogen werden. Die relevanten
Beurteilungskriterien nach dem IDW S 17 sind (a) die Anteilseignerstruktur,
(b) die Liquiditat der Aktien (Markteffizienz), (c) die Marktabdeckung, (d) der Um-
fang der Berichterstattung, (e) das Stichtagsprinzip zur Uberpriifung der Aktuali-
tat des Borsenkurses zum Bewertungsstichtag und (f) eine etwaige Kursbeein-
flussung.

Der Bewertungsgutachter hat im Auftrag von Lopesan eine Bdrsenkursanalyse
nach den Kriterien der Rechtsprechung und des IDW S 17 durchgefihrt und als
Ergebnis festgestellt, dass die Barabfindung nicht allein unter Ruckgriff auf den
Bdrsenkurs bestimmt werden kann.
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Beriicksichtigung des Borsenkurses als Untergrenze der Barabfindung

Auch wenn der Bdrsenkurs der LS INVEST-Aktien nicht geeignet ist, als alleinige
Schatzgrundlage zu dienen, ist nach der Rechtsprechung des Bundesverfas-
sungsgerichts (,BVerfG*) ein bestehender Borsenkurs einer Aktie bei der Bemes-
sung der angemessenen Barabfindung, die Aktionaren aufgrund von aktienrecht-
lichen StrukturmaRnahmen zu zahlen ist, als Wertuntergrenze nicht auRer Acht
zu lassen (BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, Az. 1 BvR 1613/94
,DAT/Altana“). Der Borsenkurs stellt in der Regel die Untergrenze der zu gewah-
renden Barabfindung dar, wenn er den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt.
Diese ursprunglich fur den Unternehmensvertrag entwickelten Grundsatze gelten
nach herrschender Auffassung auch fir die bei einem Squeeze-out zu gewah-
rende Barabfindung.

Dementsprechend wurde der Borsenkurs als Untergrenze bei der Bestimmung
der Barabfindung berticksichtigt.

MaRgeblicher Referenzzeitraum und Durchschnittskurs

Der BGH hat entschieden, dass der einer angemessenen Abfindung zugrunde
zu legende Boérsenwert der Aktie grundsatzlich aufgrund eines nach Umsatz ge-
wichteten Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode
vor der Bekanntmachung einer Strukturmaflnahme zu ermitteln ist (vgl. BGH, Be-
schluss vom 31. Januar 2024, Az. Il ZB 5/22 ,Kabel Deutschland®; BGH, Be-
schluss vom 21. Februar 2023, Az. Il ZB 12/21 ,WCM*“, BGH, Beschluss vom
19. Juli 2010, Az. Il ZB 18/09 ,Stollwerck®). Dieser Referenzzeitraum ist auch
dann malfgeblich, wenn die Aktien der Gesellschaft nur im Freiverkehr gehandelt
werden (OLG Munchen, Beschluss vom 17. Juli 2014, Az. 31 Wx 407/13; OLG
Zweibricken, Beschluss vom 14. August 2018, Az. 9 WS 4/14; OLG Hamburg,
Beschluss vom 7. September 2020, Az. 13 W 122/20).

Mit Schreiben vom 26. Mai 2026 hat Lopesan dem Vorstand der Gesellschaft das
Erste Ubertragungsverlangen tbermittelt. Die Gesellschaft hat dies mit einer ent-
sprechenden Bekanntmachung vom 26. Mai 2026 Uber das elektronische Infor-
mationsverbreitungssystem EQS offentlich bekannt gemacht. Als Referenzperi-
ode wurde somit der Zeitraum vom 26. Februar 2026 bis zum 25. Mai 2026 (je-
weils einschliellich) festgesetzt.

Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin) stellt fur Aktien, die
in den Freiverkehrssegmenten der Bérsen gehandelt werden, keinen gewichteten
Dreimonatsdurchschnittskurs fest, der in entsprechender Anwendung von § 5
Abs. 3 der Verordnung uber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung
bei Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der
Verpflichtung zur Veroffentlichung und zur Abgabe eines Angebots (WpUG-
Angebotsverordnung) hatte zugrunde gelegt werden kénnen. Auf Basis der
Daten des Finanzinformationsdienstleisters London Stock Exchange Group plc,
London (LSEG Workspace, vormals Refinitiv) hat der Bewertungsgutachter fur
die Dreimonats-Referenzperiode fur den Freiverkehrskurs an der Hanseatischen
Wertpapierbérse Hamburg einen durchschnittlichen umsatzgewichteten
Borsenkurs in Hohe von EUR 8,84 je LS INVEST-Aktie ermittelt.
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2.2.2

Hochrechnung des Borsenkurses

Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs missen die
Minderheitsaktionare davor geschutzt werden, dass der zum Zeitpunkt der
Bekanntmachung ermittelte Borsenwert zugunsten des Hauptaktionars fixiert, die
angekundigte MaRnahme dann aber nicht oder nur verzégert umgesetzt wird,
weil sie hierdurch von einer positiven Borsenkursentwicklung ausgeschlossen
werden kénnten. Um dies zu verhindern, ist der Boérsenwert entsprechend der
allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter Bertcksichtigung
der seitherigen Kursentwicklung hochzurechnen, wenn zwischen der
Bekanntmachung der Strukturmaflinahme und dem Tag der Hauptversammlung
ein langerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der Borsenkurse eine
Anpassung geboten erscheinen lasst (BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010, Az. Il
ZB 18/09 ,Stollwerck®). Einen solchen langeren Zeitraum hat der
Bundesgerichtshof in dem entschiedenen Fall bei siebeneinhalb Monaten
angenommen. Nach obergerichtlicher Rechtsprechung stellt ein Zeitraum von bis
zu sechs bis sieben Monaten keinen langeren Zeitraum dar, weil eine solche
Zeitspanne flr die Bewertung, die Prifung und die Vorbereitung der
Hauptversammlung regelmaRig bendtigt wird (vgl. OLG Frankfurt a. M.,
Beschluss vom 27. August 2020, Az. 21 W 59/19; OLG Karlsruhe, Beschluss vom
16. April 2024, Az. 12 W 27/23). Die Hochrechnung bleibt damit auf
Ausnahmefalle beschrankt, in denen die Durchfuhrung der angekindigten
MalRnahme ohne sachlichen Grund verzdgert wurde.

Vorliegend liegen  zwischen der Bekanntmachung des  Ersten
Ubertragungsverlangens am 26. Mai 2026 und der Hauptversammlung der
Gesellschaft am 18. Dezember 2026, die Uber die Ubertragung der LS INVEST-
Aktien der Minderheitsaktionare auf Lopesan beschliel3t, etwas mehr als
sechseinhalb und weniger als sieben Monate. Diese Zeitspanne ist durch die fur
die Ermittlung und Prifung der angemessenen Barabfindung, den Planungs- und
Abschlussprozess sowie die Vorbereitung und fristgerechte Einberufung der
Hauptversammlung erforderliche Zeit bedingt; Anhaltspunkte daflir, dass die
Durchfuihrung der angekiindigten MalRnahme ohne sachlichen Grund verzogert
oder nicht innerhalb einer angemessenen Frist umgesetzt wiirde, bestehen nicht.
Ein Ausnahmefall, der eine Hochrechnung rechtfertigen kénnte, liegt daher nicht
vor.

Unabhangig davon Iasst auch die Entwicklung der Borsenkurse eine Anpassung
nicht geboten erscheinen: Der Kurs der LS INVEST-Aktie hatte sich nach den
Feststellungen des Bewertungsgutachters bereits vor der Bekanntmachung des
Ersten Ubertragungsverlangens weitgehend von der allgemeinen Markt- und der
Branchenentwicklung abgekoppelt, so dass eine Fortschreibung anhand der
allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung keinen Aussagewert flr
die LS INVEST-Aktie hatte (vgl. OLG Frankfurt a. M., Beschluss vom 27. August
2020, Az. 21 W 59/19). Eine Hochrechnung des Bdrsenkurses war daher nicht
vorzunehmen.

Lediglich nachrichtlich hat der Bewertungsgutachter den
Dreimonatsdurchschnittskurs von EUR 8,84 je LS INVEST-Aktie mit der
Kursentwicklung des CDAX, des DAX und der Vergleichsunternehmen im
Zeitraum vom 26. Mai 2026 bis zum 28. Oktober 2026 fortgeschrieben; die sich
daraus ergebenden hochgerechneten Borsenkurse von EUR 8,82 bis EUR 9,51
je LS INVEST-Aktie liegen jeweils unter dem nach dem Ertragswertverfahren
ermittelten Wert je LS INVEST-Aktie.
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2.3

2.4

Ertragswert der LS INVEST AG

Der Bewertungsgutachter hat in dem Gutachten unter Berucksichtigung des
IDW S 1 in der Funktion eines neutralen Gutachters den objektivierten Unterneh-
menswert der LS INVEST AG ermittelt. Die Unternehmensbewertung erfolgte
zum technischen Bewertungsstichtag 31. Dezember 2025. Im Anschluss erfolgte
eine Aufzinsung des ermittelten Ertragswerts auf den Bewertungsstichtag, d. h.
den 18. Dezember 2026. Der Bewertungsgutachter hat den Unternehmenswert
der LS INVEST AG mittels des Ertragswertverfahrens ermittelt; Grundlage der
Ermittlung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse war die vom Vorstand der LS
INVEST AG erstellte und verantwortete Planungsrechnung (Managementpla-
nung), die der Bewertungsgutachter auf ihre Plausibilitat hin gewirdigt und in die
der Bewertung zugrunde gelegte Zukunftserfolgsplanung tberfuhrt hat.

Der Bewertungsgutachter kommt in dem Gutachten zu dem Ergebnis, dass der
Ertragswert der LS INVEST AG nach den Vorgaben des IDW S 1 zum 31. De-
zember 2025 rund EUR 343,5 Mio. und nach Aufzinsung zum 18. Dezember
2026 rund EUR 367,4 Mio. betragt. Zur Ermittlung des Unternehmenswerts sieht
der IDW S 1 neben dem Ertragswert auch die Berlcksichtigung von gesondert
zu bewertenden Wertbeitragen (,Sonderwerte®) vor. Im Rahmen der Bewertung
der LS INVEST AG hat der Bewertungsgutachter Sonderwerte fiir die Beteiligung
an der Lopesan Hotel Management S.L., Las Palmas de Gran Canaria, Gran
Canaria, Spanien, fur Entwicklungsprojekte in Form unbebauter Grundstticke, fur
nicht operative oder unwesentliche Beteiligungen, fur erwartete Mehrzahlungen
auf Forderungen, flir Steuervorteile aus Liquidationsrechten, fur den Erwartungs-
wert von Zahlungen aus Rechtsstreitigkeiten sowie fiir den Erwartungswert von
Zahlungen aus einem bedingten Kaufpreis angesetzt. Unter Berilicksichtigung
dieser Sonderwerte in Hohe von rund EUR 208,6 Mio. zum 18. Dezember 2026
betragt der vom Bewertungsgutachter nach dem Ertragswertverfahren ermittelte
Unternehmenswert der LS INVEST AG zum 18. Dezember 2026 rund EUR 576,0
Mio.

Die Sonderwerte entfallen mit rund EUR 84,8 Mio. auf die Beteiligung an der Lo-
pesan Hotel Management S.L., mit rund EUR 85,2 Mio. auf das Entwicklungspro-
jekt Tauro-Tal, mit rund EUR 9,4 Mio. auf das Entwicklungsprojekt Mogan Beach,
mit rund EUR 15,8 Mio. auf das Entwicklungsprojekt Corralejo, mit rund EUR 6,6
Mio. auf Forderungen, mit rund EUR 2,2 Mio. auf Liquidationsrechte, mit rund
EUR 3,8 Mio. auf den Erwartungswert von Zahlungen aus Rechtsstreitigkeiten,
mit rund EUR 0,6 Mio. auf den Erwartungswert von Zahlungen aus einem beding-
ten Kaufpreis und mit rund EUR 0,4 Mio. auf weitere Beteiligungen.

Umgelegt auf 49.346.750 LS INVEST-Aktien (d. h. die Gesamtzahl der LS
INVEST-Aktien abzlglich 153.250 eigener Aktien) ergibt dies einen anteiligen
Unternehmenswert von (auf den nachsten vollen Centbetrag aufgerundet)
EUR 11,68 je LS INVEST-Aktie.

Plausibilisierung des Unternehmenswerts anhand von Multiplikatoren

Der Bewertungsgutachter hat zur Plausibilisierung des Unternehmenswerts der
LS INVEST AG zudem eine vergleichende marktwertbasierte Bewertung mithilfe
von Multiplikatoren bdérsennotierter Vergleichsunternehmen durchgefuhrt. Der
nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der LS INVEST AG
liegt dabei innerhalb einer multiplikatorbasierten Wertbandbreite vergleichbarer
Unternehmen. Auf der Basis der herangezogenen Wert- und Preismalstabe
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2.6

ergeben sich in einer Gesamtschau keine Anhaltspunkte dafir, dass der mittels
des Ertragswertverfahrens unter Berucksichtigung von Sonderwerten ermittelte
Unternehmenswert je LS INVEST-Aktie nicht plausibel ist.

Liquidations- und Substanzwert

Erweist es sich insgesamt gegentber der Unternehmensfortfihrung als vorteil-
hafter, die im Unternehmen vorhandenen einzelnen Vermdgensteile oder in sich
geschlossene Betriebsteile gesondert zu verauftern, kdme als Unternehmens-
wert auch der Liquidationswert als Summe der durch Liquidation erzielbaren Net-
toerldse in Betracht.

Nach der Rechtsprechung kommt eine Bemessung der Barabfindung auf Basis
des Liquidationswerts allenfalls dann in Betracht, wenn die Absicht besteht, das
Unternehmen tatsachlich zu liquidieren, und die Ertragsaussichten des Unterneh-
mens auf Dauer negativ sind, die finanzielle Notwendigkeit besteht, den Betrieb
ganz oder teilweise aufzuldsen, oder die Betriebsfortflihrung wirtschaftlich nicht
vertretbar erscheint. Besteht ein rechtlicher oder tatsachlicher Zwang zur Unter-
nehmensfortfiihrung, scheidet eine Unternehmensbewertung anhand des Liqui-
dationswerts ebenfalls aus.

Da im vorliegenden Fall die LS INVEST AG unbefristet fortgefihrt werden soll
und ferner davon auszugehen ist, dass der Ertragswert aufgrund der bei einer
Liquidation anfallenden Kosten (zum Beispiel Sozialplane, Entschadigungen) so-
wie der entfallenden Synergien aus der Einbindung in die Lopesan-Gruppe Uber
dem entsprechenden Liquidationswert bei unterstellter Zerschlagung liegen
wirde, hat der Bewertungsgutachter auf die Ableitung und Darstellung des Liqui-
dationswerts im Rahmen des Gutachtens verzichtet.

Im Gegensatz zum Liquidationswert als Verkaufs- oder Zerschlagungswert han-
delt es sich bei dem Substanzwert um den Gebrauchswert der betrieblichen Sub-
stanz. Die Bewertung der Substanz unter Beschaffungsgesichtspunkten fihrt zu
dem sogenannten Rekonstruktionswert des Unternehmens, der wegen der im
Allgemeinen fehlenden immateriellen Werte nur ein Teilrekonstruktionswert ist.
Dieser hat keinen selbstandigen Aussagewert fur die Ermittlung des Gesamt-
werts einer fortzuflhrenden Unternehmung. Ein Substanzwert wurde deshalb
nicht ermittelt.

Schlussbemerkung

Das Ergebnis des Gutachtens zur Ermittlung des Unternehmenswerts der LS
INVEST AG sowie der angemessenen Barabfindung im Rahmen des geplanten
Ausschlusses der Minderheitsaktionare gemaf §§ 327a ff. AktG, das sich Lo-
pesan inhaltlich in vollem Umfang zu eigen macht, fasst Lopesan wie folgt zu-
sammen:

. Der auf Basis des durchgeflihrten Ertragswertverfahrens unter Berlck-
sichtigung der Sonderwerte ermittelte Unternehmenswert der LS
INVEST AG zum 18. Dezember 2026 betragt rund EUR 576,0 Mio.; der
Wert je LS INVEST-Aktie (Gesamtzahl der LS INVEST-Aktien abzlglich
153.250 eigener Aktien) betragt (aufgerundet) EUR 11,68.

° Der relevante Borsenkurs der LS INVEST-Aktie betragt als umsatzge-
wichteter Dreimonatsdurchschnittskurs zum Ende des
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Referenzzeitraums am 25. Mai 2026 EUR 8,84 je LS INVEST-Aktie und
liegt damit rund 24 % unter dem nach dem Ertragswertverfahren ermit-
telten Wert je LS INVEST-Aktie.

o Der Buchwert des auf die Aktionare der Gesellschaft entfallenden Kon-
zerneigenkapitals der LS INVEST AG betragt zum 31. Dezember 2025
EUR 9,06 je LS INVEST-Aktie und liegt damit ebenfalls unter dem nach
dem Ertragswertverfahren ermittelten Wert je LS INVEST-Aktie.

° Die Ermittlung eines Liquidationswerts scheidet vorliegend aus, da die
LS INVEST AG unbefristet fortgefihrt werden soll und der Ertragswert
den Liquidationswert bei unterstellter Zerschlagung Ubersteigt.

° Da der festgestellte Borsenkurs der LS INVEST-Aktie nach der Gesamt-
beurteilung auf Grundlage der Kriterien des IDW S 17 nicht als alleiniger
Malstab fur die Bemessung der Barabfindung geeignet ist, hat Lopesan
den hoheren Betrag aus dem nach dem Ertragswertverfahren ermittel-
ten Unternehmenswert je LS INVEST-Aktie und dem relevanten Bérsen-
kurs zur Bestimmung der Barabfindung herangezogen.

Uberpriifung der Angemessenheit der Barabfindung

Die Angemessenheit der Barabfindung ist gemaf § 327c¢ Abs. 2 Satz 2 AktG von
dem gerichtlich bestellten Sachverstandigen Prifer, der IVA VALUATION &
ADVISORY AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, zu prifen. Der Sachverstan-
dige Prifer erstattet Uber das Ergebnis der Prifung der Angemessenheit der
Barabfindung gemal § 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG i. V. m. § 293e AktG einen
gesonderten Prifungsbericht, der mit einer Erklarung dartber abschliefien wird,
ob die von Lopesan festgelegte Barabfindung angemessen ist.

Wenn Minderheitsaktionare der Auffassung sein sollten, die von der Hauptaktio-
narin festgelegte Hohe der Barabfindung sei unangemessen niedrig, besteht die
Méoglichkeit, die Angemessenheit in einem Spruchverfahren nach § 327f Satz 2
AktG und dem SpruchG Uberprifen zu lassen. Ein Antrag gemaR § 327f Satz 2
AktGi.V.m. § 1 Nr. 4 SpruchG kann gemalf} § 4 Abs. 1 Nr. 4 SpruchG nur binnen
drei Monaten ab dem Tag gestellt werden, an dem die Ubertragung aller LS
INVEST-Aktien der Minderheitsaktionare auf die Hauptaktionarin durch Eintra-
gung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister des Amtsgerichts Du-
isburg wirksam geworden ist. Die Frist wird auch dann gewahrt, wenn der Antrag
bei einem sachlich oder 6rtlich unzustandigen Gericht eingereicht wird, § 4 Abs. 1
Satz 3 SpruchG. Fur das Spruchverfahren besteht Anwaltszwang, § 5a SpruchG.

Gemal § 13 Satz 2 SpruchG wirkt die gerichtliche Entscheidung auch fur und
gegen die Ubrigen Minderheitsaktionare. Sollte das Gericht somit in dem Spruch-
verfahren feststellen, dass die von Lopesan festgelegte Barabfindung unange-
messen niedrig ist, kdnnen alle ausgeschiedenen Minderheitsaktionare der Ge-
sellschaft von Lopesan die erhdhte Barabfindung verlangen.

[UNTERSCHRIFTENSEITE FOLGT]
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Lopesan Touristik, S.A.U.

P,

Eustasi6 Antofio Lpez Gonzalez

handelnd als gesetzlicher Vertreter der Invertur Helsan, S.L.U., diese
handelnd als gesetzlicher Vertreter der Lopesan Touristik, S.A.U.

) Unterschriftenseite
zum Ubertragungsbericht betreffend den
Squeeze-out der LS INVEST AG



Anlage 1a

Depotbestiatigungen der Commerzbank Aktiengesellschaft, jeweils vom
4. November 2026, liber die Anzahl der von

(i) der Lopesan Touristik, S.A.U.,

(ii) der Creativ Hotel Buenaventura, S.A.,

(iii) der BT Beteiligungs Treuhand Gesellschaft mit beschrankter Haftung,
und (iv) der LS INVEST AG

gehaltenen Aktien der LS INVEST AG
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Basisdaten

Die vorliegende Analyse Thres Wertpapierportfolios bezieht sich auf das folgende Depot:

Kontonummer Status In der Analyse nicht beriicksichtigte Depotpositionen / Geldanlagen
Depot WKN Name
Kundennummer 6391225788 - Lopesan Touristik S.A.U. c/o Edificio Kentya
Bankleitzahl 36040039
639122578800 -

Neben den aktuell im Bestand befindlichen Wertpapierpositionen sind, je nach Betrachtungszeitraum, auch solche Wertpa-
pierpositionen in die vorliegende Analyse einbezogen, welche zum aktuellen Zeitpunkt bereits verduBert sind.

Bitte beachten Sie, dass die Umrechnung in Euro eines in Fremdwdahrung notierten Wertpapiers zum zuletzt bekannten
Devisenkurs erfolgt. Bitte beachten Sie aulSerdem, dass die Bewertung der Wertpapierpositionen im Portfolio Navigator und
andere Informationen ganz oder teilweise nicht auf amtliche Kursinformationen zuriickgreift und lediglich die Einschatzung
der Commerzbank iiber den Wert des betreffenden Finanzinstruments unter den vorherrschenden Marktbedingungen wie-
dergibt und sich entweder vom Mid Market-Preis oder, wenn als Geld- und Briefkurs ausgedriickt, vom indikativen Preis, zu
dem die Commerzbank das Finanzinstrument beendet und abgeschlossen bzw. zuriickgekauft und verkauft hitte, und zwar
jeweils zum Geschéftsschluss bzw. zu einem anderen mit [hnen vereinbarten Zeitpunkt am relevanten Finanzplatz am jeweils

angegebenen Bewertungstag ableitet.

Die Bewertungen konnen nicht als Nachweis dafiir verstanden werden, dass es einen liquiden Markt gibt. Wenn sich die
Commerzbank zu einem spiteren Zeitpunkt bereit erklaren sollte, einen festen Preis fiir eine Beendigung oder einen Riickkauf,
Abschluss bzw. Verkauf eines Finanzinstruments zu stellen, kann dieser feste Preis von der Bewertung abweichen und fir Sie

weniger vorteilhaft sein.

Diese Portfolioanalyse dient ausschlieBlich Informationszwecken und soll den Konto- oder Depotauszug nicht ersetzen. Sie
stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar und ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung. Diese Portfolioanalyse und
samtlich darin enthaltenen Informationen stellen eine Gefalligkeit dar und begriindet kein Vertragsverhaltnis. Die Zurverfii-
gungstellung begriindet keine Pflicht, Sie iiber Anderungen zu informieren oder weiterhin Bewertungen zur Verfiigung zu
stellen.

Die in der Analyse enthaltenen Informationen wurden sorgféltig zusammengestellt. Eine Gewahr fir die Richtigkeit und
Vollstindigkeit kann jedoch nicht iibernommen werden. Dies gilt insbesondere auch fiir die dargestellten Ratings von S&P
und Moody’s. Die Ratingagenturen schlieen eine Haftung fiir ihre Ratings aus. Weder S&§P, Moody’s noch die Commerzbank
ibernehmen eine Verantwortung fiir die Aktualitat, Richtigkeit u. Vollstindigkeit der Informationen und lehnen jede Haftung
ab. Die Ratings sind kein Garant fiir die Zukunft und diirfen daher keinesfalls als Empfehlung verstanden werden, ein
bestimmtes Finanzinstrument zu kaufen, zu halten oder zu verkaufen.
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Bestandsubersicht

Die folgende Tabelle gibt IThnen einen Uberblick iiber den Bestand Thres Depots (639122578800) am 04.11.2026.

Name Stiicke/ Kurs Devisen- Kurswert Rendite p.a. Gewinn/Verlust Fallig- S&P
Nominale kurs (EUR) Restlaufzeit absolut (EUR) keit  Rating
WKN @Einstandswert Datum @Devisen- Stilickzinsen Kupon p.a. Gewinn/Verlust 1. Kauf- Moody's
einstand (EUR) relativ.  datum  Rating
LS INVEST AG INH 46.561.357,000 10,200 EUR 1,00000  474.925.841,40 - 208.289.195,79 - -
O.N. EUR
613120 4,643 EUR 03.11.26 1,00000 - - 185,32% 25.06.07 -
EUR
Gesamt = = - 474.925.841,40 - 208.289.195,79 =
= = = 0,00 0,000 % 185,32% 25.06.07

In der Summe ergibt sich zum Bewertungstag am 04.11.2026 ein Gesamtwert von 474.925.841,40 EUR. Bitte beachten Sie,
dass dabei die Umrechnung in Euro von in Fremdwéahrung notierten Wertpapieren bzw. Geldanlagen in Fremdwahrung zum

zuletzt bekannten Devisenkurs erfolgt.
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Glossar

Rendite p.a. Restlaufzeit

Die Rendite p.a. Restlaufzeit gibt die effektive Rendite einer Anleihe oder eines Geldanlagekontos vom Bewertungstag
ausgehend bis zum Filligkeitsdatum in annualisierter Form an. Sofern es sich um keine Anleihen handelt oder wenn ein
Wertpapier respektive Geldanlagekonto mit variabler Verzinsung oder ein Tagesgeld betrachtet wird, wird kein Wert an
dieser Stelle ausgewiesen. Bei staffelverzinsten Geldanlagen ist der aktuell giiltige Zinssatz malgebend. Die Berechnung der
Rendite erfolgt in der jeweiligen Wahrung des Wertpapiers oder Termingelds.

In der Portfoliosicht werden die erwarteten, in Euro umgerechneten Zahlungsstrome aller relevanten Anleihen und Termin-
gelder betrachtet und hieraus eine effektive annualisierte Gesamtrendite abgeleitet. Die Umrechnung erfolgt dabei mit dem

zum Bewertungstag aktuellsten Devisenkurs.
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Basisdaten

Die vorliegende Analyse Thres Wertpapierportfolios bezieht sich auf das folgende Depot:

Kontonummer Status In der Analyse nicht beriicksichtigte Depotpositionen / Geldanlagen
Depot WKN Name
Kundennummer 6391225911 - Creativ Hotel Buenaventura c/o Edificio Kentya
Bankleitzahl 36040039
639122591100 -

Neben den aktuell im Bestand befindlichen Wertpapierpositionen sind, je nach Betrachtungszeitraum, auch solche Wertpa-
pierpositionen in die vorliegende Analyse einbezogen, welche zum aktuellen Zeitpunkt bereits verduBert sind.

Bitte beachten Sie, dass die Umrechnung in Euro eines in Fremdwdahrung notierten Wertpapiers zum zuletzt bekannten
Devisenkurs erfolgt. Bitte beachten Sie aulSerdem, dass die Bewertung der Wertpapierpositionen im Portfolio Navigator und
andere Informationen ganz oder teilweise nicht auf amtliche Kursinformationen zuriickgreift und lediglich die Einschatzung
der Commerzbank iiber den Wert des betreffenden Finanzinstruments unter den vorherrschenden Marktbedingungen wie-
dergibt und sich entweder vom Mid Market-Preis oder, wenn als Geld- und Briefkurs ausgedriickt, vom indikativen Preis, zu
dem die Commerzbank das Finanzinstrument beendet und abgeschlossen bzw. zuriickgekauft und verkauft hitte, und zwar
jeweils zum Geschéftsschluss bzw. zu einem anderen mit [hnen vereinbarten Zeitpunkt am relevanten Finanzplatz am jeweils

angegebenen Bewertungstag ableitet.

Die Bewertungen konnen nicht als Nachweis dafiir verstanden werden, dass es einen liquiden Markt gibt. Wenn sich die
Commerzbank zu einem spiteren Zeitpunkt bereit erklaren sollte, einen festen Preis fiir eine Beendigung oder einen Riickkauf,
Abschluss bzw. Verkauf eines Finanzinstruments zu stellen, kann dieser feste Preis von der Bewertung abweichen und fir Sie

weniger vorteilhaft sein.

Diese Portfolioanalyse dient ausschlieBlich Informationszwecken und soll den Konto- oder Depotauszug nicht ersetzen. Sie
stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar und ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung. Diese Portfolioanalyse und
samtlich darin enthaltenen Informationen stellen eine Gefalligkeit dar und begriindet kein Vertragsverhaltnis. Die Zurverfii-
gungstellung begriindet keine Pflicht, Sie iiber Anderungen zu informieren oder weiterhin Bewertungen zur Verfiigung zu
stellen.

Die in der Analyse enthaltenen Informationen wurden sorgféltig zusammengestellt. Eine Gewahr fir die Richtigkeit und
Vollstindigkeit kann jedoch nicht iibernommen werden. Dies gilt insbesondere auch fiir die dargestellten Ratings von S&P
und Moody’s. Die Ratingagenturen schlieen eine Haftung fiir ihre Ratings aus. Weder S&§P, Moody’s noch die Commerzbank
ibernehmen eine Verantwortung fiir die Aktualitat, Richtigkeit u. Vollstindigkeit der Informationen und lehnen jede Haftung
ab. Die Ratings sind kein Garant fiir die Zukunft und diirfen daher keinesfalls als Empfehlung verstanden werden, ein
bestimmtes Finanzinstrument zu kaufen, zu halten oder zu verkaufen.
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Bestandsubersicht

Die folgende Tabelle gibt IThnen einen Uberblick iiber den Bestand Thres Depots (639122591100) am 04.11.2026.

Name Stiicke/ Kurs Devisen- Kurswert Rendite p.a. Gewinn/Verlust Fallig- S&P
Nominale kurs (EUR) Restlaufzeit absolut (EUR) keit  Rating
WKN @Einstandswert Datum @Devisen- Stilickzinsen Kupon p.a. Gewinn/Verlust 1. Kauf- Moody's
einstand (EUR) relativ.  datum  Rating
LS INVEST AG INH 25,000 10,200 EUR 1,00000 255,00 - 157,05 - -
O.N. EUR
613120 4,038 EUR 03.11.26 1,00000 - - 161,19% 21.12.18 -
EUR
Gesamt = = = 255,00 = 157,05 =
= = = 0,00 0,000 % 161,19% 21.12.18

In der Summe ergibt sich zum Bewertungstag am 04.11.2026 ein Gesamtwert von 255,00 EUR. Bitte beachten Sie, dass dabei
die Umrechnung in Euro von in Fremdwidhrung notierten Wertpapieren bzw. Geldanlagen in Fremdwahrung zum zuletzt

bekannten Devisenkurs erfolgt.
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Glossar

Rendite p.a. Restlaufzeit

Die Rendite p.a. Restlaufzeit gibt die effektive Rendite einer Anleihe oder eines Geldanlagekontos vom Bewertungstag
ausgehend bis zum Filligkeitsdatum in annualisierter Form an. Sofern es sich um keine Anleihen handelt oder wenn ein
Wertpapier respektive Geldanlagekonto mit variabler Verzinsung oder ein Tagesgeld betrachtet wird, wird kein Wert an
dieser Stelle ausgewiesen. Bei staffelverzinsten Geldanlagen ist der aktuell giiltige Zinssatz malgebend. Die Berechnung der
Rendite erfolgt in der jeweiligen Wahrung des Wertpapiers oder Termingelds.

In der Portfoliosicht werden die erwarteten, in Euro umgerechneten Zahlungsstrome aller relevanten Anleihen und Termin-
gelder betrachtet und hieraus eine effektive annualisierte Gesamtrendite abgeleitet. Die Umrechnung erfolgt dabei mit dem

zum Bewertungstag aktuellsten Devisenkurs.
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Basisdaten

Die vorliegende Analyse Thres Wertpapierportfolios bezieht sich auf das folgende Depot:

Kontonummer Status In der Analyse nicht beriicksichtigte Depotpositionen / Geldanlagen
Depot WKN Name
Kundennummer 3362444458 - BT Beteiligungs Treuhand Ges ellschaft mit beschr
Bankleitzahl 35080070
3360244445800 -

Neben den aktuell im Bestand befindlichen Wertpapierpositionen sind, je nach Betrachtungszeitraum, auch solche Wertpa-
pierpositionen in die vorliegende Analyse einbezogen, welche zum aktuellen Zeitpunkt bereits verduBert sind.

Bitte beachten Sie, dass die Umrechnung in Euro eines in Fremdwdahrung notierten Wertpapiers zum zuletzt bekannten
Devisenkurs erfolgt. Bitte beachten Sie aulSerdem, dass die Bewertung der Wertpapierpositionen im Portfolio Navigator und
andere Informationen ganz oder teilweise nicht auf amtliche Kursinformationen zuriickgreift und lediglich die Einschatzung
der Commerzbank iiber den Wert des betreffenden Finanzinstruments unter den vorherrschenden Marktbedingungen wie-
dergibt und sich entweder vom Mid Market-Preis oder, wenn als Geld- und Briefkurs ausgedriickt, vom indikativen Preis, zu
dem die Commerzbank das Finanzinstrument beendet und abgeschlossen bzw. zuriickgekauft und verkauft hitte, und zwar
jeweils zum Geschéftsschluss bzw. zu einem anderen mit [hnen vereinbarten Zeitpunkt am relevanten Finanzplatz am jeweils

angegebenen Bewertungstag ableitet.

Die Bewertungen konnen nicht als Nachweis dafiir verstanden werden, dass es einen liquiden Markt gibt. Wenn sich die
Commerzbank zu einem spiteren Zeitpunkt bereit erklaren sollte, einen festen Preis fiir eine Beendigung oder einen Riickkauf,
Abschluss bzw. Verkauf eines Finanzinstruments zu stellen, kann dieser feste Preis von der Bewertung abweichen und fir Sie

weniger vorteilhaft sein.

Diese Portfolioanalyse dient ausschlieBlich Informationszwecken und soll den Konto- oder Depotauszug nicht ersetzen. Sie
stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar und ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung. Diese Portfolioanalyse und
samtlich darin enthaltenen Informationen stellen eine Gefalligkeit dar und begriindet kein Vertragsverhaltnis. Die Zurverfii-
gungstellung begriindet keine Pflicht, Sie iiber Anderungen zu informieren oder weiterhin Bewertungen zur Verfiigung zu
stellen.

Die in der Analyse enthaltenen Informationen wurden sorgféltig zusammengestellt. Eine Gewahr fir die Richtigkeit und
Vollstindigkeit kann jedoch nicht iibernommen werden. Dies gilt insbesondere auch fiir die dargestellten Ratings von S&P
und Moody’s. Die Ratingagenturen schlieen eine Haftung fiir ihre Ratings aus. Weder S&§P, Moody’s noch die Commerzbank
ibernehmen eine Verantwortung fiir die Aktualitat, Richtigkeit u. Vollstindigkeit der Informationen und lehnen jede Haftung
ab. Die Ratings sind kein Garant fiir die Zukunft und diirfen daher keinesfalls als Empfehlung verstanden werden, ein
bestimmtes Finanzinstrument zu kaufen, zu halten oder zu verkaufen.
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Bestandsubersicht

Die folgende Tabelle gibt IThnen einen Uberblick iiber den Bestand Thres Depots (3360244445800) am 04.11.2026.

Name Stiicke/ Kurs Devisen- Kurswert Rendite p.a. Gewinn/Verlust Fallig- S&P
Nominale kurs (EUR) Restlaufzeit absolut (EUR) keit  Rating
WKN @Einstandswert Datum @Devisen- Stilickzinsen Kupon p.a. Gewinn/Verlust 1. Kauf- Moody's
einstand (EUR) relativ.  datum  Rating
LS INVEST AG INH 22.484,000 10,200 EUR 1,00000 229.336,80 - 47.170,90 - -
O.N. EUR
613120 8,668 EUR 03.11.26 1,00000 - - 25,88% 15.08.14 -
EUR
Gesamt = = = 229.336,80 = 47.170,90 =
= = = 0,00 0,000 % 25,88% 15.08.14

In der Summe ergibt sich zum Bewertungstag am 04.11.2026 ein Gesamtwert von 229.336,80 EUR. Bitte beachten Sie, dass
dabei die Umrechnung in Euro von in Fremdwdahrung notierten Wertpapieren bzw. Geldanlagen in Fremdwahrung zum zuletzt

bekannten Devisenkurs erfolgt.
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Glossar

Rendite p.a. Restlaufzeit

Die Rendite p.a. Restlaufzeit gibt die effektive Rendite einer Anleihe oder eines Geldanlagekontos vom Bewertungstag
ausgehend bis zum Filligkeitsdatum in annualisierter Form an. Sofern es sich um keine Anleihen handelt oder wenn ein
Wertpapier respektive Geldanlagekonto mit variabler Verzinsung oder ein Tagesgeld betrachtet wird, wird kein Wert an
dieser Stelle ausgewiesen. Bei staffelverzinsten Geldanlagen ist der aktuell giiltige Zinssatz malgebend. Die Berechnung der
Rendite erfolgt in der jeweiligen Wahrung des Wertpapiers oder Termingelds.

In der Portfoliosicht werden die erwarteten, in Euro umgerechneten Zahlungsstrome aller relevanten Anleihen und Termin-
gelder betrachtet und hieraus eine effektive annualisierte Gesamtrendite abgeleitet. Die Umrechnung erfolgt dabei mit dem

zum Bewertungstag aktuellsten Devisenkurs.
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Basisdaten

Die vorliegende Analyse Thres Wertpapierportfolios bezieht sich auf das folgende Depot:

Kontonummer Status In der Analyse nicht beriicksichtigte Depotpositionen / Geldanlagen
Depot WKN Name
Kundennummer 6391214824 - LS INVEST AG
Bankleitzahl 36040039
639121482400 -

Neben den aktuell im Bestand befindlichen Wertpapierpositionen sind, je nach Betrachtungszeitraum, auch solche Wertpa-
pierpositionen in die vorliegende Analyse einbezogen, welche zum aktuellen Zeitpunkt bereits verduBert sind.

Bitte beachten Sie, dass die Umrechnung in Euro eines in Fremdwdahrung notierten Wertpapiers zum zuletzt bekannten
Devisenkurs erfolgt. Bitte beachten Sie aulSerdem, dass die Bewertung der Wertpapierpositionen im Portfolio Navigator und
andere Informationen ganz oder teilweise nicht auf amtliche Kursinformationen zuriickgreift und lediglich die Einschatzung
der Commerzbank iiber den Wert des betreffenden Finanzinstruments unter den vorherrschenden Marktbedingungen wie-
dergibt und sich entweder vom Mid Market-Preis oder, wenn als Geld- und Briefkurs ausgedriickt, vom indikativen Preis, zu
dem die Commerzbank das Finanzinstrument beendet und abgeschlossen bzw. zuriickgekauft und verkauft hitte, und zwar
jeweils zum Geschéftsschluss bzw. zu einem anderen mit [hnen vereinbarten Zeitpunkt am relevanten Finanzplatz am jeweils

angegebenen Bewertungstag ableitet.

Die Bewertungen konnen nicht als Nachweis dafiir verstanden werden, dass es einen liquiden Markt gibt. Wenn sich die
Commerzbank zu einem spiteren Zeitpunkt bereit erklaren sollte, einen festen Preis fiir eine Beendigung oder einen Riickkauf,
Abschluss bzw. Verkauf eines Finanzinstruments zu stellen, kann dieser feste Preis von der Bewertung abweichen und fir Sie

weniger vorteilhaft sein.

Diese Portfolioanalyse dient ausschlieBlich Informationszwecken und soll den Konto- oder Depotauszug nicht ersetzen. Sie
stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar und ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung. Diese Portfolioanalyse und
samtlich darin enthaltenen Informationen stellen eine Gefalligkeit dar und begriindet kein Vertragsverhaltnis. Die Zurverfii-
gungstellung begriindet keine Pflicht, Sie iiber Anderungen zu informieren oder weiterhin Bewertungen zur Verfiigung zu
stellen.

Die in der Analyse enthaltenen Informationen wurden sorgféltig zusammengestellt. Eine Gewahr fir die Richtigkeit und
Vollstindigkeit kann jedoch nicht iibernommen werden. Dies gilt insbesondere auch fiir die dargestellten Ratings von S&P
und Moody’s. Die Ratingagenturen schlieen eine Haftung fiir ihre Ratings aus. Weder S&§P, Moody’s noch die Commerzbank
ibernehmen eine Verantwortung fiir die Aktualitat, Richtigkeit u. Vollstindigkeit der Informationen und lehnen jede Haftung
ab. Die Ratings sind kein Garant fiir die Zukunft und diirfen daher keinesfalls als Empfehlung verstanden werden, ein
bestimmtes Finanzinstrument zu kaufen, zu halten oder zu verkaufen.
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Bestandsubersicht

Die folgende Tabelle gibt IThnen einen Uberblick iiber den Bestand Thres Depots (639121482400) am 04.11.2026.

Name Stiicke/ Kurs Devisen- Kurswert Rendite p.a. Gewinn/Verlust Fallig- S&P
Nominale kurs (EUR) Restlaufzeit absolut (EUR) keit  Rating
WKN @Einstandswert Datum @Devisen- Stilickzinsen Kupon p.a. Gewinn/Verlust 1. Kauf- Moody's
einstand (EUR) relativ.  datum  Rating
LS INVEST AG INH 153.250,000 10,200 EUR 1,00000 1.563.150,00 - 1.557.879,00 - -
O.N. EUR
613120 0,034 EUR 03.11.26 1,00000 - - 0,00% 01.12.10 -
EUR
Gesamt = = = 1.563.150,00 = 1.557.879,00 =
= = = 0,00 0,000 % 0,00% 01.12.10

In der Summe ergibt sich zum Bewertungstag am 04.11.2026 ein Gesamtwert von 1.563.150,00 EUR. Bitte beachten Sie,
dass dabei die Umrechnung in Euro von in Fremdwéahrung notierten Wertpapieren bzw. Geldanlagen in Fremdwahrung zum

zuletzt bekannten Devisenkurs erfolgt.
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Glossar

Rendite p.a. Restlaufzeit

Die Rendite p.a. Restlaufzeit gibt die effektive Rendite einer Anleihe oder eines Geldanlagekontos vom Bewertungstag
ausgehend bis zum Filligkeitsdatum in annualisierter Form an. Sofern es sich um keine Anleihen handelt oder wenn ein
Wertpapier respektive Geldanlagekonto mit variabler Verzinsung oder ein Tagesgeld betrachtet wird, wird kein Wert an
dieser Stelle ausgewiesen. Bei staffelverzinsten Geldanlagen ist der aktuell giiltige Zinssatz malgebend. Die Berechnung der
Rendite erfolgt in der jeweiligen Wahrung des Wertpapiers oder Termingelds.

In der Portfoliosicht werden die erwarteten, in Euro umgerechneten Zahlungsstrome aller relevanten Anleihen und Termin-
gelder betrachtet und hieraus eine effektive annualisierte Gesamtrendite abgeleitet. Die Umrechnung erfolgt dabei mit dem

zum Bewertungstag aktuellsten Devisenkurs.



Anlage 1b

Depotbestiatigungen der Banco Santander, S.A., jeweils
vom 4. November 2026, liber die Anzahl der von

(i) der Lopesan Touristik, S.A.U. und

(ii) der Creativ Hotel Buenaventura, S.A.

gehaltenen Aktien der LS INVEST AG



& Santander

ELBANCO SANTANDER, S.A., OFICINA EMPRESAS EN LAS PALMAS DE
GRAN CANARIA Y EN SU NOMBRE Y REPRESENTACION LOS
APODERADOS MARTA DE SAS GARCIA Y MANUEL LUCEA MACIAS

HACEN CONSTAR

Que, segln consta en nuestros registros contables, LOPESAN
TOURISTIK, S.A., con CIF A35444298, figura en nuestra entidad como
titular del contrato de Depdsito de Valores 0049 1848 78 4000003522,
el que mantiene depositado los siguientes activos:

120.000 titulos LS INVEST AG, con Cddigo ISIN DE0006131204

Y para que conste y a peticion del interesado, se expide la presente
certificacion en Las Palmas de G.C., a 4 de noviembre de 2026.

Banco Santander S.A.

p.p.

. o x,;¥ -'
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& Santander

El BANCO SANTANDER, S.A., OFICINA EMPRESAS EN LAS PALMAS DE
GRAN CANARIA Y EN SU NOMBRE Y REPRESENTACION LOS
APODERADOS MARTA DE SAS GARCIA Y MANUEL LUCEA MACIAS

HACEN CONSTAR

Que, seglin consta en nuestros registros contables, CREATIV HOTEL
BUENAVENTURA, S.A., con CIF A35013523, figura en nuestra entidad
como titular del contrato de Depdsito de Valores 0049 1848 78
4000003524, el que mantiene depositado los siguientes activos:

- 283.913 titulos LS INVEST AG, con Cddigo ISIN DE0006131204

Y para que conste y a peticion del interesado, se expide la presente
certificacion en Las Palmas de G.C., a 4 de noviembre de 2026.

Banco Santander S.A. 7
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Unverbindliche Ubersetzungen



& Santander

DIE BANCO SANTANDER, S.A., FILIALE FUR UNTERNEHMEN IN LAS
PALMAS DE GRAN CANARIA SOWIE IN IHREM NAMEN UND AUF IHRE
VERTRETUNG DIE BEVOLLMACHTIGTEN MARTA DE SAS GARCIA UND
MANUEL LUCEA MACIAS

ERKLAREN HIERMIT

Dass gemal3 unseren Buchhaltungsunterlagen die Firma LOPESAN
TOURISTIK, S.A., mit der Steuernummer A35444298, bei unserem
Institut als Inhaber des Wertpapierdepots 0049 1848 78 4000003522
gefuhrt wird, in dem folgende Vermdgenswerte hinterlegt sind:

- 120.000 Wertpapiere der LS INVEST AG mit ISIN-Code DE0O006131204

Zur Bestatigung und auf Antrag des Betroffenen wird diese
Bescheinigung in Las Palmas de G.C. am 4. November
2026 ausgestellt.

Banco Santander S.A.

p.p. -

I




& Santander

DIE BANCO SANTANDER, S.A., FILIALE FUR UNTERNEHMEN IN LAS
PALMAS DE GRAN CANARIA SOWIE IN IHREM NAMEN UND AUF
IHRE VERTRETUNG DIE BEVOLLMACHTIGTEN MARTA DE SAS
GARCIA UND MANUEL LUCEA MACIAS

ERKLAREN HIERMIT

Dass gemal unseren Buchhaltungsunterlagen die Firma CREATIV
HOTEL BUENAVENTURA, S.A., mit der Steuernummer A35013523,
bei unserem Institut als Inhaber des Wertpapierdepots 0049 1848
78 4000003524 gefuhrt wird, in dem folgende Vermdgenswerte
hinterlegt sind:

- 283.913 Wertpapiere der LS INVEST AG mit ISIN-Code DE0006131204

Zur Bestatigung und auf Antrag des Betroffenen wird diese
Bescheinigung in Las Palmas de G.C. am 4. November
2026 ausgestellt.

Banco Santander S.A. A, 5



Anlage 2
Beteiligungsstruktur der Lopesan Touristik, S.A.U. an der LS INVEST AG



Eustasio Antonio Lopez Gonzalez
(Spanien)

Erga Inversiones y Proyectos,
S.A.
(Spanien)

Invertur Helsan, S.L.U.
(Spanien)

Hijos de Francisco Lopez Sanchez, S.A.
(Spanien)

Lopesan Touristik, S.A.U.
(Spanien)

Creativ Hotel Buenaventura, S.A.
(Spanien)

BT Beteiligungs Treuhand
Gesellschaft mit beschrankter Haftung
(Deutschland)

0,05% bzw. 0,57% bzw. |94 31% bzw.

. 5,08% bzw.
0,05%" 0,58% 94,60%~ zw

4.78%"

LS INVEST AG

(Deutschland)

* Nach Abzug der 153.250 von der LS INVEST AG gehaltenen eigenen Aktien nach
§ 327a Abs. 2 AktG i. V. m. § 16 Abs. 2 Satz 2 AktG. Aus rechentechnischen
Griinden kénnen Rundungsdifferenzen auftreten.



Anlage 3
Schreiben der Lopesan Touristik, S.A.U. als Hauptaktionarin vom 26. Mai

2026 (erstes Ubertragungsverlangen nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG)
nebst Anlagen



Lopesan Touristik, S.A.U.

Calle Concepcion Arenal, 20, 35006 Las Palmas de Gran Canaria
E-Mail: notificaciones@lopesan.com
Telefon: +34 928303250

LS INVEST AG

— Vorstand —
Dusseldorfer Stral’e 50
47051 Duisburg

26. Mai 2026

Absicht des Ausschlusses der Minderheitsaktionare der LS INVEST AG
(8§88 327a ff. AktG)

Sehr geehrter Herr Alba Pérez,
sehr geehrter Herr Rodriguez Pérez,

hiermit teilen wir Ihnen die folgenden Beteiligungsverhaltnisse an der LS INVEST AG
(nachfolgend ,Gesellschaft”) mit:

° Die Lopesan Touristik, S.A.U. mit Sitz in Las Palmas de Gran Canaria, Spanien,
eingetragen im Registro Mercantil de Las Palmas de Gran Canaria (Handelsregister
Gran Canaria, Spanien) unter A35444298 (nachfolgend ,Lopesan®) halt geman den
als Anlage 1a und 1b beigefligten Bankbestatigungen zum heutigen Tag unmittelbar
46.641.956 auf den Inhaber lautende Stlickaktien der Gesellschaft.

o Weitere 283.938 auf den Inhaber lautende Stlckaktien der Gesellschaft werden
gemald den als Anlagen 2a und 2b beigefligten Bankbestatigungen von der Creativ
Hotel Buenaventura S.A. mit Sitz in San Bartolomé de Tirajana, Spanien und
eingetragen im Registro Mercantil de Las Palmas de Gran Canaria (Handelsregister
Gran Canaria, Spanien) unter A35013523 (nachfolgend ,Buenaventura®) gehalten.
Gemal der als Anlage 2c beigefiuigten Bescheinigung ihres Vorstands halt Lopesan
85,42% der Aktien der Buenaventura. Die vorgenannten Aktien werden daher der
Lopesan nach §§ 327a Abs. 2i.V.m. 16 Abs. 4 AktG zugerechnet.

o Weitere 22.484 auf den Inhaber lautende Stlckaktien der Gesellschaft werden
gemal der als Anlage 3a beigefiigten Bankbestatigung von der BT Beteiligungs
Treuhand Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit Sitz in Duisburg und
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Duisburg unter HRB 1547
(nachfolgend ,BT Beteiligungs Treuhand®) gehalten. Diese Gesellschaft ist gemaf
der als Anlage 3b beigefigten Gesellschafterliste eine 100%-ige
Tochtergesellschaft der Buenaventura. Die vorgenannten Aktien werden daher
ebenfalls der Lopesan nach §§ 327a Abs. 2 i.V.m. 16 Abs. 4 AktG zugerechnet.

Zusammen mit den von der Buenaventura und der BT Beteiligungs Treuhand gehaltenen
Aktien halt die Lopesan damit insgesamt 46.948.378 auf den Inhaber lautende Stiickaktien
der Gesellschaft.

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt EUR 128.700.000,00 und ist eingeteilt in
49.500.000 auf den Inhaber lautende Stlckaktien. Die Gesellschaft halt 153.250 eigene
Aktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 398.450,00, die nach
§§ 327a Abs. 2 i.V.m. 16 Abs. 2 Satz 2 AktG flr die Berechnung der Beteiligungsquote
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vom Grundkapital abzusetzen sind. Die insoweit angepasste Grundkapitalziffer betragt
EUR 128.301.550,00 und ist eingeteilt in 49.346.750 auf den Inhaber lautende
Stlickaktien. Der Lopesan gehdren damit rund 95,14 % der Aktien der Gesellschaft i.S.v.
§§ 327a Abs. 2 i.V.m. 16 Abs. 2 Satz 2 AktG. Da der Lopesan damit Uber 95% des
Grundkapitals der Gesellschaft gehoren, ist sie Hauptaktionar im Sinne des § 327a Abs. 1
AktG.

Die Lopesan beabsichtigt, einen Ausschluss der ubrigen Aktionare der Gesellschaft
(nachfolgend ,Minderheitsaktionare®) nach §§ 327a bis 327f AktG durchzufihren.

Die Lopesan stellt hiermit gemaR § 327a Abs.1 AktG das Verlangen, dass die
Hauptversammlung der Gesellschaft die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre auf die Lopesan gegen Gewdhrung einer angemessenen
Barabfindung beschlieft.

Die Lopesan wird den Minderheitsaktiondren fiir die Ubertragung ihrer Aktien eine
angemessene Barabfindung gewahren. Die Hohe der Barabfindung je Aktie werden wir
Ihnen noch gesondert mitteilen. Ferner werden wir lhnen einen schriftlichen Bericht der
Lopesan an die Hauptversammlung der Gesellschaft zukommen lassen, welcher die
Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare darlegt und die
Angemessenheit der Barabfindung erlautert und begriindet. Die Angemessenheit der
festgelegten Barabfindung wird durch den vom Landgericht Disseldorf auszuwahlenden
und zu bestellenden sachverstandigen Priifer gepriift werden. Eine dem § 327b Abs. 3
AktG entsprechende Bankgarantie werden wir den gesetzlichen Bestimmungen folgend
rechtzeitig nachreichen.

Wir bitten Sie, gemall § 327b Abs. 1 Satz 2 AktG alle fur die Beschlussfassung nach
§§ 327a ff. AktG erforderlichen Malinahmen zu ergreifen und uns alle fur die Festlegung
der Barabfindung notwendigen Unterlagen zur Verfligung zu stellen und Auskinfte zu
erteilen.

Mit freundlichen GrifRen
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Anlagen/Annexes:

Anlage 1a:

Anlage 1b:

Anlage 2a:

Anlage 2b:

Anlage 2c:

Anlage 3a:

Anlage 3b:

Bestatigung der Commerzbank AG Uber den Depotbestand der Lopesan
Touristik, S.A.U.

Bestatigung der Banco Santander, S.A. tGber den Depotbestand der Lopesan
Touristik, S.A.U.

Bestatigung der Commerzbank AG uber den Depotbestand der Creativ Hotel
Buenaventura S.A.U.

Bestatigung der Banco Santander, S.A. Uber den Depotbestand der Creativ
Hotel Buenaventura S.A.U.

Bescheinigung des Vorstands der Creativ Hotel Buenaventura S.A.U.

Bestatigung der Commerzbank AG Uber den Depotbestand der BT
Beteiligungs Treuhand Gesellschaft mit beschrankter Haftung.

Gesellschafterliste der BT Beteiligungs Treuhand Gesellschaft mit
beschrankter Haftung.
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Anlage 1a
Bestiatigung der Commerzbank AG iiber den Depotbestand der Lopesan



COMMERZBANK ¢

Portfolio Navigator

Lopesan Touristik S.A.U. c/o Edificio Kentya
c/Alcalde Enrique Jorge 1B
E 35100 S.F. DE MASPALOMAS
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Basisdaten

Die vorliegende Analyse Thres Wertpapierportfolios bezieht sich auf das folgende Depot:

Kontonummer Status In der Analyse nicht beriicksichtigte Depotpositionen / Geldanlagen
Depot WKN Name
Kundennummer 6391225788 - Lopesan Touristik S.A.U. c/o Edificio Kentya
Bankleitzahl 36040039
639122578800 -

Neben den aktuell im Bestand befindlichen Wertpapierpositionen sind, je nach Betrachtungszeitraum, auch solche Wertpa-
pierpositionen in die vorliegende Analyse einbezogen, welche zum aktuellen Zeitpunkt bereits verduBert sind.

Bitte beachten Sie, dass die Umrechnung in Euro eines in Fremdwdahrung notierten Wertpapiers zum zuletzt bekannten
Devisenkurs erfolgt. Bitte beachten Sie aulSerdem, dass die Bewertung der Wertpapierpositionen im Portfolio Navigator und
andere Informationen ganz oder teilweise nicht auf amtliche Kursinformationen zuriickgreift und lediglich die Einschatzung
der Commerzbank iiber den Wert des betreffenden Finanzinstruments unter den vorherrschenden Marktbedingungen wie-
dergibt und sich entweder vom Mid Market-Preis oder, wenn als Geld- und Briefkurs ausgedriickt, vom indikativen Preis, zu
dem die Commerzbank das Finanzinstrument beendet und abgeschlossen bzw. zuriickgekauft und verkauft hitte, und zwar
jeweils zum Geschéftsschluss bzw. zu einem anderen mit [hnen vereinbarten Zeitpunkt am relevanten Finanzplatz am jeweils

angegebenen Bewertungstag ableitet.

Die Bewertungen konnen nicht als Nachweis dafiir verstanden werden, dass es einen liquiden Markt gibt. Wenn sich die
Commerzbank zu einem spiteren Zeitpunkt bereit erklaren sollte, einen festen Preis fiir eine Beendigung oder einen Riickkauf,
Abschluss bzw. Verkauf eines Finanzinstruments zu stellen, kann dieser feste Preis von der Bewertung abweichen und fir Sie

weniger vorteilhaft sein.

Diese Portfolioanalyse dient ausschlieBlich Informationszwecken und soll den Konto- oder Depotauszug nicht ersetzen. Sie
stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar und ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung. Diese Portfolioanalyse und
samtlich darin enthaltenen Informationen stellen eine Gefalligkeit dar und begriindet kein Vertragsverhaltnis. Die Zurverfii-
gungstellung begriindet keine Pflicht, Sie iiber Anderungen zu informieren oder weiterhin Bewertungen zur Verfiigung zu
stellen.

Die in der Analyse enthaltenen Informationen wurden sorgféltig zusammengestellt. Eine Gewahr fir die Richtigkeit und
Vollstindigkeit kann jedoch nicht iibernommen werden. Dies gilt insbesondere auch fiir die dargestellten Ratings von S&P
und Moody’s. Die Ratingagenturen schlieen eine Haftung fiir ihre Ratings aus. Weder S&§P, Moody’s noch die Commerzbank
ibernehmen eine Verantwortung fiir die Aktualitat, Richtigkeit u. Vollstindigkeit der Informationen und lehnen jede Haftung
ab. Die Ratings sind kein Garant fiir die Zukunft und diirfen daher keinesfalls als Empfehlung verstanden werden, ein
bestimmtes Finanzinstrument zu kaufen, zu halten oder zu verkaufen.
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Bestandsubersicht

Die folgende Tabelle gibt IThnen einen Uberblick iiber den Bestand Thres Depots (639122578800) am 26.05.2026.

Name Stiicke/ Kurs Devisen- Kurswert Rendite p.a. Gewinn/Verlust Fallig- S&P
Nominale kurs (EUR) Restlaufzeit absolut (EUR) keit  Rating
WKN @Einstandswert Datum @Devisen- Stilickzinsen Kupon p.a. Gewinn/Verlust 1. Kauf- Moody's
einstand (EUR) relativ.  datum  Rating
LS INVEST AG INH 46.521.956,000 10,000 EUR 1,00000  465.219.560,00 - 198.582.914,39 - -
O.N. EUR
613120 4,647 EUR 25.05.26 1,00000 - - 182,55% 25.06.07 -
EUR
Gesamt = = - 465.219.560,00 - 198.582.914,39 =
= = = 0,00 0,000 % 182,55% 25.06.07

In der Summe ergibt sich zum Bewertungstag am 26.05.2026 ein Gesamtwert von 465.219.560,00 EUR. Bitte beachten Sie,
dass dabei die Umrechnung in Euro von in Fremdwéahrung notierten Wertpapieren bzw. Geldanlagen in Fremdwahrung zum

zuletzt bekannten Devisenkurs erfolgt.
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Glossar

Rendite p.a. Restlaufzeit

Die Rendite p.a. Restlaufzeit gibt die effektive Rendite einer Anleihe oder eines Geldanlagekontos vom Bewertungstag
ausgehend bis zum Filligkeitsdatum in annualisierter Form an. Sofern es sich um keine Anleihen handelt oder wenn ein
Wertpapier respektive Geldanlagekonto mit variabler Verzinsung oder ein Tagesgeld betrachtet wird, wird kein Wert an
dieser Stelle ausgewiesen. Bei staffelverzinsten Geldanlagen ist der aktuell giiltige Zinssatz malgebend. Die Berechnung der
Rendite erfolgt in der jeweiligen Wahrung des Wertpapiers oder Termingelds.

In der Portfoliosicht werden die erwarteten, in Euro umgerechneten Zahlungsstrome aller relevanten Anleihen und Termin-
gelder betrachtet und hieraus eine effektive annualisierte Gesamtrendite abgeleitet. Die Umrechnung erfolgt dabei mit dem

zum Bewertungstag aktuellsten Devisenkurs.



Anlage 1b
Bestitigung der Banco Santander, S.A. liber den Depotbestand
der Lopesan



& Santander

EL BANCO SANTANDER S.A.,, OFICINA EMPRESAS EN LAS
PALMAS DE GRAN CANARIA Y EN SU REPRESENTACION LOS
APODERADOS D. MANUEL LUCEA MACIAS Y D. ANDRES
MIGUELEZ PARRAS

HACEN CONSTAR

Que segun nuestros registros LOPESAN TOURISTIK, S.A., con C.LF.
A35444298, figura en nuestra entidad como titular del contrato de Deposito de
valores nimero 0049 1848 71 4000003522, el que mantiene depositado los

siguientes activos:
- 120.000 titulos de LS INVEST AG, con Cddigo ISIN DE0006131204

Y para que conste y a peticion del interesado se expide, a los efectos
oportunos, la presentj en Las Palmas de Gran Canaria, a 26 de mayo de 2026.




Anlage 2a
Bestiatigung der Commerzbank AG iiber den Depotbestand
der Buenaventura
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Creativ Hotel Buenaventura c/o Edificio Kentya

c/Alcalde Enrique Jorge 1B
E 35100 S.F. DE MASPALOMAS
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Basisdaten

Die vorliegende Analyse Thres Wertpapierportfolios bezieht sich auf das folgende Depot:

Kontonummer Status In der Analyse nicht beriicksichtigte Depotpositionen / Geldanlagen
Depot WKN Name
Kundennummer 6391225911 - Creativ Hotel Buenaventura c/o Edificio Kentya
Bankleitzahl 36040039
639122591100 -

Neben den aktuell im Bestand befindlichen Wertpapierpositionen sind, je nach Betrachtungszeitraum, auch solche Wertpa-
pierpositionen in die vorliegende Analyse einbezogen, welche zum aktuellen Zeitpunkt bereits verduBert sind.

Bitte beachten Sie, dass die Umrechnung in Euro eines in Fremdwdahrung notierten Wertpapiers zum zuletzt bekannten
Devisenkurs erfolgt. Bitte beachten Sie aulSerdem, dass die Bewertung der Wertpapierpositionen im Portfolio Navigator und
andere Informationen ganz oder teilweise nicht auf amtliche Kursinformationen zuriickgreift und lediglich die Einschatzung
der Commerzbank iiber den Wert des betreffenden Finanzinstruments unter den vorherrschenden Marktbedingungen wie-
dergibt und sich entweder vom Mid Market-Preis oder, wenn als Geld- und Briefkurs ausgedriickt, vom indikativen Preis, zu
dem die Commerzbank das Finanzinstrument beendet und abgeschlossen bzw. zuriickgekauft und verkauft hitte, und zwar
jeweils zum Geschéftsschluss bzw. zu einem anderen mit [hnen vereinbarten Zeitpunkt am relevanten Finanzplatz am jeweils

angegebenen Bewertungstag ableitet.

Die Bewertungen konnen nicht als Nachweis dafiir verstanden werden, dass es einen liquiden Markt gibt. Wenn sich die
Commerzbank zu einem spiteren Zeitpunkt bereit erklaren sollte, einen festen Preis fiir eine Beendigung oder einen Riickkauf,
Abschluss bzw. Verkauf eines Finanzinstruments zu stellen, kann dieser feste Preis von der Bewertung abweichen und fir Sie

weniger vorteilhaft sein.

Diese Portfolioanalyse dient ausschlieBlich Informationszwecken und soll den Konto- oder Depotauszug nicht ersetzen. Sie
stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar und ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung. Diese Portfolioanalyse und
samtlich darin enthaltenen Informationen stellen eine Gefalligkeit dar und begriindet kein Vertragsverhaltnis. Die Zurverfii-
gungstellung begriindet keine Pflicht, Sie iiber Anderungen zu informieren oder weiterhin Bewertungen zur Verfiigung zu
stellen.

Die in der Analyse enthaltenen Informationen wurden sorgféltig zusammengestellt. Eine Gewahr fir die Richtigkeit und
Vollstindigkeit kann jedoch nicht iibernommen werden. Dies gilt insbesondere auch fiir die dargestellten Ratings von S&P
und Moody’s. Die Ratingagenturen schlieen eine Haftung fiir ihre Ratings aus. Weder S&§P, Moody’s noch die Commerzbank
ibernehmen eine Verantwortung fiir die Aktualitat, Richtigkeit u. Vollstindigkeit der Informationen und lehnen jede Haftung
ab. Die Ratings sind kein Garant fiir die Zukunft und diirfen daher keinesfalls als Empfehlung verstanden werden, ein
bestimmtes Finanzinstrument zu kaufen, zu halten oder zu verkaufen.
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Bestandsubersicht

Die folgende Tabelle gibt IThnen einen Uberblick iiber den Bestand Thres Depots (639122591100) am 26.05.2026.

Name Stiicke/ Kurs Devisen- Kurswert Rendite p.a. Gewinn/Verlust Fallig- S&P
Nominale kurs (EUR) Restlaufzeit absolut (EUR) keit  Rating
WKN @Einstandswert Datum @Devisen- Stilickzinsen Kupon p.a. Gewinn/Verlust 1. Kauf- Moody's
einstand (EUR) relativ.  datum  Rating
LS INVEST AG INH 25,000 10,000 EUR 1,00000 250,00 - 152,05 - -
O.N. EUR
613120 4,038 EUR 25.05.26 1,00000 - - 156,11% 21.12.18 -
EUR
Gesamt = = = 250,00 = 152,05 =
= = = 0,00 0,000 % 156,11% 21.12.18

In der Summe ergibt sich zum Bewertungstag am 26.05.2026 ein Gesamtwert von 250,00 EUR. Bitte beachten Sie, dass dabei
die Umrechnung in Euro von in Fremdwidhrung notierten Wertpapieren bzw. Geldanlagen in Fremdwahrung zum zuletzt

bekannten Devisenkurs erfolgt.
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Glossar

Rendite p.a. Restlaufzeit

Die Rendite p.a. Restlaufzeit gibt die effektive Rendite einer Anleihe oder eines Geldanlagekontos vom Bewertungstag
ausgehend bis zum Filligkeitsdatum in annualisierter Form an. Sofern es sich um keine Anleihen handelt oder wenn ein
Wertpapier respektive Geldanlagekonto mit variabler Verzinsung oder ein Tagesgeld betrachtet wird, wird kein Wert an
dieser Stelle ausgewiesen. Bei staffelverzinsten Geldanlagen ist der aktuell giiltige Zinssatz malgebend. Die Berechnung der
Rendite erfolgt in der jeweiligen Wahrung des Wertpapiers oder Termingelds.

In der Portfoliosicht werden die erwarteten, in Euro umgerechneten Zahlungsstrome aller relevanten Anleihen und Termin-
gelder betrachtet und hieraus eine effektive annualisierte Gesamtrendite abgeleitet. Die Umrechnung erfolgt dabei mit dem

zum Bewertungstag aktuellsten Devisenkurs.



Anlage 2b
Bestitigung der Banco Santander, S.A. liber den Depotbestand
der Buenaventura



& Santander

EL BANCO SANTANDER S.A., OFICINA EMPRESAS EN LAS
PALMAS DE GRAN CANARIA Y EN SU REPRESENTACION LOS
APODERADO FROILAN HUMBERTO MEDINA MARRERO Y
ANDRES MIGUELEZ PARRAS

HACEN CONSTAR

Que, seglin consta en nuestros registros contables, CREATIV HOTEL
BUENAVENTURA, S.A. con CIF A35013523, figura en nuestra entidad
como titular del contrato de Deposito de valores 0049 1848 78
4000003524, el que mantiene depositado los siguientes activos:

- 283.913 titulos LS INVEST AG, con Cddigo ISIN DE0006131204

Y para que conste y a peticion del interesado, se expide la presente
certificacion en Las Palmas de G.C., a 26 de mayo de 2026.




Anlage 2c
Bescheinigung des Vorstands der Buenaventura



Herr Aticus Ocafia Martin, in seiner Eigenschaft als nicht dem Vorstand angehérender Schriftfiihrer
des Vortands der Gesellschaft CREATIV HOTEL BUENAVENTURA, S.A., mit Sitz in der Calle
Ganigo Nr. 6, Plaza Ansite, im Gemeindegebiet von San Bartolomé de Tirajana und mit der
Steuernummer A-35.013.523

BESCHEINIGT

L Dass der einzige Aktiondr, der direkt und/oder indirekt mehr als 25 % an der CREATIV
HOTEL BUENAVENTURA, S.A. hilt, die Gesellschaft spanischer Nationalitdt LOPESAN
TOURISTIK, S.A.U. mit einer Beteiligung von 85,42 % am Grundkapital ist.

Es wird ferner festgestellt, dass die verbleibenden 14,58 % an der CREATIV HOTEL
BUENAVENTURA, S.A. im Eigentum der Gesellschaft MASPALOMAS RESORT, S.L.U.
stehen, einer hundertprozentigen Tochtergesellschaft der HIJOS DE FRANCISCO LOPEZ
SANCHEZ, S.A. (LOPESAN).

IL.  Dass die LOPESAN TOURISTIK, S.A.U. eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der
Gesellschaft spanischer Nationalitdit HIJOS DE FRANCISCO LOPEZ SANCHEZ, S.A.
(LOPESAN) ist.

III. Dass die einzigen Aktioqéire, die direkt und/oder indirekt mehr als 25 % an der HIJOS DE
FRANCISCO LOPEZ SANCHEZ, S.A. (LOPESAN) halten, die folgenden sind:

(i) Die Gesellschaft spanischer Nationalitit INVERTUR HELSAN, S.L.U. (eine
hundertprozentige Tochtergesellschaft von Hermn Eustasio Antonio Lépez Gonzélez,
spanischer Nationalitit, Inhaber des Personalausweises (D.N.L) Nr. 42.746.906-A)
mit einer Beteiligung von 50,994 % am Grundkapital.

(ii) Die Gesellschaft spanischer Nationalitit ERGA INVERSIONES Y PROYECTOS,
S.L. mit einer Beteiligung von 42,545 % am Stammbkapital.

IV. Dass die einzigen Aktionire, die direkt und/oder indirekt mehr als 25 % an der ERGA
INVERSIONES Y PROYECTOS, S.L. halten, die folgenden sind:

(i) Herr Francisco-Javier =~ Lépez  Usano, spanischer  Nationalitit, — mit
Personalausweisnummer 42.225.042-D.

(i) Herr Alejandro Lopez Usano, spanischer Nationalitit, mit Personalausweisnummer
42.229.893-F.

(iiiy Frau Cristina Lopez Usano, spanischer Nationalitit, mit Personalausweisnummer
42.250.899-Z.

Zum Nachweis dessen und damit dieses Zertifikat die entsprechenden rechtlichen Wirkungen
entfalten kann, wird diese Bescheinigung am 20. Mai 2026 ausgestellt.

Gesehenuge

Der nicht , dem Vorstand angehdrende




Anlage 3a
Bestiatigung der Commerzbank AG liber den Depotbestand
der BT Beteiligungs Treuhand



COMMERZBANK ¢

Portfolio Navigator

BT Beteiligungs Treuhand Ges ellschaft mit beschrankter Ha
Dusseldorfer Str. 50
47051 Duisburg




Inhalt

Basisdaten
Bestandsubersicht

Glossar




Portfolio Navigator | BT Beteiligungs Treuhand Ges ellschaft mit beschrankter Ha | 26.05.2026 01

Basisdaten

Die vorliegende Analyse Thres Wertpapierportfolios bezieht sich auf das folgende Depot:

Kontonummer Status In der Analyse nicht beriicksichtigte Depotpositionen / Geldanlagen
Depot WKN Name
Kundennummer 3362444458 - BT Beteiligungs Treuhand Ges ellschaft mit beschr
Bankleitzahl 35080070
3360244445800 -

Neben den aktuell im Bestand befindlichen Wertpapierpositionen sind, je nach Betrachtungszeitraum, auch solche Wertpa-
pierpositionen in die vorliegende Analyse einbezogen, welche zum aktuellen Zeitpunkt bereits verduBert sind.

Bitte beachten Sie, dass die Umrechnung in Euro eines in Fremdwdahrung notierten Wertpapiers zum zuletzt bekannten
Devisenkurs erfolgt. Bitte beachten Sie aulSerdem, dass die Bewertung der Wertpapierpositionen im Portfolio Navigator und
andere Informationen ganz oder teilweise nicht auf amtliche Kursinformationen zuriickgreift und lediglich die Einschatzung
der Commerzbank iiber den Wert des betreffenden Finanzinstruments unter den vorherrschenden Marktbedingungen wie-
dergibt und sich entweder vom Mid Market-Preis oder, wenn als Geld- und Briefkurs ausgedriickt, vom indikativen Preis, zu
dem die Commerzbank das Finanzinstrument beendet und abgeschlossen bzw. zuriickgekauft und verkauft hitte, und zwar
jeweils zum Geschéftsschluss bzw. zu einem anderen mit [hnen vereinbarten Zeitpunkt am relevanten Finanzplatz am jeweils

angegebenen Bewertungstag ableitet.

Die Bewertungen konnen nicht als Nachweis dafiir verstanden werden, dass es einen liquiden Markt gibt. Wenn sich die
Commerzbank zu einem spiteren Zeitpunkt bereit erklaren sollte, einen festen Preis fiir eine Beendigung oder einen Riickkauf,
Abschluss bzw. Verkauf eines Finanzinstruments zu stellen, kann dieser feste Preis von der Bewertung abweichen und fir Sie

weniger vorteilhaft sein.

Diese Portfolioanalyse dient ausschlieBlich Informationszwecken und soll den Konto- oder Depotauszug nicht ersetzen. Sie
stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar und ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung. Diese Portfolioanalyse und
samtlich darin enthaltenen Informationen stellen eine Gefalligkeit dar und begriindet kein Vertragsverhaltnis. Die Zurverfii-
gungstellung begriindet keine Pflicht, Sie iiber Anderungen zu informieren oder weiterhin Bewertungen zur Verfiigung zu
stellen.

Die in der Analyse enthaltenen Informationen wurden sorgféltig zusammengestellt. Eine Gewahr fir die Richtigkeit und
Vollstindigkeit kann jedoch nicht iibernommen werden. Dies gilt insbesondere auch fiir die dargestellten Ratings von S&P
und Moody’s. Die Ratingagenturen schlieen eine Haftung fiir ihre Ratings aus. Weder S&§P, Moody’s noch die Commerzbank
ibernehmen eine Verantwortung fiir die Aktualitat, Richtigkeit u. Vollstindigkeit der Informationen und lehnen jede Haftung
ab. Die Ratings sind kein Garant fiir die Zukunft und diirfen daher keinesfalls als Empfehlung verstanden werden, ein
bestimmtes Finanzinstrument zu kaufen, zu halten oder zu verkaufen.
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Bestandsubersicht

Die folgende Tabelle gibt IThnen einen Uberblick iiber den Bestand Thres Depots (3360244445800) am 26.05.2026.

Name Stiicke/ Kurs Devisen- Kurswert Rendite p.a. Gewinn/Verlust Fallig- S&P
Nominale kurs (EUR) Restlaufzeit absolut (EUR) keit  Rating
WKN @Einstandswert Datum @Devisen- Stilickzinsen Kupon p.a. Gewinn/Verlust 1. Kauf- Moody's
einstand (EUR) relativ.  datum  Rating
LS INVEST AG INH 22.484,000 10,000 EUR 1,00000 224.840,00 - 42.674,10 - -
O.N. EUR
613120 8,668 EUR 25.05.26 1,00000 - - 23,41% 15.08.14 -
EUR
Gesamt = = = 224.840,00 = 42.674,10 =
= = = 0,00 0,000 % 23,41% 15.08.14

In der Summe ergibt sich zum Bewertungstag am 26.05.2026 ein Gesamtwert von 224.840,00 EUR. Bitte beachten Sie, dass
dabei die Umrechnung in Euro von in Fremdwdahrung notierten Wertpapieren bzw. Geldanlagen in Fremdwahrung zum zuletzt

bekannten Devisenkurs erfolgt.
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Glossar

Rendite p.a. Restlaufzeit

Die Rendite p.a. Restlaufzeit gibt die effektive Rendite einer Anleihe oder eines Geldanlagekontos vom Bewertungstag
ausgehend bis zum Filligkeitsdatum in annualisierter Form an. Sofern es sich um keine Anleihen handelt oder wenn ein
Wertpapier respektive Geldanlagekonto mit variabler Verzinsung oder ein Tagesgeld betrachtet wird, wird kein Wert an
dieser Stelle ausgewiesen. Bei staffelverzinsten Geldanlagen ist der aktuell giiltige Zinssatz malgebend. Die Berechnung der
Rendite erfolgt in der jeweiligen Wahrung des Wertpapiers oder Termingelds.

In der Portfoliosicht werden die erwarteten, in Euro umgerechneten Zahlungsstrome aller relevanten Anleihen und Termin-
gelder betrachtet und hieraus eine effektive annualisierte Gesamtrendite abgeleitet. Die Umrechnung erfolgt dabei mit dem

zum Bewertungstag aktuellsten Devisenkurs.
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Liste der Gesellschafter und der iibernommenen Geschiiftsanteile
mit Notarbescheinigung

Firma: BT Beteiligungs Treuhand Gesellschaft mit beschriinkter Haftung
Sitz: Duisburg
Amtsgericht Duisburg, HRB 1547

Ifd. Nr. |bisher | Gesellschafter | Wohnort Geburtsdatum | Geschiftsanteile
Ifd.Nr. bzw. Sitz bzw. in €
AG, HR- Nr.
1 1 Creativ Hotel | Conception € 13.250,--
Buenaventura | Arenal 20, Las
S.A.U. Palmas, Gran
Canaria
2 2 Creativ Hotel | dto. € 13,250,--
Buenaventura
i, S.A.U.
c’@{é Summe: € 26.500,

Die vorstehende Liste enthélt die Veréinderungen, die sich aufgrund meiner Urkunden vom
24. Februar 2009,UR.Nrn. 220 und 221 fiir 2009 -B-, ergeben und stimmt ansonsten mit den
Eintragungen der zuletzt im Handelsregister aufgenommenen Liste tiberein.

Koln, den 24. Februar 2009 (\
L

!
(Dr) Bell)

Notar




Koéln, den 10. Mérz 2009

Hiermit beglaubige ich die Ubereinstimmung, der in dieser Datei enthaltenen Bilddaten (Abschrift)
mit dem mir vorliegenden Papierdokument (Urschrift).

Dr. Rethmeier
Notar
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LS INVEST AG / Schlagwort(e): Squeeze-Out
Verlangen des Hauptaktionars auf Durchflihrung eines Squeeze-out

26.05.2026 / 16:17 CET/CEST
Fir den Inhalt der Mitteilung ist der Emittent / Herausgeber verantwortlich.

Investor News
26. Mai 2026

LS INVEST AG:
Verlangen des Hauptaktionars auf Durchfiihrung eines Squeeze-out

Der Vorstand der LS INVEST AG (ISIN DE0006131204) hat heute das férmliche
Verlangen der Lopesan Touristik, S.A.U. mit Sitz in Las Palmas de Gran Canaria,
Spanien, eingetragen im Registro Mercantil de Las Palmas de Gran Canaria
(Handelsregister Gran Canaria, Spanien) unter A35444298, (nachfolgend
,Lopesan”) gemaR §§ 327a ff. AktG erhalten, das Verfahren zur Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionare der LS INVEST AG gegen eine angemessene
Barabfindung durchzufiihren und zu diesem Zweck die Hauptversammlung der LS
INVEST AG Uber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der LS
INVEST AG Beschluss fassen zu lassen.

Die Lopesan wird die H6he der angemessenen Barabfindung, die sie den
Minderheitsaktiondren der LS INVEST AG fur die Ubertragung der Aktien zahlen
wird, zu einem spateren Zeitpunkt bekanntgeben. Die Lopesan wird der
Hauptversammlung der LS INVEST AG einen schriftlichen Bericht vorlegen, in dem
die Voraussetzungen fur die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre der
LS INVEST AG dargestellt und die Angemessenheit der Barabfindung erldutert
werden.

Der Lopesan gehoren nach eigenen Angaben unter Zurechnung der Aktien, die
von von ihr abhangigen Unternehmen gehaltenen werden, insgesamt 46.948.378
Aktien an der LS INVEST AG, was nach Absetzung eigener Aktien der LS INVEST AG
einem Anteil von rund 95,14 Prozent am Grundkapital der LS INVEST AG
entspricht. Die Lopesan ist damit Hauptaktionar im Sinne des § 327a Abs. 1 AktG.

Die Wirksamkeit des Squeeze-out steht noch unter dem Vorbehalt des
https://lwww.eqgs-news.com/de/company/Is-invest-ag/news/5b791346-ea7c-11e8-902f-2c44fd856d8c?news Type=all 1/3
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zustimmenden Beschlusses der Hauptversammlung der LS INVEST AG sowie der

Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister am Sitz der LS

INVEST AC.

26.05.2026 CET/CEST Veroffentlichung einer Corporate News/Finanznachricht,
Ubermittelt durch EQS News - ein Service der EQS Group.
Flr den Inhalt der Mitteilung ist der Emittent / Herausgeber verantwortlich.

Die EQS Distributionsservices umfassen gesetzliche Meldepflichten, Corporate

News/Finanznachrichten und Pressemitteilungen.
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KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
HeidestralRe 58

10557 Berlin

Lopesan Touristik S.A.U.
Geschéftsfuihrung

c/Concepcion Arenal no 20, 2 cial 20
35006 Las Palmas de Gran Canaria
Spanien

30. Oktober 2026

Gutachten zum Unternehmenswert der LS Invest AG, Duisburg, und zur
angemessenen Barabfindung im Rahmen des geplanten Ausschlusses der
Minderheitsaktionare

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Lopesan Touristik S.A.U., Las Palmas de Gran Canaria/ Spanien, (im Folgenden
,LTU") halt derzeit unmittelbar und mittelbar mehr als 95% der Anteile der LS Invest
AG, Duisburg, (im Folgenden ,LSI*) und beabsichtigt als Hauptaktionarin auf der
Hauptversammlung der LSI einen Beschluss zur Ubertragung der Anteile der
Minderheitsaktionare auf die Hauptaktionarin gegen Leistung einer angemessenen
Barabfindung geman §§ 327a ff. AktG (sogenannter ,Squeeze out“) durchzufihren.

Vor diesem Hintergrund hat uns die LTU mit Schreiben datiert auf den 28. Mai 2026
beauftragt, ein Gutachten zum Unternehmenswert der LS| sowie zur Hohe der
angemessenen Barabfindung geman § 327b AktG zu erstellen.

Als Bewertungsstichtag haben wir den 18. Dezember 2026, den voraussichtlichen Tag
der Hauptversammlung, an dem uber den Ausschluss der Minderheitsaktionare
entschieden werden soll, zugrunde gelegt.

Die Angemessenheit der Barabfindung ist gemaf § 327c AktG durch einen
sachverstandigen, gerichtlich ausgewahlten und bestellten Prifer zu prifen. Das
Landgericht Dusseldorf hat mit Beschluss vom 17. Juli 2026 die IVA VALUATION &
ADVISORY AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Frankfurt am Main, als
sachversténdige Priferin ausgewahlt und bestellt.

KkPMG!

Bei der Auftragsdurchfiihrung haben wir den IDW Standard ,,Grundséatze zur
Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen® (IDW S 1 i.d.F. 2026) zugrunde
gelegt. Zudem haben wir den IDW Praxishinweis ,Beurteilung einer
Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und
Fairness Opinion“ (IDW Praxishinweis 2/2017) ), den IDW Bewertungshinweis
LBerlcksichtigung des Verschuldungsgrads bei der Bewertung von Unternehmen
(IDW BewH 5.011) sowie die fachlichen Hinweise des Fachausschusses fur
Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) ,Auswirkungen der
Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen® vom 25. Marz 2020
und ,Russlands Angriff auf die Ukraine: Fachlicher Hinweis zu den Auswirkungen auf
die Unternehmensbewertung“ vom 20. Marz 2022 beachtet.

Dartiber hinaus haben wir den IDW Standard ,Beurteilung der Angemessenheit
bdérsenkursbasierter Kompensationen® (IDW S 17) bericksichtigt und gewurdigt,
inwieweit der Bérsenkurs der LS| zur Ableitung der Barabfindung in Frage kommt.
Auch wenn die Ableitung und nicht die Priifung der Angemessenheit einer
Barabfindung Gegenstand unseres Auftrags ist, so lassen sich die im IDW S 17
beschriebenen Kriterien zur Eignung des Bdrsenkurses analog der Ableitung einer
angemessenen Barabfindung zugrunde legen.

Im Sinne des IDW S 1 haben wir die Unternehmensbewertung in der Funktion eines
neutralen Gutachters durchgefuhrt, eine vollumféngliche Plausibilitatsbeurteilung
vorgenommen und den objektivierten Unternehmenswert der LS| ermittelt. Der
objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachvollziehbaren
Zukunftserfolgswert aus der Perspektive von typisierten Eigenkapitalgebern dar, die
Uber die Verhaltnisse des Unternehmens und des Markts umfassend informiert sind,
rein finanzielle Interessen verfolgen und im Ergebnis keinen einseitigen Einfluss auf
den Unternehmenswert haben. Dies bedeutet, dass sie allein auf die erwartete
Ertragskraft des von einem im Unternehmensinteresse handelnden Management
geflhrten Unternehmens abstellen und nicht weitere, in ihrer Person begriindete
Interessen einbringen (Perspektive atomistischer Anteilseigner).

Wir haben unsere Arbeiten von Mai bis Oktober 2026 durchgefihrt.
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Wir haben unsere Arbeiten auf Basis der uns zur Verfligung gestellten Informationen
sowie Offentlich verfligbarer Informationen durchgefiihrt. Fir die Richtigkeit und
Vollstéandigkeit der zur Verfiigung gestellten Informationen tragen Sie und die LSI die
alleinige Verantwortung.

Die unserer Tatigkeit zugrunde liegenden wesentlichen Unterlagen haben wir in
Anlage 2 zusammengestellt. Dariiber hinaus haben uns die von der LSI und lhnen
benannten Auskunftspersonen bereitwillig weitergehende Informationen erteilt.

Die Planungsrechnungen der LS| wurden von uns ausgehend von der Entwicklung
der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage in der Vergangenheit, der aktuellen
rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie anhand von Marktstudien
plausibilisiert und mit dem Vorstand der LS| und anderen verantwortlichen
Mitarbeitern besprochen.

Wir haben — soweit mdglich — sichergestellt, dass die in unserer Berichterstattung
dargestellten Informationen mit anderen, uns im Verlauf unserer Arbeiten zur
Verfuigung gestellten Informationen, Gbereinstimmen. Eine eigenstandige Verifizierung
der Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen und der
Verlasslichkeit der jeweiligen Quellen haben wir jedoch nicht vorgenommen.

Grundsatzlich basiert unsere nachfolgende Wertermittlung auf den fiir den
Bewertungsanlass zur Verfiigung gestellten Unterlagen. Diese haben wir kritisch
gewurdigt, jedoch keiner Priifung im Sinne einer Jahresabschlusspriifung unterzogen.
Die von uns im Rahmen der Unternehmensbewertung durchgefiihrten
Untersuchungen unterscheiden sich in ihrem Umfang und ihren Zielen wesentlich von
einer Jahresabschlussprifung, einer Due Diligence oder ahnlichen Tatigkeiten.
Demzufolge erteilen wir kein Testat und geben keine andere Form der Bescheinigung
oder Zusicherung hinsichtlich der JahresabschlUsse, der internen Kontrollsysteme
oder der Unternehmensplanungen der LSI. Wir Gibernehmen keine Verantwortung fir
das Eintreten der Planungen bzw. der diesen zugrunde liegenden Pramissen und
Annahmen.

KkPMG!

Die aktuellen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind durch erhéhte
Unsicherheiten gepragt. Die Abfolge von Krisen, die sich derzeit in kurzen Abstanden
ereignen und negative gesamtwirtschaftliche Folgen nach sich ziehen, hat sich nach
der Covid-19 Pandemie mit dem russischen Angriffskrieg gegen die Ukraine sowie
den Konflikten im Nahem Osten fortgesetzt. Diese Entwicklungen sowie aktuell
zunehmende/bestehende Unsicherheiten aufgrund von beabsichtigten Anderungen
bestehender Zollregime, der méglichen Implementierung von Handelsbeschrankun-
gen und weiteren protektionistischen MalRnahmen lassen mittelfristige Prognosen der
globalen wirtschaftlichen Entwicklung sowie der Inflations- und Zinsentwicklungen
zunehmend komplexer werden. Eine Vielzahl an sich teilweise Gberschneidenden
Sondereffekten tritt auf. Die Folgen fir die Weltwirtschaft, einzelne Lander, einzelne
Branchen und einzelne Unternehmen sind derzeit nur schwer abzuschatzen und
unterscheiden sich in hohem Male in Abhéangigkeit von Land, Branche und
Unternehmen. Bei der Bewertung der LSI sind die Auswirkungen dieser Folgen mit
dem Management diskutiert und nach bestem Wissen und Gewissen berucksichtigt
worden. Die einschlagigen fachlichen Hinweise des FAUB haben wir dabei beachtet.
Die aktuellen Rahmenbedingungen kénnen sich weiterhin jedoch kurzfristig und
erheblich verandern mit méglicherweise positiven oder negativen Effekten auf die LSI
und den ermittelten Unternehmenswert sowie die Barabfindung.

Bei der Bewertung haben sich keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne des
§ 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG i.V.m. § 327¢c Abs. 2 AktG ergeben.

Der Vorstand der LTU und der Vorstand der LS| haben uns gegeniber jeweils eine
Vollstédndigkeitserklarung mit dem Inhalt abgegeben, dass uns die angeforderten
Informationen, die fur die Erstellung dieses Gutachtens von Bedeutung sind, richtig
und vollsténdig erteilt wurden.

Wir weisen darauf hin, dass die in diesem Bericht ausgewiesenen Berechnungen
grundsétzlich gerundet ausgewiesen werden. Da die Berechnungen tatsachlich mit
den exakten Werten erfolgen, kann die Addition bzw. Subtraktion von Tabellenwerten
zu Abweichungen bei den ausgewiesenen Zwischen- bzw. Gesamtsummen fihren.
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Das nachfolgende Gutachten wird im Zusammenhang mit dem geplanten Ausschluss
der Minderheitsaktionare der LSI erstellt und ist nur fur die Verwendung durch LTU
und mit ihr geman § 15 AktG verbundene Unternehmen, was die LSI einschlief3t,
bestimmt.

Die zuldssige Verwendung umfasst unter anderem auch einen Verweis auf unsere
Tétigkeit und die Verwendung unseres Gutachtens im Rahmen der Berichterstattung
nach § 327c Abs. 2 AktG sowie Auskinfte in der Hauptversammlung der LSI, die
Einsichtnahme von Aktionaren in das Gutachten in der Hauptversammlung der LSI
und eine Veréffentlichung unseres Gutachtens in vollem Wortlaut auf der Website der
LSl und LTU als Teil der gemal § 327c AktG zu verdffentlichenden Unterlagen sowie
die Verwendung in etwaigen gerichtlichen Folgeverfahren.

Eine darliber hinausgehende Weitergabe unseres Gutachtens darf vorbehaltlich
unserer ausdriicklichen schriftlichen Zustimmung nur in vollem Wortlaut einschlief3lich
einer schriftlichen Erklarung tber den Zweck des zugrunde liegenden Auftrags sowie
den mit dem Auftrag verbundenen Weitergabebeschrankungen und Haftungsbedin-
gungen und nur dann an andere Dritte erfolgen, wenn der jeweilige Dritte sich zuvor
mit den Allgemeinen Auftragsbedingungen erganzt um eine individuelle Haftungs-
vereinbarung sowie seinerseits einer verbindlichen Vertraulichkeitsverpflichtung
schriftlich uns gegenuber einverstanden erklart hat.

KkPMG!

Dem Auftrag liegen die als Anlage 7 beigefuigten Allgemeinen Auftragsbedingungen
fur Wirtschaftspruferinnen, Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in
der Fassung vom 1. Januar 2024 zugrunde. Im Verhaltnis zu Dritten ist Nr. 1 Abs. 2
und Nr. 9 der Allgemeinen Auftragsbedingungen maflgebend.

Mit freundlichen Griifen

ppa.
Dr. Andreas Tschopel Ingo Bertram
Partner Senior Manager
Anlagen
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Zusammenfassung

Bewertungsaniass (1/2)

Die LTU beabsichtigt als
Hauptaktionarin einen
Ausschluss der Minderheits-
aktionare der LSI geman

§§ 327a ff. AktG.

Vor diesem Hintergrund
wurden wir beauftragt, den
Unternehmenswert der LSI
sowie die angemessene
Barabfindung je Aktie fiir die
Minderheitsaktionare der LSI
zu ermitteln.

Bewertungsstichtag ist der
18. Dezember 2026.

Hintergrund und Bewertungsanlass

Die LTU halt derzeit unmittelbar und  mittelbar
insgesamt 46.987.779 auf den Inhaber lautende Stiickaktien
der LSI und damit rund 95,22% des Grundkapitals (ohne
eigene Aktien).

Das férmliche Verlangen gemaR §§ 327a ff. AktG, in der Haupt-
versammlung der LSI einen Beschluss lber die Ubertragung
der Anteile der Minderheitsaktiondre auf die Hauptaktionarin
gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung herbei-
zufithren, hat LTU dem Vorstand der LSl am 26. Mai 2026
Ubermittelt.

Vor diesem Hintergrund wurden wir mit Auftragsschreiben
datiert vom 28. Mai 2026 gebeten, eine Unternehmensbewer-
tung der Gesellschaft durchzuflihren sowie die angemessene
Barabfindung je Aktie fur die Minderheitsaktionére zu ermitteln.

Bewertungsstichtag

Fir die Ermittlung des Unternehmenswerts wurde der
18. Dezember 2026, der voraussichtliche Tag der Hauptver-
sammlung der LSI, an dem (ber den Ausschluss der Minder-
heitsaktionare entschieden werden soll, zugrunde gelegt.

Grundlagen der Bewertung

Gegenstand unseres Auftrags ist somit die Erstellung eines
Gutachtens zum Unternehmenswert der LS| sowie zur
angemessenen Barabfindung je Aktie der Gesellschaft.

Bei der Auftragsdurchfiihrung haben wir den IDW Standard S 1
,Grundsatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertun-
gen“ des Hauptfachausschusses des Instituts der Wirtschafts-
prifer in Deutschland e.V. in der am 11. Februar 2026
verabschiedeten und am 8. April 2026 verdffentlichten Fassung
(IDW S 1i.d.F. 2026) zugrunde gelegt.

Grundlagen der Bewertung (Fortsetzung)

Zudem haben wir den IDW Praxishinweis ,Beurteilung einer
Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen,
Due Diligence und Fairness Opinion“ (IDW Praxishinweis
2/2017), den IDW Bewertungshinweis ,Bertcksichtigung des
Verschuldungsgrads bei der Bewertung von Unternehmen
(IDW BewH 5.011), die fachlichen Hinweise des FAUB
+LAuswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf Unterneh-
mensbewertungen® vom 25. Marz 2020 und ,Russlands Angriff
auf die Ukraine: Fachlicher Hinweis zu den Auswirkungen auf
die Unternehmensbewertung® vom 20. Marz 2022 sowie den
IDW Standard 17 ,Beurteilung der Angemessenheit borsen-
kursbasierter Kompensationen* (IDW S 17) beachtet.

Wir haben zunédchst den Bérsenkurs der LSI analysiert. Zur
Beurteilung, inwieweit auch eine bérsenkursbasierte Kompen-
sation angemessen sein kann, ist aus einer 6konomischen
Perspektive zu analysieren, inwieweit im konkreten Einzelfall
davon ausgegangen werden kann, dass der preisbildende
Marktmechanismus fir die Anteile der LSl zum relevanten
Bewertungszeitpunkt eine effektive Informationsverarbeitung
und Informationsbewertung reflektiert, um im Ergebnis zum
vollen wirtschaftlichen, sog. ,wahren“ Wert zu fihren. Die
hierfir vorzunehmenden Analysen und Kriterien haben ihren
Niederschlag im IDW S 17 gefunden.

Diese Beurteilung der Eignung des Bdrsenkurses und des
Einflusses eines Borsenkurses auf die Bemessung der
Barabfindung steht zudem im Einklang mit der Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofs (,BGH").



Zusammenfassung

Bewertungsaniass (2/2)

Der Borsenkurs der LSl ist
nicht zur Ermittlung der
Barabfindung geeignet.

Die Unternehmensbewertung
erfolgte nach den Grund-
sadtzen des IDW S 1.

Wir geben unser Gutachten in
der Funktion eines neutralen
Gutachters ab.

Grundlagen der Bewertung (Fortsetzung)

Aufgrund des Ergebnisses unserer Analysen zur Eignung des
Borsenkurses haben wir anschlieRend den Unternehmenswert
der LSI nach dem in der Rechtsprechung und in der Betriebs-
wirtschaftslehre anerkannten Ertragswertverfahren ermittelt.

Eine Plausibilisierung des Werts der LSI erfolgte insbesondere
anhand des Multiplikatoransatzes sowie weiterer Preis- und
Wertmalstabe.

Im Sinne des IDW S 1 geben wir unser Gutachten in der
Funktion eines neutralen Gutachters ab. Der von uns ermittelte
Unternehmenswert stellt demnach eine objektivierte GréRe dar.



Zusammenfassung

Bewertung der LS

Der Borsenkurs der LSl ist fiir
die Ableitung der Barabfin-
dung nicht geeignet.

Der Unternehmenswert der
LSl zum 18. Dezember 2026 in
Hohe von €576,0 Mio. ergibt
sich aus dem Ertragswert von
€367,4 Mio. zuziiglich der
Sonderwerte von €208,6 Mio.

Der Wert je Aktie der LSI
betragt €11,68.

Borsenkurs

Der von uns auf Basis von Kursdaten von LSEG Workspace
der London Stock Exchange Group, London/England (vormals
Refinitiv, im Folgenden “LSEG Workspace”) im relevanten Drei-
monatszeitraum gemé&R § 31 Abs. 7 WpUG i.V.m. § 5 Abs. 3
WpUG-AV ermittelte, mit den Handelsvolumina gewichtete
Durchschnittskurs betragt €8,84 je Aktie.

Er ist auf Basis unserer Analysen nicht zu alleinigen Ableitung
der Barabfindung geeignet. Es wurde daher eine
Ertragsbewertung vorgenommen.

Zugrunde liegende Planungsrechnungen

Der Unternehmenswert der LS| basiert auf der aktuellen
Planung flr die Jahre 2026 bis 2030. Die Planung wurde
anlassbezogen auf die Jahre 2027 bis 2030 erweitert (siehe
Abschnitt V.2). Sie wurde am 15. Oktober 2026 vom Vorstand
genehmigt und am 16. Oktober 2026 vom Aufsichtsrat zur
Kenntnis genommen.

Ableitung der Fortfiihrungsperiode
Fir Bewertungszwecke wurde auf Basis eines Ubergangsjah-
res 2031 die sogenannte Fortfihrungsperiode 2032 ff. abgelei-
tet.

Kapitalkosten
Die unverschuldeten Eigenkapitalkosten der LSI betragen
gerundet 5,91%.

Ertragswert der LSI

Der Ertragswert der LS| zum 18. Dezember 2026 betragt
€367,4 Mio.

Sonderwerte

Neben dem Ertragswert wurden Sonderwerte fir die
Beteiligung an der Lopesan Hotel Management S.L., Las
Palmas de Gran Canaria/Spanien (,LHM"), weitere Beteiligun-
gen, Entwicklungsprojekte in Form von Grundstiicken, Forde-
rungen und weitere Sonderwerte von insgesamt €208,6 Mio.
berlicksichtigt.

Unternehmenswert der LSI

Der Unternehmenswert der LS| zum 18. Dezember 2026 ergibt
sich bei Zugrundelegung des Ertragswertverfahrens aus dem
Ertragswert und den Sonderwerten und betrdgt insgesamt
€576,0 Mio.

Bei 49.346.750 ausstehenden Aktien ergibt sich somit ein
aufgerundeter Wert je Aktie der LS| in Hhe von €11,68. Dieser
liegt Uber dem Borsenkurs im relevanten Dreimonatszeitraum.

Der Ermittlung des Unternehmenswerts nach dem Ertrags-
wertverfahren liegen die uns bis zum Ende der Bewertungs-
arbeiten  vorliegenden Informationen zugrunde. Sollten
Ereignisse zwischen dem Abschluss unserer Bewertungs-
arbeiten und dem Tag der Hauptversammlung der LSI
eintreten, die einen Einfluss auf den Wert je Aktie haben, ist die
Wertermittlung entsprechend anzupassen.

Besondere Schwierigkeiten

Bei der Bewertung haben sich keine besonderen Schwierig-
keiten im Sinne des § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG i.V.m.
§ 327¢c Abs. 2 AktG ergeben.



Zusammenfassung

Angemessene Barabfindung

Auf Basis einer Plausibili-
sierung tliber weitere Wert-
und PreismafRstabe ergeben
sich keine Anhaltspunkte,
dass der fundamental
ermittelte Unternehmenswert
der LSI von €11,68 je Aktie
nicht plausibel ist.

Der fiir die Bemessung der
Barabfindung relevante
Borsenkurs betragt €8,84 je
Aktie. Die angemessene
Barabfindung wird in Héhe
des dariiber liegenden
Unternehmenswerts der LSI

von €11,68 je Aktie festgelegt.

Kernbandbreite Multiplikatoren

Wert- und PreismaBstébe je Aktie

€8,84 €11,68

v v

Vorerwerbe 2026

Borsenkurs 12 Monate vor
Verlangen

Borsenkurs seit Verlangen I

Konzern 2025

Buchwert Eigenkapital I

4€ 6 € 8€ 10€ 12€ 14¢€
Wert je Aktie

e Unternehmenswert je Aktie =~ === Relevanter Borsenkurs

Quelle: LSEG Workspace, LS|, KPMG Analyse.

Borsenkurs

Der relevante Borsenkurs der Aktie der LSI in dem
Dreimonatszeitraum vor der Bekanntmachung des Squeeze-
Out Verlangens der LTU per Investor News der LSl am 26. Mai
2026 betragt auf Basis von Kursdaten von LSEG Workspace
€8,84 je Aktie.

Dieser ist aus einer 6konomischen Perspektive auf Basis der
Kriterien des IDW S 17 in einer Gesamtbeurteilung als alleini-
ger Malistab nicht geeignet, um die angemessene Barab-
findung zu bemessen.

Plausibilisierung Unternehmenswert

Zur Plausibilisierung des nach betriebswirtschaftlichen Grund-
satzen abgeleiteten fundamentalen Unternehmenswerts der
LSI wurden — entsprechend IDW S 1 Tz. 14 und 42 — weitere
Wert- und Preismalistabe herangezogen.

Auf der Basis der in nebenstehender Gesamtschau gezeigten
Wert- und Preismalistdbe ergeben sich keine Anhaltspunkte,
dass der mittels der Ertragswertmethode unter Bericksichti-
gung von Sonderwerten ermittelte Unternehmenswert der LSI
je Aktie nicht plausibel ist.

Angemessene Barabfindung

Nach der Rechtsprechung des BGH kann die angemessene
Barabfindung unter bestimmten Voraussetzungen allein
anhand des relevanten Boérsenkurses festgesetzt werden. Da
wir vorliegend den Borsenkurs der LS| aus einer 6konomischen
Perspektive auf Basis der Kriterien des IDW S 17 in einer
Gesamtbeurteilung nicht als alleinigen Malstab geeignet
halten, um die angemessene Barabfindung zu bemessen,
haben wir den héheren Betrag des Unternehmenswerts der LSI
nach dem Ertragswertverfahren zur Bestimmung der
Barabfindung herangezogen.

Zum 18. Dezember 2026 ergibt sich danach ein Unterneh-
menswert je Aktie der LSI in H6he von €11,68.

Da er Uber dem fir die Untergrenze der Barabfindung
relevanten Borsenkurs liegt, ist es sachgerecht, die
angemessene Barabfindung auf Basis des Unternehmenswerts
je Aktie festzulegen.

Die angemessene Barabfindung je Aktie der LSI betragt somit
€11,68 je Aktie.
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Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Gesellschaftsrechtliche Grundiagen (1/2)

LSl ist eine deutsche
Aktiengesellschaft mit Sitz in
Duisburg.

Hauptaktionarin ist die LTU
mit einem unmittelbaren und
mittelbaren Anteilsbesitz in
Hohe von 95,22% des Grund-
kapitals der LSI (ohne eigene
Aktien).

Die Aktien der LSl sind seit
dem Delisting im Jahr 2022
lediglich noch im Freiverkehr
der Borse Hamburg
gehandelt.

Gesellschaftsrechtliche Grundlagen

LSI hat ihren Sitz in Duisburg und ist in das vom Amtsgericht
Duisburg gefilhrte Handelsregister unter HRB 3291
eingetragen.

LSI wurde im Jahr 1982 gegriindet.

Gemal § 2 Abs. 1 der Satzung der LS| umfasst ihr Unterneh-
mensgegenstand den Betrieb von und/oder den Erwerb und
das Halten von Beteiligungen an Hotels und gastronomischen
Betrieben jeder Art im In- und Ausland fir eigene oder fremde
Rechnung, den Betrieb von und/oder den Erwerb und das
Halten von Beteiligungen an anderen Unternehmungen auf
oder mit Bezug zu dem Gebiet des Tourismus im weitesten
Sinne einschlieBlich der Ubernahme von Dienstleistungen in
diesen Geschéftsbereichen, dem Erwerb, die VerduRerung
oder die sonstige Verwertung von Grundsticken und
Gebauden sowie den Betrieb von und/oder den Erwerb und
das Halten von Beteiligungen an REHA-Kliniken und
Alteneinrichtungen.

Die Satzung ist giiltig in der Fassung der Hauptversammlungs-
beschliisse vom 11. Dezember 2025.

Das Geschéftsjahr der LSI entspricht dem Kalenderjahr.

Das Grundkapital der LSI betragt €128,7 Mio. Es ist in
49.500.000 auf den Inhaber lautende Stiickaktien eingeteilt.
Der rechnerische Anteil einer Aktie am Grundkapital der LSI
belauft sich damit auf €2,60.

Die LSI halt 153.250 eigene Aktien.

Derzeit verfugt die LS| weder Uber ein genehmigtes noch ein
bedingtes Kapital.

Aktie der LSI

Im Jahr 2021 wurde ein Delisting fiir die Aktien der LSI
beantragt und im Jahr 2022 abgeschlossen. Die Aktien der LSI
sind daher seitdem nur noch in den Handel im Freiverkehr der
Hamburger = Wertpapierbdorse  einbezogen  (International
Securities Identification Number (,ISIN“) DE0006131204). Die
Einbeziehung in den Freiverkehr der Bérse Hamburg erfolgte
nicht auf Antrag der LSI. Der Handel ist vergleichsweise gering.

LTU halt derzeit unmittelbar und mittelbar
insgesamt 46.987.779 Stlickaktien und damit 94,92% des
Grundkapitals der LSI. LS| halt 153.250 eigene Aktien. Die
Ubrigen Aktien befinden sich im Streubesitz. Unter Abzug der
von der LSI gehaltenen eigenen Aktien betragt der unmittelbare
und mittelbare Anteil der LTU an der LSI 95,22% des
Grundkapitals.



Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Gesellschaftsrechtliche Grundiagen (2/2)

Unternehmensstruktur der LSI Konzern

Die Muttergesellschaft des
LSI Konzerns ist die LSI mit

Hauptsitz in Duisburg. 98,79% Y
ist i 5T
Der Konzern ist im . IFA Insel Ferien .

. . - . IFA Berghotel IFA Alpenhof IFA Hotel Betriebs 3 weitere Tochter-
Wesc_en_tllch_en i Spamen,_der [FA RS, S5 GmbH Wildental GmbH GmbH Anlagen GmbH & unternehmen
Dominikanischen Republik Co. KG
und Osterreich titig. 24 01%

v

8 weitere Tochter-

IFA Hotel Lloret IFA Hotel Faro Hotel Miguel . Lopesan Hotel
A Anfi Invest AS unternehmen und 2
de Mar, S.A.U. Maspalomas, S.A. Angel, S.A.U. . Management, S.L.
Beteiligungen
=
Legende:
Equmoccm — Anteilsbesitz (alle Pfeile ohne Kennzeichnung stehen fiir 100% Anteilsbesitz innerhalb des Konzerns)
Bavaro, S.A. - Anzahl der nicht dargestellten direkten und indirekten Tochterunternehmen (TU) sowie Beteiligungen (BT)

|
Quelle: LSI, KPMG Darstellung.

Das obenstehende Organigramm zeigt die vereinfachte Unternehmensstruktur des LS| Konzerns.

Die LSI halt unmittelbar oder mittelbar Beteiligungen an insgesamt 46 in- und auslandischen Gesellschaften. Darunter befinden sich
36 konsolidierte Gesellschaften in Deutschland, Osterreich, Spanien, der Dominikanischen Republik sowie weiteren Landern, drei
nicht konsolidierte Gesellschaften und sieben Beteiligungen unter 50% Anteilsbesitz. Unter letzteren halt die IFA Canarias, S.L., San
Bartolomé de Tirajana/Spanien, (,IFA Canarias“) eine wesentliche Beteiligung von 24,01% an der LHM, welche zwei
Tochterunternehmen hat.

Die Gesellschaften uUbernehmen unterschiedliche Funktionen innerhalb des Konzerns und sind insbesondere den Bereichen
Hotelbetrieb, Hotelmanagement, Immobilienbesitz, sowie Holding- und Beteiligungsfunktionen zuzuordnen.

Im Geschéftsjahr 2023 wurden die deutschen Hotel- und Gesundheitsbetriebe verduflert. Bis Anfang des Jahres 2025 wurden diese
weiter im Management geflhrt, bis die Verwaltungsrechte von der IFA Insel Ferien Anlagen GmbH & Co. KG, Burg auf Fehmarn,
(,IFA Insel Ferien Anlagen KG*) an die konzernfremde Rofradi International Management, S.L., San Bartolomé de Tirajana/Spanien,
(,Rofradi S.L.“) verauRert wurden.

Im Geschéftsjahr 2024 hat die LS| 100% der Anteile an der Hotel Miguel Angel S.A., Madrid/Spanien, (,Hotel Miguel Angel S.A.%)
erworben.

Am 26. Mai 2025 hat die LS| uber die Anfi Invest AS, Vanvikan/Norwegen, (,Anfi Invest AS*) die restlichen 50% der Anteile an der Anfi
Gruppe erworben und diese seither vollkonsolidiert.

kPMG | 16




Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Steuerliche Grundlagen

Die Gesellschaften des LSI
Konzerns unterliegen jeweils
den lokalen Ertragsteuern.

Einige Konzerngesellschaften
verfiigen uiber steuerliche
Verlustvortrage, die in der
Bewertung der LSl zu
beriicksichtigen sind.

Steuerliche Grundlagen

Der LSI Konzern ist im Wesentlichen in Deutschland, Spanien,
Osterreich sowie der Dominikanischen Republik steuerpflichtig
und unterliegt je nach Gesellschaft Korperschaftsteuer,
Gewerbesteuer, Umsatzsteuer bzw. vergleichbaren lokalen
Ertragsteuern.

Die LSI unterliegt in Deutschland der Kérperschaftsteuer
(derzeit 15% zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5% auf die
Kdrperschaftsteuer) sowie der Gewerbesteuer.

Zum 31. Dezember 2025 bestehen bei der LS| voraussichtlich
keine korperschaftsteuerlichen Verlustvortrdge mehr. Die
gewerbesteuerlichen Verlustvortrage belaufen sich auf rd.
€3,2 Mio.

Die IFA Insel Ferien Anlagen GmbH & Co. KG, Burg auf
Fehmarn, ist als Personengesellschaft nicht
korperschaftsteuerpflichtig. Die Gesellschaft unterliegt jedoch
als gewerblich tatige Mitunternehmerschaft der Gewerbesteuer
auf Ebene der KG. Das steuerliche Ergebnis wird den
Gesellschaftern ~ zugerechnet und  beeinflusst  damit
insbesondere die steuerliche Situation der LSI.

Nach Angaben der Gesellschaft besteht eine Organschaft
zwischen den deutschen Gesellschaften.

Die spanischen Gesellschaften unterliegen grundséatzlich dem
regularen spanischen Korperschaftsteuersatz von 25%. Fur die
IFA Hotel Faro Maspalomas, S.A.U., Maspalomas, Gran
Canaria/Spanien, gelten Sonderregelungen des kanarischen
Wirtschafts- und Steuersystems (Régimen Econdmico y Fiscal,
kurz REF®), die die regulare spanische
Koérperschaftsteuerbelastung durch den Mechanismus der
Investitionsriicklage reduziert.

Nach Angaben der Gesellschaft sind die spanischen
Gesellschaften in eine Organschaft auf Ebene der Lopesan
Gruppe eingebunden.

Steuerliche Grundlagen (Fortsetzung)

Verlustvortrage bestehen im Wesentlichen bei der Anfi Sales,
S.L.,, Barranco de la Verga, Arguineguin, Gran Canaria/
Spanien (,Anfi Sales®), in Hohe von rund €52,8 Mio., bei der
Anfi Tauro S.A., Barranco de la Verga, Arguineguin, Gran
Canaria/Spanien (,Anfi Tauro®), in Héhe von rund €22,0 Mio. ,
bei der Anfi del Mar, S.L., Barranco de la Verga, Arguineguin,
Gran Canaria/Spanien, in Hohe von rund €4,3 Mio., sowie bei
der Anfi Tauro Resorts Management, S.L. Barranco de la
Verga, Arguineguin, Gran Canaria/Spanien (,Anfi Tauro
Resorts“), in Hohe von rund €0,5 Mio., jeweils zum 31.
Dezember 2025 nach Angaben des Managements.

Die Equinoccio Bavaro S.A., Santo Domingo/Dominikanische
Republik, unterliegt grundsatzlich der dominikanischen
Korperschaftsteuer mit einem Nominalsteuersatz von 27%.
Nach den Bestimmungen des Gesetzes 158-01 (CONFOTUR)
ist die Gesellschaft nach Einschatzung des Managements
jedoch bis zum Jahr 2034 von den wesentlichen Steuerarten
des dominikanischen Steuersystems befreit.

Die o6sterreichischen Gesellschaften IFA Berghotel GmbH,
Kleinwalsertal/Osterreich  (,Berghotel GmbH®), IFA Hotel
Betriebsgesellschaft mbH, Kleinwalsertal/Osterreich
(,Alpenrose GmbH®), sowie IFA Alpenhof Wildental GmbH,
Kleinwalsertal/Osterreich  (,Alpenhof ~ Wildental ~GmbH®),
unterliegen der Osterreichischen Koérperschaftsteuer mit einem
Nominalsteuersatz von 23%. Die Gesellschaften sind nach
Angaben der Gesellschaft in eine Organschaft eingebunden.

Zum 31. Dezember 2025 bestehen nach Angaben des
Managements fiir die Alpenrose GmbH Verlustvortrage in Héhe
von €2,3 Mio., fir die Alpenhof Wildental GmbH €2,5 Mio. und
die Berghotel GmbH €1,6 Mio.



Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Anteilserwerh (1/2)

Zum Bewertungsstichtag ist
die LTU in unmittelbarem und
mittelbarem Besitz

von 95,22% der Anteile der
LSI (ohne eigene Aktien).

Institutionelle und private

Investoren

94,92% 4,77%
(95,22%) (4,78%)

LSI

(0,31% eigene Aktien)

Quelle: LSI, KPMG Analyse.
Anm.: In Klammern ist der anteilige Wert am Grundkapital ohne Beriicksichtigung der eigenen
Anteile der LS| ausgewiesen.

Anteilserwerb der LTU-Gruppe

Die LTU sowie Tochtergesellschaften von ihr sind seit Jahren
Mehrheitsgesellschafterinnen der LS Invest. Die LTU-Gruppe
hat ihren Anteil an der LS Invest seit der Ubernahme im Jahr
1999 sukzessive ausgebaut.

Nach dem Wirksamwerden des Delistings der LSI-Aktien im
Jahr 2022 hielt die LTU-Gruppe rund 90% der Aktien der LSI.

Im Laufe des Jahres 2026 erfolgte ein sukzessiver Erwerb von
Aktien der LS| durch die LTU sowie eine Tochtergesellschaft
der LTU.

Die Erwerbe im Jahr 2026 erfolgten auBerbdrslich zu
(rechnerischen) Preisen zwischen €5,91 und €10,10 (€10,00 je
Aktie zzgl. Vermittlungsprovision) je LSI-Aktie. Der volumen-
gewichtete, durchschnittliche Preis der Erwerbe im Jahr 2026
betrug €9,72 je Aktie.

Der Anteil der LTU-Gruppe an der LS| wurde im Zuge der
Erwerbe im Jahr 2026 auf 94,92% bzw. nach Abzug der von
der LS| gehaltenen eigenen Anteile auf 95,22% des
Grundkapitals der LS| ausgebaut.



Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Anteilserwerh (2/2)

Die LTU-Gruppe hat Anteile
an der LSI sukzessive
erworben und den Anteil
zuletzt im ersten Halbjahr
2026 wesentlich aufgestockt.

Den im Rahmen dieser
Erwerbsschritte gezahlten
Preisen ist bei der Ermittlung
der Barabfindung nach
einschlagiger Recht-
sprechung keine rechtliche
Bedeutung beizumessen.

Vorerwerbe

Das BVerfG hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999()
festgestellt, dass die von einem Mehrheitsaktionar tatsachlich
gezahlten Preise fiir Aktien einer abhangigen Gesellschaft bei
der Bewertung des Anteilseigentums zur Bemessung der
Abfindung geman § 305 AktG unberiicksichtigt bleiben kdnnen,
weil sie regelmalig weder zu dem ,wahren® Wert des
Anteilseigentums in der Hand der Minderheitsaktionare noch zu
dem Verkehrswert der Aktien eine Beziehung haben. Dies gilt
in analoger Auslegung auch bei der Ermittlung einer
Barabfindung fur Minderheitsaktionare geman § 327b AktG.

Die subjektiven Erwagungen eines Aktionars, der im Vorfeld
und zur Vorbereitung einer gesellschaftsrechtlichen MalRnahme
gegebenenfalls Uberhdhte Preise zu akzeptieren bereit ist,
hatten fur Dritte keine Bedeutung. Dieser Auffassung folgen die
ganz herrschende Meinung in der Literatur und die
héchstrichterliche Rechtsprechung.

Eine vergleichbare Entscheidung hat der Europaische
Gerichtshof (im Folgenden ,EuGH®) am 15. Oktober 2009
getroffen.®) Nach Auffassung des EuGH enthdlt das
Gemeinschaftsrecht keinen Rechtsgrundsatz, durch den die
Minderheitsaktionare dahingehend geschiitzt sind, dass der
Hauptaktionar verpflichtet ist, deren Aktien zu den gleichen
Bedingungen aufzukaufen wie die, die beim Erwerb einer
Beteiligung vereinbart wurden, mit der der Hauptaktionar die
Kontrolle erlangt oder seine Kontrolle verstarkt wird.

Vorerwerbe (Fortsetzung)

Anm.:

Neuere Rechtsprechung bestatigt die Sicht des BVerfG, so hat
der BGH in seiner Stollwerk-Entscheidung vom 19. Juli 2010
ausdricklich erklart, dass die angemessene Abfindung sich
nicht an den Preisen orientieren misse, die vom Mehrheits-
aktionar anderen Aktionaren gezahlt werden oder wurden und
sich zur Begriindung auf die Entscheidung des BVerfG vom 27.
April 1999 bezogen.

Auch das OLG Stuttgart™ hat entschieden, dass Vorerwerbe
seitens des Mehrheitsaktiondrs nicht mafgeblich fir die
Bemessung der Barabfindung sind.

Das OLG Frankfurt am Main®) hat festgestellt, dass
Vorerwerbspreise fur die Bemessung der angemessenen
Abfindung in der Regel keine Rolle spielen und der
Berlcksichtigung von Vorerwerbspreisen als Marktpreisen im
Rahmen der Schatzung nach § 287 ZPO im Einzelfall aber
nichts entgegensteht, insbesondere soweit ein erhéhter Preis
bspw. aufgrund eines Paketzuschlags nicht festgestellt werden
kann und keine groRe Entfernung zum Bewertungsstichtag
besteht.

Die Erwerbe im Jahr 2026 erfolgten in zeitlicher Nahe zum
Bewertungsstichtag. Die dabei gezahlten Erwerbspreise
werden zu Plausibilisierungszwecken herangezogen.

(a) vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, 1 BvR 1613/94

(b) vgl. EuGH, Urteil vom 15. Oktober 2009, C-101/08

(c) vgl. BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010, Il ZB 18/09

(d) vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 4. Mai 2011, 20 W 11/08

(e) vgl. OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 13. September 2021, 21 W 38/15



Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Geschaftsmodell: Uberblick

Die LSlist eininternational tatiger Tourismuskonzern, der Hotels und Ferienaniagen im gehobenen Qualitatssegment betreibt.

. Dominikanische Republik Span Deutschiand
61 84 7 MIO Hotelt?)etri?-tb:SCosttg?CBév‘aro Damen Hauptsitz: Duisburg
esort, Spa asino;
[ [ ] Cagba-KompIex [Mad"u]
Hotelbetrieb:
Umsatzerlése im GJ 2025 A Hlotgl Mlgtj_el
(Pro Forma) ngeS(ar?irezr%Ingl;r;
Tatigkeitshereiche der LSI
Pro Forma Umsatzanteile im Geschaftsjahr 2025 o s
Timesharing =
€55,4 Mio. Hotelbetrieb ’e
€119,6 Mio. °
Sonstiges
€9,7 Mio.
Osterreich
2 645 . Hotelbetrieb: 3 Berghotels
. Py ® Gran Canaria
Mitarbeiterinnen und . Timesharir\1}g: 5 Ferienclubs und
Mitarbeiter Gl'an Uanal'la separater Villen-Komplex
(Jahresdurchschnitt 2025) Hotelbetrieb: IFA Hotel Faro
Maspalomas

Quelle: LS|, KPMG Darstellung.

KkPMG!



Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Geschafrtsmodell: Hotelbetrieb

Der Tatigkeitsbereich
Hotelbetrieb umfasst den
Betrieb eigener Ferienhotels
in der Dominikanischen
Republik, auf Gran Canaria
und in Osterreich.

Die Dominikanische Republik
stellte im Jahr 2025 mit
Umsatzerlosen von €91,5 Mio.
und einem Ergebnis von
€29,3 Mio. die umsatz- und
ergebnisstarkste Region im
Tatigkeitsbereich Hotelbetrieb
dar.

Umsatzerl6se Hotelbetrieb in € Mio. (Pro Forma)
120 - 112,8 119,6
74

71

100

80

60

40

20 r

2024 2025

m Dominikanische Republik m Gran Canaria u Osterreich

Quelle: LSI, KPMG Analyse.

E4BOITDA Hotelbetrieb in € Mio. (Pro Forma)

324 15,1
0.6 0.3
30 ¢ 5.9 4,4
20 |
10
0 1
-1,3
10 F
20 L
2024 2025

m Dominikanische Republik = Gran Canaria m Osterreich mMadrid
Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Hotelbetrieb

Der LS| Konzern betreibt im Tatigkeitsbereich Hotelbetrieb zum
31. Dezember 2025 insgesamt fiinf Ferienhotels: das Costa
Bavaro Resort, Spa & Casino in Punta Cana/Dominikanische
Republik, das IFA Hotel Faro Maspalomas auf Gran Canaria/
Spanien, sowie drei Berghotels im Kleinwalsertal/Osterreich.

Im Mai 2026 eréffnete der LS| Konzern erste Teile des von ihm
neu errichteten Caoba-Komplexesin Punta Cana/Dominikani-
sche Republik. Zum Komplex z&hlen das Caoba Lagoon
Resort, Spa & Casino, das Serenity Bay Resort, Spa & Casino
und das Splash Cove Resort, Spa & Casino.

Das im Jahr 2024 erworbene Hotel Miguel Angel in
Madrid/Spanien, befindet sich derzeit in der Sanierung. Die
Wiederer6ffnung ist fir das Jahr 2027 vorgesehen.

Die Umsatzerlése im Tatigkeitsbereich Hotelbetrieb entfallen im
Wesentlichen auf Ubernachtungs-, Gastronomie- und Getréan-
keerlése. Der Vertrieb in Spanien und der Dominikanischen
Republik erfolgt Gberwiegend Uber internationale Reiseveran-
stalter, wahrend in Osterreich zuséatzlich ein relevanter Anteil
der Buchungen direkt durch die Gaste erfolgt.

Die Umsatzerlése im Tatigkeitsbereich Hotelbetrieb stiegen von
€112,8 Mio. im Jahr 2024 auf €119,6 Mio. im Jahr 2025. Der
Umsatzanstieg ist insbesondere auf die positive Entwicklung
des im Jahr 2019 eroffneten Costa Bavaro Resort, Spa &
Casino zuruckzufihren. Nach der pandemiebedingten
Unterbrechung setzte das Hotel seine Anlaufphase mit
steigender Auslastung und hdéheren Zimmerpreisen fort.
Daneben trug die positive Entwicklung des nach umfassender
Renovierung im Jahr 2020 neu positionierten IFA Hotel Faro
Maspalomas zum Umsatzwachstum bei.

Das EBITDA reduzierte sich im selben Zeitraum von €32,4 Mio.
auf €151 Mio.,, was malgeblich auf den negativen
Ergebnisbeitrag des in Sanierung befindlichen Hotels in Madrid
zurtickzufuhren ist.
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Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Geschaftsmodell: Timesharing (1/2)

I.egende Kauf von Urlaubsaktivitaten (z.B. Bootstouren)

Verkaufund Verwaltung von Nutzungsrechten |
Ferienclubs

und Aktivitaten 000
Anfi Vacation Club U/I]E@}
(nicht Teil der

i) €E]z123) Kauf von Nutzungsrechten (Mitglieder) und Urlauber [erstmallg]

Urlauben (Urlauber) |

Die nebenstehende
Abbildung zeigt die
Wertschopfungskette der Anfi
Gruppe.

lll
x |

Anfi Gruppe

Die Gruppe vertreibt
Nutzungsrechte in Form von
Aufenthaltswochen in den
Anfi Ferienclubs, die sowohl
von Clubmitgliedern als auch

von Erstbesuchern genutzt A
den. Erga d (¢| i q
bt antoasiasubhnl Betrieb und Verwaltung der Ferienclubs

Freizeitaktivititen angeboten. H q‘;\\ 'ﬁ
Fiir die Nutzung der : 0000 O
. Anfi Beach Club, Club Wartungs- und

Ferienclubs fallen Wartungs- > Puerto Anfi, Club Monte Verwaltungskosten @ﬂ\@@@
und Verwaltungsgebiihren an, Wartungs- und Anfi. Club Gran Anfi. Anfi inkl. 15% Provision
die von den Clubmitgliedern Verg;ngfggi:i: il " Emerald Club (verkaufte Wochen) Anfi
bzw. bei unverkauften (unverkaufte Wochen) Clubmitglieder
Wochen von der Anfi Gruppe 15% Provision
getragen werden. Anfi del Mar
ErgénZt Wird das Erbringung interner O
Geschaftsmodell durch den Dienstleistungen fiir
Betrieb eines die Anfi Gruppe
Einkaufszentrums und eines
Golfplatzes. Shiz . A —

5|  SonstigeAktivitaten GolrKunden

/\ Anf Real Bstate w --
NutzungsgebUlhren
a Golfplatz
Vermieter P Mieter
Emkaurszentrum Miete Einkaufszentrum Miete Verkaufsflachen Verkaufsﬂacnen

Quelle: LS|, KPMG Darstellung.
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Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Geschaftsmodell: Timesharing (2/2)

Der Tatigkeitsbereich
Timesharing umfasst die seit
dem 1. Juni 2025 vollkonsoli-
dierte Anfi Gruppe, die im
Rahmen eines Vacation-
Ownership-Modells
Nutzungsrechte an Ferien-
wohnungen vertreibt und
diese verwaltet.

Der Timesharing-Bereich
erzielte im Jahr 2025 Umsatz-
erlose von €55,4 Mio. und ein
EBITDA von €0,0 Mio.

Timesharing

Der Tatigkeitsbereich Timesharing umfasst die seit dem
1. Juni 2025 vollkonsolidierte Anfi Invest AS, Vanvikan/Nor-
wegen, sowie ihre Tochtergesellschaften (nachfolgend zusam-
men ,Anfi Gruppe®). Vor der Vollkonsolidierung hielt LSI bereits
einen Anteil von 50% an der Anfi Invest AS.

Die Anfi Gruppe betreibt flinf Ferienclubs sowie einen
separaten Villenkomplex auf Gran Canaria im Rahmen eines
integrierten Vacation-Ownership Modells.

Die Anfi Gruppe vermarktet Nutzungsrechte an den Ferien-
wohnungen der Clubs, die den Mitgliedern wiederkehrende
Aufenthalte erméglichen. Die Umsatzerlése resultieren vor
allem aus dem Verkauf von Nutzungsrechten sowie aus Up-
grades bestehender Mitgliedschaften. Einwoéchige Nutzungs-
rechte werden fir Zeitrdume von 10 oder 50 Jahren sowie
verschiedene Saisonzeiten angeboten; Upgrades ermdglichen
den Erwerb weiterer oder den Tausch bestehender Aufenthalts-
wochen.

Die Anfi Gruppe Ubernimmt ebenfalls den Betrieb und die
Verwaltung der Ferienclubs und erzielt daraus wiederkehrende
Erlése aus den erbrachten Betriebs- und Verwaltungsleistun-
gen. Dariliber hinaus generiert die Anfi Gruppe Umsatzerldse
aus dem Betrieb eines Golfplatzes sowie aus der Vermietung
von Verkaufsflachen in einem Einkaufszentrum.

Die Umsatzerlése im Téatigkeitsbereich Timesharing beliefen
sich im Jahr 2025 auf €55,4 Mio. Das EBITDA betrug im
gleichen Zeitraum €0,0 Mio. (jeweils Ganzjahreswerte).



Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Geschaftsmodell: Holding und sonstige Tatigkeitshereiche

Nach der VerauRerung der Holding und sonstige Tatigkeitsbereiche

deutschen Hotel- und Die sonstigen Tatigkeitsbereiche der LS| umfassten bis
Gesundheitsbetriebe einschlielllich des Geschaftsjahres 2024 insbesondere
konzentrieren sich die Managementleistungen fiir die veraulerten deutschen Hotel-
verbleibendenden und Gesundheitsbetriebe. Nach deren Verkauf im Jahr 2023
Geschaftsaktivitaten der wurden die Betriebe zunachst durch die IFA Insel Ferien
sonstigen Tatigkeitsbereiche Anlagen KG verwaltet. Mit Wirkung zum 1. Januar 2025 wurden
auf Verwaltungs- und die zugrunde liegenden Managementvertrage an Dritte gegen
Holdingleistungen. fixe und erfolgsabhangige Zahlungen Ubertragen, so dass
Umsatzerldse aus diesem Geschaft kiinftig entfallen.

Im sonstigen Tatigkeitsbereich verbleibt somit im Wesentlichen
die Geschéaftstatigkeit der Inversiones Floripes S.A., Santo
Domingo/Dominikanische Republik (,Inversiones Floripes
S.A.“). Diese verantwortet die Verwaltung der an den Hotel-
komplex angrenzenden Wohnanlage ,Villa Bavaro®. Die
Umsatzerldse resultieren tUberwiegend aus der Verwaltung und
Verteilung der Trinkwasserversorgung innerhalb der Wohn-
anlage.

Die Holdingtatigkeiten umfassen die LS| sowie die IFA
Canarias. Die Tatigkeitsschwerpunkte liegen hier in der
Erbringung von Geschéaftsfihrungs-, Verwaltungs- und
Managementleistungen  sowie  weiteren  administrativen
Dienstleistungen fur die Lopesan Gruppe.




Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Ertragsiage (1/2)

Die Ertragslage der LS| wurde
in den Geschaftsjahren 2024
und 2025 wesentlich durch
Portfolioveranderungen
beeinflusst.

Im Geschiftsjahr 2024
pragten insbesondere der
Erwerb des Hotels Miguel
Angel in Madrid sowie die
Wertminderung von
Beteiligungen der Anfi
Gruppe die Ergebnisent-
wicklung. Die dargestellten
Ergebnisse sind daher nur
eingeschrankt miteinander
vergleichbar.

Mit Wirkung zum 1. Juni 2025
erwarb die LSI die
verbleibenden 50% der
Anteile an der Anfi Gruppe,
welche seitdem
vollkonsolidiert wird.

Die nebenstehende Tabelle
zeigt neben der Gewinn- und
Verlustrechnungen auf Basis
der Geschéaftsberichte auch
zur Struktur der Planungs-
rechnung vergleichbare Pro
Forma Kennzahlen.

LSl Konzern - Gewinn- und Verlustrechnung

Ist (berichtet) |Ist (Pro Forma)
in Mio. € 2024 2025 2025
Umsatzerlose 118,6 167,0 184,7
Umsatzwachstum n/a 40,8% n/a
Sonstige betriebliche Ertrage 8,0 48,8 50,5
Summe betriebliche Ertrage 126,6 215,8 235,3
Materialaufwand -36,9 -52,2 -38,5
Personalaufwand -25,3 -48,9 -57,7
Sonstige betriebliche Aufwendungen -26,7 -53,8 -83,6
EBITDA 37,7 61,0 55,4
EBITDA-Marge 31,8% 36,5% 30,0%
Abschreibungen -23,9  -30,7 -31,5
EBIT 13,8 30,2 23,9
EBIT-Marge 11,7% 18,1% 12,9%
Ergebnis aus assoziierten 3,6 3,7
Unternehmen
Wahrungsergebnis -5,3 11,3
Beteiligungsergebnis -17,2 0,1
Zinsertrage 8,8 5,1
Zinsaufwendungen -12,0  -16,2
Finanzergebnis -22,1 4,1
EBT -8,3 34,3
Steuern -2,0 -4,5
Jahresiiberschuss -10,3 29,8
Davon Minderheiten -0,4 -0,5

Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Anm.: Die sonstigen Steuern sind innerhalb der sonstigen betrieblichen Aufwendungen

ausgewiesen.

Gewinn- und Verlustrechnung

Die nebenstehende Tabelle zeigt die Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung der LSI fiir die Geschéftsjahre 2024 und 2025
gemall den Geschaftsberichten nach Internationalen
Rechnungslegungsvorschriften (,IFRS*).

Um alle bewertungsrelevanten Geschéaftsaktivitdten der LS| zu
berlicksichtigen und eine Vergleichbarkeit mit der
Planungsrechnung zu gewahrleisten, haben wir eine Pro Forma
Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschéftsjahr 2025
abgeleitet, die ein vollstdndiges Geschaftsjahr der Anfi Gruppe
berlcksichtigt.

Fur das Jahr 2024 lag keine konsolidierte Gewinn- und
Verlustrechnung fiir die Anfi Gruppe vor, sodass keine Pro
Forma Geschéaftszahlen ermittelt werden konnten. Aufgrund der
insolvenzbedingten Restrukturierung der Anfi Gruppe hat
dieses Vergangenheitsjahr ohnehin wenig Aussagekraft.

Das Umsatzwachstum im Geschéaftsjahr 2025 auf Basis der
berichteten Zahlen ist im Wesentlichen auf die seit Juni 2025
erfolgte Vollkonsolidierung der Anfi Gruppe zurlckzufuhren.
Darliber hinaus trugen Umsatzsteigerungen in den Hotels in
der Dominikanischen Republik und auf Gran Canaria zum
Anstieg der berichteten Umsatzerlse bei.

Die sonstigen betrieblichen Ertréage stiegen im Geschéaftsjahr
2025 signifikant an. Ursachlich hierfir war insbesondere der
Ertrag aus dem Erwerb der Anfi Gruppe in H6he von rund
€39 Mio. Darliber hinaus enthalten die sonstigen betrieblichen
Ertrage insbesondere Ertrage aus der Auflésung von
Ruckstellungen im Tatigkeitsbereich Timesharing sowie
Umlagen an verbundene Unternehmen.

Im Posten Materialaufwand werden im Wesentlichen der fir die
Erbringung von Hotelleistungen erforderliche Materialeinsatz
sowie die fur die Erbringung von Hotelleistungen und die
Abwicklung vermittelter Reisen bendétigten Fremdleistungen
erfasst.
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Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Ertragsiage (2/2)

Die Aufwandsentwicklung im
Geschiftsjahr 2025 wurde
maRgeblich durch die
Vollkonsolidierung der Anfi
Gruppe gepragt.

Gewinn- und Verlustrechnung (Fortsetzung)

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen bestehen im
Wesentlichen aus Umlagen von verbundenen Unternehmen,
Personalnebenkosten, Verwaltungskosten sowie Vertriebs-
kosten. Der Anstieg im Geschaftsjahr 2025 ist neben der
Vollkonsolidierung der Anfi Gruppe insbesondere auf
Aufwendungen aus dem Abgang von Anlagevermdgen des
Hotel Miguel Angel zuriickzufiihren.

Die sonstigen Steuern umfassen im Wesentlichen Steuern auf
Dienstleistungen, vermdgens- und umsatzbezogene Steuern in
der Dominikanischen Republik sowie kommunale Betriebs-
steuern in Spanien und Osterreich.

Im Ergebnis aus assoziieten Unternehmen werden die
anteiligen Ergebnisse der nach der Equity-Methode bilanzierten
Beteiligung an der LHM erfasst.

Das Wahrungsergebnis umfasst Wahrungsdifferenzen aus in
USD denominierten Finanzverbindlichkeiten.



Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Vermogensiage (1/2)

Die Aktivseite der LSI ist
durch das Sachanlage-
vermogen gepragt. Die
Entwicklung im Jahr 2025 ist
maRgeblich durch die
erstmalige Vollkonsolidierung
der Anfi Gruppe sowie
Investitionen in den
Hotelneubau in der
Dominikanischen Republik
beeinflusst.

Ist (berichtet)

in Mio. € 2024 2025
Immaterielle Vermdgenswerte 3,5 4.3
Sachanlagevermdgen 555,7 656,7
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien - 161,9
Anteile an assoziierten Unternehmen 12,0 15,6
Ubrige Finanzanlagen 54,1 28,0
Sonstige finanzielle Forderungen 74,1 -
Latente Steueranspriiche 11,3 16,3
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen - 7,5
Langfristige Vermégenswerte 710,7 890,3
Vorrate 2,7 12,1
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 25,6 68,3
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 2.4 3,0
Sonstige Forderungen 68,0 55,0
Ertragsteuerforderungen 0,0 0,0
Bankguthaben und Kassenbestande 88,2 111,9
Rechnungsabgrenzungsposten 0,4 2,3
Kurzfristige Vermogenswerte 187,3 252,7
Summe Vermogenswerte 898,0 1.142,9

Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Bilanz Aktiva

Die nebenstehende Tabelle zeigt die im Geschaftsbericht 2025
nach IFRS ausgewiesenen Aktiva der Konzernbilanzen der LSI
zum 31. Dezember 2024 und 31. Dezember 2025.

Die Héhe der langfristigen Vermogenswerte wird maRlgeblich
durch das Sachanlagevermdégen bestimmt, das Hotelbetriebe in
der Dominikanischen Republik, in Madrid, auf Gran Canaria
und in Osterreich sowie Timesharing-Anlagen umfasst. Der
Anstieg von €555,7 Mio. im Jahr 2024 auf €656,7 Mio. im Jahr
2025 resultiert insbesondere aus Investitionen im Zusammen-
hang mit dem Bau des Caoba-Komplexes sowie der erstmali-
gen Einbeziehung der Anfi Gruppe.

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien betreffen
Immobilien der Anfi Gruppe. Der grofdte Teil hiervon entfallt auf
das Entwicklungsprojekt Tauro-Tal, welches als Sonderwert
berlcksichtigt wurde (siehe Abschnitt 5.5). Weitere wesentliche
Elemente betreffen ein Einkaufszentrum, Villen und einen
Golfplatz, fur die entsprechende Ertrage in der Planung
berlcksichtigt sind.

Die Anteile an assoziierten Unternehmen betreffen die
Beteiligung an der LHM.

Die Ubrigen Finanzanlagen beinhalten im Wesentlichen
Liquidationsrechte, Ausleihungen sowie Anteile an
verbundenen Unternehmen und Beteiligungen. Der Rickgang
im Geschéftsjahr 2025 resultiert im Wesentlichen aus der
Vollkonsolidierung der Anfi Gruppe.

Die sonstigen finanziellen Forderungen umfassten im Jahr
2024 gestundete Kaufpreisforderungen aus dem Verkauf der
deutschen Hotel- und Gesundheitsbetriebe fur die im Jahr 2025
Zahlungen eingingen.

Die sonstigen Forderungen umfassen im Wesentlichen
Festgeldanlagen, Kautionen sowie Darlehen.
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Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Vermogensiage (2/2)

Jahr 2025 maRBgeblich durch Die nebenstehende Tabelle zeigt die im Geschéftsbericht 2025

die Akquisition der Anfi o Ist (berichtet) nach IFRS ausgewiesenen Passiva der Konzernbilanzen der

Gruppe sowie hieraus n Mio. € : 2024 2025 LSI zum 31. Dezember 2024 und 31. Dezember 2025.

resultierende Riickstellungen Eigenkapital _ _ 468,0 4582 Die langfristigen sowie kurzfristigen Finanzschulden beinhalten

und Verbindlichkeiten davon Anteil anderer Gesellschafter am Eigenkapital 13,4 11,0 Darlehen von Kreditinstituten.

gepragt. Finanzschulden 3271 3834 Die langfristigen sonstigen Verbindlichkeiten betreffen vor allem
Sonstige Rickstellungen 0,8 1,9 Verpflichtungen aus stadtebaulichen Vereinbarungen, die die
Sonstige Verbindlichkeiten - 11,5 Anfi Gruppe mit der Stadtverwaltung Mogan fir das
Langfristige Schulden 327,9 396,8 Entwicklungsprojekt im Tauro-Tal geschlossen hat.
Ertragsteuerschulden 254 23,7 Die kurzfristigen sonstigen Verbindlichkeiten umfassen im
Sonstige Rickstellungen - 94,7 Wesentlichen Umsatzsteuerverbindlichkeiten, Verbindlichkeiten
Finanzschulden 206 416 aus Loéhnen und Gehaltern sowie Verpflichtungen im Rahmen
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 223 36.2 von Insolvenzverfahren und dem Timesharing Geschaft.
Vertragsverbindlichkeiten 59 6.8 Die  kurzfristigen  sonstigen  Ruckstellungen  betreffen
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen 228 54.2 Uberwiegend Prozessrisiken aus dem Timesharing Geschaft
Unternehmen der Anfi Gruppe. Die Ruckstellungen wurden auf Basis zum
Sonstige Verbindlichkeiten 51 307 Bilanzstichtag erwarteter Verpflichtungen aus der Rickab-
Kurzfristige Schulden 102,1 287.9 wicklung nichtiger "Timesharing \./ertré}ge ggbildet. Auf Basis
Summe Eigenkapital und Schulden 898.0 1.142.9 von Gerichtsbeschlissen haben sich hierzu im Jahr 2026 neue

: — Erkenntnisse ergeben, die in der Bewertung berlcksichtigt

Quelle: LSI, KPMG Analyse. wurden.

Die Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen Unternehmen
umfassen insbesondere Darlehen sowie Verbindlichkeiten aus
konzerninternen Leistungsbeziehungen.
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Bewertungsansatz

Allgemeine Bewertungsgrundsatze (1/4)

Die Bewertung eines Unter-
nehmens erfolgt aus einer
okonomischen Perspektive
unter Anwendung konzep-
tioneller Methoden, die in
Bewertungstheorie und
-praxis anerkannt sind.

Vor diesem Hintergrund ist
grundlegend zwischen
,Wwerten” und ,,Preisen” zu
unterscheiden und deren
Zusammenhang zu beachten.

Hieran anschlieBend sind ggf.

etwaig bestehende zusitz-
liche Vorgaben aus dem
konkreten Sachverhalt zu
beriicksichtigen.

Unternehmensbewertung aus 6konomischer Perspektive

Betriebswirtschaftslehre, Bewertungs- und Rechnungslegungs-
praxis sowie die Rechtsprechung verwenden im Rahmen der
Bewertung von Unternehmen eine Vielzahl unterschiedlicher
Begriffe zur Bezeichnung des jeweiligen gesuchten Bewer-
tungsergebnisses.

Gemal IDW S 1 Tz. 8 bestimmt sich der Wert eines Unterneh-
mens unter der Voraussetzung ausschliel3lich finanzieller Ziele
durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen
verbundenen kiinftigen finanziellen Uberschiisse (Zukunftser-
folge) aus der Sicht von aktuellen oder potenziellen Kapitalge-
bern als Bewertungssubjekte auf den jeweiligen Bewertungs-
stichtag. Fur die Beurteilung und Auswahl einer sachgerechten
Bewertungsmethode ist vor diesem Hintergrund zunachst eine
rein 6konomische Perspektive einzunehmen.

Hieran anschlieRend ist - unter Berticksichtigung des jeweiligen
Bewertungszweckes - zu uberprifen, ob weitere formale oder
materielle Vorgaben (beispielsweise durch Regulatoren,
Rechtsprechung oder auch allgemeine Marktiblichkeit) an die
im einzelnen Sachverhalt anzuwendende Bewertungsmethode
bestehen. So sind im vorliegenden Fall insbesondere Entschei-
dungen der Rechtsprechung zu wirdigen.

Wert- und Preisbegriffe

Aus einer O6konomischen Perspektive ist grundsatzlich
zwischen ,Werten® und ,Preisen zu unterscheiden. Wahrend
ein Preis durch Angebot und Nachfrage auf entsprechenden
Markten entsteht, orientieren sich Werte am Nutzen des
Bewertungsobjekts fir das Bewertungssubjekt und werden
anhand eines (Rechen-)modells, welches wiederum abhangig
vom Bewertungszweck, dem zu Grunde liegenden Wertkonzept
und den zur Verfiigung stehenden Daten ist, abgeleitet.

Neben die grundlegende Differenzierung tritt zudem eine
Unterscheidung zwischen fundamentalen und beobachtbaren
Preisen bzw. Werten.

Wert- und Preisbegriffe (Fortsetzung)

Fir die zahlreichen Bewertungsanlasse der Bewertungspraxis
kann jedoch kein Wert bzw. Preis alleinig und isoliert betrachtet
fur sich den Anspruch erheben, die gesuchte Bewertungsgrole
sachgerecht zu reflektieren. Beobachtete und berechnete
Grolen unterliegen regelmaflig unsicheren Einflissen auf
realen Markten und Ermessenspielrdumen in Bewertungs-
modellen. Einer hieraus resultierenden Unsicherheit kann
jedoch durch eine gebotene parallele Analyse und Anwendung
mehrerer Wert- oder Preismalstabe sachgerecht begegnet
werden. So gibt die Relation von Werten und Preisen
regelmaflig notwendige Hinweise beziiglich der wechsel-
seitigen Plausibilisierung berechneter und beobachtbarer
Ergebnisse.

Konzeptionell kbnnen drei verschiedene ,Preise” unterschieden
werden:

- subjektiver (theoretischer) Grenzpreis

- idealisierter (theoretischer) Gleichgewichtspreis

- realisierter (beobachtbarer) Transaktionspreis.

Die konzeptionelle Verbindung zu den Wertbegriffen der
Bewertungspraxis ergibt sich aus dem in der Bewertungspraxis
verfolgten Zwecken der Bewertung, so z.B. beim subjektiven
(theoretischen)  Grenzpreis und dem  plausibilisierten
Entscheidungswert oder dem idealisierten (theoretischen)
Gleichgewichtspreis und einem gesuchten ,objektiven* Wert.
Da die idealtypischen Annahmen des idealisierten
Kapitalmarktmodells — als Voraussetzung eines ,objektiven®
Werts — in der Realitat jedoch nicht vollstandig zutreffen, kann
ein solcher zweckabhangiger ,objektiver” Wert regelmafig nicht
bestimmt werden. Mithilfe des Konzepts des ,objektivierten
Werts“ erfolgt jedoch eine mdglichst weite Anndherung an
diesen, wie die nachstehende Abbildung verdeutlicht.
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Bewertungsansatz

Allgemeine Bewertungsgrundsatze (2/4)

Empirisch beobachtbare
Transaktionspreise
schwanken um Gleich-
gewichtspreise idealisierter
Kapitalmarktmodelle.

Wert- und Preisbegriffe (Fortsetzung)

Wert/Preis

Bandbreite

potentieller Investitions-

Subjektiver

Untertreibungen

Quelle: KPMG Darstellung.

Empirisch beobachtbar sind lediglich reale Transaktionspreise,
die sich auf Transaktionsmarkten einstellen, bspw. Bodrsen-
kurse. Neben im Einzelfall ggf. wesentlichen Einflissen durch
dominierende Marktteilnehmer oder Informationsasymmetrien
unterliegen reale Transaktionspreise regelmaRig zyklischen
und konjunkturellen Schwankungen, die einerseits in theore-
tischen Gleichgewichtsmodellen regelmaflig nicht reflektiert
sind, andererseits jedoch Einfluss auf die Auspragung
empirisch beobachtbarer Kapitalmarktparameter haben.

Die empirisch beobachtbaren Transaktionspreise schwanken
folglich in Abhangigkeit vom jeweiligen Wirtschaftszyklus sowie
systembedingten temporéren Uber- oder Untertreibungen um
die hypothetisch  gleichgewichtigen Preise idealisierter
Kapitalmarktmodelle bzw. weichen von diesen aufgrund des
nicht vollstdndigen Deckungsgrads des real existierenden
Kapitalmarkts zum theoretischen Ideal systematisch ab.

Grenzpreise Theorie Entscheidungswert
e e —— —
1 e P ierter |
| Grenzpreise Theorie Entscheidungswert|

I

! (theoretischer) Kapitalmarkt- »,Objektiver” Wert
| Gleichgewichtspreis Theorie = Objektivierter Wert
| I
| (beobachtbare) !
: " Empirie »Benchmark“ und |

| Transaktionspreise agf. eigener Wertmaﬂstab]

Marktiiber- und Empirie ,Anomalien

Wert- und Preisbegriffe (Fortsetzung)

Gleichgewichtspreise theoretischer Modelle sind dagegen
empirisch nicht beobachtbar, sie kénnen jedoch als ,Wert*
(gelegentlich auch ,innerer Wert* oder ,wahrer Wert) ent-
sprechend dem theoretischen Ideal interpretiert werden, auf
den sich die realen Markte durch einen kontinuierlichen Anpas-
sungsmechanismus zubewegen, soweit sich die realen Markt-
bedingungen den idealisieten Annahmen gleichgewichtiger
Kapitalmarktmodelle anndhern.

Ein Vorteil dieses theoretischen Ideals besteht in seiner
konzeptionellen Beschreibung eines Preisbildungsprozesses,
an dem einerseits alle Marktteilnehmer gleichermalien
partizipieren und auf der Basis eines identischen Informations-
standes operieren, anderseits jedoch kein Marktteilnehmer
allein signifikanten Einfluss auf den Preis nimmt — mithin kein
Marktteilnehmer dominiert und hierdurch kein Marktteilnehmer
benachteiligt wird bzw. werden kann.

Der sich einstellende (Gleichgewichts)Preis spiegelt dann den
(theoretisch) wahren Wert wider, ist gleichermallen gultig fur
alle Marktteilnehmer, und jeder Marktteilnehmer kann auf
dieser Basis eine freie (Des)Investitionsentscheidung treffen.

Sollen beobachtbare Preise vor dem Hintergrund des jeweili-
gen Bewertungszweckes dem Ergebnis eines solchen Ideals
entsprechen, miissen sich die Bedingungen, unter denen sich
beobachtbare Preise gebildet haben, an den jeweiligen Anfor-
derungen theoretischer Modelle messen lassen.

Die wesentlichen Anforderungen sind hierbei

- Beachtung des Stichtagsprinzips,

- vorliegende Anteilseignerstruktur,

- Vermeidung von Informationsasymmetrien und

- effiziente Informationsverarbeitung durch den Kapitalmarkt.
die nachfolgend beschrieben werden.
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Bewertungsansatz

Allgemeine Bewertungsgrundsatze (3/4)

Empirisch beobachtbare
Transaktionspreise und
theoretische Gleichgewichts-
preise konnen sich dann
anndhern, wenn die
Anforderungen an die ideale
Preisbildung, insbesondere
das Vorliegen einer
atomistischen Anteilseigner-
struktur, das Fehlen von
Informationsasymmetrien
sowie die Informations-
effizienz des Kapitalmarktes
erfillt sind.

Bedingungen idealer Preisbildung

Stichtagsprinzip

Fir die Bewertung relevant sind die Verhaltnisse zum
Bewertungsstichtag. Bei der Analyse des Borsenkurses ist zu
beachten, dass zwischen dem Festlegungsstichtag fiir den
Borsenkurs und dem relevanten Bewertungsstichtag keine
wesentlichen Sachverhalte zu strukturellen Veranderungen des
Bewertungsobjekts oder den wirtschaftichen Rahmen-
bedingungen aufgetreten sind, denn diese waren im
Borsenkurs nicht reflektiert.

Anteilseignerstruktur

Im theoretischen Marktgleichgewicht sind innerer Wert und
Gleichgewichtspreis identisch. Der hierflir notwendige Anpas-
sungsmechanismus basiert auf Angebot und Nachfrage einer
Vielzahl von Marktteilnehmern (sogenannte atomistische
Anteilseignerstruktur), die ihren Anreiz zum Handeln aus der
bestehenden Differenz zwischen beobachtbaren Transaktions-
preisen und ihren subjektiven Grenzpreisen ziehen und eine
freie  Entscheidung hinsichtlich einer Investition bzw.
Desinvestition haben.

Subjektive Grenzpreise bilden sich hierbei auf der Basis von
Bewertungsverfahren sowie den individuellen Annahmen der
jeweiligen Marktteilnehmer und sind somit ebenfalls nicht
unmittelbar beobachtbar.

Eine atomistische Anteilseignerstruktur stellt sicher, dass kein
einzelner Marktteilnehmer bspw. aufgrund einer allein durch
hohen Anteilsbesitz vermittelten Preissetzungsmacht mit seiner
Einzeltransaktion den Marktpreis beeinflussen kann (dominierte
Situation im 6konomischen Sinne), was notwendige Bedingung
eines fairen Preisbildungsprozesses ist.

Bedingungen idealer Preisbildung (Fortsetzung)

Fehlende Informationsasymmetrien

Im Unterschied zum theoretischen Marktmodell, dass die
vollstéandige (identische) Information aller Marktteilnehmer
unterstellt, ist bezliglich realer Preisbildungsprozesse zu
berlicksichtigen, dass den Marktteilnehmern auf realen Kapital-
markten wichtige wert- bzw. preisrelevante unternehmens-
interne Informationen (z.B. mittel- und langfristige Unter-
nehmensplanungen) nicht bzw. nicht vollstandig bekannt sind.

Es bestehen folglich Informationsasymmetrien mit dem
Ergebnis, dass nicht alle wichtigen preisrelevanten Informa-
tionen in den beobachtbaren Transaktionspreisen reflektiert
sind. Somit ist die Nichtexistenz von Informationsasymmetrien
notwendige Bedingung eines fairen Preisbildungsprozesses zur
Reflektion des ,wahren“ Werts.

Die Bedeutung der Kenntnis der Unternehmensplanung zur
Preisbildung ist dabei abhangig von der Komplexitat des
Geschaftsmodells, der Transparenz wesentlicher Werttreiber
(bspw. durch Regulierung), Veranderungen im Zeitablauf und
Strategiednderungen sowie die Antizipationsfahigkeit des
Marktes durch die Berichterstattung des Unternehmens und
Begleitung durch Analysten und andere vergleichbare Markt-
teilnehmer.

Informationseffizienz der Kapitalmérkte

Als weitere notwendige Bedingung eines fairen Preisbildungs-
prozesses treten Anforderungen an die Informationsverarbei-
tung durch die Kapitalmarkte hinzu (Informationseffizienz-
kriterium), wie bspw. eine hinreichende Handelsliquiditat und
fehlende Kursbeeinflussung.



Bewertungsansatz

Allgemeine Bewertungsgrundsatze (4/4)

Bei jeder Bewertung ist auf Bewertungszweck und relevanter Wert- oder PreismaRstab

die Konsistenz von Bewer- Vor dem Hintergrund der drei zuvor genannten Preise bzw.
tungszweck, Daten und Werte ist im Rahmen jeder Bewertung kritisch zu hinterfragen,
Modell (Methode) zu achten. was konkret der Bewertungszweck ist bzw. welches Ergebnis
(realisierter beobachtbarer Transaktionspreis, erwarteter gleich-
gewichtiger Marktpreis/ objektivierter Wert oder subjektiver
Grenzpreis/ Entscheidungswert) gesucht wird. Hieraus resul-
tiert, welche Methodik zur Ableitung des gesuchten Ergebnis-
ses sachgerecht ist, welche empirischen Parameter Einfluss
finden sollen und inwieweit die Parameter vor dem Hintergrund
der verwendeten Methodik und Marktsituation grundsatzlich
geeignet sind.(@

Wir wurden vor dem Hintergrund des beabsichtigten Aus-
schlusses der Minderheitsaktionare beauftragt, die Eignung des
Borsenkurses unter Bertcksichtigung der Kriterien des
IDW S 17 zu uberprifen und einen objektivierten Unterneh-
menswert zu ermitteln.

Die Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts zur
Bestimmung einer angemessenen Barabfindung steht im
Einklang mit dem IDW S 1. Der objektivierte Unternehmenswert
stellt einen intersubjektiv nachpriifbaren Zukunftserfolgswert
aus Sicht der Anteilseigner bei Fortfihrung des Unternehmens
auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts dar.

Aus Okonomischer Sicht ist es geboten, das Ergebnis des
gewahlten Wert- oder Preismafstabs — sofern méglich — mittels
mindestens eines weiteren Wert- oder Preismafstabs zu
plausibilisieren.(®)

Das Ergebnis der gewahlten
Methode ist mittels weiterer
Bewertungsmethoden zu
plausibilisieren.

Anm.: (a) WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, A 14
(b) IDW S 1, Tz. 14, 42, 136 ff.; WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018,
A 105, 108 f.




Bewertungsansatz

Bewertungin der Rechtsprechung (1/3)

Wahl der Methode Wahl der Methode (Fortsetzung)

Die Rechtsprechung greift zur
Abfindungsbemessung auf in
der Bewertungstheorie

und -praxis gebrauchliche
Methoden zuriick.

Das Ertragswertverfahren ist
dabei eine zulassige
Bewertungsmethode.

Ein vorliegender Bérsenkurs
ist nach der Rechtsprechung
unter bestimmten Voraus-
setzungen als alleiniger
MaRstab zur Bestimmung der
angemessenen Abfindung
geeignet.

Anm.:

Eine Abfindung ist gemaf der Rechtsprechung des BVerfG und
BGH sowie mit Blick auf den verfassungsrechtlichen Eigen-
tumsschutz angemessen, wenn sie dem ausgeschlossenen
Aktionar volle wirtschaftliche Kompensation fir den Verlust
seiner Unternehmensbeteiligung verschafft (auch: ,wahre* Wert
der Unternehmensbeteiligung), wobei sicherzustellen ist, dass
die Aktionare nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien
Desinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt der MaRnahme
erhalten hatten, somit die Kompensation nicht unter dem
Verkehrswert liegen darf.(@

Eine Bewertungsmethode scheidet nur aus, wenn sie aufgrund
der Umstande des Einzelfalls nicht geeignet ist, den ,wahren®
Wert abzubilden.®)

Der BGH hat festgestellt, dass es eine Rechtsfrage ist, ob eine
angewendete Bewertungsmethode dem gesetzlichen
Bewertungsziel entspricht.©©) Dies hat der BGH sowohl fiir das
Ertragswertverfahren als auch den Bérsenkurs bejaht.

Der BGH flihrt weiterhin aus, dass die Frage, welche der
grundsatzlich geeigneten Bewertungsmethoden im Einzelfall
den Wert der Unternehmensbeteiligung zutreffend abbildet, Teil
der tatsachlichen Wirdigung des Sachverhalts ist und sich
nach der betriebswirtschaftichen Bewertungstheorie und
-praxis beurteilt.

(a)/(b) Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, 1 BvR 1613/94 BGH, Beschluss vom
15. September 2020, Il ZB 6/20 und vom 21. Februar 2023, Il ZB 12/21

(c) Vgl. u.a. BGH, Beschluss vom 15. September 2020, || ZB 6/20

Die Bewertungsmethode muss in der Betriebswirtschaftslehre
anerkannt und in der Praxis gebrauchlich sein.

Ertragswertverfahren

Das Ertragswertverfahren ist in der Rechtsprechung des BGH
als eine grundsatzlich geeignete Methode zur Ermittlung des
Unternehmenswerts fiir Abfindungszwecke anerkannt. ()

Sowohl in der Betriebswirtschaftslehre, der Rechtsprechung als
auch der Bewertungspraxis ist daher allgemein anerkannt, dass
der Wert eines Unternehmens nach einem kapitalwertorien-
tierten Verfahren ermittelt werden kann.

Borsenkurs als alleiniger MaRstab

Anm.:

Der Boérsenkurs ist in der Rechtsprechung als eine grund-
satzlich geeignete Methode zur Bestimmung von Abfindungen
an Minderheitsaktionare anerkannt. So hat der BGH mit
Beschluss vom 21. Februar 2023 und 31. Januar 2024() den
Bdrsenkurs als alleinige Schatzgrundlage fur die Bestimmung
von Abfindung und Ausgleich bei einem Beherrschungsvertrag
gebilligt.

Gemall BGH kann der Anteilswert nur dann nicht unter
Ruckgriff auf den Bérsenkurs ermittelt werden, wenn im
konkreten Fall nicht von der Mébglichkeit einer effektiven
Informationsbewertung durch die Marktteilnehmer ausgegan-
gen werden kann.

(d) Vgl. BGH, Beschluss vom 29. September 2015 - || ZB 23/14

(e) Vgl. BGH, Beschluss vom 29. September 2015 - || ZB 23/14; BGH, Beschluss vom
21. Februar 2023, I ZB 12/21

(f) Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Il ZB 12/21
(9) Vgl. BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024, Il ZB 5/22



Bewertungsansatz

Bewertunginder Rechtsprechung (2/3)

Borsenkurs als alleiniger MaRstab (Fortsetzung) Borsenkurs als Untergrenze

Um als alleiniger MaBstab
gemaR Rechtsprechung
geeignet zu sein, muss der
Borsenkurs bestimmte
rechtsprechungsgepragte
Kriterien erfiillen.

Bei Restzweifeln an der
Eignung des Borsenkurses
ist ein Ertragswert zu
ermitteln.

Ist ein vorliegender Bérsen-
kurs nicht als alleiniger
MaRstab geeignet, kann er
aber grundsatzlich mindes-
tens als Untergrenze bei der

Abfindungs-bemessung zu
beachten sein, es sei denn, er
spiegelt nicht den
Verkehrswert der Aktie wider.

Anm.:

Der BGH halt es fiir rechtsfehlerfrei, eine effektive Informations-
bewertung anzunehmen, wenn auffallige Kursspriinge, Kurs-
manipulationen oder Informationsdefizite durch die Nichtein-
haltung von kapitalmarktrechtlichen Veroffentlichungspflichten
ausgeschlossen sind. Einer hohen Liquiditat des Kurses konne
bei der Beurteilung des Vorliegens einer effektiven Informa-
tionsbewertung besondere Bedeutung beigemessen werden.

Der alleinige Ruickgriff auf den Bdrsenkurs scheidet dann aus,
wenn ein funktionierender Kapitalmarkt nicht gegeben ist, weil
Uber einen langeren Zeitraum praktisch kein Handel
stattgefunden hat oder eine Marktenge vorliegt.

Das OLG Frankfurt am Main hat in einem jlingeren Beschluss(@
festgehalten, dass der Borsenkurs auch bei einem verschmel-
zungsrechtlichen Squeeze-Out eine geeignete Schéatzgrund-
lage fiir die Barabfindung sein kann. Beim Squeeze-Out eigne
sich der Bérsenkurs tendenziell jedoch weniger als alleinige
Schéatzgrundlage aufgrund des geringen Free Floats und der
damit haufig verbundenen Marktenge. In dem entschiedenen
Fall bestand jedoch keine Marktenge.

Bei Restzweifeln an der Eignung des Bodrsenkurses im
jeweiligen Fall ist laut OLG Frankfurt am Main zu Kontroll-
zwecken der Ertragswert in die Betrachtung einzubeziehen.
Das OLG Frankfurt am Main betont in seinem Beschluss
zudem die Bedeutung der Liquiditdt des Handels mit der
entsprechenden Aktie fir die Frage der Belastbarkeit des
Borsenkurses.

(a) Vgl. OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 9. Februar 2024, 21 W 129/22
(b) Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, 1 BvR 1613/94
(c) Vgl. BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001, 11 ZB 15/00

Das BVerfG hat mehrfach entschieden, dass bei einigen
speziellen Unternehmensbewertungsanlassen (zum Beispiel
Abfindung und Ausgleich nach § 304 AktG, § 305 AktG oder
§ 320b AktG) der Borsenkurs bei der Ermittlung einer
Barabfindung fiir Minderheitsaktiondre als Mindestwert zu
berlicksichtigen ist. Dies gilt auch bei der Ermittlung einer
Barabfindung fir Minderheitsaktionare gemaf § 327b AktG.

Im Hinblick auf die Entscheidung des BVerfG vom
27. April 1999®) st der Borsenkurs der Aktien der zu bewer-
tenden Gesellschaft dem nach dem Ertragswertverfahren ermit-
telten Wert je Aktie fir Zwecke der Festlegung der Barab-
findung gegeniberzustellen.

Nach dem Beschluss des BVerfG darf ein existierender
Bdrsenkurs bei der Bemessung der Abfindung nicht unberiick-
sichtigt bleiben. Dementsprechend bildet der Bérsenkurs
grundsatzlich die Untergrenze der angemessenen Abfindung.

Eine Unterschreitung kommt jedoch in Betracht, wenn der
Borsenkurs nicht den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. Die
Rechtsprechung des BVerfG wurde durch den Beschluss des
BGH vom 12. Marz 20010 konkretisiert. Dort wird erneut
deutlich gemacht, dass der Bdrsenkurs dann nicht als
Untergrenze der angemessenen Abfindung in Betracht kommt,
wenn er den Verkehrswert nicht widerspiegelt. Dies kann nach
dem Beschluss des BGH dann der Fall sein, wenn Uber einen
langeren Zeitraum mit den Aktien der Gesellschaft kein Handel
stattgefunden hat, aufgrund einer besonderen Marktenge der
einzelne aulenstehende Aktionar nicht in der Lage ist, seine
Aktien zum Bodrsenpreis zu veraulern, oder der Borsenpreis
manipuliert worden ist.



Bewertungsansatz

Bewertungin der Rechtsprechung (3/3)

Sofern die Aktie eines
Unternehmens ausschlieBlich
im Freiverkehr gehandelt
wird, ist zu analysieren, ob
die Vorgaben der Recht-
sprechung zum Ansatz des
Borsenkurses erfiillt sind.

Relevanz von Borsenkursen im Freiverkehr

Wenn Aktien, wie im vorliegenden Fall, ausschlieRlich im
Freiverkehr gehandelt werden, stellt sich die Frage, ob die
vorgenannte Rechtsprechung insbesondere zum Bodrsenkurs
als Untergrenze fir eine Barabfindung Anwendung findet.

In der Rechtsprechung werden hierzu durchaus unterschied-
liche Positionen vertreten:

Dem OLG Hamburg gentigt eine Desinvestitionsmdglichkeit
im Freiverkehr zur Bestimmung der Untergrenze der Barab-
findung.® Auch das LG Hamburg befiirwortet die Verwen-
dung von Freiverkehrskursen fiir die Ermittlung des Bérsen-
kurses.®)

Fir das OLG Stuttgart spricht der Handel im einfachen Frei-
verkehr nicht gegen die Heranziehung des Borsenkurses.(©
Ferner hat das OLG Stuttgart festgestellt, dass es im Falle
der Festlegung der Barabfindung in Hohe des Boérsen-
kurses im Falle eines niedrigeren Unternehmenswerts je
Aktie dahingestellt bleiben kann, ob der durchschnittliche
umsatzgewichtete Bdrsenkurs wegen vorliegender Markt-
enge Uberhaupt den Verkehrswert der ausschlieBlich im
Freiverkehr gehandelten Aktie im Referenzzeitraum als
Mindestwert der Barabfindung widerzuspiegeln vermag,
was das Landgericht angesichts des marginalen Handels
verneint habe. ()

Nach Ansicht des OLG Minchen kann bei nur im Freiver-
kehr gehandelten Aktien der Bdrsenkurs jedenfalls dann
nicht als Untergrenze der Abfindung herangezogen werden,
wenn bei der Preisfindung wesentliche wertrelevante Infor-
mationen nicht berticksichtigt werden. ()

Relevanz von Boérsenkursen im Freiverkehr (Fortsetzung)

Das OLG Diisseldorf entschied, dass gerade bei Aktien, die
lediglich im Freiverkehr gehandelt werden, es des beson-
deren Augenmerks darauf bedarf, ob bei ihnen ein so
liquider Borsenhandel stattfindet, dass die dabei erzielten
Borsenpreise auch den Verkehrswert widerspiegeln. ()

Zudem erachtet es das OLG Dusseldorf als sachgerecht,
den durchschnittlichen gewichteten Bérsenkurs unter
Berucksichtigung des Freiverkehrs zugrunde zu legen,
wenn der Handel mit den betreffenden Aktien im
Referenzzeitraum Uberwiegend im Freiverkehr stattfand.(@

Ferner hat das OLG Diusseldorf entschieden, dass der
Umstand, dass Aktien der zu bewertenden Gesellschaft nur
im Freiverkehr gehandelt wurden, der Heranziehung des
Bdrsenkurses nicht entgegenstehen, wenn die Aktien auf
einem besonderen Teilsegment des Freiverkehrs mit einem
den gesetzlichen Publizitadts- und Transparenzvorschriften
vergleichbaren Informationsregime gehandelt wurden und
konkrete Informationsdefizite nicht geltend gemacht sind. (™

Die Mehrheit der obergerichtlichen Rechtsprechung beflirwortet
demzufolge die Bericksichtigung des Borsenkurses als
Wertuntergrenze, definiert aber bestimmte Voraussetzungen
fur die Liquiditat der Aktie und/oder hinsichtlich dessen
Aussagekraft.

Anm.:

(a) vgl. OLG Hamburg, Beschluss vom 7. September 2020, 13 W 122/20.
(b) vgl. LG Hamburg, Beschluss vom 17. Februar 2020, 403 HKO 144/18.
(c) vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 26. Juni 2019, 20 W 27/18.

(d) vgl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 31. Marz 2021, 20 W 8/2.

(e) vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18.

(f) vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 13. Marz 2008, 26 W 8/07.

(g) vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 11. Mai 2015, I-26 W 2/13.

(h) vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 28. November 2022, 26 W 4/21.



Bewertungsansatz

Synthese vonBetriebswirtschaft und Rechtsprechung

Zur Ermittlung der
Barabfindung werden
Ertragswert und Borsenkurs
der LSI untersucht.

Betrachtung des Borsenkurses und des Ertragswerts

Wahrend der BGH die rechtliche Zulassigkeit der Ermittlung der
Abfindung allein anhand des Borsenkurses fiir den Regelfall
eindeutig anerkannt hat, wird dies in der betriebswirtschaft-
lichen Theorie und Praxis jedoch nur vereinzelt ibernommen,
da — wie vorstehend dargelegt — neben dem von der Recht-
sprechung genannten Kriterium der effektiven Informationsbe-
wertung durch den Kapitalmarkt (Informationseffizienz) fir die
Beurteilung von Borsenkursen aus einer ©6konomischen
Perspektive weitere Kriterien wie Anforderungen an die
Anteilseignerstruktur und das Fehlen von Informations-
asymmetrien erflllt sein missen.

Hintergrund hierfir ist, dass die preisbildenden Bedingungen
realer Kapitalmarkte oft von diesen notwendigen Anforderun-
gen an Preisbildungsprozesse in zahlreichen Bewertungsanlas-
sen abweicht. Dies betrifft insbesondere Bewertungsanlasse, in
denen das ©6konomisch begrindete Schutzbedirfnis von
Marktteilnehmern im Sinne einer mdéglichen Verschlechterung
ihrer bestehenden Vermdgens-position aufgrund einer nicht
freien Desinvestition im Vordergrund steht.

Okonomisch dominierte Situationen kdnnen dazu filhren, dass
Marktteilnehmer in vereinzelten Féllen einerseits nicht am
Wert- bzw. Preisbildungsprozess beteiligt, jedoch andererseits
vom Ergebnis des selbigen betroffen sind.

Vor diesem Hintergrund bestehen aus 6konomischer Perspek-
tive Zweifel, dass dem 6konomisch geforderten Schutzbediirf-
nis fir diese Marktteilnehmer in jedem Fall durch das alleinige
Abstellen auf beobachtbare Transaktionspreise in Form von
Borsenkursen in angebrachter Weise Rechnung getragen
werden kann.

Betrachtung des Borsenkurses und des Ertragswerts
(Fortsetzung)

Der IDW S 17 enthalt Mindestkriterien zur Uberpriifung der
Eignung eines Borsenkurses zur Abbildung eines ,wahren®
Werts im Falle der Beurteilung der Angemessenheit von
bdérsenkursbasierten Kompensationen aus ©6konomischer
Perspektive. Diese Kriterien kdnnen auch zur Beurteilung der
Eignung des Borsenkurses als alleinige Schatzgrundlage zur
Bestimmung einer Barabfindung zugrunde gelegt werden. Wir
verweisen hierzu auf Abschnitt V.

Abhéangig vom Ergebnis dieser Uberpriifung kann es vor dem
Hintergrund der Bewertungstheorie und -praxis sowie der
Rechtsprechung im konkreten Einzelfall sachgerecht erschei-
nen, fur die Bestimmung der Barabfindung den Ertragswert
oder in bestimmten Fallen den Net Asset Value (NAV) neben
dem Bdrsenkurs zu ermitteln und heranzuziehen. Nachgelagert
kénnen weitere Plausibilisierungsmalstabe in Frage kommen.

Vor dem Hintergrund unserer Beauftragung haben wir zunachst
die Eignung des Bodrsenkurses als alleinigem Malstab
untersucht und dann abhangig vom Ergebnis der Analysen zur
Eignung des Borsenkurses als alleinigem Malstab einen
objektivierten Unternehmenswert der LS| ermittelt.



Bewertungsansatz

Ertragswertverfahren (1/5)

Die durchgefiihrte Bewertung
erfolgte mittels Ertragswert-
verfahren gemaf IDW S 1.

Basis der Unternehmenswert-
ableitung sind hierbei die
Nettoeinnahmen der
Anteilseigner.

(WACC)-Verfahren

Ubersicht Kapitalwertverfahren

Kapitalwertorientierte
Verfahren

Nettoverfahren
(Equity-Verfahren)

Bruttoverfahren
(Entity-Verfahren)

DCF-Entity DCF-Entity (APV)-

Verfahren

Ertragswert-/DCF-
Equity-Verfahren

Free Cashflow
Methode

Total Cashflow
Methode

Quelle: KPMG Darstellung.

Kapitalwertverfahren

Die im Folgenden wiedergegebenen Bewertungsgrundsatze
gelten heute in der Theorie und Praxis fiir die Unternehmens-
bewertung als gesichert und haben ihren Niederschlag in der
Literatur und in den Verlautbarungen des Instituts der
Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. (IDW), insbesondere in
dem IDW Standard ,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unter-
nehmensbewertungen® (IDW S 1), gefunden.

Obenstehende Ubersicht gibt einen systematischen Uberblick
zu den wesentlichen kapitalwertorientierten Bewertungsverfah-
ren.

Kapitalwertverfahren (Fortsetzung)

Samtliche kapitalwertorientierte Verfahren fiihren bei konsis-
tenter Anwendung zum selben Unternehmenswert.

Ertragswertverfahren

Im vorliegenden Fall wurde der Unternehmenswert nach dem
von der Rechtsprechung in Deutschland anerkannten Ertrags-
wertverfahren ermittelt.

Der Unternehmenswert bestimmt sich unter der Voraussetzung
ausschlief8lich finanzieller Ziele grundsatzlich durch die
Diskontierung der kiinftigen finanziellen  Uberschiisse
(Zukunftserfolge) aus der Sicht von aktuellen oder potenziellen
Kapitalgebern als Bewertungssubjekte auf den
Bewertungsstichtag.

Im Rahmen der Nettoverfahren (Equity-Verfahren) wird der
Ertragswert unmittelbar aus den den Eigenkapitalgebern kiinftig
zuflieRenden finanziellen Uberschiissen abgeleitet. Die zur
Ermittlung des Ertragswerts abzuzinsenden finanziellen Uber-
schiisse ergeben sich aus den Ausschittungen und den zur
Finanzierung des kiinftigen operativen Wachstums erforderli-
chen Thesaurierungsbetrage (zusammen Zukunftserfolge).
Eine Unternehmensbewertung setzt daher die Prognose der
entziehbaren  kiinftigen  finanziellen  Uberschiisse  des
Unternehmens voraus. Dabei sind die Nebenbedingungen der
gesellschaftsrechtlichen Ausschuttungsfahigkeit und der Finan-
zierung der Ausschittungen zu beachten.

Bei der Ermittlung der den Unternehmenseignern zuflieRenden
finanziellen Uberschiisse ist auch die Verwendung der zu
Wertsteigerungen filhrenden Ergebnisthesaurierungen, zum
Beispiel zur Finanzierung von Investitionen, des Bilanz-
wachstums oder zur Tilgung von Fremdkapital, sachgerecht zu
berlcksichtigen.
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Ertragswertverfahren (2/5)

Die Ableitung der bewer-
tungsrelevanten
Zukunftserfolge erfolgt aus
dem geplanten
Jahresergebnis.

Ertragswert (Fortsetzung)

Bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts ist
von der Ausschiittung derjenigen finanziellen Uberschiisse
auszugehen, die nach Berlicksichtigung des dokumentierten
Unternehmenskonzepts zur Ausschittung zur Verfigung
stehen.

Soweit die Planung drei Phasen unterscheidet, sind fir die
erste Phase der Planung (Detailplanungsphase) die Aufteilung
der Zukunftserfolge in Ausschlttungen und Thesaurierungen
auf der Basis des individuellen Unternehmenskonzepts und
unter Berlcksichtigung der bisherigen und geplanten
Ausschuttungspolitik, der Eigenkapitalausstattung und der
steuerlichen Rahmenbedingungen vorzunehmen.

Sofern fur die Verwendung thesaurierter Betrdge keine Planun-
gen vorliegen und auch die Investitions- oder Finanzplanung
keine konkrete Verwendung vorsieht, ist eine sachgerechte
Pramisse zur Mittelverwendung zu treffen. Zur Vereinfachung
des Bewertungskalkils bietet sich hierzu eine fiktive unmittel-
bare Zurechnung der thesaurierten Betrdge an die Anteilseig-
ner an.

Im Rahmen der zweiten und dritten Phase (sog. Uberleitungs-
phase sowie Fortflihrungsphase oder ewige Rente) ist grund-
satzlich anzunehmen, dass das Ausschittungsverhalten des zu
bewertenden Unternehmens aquivalent zum Ausschittungs-
verhalten einer Alternativanlage ist. Auch in dieser Phase
konnen die thesaurierten Betrage fiktiv unmittelbar den Anteils-
eignern zugerechnet werden, soweit die Thesaurierungen nicht
zur Finanzierung des mittels der angesetzten Wachstumsrate
abgebildeten kiinftigen Bilanzwachstums erforderlich sind.

Ertragswert (Fortsetzung)

Unterliegen die thesaurierungsbedingten — und den Anteilseig-
nern im Rahmen der Bewertung unmittelbar zugerechneten —
Wertzuwachse (Kursgewinne) einer effektiven Verduferungs-
gewinnbesteuerung, ist dies bei der Bewertung zu beriicksich-
tigen. Aus diesem Grund umfassen im Folgenden die Netto-
einnahmen der Anteilseigner sowohl die ihnen zuflieRenden
Dividenden als auch die unmittelbar zugerechneten thesaurier-
ten Betrage.

Wegen der grundsatzlichen Wertrelevanz der personlichen
Ertragsteuern sind zur Ermittlung objektivierter Unternehmens-
werte anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhalt-
nisse der Anteilseigner erforderlich. Bei gesetzlichen und ver-
traglichen Bewertungsanlassen im Sinne des IDW S 1 werden
der Typisierung im Einklang mit der langjahrigen Bewertungs-
praxis und der deutschen Rechtsprechung die steuerlichen
Verhaltnisse einer inlandischen, unbeschrankt steuerpflichtigen
Person zugrunde gelegt.

Bei der Bewertung von deutschen Kapitalgesellschaften ist zu
berlicksichtigen, dass Zinseinkiinfte und Ausschittungen einer
einheitlichen und von den individuellen Verhaltnissen des
einzelnen Anteilseigners unabhangigen nominellen Steuerbe-
lastung in Héhe von 25% zuzlglich Solidaritatszuschlag unter-
liegen. Gleiches gilt fir realisierte Kursgewinne fir Erwerbe ab
dem 1. Januar 2009.

Da der Unternehmenswert aus der Sicht der Unternehmens-
eigner ermittelt wird, ist die Steuerbelastung der Anteilseigner
auf die Ausschuttungen aus dem Unternehmen sowie auf die
Kursgewinne (zugerechnete Thesaurierungsbetrage und infla-
tionsbedingte Kursgewinne) zu beriicksichtigen.
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Ertragswertverfahren (3/5)

Die Nettoeinnahmen sind mit Diskontierung mit den risikodquivalenten Kapitalkosten Ertragswert (Fortsetzung)
risikodquivalenten Kapital- Die effektive Steuerlast fir Zinsen und Dividenden entspricht
kosten zu diskontieren. regelmaflig der nominellen Steuerbelastung. Die effektive

Steuerbelastung auf zu Wertsteigerungen flihrenden The-
saurierungen hangt dagegen vom Zeitpunkt der Realisierung
der Wertsteigerung ab. Sie reduziert sich mit der zunehmenden

Haltedauer eines Wertpapiers durch den Anteilseigner.

Anteilseigner werden deshalb bestrebt sein, die effektive

Steuerlast auf Kursgewinne durch lange Haltedauern maoglichst

gering zu halten. Unter der Annahme langer Haltedauern und

N . des damit verbundenen Abzinsungseffektes bedeutet dies
T

einen gegeniber der nominellen Steuerbelastung von 25%

Marktwert des zuziglich Solidaritatszuschlag deutlich geminderten effektiven
Eigenkapitals Zukiinftige Zahlungsstréme Steuersatz fur VerauRerungsgewinne, den wir typisierend mit
dem halftigen nominellen Steuersatz zuziglich Solidaritats-

Quelle: KPMG Darstellung. zuschlag angesetzt haben.

Fur die Bewertung des Unternehmens sind die so ermittelten
Nettoeinnahmen an die Unternehmenseigner mit einem
geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskon-
tieren.
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Ertragswertverfahren (4/5)

Synergien sind grundsatzlich
bewertungsrelevant.

Aufgrund der herrschenden
Meinung in der Rechtsprech-
ung zu Abfindungsfallen
wurden abweichend zu den
Grundsétzen des IDW S 1
i.d.F. 2026 und im Einklang
mit im IDW S 1 in diesem Fall
vorgesehenen Ausnahmen
Synergien, die erst nach dem
Ausschluss der Minderheits-
aktionare erzielbar sind
(echte Synergien), nicht in der
Bewertung der LSI
beriicksichtigt.

Eine Beriicksichtigung echter
Synergien wiirde zu keinem
wesentlich abweichenden
Unternehmenswert fithren.

Synergien

Bei der Bewertung der LSI sind gemaft IDW S 1 i.d.F. 2026
(Tz. 82 ff.) Synergien zu berlicksichtigen, die aus der
Perspektive eines umfassend informierten Eigenkapitalgebers
mit ausschlieBlich finanzieller Zielsetzung und ohne einseitigen
Einfluss auf den Unternehmenswert zu erwarten waren und
plausibel sind. Dabei sind die Synergien aus einem
wirtschaftlichen Verbund angemessen auf die Beteiligten
aufzuteilen.

Synergien zwischen der LTU und somit der LTU-Gruppe sowie
der LSI aus Mallnahmen, die bereits in der Vergangenheit
umgesetzt wurden, sind in der Planungsrechnung des LSI
Konzerns und somit in der Bewertung beriicksichtigt. Diese
betreffen unter anderem Synergieeffekte aus
Hotelmanagementdienstleistungen, zentralisierten
Dienstleistungen an einzelnen Hotelstandorten und die
Optimierung von Kundenstrémen an einzelnen
Hotelstandorten.

Aus der zuvor beschriebenen gemal IDW S 1 i.d.F. 2026
einzunehmenden Perspektive sind zusatzlich zu den in der
Planungsrechnung enthaltenen Synergien noch Synergien aus
der Umsetzung des Ausschlusses der Minderheitsaktionare
erwartbar und plausibel.

Diese betrafen im vorliegenden Fall die weitgehend
entfallenden Kosten fir die Hauptversammlung, den
Geschaftsbericht, Abhangigkeitsbericht und Prifungsbericht fir
den LSI Konzern sowie entfallende Aufwendungen fir
Rechtsstreitigkeiten und Rechtsberatung. Diese Synergien sind
zwischen LS| und LTU halftig aufzuteilen. Die sich so
ergebenden zusatzlichen auf die LSI entfallenden jahrlichen
Synergien bewegen sich unter €0,5 Mio.

Synergien (Fortsetzung)

Die herrschende Meinung in der Rechtsprechung zu
Abfindungsfallen sieht eine Bewertung auf ,stand-alone-Basis*
vor. Das heilt, alle positiven und negativen Synergien, die erst
durch den Ausschluss der Minderheitsaktionare erzielt werden
koénnen, sind aufder Betracht zu lassen. Gleiches gilt firr solche
Investitionen und Desinvestitionen und sonstigen Malnahmen,
die nur unter der Bedingung des Ausschlusses der
Minderheitsaktionare durchgefihrt werden kdnnen (in Summe
,echte Synergien®).

Da die zu ermittelnde Barabfindung einer gerichtlichen
Uberpriifung unterliegt, wurde im Einklang mit den in Tz. 84
und 4 des IDW S 1 id.F. 2026 formulierten Ausnahmen
abweichend zu den Grundséatzen des IDW S 1 i.d.F. 2026 die in
der herrschenden Meinung der Rechtsprechung geforderte
,stand-alone-Basis“ der Bewertung zugrunde gelegt und somit
echte Synergien nicht in der Bewertung der LSI beriicksichtigt.

Aufgrund der untergeordneten Bedeutung der auf die LSI
entfallenden echten Synergien haben diese lediglich einen
Wertbeitrag von unter 1% des Unternehmenswerts der LS| zur
Folge, so dass dieses Vorgehen keine wesentliche
Wertveranderung zur Folge hat.
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Ertragswertverfahren (5/5)

Der Unternehmenswert ergibt Ermittlung des Unternehmenswerts Sonderwerte
sich als Summe aus Ertrags- Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht
wert und Sonderwerten. oder nur unvollstandig abgebildet werden koénnen, sind

[ grundsatzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert
hinzuzufligen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Ver-

mogen kommen dafiir unter anderem bestimmte Finanzaktiva

und steuerliche Effekte in Frage. Als nicht betriebsnotwendig

gelten solche Vermdgensteile, die frei veraulert werden

konnen, ohne dass davon die eigentliche Unternehmens-
T T T 1 aufgabe berihrt ware.

Ertragswert Positiver Negativer  Unternehmens- Im Rahmen der Bewertung der LS| wurden Sonderwerte fiir
Sonderwert Sonderwert wert . .
- die Beteiligung an der LHM,
Quelle: KPMG Darstellung. - Entwicklungsprojekte in Form von unbebauten Grund-
stiicken,

- nicht operative oder unwesentliche Beteiligungen,
- Forderungen und Liquidationsrechte sowie

- den Erwartungswert von Zahlungen aus bedingten
Kaufpreiszahlungen und Rechtsstreitigkeiten

angesetzt.
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Liquidationswert und Substanzwert

Aufgrund der geplanten Fort- Liquidationswert

filhrung der wesentlichen Erweist es sich insgesamt gegeniiber der Unternehmens-
Geschiftsaktivititen der LSI fortfUhrung als vorteilhafter, die in den Unternehmen vorhande-
war die Darstellung eines nen einzelnen Vermodgensteile oder in sich geschlossene
Liquidationswerts Betriebsteile gesondert zu veraufRern, kdme als Unternehmens-
entbehrlich. wert auch der Liquidationswert als Summe der durch Liquida-
tion erzielbaren Nettoerldse in Betracht.

Da im vorliegenden Fall die bewertete Gesellschaft unbefristet
fortgefliihrt werden soll und ferner davon auszugehen ist, dass
der Ertragswert aufgrund der bei einer Liquidation anfallenden
Kosten (zum Beispiel Sozialplane, Entschadigungen) sowie
den entfallenden Synergien aus der Einbindung in die Lopesan-
Gruppe Uber dem entsprechenden Liquidationswert bei
unterstellter Zerschlagung liegen wirden, wurde auf die
Ableitung und Darstellung des Liquidationswertes im Rahmen
dieses Berichts verzichtet.

Substanzwert

Die Bewertung der Substanz unter Beschaffungsgesichtspunk-
ten flhrt zu dem so genannten Rekonstruktionswert des Unter-
nehmens, der wegen der im Allgemeinen fehlenden
immateriellen Werte nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dieser
hat keinen selbstandigen Aussagewert fir die Ermittlung des
Gesamtwertes einer fortzufiilhrenden Unternehmung. Ein
Substanzwert wurde deshalb nicht ermittelt.
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Borsenkurs (1/2)

Fiir die Ermittlung des Werts
der Anteile an der LSI
kommen grundsitzlich
Ertragswertverfahren und der
Ruickgriff auf den Borsenkurs
in Betracht.

Borsenkurs

Anm.:

Da die Aktien der LS| an zumindest einer Wertpapierbdrse zum
Handel im Freiverkehr einbezogen sind, liegen beobachtbare
Borsenkurse der LS| vor.

Entsprechend der Rechtsprechung des BGH@), ware es somit
mdglich, bei Vorliegen einer effektiven Informationsbewertung
aus einer rechtlichen Perspektive, die Barabfindung allein
anhand der beobachtbaren Aktienkurse der LSI zu bestimmen.
In  Betriebswirtschaftslehre, Bewertungs- und Rechnungs-
legungspraxis sowie teilweise der Rechtsprechung wurden eine
Reihe von zu Uberprifenden Kriterien entwickelt, denen der
Preisbildungsprozess geniigen muss, um im Ergebnis zu einem
Transaktionspreis zu flihren, der dem vollen Wert entspricht:

— Beachtung des Stichtagsprinzips,

— Anteilseignerstruktur (bzw. Free Float),

— Fehlen von Informationsasymmetrien und

— Informationseffizienz.

(a) Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Il ZB 12/21

Boérsenkurs (Fortsetzung)

Der IDW S 17 leitet die aus einer ©konomischen Sicht
hinreichenden Kiriterien fiir die Eignung des Bodrsenkurses als
,wahren“ Wert ab. Der IDW S 17 enthalt dabei konkrete
Anforderungen an die Beurteilungskriterien und -handlungen
(siehe nachste Seite), die sich ebenfalls in der Rechtsprechung
wiederfinden.

Hierbei ist zu berlcksichtigen, dass die von der
Rechtsprechung entwickelten Kriterien grundsatzlich zwar
notwendige jedoch aus 6konomischer Sicht nicht hinreichende
Kriterien zur Beurteilung sind, ob ein Bérsenkurs den ,wahren®
Wert reflektieren kann. Betriebswirtschaftslehre, Bewertungs-
und Rechnungslegungspraxis haben weitere Kriterien
entwickelt, da nach ihrer Auffassung nicht auszuschlieRRen ist,
dass Bérsenkurse — trotz Erflillung der Kriterien der Recht-
sprechung — aufgrund von Veradnderungen des Bewertungs-
objekts, fehlenden wert- bzw. preisrelevanten Informationen
oder der moglichen Preisbeeinflussung in 6konomisch
dominierten Situationen gerade nicht den vollen Wert
reflektieren.

Wir haben daher in Abschnitt 4 die Eignung des Borsenkurses
der LSI fir die Ableitung einer angemessenen Barabfindung
anhand der Kriterien des IDW S 17 untersucht.

Die Voraussetzungen fiir die Ableitung der Barabfindung unter
alleiniger Beriicksichtigung des Borsenkurses liegen in Hinblick
auf die Kriterien des IDW S 17 allein schon aufgrund der
Anteilseignerstruktur im Fall eines Squeeze-Outs offensichtlich
nicht vor, weswegen aus einer 6konomischen Perspektive eine
Ertragswertermittlung notwendig ist.



Bewertungsansatz

Borsenkurs (2/2)

Kriterien des IDW S 17 Kriterien des IDW S 17 (Fortsetzung)

Der IDW S 17 hat die zuvor erlauterten Kriterien zum Preisbil-
dungsprozess in konkret zu Uberpriifende Mindestkriterien zur
Beurteilung der Angemessenheit borsenkursbasierter Kompen-
sationen uberfiihrt.

Diese sind:

Liquiditat - (atomistische) Anteilseignerstruktur (Tz. 36),
- Liquiditat (Tz. 37),

- Marktabdeckung (Tz. 38),

- Umfang der Berichterstattung (Tz. 39),

- Stichtagsprinzip (Tz. 40) und

- Kursbeeinflussung (Tz. 41).

Umfang Jedes dieser Kriterien ist mit einer
Berichterstattung - zum Ausschluss des Borsenkurses fuhrenden (,roten®),
- kritischen (,gelben®) oder
- unkritischen (,griinen®)

Stichtagsprinzip Auspragung zu belegen (Tz. 32), wobei IDW S 17 hierfir
jeweils (Tz. 36 bis 41) einen Orientierungsrahmen bietet.

Die Einschatzung zur Eignung des Boérsenkurses st
abschlieflend in einer Gesamtbeurteilung zu treffen (Tz. 31).
Kursbeeinflussung Liegt bei mindestens einem Kriterium eine rote Auspragung
vor, darf gemaR IDW S 17 (Tz. 33) der Bdérsenkurs nicht als
alleiniger Malstab fir den ,wahren® Wert herangezogen
. werden. Bei gelber Auspragung bei mindestens einem Beurtei-
Gesamtbeurteilung lungskriterium ist die Ermittlung des objektivierten Unterneh-
menswerts nach IDW S 1 erforderlich (Tz. 34). Werden die
Auspragungen aller Kriterien als grin beurteilt, kann der
Bdrsenkurs als alleinige Schéatzgrundlage fur den ,wahren®
Wert herangezogen werden (Tz. 35).

Der IDW S 17 bietet einen
Rahmen zur Operationalisie-
rung der Uberpriifung der
Eignung des Borsenkurses
aus 6konomischer Perspek-
tive.

Anteilseignerstruktur

Marktabdeckung
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Borsenkurs

Kursentwicklung der Aktie (1/2)

Seit dem Delisting im Jahr
2022 wird die Aktie der LSI
bei zumeist geringem Handel
im Freiverkehr der Borse
Hamburg gehandelt.

Boérsenkurs der LSl von August 2022 bis Mai 2026
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10 A + 250
o
S 8 r 200
i}
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2 |I | - 50
0 - 0
01-Aug-2022 01-Aug-2023 01-Aug-2024 01-Aug-2025
mmm Handelsvolumen LSI — S|

——— CDAX (normiert)
Quelle: LSEG Workspace, Capital IQ, KPMG Analyse.

Peer Group (normiert)

Handelsvolumen

in Tsd. Stlck

Kursentwicklung der LSI-Aktie

Die Aktien der LSI werden seit dem Delisting im Juli 2022 ohne
Antrag oder Zustimmung von LSI im Freiverkehr der Borse
Hamburg gehandelt.

Der Kursverlauf der LSI-Aktie war seit dem Delisting nach
unserer Einschatzung vor allem durch unternehmensspezifi-
sche Ereignisse, wie beispielsweise den Verkauf von Hotels,
Informationen zu Entwicklungen bei der Anfi-Gruppe, die Verof-
fentlichung von Geschaftszahlen oder Erwerbe von Anteilen
durch die Hauptaktionarin im ersten Halbjahr 2026, gepragt. Im
Ubrigen erscheint der Aktienkurs weitgehend vom Markt-
geschehen entkoppelt.

Der Aktienkurs der LS| bewegte sich seit dem Delisting zumeist
in einem Korridor von rund €5,00 bis €7,00 je Aktie und stieg
erst im Zuge der Erwerbe von Anteilen der LS| durch die LTU-
Gruppe im ersten Halbjahr 2026 auf rund €10,00 je Aktie an.

Der Handel in der Aktie war (Giberwiegend gering.



Borsenkurs

Kursentwicklung der Aktie (2/2)

e eI Borsenkurs der LSl im relevanten Dreimonatszeitraum Kursentwicklung der LSI-Aktie
Dreimonatszeitraum sind 11 r 350 Im gemal BGH-Rechtsprechung relevanten Dreimonatszeit-
Kursaufschlage erkennbar, 10 1 Umsatzgewichteter L 300 raum Is@ ein kontinuierlicher und_ tellwe|§e sprunghafter Anst|e_g
die vermutlich auf Erwerbe Dreimonatsdurchschnittskurs des Aktienkurses der LSI von einem Niveau von rund €6,50 je
durch die Hauptaktionarin o 9 €884je Aktie 250 g o Aktie auf rund €10,00 je Aktie zu beobachten.
zuriickzufiihren sind. = L 200 53 Dieser Anstieg steht vermutlich vor allem mit den von der LTU
Aus der Kursentwicklung c 8 g“’_ getatigten Kaufen von LSI-Aktien und einsetzenden Spekula-
. . . LS (2] - 150 © @ tionen auf einen Ausschluss der Minderheitsaktiondre im
sind keine Anzeichen fiir eine 2 7/ Sk Zusammenhan
zielgerichtete - 100 & < nang. . ) i
Kursmanipulation ersichtlich. 6 | In dem Zeitraum ist auch ein sporadlsch stark anstelgendes_
- 50 Handelsvolumen zu beobachten. Dabei entfallen gut zwei
5 | Lo Drittel des Handelsvolumens im Dreimonatszeitraum auf das
26.02.2026 26.03.2026 26.04.2026 letzte Drittel des Dreimonatszeitraums.
mmmm Handelsvolumen Kurs Kursspriinge von mehr als 5% sind im relevanten Dreimonats-
Quelle: Refinitv, KPMG Analyse. zeitraum auf Schlusskursbasis sieben Mal aufgetreten, wobei

es sich jeweils um Kursanstiege handelte. Es traten vom 7. Mai
2026 bis 12. Mai 2026 vier aufeinanderfolgende Handelstage
mit Kursspriingen von mehr als 5% auf. Die Kursspriinge
gingen meist mit Uberdurchschnittlichen Handelsvolumina
einher.

Auf Basis umsatzgewichteter durchschnittlicher Tageskurse
sind im relevanten Dreimonatszeitraum fiinfmal Kursspriinge
von uber 5% aufgetreten, davon zwei an aufeinanderfolgenden
Handelstagen.

An finf Tagen im Dreimonatszeitraum fand kein Handel mit
Aktien der LSI statt.

Auch wenn deutliche Bewegungen des Aktienkurses im Drei-
monatszeitraums auftraten, sind diese unserer Einschatzung
nach kein Anzeichen flr eine zielgerichtete Kursmanipulation
sondern vielmehr Spiegel der eingeleiteten Kaufe der
Hauptaktionarin und damit einhergehende Abfindungs-
spekulationen.

kPMG | 48



Borsenkurs

Relevanz des Borsenkurses

Aus juristischer Perspektive
ist grundsatzlich zu wiirdigen,
ob der Borsenkurs als
alleinige Schatzgrundlage fiir
die Bemessung der
Barabfindung im Sinne der
Rechtsprechung des BGH
dienen kann.

Relevanz als alleinige Schatzgrundlage

Anm.:

Der BGH hat mit Beschluss vom 21. Februar 2023@ und
31. Januar 2024(®) den Borsenkurs als alleinige Schatzgrundla-
ge fir die Bestimmung von Abfindung und Ausgleich bei einem
Beherrschungsvertrag gebilligt.

Die Erfullung der Vorgaben von Betriebswirtschaftslehre und
Bewertungspraxis sind fur jeden Fall individuell zu beurteilen.
Gleiches gilt fir das Vorliegen einer effektiven Informations-
bewertung, welche der BGH fiir die Eignung des Bdrsenkurses
als alleinigen Maf3stab im jeweiligen Fall voraussetzt.

Die Verwendung des Boérsenkurses scheidet nach der
Rechtsprechung des BGH im jeweiligen Fall mangels effektiver
Informationsbewertung aus, wenn ein funktionierender Kapital-
markt nicht gegeben ist, also Uber einen langeren Zeitraum
praktisch kein Handel stattgefunden hat oder eine Marktenge
vorliegt. Der BGH sieht dariber hinaus keine hinreichende
Aussagekraft des Bdrsenkurses, wenn unerklarliche Kursaus-
schlage oder Kursmanipulationen vorliegen oder kapitalmarkt-
rechtliche Veroffentlichungspflichten nicht eingehalten wurden.

(a) Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Il ZB 12/21.
(b) Vgl. BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024, Il ZB 5/22.

(c) Vgl. OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 26. April 2021, 21 W 139/19, ebenso
Beschluss vom 9. Februar 2024, 21 W 129/22.

Relevanz als alleinige Schatzgrundlage (Fortsetzung)

Der Vorlagebeschluss der OLG Frankfurt am Main ©) hat zur
Beurteilung einer effektiven Informationsbewertung insbeson-
dere folgende Sachverhalte untersucht:

- Liquiditdt des Aktienhandels anhand von Geld-Brief-
Spannen, Streubesitz, Handelsvolumen,

- kein Vorliegen von weitreichenden Informationsdefiziten,
insbesondere die Erflllung von Mitteilungspflichten,

- keine Anzeichen fiir eine Kursmanipulation,

- keine auffélligen Kursspriinge im Jahr vor der Bekanntgabe
der unternehmerischen MaRnahme und Konstanz des
Aktienkurses,

- zeitliche Nahe zwischen Ankindigung der MalRhahme und
Bewertungsstichtag.

Daruiber hinaus finden sich in der Rechtsprechung (teils zur

Eignung des origindren Betafaktors) bei der Beurteilung der

Liquiditat des Aktienhandels noch die Kennzahlen Handelstage

und Handelsumsatz.

Der FAUB hat mit dem IDW S 17 — einer 6konomischen

Perspektive folgend — Kriterien zur Uberpriifung der Eignung

des Bérsenkurses aufgestellt, die sich ebenfalls in der Recht-

sprechung wiederfinden. Vor diesem Hintergrund orientieren

wir uns im Folgenden an den Kriterien des IDW S 17.



Borsenkurs

Antellseignerstruktur

Vor dem Hintergrund des
Anteilsbesitzes der Haupt-
aktionarin einerseits und
fehlenden Beherrschungs-
oder Gewinnabfiihrungs-
vertragen zwischen LS| und
LTU ist das Kriterium
Anteilseignerstruktur gemat
IDW S 17 als gelb
einzustufen.

Anteilseignerstruktur

Anm.:

Wenn eine Anteilseignerstruktur mit (einzeln oder gemeinsam)
kontrollierenden oder 6konomisch dominierenden Anteilseig-
nern vorliegt, besteht das Risiko 6konomisch einseitig beein-
flusster Preise.

Der IDW S 17 sieht daher vor, folgende Auspragungen in
Abhangigkeit der Anteilseignerstruktur zu vergeben:@

- Grun: Es liegt eine atomistische Anteilseignerstruktur vor,
das heildt kein einzelner Anteilseigner und keine Gruppe
gemeinsam handelnder Anteilseigner kénnen einen
beherrschenden Einfluss auf das Unternehmen austiben.

- Gelb: Ein einzelner Anteilseigner oder eine Gruppe gemein-
sam handelnder Anteilseigner verfligt (ber einen (faktisch)
beherrschenden Einfluss auf das Unternehmen.

- Rot: Das Unternehmen ist vertraglich beherrscht gemaf
§ 291 AktG, das heil’t es hat seine Leitung einem anderen
Unternehmen unterstellt (Beherrschungsvertrag) oder sich
verpflichtet, seinen ganzen Gewinn an ein anderes
Unternehmen abzufiihren (Gewinnabflihrungsvertrag).

Die LTU hélt unmittelbar und mittelbar tber 95% der Aktien der

LSI (ohne eigene Aktien). Der Erwerb von rund 5% der Anteile

der LSI erfolgte dabei im relevanten Dreimonatszeitraum, so

dass die LTU-Gruppe zu Beginn des relevanten Dreimonats-
zeitraums rund 90,5% der Anteile der LS| im Besitz hatte.

Es besteht zwischen der LTU und der LSI kein Beherrschungs-

oder Gewinnabflihrungsvertrag.

Daher ist diesem Kriterium des IDW S 17 die Auspragung gelb

zuzuordnen.

(a) Vgl. IDW S 17, Tz. 36

L9




Borsenkurs

Liquiditat des Aktienhandels (1/3)

Kriterien IDW S 17

Der IDW S 17 sieht vor, folgende Auspragungen in Abhangig-
keit der Liquiditat zu vergeben:(@)

Kriterien Rechtsprechung

Als Indizien fiir die Liquiditat des Aktienhandels zieht der BGH
die Kennzahlen Handelsvolumina, Anzahl Handelstage und

Die Aktie der LSI wurde
sowohl in den vergangenen
Jahren als auch im relevanten

Dreimonatszeitraum eher
gering gehandelt.

- Grin: Die Liquiditat des Wertpapiers des Unternehmens
liegt im Bereich der Ublichen Liquiditdt von Unternehmen
des Aktienindex MDAX. Dabei ist die Liquiditat unter
Beachtung der unterschiedlichen Dimensionen eines
liquiden Markts (vor allem Marktbreite und -tiefe) anhand
von unterschiedlichen Liquiditatskennziffern — z.B. relative
Geld-Brief-Spanne, relatives und absolutes Handelsvolu-
men pro Tag, Handelsumsatz pro Tag oder Anzahl
Handelstage — zu beurteilen.

- Gelb: Unter Heranziehung obiger Liquiditatskennziffern liegt
keine zu den Unternehmen des Aktienindex MDAX
vergleichbare Liquiditat vor.

- Rot: An weniger als einem Drittel der Borsentage sind
Borsenkurse festgestellt worden und mehrere nacheinander
festgestellte Borsenkurse weichen um mehr als 5%
voneinander ab. Die Kriterien des § 39 Abs. 3 Satz 4 BorsG
oder des § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO sind somit erfilllt
und inlandische Borsenkurse im relevanten Zeitraum nicht
zu berUcksichtigen.

- Damit sind die notwendigen Analysen der Rechtsprechung
und des IDW S 17 in Hinblick auf die notwendige Handels-
liquiditat weitgehend vergleichbar.

Vor diesem Hintergrund haben wir verschiedene Kennzahlen

zur Liquiditdt des Aktienhandels der LSI im Folgenden

untersucht.

Der IDW S 17 beinhaltet somit die von der Rechtsprechung

aufgestellten Kriterien zur Beurteilung der Handelsliquiditat, die

nebenstehend wiedergegeben sind.

Anm.:

Streubesitz heran.

Der Vorlagebeschluss des OLG Frankfurt am Main®) betont die
besondere Bedeutung von relativen Geld-Brief-Spannen und
analysierte zudem Handelsquoten.

Das OLG Dusseldorf® betont, dass zur Beurteilung der
Kapitalmarkt- oder Informationseffizienz und damit der
Aussagekraft des Boérsenkurses nicht ausschlieBlich auf die
Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-AV zur Marktenge abgestellt
werden kann, vielmehr ist eine umfassende Liquiditadtsanalyse
analog zur Frage der Verwendbarkeit des unternehmenseige-
nen Betafaktors anhand von Liquiditatskennziffern vorzuneh-
men. Dabei nennt das OLG Disseldorf Handelsvolumen,
Relation der Tage mit Handel zu mdéglichen Handelstagen,
Streubesitz, Handelsquote zu ausstehenden Aktien und Streu-
besitz sowie die Geld-Brief-Spanne als relevante Kennziffern
und stellt diesen Durchschnittswerte von Indizes im Zeitraum
gegenuber.

Das LG Minchen@ bezieht zudem bei der Analyse der
Aussagekraft des unternehmenseigenen Betafaktors regel-
mafig den Handelsumsatz in seine Wirdigung ein.

(a) Vgl. IDW S 17, Tz. 37

(b) Vgl. OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 26. April 2021, 21 W 139/19.
(c) Vgl. OLG Disseldorf, Beschluss vom 28. November 2022, 26 W 4/21.

(d) Vgl. LG Miinchen, Beschluss vom 28. April 2017, 5 HK O 26513/11.
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Liquiditat des Aktienhandels (2/3)

Die Aktie der LSI wurde in
den vergangenen Jahren nur
sehr eingeschrankt liquide
gehandelt.

Die Liquiditatskennzahlen
sind schlechter als die
tibliche Liquiditat von
Unternehmen des
Aktienindex MDAX.

Liquiditatskennzahlen

Die wesentlichen Liquiditdtskennzahlen fiir die Aktie der LSI stellen sich fiir die Bérse Hamburg im relevanten Dreimonatszeitraum

sowie seit dem Delisting im Juli 2022 wie folgt dar:

Liquiditatskennzahlen LSI

Dreimonats- 01.01.2026 01.01.2025 01.01.2024 01.01.2023 01.08.2022

zeitraum 25.05.2026 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2022

Quote Tage mit Handel 92% 92% 71% 83% 87% 62%
o tagliches Handelsvolumen 17.845 12.756 2.260 3.460 3.983 5.577
in % der ausstehenden Aktien 0,04% 0,03% 0,00% 0,01% 0,01% 0,01%
@ Handelsumsatz je Tag (in T€) 158 107 14 22 24 34
o Geld-Brief-Spanne 2,7% 2,8% 3,2% 2,7% 2,6% 3,1%

Quelle: LSEG Workspace, KPMG Analyse.

Es haben sich bisher keine festen Schwellenwerte fiir die einzelnen Liquiditatskennzahlen etabliert, anhand derer eine hinreichende
Liquiditat des Aktienhandels zu bejahen ware. Einzelne Gerichte verwenden jedoch bestimmte Mindestwerte regelmafig. Zudem sind
die Kennzahlen auch immer in ihrer Gesamtheit zu beurteilen.

Gemal IDW S 17 ist die Ubliche Liquiditat von Unternehmen des Aktienindex MDAX als Mal3stab heranzuziehen. Diese stellt sich im

Mittel wie folgt dar:

Liquiditdtskennzahlen MDAX

Dreimonats- 01.01.2026 01.01.2025 01.01.2024 01.01.2023 01.08.2022
zeitraum 31.05.2026 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2022
Mittelwert
@ tagl. Handelsvol. in % der ausstehenden Aktien 0,4% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,3%
@ Handelsumsatz je Tag (in T€) 17.622 16.564 14.766 9.991 10.365 10.704
@ Geld-Brief-Spanne 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2% 0,3%
Median
@ tagl. Handelsvol. in % der ausstehenden Aktien 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
@ Handelsumsatz je Tag (in T€) 12.945 12.135 8.780 6.039 6.288 6.032
@ Geld-Brief-Spanne 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2%
Quelle: LSEG Workspace, KPMG Analyse.
| 52
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Liquiditat des Aktienhandels (3/3)

Das Kriterium Liquiditat ist
gemaf IDW S 17 als gelb
einzustufen.

Liquiditatskennzahlen

Die Liquiditadtskennzahlen der LSI sind deutlich schlechter als
die Uibliche Liquiditat von im MDAX enthaltenen Unternehmen.

Bei der Analyse der Liquiditatskennzahlen der Aktie der LSI
zeigt sich, dass diese in den vergangenen Jahren nur sehr
eingeschrankt liquide gehandelt wurde. Im relevanten Drei-
monatszeitraum hat der Handel zugenommen, er ist aber
trotzdem nur eingeschrankt liquide. Insbesondere die Geld-
Brief-Spanne ist unverandert hoch.

In einer Gesamtschau ist der Handel der Aktie der LSI im
relevanten Dreimonatszeitraum nicht hinreichend liquide, um
den Bodrsenkurs im Sinne der BGH-Rechtsprechung als
alleinige  Schatzgrundlage fir das Umtauschverhaltnis
heranzuziehen.

Im Sinne des IDW S 17 ist diesem Kriterium die Auspragung
gelb zuzuordnen.

Indizien fir das Vorliegen einer Marktenge im Sinne des
§ 5 Abs. 4 WpUG-AV bestehen hingegen nicht, da die Aktien
im relevanten Dreimonatszeitraum und auch zuvor jeweils an
mehr als einem Drittel der Handelstage gehandelt wurden.

L9
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Marktabdeckund

Fiir die LSI sind keine
relevanten
Analysteneinschitzungen
verfiigbar.

Daher ist das Kriterium
Marktabdeckung gemaf IDW
S 17 als rot einzustufen.

Kriterien

Anm.:

Das Vorliegen einerseits einer Vielzahl von Marktmeinungen in
Form von Analysten, Ratingagenturen oder institutionellen
Marktteilnehmern, die andererseits im Einzelfall relativ iberein-
stimmende Erwartungen der beteiligten Akteure und Markt-
beobachter widerspiegeln, erhoht die Wahrscheinlichkeit einer
effektiven Informationsverarbeitung und -bewertung durch die
Kapitalmarktteilnehmer. (@)

Der IDW S 17 sieht daher vor, folgende Auspragungen in
Abhangigkeit der Marktabdeckung zu vergeben:@

- Grun: Es liegt eine breite und aktuelle Marktabdeckung vor.
Zudem weisen die Prognosen der Marktteilnehmer unter-
einander eine relativ geringe Spannweite auf.

- Gelb: Es liegt eine aktuelle Marktabdeckung vor. Allerdings
bestehen deutliche Abweichungen zwischen den Progno-
sen der Marktteilnehmer untereinander zum Bdrsenkurs-
stichtag.

- Rot: Das Unternehmen wird nicht durch Analysten beo-
bachtet oder es liegen keine aktuellen Analystenprognosen
vor.

Die LSI wurde von keinem Analysten beobachtet, der

regelmafig Kursziele und Einschatzungen zur kinftigen

Entwicklung der LSI ermittelt hat. Darlber hinaus liegen uns

auch keine sonstigen Marktmeinungen vor.

Daher ist diesem Kriterium des IDW S 17 die Auspragung rot

zuzuordnen.

(a) Vgl. IDW S 17, Tz. 38

900
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Umfang der Berichterstattung

Die Aktien der LSI sind ohne
Antrag der Gesellschaft im
Freiverkehr notiert, so dass
keine spezifischen Bericht-
erstattungspflichten
bestanden.

Daher ist das Kriterium
Umfang der Berichterstattung
gemaR IDW S 17 als rot
einzustufen.

Kriterien

Ein hoher Grad an Informationsbereitstellung durch das Unter-
nehmen ist gemal IDW S 17 eine zwingende Voraussetzung
fur eine effektive Informationsverarbeitung und -bewertung im
Borsenkurs. @

Der IDW S 17 sieht daher vor, folgende Auspragungen in

Abhangigkeit des Umfangs der Berichterstattung zu

vergeben:@)

- Grun: Das Wertpapier des Unternehmens ist im regulierten
Markt oder in einem auslandischen vergleichbaren Bérsen-
segment notiert, das die hoéchsten Berichterstattungs-
pflichten gegenliber den Kapitalmarktteilnehmern umfasst,
oder das Unternehmen veréffentlicht (freiwillig) Informa-
tionen in einem vergleichbaren Umfang (z.B. Quartals-
berichte) und in einer vergleichbaren zeitlichen N&he zu
den dortigen Berichterstattungspflichten.

- Gelb: Das Wertpapier des Unternehmens wird nach Antrag
und Zustimmung des Emittenten nur im Freiverkehr
gehandelt, unterliegt somit lediglich eingeschrankten
Berichterstattungspflichten gegeniiber den Kapitalmarktteil-
nehmern und verdffentlicht auch freiwillig keine Informa-
tionen, die den hochsten Berichterstattungspflichten
entsprechen.

- Rot: Das Wertpapier des Unternehmens wird ohne Antrag
oder Zustimmung des Emittenten im Freiverkehr gehandelt,
sodass keine spezifischen Berichterstattungspflichten
gegenuber den Kapitalmarktteilnehmern bestehen.

Der BGH sieht keine hinreichende Aussagekraft des

Borsenkurses, wenn kapitalmarktrechtliche Veréffentlichungs-

pflichten nicht eingehalten wurden.®)

Umfang der Berichterstattung bei der LSI

Anm.:

Die Aktien der LS| waren seit dem im Juli 2022 erfolgten
Delisting nur noch im Freiverkehr ohne Antrag oder Zustim-
mung der Gesellschaft notiert. Hiermit gehen keine besonderen
Verpflichtungen zur Verdffentlichung von Informationen einher.
Somit war lediglich der Jahresabschluss und Lagebericht zu
veroffentlichen, was regelmafig erfolgte.

Die zum Zeitpunkt des Ubertragungsverlangens zuletzt verdf-
fentlichte Finanzinformation war der Jahresabschluss und der
Lagebericht fir das Geschéftsjahr 2024. Der Lagebericht ent-
halt als Teil des Prognoseberichts lediglich eine Prognose fir
das Geschaftsjahr 2025 fir die Tendenz der Entwicklung von
Umsatz, bereinigtes EBITDA, EBITDA-Marge und Investitionen.
Eine langerfristige Prognose oder Aussagen zu Umsatzerldsen
oder Ergebnissen enthélt der Lagebericht nicht.

Daher ist diesem Kriterium des IDW S 17 die Auspragung rot
zuzuordnen.

(a) Vgl. IDW S 17, Tz. 39

(b) Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023,
11 ZB 12/21 und BGH, Beschluss vom
31. Januar 2024, 11 ZB 5/22.
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Borsenkurs

stichtagsprinzip

Bei der LSI haben sich
zwischen dem Borsenkurs-
stichtag und dem Bewer-
tungsstichtag keine
wesentlichen Veranderungen
der Gesellschaft selbst oder
ihrer wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen
ergeben.

Daher ist das Kriterium
Stichtagsprinzip geman
IDW S 17 als griin
einzustufen.

Kriterien

Nach den gesetzlichen Vorgaben sind einerseits die Verhaltnis-
se des Unternehmens im Zeitpunkt der Beschlussfassung
seiner Hauptversammlung Uber die StrukturmaRnahme (Bewer-
tungsstichtag) zu bertcksichtigen. Andererseits ist gemal der
Rechtsprechung des BGH der Borsenkurs im Dreimonatszeit-
raum vor Ankiindigung der MaRnahme relevant (Bérsenkurs-
stichtag).@ Zur Einhaltung des Stichtagsprinzips ist daher zu
beurteilen, ob der relevante Borsenkurs zum Borsenkurs-
stichtag die Verhaltnisse zum Bewertungsstichtag angemessen
reflektiert.®

Der IDW S 17 sieht daher vor, folgende Auspragungen in

Abhangigkeit der Veranderungen zwischen Boérsenkursstichtag

und Bewertungsstichtag zu vergeben:®)

- Grin: Die operative und finanzielle Struktur des
Unternehmens und die wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen haben sich zwischen dem Referenzzeitraum fir den
Borsenkurs und dem Bewertungsstichtag nicht deutlich
verandert.

- Rot: Die operative oder finanzielle Struktur oder die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben sich zwischen
dem Referenzzeitraum fir den Boérsenkurs und dem
Bewertungsstichtag deutlich verandert. Ein unternehmens-
bezogener Anhaltspunkt hierfir ist, wenn die Gesellschaft
zwischen dem Borsenkursstichtag und dem Bewertungs-
stichtag eine Ad-hoc-Mitteilung, fiir die die Vermutung einer
kursbeeinflussenden Tatsache gilt, zu einem Unterneh-
mensereignis herausgegeben hat.

(a) Vgl. BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010, 1l ZB 18/09.
(b) Vgl. IDW S 17, Tz. 40

Veranderungen bei der LSI

Zwischen dem flr den Bérsenkurs relevanten Stichtag und dem
Bewertungsstichtag sind bisher keine wesentlichen wirtschaft-
lichen Veranderungen der LS| oder der fir sie relevanten
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu verzeichnen gewesen.
Daher ist diesem Kriterium des IDW S 17 die Auspragung grin
zuzuordnen.
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Borsenkurs

Kursheeinflussung

Es liegen bei der LSI keine
offensichtlichen Anhalts-
punkte fiir eine Kursbeein-
flussung vor.

Daher ist das Kriterium
Kursbeeinflussung gemaR
IDW S 17 als griin
einzustufen.

Kriterien

Der Dreimonatszeitraum ist auf offensichtliche Anhaltspunkte

fur eine nicht durch die erwartete Ertragskraft oder die

Renditeerwartungen der Investoren beeinflusste Boérsenkurs-

entwicklung hin zu beurteilen. @

Der IDW S 17 sieht daher vor, folgende Auspragungen in

Abhangigkeit der Kursentwicklung zu vergeben:@

- Grun: Es liegen keine offensichtlichen Anhaltspunkte fir
eine nicht durch die erwartete Ertragskraft des Unterneh-
mens oder die Renditeerwartung der Investoren beein-
flusste Bérsenkursentwicklung vor.

- Gelb: Es liegen offensichtliche Anhaltspunkte fiir eine nicht
durch die erwartete Ertragskraft des Unternehmens oder
die Renditeerwartung der Investoren beeinflusste Borsen-
kursentwicklung vor. Solche Anhaltspunkte sind z.B.
deutliche Kursausschlage von Uber 5%, die nicht durch
neue Informationen zum konkreten Wertpapier oder zum
Markt erklart werden kdénnen, und eingeleitete Ermittlungen
von Behorden oder Gerichten zu Bdrsenkursmanipula-
tionen.

- Rot: Es liegen behdrdlich oder gerichtlich festgestellte
VerstélRe gegen die Vorschriften der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 (Marktmissbrauchsverordnung) vor.

Dies beinhaltet somit auch das Kriterium des BGH, der keine

hinreichende Aussagekraft des Bérsenkurses sieht, wenn uner-

klarliche Kursausschlage oder Kursmanipulationen vorliegen.®)

Anm.: (a) Vgl. IDW S 17, Tz. 41

(b) Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Il ZB 12/21 und BGH, Beschluss vom
31. Januar 2024, |l ZB 5/22.

Veranderungen bei der LSI

Im gemafl BGH-Rechtsprechung relevanten Dreimonatszeit-
raum sind Kursausschlage und auch Kursspriinge von mehr als
5% bei der Kursentwicklung der Aktie der LSI zu beobachten.
Diese sind auf die Ka&ufe von LSI-Aktien durch die
Hauptaktionarin oder mit ihr verbundene Unternehmen
zurickzufuhren.

Anzeichen flir eine Kursmanipulation sind in der Kurs-
entwicklung im relevanten Dreimonatszeitraum nicht ersichtlich.

Daher ist diesem Kriterium des IDW S 17 die Auspragung griin
zuzuordnen.
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Borsenkurs

Gesamtbeurteilunggeman IDW S 17

Zusammenfassung der Kriterien des IDW S 17 Eignung des Borsenkurses als alleinige Schatzgrundlage
gemaR IDW S 17

Wir haben vorstehend die Mindestkriterien des IDW S 17 aus-
fuhrlich analysiert. Weitere Kriterien waren zur Beurteilung der
Eignung des Borsenkurses als ,wahren® Wert aus einer
Okonomischen Perspektive nicht zu untersuchen.

Liquiditat Da bei mindestens einem Kriterium gemaR IDW S 17 eine rote
Auspragung vorliegt, ergibt sich eine rote Gesamtbeurteilung.
Der Borsenkurs darf daher gemal IDW S 17 nicht als alleiniger
MaRstab fir den ,wahren® Wert herangezogen werden. Die
Marktabdeckung Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts nach
IDW S 1 ist somit erforderlich.

Die Kriterien, welche die Rechtsprechung in den bisher ent-
schiedenen Fallen zur effektiven Informationsbewertung und
damit zur Bericksichtigung des Bérsenkurses als alleinige
Schatzgrundlage heranzieht, sind im relevanten Dreimonats-
zeitraum mit Bezug auf die Vorgaben des BGH und des OLG
Frankfurt am Main ebenfalls nicht erfullt.

Stichtagsprinzip Damit ist der Bérsenkurs als alleinige Schéatzgrundlage im
Sinne der Rechtsprechung des BGH fiir die Bemessung der
angemessenen Barabfindung fiir die Minderheitsaktionare der
LSI nicht geeignet.

Auf Basis der Kriterien des
IDW S 17 ergibt sich eine
Gesamtbeurteilung von rot.

Anteilseignerstruktur

Der Borsenkurs von LSl ist
als alleinige Schatzgrundlage
fiir die Bemessung der
angemessenen Barabfindung
fiir die Minderheitsaktionére
der LSI aus 6konomischer
Perspektive somit nicht
geeignet.

Auch die Kriterien der
Rechtsprechung werden nicht
erfiillt.

Umfang
Berichterstattung
Es ist daher ein objektivierter

Unternehmenswert geman
IDW S 1 heranzuziehen.

Kursbeeinflussung
Eignung des Borsenkurses als Untergrenze
Auch wenn der Handel der Aktie im relevanten Dreimonatszeit-
raum niedrig war, so hat doch ein ausreichender Handel statt-
Gesamtbeurteilung gefunden, dass keine Marktenge im Sinne der Kriterien des
§ 5 Abs. 4 WpUG-AV besteht. Anzeichen fiir Kursmanipula-
tionen liegen nicht vor.
Daher ist im vorliegenden Fall der Bdrsenkurs gemafs der

Rechtsprechung des BGH als Untergrenze bei der Ableitung
der Barabfindung zu beachten.




Borsenkurs

Dreimonatsdurchschnittskurs

Der relevante Borsenkurs ist
als umsatzgewichteter
Dreimonatsdurchschnitts-
kurs zu ermitteln, wobei der
Tag vor der Veroffentlichung
des Squeeze-Outs Verlangens
das Ende dieses Zeitraums
darstellt.

Er betragt €8,84 je Aktie.

Eine Hochrechnung des
relevanten Borsenkurses ist
nicht erforderlich.

Durchschnittszeitraum

Anm.:

Nach dem Beschluss des BGH vom 12. Marz 2001) ist fiir die
Ermittlung des Borsenkurses grundsatzlich, d.h. sofern nicht
bestimmte Einflisse dem entgegenstehen, ein Referenzkurs
zugrunde zu legen, der sich aus dem Durchschnittskurs (iber
einen Zeitraum von drei Monaten ergibt. Die Durchschnitts-
bildung soll mdgliche manipulative Einflisse und kurzfristige
Verzerrungen eliminieren. Mit Beschluss vom 19. Juli 2010®)
hat der BGH seinen im Schrifttum heftig kritisierten Beschluss
vom 12. Marz 2001 dahin gehend korrigiert, dass nunmehr der
einer angemessenen Abfindung zugrunde zu legende Borsen-
kurs grundsatzlich als gewichteter Durchschnittskurs einer drei-
monatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung der
MaRnahme zu ermitteln ist.

Am 26. Mai 2026 hat LTU dem Vorstand der LSI das férmliche
Verlangen Ubermittelt, dass die Hauptversammlung der LSI die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der LS| auf
die LTU gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung
beschlieft. LTU hat in diesem Schreiben dargelegt, dass sie
Uber einen Anteil von rund 95,14% des Grundkapitals der LSI
verfigt und damit die Voraussetzung flir einen Squeeze-out
gemal §§ 327a ff. AktG erfillt ist. LS| hat den Eingang des
Ubertragungsverlangens noch am selben Tag in Form einer
Unternehmensmitteilung 6ffentlich bekannt gemacht.
MaRgeblich fir die Ermittlung des Durchschnittskurses der
Aktie der LSI ist auf dieser Grundlage der Dreimonatszeitraum
bis zum 25. Mai 2026 (einschlieflich).

(a) Vgl. BGH, Beschluss vom 12. Mérz 2001, || ZB 15/00.
(b) Vgl. BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010, Il ZB 18/09.

Relevanter Borsenkurs

Der von uns auf Basis von Kursdaten von LSEG Workspace in
diesem Dreimonatszeitraum gemaR § 31 Abs. 7 WpUG i.V.m.
§ 5 Abs. 3 WpUG-AV ermittelte, mit den Handelsvolumina
gewichtete Durchschnittskurs lag bei €8,84 je Aktie.

Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (,BaFin®)
ermittelt aufgrund der fehlenden Notierung der LS| Aktie im
Regulierten Markt keinen Durchschnittskurs fiir den relevanten
Dreimonatszeitraum.



Borsenkurs

Hochrechnung (1/2)

Eine Hochrechnung des
Borsenkurses im relevanten
Dreimonatszeitraum ist nicht
erforderlich.

Hochrechnung des Boérsenkurses

Zudem ist gemall des BGH bei einem Squeeze out der
Borsenkurs entsprechend der allgemeinen oder
branchentypischen Wertentwicklung unter Berlcksichtigung der
seitherigen Kursentwicklung hochzurechnen, soweit zwischen
der Bekanntmachung der Mallnahme und dem Tag der
Hauptversammlung ein langerer Zeitraum verstreicht und die
Entwicklung der Borsenkurse eine Anpassung geboten
erscheinen lasst.

Der BGH beabsichtigt mit der Hochrechnung die
Minderheitsaktionare davor zu schiitzen, dass ,sie von einer
positiven Borsenkursentwicklung ausgeschlossen werden*.@

Zwischen der Bekanntgabe der Absicht eines Ausschlusses der
Minderheitsaktiondre am 26. Mai 2026 und der
beschlussfassenden  Hauptversammlung der LSI am
18. Dezember 2026 liegt ein Zeitraum von unter sieben
Monaten.

Dieser Zeitraum ist durch die erforderliche Zeit fiur die
Ermittlung und Prifung der angemessenen Barabfindung, den
zeitlichen Ablauf des Planungsprozesses, der Erstellung und
Prifung des Jahresabschlusses der LS| und die Vorbereitung
und fristgerechte Einberufung der Hauptversammlungen
begriindet.

Der vom BGH angesprochene Sachverhalt einer
Nichtumsetzung der angekiindigten Malnahme innerhalb
angemessener Frist ist in diesem Falle nicht erkennbar.

Ein langerer Zeitraum ist nach Auffassung des BGH bei einem
Squeeze out gegeben, wenn zwischen Bekanntgabe und
Beschluss der MalRnahme mehr als siebeneinhalb Monate
vergangen sind.

Hochrechnung des Boérsenkurses (Fortsetzung)

Die obergerichtliche Rechtsprechung betont, dass die
Hochrechnung eine Ausnahme darstellen soll und sieht einen
Zeitraum von bis zu sechs Monaten als normal und Ublich an,
bei dem keine Hochrechnung geboten ist.(®)

Fur das OLG Frankfurt am Main kommt eine Hochrechnung
des Borsenkurses erst bei einem Zeitraum Uber sieben
Monaten in Betracht© und flr das OLG Karlsruhe mit Verweis
auf die Rechtsprechung des BGH von siebeneinhalb
Monaten(®),

Vor dem Hintergrund der Rechtsprechung macht der Zeitraum
zwischen der Bekanntgabe der MalRnahme und der
Hauptversammlung hier  keine Hochrechnung des
Bdrsenkurses notwendig.

Fir die Durchfiihrung der Hochrechnung des Borsenkurses gibt
es keine einheitliche Rechtsprechung. Es kommt die
Kursentwicklung von Aktienindizes sowie der Peer Group seit
Ankiindigung des Squeeze Outs in Betracht.

Dabei ist jedoch zu beachten, dass auf Basis unserer Analysen
festzustellen ist, dass sich der Kurs der LS| bereits vor
Ankindigung des Squeeze Outs von der allgemeinen Markt-
und der Branchenentwicklung weitgehend abgekoppelt hat.

Auch die Entwicklung der Bdrsenkurse lasst daher keine
Anpassung geboten erscheinen.

Anm.: (a) Vgl. BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010, Il ZB 18/09.

(b) Vgl. OLG Karlsruhe, Beschluss vom 16. April 2024, 12 W 27/23 m.w.N.
(c) Vgl. OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 27.08.2020, 21 W 59/19.



Borsenkurs

Hochrechnung (2/2)

Selbst bei unmittelbarem
Zugrundelegen der
Kursentwicklung des Marktes
und der Peer Group ergibt
sich kein Borsenkurs
oberhalb des ermittelten
Wertes je Aktie.

Hochrechnung des Boérsenkurses (Fortsetzung)

Lediglich nachrichtlich weisen wir darauf hin, dass bei
Fortschreibung des Borsenkurses unmittelbar mit der
Kursentwicklung relevanter Indizes sowie dem Durchschnitt der
Peer Group sich jeweils ein hochgerechneter Bdrsenkurs
unterhalb des ermittelten Werts je Aktie ergibt.

Die Hochrechnung des Boérsenkurses im relevanten
Dreimonatszeitraum in Héhe von €8,84 mit der Entwicklung
relevanter Indizes sowie des Durchschnitts der Peer Group
zwischen dem 26. Mai 2026 und dem 28. Oktober 2026 auf
Tages- sowie Dreimonatsbasis ist rein nachrichtlich in

folgender Tabelle dargestellt:

Hochrechnung Borsenkurs LSI

nachrichtlich:

hochgerechneter|

in € je Aktie Verinderung  Bérsenkurs LSI
CDAX Schlusskurs -0,3% 8,82
CDAX 3M Durchschnitt 6,6% 9,42
DAX Schlusskurs 1,2% 8,95
DAX 3M Durchschnitt 7,6% 9,51
Peer Group Schlusskurs 1,4% 8,97
Peer Group 3M Durchschnitt (VWAP) 5,3% 9,31

Quelle: LSEG Workspace, KPMG Analyse.



Unternehmenswert

Markt- und Wettbewerbsanalyse
Planungsrechnung
Kapitalisierungszinssatz
Ertragswertableitung

Sonderwerte

Ableitung des Unternehmenswerts

Plausibilisierung anhand von Multiplikatoren







Markt und Wettbewerbsanalyse

Makrookonomische Faktoren

Die wichtigsten Herkunfts-
markte fiir die
Tatigkeitsbereiche der LSI
sind die USA, Kanada, UK
und Deutschland. Diese
profitieren von einer positiven
Einkommens- und
Konsumentwicklung.

Wachstum reales Bruttoinlandsprodukt per Haushalt
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Anteil der Ausgaben fiir Hotels und Restaurants am
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Entwicklung der Herkunftsmarkte der LSI

Anm.:

Die touristische Nachfrage in den Kernmarkten von LSI wird
mafgeblich von der wirtschaftlichen Entwicklung der wichtigs-
ten Herkunftslander? beeinflusst. Zu den bedeutendsten
Herkunftsmarkten zahlen Nordamerika (USA und Kanada), das
Vereinigte Konigreich (,UK") sowie Deutschland. Deren
Konjunktur-, Einkommens- und Konsumentwicklung gilt als
wesentlicher Indikator fir die zukinftige Nachfrageentwicklung.

Nach Angaben von Statista Market Insights wird fir die USA im
Prognosezeitraum 2026 bis 2030 ein durchschnittliches
jahrliches Wachstum (CAGR) des realen Bruttoinlandsprodukts
je Haushalt von 1,7% erwartet. Damit liegt die Wachstumsrate
Uber den prognostizierten Werten fur Kanada (1,1%), UK
(1,0%) und Deutschland (1,4%).

Das steigende Bruttoinlandsprodukt soll laut Statista Market
Insights in allen Herkunftsmarkten zu héheren Haushalts-
einkommen filhren und die Nachfrage nach Hotel- und
Restaurantleistungen unterstiitzen. Die absoluten Hotel- und
Restaurantausgaben je Haushalt werden voraussichtlich von
durchschnittlich €3,0 Tsd. im Jahr 2026 auf €3,5 Tsd. im Jahr
2030 steigen (CAGR: 4,1%). Dabei sollen die USA das hochste
absolute Ausgabenniveau aufweisen.

Trotz steigender absoluter Ausgaben soll der entsprechende
Einkommensanteil Gber alle Herkunftsmarkte hinweg leicht von
durchschnittlich 6,5% im Jahr 2026 auf 6,3% im Jahr 2030
zurlickgehen. Dabei ist der Einkommensanteil, der fiir Hotels
und Restaurants ausgegeben wird, in UK von allen Herkunfts-
landern am hdchsten. Basierend auf der von Statista Market
Insights erwarteten Konsumstruktur werden zusatzliche Ein-
kommenszuwachse zunehmend durch andere Konsumbereiche
wie Wohnen, Gesundheit und Verkehr absorbiert.

(a) Herkunftslander bezeichnen die wesentlichen Quellmérkte der touristischen Nachfrage
eines Hotels oder eines Reiseziels.
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Markt und Wettbewerbsanalyse

Tourismusmarkt: Dominikanische Republik (1/2)

Die Dominikanische Republik
zahlt zu den wichtigsten
Tourismusmarkten der
Karibik und erreichte im Jahr
2025 mit 8,9 Mio. Touristen-
ankiinften einen neuen
Hochststand.

Parallel zum Wachstum der
Besucherzahlen haben sich
die touristischen Ausgaben
seit dem Jahr 2022 um rund
25% erhoht und lagen 2025
bei rund €10 Mrd. Die hohe
Nachfrage spiegelt sich in
stabilen Auslastungsraten
von rund 70% und einem

deutlichen Anstieg der durch-
schnittlichen Zimmerraten
wider.

Tourismusankiinfte und touristische Ausgaben
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Tourismusmarkt in der Dominikanischen Republik

Anm.:

Der Tourismus zahlt zu den wichtigen Wirtschaftszweigen der
Dominikanischen Republik und trug im Jahr 2025 laut dem
lokalen Tourismusministerium rund 18% zum Bruttoinlandspro-
dukt bei.

Mit 8,9 Mio. Touristenankiinften erreichte die Dominikanische
Republik im Jahr 2025 laut Andersen Consulting einen neuen
Rekordwert. Internationale Besucher stellten mit Gber 80% der
Ankunfte die tragende Saule der touristischen Nachfrage dar.

Die Nachfrage wurde Uberwiegend durch Besucher aus
Nordamerika getragen. Die USA waren mit 3,2 Mio. Besuchern
bzw. 36,6% der wichtigste Herkunftsmarkt, gefolgt von Kanada
mit 12,9%. Die starke Ausrichtung auf internationale Besucher
wurde durch den Ausbau von Flugverbindungen nach
Stidamerika sowie neuen Abkommen mit Kanada unterstitzt.

Trotz der verbesserten Infrastruktur entstehen zunehmend
Risiken fir den Tourismus und die Hotelauslastung durch
klimabedingte Veranderungen, darunter Sargassuma-Ansamm-
lungen an den Stranden im Fruhjahr und Sommer sowie
Hurrikans im Herbst.

Die touristischen Ausgaben erreichten im Jahr 2025 €10,1 Mrd.
und lagen damit rund 25% Uber dem Niveau von 2022.
Gegenuber dem Vorjahr 2024 blieb das Ausgabenniveau
weitgehend stabil. Rund 73% der taglichen Ausgaben
internationaler Besucher entfielen auf die Unterbringung, was
die Bedeutung exklusiver Resort- und All-inclusive-Konzepte
unterstreicht.

Nach dem pandemiebedingten Einbruch stieg die Zimmer-
auslastung an und stabilisierte sich seit 2023 bei rund 70%.
Gleichzeitig erhdhte sich der durchschnittiche Tages-
zimmersatz von €115,1 im Jahr 2021 auf €225,6 im Jahr 2025,
was einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von 18,3%
entspricht.

(a) Sargassum sind frei treibende Braunalgen, deren verstérktes Auftreten an karibischen
Kisten die Attraktivitat von Stranden und touristischen Angeboten beeintréchtigen kann.
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Markt und Wettbewerbsanalyse

Tourismusmarkt: Dominikanische Republik (2/2)

Die Dominikanische Republik Top-Marken nach Anzahl der Hotels Marktstruktur und Wettbewerber

groBten Hotelmarkte der Wetthewerher Anzahider Hotels Hotelmarkt der Dominikanischen Republik im Jahr 2025 388
Karibik. Mariott International Inc. 25 Hotels, uberwiegend in Punta Hotels. Die Region Bavaro-Punta Cana ist mit 102 Hotels

. . i beziehungsweise 26,3% der grofite regionale Teilmarkt und
Der Markt ist von groBeren Gana und Santo Domingo stellt aufgrund der (iberdurchschnittlichen GréRe der Hotels in
Hotels gepragt. Hyatt Hotels Corporation 21 Hotels, Gberwiegend in Punta dieser Region mehr als die Halfte des gesamten Hotelzimmer-
Das Angebot konzentriert Cana bestands.
sich auf gehobene bis Wyndham Hotels & Resorts Inc. 12 Hotels, landesweit verteilt Der Markt weist eine ausgewogene Struktur zwischen inter-
luxuriose Segmente. ) B ) ) nationalen und regionalen Hotelbetrieben auf. Gleichzeitig ist
Hodelpa Hosteles del Pais 9 Hotels, tiberwiegend in Santo der Markt stark groRvolumig gepragt, da rund 68% der Hotels
S.R.L. Domingo und Santiago de los

mehr als 100 Zimmer anbieten. Marriott, Hyatt, Wyndham

Caball
abatieros Hotels & Resorts Inc., Parsippany/ USA (im Folgenden
Iberostar Group S.A. 7 Hotels, Uberwiegend in Punta Wyndham®), Hodelpa Hosteles del Pais S.R.L, Santo
Cana Domingo/ Dominikanische Republik und Iberostar Group S.A.,

Palma de Mallorca/ Spanien sind die fihrenden Hotelgruppen
nach Anzahl der Hotels.

Die Angebotsstruktur ist klar auf hohere Preiskategorien
ausgerichtet. Das Luxury Segment macht 25,7% der Zimmer

Quelle: Andersen Consulting, Tripadvisor, Webseiten der Hotels, KPMG Analyse

Zimmersegmentierung im Jahr 2025

3,7% aus, Upper Upscale 30,0% und Upscale 20,1%. Damit fallen
insgesamt rund 75% des Hotelmarkts auf die gehobenen bis
= Luxury luxuridsen Segmente.
= Upper Upscale Die aktuelle Entwicklungspipeline bestatigt laut Andersen
= Upscale Consulting die Premiumorientierung des Marktes. Luxury,

Upper Upscale und Upscale machen zusammen rund 79% des
in Entwicklung befindlichen Angebots aus. Die Expansion wird
= Midscale von internationalen Hotelgruppen gepragt. Insbesondere
Wyndham, Grupo Posadas, S.A.B. de C.V./ Mexikostadt/
Mexiko und LTU zahlen in der Dominikanischen Republik zu
den wichtigsten Angebotsentwicklern.

Wahrend die hohe Anzahl geplanter Projekte den Wett-
bewerbsdruck im Inland erhoht, starkt die Dominikanische

Quelle: Andersen Consulting, KPMG Analyse Republik zugleich ihre fiihrende Stellung im karibischen Touris-
musmarkt und grenzt sich zunehmend von konkurrierenden
Destinationen wie Jamaika ab.
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Markt und Wettbewerbsanalyse

Tourismusmarkt: Madrid (1/2)

Madrid hat sich als
international fiihrender
Standort fiir Meetings,
Kongresse und GroB-
veranstaltungen etabliert.

Die Besucherzahlen stiegen
bis 2025 auf 11,2 Mio., wobei
sich insbesondere die inter-
nationale Nachfrage dy-
namisch entwickelte. Die USA
stellen den wichtigsten
Herkunftsmarkt dar, wahrend
weitere Fernmarkte zu-
nehmend an Bedeutung
gewinnen.

Gleichzeitig erh6hten sich die
Ausgaben je Besucher seit
dem Jahr 2022 deutlich, was
die Attraktivitat Madrids fiir
kaufkraftige Freizeit- und
Geschiftsreisende
unterstreicht.

Tourismusankiinfte und touristische Ausgaben

in Mio. Ankiinften
O =~ N W »h o0 OO N

2022

2023 2024

17,9

2025

mmmm Touristische Ankiinfte International

mmmm Touristische Anklinfte National

Quelle: Madrid Destino, KPMG Analyse

Auslastung und durchschnittlicher Tagessatz
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Tourismusmarkt in Madrid

Der Tourismus zahlt zu den wichtigsten Wirtschaftszweigen
Madrids. Die Stadt profitiert laut der lokalen Tourismusbehdrde
Madrid Destino insbesondere von ihrer Rolle als fihrender
Kongress- und Veranstaltungsort sowie einer starken Position
im Geschéaftsreisetourismus. Madrid wurde 2025 bereits zum
siebten Mail infolge als weltweit fiihrendes Ziel fir Meetings
und Kongresse mit dem World Travel Award?) ausgezeichnet.

Die Besucherzahlen stiegen zwischen 2022 und 2025 von
9,2 Mio. auf 11,2 Mio. Reisende. Wahrend der Inlandsmarkt
weitgehend stagnierte, wuchs der internationale Tourismus
dynamisch und erreichte 2025 bereits einen Anteil von 58,8%
aller Besucher.

Die USA stellten den wichtigsten Herkunftsmarkt dar und
Uberschritten 2025 erstmals die Marke von 1,1 Mio. Besuchern.
Weitere bedeutende Herkunftsméarkte waren lItalien, Frankreich,
UK sowie Mexiko. Zusatzlich gewannen Langstreckenmarkte
wie Brasilien, Argentinien und China an Bedeutung.

Die touristischen Ausgaben internationaler Besucher erhdhten
sich von €9,5 Mrd. im Jahr 2022 auf €17,9 Mrd. im Jahr 2025.
Gleichzeitig stiegen die durchschnittlichen Ausgaben pro
Besucher von 2022 bis 2025 um 25,1% auf €1.964, was die
zunehmende Attraktivitat Madrids fir kaufkraftige internationale
Gaste unterstreicht.
Die Zimmerauslastung nahm von 62,0% im Jahr 2022
auf 74,7% im Jahr 2025 zu, wahrend der durchschnittliche
Zimmertagessatz  auf €169  anstieg, was  einem
durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von 11,6% in diesem
Zeitraum entspricht. Im Madrider Luxussegment stieg der
durchschnittliche Zimmertagessatz von €757 im Jahr 2024 auf
€858 im Zeitraum Januar bis Juli 2026.P)

a) Die World Travel Awards werden seit 1993 jahrlich von der World Travel Awards Ltd.,

London/UK, verliehen und zahlen zu den renommiertesten Auszeichnungen der

internationalen Reise-, Tourismus- und Hotelbranche.
b) STR (Smith Travel Research), Competitive Set Report, Juli 2026.
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Tourismusmarkt: Madrid (2/2)

Madrid zdhlt zu den Top-Marken nach Anzahl der Hotels Marktstruktur und Wettbewerber

fithrenden Hotelméarkten _— Mit 860 Unterkunftsanbietern und 47.125 Zimmern im Jahr

Spaniens und entwickelt sich Wetthewerher Anzahl der Hotels 2025 zahlt Madrid laut Madrid Destino zu den groRten

zunel_1mend z!" eirler Mariott International Inc. 27 Hotels Hotelmarkten Spaniens.

Premiumdestination. Der Wettbewerb ist durch eine Kombination aus internationalen
NH Hotel Group S.A. 21 Hotels Hotelketten und unabh&ngigen Betrieben gepragt. Wahrend
Melia Hotels International S.A. 18 Hotels zahlreiche unabhéngige H&user am Markt vertreten sind,

konzentriert sich ein wesentlicher Teil der Zimmerkapazitat auf
Hilton Worldwide Holdings, Inc. 7 Hotels groRere, international geflihrte Hotels in zentralen Lagen und
den gehobenen Segmenten.

Insbesondere Betreiber wie Marriott International Inc.,
Quelle: Andersen Consulting, Tripadvisor, Webseiten der Hotels, KPMG Analyse Bethesda, Maryland/ USA (im Folgenden ,,Marriott“), NH Hotel
Group, S.A., Madrid/ Spanien, Melia, Hilton Worldwide Holdings
Inc., McLean, Virginia/ USA (im Folgenden ,Hilton“) und Hyatt
zahlen zu den bedeutenden Marktteilnehmern im Hotelmarkt in
Madrid nach Anzahl der Hotels.

Die  Marktstruktur ist auf  hochwertige @ Segmente
ausgerichtet. 50,2% der Zimmer entfallen auf 4-Sterne-Hotels
und weitere 14,1% auf 5-Sterne-Hotels.

Neben klassischen Hotelentwicklungen gewinnen Hybrid-
konzepte laut Madrid Destino zunehmend an Bedeutung.

Hyatt Hotels Corporation 3 Hotels

Zimmersegmentierung im Jahr 2025

= 1-2 Steme Sogenannte Branded Residences verbinden hochwertiges
= 3 Sterne Wohnen mit den Serviceleistungen internationaler Hotelmarken
und richten sich gezielt an die steigende Nachfrage nach
=4 Sterne exklusiven Immobilien im Premiumsegment. Die zunehmende
5 Sterne Zahl solcher Konzepte verdeutlicht die hohe Attraktivitat des
Standorts flir internationale Investoren und kaufkraftige

m Hostels Zielgruppen.

Quelle: Madrid Destino, KPMG Analyse
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Tourismusmarkt: Kanarische Insein (1/2)

De Tourismussektor ist fiir
die Regionalwirtschaft der
Kanarischen Inseln von
wesentlicher Bedeutung.

Im Jahr 2025 erreichten die
Inseln mit 18,4 Mio.
Touristenankiinften neue
Hochststande. Die Nachfrage
wird tiiberwiegend von
internationalen Herkunfts-
markten getragen und durch
die ganzjahrige Attraktivitat
des Archipels gestiitzt.

Das Marktwachstum wird
sowohl durch steigende
Besucherzahlen als auch
durch héhere Ausgaben je
Besucher getragen.
Gleichzeitig riicken
verschiedene Belastungs-
grenzen zunehmend in den
Fokus, was die Bedeutung
einer nachhaltigen Touris-
musentwicklung
unterstreicht.

Tourismusankiinfte und touristische Ausgaben
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Touristische Ausgaben in Mrd. €
Quelle: Andersen Consulting, KPMG Analyse
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Tourismusmarkt auf den Kanarischen Insein

Der Tourismus nimmt eine zentrale Rolle in der Wirtschafts-
struktur der Kanarischen Inseln ein und erwirtschaftete laut
Alliance for Excellency in Tourism im Jahr 2024 36,8% des
Bruttoinlandsprodukts.

Nach Angaben von Andersen Consulting stiegen die Touristen-
ankinfte nach der COVID-19-Pandemie kontinuierlich an und
erreichten im Jahr 2025 mit 18,4 Mio. Besuchern einen neuen
Hoéchststand. Die hohe Nachfrage unterstreicht die Attraktivitat
des Standorts, insbesondere als bevorzugte Winterdestination
fur die nordeuropaischen Herkunftsmarkte. Gleichzeitig fuhrt
der Anstieg zunehmend zu Belastungen fiir Infrastruktur,
Wohnungsmarkt und Umwelt. Dieser war unter anderem auch
Anlass flr die Aufnahme der Kanarischen Inseln auf die ,No
List 2026“ des Reisefuhrers Fodor's Travel.

Die Nachfrage wird Giberwiegend durch internationale Besucher
gepragt, deren Anteil an den Gesamtankunften in den Jahren
2024 und 2025 bei 88,8% lag. Besucher aus UK stellten
mit 53,6% aller Ankiinfte den wichtigsten Herkunftsmarkt dar,
gefolgt von Deutschland und Frankreich. Aufgrund der
wirtschaftlichen Schwéache verzeichnete der deutsche Her-
kunftsmarkt zuletzt riicklaufige Besucherzahlen, die jedoch teil-
weise durch zunehmende Ankiinfte aus UK und Frankreich
kompensiert wurden.

Parallel zur Nachfrageentwicklung stiegen die touristischen
Gesamtausgaben auf €23,2 Mrd. im Jahr 2025 und erreichten
damit ebenfalls einen historischen Hochststand.

Die Auslastung von Hotelunterkiinften hat sich auf einem
Niveau von Uber 80,0% stabilisiert und bleibt ganzjahrig auf
hohem Niveau.

Der durchschnittliche Tageszimmersatz stieg von €122,1 im
Jahr 2021 auf €166,0 im Jahr 2025 und verzeichnete damit in
diesem Zeitraum einen durchschnittlichen jahrlichen Anstieg
von 8,0%.
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Tourismusmarkt: Kanarische Insein (2/2)

Die Kanarischen Inseln
verfiigen liber einen
etablierten Hotelmarkt mit
rund 161 Tsd. Zimmern, der
sich vor allem auf Teneriffa
und Gran Canaria
konzentriert.

Trotz einer hohen Anzahl
unabhéngiger Hotels wird der
Wettbewerb von
internationalen Hotelgruppen
gepragt.

Das Angebot fokussiert sich
auf das mittlere bis gehobene
Segment, wobei

groBvolumige Resortanlagen
den Markt dominieren.

Top-Wettbewerber nach Anzahl der Hotels

Wetthewerber Anzanl der Hotels

27 Hotels, Gberwiegend auf
Fuerteventura

Barcel6 Corporacion
Empreserial S.A.

Melia Hotels International S.A. 20 Hotels, GUberwiegend auf

Teneriffa

H10 Hotels Group 20 Hotels, tberwiegend auf

Teneriffa

Riu Hotels S.A. 16 Hotels, Gberwiegend auf

Gran Canaria

14 Hotels, Uberwiegend auf
Teneriffa

Hyatt Hotels Corporation

Quelle: Andersen Consulting, Tripadvisor, Webseiten der Hotels, KPMG Analyse

Zimmersegmentierung im Jahr 2025

m Luxury
16,4% = Upper Upscale
m Upscale

Upper Midscale
= Midscale

Economy

Quelle: Andersen Consulting, KPMG Analyse

Marktstruktur und Wettbewerber

Laut Andersen Consulting umfasst der Hotelmarkt der
Kanarischen Inseln im Jahr 2025 1.117 Hotels mit 160.949
Zimmern. Der Zimmerbestand konzentriert sich insbesondere
auf Teneriffa und Gran Canaria, die den Grofteil des Angebots
stellen.

Das Angebot ist Uberwiegend im mittleren bis gehobenen
Segment angesiedelt. Das Upscale Segment verfiigt mit 27,8%
(44.564 Zimmern) Uber den groRten Bestand, gefolgt vom
Upper Midscale und dem Upper Upscale Segment. Luxushotels
machen lediglich einen kleinen Teil des Gesamtmarktes aus.
Etwa ein Viertel des Angebots wird von Midscale und Economy
Anbietern gestellt.

Der Markt wird von internationalen und regionalen Hotel-
betrieben gepragt. Zu den filhrenden globalen Hotelgruppen
nach Anzahl der Hotels zahlen Barcel6 Corporacion
Empreserial S.A., Palma de Mallorca/ Spanien, Melia Hotels
International S.A., Palma de Mallorca/ Spanien (im Folgenden
.Melia“), H10 Hotels Group, Barcelona/ Spanien, Riu Hotels
S.A,, Palma de Mallorca/ Spanien und Hyatt Hotels
Corporation, Chicago/ USA (im Folgenden ,Hyatt*). Trotz der
starken Prasenz dieser Hotelgruppen werden 69,0% der Hotels
unabhangig gefuhrt. Aufgrund ihrer Uberwiegend grof3-
volumigen Resortanlagen entfallen jedoch nahezu die Halfte
der verfugbaren Zimmerkapazitaten auf internale Hotelbetriebe.

Die aktuellen Entwicklungsprojekte konzentrieren sich laut
Andersen Consulting auf das mittlere und gehobene Segment.
Lopesan verfigt mit dem Maspalomas-Projekt im Midscale-
Segment (956 Zimmer) Uber das grofdte Einzelprojekt der
geplanten Entwicklungspipeline, dessen Fertigstellung im Marz
2027 avisiert wird.
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Markterwartungen: Spanien und Dominikanische Republik

Die Tourismusmarkte
Spaniens und der Dominika-
nischen Republik profitieren
von weiterhin positiven
Nachfrageaussichten.

Fiir Spanien werden bis 2030
durchschnittliche jahrliche
Umsatzsteigerungen

von 6,0% im Tourismussektor
und 5,6% im Hotelsektor
erwartet.

Fiir die Dominikanische
Republik wird ein durch-
schnittliches jahrliches
Wachstum der Tourismus-

ausgaben von 2,7% fiir den
Zeitraum von 2026 bis 2036
prognostiziert.

Beide Lander férdern
nachhaltige und qualitativ
hochwertige Tourismus-
angebote, um das zukiinftige
Wachstum langfristig
abzusichern.

Umsatzerwartungen fiir Tourismus- und Hotelsektor in
Spanien

40 r 6.9% 1 8%

30 6%

20 4%

inMrd €

10 2%

0%
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mmmm Umsatzerwartungen Tourismus Spanien

= Umsatzerwartungen Hotels Spanien

Umsatzwachstum Hotels Spanien
Quelle: Statista Market Insights, KPMG Analyse

Erwartete Entwicklung der touristischen Ausgaben
internationaler Besucher in der Dominikanischen Republik

13,6

in Mrd. €

2026 2036

u Touristische Ausgaben Internationaler Besucher
Quelle: World Tourism Council, KPMG Analyse

Markterwartungen Spanien

Die ,Spain Tourism Strategy 2030“ des Ministeriums fir
Industrie und Tourismus verfolgt das Ziel, Spanien als
fihrendes nachhaltiges Tourismusziel zu positionieren und die
Wettbewerbsfahigkeit durch Digitalisierung, Innovation und
qualitatives Wachstum zu starken. Dabei soll die touristische
Wertschopfung starker steigen als das reine Besucher-
aufkommen.

Die von Statista Market Insights veroffentlichten Prognosen
erwarten im Zeitraum 2026 bis 2030 fir den spanischen
Tourismussektor ein durchschnittliches jahrliches Umsatz-
wachstum von 6,0% sowie flir den Hotelsektor von 5,6%.

Fir Hotelbetreiber ergeben sich somit weiterhin positive
Nachfrageperspektiven. Gleichzeitig werden Investitionen in
Nachhaltigkeit, Ressourceneffizienz, Digitalisierung sowie
regulatorische Anforderungen zunehmend an Bedeutung
gewinnen.

Fir die Kanarischen Inseln erwarten gréRere Reiseanbieter wie
Jet2 und Corendon sowie die Kanarische Tourismusbehodrde
derzeit riicklaufige Touristenankinfte.

Markterwartungen Dominikanische Republik

Auch flir die Dominikanische Republik hat das Tourismus-
ministerium eine nationale Okotourismusstrategie fiir das Jahr
2030 entwickelt, um das bisher stark auf Strandtourismus
ausgerichtete Angebot starker zu diversifizieren. Ziel soll sein,
Natur-, Kultur- und Gemeinschaftserlebnisse starker in den
Mittelpunkt zu riicken und den Tourismus raumlich breiter tber
das Land zu verteilen. Fir den Hotelsektor ergeben sich
zusatzliche Wachstumspotentiale in den neuen, nachhaltig
entwickelten Tourismusregionen.

Parallel prognostiziert das World Travel and Tourism Council
fur den Zeitraum 2026 bis 2036 einen durchschnittlichen
jahrlichen Anstieg der touristischen Ausgaben internationaler
Besucher in Hohe von 2,7%.
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SWOT Analyse

Starken

LSI besitzt hochwertige Hotelimmobilien in attraktiven
Strandlagen mit anhaltender touristischer Nachfrage.
LSI verfiigt Uber langjahrige Expertise im Timesharing-
Geschéaft und zahlt auf den Kanarischen Inseln zu den
fuhrenden Anbietern dieses Segments.

LSl verfolgt ein aktives Umweltmanagement und
integriert schrittweise erneuerbare Energien in die
Energieversorgung der Hotels. Dadurch kann die
Abhangigkeit von volatilen Energiekosten reduziert und
die Atftraktivitat fur umweltbewusste Géste gesteigert
werden.

Chancen

LSl ist in nachfragestarken Premiumsegmenten po-
sitioniert, die von nationalen Tourismusstrategien zur
Férderung qualitativ.  hochwertiger Wertschdpfung
profitieren.

Mit dem Hotel Miguel Angel in Madrid verfigt LSI Giber
ein kurzfristig realisierbares Entwicklungsprojekt in
einem Markt mit attraktiven Nachfrageperspektiven.
LS| baut die Nutzung digitaler Vertriebskanale aus, um
zusatzliche Kundengruppen und Herkunftsmarkte zu
erschlieRen.

Das Hotelportfolio der LS| im Vergleich zur Peer Group
wenig geographisch diversifiziert. Schwachen einzelner
Regionen konnen sich (berproportional auf die
Geschéaftsentwicklung des Portfolios auswirken.

LSI hat im Luxus-, Stadt- und Geschéaftsreisesegment
bislang wenig Erfahrung und keine etablierte Marke. Mit
dem Hotel Miguel Angel soll dieses Segment kiinftig
eine wichtige strategische Saule des Portfolios werden.

Die Attraktivitdt der Timesharing-Anlagen héangt teil-
weise von Investitionsentscheidungen ab, die nur
gemeinsam mit den Clubmitgliedern getroffen werden
kénnen.

Klima- und Umweltfaktoren wie zunehmende
Hitzeperioden, Algenansammlungen oder Extrem-
wetterereignisse kdnnen insbesondere bei kiistennahen
Resortanlagen zu einem erhdhten Verschlei® sowie
zusatzlichem Investitionsbedarf fihren.

Nach der ErschlieBung des Marktes in Madrid bestehen
derzeit nur begrenzte weitere Expansionsmaoglichkeiten,
da potenzielle Entwicklungsprojekte, insbesondere im
Timesharing-Geschaft, durch regulatorische und
rechtliche Unsicherheiten verzogert werden.

Die touristische Nachfrage wird mafgeblich durch
Entwicklungen im Flugverkehr, mogliche Regulierungen
aufgrund von Overtourism, insbesondere auf den
Kanarischen Inseln, sowie den Wettbewerb durch
internationale Hotelketten, neue Kapazitaten und
alternative Beherbergungsformen beeinflusst.
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Planungsrechnung

Struktur und Abgrenzung (1/2)

Die Ermittlung des Ertrags-
werts der LSI basiert auf der
Planungsrechnung fiir die
Geschiftsjahre 2026 bis 2030
(Managementplanung).

Der Unternehmenswert ergibt
sich aus dem Ertragswert
zuziiglich der Sonderwerte.

Der Bewertungsstichtag ist
der 18. Dezember 2026.

Struktur und Abgrenzung des Bewertungsobjekts

Das Bewertungsobjekt ist die LSI. Der Ertragswert der LSI
wurde auf Basis ihrer konsolidierten Planungsrechnung fiir die
Geschéaftsjahre 2026 bis 2030 nach IFRS (Management-
planung) ermittelt. Die konsolidierte Planungsrechnung umfasst
alle wesentlichen konsolidierten verbundenen Unternehmen.

Als Sonderwerte wurden die mittelbare Beteiligung an der LHM
sowie die in der Planungsrechnung aus Wesentlichkeits-
griinden nicht bericksichtigten mittelbaren Beteiligungen an
der MSC Inversion Internacional, S.L., Las Palmas/Spanien,
und der Oliva Inversién Internacional, S.L., Las
Palmas/Spanien, angesetzt. Darlber hinaus wurden die
unmittelbaren Beteiligungen an der Vifiedos y Bodegas Lyng
S.L., Navarra/Spanien, der Poseidonia Urban, S.L.,
Malaga/Spanien, der Dreamland Studios Canarias, S.L., Las
Palmas/Spanien, sowie der Vertice Homes Canarias S.L.U.,
Las Palmas/Spanien, als Sonderwerte bertcksichtigt.

Zusatzlich wurden die Entwicklungsprojekte Tauro-Tal, Mogan
Beach und Corralejo, Darlehensforderungen, Liquidations-
rechte sowie erwartete Zahlungen aus bedingten
Kaufpreiszahlungen und Rechtsstreitigkeiten im
Zusammenhang mit dem Catarina-Komplex als Sonderwerte
bertcksichtigt. Der Unternehmenswert der LSI ergibt sich aus
dem Ertragswert zuzliglich der vorgenannten Sonderwerte.

Bewertungsstichtag

Fir die Ermittlung des Unternehmenswerts wurde der
voraussichtliche Tag der Hauptversammlung als Bewertungs-
stichtag zugrunde gelegt, auf der (ber den Ausschluss der
Minderheitsaktionare Beschluss gefasst werden soll — mithin
der 18. Dezember 2026.

Bewertungsstichtag (Fortsetzung)

Demzufolge sind der Bewertung alle nach dem Bewertungs-
stichtag anfallenden Uberschiisse der LSI (einschlieRlich des
laufenden Jahres) zugrunde zu legen.

Als technischer Bewertungsstichtag wurde der 31. Dezem-
ber 2025 festgelegt. Alle prognostizierten Uberschiisse wurden
zunachst auf diesen Stichtag diskontiert. Der sich zum
31. Dezember 2025 ergebende Ertragswert wurde auf den
Bewertungsstichtag aufgezinst und der Ermittlung des
Ertragswerts der LSI zugrunde gelegt.

Analyse der Ertragskraft und Ableitung der Zukunftserfolge

Bei der Schatzung der kiinftigen Ertrage bzw. Zahlungs-
Uberschiisse ist die Unsicherheit der Zukunftserwartungen zu
berlicksichtigen. Hierbei sind im Sinne von Erwartungswerten
Risiken und Chancen in gleicher Weise zu beriicksichtigen. Die
tatsachlich erzielten Ergebnisse der Vergangenheit kdnnen
hierfir eine erste Orientierung geben.

Die Analyse der abgeschlossenen Geschaftsjahre dient dem
Zweck, in einem ersten Schritt die Grundlagen der
Planungsrechnung besser beurteilen zu kénnen.

Die im Rahmen der Vergangenheitsanalyse durchgefiihrten
Bereinigungen wirken sich nicht auf die Ermittlung des
Unternehmenswerts aus, da die Wertermittlung auf den
Prognosen fiir die zukinftigen Geschaftsjahre beruht und damit
die bereinigten Ergebnisse der Vergangenheit lediglich
Informations- und Plausibilisierungszwecken dienen.

Durch die Akquisition der Anfi Gruppe im Geschaftsjahr 2025
sind die Vergangenheitsergebnisse mit den kiinftig erwarteten
Ergebnissen nur eingeschrankt vergleichbar. Wir haben diesem
Umstand im Wesentlichen mit der Ableitung von Pro Forma-
Vergangenheitsergebnissen (siehe Seite 25) Rechnung
getragen.
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Struktur und Abgrenzung (2/2)

Bei der Analyse der Ertrags- Analyse der Ertragskraft und Ableitung der Zukunftserfolge

kraft haben wir den IDW (Fortsetzung)
Praxishinweis ,,Beurteilung Wir haben beurteilt, ob die der Unternehmensplanung

einer Unternehmensplanung zugrunde gelegten Annahmen plausibel, das heilt nachvoll-
bei Bewertung, Restrukturie- ziehbar, konsistent und widerspruchsfrei sind, die Planung sich
rungen, Due Diligence und fur den konkreten Anlass eignet, das Bewertungsobjekt
Fairness Opinion* (IDW vollstandig abbildet und auf den Bewertungsstichtag bezogen
Praxishinweis 2/2017) aktuell ist. Dabei haben wir den Planungsprozess analysiert
beachtet. sowie die rechnerische und formelle sowie materielle interne
und externe Plausibilitat der Unternehmensplanung tiberpruft.
Das nachhaltige Ergebnis (auch ewige Rente) stellt keine
unreflektierte Ubernahme des letzten Planjahres dar, sondern
wurde entsprechend IDW S 1 Tz. 71 sowie des IDW
Praxishinweises 2/2017 unter Bericksichtigung gesonderter
Analysen selbststandig hergeleitet.

Die Annahmen zum Ubergangsjahr und nachhaltigen Ergebnis
wurden mit LSI diskutiert und der Vorstand der LS| hat uns
gegenuber bestatigt, dass die Annahmen nachvollziehbar sind
und innerhalb einer angemessenen Bandbreite liegen.
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Planungsprozess (1/2)

Planungsprozess Planungsprozess (Fortsetzung)

Die LSI hat anlassbezogen
eine detaillierte Planung fiir
den Zeitraum 1. Januar 2026
bis 31. Dezember 2030
ausgehend vom reguléaren
Budgetprozess erstelit.

Die der Bewertung zugrunde liegende Planung der LS| umfasst
den Zeitraum 1. Januar 2026 bis 31. Dezember 2030 und ist
gemal IFRS erstellt.

Die reguléare Budgetplanung erfolgt jahrlich nach einem Bottom-
up-Ansatz und beginnt typischerweise im August des
Vorjahres. Sie wird fir jedes Hotel auf Monatsbasis erstellt, um
insbesondere saisonale Entwicklungen angemessen
abzubilden.

Die reguldre Budgetplanung erfolgt unter Einbindung der
jeweils verantwortlichen Fachbereiche. Der Vertrieb plant
insbesondere Auslastung, Ubernachtungen, Verpflegungsarten
und durchschnittliche Zimmerraten. Die operativen Bereiche
planen den Personalbedarf, die Material- und Betriebskosten
sowie die Aufwendungen fir Instandhaltung und Energie. Der
Personalbereich stellt die Gehaltsstrukturen und erwarteten
Gehaltsentwicklungen bereit. Das Controlling koordiniert den
Prozess, plant die allgemeinen Kosten und konsolidiert die
Einzelplanungen.

Das Controlling prift die Einzelplanungen auf Inkonsistenzen,
nicht begriindete Betrdge und Abweichungen gegeniiber dem
Vorjahr. Die daraus resultierenden Planungsentwirfe werden
mit der Leitung des Tourismusbereichs abgestimmt und nach
deren Freigabe dem Verwaltungsrat zur abschliefenden
Genehmigung vorgelegt.

Das gemall dem reguléren Prozess erstellte und genehmigte
Budget fir das Geschaftsjahr 2026 bildet unter Beriick-
sichtigung der Entwicklung im laufenden Geschéftsjahr den
Ausgangspunkt der Planung fiir die Jahre 2026 bis 2030. Da
fur den Konzern keine formalisierte Mehrjahresplanung erstellt
wird, wurde diese anlassbezogen fir die Squeeze-out-
Bewertung abgeleitet.

Dabei werden branchenspezifische Inflationsannahmen,
erwartete Skaleneffekte sowie historische Zusammenhange
zwischen den fixen und variablen Kosten und dem geplanten
Aktivitatsniveau bertcksichtigt.

Verabschiedung der Planung

Die aktuelle, der Bewertung zugrunde liegende Planung wurde
am 15. Oktober 2026 vom Vorstand der LS| genehmigt.

Der Aufsichtsrat der LS| hat die Planung am 16. Oktober 2026
zur Kenntnis genommen.

Plananpassungen

Wir haben die Planung der LS| bis zum EBIT unverandert
Ubernommen. Wir haben diese zusammen mit der Planung der
Investitionen und der Veranderung des Nettoumlaufvermégens
in eine vollstandig integrierte Planungsrechnung (Zukunfts-
erfolgsplanung) tberfihrt.

Die Bilanz zum 31. Dezember 2025 sowie die Planbilanzen
wurden unter Berucksichtigung neuer Erkenntnisse angepasst.
Dies betrifft insbesondere die Aktualisierung der Zahlungs-
verpflichtungen der Anfi Gruppe infolge zwischenzeitlich ergan-
gener Gerichtsentscheidungen im Zusammenhang mit der
Insolvenz der Gesellschaften. Wir haben die Rickstellungen
und Verbindlichkeiten hierfur bereits in der Aufsatzbilanz zum
31. Dezember 2025 angepasst und die positiven Wertauswir-
kungen durch einen geringeren Verbrauch bzw. Zahlung dieser
Ruckstellungen und Verbindlichkeiten im Planungszeitraum
vollstdndig erfasst. Ein Ertrag aus der Auflésung von
Ruckstellungen oder dem Erlass von Verbindlichkeiten war
demnach fir diesen Sachverhalt im Jahr 2026 nicht zu
berlcksichtigen.

Zudem wurde die Aufsatzbilanz um die als Sonderwerte
berlicksichtigten Vermdgenswerte bereinigt.

| 76



Planungsrechnung

Planungsprozess (2/2)

Synergieeffekte aus der Plananpassungen (Fortsetzung)

Beteiligung der LTU an der Das Zinsergebnis sowie die Ertragsteuern haben wir auf Basis
LSI sind bereits realisiert bzw. unseres integrierten Planungsmodells abgeleitet. Es wurden
in der Unternehmensplanung keine Beteiligungsertrage fir die Beteiligung an der LHM
beriicksichtigt. berlcksichtigt, da diese separat als Sonderwert Eingang in den
Unternehmenswert findet.

Die geplanten Steueraufwendungen basieren auf der unter
Bericksichtigung steuerlicher  Verlustvortrage ermittelten
steuerlichen Bemessungsgrundlage sowie den aktuellen
Steuersatzen.

Fir Bewertungszwecke war zudem das auf Minderheiten
entfallende Ergebnis in Abzug zu bringen.

Synergien
Die Beteiligung der LTU an der LS| besteht bereits seit
mehreren Jahren. Vor diesem Hintergrund sind operative

Synergieeffekte nach unseren Erkenntnissen bereits realisiert
bzw. in der Unternehmensplanung berticksichtigt.

Dariiber hinausgehende zusatzliche Synergieeffekte betreffen
administrative Synergien wie entfallende Kosten fiir die Haupt-
versammlung, den Konzernabschluss und Geschéftsbericht
und Prifungsbericht fir den LSl Konzern sowie entfallende
Aufwendungen fir Rechtsstreitigkeiten und Rechtsberatung.
Der auf die LSI entfallende Teil dieser Synergien betragt unter
€0,5 Mio. p.a. und ist somit nicht wesentlich.
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Planungstreue (1/2)

Aufgrund fehlender Prozentuale Budgetabweichung der Umsatzerlése und des Beurteilung der Planungstreue

historischer EBITDA der Hotelbetriebe Fir die Beurteilung der Planungstreue standen fiir die
Mehrjahresplanungen auf 40% - Geschéaftsjahre 2023 bis 2025 ausschlieRlich die historischen
Konzernebene kann die 30.3% Budgetplanungen der Hotelbetriebe auf den Kanarischen
Planungstreue ausschlieBlich 30% Inseln, der Dominikanischen Republik sowie in Osterreich zur
anhand der vorliegenden Verfigung. Eine integrierte Mehrjahresplanung auf Konzern-
historischen jahrlichen 20% ebene lag fir die Vergangenheit nicht vor. Die nachfolgende
Budgets der Hotelbetriebe Analyse basiert daher auf dem Vergleich der tatsachlich
beurteilt werden. 10% erzielten Ergebnisse mit den jeweilige Jahresbudgets.
Aussagen zur Qualitat einer mehrjahrigen Konzernplanung sind
vor diesem Hintergrund nicht moglich.

Die jeweils tatsachlich erzielten Umsatzerlése konnten zum

0%

-2,9%

-10% - -6,3% Ende des Betrachtungszeitraums wieder besser budgetiert
Budgetabweichung  Budgetabweichung Budgetabweichung werden. Wahrend die tatsachlich erzielten Umsatzerlése die

2023 2024 2025 Budgetwerte in den Jahren 2023 und 2024 noch um €18,5 Mio.

= Umsatzerlése mEBITDA (+26,8%) bzw. €14,8 Mio. (+15,0%) Ubertrafen, lagen sie im

Jahr 2025 lediglich €3,6 Mio. (-2,9%) unter dem Budget.

Die hohe Budgetiberschreitung in den Jahren 2023 und 2024
war insbesondere auf den Hotelbetrieb in der Dominikanischen
Republik zurtickzufiihren. Dort lagen die Erlése aufgrund
héherer Ubernachtungszahlen, gestiegener Zimmerpreise
sowie zusatzlicher Veranstaltungsumséatze Gber dem Budget.
Diese Abweichungen begriindeten sich gréRtenteils durch zu
den damaligen Zeitpunkten nicht genau vorhersagbaren
Pandemie-Nachholeffekten.

Im Jahr 2025 verfehlten die Hotelbetriebe in der Domini-
kanischen Republik und Osterreich das Umsatzbudget
aufgrund geringerer Ubernachtungszahlen. Der Hotelbetrieb
auf den Kanarischen Inseln hingegen zeigte in allen Jahren
eine geringe Budgetabweichungen der Umsatzerlose (2023:
+4,2%, 2024: +2,8%, 2025: +1,3%).

Quelle: LSI, KPMG Analyse.
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Planungstreue (2/2)

Der Hotelbetrieb auf den
Kanarischen Inseln wies eine
hohe Budgettreue auf,
wahrend die Betriebe in der

Dominikanischen Republik
und Osterreich stirkeren aber
erklarbaren Schwankungen
unterlagen.

Auf Basis der Analyse der
Planungstreue haben wir
keine Erkenntnisse
gewonnen, dass die
Planungsrechnung der LSI
keine geeignete Grundlage
fiir die Ableitung des
Unternehmenswerts darstellt.

Beurteilung der Planungstreue (Fortsetzung)

Abweichungen bei den Materialaufwendungen und Personal-
aufwendungen standen im Wesentlichen in direktem Zusam-
menhang mit den tatsachlich erzielten Umsatzerlésen bzw. der
folglich geanderten tatsachlichen Auslastung. Dement-
sprechend war insbesondere mehr Personal, einschliellich
zusatzlicher Vollzeitdquivalente (Full Time Aquivalents, im
Folgenden ,FTE®) und der flexible Einsatz von Leiharbeits-
kraften, in den Jahren 2023 und 2024 notwendig.

Weitere Abweichungen resultieren aus nicht geplanten Instand-
haltungsaufwendungen, erhéhten Werbeausgaben sowie Preis-
anstiegen fur die Energieversorgung.

Die zusatzlichen Erlése aus héheren Ubernachtungszahlen und
Zimmerpreisen fuhrten nicht zu einem proportionalen Anstieg
der operativen Aufwendungen, sodass das realisierte EBITDA
die Budgetwerte in den Jahren 2023 und 2024 um 30,3%
bzw. 20,3% ubertraf sowie die realisierte Marge um 0,9%-
Punkte bzw. 1,7%-Punkte hoher lag als geplant. Im Jahr 2025
konnten die niedrigeren Umsatzerlése hingegen nicht voll-
stdndig durch Kosteneinsparungen kompensiert werden,
wodurch das realisierte EBITDA 6,3% und die Marge 1,4%-
Punkte unter Budget blieben.

Insgesamt zeigten sich deutliche Unterschiede zwischen den
Einheiten. Wahrend der Hotelbetrieb auf den Kanarischen
Inseln eine hohe Budgettreue aufwies, waren die Hotelbetriebe
in der Dominikanischen Republik und Osterreich von stéarkeren
Schwankungen gepragt. In der Dominikanischen Republik
bestanden insbesondere in den Jahren 2023 und 2024 erhéhte
Planungsunsicherheiten, da das Ausmall der langfristigen
Erholung nach der Covid-19-Pandemie sowie die Baukosten-
entwicklung des neu erdffneten Caoba-Komplex nur
eingeschrankt prognostizierbar waren.

Beurteilung der Planungstreue (Fortsetzung)

Der Hotelbetrieb in Osterreich hingegen ist in erheblichem
MaRe von den Schneeverhaltnissen im Winter abhangig, deren
Entwicklung in den vergangenen Jahren ebenfalls zunehmend
unsicher geworden ist. Entsprechend herausfordernd stellt sich
hier die Budgetierung dar.

Auf Basis der Analyse der Planungstreue haben wir keine
Erkenntnisse gewonnen, dass die Planungsrechnung der LSI
keine geeignete Grundlage fir die Ableitung des
Unternehmenswerts darstellt.
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Vergangenheitshereinigungen

Die Vergangenheits-
bereinigungen im Jahr 2025
resultieren im Wesentlichen
aus der VerauBerung des
deutschen Hotel- und
Gesundheitsgeschifts sowie
dem Erwerb der Anfi-Gruppe

und des Hotels Miguel Angel.

LSI Konzern - Vergangenheitsbereinigungen

in Mio. €
EBITDA vor Bereinigungen

Ist (Pro Forma)
2025
55,4

Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Umsatzerlése vor Bereinigungen 184,7
Umsatzerlose deutsches Geschaft -11,4
Bereinigungen Umsatzerlése -11,4
Umsatzerlése nach Bereinigungen 173,4
Sonst. betriebl. Ertrdge vor Bereinigungen 50,5
Negativer Unterschiedsbetrag (Badwill) Anfi -39,6
Ertrage Auflosung Riickstellung -4,6
Wahrungsdifferenzen -0,3
Bereinigungen sonstige betriebl. Ertrage -44,5
Sonst. betriebl. Ertrdge nach Bereinigungen 6,1
Personalaufwendungen vor Bereinigungen -57,7
Abfindungen Hotel Miguel Angel 5,0
Bereinigungen Personalaufwand 5,0
Personalaufwendungen nach Bereinigungen -52,7
Sonst. betriebl. Aufwendungen vor Bereinigungen -83,6
Aufwendungen deutsches Geschaft 5,5
Aufwendungen Zufiihrung Ruickstellung 7,0
Aufwendungen Abgang Sachanlagevermégen Hotel 11,8
Miguel Angel

Aufwendungen Riickzahlung Covid-19-Hilfen 2,9
Bereinigungen sonstige betriebl. Aufwendungen 27,2
Sonst. betriebl. Aufwendungen nach Bereinigungen -56,4
EBITDA nach Bereinigungen 31,7

Vergangenheitsbereinigungen

In der Historie war die Ertragslage der LS| durch Sondereffekte
beeinflusst. Die nebenstehende Tabelle zeigt die Sondereffekte
im Geschaftsjahr 2025.

Innerhalb der Umsatzerlose wurden Erlose aus der
Veraulerung der Managementrechte der deutschen Hotel- und
Gesundheitsbetriebe in Hohe von €11,4 Mio. bereinigt. Diese
umfassen den Kaufpreis von €5,9 Mio. sowie Erldse aus der
Ubergangsphase nach der VerauRerung.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge wurden um den negativen
Unterschiedsbetrag (Badwill) aus dem Erwerb der Anfi-Gruppe
in Héhe von €39,6 Mio. sowie Ertrdge aus der Auflésung einer
Ruckstellung (€4,6 Mio.) bereinigt. Dartber hinaus erfolgte eine
Bereinigung von Wahrungskursgewinnen aus dem Geschéfts-
betrieb in der Dominikanischen Republik in Hohe von €0,3 Mio.

Der Personalaufwand wurde um einmalige Abfindungs-
zahlungen in Hohe von €5,0 Mio. bereinigt, die im Zusammen-
hang mit der vorlibergehenden SchlieRung des Hotels Miguel
Angel angefallen sind.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen wurden um Auf-
wendungen in Hohe von €5,5 Mio. bereinigt, die wahrend der
Ubergangsphase nach der VerduRerung der Management-
rechte der deutschen Hotel- und Gesundheitsbetriebe ange-
fallen sind. Zudem wurden Aufwendungen aus der Anpassung
von Ruckstellungen in Héhe von €7,0 Mio. eliminiert. Im Zuge
des Erwerbs des Hotels Miguel Angel entstand ein auRer-
ordentlicher Aufwand aus dem Abgang von Anlagevermégen in
Héhe von €11,8 Mio. Dartiber hinaus wurden Aufwendungen
aus der Rickzahlung von Covid-19-Hilfen an die IFA Insel
Ferien Anlagen KG in Hohe von €2,9 Mio. bereinigt.
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Planungsrechnung: Konzernplanung (1/2)

Die im Planungszeitraum
erwartete Umsatzsteigerung
von jahrlich

durchschnittlich 13,9%
resultiert im Wesentlichen
aus den Hotelneueréffnungen
in der Dominikanischen
Republik und Madrid.

LSI Konzern - Gewinn- und Verlustrechnung

Ist (Pro Forma, bereinigt) Planung
in Mio. € 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Umsatzerlose 173,4 191,5 271,5 303,9 324,4 332,8
Umsatzwachstum n/a 10,5% 41,8% 12,0% 6,8% 2,6%
Sonstige betriebliche Ertrage 6,1 8,5 9,4 9,5 9,6 9,6
Summe betriebliche Ertrage 179,4 200,0 280,8 3134 334,0 342,4
Materialaufwand -38,5 -42,5 -57,8 -62,5 -67,6 -69,4
Personalaufwand -52,7 -60,0 -72,0 -79,4 -83,9 -87,2
Sonstige betriebliche Aufwendungen -56,4 -56,2 -75,9 -81,5 -86,0 -88,0
EBITDA 31,7 41,4 751 89,9 96,4 97,8
EBITDA-Marge 18,3% 21,6% 27,7% 29,6% 29,7% 29,4%
Abschreibungen -31,5 -40,0 -43,7 -43,7 -43,7 -43,7
EBIT 0,2 1,4 31,4 46,2 52,7 54,1
EBIT-Marge 0,1% 0,7% 11,6% 15,2% 16,2% 16,3%

Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Ubersicht der Konzernplanung

In der obenstehenden Tabelle wird die Planungsrechnung des LS| Konzerns dargestellt. Die Planung wird fir den Zeitraum der
Geschéftsjahre 2026 bis 2030 den Pro Forma Vergangenheitszahlen des Ist-Geschéftsjahres 2025 gegenubergestellt. Dabei ist das
Ist-Geschéftsjahr um Sondereffekte bereinigt (siehe Seite 80).

Diese Planungsrechnung reprasentiert nach Ansicht des Managements der LSI die aktuelle Einschatzung zur zukiinftigen Entwicklung
der LSI. Wir haben im Rahmen unserer Analysen keinen wesentlichen Anpassungsbedarf identifiziert und diese Planungsrechnung
bis zum EBIT daher der Bewertung zugrunde gelegt (Zukunftserfolgsplanung).

Das erwartete Umsatzwachstum von durchschnittlich jahrlich 13,9% in den Jahren 2026 bis 2030 soll insbesondere durch die
Etablierung des im Jahr 2026 (teilweise) eroffneten Caoba-Komplexes in der Dominikanischen Republik sowie der geplanten
Eréffnung des Hotels Miguel Angels in Madrid im Jahr 2027 getragen werden.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage sollen Uberwiegend im Timesharing-Geschéft anfallen und aus dem Verkauf nicht genutzter
Aufenthaltswochen als klassische Ferienaufenthalte resultieren. Diese dienen der Gewinnung neuer Clubmitglieder, die kiinftig zum
Umsatzwachstum des Timesharing-Geschafts beitragen sollen.
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Planungsrechnung: Konzernplanung (2/2)

Die EBITDA- bzw. EBIT-
Marge soll sich im
Planungszeitraum von 18,3%
bzw. 0,1% im Jahr 2025

auf 29,4% bzw. 16,3% im Jahr
2030 verbessern.

Die geplante Entwicklung ist
insbesondere auf die mar-
genstarken Premiumhotels in
der Dominikanischen
Republik und Madrid sowie
das Timesharing-Geschift
zuriickzufiihren.

Ubersicht der Konzernplanung (Fortsetzung)

Der Materialaufwand umfasst neben dem Bezug von Speisen,
Getranken, Energie und Verbrauchsmaterialien auch bezogene
Leistungen des Hotelbetriebs. Wesentliche Bestandteile sind
dabei Instandhaltungs- und Wartungsleistungen, Gaste-
unterhaltung, Sicherheitsleistungen sowie weitere betriebs-
notwendige Dienstleistungen. Im Timesharing-Geschaft wird
der Materialaufwand maRgeblich durch Bestandsveranderun-
gen der Nutzungsrechte beeinflusst. Die Hoteleréffnungen in
den Jahren 2026 und 2027 sollen zu einem leicht erhéhten
Niveau der Materialaufwandsquote fiihren. Bis zum Ende der
Planungsperiode soll sich diese jedoch auf rund 21% der
Umsatzerldse normalisieren.

Im Zuge der Eréffnung des in der Dominikanischen Republik
werden im Jahr 2026 zusatzliche Personalkapazitaten
aufgebaut. Dariiber hinaus wird fiir das Hotel Miguel Angel mit
der Einstellung wesentlicher operativer Mitarbeiter begonnen.
Dies soll zunachst zu einem Anstieg der
Personalaufwandsquote fihren. In der Planung wurden zudem
tarifbedingte Gehaltssteigerungen berlcksichtigt. Mit
zunehmendem Umsatzvolumen soll die Personalaufwands-
quote ab 2028 auf rund 26% sinken.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen Vertriebs-
und Marketingaufwendungen sowie Instandhaltungsaufwen-
dungen fiur die Hotelbetriebe und Timesharing-Anlagen. Zum
Ende der Planungsperiode erreicht die Aufwandsquote ein
Niveau von rund 26% der Umsatzerldse.

Ubersicht der Konzernplanung (Fortsetzung)

Die EBITDA-Marge soll sich im Planungszeitraum von 18,3%
im Jahr 2025 auf 29,4% im Jahr 2030 verbessern. Analog soll
sich die EBIT-Marge von 0,1% im Jahr 2025 auf 16,3% im Jahr
2030 verbessern. Wesentliche Treiber dieser Entwicklung sind
die Hotelbetriebe im Premiumsegment in der Dominikanischen
Republik und Madrid sowie das margenstarke Timesharing-
Geschaft.

Auf den folgenden Seiten werden die Planungsannahmen und
die Ergebnisentwicklung der einzelnen Hotelbetriebe, des
Timesharing-Geschafts sowie der Holding und sonstigen
Geschaftsbereiche detailliert erlautert.
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Hotelbetrieb Dominikanische Republik: Uberblick

Die geplante Geschaftsent-
wicklung des Hotelbetriebs in

LSI Konzern - Hotelbetrieb Dominikanische Republik - Gewinn- und Verlustrechnung

Ist (Pro Forma, bereinigt) Planung
der Dominikanischen in Mio. € 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Republik wird maRgeblich Umsatzerlose 87,6 91,5 102,0 146,8 161,2 175,2 178,3
von der erfolgreichen Umsatzwachstum n/a 4,5% 11,4% 44,0% 9,8% 8,7% 1,8%
Inbetriebnahme des Caoba- Materialaufwand 27,9 29,0 34,8 474 51,1 55,7 57,2
Komplexes geprégt. Personalaufwand -11,9 -12,6 -20,4 22,2 -23,9 25,7 -26,6
Sonstige betriebliche Aufwendungen -20,7 -20,6 -24,8 -33,8 -36,4 -39,7 -40,8
EBITDA 27,2 29,3 22,0 43,4 49,7 54,0 53,8
EBITDA-Marge 31,0% 32,0% 21,6% 29,6% 30,9% 30,8% 30,2%

Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Planungsrechnung: Hotelbetrieb Dominikanische Republik

In der obenstehenden Tabelle sind die Planungsrechnung des Hotelbetriebs in der Dominikanischen Republik der Jahre 2026 bis
2030 sowie die (bereinigten) Pro Forma Ist-Werte der Geschaftsjahre 2024 und 2025 dargestellt.

Der in der Dominikanischen Republik gelegene Hotelbetrieb umfasst die im Upper-Upscale-Segment positionierten Hotels des Costa
Bavaro Resort, Spa & Casino und des Caoba-Komplex, welche in Punta Cana liegen.

Die im Planungszeitraum erwartete Entwicklung der Umsatzerlése und Aufwendungen wird mafgeblich durch den im Mai 2026
teilweise erdffneten Caoba-Komplex gepragt. Die vollstdndige Eréffnung soll voraussichtlich bis Ende des Jahres 2026 erfolgen.

Die Umsatzentwicklung wird zudem durch die saisonale Nachfrage internationaler Touristen beeinflusst. Die héchsten Nachfrage- und
Auslastungsniveaus werden typischerweise ab Dezember bis Ostern erzielt, wahrend August und September unter anderem infolge
der Hurrikansaison die saisonale Tiefphase des dominikanischen Hotelmarkts darstellen.

Aufgrund der landerspezifischen Risiken in der Dominikanischen Republik bestehen Ausfallrisiken, die nicht vollstdndig in der

Planungsrechnung reflektiert sind und separat zu beriicksichtigen waren. Bereits vor diesem Hintergrund ergeben sich ambitionierte
Elemente in der Planungsrechnung.
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Hotelbetrieb Dominikanische Republik: Umsatzerlose

Durch die geplante Entwicklung der Umsatzerlése in € Mio. Umsatzerlése
Inbetriecbnahme des Caoba- Ist (Pro Forma, Plan . Derzeit laufen Verhandlungen seitens der LSI mit den
Komplexes wird in den 200 1 bereinigt) 1752 1783 | 60% dominikanischen Behorden, deren Abschluss bis zum Ende

des Jahres erwartet wird. Nach aktuellem Kenntnisstand wird
sich der Transferpreis deutlich erhdhen. AuRerdem werden

Jahren 2026 und 2027 eine
deutliche Umsatzsteigerung 150

161,2 50%

geplant. 40% moderate, weitere Erhéhungen in den Folgejahren prognosti-
ziert. Der Transferpreis hat dabei keinen Einfluss auf die Hohe
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einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 14,3%.

10% Der Caoba-Komplex wurde im Sommer 2026 teilweise eréffnet
0 0% und soll voraussichtlich bis Ende des Jahres 2026 vollstandig
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 eroffnet werden.

Das geplante Wachstum bis zum Jahr 2029 beruht im
Wesentlichen auf dem schrittweisen Belegungsaufbau des
Caoba-Komplexes. Auf die Hotels des Komplexes entfallen
Umsatzerldse rund 92% des geplanten Umsatzwachstums im Planungs-
zeitraum. Fir das Costa Bavaro Resort, Spa & Casino werden
im Jahr 2026 leichte Kannibalisierungseffekte erwartet. Danach
sollen Auslastung und Zimmerpreise wieder moderat steigen.

mmmm Umsatzerlose = Umsatzwachstum
Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Neben dem Direktvertrieb und dem Verkauf an lokale
Reiseveranstalter erfolgt die internationale Vermarktung der
Hotelkapazitaten in der Dominikanischen Republik Uber die L .
konzernverbundene spanische Vertriebsgesellschaft LCB Sales LS| e_martet zusatzliche Erlose aus dem Vgranstaltungs-
& Investment, S.L.U., San Bartolomé de Tirajana/ Spanien (im geschaft des neuen Cc_Jnvent_lon Centers und weitere Umsatz-
Folgenden ,LCB¥). impulse aus Cross-Selling zwischen den Hotels.

Im Jahr 2030 soll das Umsatzwachstum abflachen, weil die
Anlaufeffekte des Caoba-Komplexes auslaufen und die Hotels
ein stabilisiertes Betriebsniveau erreichen sollen.

Die LCB erwirbt rund 80% der verfiigbaren Zimmerkapazitaten
zu einem mit den dominikanischen Steuerbehdrden abge-
stimmten Transferpreis (gemal Advance Pricing Agreement,

LAPA“) und vertreibt diese anschlieRend an internationale Angesichts der verzogerten volistandigen Inbetriebnahme des
Reiseveranstalter und Vertriebspartner. Dieser Transferpreis neuen Komplexes, der signifikanten Kapazitatsausweitung des
wird in unrege|mé[3igen Abstanden neu verhandelt. Standorts und bestehender klimatischer Risiken stufen wir die

geplante Umsatzentwicklung als ambitioniert ein.




Planungsrechnung

Hotelbetrieh Dominikanische Republik: Material und
Personalaufwand

Entwicklung des Materialaufwands in € Mio.

Die Er6ffnung des Caoba-
Komplexes soll ab dem Jahr
2026 zu einer dauerhaft
erhohten operativen
Kostenbasis fiihren.

Dies soll sich ebenfalls in
erhohten Material- und
Personalaufwandsquoten im
Jahr 2026 widerspiegeln. Im
weiteren Planverlauf sollen
sich die Quoten auf ein
aufgrund des neuen APA
gegeniiber der Historie leicht
erhohtes Niveau
normalisieren.

Ist (Pro Forma,
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Quelle: LSI, KPMG Analyse.
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Entwicklung des Personalaufwands in € Mio.
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Materialaufwand

Der erwartete Materialaufwand soll von €29,0 Mio. im Jahr
2025 auf €57,2 Mio. im Jahr 2030 steigen, was einer durch-
schnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 14,5% entspricht.

Der Anstieg des Materialaufwands ist insbesondere auf die In-
betriebnahme des Caoba-Komplexes und die hiermit verbunde-
ne Ausweitung der betrieblichen Kostenbasis zurlickzufiihren.

Die erwartete Materialaufwandsquote soll von 31,7% im Jahr
2025 auf 34,1% im Jahr 2026 steigen begrindet durch die
Inbetriebnahme des Caoba-Komplexes. Im weiteren Planver-
lauf soll die erwartete Materialaufwandsquote aufgrund der
steigenden Umsatzerlése wieder sinken und sich bis zum Jahr
2030 bei 32,1% stabilisieren.

Personalaufwand

Der Personalaufwand soll von €12,6 Mio. im Jahr 2025 auf
€20,4 Mio. im Jahr 2026 und bis 2030 auf €26,6 Mio. steigen.

Die Entwicklung des Personalaufwands reflektiert insbesondere
den Aufbau zusatzlicher Personalkapazitaten im Zusammen-
hang mit der Eréffnung des Caoba-Komplexes sowie die in der
Planung unterstellten Gehaltssteigerungen auf Basis der
gesetzlichen Mindestléhne und Dienstalterszulagen.

Die erwartete Personalaufwandsquote steigt im Jahr 2026
infolge der Inbetriebnahme des Caoba-Komplexes temporar
auf 20,0%. Mit zunehmender Auslastung und geplant
steigenden Zimmerpreisen soll sich die Quote im weiteren
Planverlauf auf 14,9% im Jahr 2030 normalisieren. .



Planungsrechnung

Hotelbetrieh Dominikanische Republik: Sonstige betriebliche
Autwendungen und EBITDA

Die geplante EBITDA-Marge
soll nach einem Riickgang im
Jahr 2026 bis 2030 auf 30,2%
steigen.

Voraussetzung ist die
planméaBige Inbetriebnahme
des Caoba-Komplexes.

Entwicklung sonstige betriebliche Aufwendungen in € Mio.
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Quelle: LSI, KPMG Analyse.
Entwicklung des EBITDA in € Mio.
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Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die Quote der sonstigen betrieblichen Aufwendungen soll
von 22,5% im Jahr 2025 auf 24,3% im Jahr 2026 steigen. Ana-
log zu den Material- und Personalaufwendungen ist dieser An-
stieg mit der Inbetriebnahme des Caoba-Komplexes verbun-
den. In den Folgejahren sind die erwarteten sonstigen betrieb-
lichen Aufwendungen im Wesentlichen gemafl der erwarteten
Preissteigerungsraten geplant. Darliber hinaus sind die erwar-
teten hoheren Aufwendungen aufgrund des APA innerhalb der
geplanten sonstigen betrieblichen Aufwendungen abgebildet.

Bis zum Ende des Planungszeitraums soll sich die Quote der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen auf 22,9% stabilisieren,
was dem historischen Niveau entspricht und somit vor dem
Hintergrund deutlich steigend erwarteter APA-Aufwendungen
die Realisierung von Skaleneffekten voraussetzt.

EBITDA

Der Riickgang der erwarteten EBITDA-Marge im Jahr 2026
auf 21,6% reflektiert die Anlaufphase des Caoba-Komplexes
sowie den vorlaufenden Aufbau der Personal- und Kosten-
struktur.

Die anschlielende erwartete Margenverbesserung auf 30,2%
bis zum Jahr 2030 ist auf die zunehmende Auslastung des
erweiterten Hotelportfolios sowie die sukzessive Verteilung der
strukturellen Kostenbasis auf ein hoheres Geschaftsvolumen
zurlickzufiihren.

Die fir das Jahr 2026 erwartete Anlaufphase Caoba-Komple-
xes verzogert sich nach aktuellen Erkenntnissen bis in das Jahr
2027. Zum Zeitpunkt der Hoteler6ffnung im Sommer standen
rund 400 von 1.035 Zimmern noch nicht zur Verfliigung.

Vor dem Hintergrund der verzogerten Fertigstellung wesent-
licher Zimmerkapazitaten, der signifikanten Kapazitatsauswei-
tung sowie bestehender klimatischer Risiken, insbesondere im
Zusammenhang mit der Hurrikansaison und Sargassum-
Ansplulungen, halten wir die Planung fiir ambitioniert.
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Planungsrechnung

Hotelhetrieh Madrid: Uberblick

Mit dem Hotel Miguel Angel LSI Konzern - Hotelbetrieb Madrid - Gewinn- und Verlustrechnung

plant die LS| den erstmaligen Ist (Pro Forma, bereinigt) Planung
Eintritt in das urbane in Mio. € 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Luxussegment in Madrid. Umsatzerlose - - - 33.6 294 53.9 57.1
Die Planung setzt eine Umsatzwachstum n/a n/a n/a n/a 47,1% 9,2% 5,8%
erfolgreiche Marktpositionie- Sonstige betriebliche Ertrage 0,1 0,1 - 0,1 0,1 0,1 0,1
rung wihrend der Hochlauf- Summe betriebliche Ertrage 0,1 0,1 - 33,7 49,5 54,1 57,2
phase nach der Wiederer- Materialaufwand - - -0,2 2,7 -3,5 -3,7 -3,9
o6ffnung des Hotels im Jahr Personalaufwand 0.4 -1.6 0,7 -11,9 -16,3 17,7 -18,6
2027 voraus. Sonstige betriebliche Aufwendungen -1,0 -0,6 -0,7 -9.4 -12,1 -12,9 -13,6
EBITDA -1,3 -2,1 -1,6 9,6 17,7 19,7 211
EBITDA-Marge n/a n/a n/a 28,5% 35,7% 36,5% 37,0%

Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Planungsrechnung: Hotelbetrieb Madrid

In der obenstehenden Tabelle sind die Planungsrechnung des Hotelbetriebs in Madrid der Jahre 2026 bis 2030 sowie die (bereinigten)
Pro Forma Ist-Werte der Geschéftsjahre 2024 und 2025 dargestellt. Der Hotelbetrieb umfasst das Hotel Miguel Angel.

Das derzeit in umfassender Renovierung befindliche Hotel soll nach aktueller Planung im Juli 2027 wiedererdffnet und als urbanes 5-
Sterne Luxushotel als ,Urban Resort* positioniert werden. Mit dem Hotel tritt die LSI erstmals in das urbane Luxussegment in Madrid
ein, in dem die Gruppe bislang weder Uber eine operative Historie noch Uber eine etablierte Marktprasenz verfiigt.

Das Hotel soll sich durch ein fiir die urbane Luxushotellerie aufiergewdhnlich breites Leistungsangebot differenzieren, insbesondere
durch sehr groRziigige Aulienflachen, ein groRes Spa-Angebot sowie umfangreiche Veranstaltungsflachen. Als zentrale Marketing-
und Vertriebsplattform strebt die LS| die Aufnahme des Hotels in eine internationale Luxusvertriebsplattformen an. Die Entscheidung
des verantwortlichen Gremiums der Plattform wird nach Angaben von LS| im November 2026 erwartet.

Die Planung setzt voraus, dass sich das Hotel erfolgreich im Madrider Luxussegment positioniert und die geplanten Preissteigerungen
wahrend der Hochlaufphase realisiert werden. Die Auslastung ist bereits im Eréffnungsjahr hoch angesetzt.




Planungsrechnung

Hotelbetrieb Madrid: Umsatzeriose

Die Umsatzplanung nimmt Entwicklung der Umsatzerlose in € Mio. Umsatzerlose
eine erfolgreiche Ist (Pro Forma, Plan . Die Umsatzerldse sollen von €33,6 Mio. im Wiederertffnungs-
Positionierung des Hotel 60 [ bereinigt) 1 60% jahr 2027 auf €57,1 Mio. im Jahr 2030 steigen. Der Anstieg im
Miguel Angel im Madrider : 50% Jahr 2028 (47,1%) beruht wesentlich darauf, dass 2027 nur ein
Luxussegment an. Sie stiitzt : ° Teiljahr abbildet.
sich auf die geplante 40 L I 40% Das Umsatzwachstum soll neben einer moderat steigenden
schrittweise Erh6hung der : Auslastung (2027: 67,8%, 2030: 71,9%) insbesondere durch
Zimmerpreise im I 30% die schrittweise Erhéhung der durchschnittlichen Zimmerpreise
Planungszeitraum. : von €610 auf €803 getragen werden.
20 + : 20% Die geplante Gastestruktur umfasst rund 65% Freizeitreisende,
I 20% Gruppenreisende und 15% Geschéftsreisende. Die inter-
: 10% nationale Nachfrage soll insbesondere uber auf das Luxusseg-
0 0,0 ‘ 0,0 ! 0,0 ‘ 0% ment ausgerichtete Vertriebskanale und Kooperationen aufge-
° baut werden.

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
mmmm Umsatzerl0se = Jmsatzwachstum
Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Zusatzliche Erlése werden aus den Gastronomie-, Veran-
staltungs-, Spa- und Wellnessangeboten, dem Fitnessstudio
sowie dem hoteleigenen Parkplatz geplant. Die gastronomi-
schen Erlése sollen dabei auch durch externe Besucher sowie
das Veranstaltungs- und Kongressgeschaft gestitzt werden.

Die geplante Umsatzentwicklung setzt die erfolgreiche
Etablierung des Hotels in internationalen Luxusvertriebsplattfor-
men voraus, die vom Management als wesentliche Vorausset-
zung fur die geplante Marktdurchdringung angesehen werden.

Die zentrale Annahme der Planung fir einen zukinftig
erfolgreichen Hotelbetrieb ist, dass sich das Hotel innerhalb
weniger Jahre erfolgreich im Madrider Luxussegment etabliert
und die vorgesehenen Auslastungs- und Zimmerpreissteigerun-
gen realisiert. Vor dem Hintergrund des etablierten Wettbe-
werbsumfelds sowie der bislang fehlenden operativen
Erfahrung der LSI in diesem Markt stufen wir die Erreichung
der geplanten Umsatzerlése als ambitioniert ein.




Planungsrechnung

Hotelbetrieh Madrid: Material und Personalaufwanc

Die erwartete Entwicklung
von Material- und
Personalaufwand wird
maRgeblich durch die
Wiedereroéffnung des Hotels
sowie die schrittweise
Aufnahme des reguldren
Hotelbetriebs gepragt.

Entwicklung des Materialaufwands in € Mio.

Ist (Pro Forma, Plan
[ bereinigt)
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Quelle: LSI, KPMG Analyse.
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Entwicklung des Personalaufwands in € Mio.
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Materialaufwand

Der Materialaufwand soll im Wiedereréffnungsjahr 2027
€27 Mio. betragen, die Materialaufwandsquote
entsprechend 8,1%.

Er umfasst nach Angaben von LSI insbesondere Verbrauchs-
materialien, Wasche- und Reinigungsleistungen sowie weitere
fur den Betrieb eines 5-Sterne-Luxushotels erforderliche
Leistungen.

Die Quote soll bis 2030 auf 6,9% sinken. Der Materialaufwand
hangt im Wesentlichen vom Gastevolumen ab, das nur
moderat steigen soll, wahrend das geplante Umsatzwachstum
primar auf die geplanten Zimmerpreissteigerungen zurlickzu-
fuhren ist.

Zusatzlich plant LS| ein verlangsamtes Wachstum des
Materialaufwands infolge einer starkeren Kostenkontrolle und
einer Optimierung des Ressourceneinsatzes.

Personalaufwand

Der Personalaufwand soll im Wiedereréffnungsjahr 2027
€11,9 Mio. betragen, die Personalaufwandsquote
entsprechend 35,4%. Dem Hotel ist derzeit kein Personal
zugeordnet. Im Jahr 2026 soll mit der Einstellung wichtiger
operativer Mitarbeiter begonnen werden, die tbrige Belegschaft
soll in den Monaten vor der Wiedererdffnung folgen.

In den Folgejahren sind Gehaltssteigerungen entsprechend
dem Tarifvertrag des Gastgewerbes der Region Madrid sowie
qualitatsbezogene Vergltungskomponenten geplant. Zudem
soll die Personalstruktur an die erwartete Auslastungsentwick-
lung angepasst werden.

Die Personalaufwandsquote soll bis 2030 auf 32,6% sinken, da
sich die Personalbasis bei geplant steigenden Zimmerpreisen
auf héhere Erlose verteilt.

| 91



Planungsrechnung

Hotelbetried Madrid: Sonstige betriebliche Aufwendungen und

EBITDA

Die Planung sieht die
erfolgreiche Etablierung des
Hotels im Madrider
Luxussegment vor und damit
einhergehend eine EBITDA-
Marge von 37,0% bis zum
Jahr 2030.

Entwicklung sonstige betriebliche Aufwendungen in € Mio.

Ist (Pro Forma,
15 pereinigt)
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Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Entwicklung des EBITDA in € Mio.
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—— EBITDA-Marge

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen nach
Angaben von LSI insbesondere Verwaltungs-, Marketing- und
Instandhaltungsaufwendungen sowie den Versorgungsauf-
wand.

Der Anstieg im Jahr 2028 beruht wesentlich darauf, dass das
Jahr 2027 nur ein Teiljahr abbildet.

Die Aufwandsquote soll von 28,1% im Jahr 2027 auf 23,7% im
Jahr 2030 sinken. Dies reflektiert die Verteilung der
strukturellen Kostenbasis auf ein hdheres (preisgetriebenes)
Geschéftsvolumen.

EBITDA

Die negativen EBITDA-Werte in den Jahren 2025 und 2026
reflektieren die Renovierungs- und Vorbereitungsphase des
Hotels vor Aufnahme des regularen Geschaftsbetriebs.

Mit der Wiedererdffnung des Hotels im Jahr 2027 soll erstmals
ein positives EBITDA von €9,6 Mio. erreicht werden.

Die geplante EBITDA-Entwicklung wird durch die erwartete
schrittweise Auslastungs- und Preissteigerung wahrend der
Hochlauf- und Positionierungsphase des Hotels bestimmt. Es
soll sich bis 2030 auf €21,1 Mio. erhéhen. Die Marge soll
von 28,5% auf 37,0% steigen.

Die Erreichung der geplanten Profitabilitat setzt die erfolgreiche
Realisierung der vorgesehenen Auslastungs- und Zimmerpreis-
steigerungen sowie Skaleneffekte aus dem steigenden
Umsatzvolumen voraus. Vor dem Hintergrund des etablierten
Wettbewerbsumfelds im Madrider Luxussegment ist die
geplante Ergebnisentwicklung als ambitioniert zu beurteilen.
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Planungsrechnung

Hotelbetrieb Gran Canaria: Uberblick

Der Hotelbetrieb in Gran LSI Konzern - Hotelbetrieb Gran Canaria - Gewinn- und Verlustrechnung

Canaria umfasst das IFA

Ist (Pro Forma, bereinigt) Planung

Hotel Faro Maspalomas. in Mio. € 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Die Umsatzentwicklung bis Umsatzerlose 17,7 21,0 22,7 23,2 23,7 24,2 24,7
2026 ist auf die pandemie- Umsa‘tzwach\?tun“/ ) n/a 18,1% 8,4% 2,0% 2,4% 1,9% 2,2%
bedingt verzégerte Wirkung Sonstige betriebliche Ertrage 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
einer Renovierung Summe betriebliche Ertrage 17,8 21,0 22,8 23,3 23,8 24,3 24,8
zuriickzufiihren. Materialaufwand -1,6 2,4 -2,0 -2,0 -2,1 2,1 -2,2

Personalaufwand -5,3 -7.4 -8,0 -8,3 -8,6 -8,9 -9,2
Die Planung sieht ab 2027 ein Sonstige betriebliche Aufwendungen -5,0 6,9 6,5 6,6 6,8 6,9 7,1
moderates Umsatzwachstum EBITDA 5,9 4,4 6,3 6,3 6,4 6,3 6,3
vor. EBITDA-Marge 33,4% 21,0% 27,8% 27,2% 26,8% 26,1% 25,6%

Bei gleichzeitig steigenden Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Aufwendungen wird ein
ungefahr konstantes EBITDA
im Planungszeitraum In der obenstehenden Tabelle sind die Planungsrechnung des Hotelbetriebs in Gran Canaria fir die Jahre 2026 bis 2030 sowie die
erwartet. (bereinigten) Pro Forma Ist-Werte der Geschéftsjahre 2024 und 2025 dargestellt. Der Hotelbetrieb umfasst das IFA Hotel Faro
Maspalomas.

Das Hotel ist im Upper-Upscale-Segment positioniert und verfiigt Uber eine etablierte Marktposition auf Gran Canaria. Zielgruppe sind
primar internationale Urlaubsgaste und es wird ein diversifizierter Vertriebsmix aus Reiseveranstaltern, Direktvertrieb und Online-
Kanalen verfolgt.

Das Hotel wurde nach einer Renovierung pandemiebedingt erst Ende 2021 wiedererdffnet. Die Umsatzerlése stiegen bis 2025
schrittweise an. Fur 2026 ist ein weiterer deutlicher Anstieg geplant.

Die weitere geplante Entwicklung ist durch das hohe Wettbewerbsniveau im lokalen wie internationalen Ferienhotelmarkt,
prognostiziert sinkenden Touristenzahlen fir Gran Canaria und steigenden Personalkosten gepragt. Die erwartete Geschéaftsentwick-
lung verlagert sich demnach nach Abschluss der Hochlaufphase nach der Renovierung und Pandemie von volumengetriebenem
Wachstum auf die Sicherung der Marktposition in einem reifen und wettbewerbsintensiven Marktumfeld.

Nichtsdestotrotz sind ab dem Jahr 2027 moderat steigende Umsatzerlose bei leicht steigender Auslastung und einem Anstieg der

Zimmerpreise geplant. Bei gleichzeitig steigendem Personalaufwand wird ein leichter Riickgang der EBITDA-Marge von 27,8% (2026)
auf 25,6% (2030) erwartet, welche immer noch deutlich iber dem Niveau des Jahres 2025 liegt.

Planungsrechnung: Hotelbetrieb Gran Canaria




Planungsrechnung

Hotelbetrieb Gran Ganaria: Umsatzerlose

Die Planung prognostiziert
nach Abschluss der
pandemiebedingt verzogerten
Hochlaufphase keine
wesentlichen weiteren
Wachstumsimpulise.

Die Umsatzentwicklung soll
kiinftig primar durch
Preissteigerungen bei
moderat steigendem
Geschiftsvolumen getragen
werden.

Entwicklung der Umsatzerlose in € Mio.

Ist (Pro Forma, Plan
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Die Vermarktung des IFA Hotel Faro Maspalomas basiert nach
Angaben von LSI auf einem Vertriebsmix aus Reiseveranstal-
tern (rund 46% der Umsatze), Direktvertrieb (28%), Online-
Reiseportalen (25%) sowie Kongress- und Veranstaltungs-
geschaft (1%).

Der bis 2025 eingetretene und fir 2026 geplante Umsatz-
anstieg ist nach Angaben von LSI auf die nach Abschluss der
Renovierung im Jahr 2020 pandemiebedingt verzdgerte
Hochlaufphase des Hotels zurtickzuflihren. Hinzu kommt die
Ubernahme zweier zuvor fremdbetriebener Restaurants bzw.
Bars im bzw. am Hotel (Rooftop Bar, Sand Bar).

Ab dem Jahr 2027 wird noch ein moderater Umsatzanstieg
geplant, der im Wesentlichen auf Preissteigerungen beruht.
Dies fiihrt zu einem erwarteten durchschnittlichen jahrlichen
Umsatzwachstum von 3,4% im Planungszeitraum. Die Planung
berlcksichtigt damit die Reife von Gran Canaria als Tourismus-
destination bei gleichzeitig erhéhtem Wettbewerbsdruck.

Der Spielraum fiir weitergehende Preissteigerungen ist vor dem
Hintergrund des bereits hohen Preisniveaus, des umfang-
reichen Hotelangebots auf den Kanarischen Inseln sowie des
zunehmenden Wettbewerbs durch alternative  Urlaubs-
destinationen wie Marokko, Agypten oder der Tiirkei begrenzt.

Auskunftsgemal wird somit der Managementschwerpunkt auf
einer preisorientierten  Auslastungssteuerung liegen, die
sinkenden Touristenzahlen und hohem Wettbewerbsdruck
entgegenwirkt.

Die Planung der Umsatzerlése erscheint vor dem Hintergrund
der erwarteten Marktentwicklung, insbesondere der Prognose
sinkender Touristenzahlen, anspruchsvoll.



Planungsrechnung

Hotelbetrieb Gran Ganaria: Material und Personalaufwand

Die Planung sieht
inflationsbedingt steigende
Materialaufwendungen vor.

Der Personalaufwand soll
infolge des Tarifabkommens
im Gastgewerbe und notwen-
diger Personalkapazitaten zur
Aufrechterhaltung des
gehobenen Servicestandard
steigen.

Entwicklung des Materialaufwands in € Mio.
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Materialaufwand

Der Materialaufwand erhohte sich im Jahr 2025 infolge der
Wiedereingliederung zuvor ausgelagerter Verkaufsstellen.

Fur den Planungszeitraum ist eine inflationsbedingte Erhéhung
des Materialaufwands geplant. Die erwartete Kostensteigerung
berlcksichtigt auch die besonderen Kostenbedingungen des

kanarischen Inselmarkts sowie die mit der Insellage
verbundenen Beschaffungs- und Logistikkosten.

Die erwartete Materialaufwandsquote bewegt sich im
Planungszeitraum auf einem durchschnittichen Niveau

von 8,7% und somit auf dem historischen Niveau des Jahres
2024.

Personalaufwand

Der erwartete Personalaufwand steigt zwischen den Jahren
2026 und 2030 mit einer durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsrate von 4,6%.

Wesentlicher Treiber ist das im Gastgewerbe der Provinz Las
Palmas geltende Tarifabkommen, dessen vereinbarte Lohn-
steigerungen in den Planannahmen berticksichtigt werden.

Daruber hinaus werden zusatzliche Personalkapazitaten zur
Aufrechterhaltung des angestrebten Servicestandards eines
Hotels im Upper-Upscale-Segment sowie die Auswirkungen
eines anhaltend erhohten Niveaus von Fehlzeiten berlick-
sichtigt (aktuell ca. 16%).

Die erwartete Personalaufwandsquote erhéht sich von 35,1%
im Jahr 2025 auf 37,3% im Jahr 2030 und weist damit liber den
gesamten Planungszeitraum hinweg eine leicht steigende
Tendenz auf.



Planungsrechnung

Hotelbetrieb Gran Ganaria: Sonstige betriebliche
Autwendungenund EBITDA

Entwicklung sonstige betriebliche Aufwendungen in € Mio.

Die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen sollen im
Planungszeitraum
weitgehend stabil bleiben.

Der erwartete EBITDA-
Margenriickgang reflektiert
insbesondere geplant
steigende Personal-
aufwendungen bei
begrenztem Potenzial fiir
weitere Preissteigerungen.
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Sonstige betriebliche Aufwendungen

Der Anstieg der sonstigen betrieblichen Aufwendungen im Jahr
2025 steht ebenfalls im Zusammenhang mit der Wiederein-
gliederung von Verkaufsstellen.

Die erwarteten sonstigen betrieblichen Aufwendungen sollen
ab dem Jahr 2026 mit einer durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsrate von 2,3% steigen.

LSI unterstellt fir die Aufwandspositionen liberwiegend Kosten-
steigerungen in Héhe der erwarteten Kerninflation. Gegenlaufig
sind die Management- und Incentive Fees leicht rlcklaufig
geplant.

Die erwartete Quote der sonstigen betrieblichen Aufwendungen
liegt iber den Planungszeitraum bei durchschnittlich 28,5% und
somit auf dem historischen Niveau des Jahres 2024.

EBITDA

Die erwartete EBITDA-Marge soll im Planungszeitraum
von 27,8% im Jahr 2026 auf 25,6% im Jahr 2030 sinken und
damit dennoch uber dem Niveau des letzten Ist-Jahres 2025
liegen.

Der erwartete leichte Margenriickgang bei moderat steigenden
Umsatzen reflektiert insbesondere die Auswirkungen des im
Gastgewerbe der Provinz Las Palmas geltenden Tarifabkom-
mens, den geplanten Anstieg des Personalbestands sowie die
erwartete Kosteninflation.

Vor dem Hintergrund des hohen Wettbewerbsdrucks, begrenz-
ter Preissteigerungspotenziale sowie steigender Personalauf-
wendungen erscheint die geplante EBITDA-Margenentwicklung
plausibel.



Hotelbetrien
Osterreich



Planungsrechnung

Hotelhetrieh Osterreich: Uberblick

Die Planung des LSI Konzern - Hotelbetrieb Osterreich - Gewinn- und Verlustrechnung

Hotelbetriebs Osterreich sieht Ist (Pro Forma, bereinigt) Planung
ein Umsatzwachstum von in Mio. € 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
jéihrlich durchschnittlich 4,2‘% Umsatzerldse 7,4 7.1 7,8 8,2 8,5 8,6 8,8
und eine Steigerung der Umsatzwachstum n/a -3,5% 9,7% 4,3% 4,3% 1,4% 1,4%
EBITDA-Marge von 4,7% Sonstige betriebliche Ertrage 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
(2025) auf 11,5% (2030) vor. Summe betriebliche Ertrage 7,5 7.3 8,0 8,3 8,7 8,8 8,9
Das Wachstum soll im Materialaufwand -1,2 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,4
Wesentlichen vom Hotel Perso.nalaufwlanq -3,2 -3,4 -3,5 -3,7 -3,8 -3,9 -4.1
Alpenrose getragen werden. Sonstige betriebliche Aufwendungen -2,4 -2,3 -2,3 -2,4 -2,4 -2,5 -2,5
EBITDA 0,6 0,3 0,9 1,0 1,2 1,1 1,0
EBITDA-Marge 8,3% 4,7% 11,2% 12,3% 13,5% 12,5% 11,5%

Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Planungsrechnung: Hotelbetrieb Osterreich

In der obenstehenden Tabelle sind die Planungsrechnung des Hotelbetriebs in Osterreich fiir die Geschaftsjahre 2026 bis 2030 sowie
die (bereinigten) Pro Forma Ist-Werte der Geschéftsjahre 2024 und 2025 dargestellt. Der Hotelbetrieb umfasst IFA Alpenrose Hotel,
IFA Alpenhof Wildental Hotel und IFA Breitach Apartments.

Das Management plant ein durchschnittliches jahrliches Umsatzwachstum von 4,2%, das mafigeblich auf der Neupositionierung der
Hotels von einer Uberwiegend schneeabhangigen Winterdestination hin zu einer ganzjahrigen Wanderdestination basiert. Die
Umsetzung soll durch einen neu eingesetzten regionalen Hotelmanager sowie zusatzliche zentrale Vertriebskapazitaten unterstiitzt
werden.

Die angestrebte Verbesserung der EBITDA-Marge auf 11,5% im Jahr 2030 basiert maRgeblich auf der Realisierung der geplanten
Umsatzsteigerungen. Vor dem Hintergrund der historisch niedrigen Profitabilitat und der notwendigen erfolgreichen Umsetzung ist die
Planung als ambitioniert einzustufen.




Planungsrechnung

Hotelbetrieh Osterreich: Umsatzerlose

Die geplante Umsatzstei- Entwicklung der Umsatzerlése in € Mio. Umsatzerlose )
gerung basiert mageblich Ist (Pro Forma, Plan Die Umsatzerlése im Hotelbetrieb Osterreich werden durch drei
auf der strategischen Neu- 10  bereinigt) | og ] 20% Hotels im Kleinwalsertal erzielt. Die Auslastung der Hotels ist
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Berghotels von iiberwiegend 8 7.4 : ° abhangig. Aufgrund lediglich ausreichender Schneelagen,
schneeabhangigen Winter- ! 12% insbesondere zu Beginn des Jahres 2025, waren historisch
destinationen hin zu ganz- 6 : . zuletzt rucklaufige Auslastungsquoten und Umsatzerldése zu
jahrigen Wanderdestinatio- : 8% verzeichnen.
nen. 4 4% Da die Schneesicherheit auch kiinftig einen Unsicherheitsfaktor
4,3% [l 4.3% darstellt, plant das Management eine strategische Neu-
1.4% 1,4% 0% positionierung der Hotels. Durch die gezielte Ansprache von
2 4% Reisebusgruppen in der Nebensaison sollen die Auslastung
Uber das Gesamtjahr hinweg stabilisiert und saisonale Ab-
0 -8% hangigkeiten reduziert werden.
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Das wesentliche Wachstum wéhrend der Planungsperiode soll
mmmm Umsatzerlose — Umsatzwachstum vom IFA Alpenrose Hotel ausgehen. Das Hotel profitiert von

Quelle: LSI, KPMG Analyse. seiner hohen Attraktivitdt im Familien- und Gruppensegment

sowie seiner verkehrsglinstigen Lage. Entsprechend wird ein
Anstieg der Auslastung sowie der durchschnittlichen
Zimmerrate prognostiziert.

Die zuvor ricklaufigen Auslastungen vom IFA Alpenhof
Wildental Hotel und von den IFA Breitach Apartments sollen
durch die verstarkte Nutzung des bestehenden Stamm-
kundenpotenzials Uber den Direktvertrieb stabilisiert werden.
Infolgedessen wird firr beide Hotels von weitgehend konstanten
Auslastungen und Zimmerraten ausgegangen.

Insgesamt erwartet das Management wahrend des Planungs-
zeitraums ein durchschnittliches jahrliches Umsatzwachstum
von 4,2%, welches von der erfolgreichen Vermarktung der
Hotels als Ganzjahres- bzw. Wanderdestination abhangig ist.

Die Erreichung des Umsatzwachstums stufen wir aufgrund der
historisch riicklaufigen Auslastung als ambitioniert ein.

KPMG | 100



Planungsrechnung

Hotelhetrieh Osterreich: Materialaufwand und
Personalaufwand

Die aufgrund riicklaufiger
Umsatzerlése im Jahr 2025
erhohten Material- und
Personalaufwandsquoten
sollen sich im
Planungszeitraum
schrittweise normalisieren
und bis zum Jahr 2030

auf 15,6% bzw. 46,4% der
zuriickgehen.

Entwicklung des Materialaufwands in € Mio.

Ist (Pro Forma, Plan
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Entwicklung des Personalaufwands in € Mio.

Ist (Pro Forma, Plan
5 bereinigt)

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

mmmm Personalaufwand
Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Personalaufwandsquote

40%

30%

20%

10%

0%

80%

60%

40%

20%

0%

Materialaufwand

Der Materialaufwand entfallt auf den Unterbringungs- und
Restaurantbereich und umfasst unter anderem Reinigungs-
mittel, Zimmerverbrauchsmaterialien sowie den Wareneinsatz
fiir Speisen und Getranke.

Aufgrund ricklaufiger Umsatzerldse erhohte sich die Material-
aufwandsquote im Jahr 2025 auf 18,2%. Im Planungszeitraum
wird eine schrittweise Normalisierung auf 15,6% der Umsatz-
erlose bis zum Jahr 2030 erwartet.

Personalaufwand

Aufgrund ricklaufiger Umsatzerldse bei unverandertem
Personalbestand stieg die Personalaufwandsquote im Jahr
2025 auf 47,3% der Umsatzerlose an.

Auskunftsgemall ist die Gewinnung von Personal im
Kleinwalsertal eine dauerhafte Herausforderung fir die LSI.
Zwei der Hotels liegen abgelegen, die Unterkunftsmaoglichkeiten
fur Mitarbeiter sind begrenzt.

Fir den Planungszeitraum wurden die Personalaufwendungen
Uberwiegend unter Berlcksichtigung der inflations- und
tarifoedingt erwarteten Gehaltsanpassungen in Osterreich fort-
geschrieben. Ein Personalaufbau ist nicht vorgesehen. Vor dem
Hintergrund der geplanten Umsatzsteigerungen soll die
Personalaufwandsquote bis zum Jahr 2030 auf 46,4%
zurlickgehen.
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Planungsrechnung

Hotelbetrieh Osterreich: Sonstige betriebliche Aurwendungen

und EBITDA

Die EBITDA-Marge soll
von 4,7% im Jahr 2025
auf 11,5% im Jahr 2030
steigen.

Voraussetzung ist die
Neuausrichtung des Vertriebs
unter einem neuen regionalen
Hotelmanager und der damit
erwartete Umsatzanstieg.

Entwicklung sonstige betriebliche Aufwendungen in € Mio.
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Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen Pro-
visionen an Online-Buchungsportale und Reiseveranstalter
sowie Aufwendungen flr Versicherungen, Energie, Instand-
haltung, Wartung und Marketing.

Im Planungszeitraum wird ein Rickgang der Aufwandsquote
auf 28,5% der Umsatzerlose im Jahr 2030 erwartet. Dies ist
insbesondere auf die geplanten Umsatzsteigerungen sowie den
zunehmenden Direktvertrieb zurlickzufihren, wodurch die

Abhangigkeit von  provisionspflichtigen  Vertriebskanalen
reduziert werden soll.

EBITDA
Das historisch margenschwache Hotelportfolio soll im

Planungszeitraum auf eine EBITDA-Marge von nachhaltig Gber
10% entwickelt werden.

Die geplante Ergebnisverbesserung basiert dabei insbesondere
auf zusatzlichen Umsatzerldsen infolge der Neupositionierung
der Hotels sowie der ErschlieRung neuer Gastegruppen. Die
angestrebte Verbesserung wird durch einen neuen regionalen
Hotelmanager verantwortet und soll zusatzlich von
zentralisierten Vertriebsstrukturen unterstutzt werden.

Vor dem Hintergrund der bislang niedrigen Profitabilitdt sowie
der Unsicherheiten hinsichtlich der erfolgreichen Umsetzung
des neuen Vertriebs- und Vermarktungskonzepts ist die
geplante Steigerung der EBITDA-Marge von historisch 4,7%
auf 11,5% im letzten Planjahr als ambitioniert einzustufen.

| 102



Timesharing
(AnfiGruppe)



Planungsrechnung

Timesharing: Uberblick

Die Planung sieht ein
zunachst moderates
Umsatzwachstum vor, da
verstarkt klassische
Ferienaufenthalte zur
Gewinnung neuer
Clubmitglieder vermarktet
werden sollen.

Mit der geplant wachsenden
Mitgliederbasis werden ab
dem Jahr 2028 steigende
Erlése aus Nutzungsrechten
und ergédnzenden
Dienstleistungen erwartet,
wahrend der Personalabbau
zu einer EBITDA-Marge

von 28,8% im Jahr 2030
beitragen soll.

LSI Konzern - Timesharing - Gewinn- und Verlustrechnung

Ist (Pro Forma, bereinigt) Planung
in Mio. € 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Umsatzerlose 55,4 57,0 57,7 59,0 60,4 61,8
Umsatzwachstum n/a 2,9% 1,2% 2,3% 2,3% 2,3%
Sonstige betriebliche Ertrage 6,4 8,2 9,0 9,1 9,1 9,2
Summe betriebliche Ertrage 61,8 65,3 66,7 68,1 69,5 71,0
Materialaufwand -4,0 -4,3 -4,4 -4,5 -4,6 -4,7
Personalaufwand -23,5 -25,5 -24,0 -24,9 -25,8 -26,7
Sonstige betriebliche Aufwendungen -34,3 -19,8 -21,5 -21,6 -21,7 -21,8
EBITDA -0,0 15,7 16,8 171 17,5 17,8
EBITDA-Marge 0,0% 27,5% 29,0% 29,0% 28,9% 28,8%

Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Planungsrechnung: Timesharing

Die obenstehende Tabelle stellt die Planungsrechnung des Timesharing-Geschéfts fir die Geschéftsjahre 2026 bis 2030 sowie die
bereinigten Pro Forma Ist-Werte des Geschéftsjahres 2025 dar. Das Timesharing-Geschaft der Anfi-Gruppe umfasst den Verkauf von

Nutzungsrechten (Cold Line und Inhouse) sowie die Verwaltung der Ferienclubs, deren Eigentiimer die Wochenhalter sind.

Die im Planungszeitraum erwartete Umsatzentwicklung basiert maRgeblich auf der Gewinnung neuer Clubmitglieder durch den
Verkauf klassischer Ferienaufenthalte in den Ferienclubs, welche in den sonstigen betrieblichen Ertragen ausgewiesen werden. Die
Vermarktung bislang unverkaufter Nutzungswochen als klassische Ferienaufenthalte soll in den Jahren 2026 und 2027 zunachst zu
einem geringeren Umsatzwachstum flihren. Ab dem Jahr 2028 soll die wachsende Mitgliederbasis jedoch zu steigenden Erlésen aus
dem Verkauf von Nutzungsrechten sowie den damit verbundenen Serviceleistungen beitragen.

Die Aufwendungen sollen durch den im Jahr 2026 eingeleiteten Personalabbau sinken und zu einer EBITDA-Marge von 28,8% im

Jahr 2030 fihren.
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Planungsrechnung

Timesharing: Umsatzerlose und sonstige betriebliche Ertrage

(1/2)

Die Umsatzerlése werden im
Wesentlichen durch den
Verkauf von Nutzungs-
rechten, Wartungsgebiihren
der Clubmitglieder wahrend
ihrer Aufenthalte sowie
Erlése aus dem
Golfplatzbetrieb generiert.

Entwicklung der Umsatzerlose in € Mio.
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Quelle: LSI, KPMG Analyse.
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Umsatzerlose

Die Umsatzerlése des Timesharing-Geschafts resultieren im
Wesentlichen aus den folgenden Geschéftstatigkeiten:

Verkauf neuer Nutzungsrechte sowie Upgrades be-
stehender Nutzungsrechte,
Wartungsgebiihren flr die Ferienclubs wahrend der
Aufenthaltswochen sowie

Geblihren fiir die Nutzung des Golfplatzes.

Daneben werden Erlése aus der Vermietung von Ladenflachen
im Einkaufszentrum in Arguineguin, Gran Canaria, dem
Vertrieb von Urlaubsaktivititen sowie der Verwaltung von
Buchungen erzielt. Diese sind jedoch von untergeordneter
Bedeutung fir die Gesamtumsatzerldse.

Den gréRten Umsatzbeitrag leisten die Erlése aus dem Verkauf
von Nutzungsrechten. Die Nutzungsrechte koénnen fiir eine
Laufzeit von 10 oder 50 Jahren erworben werden. Die
Mitglieder kénnen zwischen verschiedenen Modellen wahlen,
die die Nutzung einer festen oder flexiblen Woche, unterjahrig
oder zur Weihnachtszeit, ermdglichen. Im Durchschnitt
erwerben die Clubmitglieder mehr als eine Aufenthaltswoche.

Im Jahr 2025 wurden nach Anzahl Uberwiegend Nutzungs-
rechte mit einer Laufzeit von 10 Jahren verkauft. Nach Umsatz
Uberwiegen die 50-jahrigen Rechte. Der durchschnittlich
erzielte Verkaufspreis betrug 2025 fur ein 10-jahriges Recht
€10.502 und fur ein 50-jdhriges Recht €17.140. Die
Stornoquote ist von 13% (2023) auf 5% (2025) gesunken.

Fir die Planung der Erldse aus dem Verkauf von
Nutzungsrechten wurde grundséatzlich die Produktstruktur
gemal des Jahres 2025 von 10- und 50-jahrigen Nutzungs-
rechten zugrunde gelegt.
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Planungsrechnung

Timesharing : Umsatzerlose und sonstige betriebliche Ertrage

(2/2)

Das zundchst moderat
geplante Wachstum der
Umsatzerlose in den Jahren
2026 und 2027 ist auf die
strategische Vermarktung
freier Aufenthaltswochen als
klassische Ferienaufenthalte
zuriickzufiihren.

Diese MaRnahme dient der
Neukundengewinnung fiir das
Timesharing-Geschaft und
soll die Grundlage fiir das
hohere Umsatzwachstum ab
dem Jahr 2028 bilden.

Umsatzerlose (Fortsetzung)

Die Erlése aus dem Verkauf von Nutzungswochen sollen in den
Jahren 2026 und 2027 zunachst moderat wachsen. Dies wird
zum einen mit der Konjunktur und den Schwankungen in den
europaischen Quellmarkten begriindet. Ab dem Jahr 2028 wird
mit einem starkeren Wachstum geplant, getrieben durch ein
verbessertes Markenimage mit sinkenden Stornierungen in der
gesetzlichen Widerrufsfrist sowie mehr Verkaufe an
Bestandskunden.

Die Vermarktung unverkaufter Wochen als klassische
Ferienaufenthalte soll zugleich neue Kunden fiir das
Timesharing-Produkt gewinnen. Die Erldse daraus werden in
den sonstigen betrieblichen Ertragen ausgewiesen.

Die Erlése aus den Wartungsgebuihren fir die Ferienclubs,
welche aus der Weiterberechnung der Clubkosten zuzulglich
einer Geblhr von 15% generiert werden, sollen analog der
entsprechenden Kostensteigerungsrate wachsen.

Die Umsatzerlése aus dem Golfplatzbetrieb konnten in den
vergangenen Jahren insbesondere infolge der Auslagerung des
Betriebs an ein auf Golfanlagen spezialisiertes Unternehmen
der LTU deutlich gesteigert werden. Vor dem Hintergrund der
hierdurch erreichten héheren Kapazitatsauslastung wurde fir
die Planung ein moderates Umsatzwachstum unterstellt.
Insgesamt wird fir die Gesamtumsatzerlose ein jahrliches
durchschnittliches Wachstum von 2,2% (iber den Planungs-
zeitraum angenommen.

Sonstigen betrieblichen Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage umfassen im Wesentlichen
die Vermietung unverkaufter Wochen an Reiseveranstalter.
Hinzu kommen Erlése aus Parkplatzvermietung, Provisionen
aus dem Verkauf von Urlaubsaktivitdten und Einnahmen aus
Buchungsgebiihren.

Die Ertrage sollen 2026 deutlich und 2027 weiter steigen und
danach noch geringfligig wachsen. Fir den Aufbau der
Vermietungsplattform plant LSI rund ein Jahr. Das spatere
Wachstum soll begrenzt bleiben, um die Premiumpositionierung
und die Exklusivitat fur Clubmitglieder zu erhalten.

Das geplante Wachstum verlagert sich dadurch teilweise von
den Umsatzerlésen in die sonstigen betrieblichen Ertrage und
fuhrt folglich nicht unmittelbar zu einem entsprechenden
Anstieg der Umsatzerlése.

Die geplante Entwicklung der Umsatzerldse und sonstigen
betrieblichen Ertrage schatzen wir insgesamt als nachvollzieh-
bar ein.
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Planungsrechnung

Timesharing : Materialaufwand und Personalautwand

Der Materialaufwand wird
wesentlich durch die
wochentliche Bestandsver-
anderungen der Nutzungs-
rechte bestimmt und soll im
Planungszeitraum bei
durchschnittlich 7,6% der
Umsatzerlose liegen.

Der Personalaufwand soll
sich zu Beginn der Planungs-
periode aufgrund eines im
Jahr 2026 gestarteten
Personalabbauprogramms
reduzieren und danach mit
den erwarteten Tarifstei-
gerungen wieder zunehmen.

Entwicklung des Materialaufwands in € Mio.
Ist (Pro
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Forma, | 46 47
[ bereinigt) 4,5 ) ’ 7]
|43 44
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Materialaufwandsquote

mmmm Materialaufwand
Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Entwicklung des Personalaufwands in € Mio.

Ist (Pro
Forma,
[ bereinigt)

Plan

30 26,7

25,5 25,8

2025 2026 2027 2028 2029 2030

= Personalaufwand Personalaufwandsquote

Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Materialaufwand
Der Materialaufwand umfasst im  Wesentlichen die

10% wochentlichen Bestandsveranderungen der Nutzungsrechte zu
Herstellungskosten sowie Aufwendungen fur von Dritten

8% erbrachte Leistungen, insbesondere fir Urlaubsaktivitaten, die
wahrend der Aufenthaltswochen eingekauft werden.

6% Ab dem Jahr 2026 soll der Materialaufwand von €4,3 Mio. auf
€47 Mio. im Jahr 2030 steigen. Die Quote soll nahezu

4% unverandert bei durchschnittlich 7,6% bleiben, weil die Fremd-

leistungen etwa im Gleichschritt mit den Umsatzerldsen

wachsen sollen.
2%

Personalaufwand
0% Die Personalaufwendungen betreffen im Wesentlichen Anfi
Resort, das Personal fiir die Ferienclubs beschéaftigt und die
Kosten mit einem Aufschlag von 15% weiterberechnet. Sie sind
daher teilweise durchlaufende Posten.

Die Entwicklung des Personalaufwands reflektiert insbesondere
den im Jahr 2026 eingeleiteten Personalabbau von 45 Mitarbei-
tern, Uberwiegend in zentralen Diensten wie Verwaltung, IT und
Instandhaltung. Der Bestand soll von 724 auf 679 Beschaftigte
ab dem Jahr 2027 sinken. Die erwarteten Abfindungen von
60% €1,2 Mio. sollen im Jahr 2026 anfallen und erhdhen entspre-
chend den geplanten Personalaufwand. Ein Teil der Leistungen
soll kunftig als Fremdleistung bezogen und in den sonstigen
40% betrieblichen Aufwendungen ausgewiesen werden.
Der Personalaufwand soll 2027 auf €24,0 Mio. sinken, im
Wesentlichen weil die Abfindungen entfallen, und danach auf

80%

20% €26,7 Mio. im Jahr 2030 steigen. Die Steigerung bildet die
erwartete tarifliche Gehaltserhéhung ab und flhrt ebenso zu
0% einem Anstieg der Personalaufwandsquote auf 43,1% bis zum

Jahr 2030.
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Timesharing: Sonstige betriebliche Autwendungen und EBITDA

Die EBITDA-Marge soll
von 0,0% im Jahr 2025
auf 28,8% im Jahr 2030
steigen.

Wesentliche Treiber sind die
Erh6hung der sonstigen
betrieblichen Ertrage, der
erwartete Umsatzanstieg
sowie der geplante
Personalabbau.

Entwicklung sonstige betriebliche Aufwendungen in € Mio.
Ist (Pro

Forma Plan
40 7bereinigt): 1 80%
343
1
: 60%
1
40%
20%
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2025 2026 2027 2028 2029 2030

mmmm Sonst. betriebl. Aufw. Quote sonst. betriebl. Aufw.

Quelle: LSI, KPMG Analyse.
Entwicklung des EBITDA in € Mio.
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Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen
Marketing- und Vertriebskosten, die Unterhaltsaufwendungen
fur unverkaufte Wochen, die laufenden Aufwendungen der
Clubs (insbesondere Wascherei und Animation) sowie die
Betriebsaufwendungen des Golfplatzes.

Aufgrund des im Jahr 2026 gestarteten Personalabbaus sollen
bestimmte Verwaltungsleistungen kiinftig extern bezogen und
Uber die sonstigen betrieblichen Aufwendungen abgerechnet
werden. Infolgedessen steigt die Aufwandsquote im Jahr 2027
auf 37,3% an.

Mit dem geplanten Wachstum der Umsatzerlése soll die Quote
bis zum Jahr 2030 schrittweise auf 35,2% sinken.

EBITDA

Die EBITDA-Marge soll von 0,0% im Jahr 2025 auf 28,8% im
Jahr 2030 ansteigen.

Die Verbesserung resultiert insbesondere aus zuséatzlichen
Ertrdgen aus der zeitweisen Vermarktung freier Aufenthalts-
wochen sowie den geplanten Personalkosteneinsparungen. Die
Vermarktung freier Aufenthaltswochen dient dabei zugleich der
Gewinnung neuer Clubmitglieder, die langfristig zu neuen
Umsatzen fuhren sollen.

Ab dem Jahr 2027 sollen Ertrage und Aufwendungen
annahernd gleichmaRig wachsen, weshalb sich die geplante
EBITDA-Marge ab dann auf einem Niveau von rund 29%
stabilisiert. Die geplante Entwicklung erscheint insgesamt
plausibel.
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Planungsrechnung

Holding und sonstige Geschaftshereiche: Uberblick (1/2)

Nach der VerdauBerung der

LSI Konzern - Holding und sonstige Geschiftsbereiche - Gewinn- und Verlustrechnung

deutschen Hotel- und

Planung

Gesundheitsbetriebe werden in Mio. € 2026 2027 2028 2029 2030
die Umsatzerl6se der Holding Umsatzerlose 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1
und sonstigen Geschifts- Umsatzwachstum n/a 1,6% 1,1% 0,9% 1,2%
bereiche kiinftig iberwiegend Sonstige betriebliche Ertrage 0.1 0,1 0.1 0,1 0,1
aus Holding-Dienstleistungen Summe betriebliche Ertrige 21 2,1 2,1 2,1 2,2
fir die Lopesan Gruppe sowie Materialaufwand -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0
aus der Verwa_lltung und Personalaufwand -1,8 -1,9 -1,9 -2,0 -2,1
Versorgung einer Sonstige betriebliche Aufwendungen 2,1 2,2 2,2 2,3 -2,3
Wohnanlage in der EBITDA 1,9 2,0 2,1 2,2 2,3
Dominikanischen Republik EBITDA-Marge -94,8% -98,3% -102,3% -106,6% -110,8%
erzielt.

Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Planungsrechnung: Holding und sonstige Geschéftsbereiche

Die obenstehende Tabelle stellt die Planungsrechnung der Holding sowie der sonstigen Geschéftsbereiche fiir die Geschaftsjahre
2026 bis 2030 dar. Die Ist-Jahre 2024 und 2025 werden nicht dargestellt, da die historischen Ergebnisse aufgrund konzernbezogener

Konsolidierungsanpassungen den tatsachlichen Geschaftsverlauf der Holding sowie der sonstigen Geschéaftsbereiche nur
eingeschrankt widerspiegeln.

Nach der VerauBerung der Managementrechte an den deutschen Hotel- und Gesundheitsbetrieben werden die wesentlichen
Umsatzerlése kinftig auf Ebene der Holding aus Corporate-Support-, Managementberatungs- und administrativen Leistungen
gegenuber der Lopesan Gruppe erzielt.

Dariiber hinaus werden in den sonstigen Geschaftsbereichen Umsatzerlose aus der Verwaltungstatigkeit sowie der
Trinkwasserversorgung der Wohnanlage ,Villa Bavaro® in der Dominikanischen Republik erwirtschaftet. Flr diesen Bereich wird ein
moderates Umsatzwachstum erwartet, das insbesondere die vertraglich vereinbarten Anpassungen der Verwaltungsgebiihren und

Wasserentgelte widerspiegelt. Insgesamt ergibt sich Uber beide Geschaftsbereiche hinweg ein durchschnittliches jahrliches
Umsatzwachstum von 1,2% wahrend der Planungsperiode.
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Holding und sonstige Geschéaftshereiche: Uberblick (2/2)

Erlauterungen zur Planungsrechnung (Fortsetzung)

Die Aufwandsentwicklung
wird maRgeblich durch
tarifliche Gehaltsanpassun-
gen sowie inflationsbedingte
Kostensteigerungen gepragt.

Aufgrund der Funktion als
Holding- und Verwaltungs-
bereich bleibt das EBITDA
trotz moderat wachsender
Umsatzerlose liber den
gesamten Planungszeitraum
negativ.

Die Personalaufwendungen entfallen auf Mitarbeiter in Spanien
(Holding) und in der Dominikanischen Republik (sonstige
Geschéaftsbereiche). Die geplanten  Gehaltssteigerungen
basieren auf der erwarteten Inflation sowie den tarif-
vertraglichen Anpassungen fir das Gastgewerbe.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen der Holding
bestehen aus Kosten fiir Rechts-, Steuer- und Rechnungs-
legungsberatung sowie fiir Managementberatungsleistungen.
Die sonstigen Geschéaftsbereiche verursachen hingegen
Uberwiegend direkte operative Aufwendungen im
Zusammenhang mit der Verwaltung und Trinkwasserver-
sorgung der Wohnanlage ,\Villa Bavaro®“ in der Dominikanischen
Republik. Hierzu z&hlen insbesondere Kosten fiir die Pflege der
Gemeinschaftsflachen, Gartenpflege, Versicherungen, den
Energieverbrauch fir Pumpen- und Brunnenanlagen sowie die
Instandhaltung des Wasserversorgungsnetzes. Die Auf-
wendungen wurden entsprechend der erwarteten Inflationsent-
wicklung uber die Planungsperiode fortgeschrieben.

Trotz eines moderaten Umsatzwachstums bleibt das EBITDA
aufgrund der Funktion als Verwaltungs- und Holdingeinheit
sowie steigender Aufwendungen infolge von Inflation und
tariflichen Gehaltsanpassungen planungsgemaf negativ.

Die Planung der Holding und sonstigen Geschaftsbereiche wird
insgesamt als plausibel beurteilt.
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Planungsrechnung

Uberleitung Konzern

Die Konzernplanung fiir die LSI Konzern - Uberleitung auf die Geschéftsbereiche

Jahre 2026 bis 2030 verteilt Ist (Pro Forma, bereinigt) Planung
sich wie in nebenstehender in Mio. € 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Tabelle gezeigt auf die Umsatzerlose Dominikanische Republik 91,5 102,0 146,8 161,2 175,2 178,3
Geschaftsbereiche. Umsatzerldse Madrid - - 33,6 494 53,9 57,1
Der Hotelbetrieb in der Umsatzerlc:?se C__Eran C’flnaria 21,0 22,7 23,2 23,7 24,2 24,7
Dominikanischen Republik Umsatzerl?se Qsterrelch ‘ 71 7.8 8,2 8,5 8,6 8,8
hat aktuell sowie gemaR Ums?tzerlose Tlmesharlpg (An.fl Gruppe) 55,4 57,0 57,7 59,0 60,4 61,8
Planung den héchsten Holding, Sonstiges und Uberleitung -1,7 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1
Umsatz- und EBITDA-Anteil. Umsatzerlése Gesamtkonzern 173,4 191,5 271,5 303,9 324,4 332,8
EBITDA Dominikanische Republik 29,3 22,0 43,4 49,7 54,0 53,8
Der Hotelbetrieb Madrid soll EBITDA Madrid 2.1 -1,6 9,6 17,7 19,7 21,1
ab dem Jahr 2027 den EBITDA Gran Canaria 4,4 6.3 6,3 6.4 6,3 6.3
zweitgroBten Ergebnisbeitrag EBITDA Osterreich 0,3 0,9 1,0 1,2 1,1 1,0
liefern. EBITDA Timesharing (Anfi Gruppe) -0,0 15,7 16,8 17,1 17,5 17,8
Das EBITDA verdreifacht sich Holding, Sonstiges und Uberleitung -0,2 -1,9 -2,0 -2,1 -2,2 -2,3
nahezu im Planungszeitraum, EBITDA Gesamtkonzern 31,7 41,4 75,1 89,9 96,4 97,8
e g Quelle: LSI, KPMG Analyse.
was den ambitionierten . . . .
Charakter der Planung Uberleitung der Geschiftsbereiche auf die Konzernplanung
unterstreicht. In der obenstehenden Tabelle wird die Uberleitung der Geschéftsbereichsplanungen auf den Konzern fiir die GuV-Posten

Umsatzerlose und EBITDA dargestellt. Die Planung wird fir den Zeitraum der Geschéaftsjahre 2026 bis 2030 den bereinigten Pro
Forma Vergangenheitszahlen des Ist-Geschéftsjahres 2025 gegeniibergestellt. Die als ,Holding, Sonstiges und Uberleitung*
gekennzeichneten Werte umfassen die Holding, die sonstigen Geschaftsbereiche und die zwischenbetriebliche Verrechnung.

Die Dominikanische Republik erwirtschaftete im Jahr 2025 mit 52,8% den gréfiten Anteil der Umsatzerldse. Dieser Anteil soll bis zum
Jahr 2030 mit 53,6% annahernd unverandert bleiben. Madrid soll nach der Wiedererdffnung bis zum Jahr 2030 einen Umsatzanteil
von 17,2% erreichen. Timesharing trug im Jahr 2025 mit 32,0% zum Konzernumsatz bei. Der Anteil soll bis zum Jahr 2030 auf 18,6%
sinken. Gran Canaria und Osterreich sollen mit 7,4% bzw. 2,6% im Jahr 2030 die kleinsten Anteile haben. Die Umsatzerlése des
Konzerns sollen im Planungszeitraum durchschnittlich um 13,9% p.a. steigen. Rund 90% des Zuwachses entfallen planmaRig auf die
Dominikanische Republik und Madrid.

Das Konzern-EBITDA soll von €31,7 Mio. im Jahr 2025 auf €97,8 Mio. im Jahr 2030 steigen. Die Marge soll von 18,3% auf 29,4%
zunehmen. Die Dominikanische Republik soll mit 55,0% weiterhin den grofdten Anteil am EBITDA beisteuern, gefolgt von Madrid
mit 21,6% und Timesharing mit 18,2%. Der signifikante Anstieg des EBITDA in den Jahren 2027 und 2028 resultiert planmaRig
iberwiegend aus der Eréffnung und ganzjdhrigen Beriicksichtigung des Hotel Miguel Angel sowie des Caoba-Komplexes.
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Investitionenund Abschreibungen

Entwicklung der Investitionen und Abschreibungen in € Mio. Investitionen und Abschreibungen

Das Geschiftsmodell der LSI
ist von einer hohen
Kapitalintensitat gepragt.

Die hohen Investitionen in
den Jahren 2025 bis 2027
stehen im Zusammenhang
mit Hotelneueroffnungen in
der Dominikanischen
Republik und Madrid.

Im Anschluss reflektiert die
Planung Erhaltungs-
investitionen fiir die Hotels.

Die Abschreibungen steigen
im Planungsverlauf aufgrund
der erhohten Investitionen in
den Jahren 2024 bis 2027 an.

Ist (Pro
Forma,
250 [ bereinigt)
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Quelle: LSI, KPMG Analyse.
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Die nebenstehende Grafik zeigt neben der Abschreibungs-
entwicklung die Investitionsvolumina im Planungszeitraum.

Das Geschéaftsmodell der LS| ist durch den Besitz von
Hotelimmobilien auf den Kanaren, in Madrid, in der
Dominikanischen Republik sowie in Osterreich von einer hohen
Kapitalintensitat gepragt.

Im Jahr 2025 wurden wesentliche Investitionen in die Hotel-
neuerdffnungen des Caoba-Komplexes in der Dominikanischen
Republik sowie des Hotels Miguel Angel in Madrid getétigt.

Die Jahre 2026 und 2027 sind ebenfalls noch von den
Investitionen in diese beiden Standorte gepragt.

Im anschlieBenden Planungszeitraum sind Erhaltungs-
investitionen fir die bestehenden Hotelstandorte vorgesehen.
Daritiber hinaus werden in regelmafRigen Abstdnden von acht
bis zehn Jahren umfangreichere Renovierungs- und Modern-
isierungsmaflinahmen durchgefiihrt.

Die Abschreibungen steigen vor dem Hintergrund der
Investitionen in den Jahren 2024 bis 2027 zunachst an und
werden dann in den weiteren Planjahren stabil erwartet.
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Nettoumiaufvermogen

Entwicklung des Nettoumlaufvermégens in € Mio. Nettoumlaufvermogen

Das Nettoumlaufvermégen
soll im Planungsverlauf
aufgrund des Umsatz-

Ist (Pro
Forma, Plan

Die nebenstehende Darstellung zeigt die Entwicklung des
Jahresendbestands des Nettoumlaufvermégens (,NWC*).

. 120 [ bereinigt 20%
wachstums ansteigen. e:e:r:g ): 36,2 38,7 42,0 46,0 Die wesentlichen Bestandteile des Nettoumlaufvermdégens sind
. 90 | Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (,Forderungen
3:3?:::;:;”\)2’5 ?r: den ; 15% aus LuL®), Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Planungsverlauf aufgrund 60 (,Verb. aus LuL®), Verbindlichkeiten gegenuber verbundenen
des Wachstums der 30 10% Unternehmen (,Verb. ggu. verb. Unternehmen*®) und Vorréate.

Hotelbetriebe, die einen
geringeren NWC Bedarf
aufweisen, riicklaufig
erwartet.

_60_.

2025 2026 2027 2028 2029 2030

mmm \/erb. ggu. verb. Unternehmen s Forderungen aus Lul
mmmm \/erb. aus LuL e \/Orrate

NWC in % der Umsatzerlose

Quelle: LSI, KPMG Analyse.
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Die Vorrate betreffen vor allem ungenutzte Nutzungsrechte im
Timesharing Geschaft, die im Planungsverlauf leicht
zurlickgehen, sowie Verbrauchsmaterialien des Hotelbetriebs,
die aufgrund der Neuerdffnungen leicht ansteigen.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sind in
hohem MaRe durch Forderungen gegeniiber Kunden des
Timesharing Geschafts beeinflusst, die im Planungsverlauf
leicht ansteigen.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen der
Hotelbetriebe steigen im Planungsverlauf aufgrund der
Neuerdéffnungen an und bewegen sich weitgehend im Einklang
mit den Umsatzerlésen.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen betreffen
vor allem den Hotelbetrieb in der Dominikanischen Republik.
Sie steigen aufgrund der Neuerdffnung an und bewegen sich
weitgehend im Einklang mit dem Geschéaftsvolumen.

Die Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Unternehmen
betreffen im Wesentlichen die Managementleistungen der
LHM.

Aufgrund des hohen Anteils des Timesharing Geschéafts am
NWC einerseits und des steigenden Anteils der Hotelbetriebe
an den Umsatzerldsen durch die geplanten Neuerdffnungen in
der Dominikanischen Republik und in Madrid andererseits geht
der Anteil des NWC an den Umsatzerlésen im Jahr 2027
zurlick und verbleibt dann auf einem vergleichsweise stabilen
Level im Gbrigen Planungszeitraum.
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Zins und Beteiligungsergebnis sowie Nettoverschuldung

Das Finanzergebnis wird im
Wesentlichen durch den
Zinsaufwand bestimmt.

Dieser steigt aufgrund der
Finanzierung der Hotel-
investitionen zunachst an und
geht dann durch die zur
Schuldentilgung genutzten
Gewinnthesaurierungen
zuriick.

Die Nettofinanzposition zum
31. Dezember 2025 betragt
€-266,6 Mio.

Entwicklung des Zins- und Beteiligungsergebnisses in € Mio.

Ist
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u Beteiligungsergebnis mZinsertrag = Zinsaufwand mWahrungsergebnis

Quelle: LSI, KPMG Analyse.
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Nettofinanzposition zum 31. Dezember 2025

2029

2030

in Mio. €

Ubrige Finanzanlagen 17,8
Sonstige finanzielle Forderungen 37,8
Bankguthaben und Kassenbestande 111,9
Verzinsliche Aktiva 167,5
Langfristige Finanzschulden 381,1
Kurzfristige Finanzschulden 41,6
Verbindlichkeiten gegenuber verbundenen Unternehmen 11,4
Verzinsliche Passiva 434,1
Nettofinanzposition zum 31. Dezember 2025 -266,6

Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Zins- und Beteiligungsergebnis

Das geplante Beteiligungsergebnis der LS| enthalt das anteilige
Ergebnis der LHM. Die geplanten Beteiligungsergebnisse
haben wir bereinigt, da die LHM als Sonderwert separat
bewertet wird.

Das im Geschéftsjahr 2025 ausgewiesene Wahrungsergebnis
resultiert aus Wahrungsdifferenzen auf in USD denominierte
Finanzverbindlichkeiten. Fir den Planungszeitraum wird kein
wesentliches Wahrungsergebnis erwartet.

Das Zinsergebnis wurde von uns im Rahmen eines integrierten
Planungsmodells abgeleitet.

Die Nettofinanzposition zum 31. Dezember 2025 setzt sich aus
Ubrigen Finanzanlagen (€17,8 Mio.), sonstigen Forderungen
(€37,8 Mio.), Bankguthaben und Kassenbestdnden (€111,9
Mio.), sowie kurz- und langfristigen Finanzverbindlichkeiten
(€434,1 Mio.) zusammen.

Fur die Verzinsung der verzinslichen Aktiva haben wir den
risikolosen Basiszinssatz von 3,75% p.a. zugrunde gelegt.

Die Verzinsung der verzinslichen Passiva erfolgt anhand der
vertraglichen Vereinbarungen fir bestehende Kredite. Fir neue
Finanzierungsmittel haben wir den Basiszinssatz zuziigliches
eines Credit Spreads von rund 1,10% auf Basis eines
Investmentgrade-Rating von BBB+ angenommen.

Der Zinsaufwand erhéht sich in den Jahren 2026 und 2027
aufgrund der gestiegenen Finanzierungsvolumina durch die
Investitionen in die Hotelbetriebe in der Dominikanischen
Republik und in Madrid sowie die Zahlungen aus
Rechtsstreitigkeiten beim Timesharing Geschaft. Er reduziert
sich sukzessive in den Folgejahren, da thesaurierte Gewinne
zur Schuldentilgung eingesetzt werden.
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Ertragsteuern

Durch die Nutzung Entwicklung der Ertragsteuern in Mio. € Ertragsteuern

bestehender Verlustvortriage Das Steuerergebnis in der Planung wurde von uns im Rahmen
ist die effektive Ist Plan 16% eines integrierten Planungsmodells unter Beriicksichtigung der
Ertragsteuerbelastung im ° steuerlichen Verhaltnisse der LSI und ihrer Tochterunter-
Planungszeitraum zunachst nehmen abgeleitet.
vergleichsweise gering. 4 12% Wir haben ausgehend von der Planung der Hotelbetriebe und
des Timesharing Geschéfts eine Verteilung des Vorsteuer-
8% ergebnisses auf die Lander vorgenommen und die landes-
spezifischen Steuersatze bericksichtigt. Dabei wurde jeweils
4% ein Fortbestehen einer Organschaft der jeweiligen Landes-
gesellschaften angenommen.

Fur die Ergebnisse des Hotelbetriebs in der Dominikanischen
Republik haben wir beachtet, dass wesentliche Teile des
Gewinns in Spanien anfallen.

Die steuerlichen Verlustvortrdge wurden bei der Ableitung der
steuerlichen Bemessungsgrundlage beachtet und im jeweiligen
Land vereinfachend summiert betrachtet. Es waren Mindest-
besteuerungsregelungen zu beachten, so dass jeweils anteilige
Ergebnisse mit den Verlustvortragen verrechnet werden
konnten.

Die absolute Ertragsteuerbelastung steigt im Planungszeitraum
vor dem Hintergrund der wachsenden Ergebnisse an. Durch
die Nutzung von Verlustvortrdgen sowie die steuerliche
Abziehbarkeit von Zahlungen im Rahmen der
Rechtsstreitigkeiten beim Timesharing Geschaft bleibt die
effektive Steuerquote hinter den nominalen Steuersatzen
zurtck.

0%

4%

2025 2026 2027 2028 2029 2030

= Eriragsteuern
Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Effektive Steuerquote
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Jahresergebnis und Minderheitenanteile

Das Jahresergebnis steigt
bedingt durch das
Umsatzwachstum im
Planungsverlauf an.

Entwicklung Jahresergebnis in € Mio.

Ist Plan
50 r 1 1 50%
! 38,4
40 : 40%
30 | 30%
1
20 | 20%
1
10 ! 10%
0 0%
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= Ergebnisanteil Minderheiten
Ergebnis in % von Umsatz

= Ergebnisanteil Mehrheiten

Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Entwicklung des Jahresergebnisses

Der aus den beschriebenen Planannahmen resultierende
Jahresiberschuss als Basis fiir die bewertungsrelevanten
Nettoeinnahmen der Anteilseigner steigt in der Planung von
€29,8 Mio. im Jahr 2025 auf €38,4 Mio. im Jahr 2030 an. Dies
entspricht einer Steigerung von 28,9% im Planungszeitraum.

Das Wachstum des Jahresiiberschusses im Planungszeitraum
ist im Wesentlichen auf den erwarteten Anstieg der
Umsatzerldse und die damit verbundenen Margenverbesserun-
gen durch Skaleneffekte zurtickzufiihren.

Minderheitenanteile bestehen vor allem in der Dominikanischen
Republik und werden auf niedrigem negativem Niveau im
Planungszeitraum erwartet.
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Planungsrechnung

Benchmarking: EBIT Marge

Wir haben die Planung der
LSI ebenfalls hinsichtlich der
geplanten EBIT-Marge
anhand von Erwartungen fiir
die Unternehmen der Peer
Group kritisch gewiirdigt.

Auf dieser Basis ergeben sich
keine Anhaltspunkte, dass die
Planung der EBIT-Marge
keine geeignete Grundlage
fiir die Ermittlung des
Unternehmenswerts darstellt.

Benchmarking EBIT- Marge

Ist (Pro Forma, Plan
20%  bereinigt) .
1
1
15% -
1
10% - 1
1
1
5% | |
1
1
0% :

2025 2026 2027 2028

mmmm Bandbreite der Peer Group -+ Median der Peer Group
—— S| Konzern

Quelle: S&P Capital 1Q, LSI, KPMG Analyse..
Anm.: Die Bandbreite der Peer Group wird zwischen erstem und drittem Quartil aufgespannt.

Benchmarking EBIT-Marge

Zur externen Plausibilisierung der Planungsrechnung haben wir
auch die Analystenschatzungen flr die operative Entwicklung
der Peer Group Unternehmen untersucht. Da die
beschriebenen Untergruppen der Peer Group weitgehend
vergleichbare EBIT-Margen aufweisen, wurde die Analyse auf
Konzernebene durchgefihrt.

Aufgrund des geplanten erheblichen Umsatzwachstums der
LS| durch die Neuerdffnungen von Hotels in der Dominikani-
schen Republik und in Madrid ist ein Vergleich von Umsatz-
wachstumsraten ohne Aussagekraft.

Wir haben unsere Analyse daher auf die Entwicklung der EBIT-
Marge beschrankt.

Fir die Peer Group Unternehmen lagen ausreichende Daten
bis zum Jahr 2028 vor.

Im Ist und zu Beginn des Planungszeitraums liegt die EBIT-
Marge der LSI aufgrund der Anlaufverluste der neuerdffneten
Hotels noch unter der der Peer Group Unternehmen.

Die EBIT-Marge des LS| Konzerns steigt mit der sukzessiven
Inbetriebnahme und vollstdndigen Berticksichtigung des
Geschéfts der neuerdffneten Hotels im Planungsverlauf an und
liegt im Jahr 2028 etwas oberhalb des Peer Group Medians.
Auch diese Analyse bestatigt, dass die Planung der LSI
nachvollziehbar und plausibel ist und ambitionierte Elemente
beinhaltet.

Es ergeben sich keine Anhaltspunkte, dass die Planung der LSI
hinsichtlich der EBIT-Marge keine geeignete Grundlage fiir die
Ermittlung des Unternehmenswerts der Gesellschaft darstellt.
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Planungsrechnung

Ubergangsjahr und nachhaltiges Ergebnis (1/2)

Das nachhaltige Ergebnis
baut auf Basis selbstandiger
Analysen zur nachhaltigen
Entwicklung der LSI unter
Beriicksichtigung der
nachhaltigen Wachstumsrate
auf dem letzten Planjahr auf.

Ubergangsjahr und ewige Rente

Die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses der LSI fiir die
Fortfihrungsphase erfolgte ausgehend vom letzten Planjahr
unter Anwendung gesonderter Analysen und unter
Berlicksichtigung erwarteter Veranderungen.

Grundlage hierfur bildet die auf den vorherigen Seiten dar-
gelegten interne und externe Analyse der Planung bis zum Jahr
2030 und die von uns durchgeflihrten Gesprache mit Planungs-
verantwortlichen.

Zur Bericksichtigung der erwarteten Veranderungen wurde ein
Ubergangsjahr 2031 erganzt. Bei der Ableitung des
Ubergangsjahrs haben wir einerseits die Umsatzentwicklung
und andererseits die Aufwandsentwicklung unter Beriicksich-
tigung von Aufwandsquoten analysiert.

GemaR unseren Analysen reflektiert das Ubergangsjahr 2031
einen eingeschwungenen Zustand und wir haben das EBIT
dieses Jahres zur Ableitung eines nachhaltigen Ergebnisses
mit der nachhaltigen Wachstumsrate fortgeschrieben.

Mit dem Vorgehen haben wir dem IDW S 1 Tz. 71 sowie dem
IDW  Praxishinweis 2/2017 Rechnung getragen und
berlicksichtigt, dass das nachhaltige Ergebnis keine
unreflektierte Ubernahme des letzten Planjahres darstellen,
sondern unter Bericksichtigung gesonderter Analysen
selbststandig hergeleitet werden soll.

Umsatz- und Aufwandsentwicklung nach dem Planjahr 2030

Auf Basis unserer Analysen und der Einschatzung des
Managements gehen wir davon aus, dass die Hochlaufphase
der neuerdffneten Hotels in der Dominikanischen Republik und
in Madrid im Jahr 2029 abgeschlossen ist.

Umsatz- und Aufwandsentwicklung nach dem Planjahr 2030
(Fortsetzung)

Daher erwarten wir, dass die Auslastung der Hotels, die
durchschnittlich  erzielbaren Zimmerraten und weitere
wesentliche Kennzahlen der Hotelbetriebe des Jahres 2030 ein
langfristig durchschnittlich erzielbares Niveau reflektieren.

Gleiches nehmen wir fir die wesentlichen operativen
Kennzahlen des Timesharing Geschéfts an.

Wir erwarten, dass nach dem Jahr 2030 zu erwartende relative
Aufwandssteigerungen sowie wettbewerbsbedingter Margen-
druck durch EffizienzmalBnahmen und entfallende Aufwendun-
gen kompensiert werden kénnen.

Wir gehen daher davon aus, dass das Jahr 2030 bereits ein
durchschnittlich nachhaltig erzielbares operatives Ergebnis
bzw. Ergebnismarge reflektiert und haben zur Ableitung des
EBIT des Ubergangsjahres Umsétze und Aufwendungen des
Planjahres 2030 mit der nachhaltigen Wachstumsrate
fortgeschrieben.

Reinvestitionsrate und Abschreibungen

Wir haben die Investitionszyklen der Hotels der LSl in Form der
Investitionsbedarfe und -zeitpunkte flir die verschiedenen
regelmaflig notwendigen Modernisierungs- und Sanierungs-
mafRnahmen unter Beachtung der nachhaltigen Wachstumsrate
untersucht, um eine nachhaltige Reinvestitionsrate abzuleiten.
Die so abgeleitete Reinvestitionsrate liegt auf dem Niveau der
fortgeschriebenen Abschreibungen des letzten Planjahres. Die
nachhaltigen Abschreibungen liegen etwas unterhalb dessen,
so dass sich eine Steigerung der EBIT-Marge im
Ubergangsjahr ergibt.

Es wurden nachhaltig keine
berlicksichtigt.

PPA-Abschreibungen
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Ubergangsjahr und nachhaltiges Ergebnis (2/2)

Fiir das Zinsergebnis wurden Zinsergebnis

nachhaltige Finanzierungs- Das nachhaltige ) Finanzergebnis berlicksichtigt  das
konditionen und fiir die Zinsergebnis. Im Ubergangsjahr wird eine Saldierung
Steuerbelastung eine bestehender liquider Mittel mit Finanzschulden vorgenommen.
nachhaltige Steuerquote Als nachhaltiger Sollzinssatz wird der Basiszinssatz zuziiglich
beriicksichtigt. eines Credit Spreads von rund 1,10% auf Basis eines
Investmentgrade-Ratings von BBB+ berticksichtigt.

Ertragsteuern

Fir die Ertragsteuern wird das im Planungszeitraum erlauterte
Vorgehen fortgefiihrt. Fir zum Ende des Ubergangsjahres
noch bestehende Verlustvortrdge wurde eine Annuitét bei der
Ableitung der Ertragsteuerbelastung in der ewigen Rente
(2032ff.) bertcksichtigt.

Durch den Verbrauch der Verlustvortrdge im Ubergangsjahr
bzw. die Berlicksichtigung des Verbrauchs in nachfolgenden
Jahren durch eine Annuitat im Ubergangsjahr steigt die
effektive Ertragsteuerbelastung in der ewigen Rente deutlich
an.

Ableitung des Nettoumlaufvermégens

Das Nettoumlaufvermégen wurde entsprechend der Umsatz-
entwicklung unter Beachtung von erwarteten Forderungs-
zahlungen fortgeplant.

Minderheitenanteile

Wir haben keine Minderheitenanteile in der ewigen Rente
angenommen.
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Planungsrechnung fir Bewertungszwecke

In Anbetracht der Ergebnisse
unserer vollumfanglichen
Plausibilitatsbeurteilung der
Planung erachten wir die
Zukunftserfolgsplanung
insgesamt als nachvollzieh-
bar und plausibel, wenngleich
diese mit Blick auf die
geplante Entwicklung der
neueroffneten Hotels
ambitionierte Elemente
enthalt.

Die Zukunftserfolgsplanung
stellt eine geeignete
Grundlage fiir die Ermittlung
des Unternehmenswerts der
LSI dar.

LSI Konzern - Planungsrechnung fiir Bewertungszwecke (Zukunftserfolgsplanung)

Planung uJ ER
in Mio. € 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 ff.
Umsatzerlose 191,5 271,5 303,9 3244 332,8 337,8 342,8
Umsatzwachstum n/a 41,8% 12,0% 6,8% 2,6% 1,5% 1,5%
Sonstige betriebliche Ertrage 8,5 9,4 9,5 9,6 9,6 9,8 9,9
Summe betriebliche Ertrage 200,0 280,8 313,4 334,0 342,4 347,6 352,8
Materialaufwand -42,5 -57,8 -62,5 -67,6 -69,4 -70,4 -71,5
Personalaufwand -60,0 -72,0 -79,4 -83,9 -87,2 -88,5 -89,8
Sonstige betriebliche Aufwendungen -56,2 -75,9 -81,5 -86,0 -88,0 -89,3 -90,7
EBITDA 41,4 75,1 89,9 96,4 97,8 99,3 100,8
EBITDA-Marge 21,6% 27,7% 29,6% 29,7% 29,4% 29,4% 29,4%
Abschreibungen -40,0 -43,7 -43,7 -43,7 -43,7 -42,0 -42,6
EBIT 1,4 31,4 46,2 52,7 54,1 57,3 58,2
EBIT-Marge 0,7% 11,6% 15,2% 16,2% 16,3% 17,0% 17,0%
Zinsertrage 55 5,0 54 57 6,2 - 0,0
Zinsaufwendungen -20,9 -24,5 -24,0 -21,6 -19,1 -9,4 -9,5
Finanzergebnis -15,4 -19,5 -18,6 -15,8 -12,9 -9,4 -9,5
EBT -14,0 11,9 27,6 36,9 41,2 47,9 48,7
Ertragsteuern -0,0 -1,0 -2,2 -2,9 -2,8 -3,7 -12,4
Effektive Steuerquote -0,1% 8,4% 7,9% 7,8% 6,7% 7,7% 25,4%
Jahresergebnis -14,0 10,9 25,5 34,0 38,4 44,2 36,3
Quelle: LSI, KPMG Analyse.
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Kapitalisierungszinssatz

Ubersicht

Die Ableitung der verschul-
deten Eigenkapitalkosten
erfolgte auf Basis von in der
Rechtsprechung und
Bewertungspraxis
anerkannten Methoden.

Eigenkapitalkosten

Parameter Quelle Parameterwert

Zinsstrukturdaten der Deutsche Bundesbank fiir den Zeitraum 30. Juli

o, 0,
bis 29. Oktober 2026 (vor bzw. nach personlichen Ertragsteuern) 3,75% bzw. 2,76%

Basiszinssatz

Neben den einzelnen Para- Unverschuldeter Betafaktor Analysen zu Betafaktoren von Peer Group Unternehmen 0,70

metern der Kapitalkosten sind . .

auch immer die Kapitalkosten T ke Empfeh_lung des IDW/Empirische Studien (Tax-CAPM, nach 4.50%

in Summe zu wiirdigen. personlichen Ertragsteuern)

Die Abfolge von Krisen, die Unverschuldete Unverschuldete Eigenkapitalkosten im Planungszeitraum 591%
, (]

Eigenkapitalkosten (nach persoénlichen Ertragsteuern)

sich derzeit in kurzen
Abstédnden ereignen und
negative gesamtwirtschaft-
liche Folgen nach sich

Bandbreite verschuldete Eigenkapitalkosten im Planungszeitraum 2026 bis
2030 sowie in der ewigen Rente 2031 ff. (nach personlichen Ertragsteuern,
vor Wachstumsabschlag)

Verschuldete

0, H 0,
Eigenkapitalkosten 6,71% bis 8,93%

ziehen, fiithren an den Kapital-
markten zu erheblichen
Unsicherheiten und dyna-
mischen Entwicklungen. Dies
hat auch Auswirkungen auf

Die nachhaltige Wachstumsrate bildet zukiinftige

0,
unternehmensspezifische Inflations- und Effizienzerwartungen ab. 1,50%

Nachhaltige Wachstumsrate

Quelle: Analyse KPMG.

die Kapitalkostenparameter.

Bei der Bestimmung der einzelnen Parameter des Kapitalisie-
rungszinssatzes bestehen teilweise Ermessensspielrdume bei
der Festlegung von Analyseparametern. Dabei ist zu beachten,
dass jeweils fiir sich noch vertretbare Werte fiir einen Ein-
zelparameter in Summe zu einem in Summe nicht angemes-
senen Kapitalisierungszinssatz fuhren konnen.

Daher ist im Wertermittlungsprozess und bei der Festlegung
des Kapitalisierungszinssatzes immer eine Gesamtschau vor-
zunehmen.(@)

Anm.: (a) vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 24. November 2011, AktZ. 21 W 7/11,und WPH Edition,

Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel A, Tz. 109

Die Gesamtschau des Kapitalisierungszinssatzes steht zudem
im Einklang mit der geforderten Ableitung einer Rendite einer
Alternativinvestition.

Vor dem Hintergrund des Geschéaftsmodells sowie dem
aktuellen (Kapital-)Marktumfeld haben wir fir die LSI unver-
schuldete Eigenkapitalkosten in Héhe von 5,91% abgeleitet.
Wir erachten den angesetzten Kapitalisierungszinssatz in
Summe fir angemessen. Wir verweisen zur vorzunehmenden
Gesamtschau bei der Wertermittlung auch auf unsere
Ausfiihrungen in Abschnitt VI.
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Eigenkapitalkosten (1/2)

AusgangsgroBe fiir die
Bestimmung von
Eigenkapitalkosten sind
Renditen einer zum
Bewertungsobjekt
vergleichbaren
Alternativanlage.

Fiir ihre Ableitung wird
regelmaRig auf
Kapitalmarktdaten
zuriickgegriffen.

Eigenkapitalkosten

Als Ausgangsgrofe flr die Bestimmung von Alternativrenditen
zur Ableitung der Eigenkapitalkosten sind insbesondere
empirisch beobachtbare Kapitalmarktrenditen fur
Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios)
mafgeblich. Diese Renditen vergiiten insgesamt den
momentanen Konsumverzicht der Anteilseigner und die
zukUnftige Geldentwertung sowie die Ubernahme
unternehmerischer Risiken, da eine Investition in Unternehmen
und Unternehmensanteile von Unsicherheiten gepragt ist. Die
gesamte Rendite kann daher grundsatzlich in einen
Renditeanteil fiir die Vergiitung der zeitlichen Uberlassung von
Kapital — den sogenannten Basiszinssatz — und in eine von den
Anteilseignern aufgrund der Ubernahme unternehmerischen
Risikos geforderte Risikopramie =zerlegt werden. Die
Risikopramie selbst wird durch allgemeine Marktrisiken und
unternehmensspezifische Risiken gepragt. Sollen diese
unternehmensspezifischen Risiken sachgerecht berlicksichtigt
werden, wird die modellhafte Zerlegung der empirisch
beobachtbaren Gesamtrenditen in ihre Einzelbestandteile
notwendig.

Eigenkapitalkosten (Fortsetzung)

Die nachfolgende Ermittlung der Eigenkapitalkosten basiert
hierfir auf Modelliberlegungen, die insbesondere auf
kapitalmarkttheoretische Modelle wie das Capital Asset Pricing
Model (CAPM, Tax-CAPM) zurlckgreifen. Diese Modelle
treffen einerseits vereinfachende Annahmen und abstrahieren
insoweit von der Komplexitdt der realen Kapitalmarkte.
Andererseits bieten sie den Vorteil, geeignete intersubjektiv
nachvollziehbare Grundiiberlegungen, AusgangsgrofRen und
Malfstabe flur die Bestimmung der bendétigten Kapitalkosten zu
liefern. Ungeachtet der heute in der Praxis grundsatzlich
unstrittigen  Akzeptanz und Verwendung theoretischer
Kapitalmarktmodelle zur Ableitung der Kapitalkosten ist zu
berlicksichtigen, dass theoretische Modelle empirisch
beobachtbare Sachverhalte erklaren und nicht einfach ersetzen
sollen. Die Ergebnisse theoretischer Modelle miissen sich
daher an den empirischen Beobachtungen und
Renditeerwartungen der Marktteiinehmer (Gesamtrenditen)
messen lassen.
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Eigenkapitalkosten (2/2)

Die modellhaft ermittelten
Daten sind regelmaBig
anhand empirischer Daten zu
tiberpriifen.

Eigenkapitalkosten (Fortsetzung)

Hierfur sind die Vereinbarkeit der Pramissen des verwendeten
(theoretischen) Bewertungsmodells mit den (empirischen)
Rahmenbedingungen des Kapitalmarkts zum Erhebungszeit-
punkt der zu beurteilenden Kapitalmarktparameter ebenso
kritisch zu hinterfragen wie zyklusbedingte Marktiiber- oder -un-
tertreibungen, die jeweils den groRten Abstand zwischen
empirisch beobachtbaren Preisen und langfristig erzielbaren
inneren Werten markieren. (@)

Eine unreflektierte Ubernahme empirischer Daten in
theoretische Modelle, die die Existenz solcher Daten
grundsatzlich ausschlieBen, ist jedoch zu vermeiden.

Theoretische Modelle und die von ihnen aus unterschiedlichen
empirischen Erhebungsmethoden verwendeten Eingangs-
gréRen liefern in einem ersten Schritt ein bloRes Rechen-
ergebnis fur die gesuchten Renditeerwartungen der Anteils-
eigner. Dieses ist einerseits den zum Stichtag empirisch
beobachtbaren Renditeerwartungen (Gesamtrenditen) gegen-
Uberzustellen und andererseits mit den fur langfristige Investi-
tionsentscheidungen mafigeblichen nachhaltigen Alternativren-
diten, z.B. auf der Basis langfristig durchschnittlich erzielter
Renditen, zu vergleichen. Laufen die Ergebnisse von
theoretischen Modellen und historischen sowie zukunftsorien-
tierten Analysen auseinander, ist kritisch zu wirdigen, inwieweit
die einzelnen modellhaften Renditebestandteile untereinander
konsistent und modellkonform zum jeweiligen Bewertungs-
stichtag abgeleitet wurden. Eine eingeschrankte oder fehlende
Kompatibilitdt zwischen (empirischen) Kapitalmarktdaten und
(theoretischem) Modell ist unter Beriicksichtigung einer
wirtschaftlich sinnvollen Gesamtschau auf die gesamte
Renditeerwartung zu vermeiden.

Eigenkapitalkosten (Fortsetzung)

Anm.:

Im Rahmen dieser Gesamtschau zeigen empirische Analysen,
dass sich — trotz zyklusbedingter Extrempunkte, die in der
Vergangenheit regelmalig zu beobachten waren - die
langfristigen Durchschnitte von Kapitalmarktrenditen  fir
Unternehmensanteile in einem relativ stabilen Korridor
bewegen.

(a) Vgl. Zeidler/Tschopel/Bertram, Kapitalkosten in Zeiten der Finanz- und Schuldenkrise,
CFB 2012, S. 70-80.
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Basiszinssatz

Zinsstrukturkurve zum 29. Oktober 2026 Basiszinssatz (Fortsetzung)
(Dreimonatsdurchschnitt) .

Der Basiszinssatz reflektiert
die Rendite einer risikofreien
Anlage mit unendlicher 450% 1

Zur Abbildung einer Zinsstrukturkurve mit einer unendlichen
Laufzeit kann der ermittelte Zero-Bond-Zinssatz fir eine
Laufzeit. Er wurde 4,00% Restlaufzeit von dreiRig Jahr_en als naqhhaltiger Schatzwert
mit 3,75% p.a. vor ' angesetzt werden. Aus Praktikabilitdtsgrinden kann aus der
personlichen Ertragsteuern Zinsstrukturkurve auch ein einheitlicher Basiszinssatz tber den
angesetzt. gesamten Zeitraum, das heil’t beginnend mit dem ersten
Planjahr, berechnet und verwendet werden.

« Der auf diese Weise abgeleitete einheitliche Basiszinssatz

1;00% wurde unter Verwendung der Zinsstrukturdaten der Deutschen

0,50% Bundesbank fir den Zeitraum 30. Juli bis 29. Oktober 2026 in

0.00% e’ Hohe von 3,80% p.a. ermittelt. Zur Glattung von kurzfristigen

’ 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 Marktschwankungen sowie moglicher Schéatzfehler

insbesondere bei langfristigen Renditen wurde dieser Wert auf

Zinsstrukturkurve einen Viertelprozentpunkt gerundet und ein Basiszinssatz in
einer Hohe von 3,75% p.a. abgeleitet.

« Zinseinklnfte werden mit einer nominellen Steuerbelastung in
Basiszinssatz Hohe von 25% zuzlglich Solidaritdtszuschlag belastet
(Abgeltungsteuer). Hieraus resultiert ein Basiszinssatz nach
personlichen Ertragsteuern in Hohe von 2,76% p.a.

Einheitlicher Basiszins (gerundet)

Quelle: KPMG Darstellung.

+ GemaBR (Tax-)CAPM reprasentiert der Basiszinssatz eine
risikofreie und fristadaquate Alternativanlage zur Investition in
das zu bewertende Unternehmen. Zur Einhaltung der
Laufzeitaquivalenz ist grundsatzlich fiir jedes Jahr mit dem
jeweiligen laufzeitadaquaten Zinssatz zu diskontieren.

Fir die Bestimmung des Basiszinssatzes kann von der
Zinsstrukturkurve fir Staatsanleihen ausgegangen werden. Zur
objektivierten Schatzung der Zinsstrukturkurve kann auf die
verdffentlichten Regressionsparameter und -ergebnisse der
Deutschen Bundesbank zurlickgegriffen werden. Diese lassen
eine auf empirischen Daten basierende Ableitung einer
Zinsstrukturkurve fir einen dreiRigjahrigen Zeitraum zu.

kPMG | 127



Kapitalisierungszinssatz

Risikozuschiag

Der Basiszinssatz ist um
einen Risikozuschlag fiir die
Ubernahme von unter-

nehmerischen Risiken zu
erhohen.

Rendite (in %)

Marktrendite

e

— Marktrisikopramie

— Basiszinssatz

v

Risiko (Volatilitat der Rendite)

Quelle: KPMG Darstellung.

Risikozuschlag

Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts ist
zur Ableitung des Risikozuschlags nicht auf die subjektiven
Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf
die Preisbildung auf dem Kapitalmarkt abzustellen. Dabei ist
davon auszugehen, dass Investoren gegeniber einer
Investition in risikolose Anlagen ein besonderes Risiko bei der
Geldanlage in Unternehmen sehen. Der Risikozuschlag ist ein
Renditebestandteil der mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungs-
modellen (CAPM, Tax-CAPM) erklarten Gesamtrendite und
kann aus den am Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktien-
renditen (historisch und zukunftsgerichtet) abgeleitet werden.

Risikozuschlag (Fortsetzung)

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM) stellt in seiner
Standardform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten
und Risikozuschlage ohne die Berlicksichtigung der Wirkungen
von personlichen Ertragsteuern erklart werden. Gemafl dem
CAPM setzt sich der Risikozuschlag aus der allgemeinen
Marktrisikopramie und dem  unternehmensspezifischen
Betafaktor zusammen.

Die Berechnung der kapitalmarktorientierten Marktrisikopramie
kann durch Bildung der Differenzrendite zwischen Anlagen in
ein reprasentatives Marktportfolio bestehend aus
Unternehmensanteilen  (Aktien) und risikolosen Anlagen
erfolgen, wie nebenstehende Grafik illustriert. Die Berechnung
kann dabei sowohl auf der Basis historischer Daten als auch
zukunftsorientiert vorgenommen werden.

Da Aktienrenditen und Risikozuschldge grundséatzlich durch
personliche Ertragsteuern beeinflusst werden, erfolgt eine
realitdtsndhere Erkldrung der empirisch beobachtbaren
Aktienrenditen durch das Tax-CAPM, welches das CAPM um
die explizite Berlicksichtigung der unterschiedlichen Wirkungen
personlicher Ertragsteuern in Deutschland auf Zinseinkinfte
und Dividenden einerseits sowie Kursgewinne andererseits
erweitert.

Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz
aus dem um die personlichen Ertragsteuern gekirzten
Basiszinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM ermittelten
Risikozuschlag nach personlichen Ertragsteuern zusammen.
Der Risikozuschlag nach personlichen Ertragsteuern ist analog
zum CAPM das Produkt aus dem unternehmensspezifischen
Betafaktor und der Marktrisikopramie nach personlichen
Ertragsteuern.
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Eigenkapitalkosten - Marktrisikopramie

Wir haben eine
Marktrisikopramie nach
personlichen Ertragsteuern
von 4,50% angesetzt.

Marktrisikopramie

Der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und
Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW hat am 19. Oktober 2026
eine neue Kapitalkostenempfehlung veroffentlicht. Im Rahmen
dieser empfiehlt er, sich bei der Bemessung der
Marktrisikopramie nach personlichen Ertragsteuern an einer
Bandbreite von 4,00% bis 5,25% und vor personlichen
Ertragsteuern an einer Bandbreite von bis 4,50% bis 6,00% zu
orientieren.

Wir haben zur Plausibilisierung der vom FAUB empfohlenen
Bandbreite vor personlichen Ertragsteuern eigene Analysen
vorgenommen und hierauf basierend einen konkreten Wert fir
die Marktrisikopramie in der Nahe der Mitte dieser empfohlenen
Bandbreite abgeleitet.

Dabei haben wir fir die Schatzung der Marktrisikopramie
sowohl in der Vergangenheit realisierte historische (Gesamt-)
Renditen und daraus abgeleitete Risikopramien als auch aus
Borsenkursen und Ergebnisschatzungen von Finanzanalysten
abgeleitete zukunftsorientierte (Gesamt-)Renditeerwartungen
und Risikopramien (implizite Renditen und Risikopramien)
bertcksichtigt. Empirische Untersuchungen fiir den deutschen

Kapitalmarkt zeigen, dass Investitionen in Aktien in der
Vergangenheit je nach dem  zugrunde  gelegten
Betrachtungszeitraum  durchschnittlich  drei bis sieben

Prozentpunkte héhere Renditen erzielten als Investitionen in
(quasi) risikofreie Kapitalmarktanlagen.(@

(a) Eine langfristig hdhere Rendite unsicherer Anlagen gegeniiber sicheren Anlagen ist
plausibel und begriindet zudem die grundsatzliche Nachfrage nach unsicheren
Anlagen, denn kein rational handelnder Anteilseigner wiirde eine unsichere Anlage
einer sicheren Anlage vorziehen, wenn er hierfir nicht im langfristigen Durchschnitt
eine risiko-aquivalente Vergltung als Komponente der Gesamtrendite erhalten
wiirde.

Marktrisikopramie (Fortsetzung)

Anm.:

In der Vergangenheit erzielte Renditen und Risikopramien
bieten damit eine Basis fiir die Abschatzung einer wirtschaftlich
sinnvollen Bandbreite von auch zukiinftig zu erwartenden
Renditen und Risikopramien unter der Annahme, dass die
durchschnittlich  in  der Vergangenheit beobachtbaren
konjunkturellen Verhaltnisse unter Berlicksichtigung
langfristiger Trendentwicklungen und Inflationseffekte in die
Zukunft Gbertragbar sind. Zum Bewertungsstichtag abgeleitete
implizite Renditen und Risikopramien hingegen ermdglichen
eine stichtagsbezogen zukunftsorientierte und konkrete
Ableitung der Marktrisikopramie unter der Berlicksichtigung von
aktuellen Veranderungen der erwarteten Renditen und der
Interdependenzen der  jeweiligen Renditebestandteile
(Basiszinssatz und Risikopramien) im Zeitablauf basierend auf
den Renditeerwartungen  der  Investoren an  den
Kapitalmarkten.®)

Vor dem Hintergrund unserer Analysen zur Marktrisikopramie
vor personlichen Ertragsteuern haben wir die Marktrisikopramie
nach personlichen Ertragsteuern mit 4,50% angesetzt.(© Sie
liegt damit leicht unter der Mitte der vom FAUB empfohlenen
Bandbreite.

Zur Ableitung der unternehmensspezifischen Risikopramie wird
nach dem diese Marktrisikopramie mit dem so genannten
Betafaktor multipliziert, der das unternehmens- und
branchenspezifische Risiko ausdriickt.

(b) Vgl. Bertram/Castedello/Tschépel, Uberlegungen zur Marktrendite und zur
Marktrisikopramie, CF 2015. S. 468 ff.

(c) Die Uberleitung der Marktrisikoprémie vor personlichen Ertragsteuern zur
Marktrisikopramie nach personlichen Ertragsteuern erfolgt unter analoger
Vorgehensweise wie gezeigt bei Zeidler/Schoniger/Tschopel, FB 2008, S. 276-288
und Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, S. 806 ff..
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Kapitalisierungszinssatz

Risikozuschiag: Eigener Betafaktor

Der eigene Betafaktor der LSI
lasst keine hinreichend
verlassliche Schatzung des
zukiinftigen operativen
Risikos der Gesellschaft zu.

Daher erfolgt die Bestimmung
des Betafaktors basierend auf
einer Peer Group.

Betafaktor der LSI

Anm.:

Ein Betafaktor muss, um ihn einer Bewertung zugrunde legen
zu konnen, verlasslich ermittelt werden kénnen und seine
zeitliche Stabilitat in der Zukunft zu erwarten sein.(®

Die Aktien der LSI sind in den Freiverkehr der Bérse Hamburg
einbezogen, so dass am Kapitalmarkt beobachtbare
Betafaktoren fir die LSI vorliegen.

Wie wir in Abschnitt IV gezeigt haben, ist die Liquiditat des
Handels mit Aktien der LSI jedoch seit Jahren sehr gering.
Kriterien der Rechtsprechung mit Blick auf eine hinreichende
Liquiditdt zur Ableitung eines aussagekraftigen Betafaktors,
insbesondere zu Bid-Ask-Spread und Handelsumsatz, wurden
regelmaRig verletzt.

Dariiber hinaus liegen dem Kapitalmarkt regelmafRig nur
wenige und nahezu keine zukunftsgerichteten Informationen fir
die LSl vor.

Im Ergebnis ist der eigene Betafaktor der LSI aufgrund der
nicht hinreichenden Liquiditdt des Aktienhandels sowohl aus
einer ©6konomischen Perspektive als auch hinsichtlich der
rechtlichen Anforderungen nicht fir eine Bewertung der
Gesellschaft geeignet.

Es wurde deshalb auf Betafaktoren bérsennotierter Vergleichs-
unternehmen (,Peer Group®) zurtickgegriffen.

(a) Vgl. OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 20. November 2019, Az. 21 W 77/14
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Kapitalisierungszinssatz

Risikozuschlag: Betafaktor: Peer Group (1/3)

Die Auswahl der Peer Group
erfolgte anhand eines struk-
turierten Prozesses, in dem
die wesentlichen Merkmale
des zukiinftigen
Geschiaftsmodells der LSI
beriicksichtigt wurden.

Fiir die Ableitung einer Long
List wurden zunachst
verschiedene Quellen
herangezogen.

Es erfolgte anschlieBend
entlang des Geschifts-
modells eine Verdichtung zur
Short List.

Ermittlung einer Peer Group

Zur Ableitung einer Peer Group wurde zunachst ein
umfassendes Screening in diversen Quellen durchgefiihrt.

Hierbei kamen vor allem die Datenbank LSEG Workspace und
Factiva der Dow Jones & Company Inc, New York/USA, zum
Einsatz. Gefiltert wurde hierbei nach Bdrsennotierung,
Industrieklassifizierung und Sitz des Unternehmens. Zudem
wurde die Liste durch eine Stichwortsuche, Mindestumsatz und
hinreichende Datenverflgbarkeit eingegrenzt.

Des weiteren wurden Marktstudien und Researchberichte auf
relevante Unternehmen untersucht.

AnschlieBend wurden die Geschaftsbeschreibungen der
verbliebenden Unternehmen auch durch Hinzuziehung weiterer
Informationen (bspw. Website und Geschaftsberichte) im Detail
Uberprift. Dabei wurden Unternehmen mit Geschaftsmodellen,
die sich deutlich von dem der LS| unterscheiden,
ausgeschlossen.

Beim Screening und der abschlieRenden Ableitung der Peer
Group wurden die drei wesentlichen Geschaftsaktivitaten der
LSI in Form des Hotelbetriebs im Resortbereich (,Resort), des
Betriebs eines Stadthotels (,City“) und den Time sharing
Aktivitdten (,Time sharing“) entsprechend bei der Wahl der
Kriterien bertcksichtigt.

Die sich so ergebende Long List umfasst 39 Unternehmen (17
Resort, 16 City, 6 Time sharing).

Ermittlung einer Peer Group (Fortsetzung)

Die so resultierende sogenannte Long List wurde im nachsten

Schritt fiir die Untergruppen Resort und City jeweils zu einer

sogenannten Short List mithilfe eines Scoring-Modells

verdichtet. Dabei wurden folgende drei Merkmale in das

Scoring einbezogen und jeweils 0 bis 3 Punkte vergeben:

- vergleichbares Geschaftsmodell zu der jeweiligen Aktivitat
der LSI

- Vergleichbare geografische Ausrichtung des operativen
Geschéfts

- Vergleichbare Ausrichtung des Hotelportfolios
Die Kriterien wurden zudem gewichtet.

Die Unternehmen, die einen gewichteten Gesamtpunktwert von
2,0 und grof3er haben und so die Vergleichbarkeitsmerkmale in
Summe in ausreichend hohem Mafe erflillen, haben wir in
unsere Short List Gbernommen.

Unternehmen, die in beiden Untergruppen den Schwellenwert
Uberschritten, wurden auf Grundlage des hoéheren Punktwerts
einer der beiden Untergruppen zugeordnet.

Fur die Untergruppe Time sharing wurden die
Geschéftsmodelle der Unternehmen anhand 6ffentlich
verfugbarer Informationen im Detail untersucht und drei
Unternehmen aufgrund eines untergeordneten Umsatzanteils
des Time sharing Geschéfts oder einer anderen saisonalen
Ausrichtung ausgeschlossen.

In Summe enthalt die Short List somit zwolf Unternehmen (6
Resort, 3 City, 3 Time sharing).
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Kapitalisierungszinssatz

Risikozuschlag: Betafaktor: Peer Group (2/3)

Es ergibt sich eine Peer
Group von neun
Unternehmen.

Ermittlung einer Peer Group (Fortsetzung)

Anm.:

Die so resultierende Short List haben wir hinsichtlich der
Verfugbarkeit und Belastbarkeit der relevanten Daten
untersucht. Drei Unternehmen wurden wegen nicht
ausreichender Handelsliquiditat, Fehlen aktueller Daten oder
schlechten Ratings ausgeschlossen.

Letztlich wurden neun Unternehmen in die Peer Group
aufgenommen, wobei jeweils drei Unternehmen eine hoéhere
Vergleichbarkeit zu einer der drei genannten wesentlichen
Geschéftsaktivitdten der LS| aufweisen.

Grundsatzlich ist darauf hinzuweisen, dass in der Regel kein
Unternehmen mit einem anderen vollstdndig vergleichbar ist,
dennoch halten wir das operative Risiko der Peer Group vor
dem Hintergrund der beschriebenen Kriterien insgesamt flr
vergleichbar zu den Aktivitdten der LSI.

In Anlage 3 sind die Unternehmen der Peer Group kurz
beschrieben.

Dartber hinaus wurden zu Plausibilisierungszwecken die

Betafaktoren von vier weiteren Unternehmen separat
untersucht. Es handelt sich um grolRe internationale
Unternehmen im Hotel- und Resortbereich, die als

Wettbewerber in fir die LS| relevanten Destinationen auftreten,
aber sich anders als LS| auf das Management von Hotels
fokussieren und einen geringeren Anteil ihres Geschafts mit
Hotels in Besitz erzielen. Diese Unternehmen wurden daher als
Peer Group fur die LHM verwendet. Diese Unternehmen
weisen einen hoéheren als den in der Bewertung der LSI
bertcksichtigten unverschuldeten Betafaktor auf.

(a) Ermittelt auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters S&P Capital IQ, ein
Geschéft der The McGraw-Hill

Verschuldeter Betafaktor der Peer Group

Um die statistische Validitit der empirischen Daten zu
analysieren und auf die fiir die Umrechnung von verschuldeten
in unverschuldete Betafaktoren notwendigen Kapitalstruktur-
daten zugreifen zu kénnen, wurden wochentliche Betafaktoren
fur funf unabhangige Jahresscheiben, einen Zweijahres-
zeitraum und einen Dreijahreszeitraum sowie monatliche
Betafaktoren fiir einen Flinfjahreszeitraum ermittelt.@

Die Analyse beruht dabei vorrangig auf sogenannten adjusted
Betas gegen einen marktbreiten lokalen Index.

Zu Plausibilisierungszwecken haben wir die in der Bewertungs-
praxis teilweise vertretene alternative Verwendung von raw
Betas und alternative Verwendung eines globalen Index
untersucht. Dabei waren bei Verwendung von Betafaktoren
gegen einen globalen Index Zusammenhange zum
verwendeten Kapitalmarktmodell, die Marktrendite und somit
Marktrisikopramie und Basiszins zu beachten.

Eine Analyse des Wochentagseffekts zeigte einen Einfluss der
Wahl des Wochentags auf die durchschnittlichen Betafaktoren
der Peer Group. Die durchschnittlichen Betafaktoren auf Basis
von Freitagsrenditen lagen dabei zumeist unterhalb des
Durchschnitts der Wochentage. Dies ist bei der Ableitung des
bewertungsrelevanten Betafaktors im Rahmen der
Gesamtwiirdigung zu berlicksichtigen.
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Kapitalisierungszinssatz

Risikozuschlag: Betafaktor: Peer Group (3/3)

Die Betafaktoren der Peer
Group unterscheiden sich
abhangig von ihrem
Tatigkeitsschwerpunkt.

Die Verwendung eines
globalen Index fiihrt im Mittel
zu keinen wesentlichen
Veranderungen im Vergleich
zur Verwendung der
jeweiligen lokalen Indizes.

Die adjusted Betafaktoren der
Peer Group liegen im Mittel
unter den raw Betafaktoren.

Verschuldeter Betafaktor der Peer Group (Fortsetzung)

Die am Markt beobachtbaren Betafaktoren@ der Peer Group —
jeweils gespiegelt an einem marktbreiten lokalen Aktienindex —
lagen bei den durchschnittlichen Jahresbetafaktoren in dem
Zeitraum zwischen dem 1. Oktober 2021 und dem
30. September 2026 zwischen 0,89 und 1,25. Die
verschuldeten Betafaktoren der Mehrjahreszeitrdaume lagen
zwischen 0,56 und 1,54.

Bei alternativer Verwendung eines globalen Index ergeben sich
teils niedrigere und teils hdhere Betafaktoren, die insgesamt
weniger statistisch signifikant sind. Im Mittel der Peer Group
weichen die Betafaktoren zumeist nur unwesentlich von denen
zum lokalen Index ab.

Bei alternativer Verwendung von raw Betafaktoren ergeben
sich im Vergleich zur Verwendung von adjusted Betafaktoren
etwas hohere verschuldete Betafaktoren.

Unverschuldeter Betafaktor der Peer Group

Anm.:

Zur Berucksichtigung der sich im Planungszeitraum
verandernden Finanzierungsstrukturen der Gesellschaften
wurden die in der Vergangenheit beobachteten Betafaktoren
der verschuldeten Unternehmen zunachst in unverschuldete
Betafaktoren umgerechnet (so genanntes ,unlevern®)®),

Die unverschuldeten Betafaktoren (adjusted Betafaktoren
gegen lokalen Index) lagen bei den durchschnittlichen
Jahresbetafaktoren in einer Bandbreite von 0,58 bis 0,87. Die
unverschuldeten Betafaktoren der Mehrjahreszeitrdume lagen
zwischen 0,50 und 1,05.

(a) Ermittelt auf Basis der Daten des Finanzinformationsdienstleisters S&P Capital IQ, ein
Geschéft der The McGraw-Hill

(b) Das ,Unlevern® erfolgte unter der Annahme von unsicheren steuerlichen Vorteilen der
Fremdfinanzierung sowie nicht risikolosem Fremdkapital.

Unverschuldeter Betafaktor der Peer Group (Fortsetzung)

Bei alternativer Verwendung von raw Betas und eines globalen
Index ergeben sich grundsatzlich die bereits bei den
verschuldeten Betafaktoren beschriebenen Auswirkungen, da
das Unlevern jeweils mit derselben Methodik erfolgte.

Bei der Beurteilung der Betafaktoren ist zu beachten, dass die
Peer Group sowohl Unternehmen mit einem Schwerpunkt
vergleichbar zum Hotelbetrieb im Resortbereich, Betrieb eines
Stadthotels und zu den Time sharing Aktivitdten der LSI
enthalt.

Die unverschuldeten Betafaktoren unterscheiden sich dabei
zum Teil deutlich, insbesondere weisen die Unternehmen mit
einer hohen Vergleichbarkeit zu den Time sharing Aktivitaten
der LSI hohere Betafaktoren auf als fur den Hotelbetrieb.
Einfache Verdichtungsmafe wie Mittelwert und Median sind vor
diesem Hintergrund ohne Aussagekraft.
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Kapitalisierungszinssatz

Risikozuschlag: Verschuldete Betafaktoren Peer Group

Die verschuldeten Betafak-
toren der Peer Group

Verschuldete Betafaktoren (adjusted beta)

ichi Lokaler Index Globaler Index
T Gl T 2Jiw 3Jiw 5J/m  5x1Jiw 2Jiw 3Jiw 5J/m  5x1Jiw
Wesentlichen in einem

. Name 2025-2026 2024-2026 2022-2026 2022-2026| 2025-2026 2024-2026 2022-2026 2022-2026
Bereich von rund 0,90 — -

bis 1.30 -= ) | Melia Hotels International, S.A. 0,85 0,92 1,07 1,05 0,81 0,88 1,02 0,94

’ % % Pierre et Vacances SA 0,99 1,20 1,15 1,15 0,90 0,93 0,65 1,02

225 Minor International Public Company Limited 0,84 0,91 0,80 1,09 0,78 0,75 0,73 0,80

o o Hilton Grand Vacations Inc. 1,41 1,26 1,41 1,25 1,52 1,36 1,64 1,36

== Marriott Vacations Worldwide Corporation 1,54 1,30 1,20 1,23 1,71 1,46 1,58 1,37

=% Travel + Leisure Co. 1,15 1,12 1,13 1,12 1,30 1,24 1,38 1,21

Lo Pandox AB (publ) 0,99 0,99 1,34 1,02 0,94 0,91 1,56 0,99

5 % Scandic Hotels Group AB (publ) 0,88 0,89 0,87 0,89 0,93 0,94 1,17 0,91

e Dalata Hotel Group plc 0,56 0,78 0,93 0,89 0,44 0,65 0,71 0,80

Verschuldete Betafaktoren (raw beta)

Lokaler Index Globaler Index

2JIw 3Jiw 5J/m 5x1Jiw 2JIw 3Jiw 5J/m 5x1Jiw

Name 2025-2026 2024-2026 2022-2026 2022-2026| 2025-2026 2024-2026 2022-2026 2022-2026

) | Melid Hotels International, S.A. 0,78 0,88 1,10 1,08 0,71 0,83 1,03 0,91
% Pierre et Vacances SA 0,98 1,31 1,22 1,23 0,85 0,90 0,48 1,02
== | Minor International Public Company Limited 0,76 0,86 0,70 1,14 0,67 0,63 0,59 0,70
o Hilton Grand Vacations Inc. 1,61 1,39 1,61 1,38 1,78 1,55 1,96 1,54
i Marriott Vacations Worldwide Corporation 1,82 1,46 1,30 1,35 2,07 1,69 1,87 1,56
N Travel + Leisure Co. 1,22 1,18 1,20 1,18 1,45 1,36 1,56 1,32
g9 Pandox AB (publ) 0,98 0,98 1,50 1,04 0,91 0,87 1,84 0,99
% Scandic Hotels Group AB (publ) 0,82 0,84 0,81 0,83 0,89 0,92 1,26 0,86
e Dalata Hotel Group plc 0,35 0,67 0,90 0,83 0,16 0,48 0,57 0,70

Quelle: Capital 1Q, KPMG Analyse.

Anm.: J = Jahr(e), w = wochentlich, m = monatlich, Der Erhebungszeitraum der Daten der Vergleichsunternehmen entspricht jeweils dem Zeitraum vom 1. Oktober bis 30. September.
Globaler Index = MSCI World Index, Total Return, EUR.
Detailangaben in Anlage 4.
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Kapitalisierungszinssatz

Risikozuschiag: Unverschuldete Betafaktoren Peer Group

Die unverschuldeten
Betafaktoren der Peer Group

Unverschuldete Betafaktoren (adjusted beta)

e Lokaler Index Globaler Index
bewegen sich im 2Jiw 3Jiw 50m  5x1Jiw 2Jiw 3Jiw 50m  5x1Jiw
Wesentlichen in einem

. Name 2025-2026 2024-2026 2022-2026 2022-2026| 2025-2026 2024-2026 2022-2026 2022-2026
Bereich von rund 0,60 — -

bis 0.90 -= ) | Melia Hotels International, S.A. 0,63 0,71 0,75 0,70 0,61 0,70 0,73 0,66

’ % % Pierre et Vacances SA 0,65 0,67 0,63 0,60 0,63 0,62 0,56 0,57

2222 Minor International Public Company Limited 0,66 0,68 0,65 0,78 0,63 0,61 0,62 0,64

o o Hilton Grand Vacations Inc. 0,88 0,83 0,99 0,87 0,92 0,87 1,10 0,92

== Marriott Vacations Worldwide Corporation 1,05 0,95 0,88 0,87 1,11 1,01 1,06 0,92

N Travel + Leisure Co. 0,82 0,78 0,84 0,83 0,88 0,82 0,93 0,86

Lo Pandox AB (publ) 0,58 0,59 0,73 0,58 0,56 0,55 0,83 0,57

5 % Scandic Hotels Group AB (publ) 0,61 0,59 0,60 0,58 0,63 0,60 0,66 0,59

e Dalata Hotel Group plc 0,50 0,61 0,69 0,64 0,43 0,54 0,57 0,60

Unverschuldete Betafaktoren (raw beta)

Lokaler Index Globaler Index

2JIw 3Jiw 5J/m 5x1Jiw 2JIw 3Jiw 5J/m 5x1Jiw

Name 2025-2026 2024-2026 2022-2026 2022-2026| 2025-2026 2024-2026 2022-2026 2022-2026

) | Melid Hotels International, S.A. 0,60 0,70 0,77 0,71 0,57 0,67 0,74 0,65
% Pierre et Vacances SA 0,65 0,68 0,64 0,61 0,62 0,61 0,53 0,58
== Minor International Public Company Limited 0,62 0,66 0,61 0,80 0,58 0,55 0,55 0,59
o Hilton Grand Vacations Inc. 0,95 0,88 1,08 0,92 1,01 0,94 1,24 1,00
i Marriott Vacations Worldwide Corporation 1,14 1,01 0,93 0,91 1,23 1,09 1,18 1,00
@ Travel + Leisure Co. 0,85 0,80 0,86 0,85 0,95 0,87 1,01 0,90
g3 Pandox AB (publ) 0,58 0,58 0,80 0,59 0,55 0,53 0,95 0,56
% Scandic Hotels Group AB (publ) 0,60 0,57 0,59 0,57 0,62 0,59 0,68 0,58
e Dalata Hotel Group plc 0,38 0,55 0,67 0,61 0,28 0,45 0,50 0,55

Quelle: Capital 1Q, KPMG Analyse.

Anm.: J = Jahr(e), w = wochentlich, m = monatlich, Der Erhebungszeitraum der Daten der Vergleichsunternehmen entspricht jeweils dem Zeitraum vom 1. Oktober bis 30. September.
Globaler Index = MSCI World Index, Total Return, EUR.
Detailangaben in Anlage 4.
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Kapitalisierungszinssatz

Risikozuschiag: Betafaktor: Ableitung

Fiir die Bewertung der LSI Gesamtschau

erachten wir auf Basis einer Fir die Ermittlung des Ertragswerts der LS| haben wir vor dem
Gesamtschau einen Hintergrund  unserer Ergebnisse im Rahmen einer
unverschuldeten Betafaktor Gesamtwiirdigung der Ergebnisse der Peer Group Analyse
von 0,70 fiir angemessen. einen unverschuldeten Betafaktor von 0,70 zugrunde gelegt.

Dabei wurde beachtet, dass die Aktivititen der LS| ein

Der unverschuldete Beta- unterschiedliches  operatives  Risiko  aufweisen, ein

faktor ist periodenspezifisch unterschiedliches Gewicht am Konzernergebnis haben und sich

an das Finanzierungsrisiko dieses Gewicht im Zeitablauf hin zur ewigen Rente verédndert.
anzupassen.

Der im Vergleich zum Markt geringere unverschuldete
Betafaktor fir die LS| ist insbesondere begrindet durch
reduzierte  Konjunktur- und  Absatzrisiken der LSl
Entgegengesetzt wirkt der geschaftsmodellbedingt hohe
Fixkostenanteil des Geschafts der LSI.

Ein erheblicher Teil des Geschéafts der LSI entfallt auf die
Dominikanische Republik. Diese weist erhohte
landerspezifischen operative Risiken auf, die nicht vollstandig
durch die verwendete Peer Group bericksichtigt werden
kénnen. Vor diesem Hintergrund bewegt sich der angesetzte
Betafaktor am unteren Ende einer vertretbaren Bandbreite.

Multipliziert mit der allgemeinen Marktrisikopramie von
4,50% errechnet sich fir die LS| ein Risikozuschlag fir das
operative Risiko von 3,15% (vor Anpassung an die
periodenspezifische Finanzierungsstruktur).

AbschlieRend wurde der unverschuldete Kapitalisierungs-
zinssatz anhand der sich aus der Planungsrechnung
ergebenden zukinftigen Finanzierungsstruktur und des
Verschuldungsgrads wieder periodenspezifisch in verschuldete
Kapitalkosten zurlickgerechnet (sogenanntes ,relevern®).
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Kapitalisierungszinssatz

Wachstumsrate (1/3)

Fiir die Jahre 2026 bis 2030
war der Ansatz einer
Wachstumsrate im Nenner
des Bewertungskalkiils nicht
erforderlich, da das
Wachstum bereits in der
Planung der Nettoeinnahmen
beriicksichtigt wurde.

Wachstumsrate

Anm.:

In der Planungsrechnung der LSI flr die Jahre 2026 bis 2030
ist das erzielbare Wachstum in den erwarteten Entwicklungen
der Ertrage und Aufwendungen sowie der Bilanzposten
reflektiert. Ein Wachstumsabschlag flir diesen Zeitraum ist
insoweit nicht erforderlich. Auch in den Jahren 2031 ff.
(Fortfihrungsperiode) werden sich die Posten der Bilanz und
der Gewinn- und Verlustrechnung und somit auch die aus den
Planungen ableitbaren Nettoeinnahmen der Anteilseigner
fortentwickeln. Dieses nachhaltige Wachstum Iasst sich
grundsatzlich finanzmathematisch als Wachstumsabschlag
vom Kapitalisierungszinssatz abbilden.

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

Die in der Fortfihrungsphase thesaurierten und den
Anteilseignern fiktiv unmittelbar zugerechneten Betrdge bilden
unter Bericksichtigung des im vorliegenden Fall gewahlten
Bewertungsansatzes bereits einen wesentlichen Teil des
zuklnftigen Gesamtwachstums ab.

(a) Vgl. WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, A 451.

Wachstumsrate (Fortsetzung)

Grundsatzlich stehen  Thesaurierungen im  Jahr der
Thesaurierung den Anteilseignern nicht als Nettoeinnahmen
zur  Verfugung; der positive Ertragswerteffekt  von
Thesaurierungen schlagt sich vielmehr in dadurch induzierten
zukinftig wachsenden Ausschiittungen nieder. Eine zusatzliche
Berlicksichtigung dieses operativen Wachstums in der
anzusetzenden Wachstumsrate scheidet somit aus.

Alternativ ware in der Fortfihrungsphase die ausschlieRliche
Diskontierung der Ausschittungen an die Anteilseigner bei
korrespondierender Berlcksichtigung des durch
Thesaurierungen finanzierten operativen Wachstums in der
Wachstumsrate denkbar. Bei ausschlief3licher Diskontierung
der Ausschittungen an die Anteilseigner ist insoweit ein
nachhaltiges operatives Wachstum der Ausschittungen in
Héhe von 5,47% p.a. anzusetzen. Beide Vorgehensweisen
fuhren zu identischen Ergebnissen.

Unter der Voraussetzung, dass LSI die die eigene Risiko- und
Finanzierungsstruktur reflektierenden Kapitalkosten nachhaltig
verdient, korrespondieren die  zuklnftig wachsenden
Ausschittungen  direkt  mit  dem  Wertbeitrag aus
Wertsteigerungen. Somit ist der wesentliche Teil des
zuklnftigen Gesamtwachstums bereits durch die direkte
Zurechnung des Wertbeitrags aus Wertsteigerungen zu den
nachhaltigen Nettoeinnahmen der Anteilseigner berticksichtigt.
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Kapitalisierungszinssatz

Wachstumsrate (2/3)

Treiber fiir die Hohe der Wachstumsrate (Fortsetzung) Wachstumsrate (Fortsetzung)
anzusetzenden Lediglich noch verbleibende, zum Beispiel temporar begrenzte
Wachstumsrate ist die Ursachen des Wachstums der nachhaltigen Plan-Cashflows zusatzliche Wachstumseffekte, die auf zeitlich begrenzt

erzielbaren Uberrenditen aufgrund besonderer Markt- und
Branchenbedingungen oder spezieller Unternehmensmerkmale
beruhen und inflationsbedingte Wachstumseffekte sind, wie
nachfolgend beschrieben, im Wachstumsabschlag zu

unternehmensspezifische
Inflationsrate.

Operatives
Wachstum
aus Kapa-
zitatsopti-
mierungen

Operatives Wachstum aus

(nicht konkretisierten) lpaticnss

bedingtes

zukiinftigen Wachstum beriicksichtigen.
Kapazitatserweiterungen

Unternehmensspezifische inflationsbedingte Wachstumseffekte
unterscheiden sich hierbei von gesamtwirtschaftlichen
- . Abzug der Abzug der Indikatoren wie z.B. der ,allgemeinen® (konsumorientierten)
Berticksichti- | Kein Abzug der §  Finanzierung Finanzierung Inflationsrate, die durch die Veranderungsrate des
gung In ACIEEIE ) | Ve CehllFEn ) | e e e Verbraucherpreisindex — gemessen  wird. So  werden
Detail-/Grob- von den Plan- Cashflows Cashflows nternehmen sifische inflationsbedingte Wachstumseffekt
planungsphase Cashflows (Thesaurie- (Thesaurie- unterne .e ss.pe sche ationsbe .gg . achstumsetiekie
rungen)®@ rungen)® durch die jedes Unternehmen individuell treffenden

Preisveranderungen auf den Beschaffungsmarkten, die

R . Fahigkeit des Unternehmens zur kontinuierlichen Generierung
Berucksichtigung Im Wachstumsabschlag von Effizienzgewinnen sowie seine eigenen absatzmarktseitig
bestimmten Mdglichkeiten zu Preisanpassungen bestimmt.

Die allgemeine (konsumorientierte) Inflationsrate steht vor
diesem Hintergrund grundsatzlich in keiner unmittelbaren
Quelle: KPMG Darstellung

Beziehung zur unternehmensspezifischen Inflationsrate. Sie
Anm.: (a) Dividend Discount Model (DDM)

reflektiert vielmehr die Preisveranderungen eines idealisierten
(b) zuztglich Inflationsbedingter Fremdkapitalaufnahme bei Verschuldung Warenkorbs von Konsumg[]tern und findet als Inflationsrate
ihre Berucksichtigung in den geforderten Kapitalkosten der
Anteilseigner.
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Kapitalisierungszinssatz

Wachstumsrate (3/3)

Wir haben die nachhaltige
Wachstumsrate mit 1,50% p.a.
angesetzt.

Wachstumsrate (Fortsetzung)

Hierdurch wird sichergestellt, dass der ermittelte
Unternehmenswert genau den Wert reflektiert, zu dem die
zuklnftigen Nettoeinnahmen die geforderten Kapitalkosten der
Anteilseigner verdienen und somit auch die Kompensation der
Anteilseigner fiir die allgemeine konsumorientierte Inflation
vollstandig erfolgt.

Voraussetzung hierflr ist, dass das Unternehmen in der Lage
ist, nachhaltig die effektive unternehmensspezifische Inflation,
welche durch Preisveranderungen auf den
Beschaffungsmarkten und Effizienzgewinne erklart wird,
vollstdndig auf die Abnehmer seiner Erzeugnisse zu
Uberwalzen.

Aufgrund des Markts, in dem LS| tatig ist, sowie des
Wettbewerbsdrucks ist davon auszugehen, dass etwaige
Uberrenditen infolge von Arbitrageprozessen nachhaltig nicht zu
erzielen sind.

Zur Ableitung der unternehmensspezifischen
inflationsbedingten Wachstumseffekte wurden die aktuellen
Rahmenbedingungen sowie die Kosten-Erlos-Struktur und
-entwicklung der LSI beriicksichtigt.

Aufgrund des auch fur die Zukunft erwarteten
Wettbewerbsdrucks an den Standorten der LSI einerseits und
mit anderen touristischen Destinationen andererseits wird der
(Preis-)Wettbewerb auch zukinftig hoch sein.

Ungeachtet dessen zeigte sich im Hotelbereich in der
Vergangenheit wiederholt eine eingeschrankte Preiselastizitat
der Kunden.

Wachstumsrate (Fortsetzung)

Die Uberwalzung von beschaffungsseitigen inflationsbedingten
Kostensteigerungen wird daher auch kinftig voraussichtlich in
einem gewissen Rahmen madglich sein.
Restrukturierungsbedingte Effizienzgewinne werden diese
Entwicklung voraussichtlich ebenfalls kompensieren kénnen
und somit zur Stabilisierung der nachhaltigen Profitabilitat
beitragen, was den Erwartungen der LSI entspricht.

Allgemeine  empirische  Untersuchungen zeigen, dass
unternehmensspezifische inflationsbedingte Wachstumsraten
im Durchschnitt unterhalb des von der Europaischen
Zentralbank definierten Zielwertes fir eine langfristig
anzustrebende (konsumorientierte) Inflationsrate liegen.

Eine weiterfiihrende Analyse branchenspezifischer langfristiger
Absatz- und Erzeugerpreisentwicklungen zeigt, dass teilweise
auch Phasen mit Preissteigerungen oberhalb der allgemeinen
konsumorientierten Inflationsrate zu beobachten waren. Diese
lassen sich aber nicht beliebig dauerhaft in die Zukunft
Ubertragen, wie bereits die Planungsrechnung der LSI zeigt.
Vor diesem Hintergrund ist die Wachstumsrate fur LSI in einer
Gesamtschau mit 1,50% p.a. angesetzt worden. Zur
Finanzierung des Wachstums in der Fortfihrungsperiode ist
eine Thesaurierung zu bericksichtigen, die aus dem
Finanzierungsbedarf nachhaltig inflationsbedingt wachsender
Aktiva und Passiva resultiert.

Die periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatze der LSI
werden im Rahmen der Ermittlung des Ertragswerts im
nachsten Abschnitt dargestellt.
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ableitung




Ertragswertableitung

Ertragswert (1/2)

Zum Bewertungsstichtag LS| Konzern - Ermittlung des Ertragswerts

18. Dezember 2026 ergibt sich Detailplanung UJ ER
ein Ertragswert der LSI (vor in Mio. € 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 ff.
Beriicksichtigung von Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 14,0 10,9 25,5 34,0 38,4 44,2 36,3
Sonderwerten) in Hohe von Auf andere Gesellschafter entfallender Gewinn/Verlust 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 - -
€367,4 Mio. Auf Anteilseigner der LSI Invest AG entfallendes Ergebnis 13,8 11,3 25,9 34,5 38,9 44,2 36,3
Thesaurierung -13,8 11,3 25,9 34,5 38,9 442 0,1
Wertbeitrag aus Wertsteigerungen - - - - - - 21,7
Effektive personliche Ertragsteuer auf Wertsteigerungen - - - - - - 3,9
Wertbeitrag aus Ausschuttung - - - - - - 14,5
Personliche Ertragsteuer auf Ausschiittung - - - - - - 3,8
Ausschlittungsquote - - - - - - 40,00%
Nettoeinnahmen - - - - - - 28,5
Verschuldete Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag 7,22% 8,93% 8,90% 8,28% 7,70% 7,30% 521%
Barwertfaktor fir das jeweilige Jahr 0,933 0,918 0,918 0,924 0,929 0,932 19,208
Barwerte jeweils zum 31.12. des Vorjahres 343,5 368,3 401,2 436,9 473,0 509,4 546,6
Ertragswert zum 31. Dezember 2025 343,5
Aufzinsungsfaktor (exponentielle Aufzinsung) 1,07
Ertragswert zum 18. Dezember 2026 367,4
Basiszinssatz nach persénlicher Ertragsteuer 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% 2,76%
Marktrisikoprdmie nach persénlicher Ertragsteuer 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
Betafaktor unverschuldet 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
Barwerte jeweils zum 31.12. des Vorjahres 343,5 368,3 401,2 436,9 473,0 509,4 546,6
Nettofinanzposition jeweils zum 31.12. des Vorjahres 267,0 429,0 432,0 370,0 302,0 234,0 190,0
Verschuldungsgrad 77,6% 116,5% 107,7% 84,8% 63,9% 46,0% 34,8%
Betafaktor verschuldet 0,99 1,37 1,36 1,23 1,10 1,01 0,88
Risikozuschlag 4,46% 6,17% 6,14% 5,52% 4,94% 4,54% 3,95%
Wachstumsabschlag - - - - - - 1,50%
Verschuldete Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag 7,22% 8,93% 8,90% 8,28% 7,70% 7,30% 5,21%

Quelle: KPMG Analyse.
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Ertragswertableitung

Ertragswert (2/2)

Der Ertragswert ergibt sich
als Summe der Wertbeitrage
aus Ausschiittungen und
Thesaurierungen.

Wertableitung (Fortsetzung)

Ausgehend vom geplanten Konzernergebnis der LS| und den
hieraus abgeleiteten Nettoeinnahmen abziiglich der effektiven
personlichen Ertragsteuern ergibt sich unter Anwendung der
malgeblichen periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatze
der Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermogens der LSI
zum 18. Dezember 2026 wie auf der vorherigen Seite
dargestellt.

Der sich zum technischen Bewertungsstichtag (31. Dezem-
ber 2025) ergebende Ertragswert in Hohe von €343,5 Mio. ist
mit den Kapitalkosten des ersten Planjahres auf den
Bewertungsstichtag 18. Dezember 2026 aufzuzinsen. Der sich
so ergebende Ertragswert betragt €367,4 Mio.

Fur den Detailplanungszeitraum wird entsprechend der
Planung der LSI keine Dividende angenommen. Die
Thesaurierungen werden zur Finanzierung der Investitionen in
die Hotels sowie zur Schuldenreduzierung eingesetzt und sind
somit im Unternehmenswert berticksichtigt.

Die Ausschiittungsquote in der ewigen Rente von 40,00%
orientiert sich an der Ausschittungspolitik vergleichbarer
borsennotierter Unternehmen sowie Marktausschittungsquo-
ten.

Da die Thesaurierungen — soweit sie nicht zur Finanzierung
des kinftigen Bilanzwachstums erforderlich sind — und die
hieraus resultierenden zukinftigen Wertsteigerungen auch
wertgleich durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung der
thesaurierten Betrdge an die Aktiondre abgebildet werden
kénnen, wurden aus Vereinfachungsgriinden die thesaurierten
Betrage in der Fortfihrungsperiode 2031 ff. unmittelbar als
Wertbeitrdge aus Wertsteigerungen zugerechnet.

Wertableitung (Fortsetzung)

AbschlieBend wurde die effektive Ertragsteuerlast auf Divi-
denden und Wertsteigerungen in Abzug gebracht.

Die Dividenden wurden mit der aktuell glltigen nominellen
Steuerbelastung in H6he von 25,0% zuzlglich Solidaritats-
zuschlag belastet (Abgeltungsteuer).

Die zu Wertsteigerungen fiihrenden Thesaurierungen sowie die
nachhaltig inflationsbedingten Wertsteigerungen wurden
anstelle der nominellen Steuerlast von 25,0% zuziglich
Solidaritatszuschlag mit einer effektiven Steuer belastet, die
typisierend unter Berlcksichtigung einer langen Haltedauer in
Héhe von 12,5% (halftiger nomineller Steuersatz) zuziglich
Solidaritatszuschlag angesetzt wurde.

Durch die sogenannte Wachstumsthesaurierung in der ewigen
Rente (in Hohe des Wachstumsabschlags bezogen auf die
zuklnftig wachsenden bilanziellen Aktiva und Passiva zum
Ende der strategischen Planung) wird beriicksichtigt, dass das
mit dem langfristig erwarteten Wachstum der Posten der
Gewinn- und Verlustrechnung bzw. der Uberschiisse einher
gehende Wachstum der Bilanzposten zu finanzieren ist. Die
zum Bilanzwachstum nétige Thesaurierung ist daher nicht in
den Wertbeitrag aus der unmittelbaren Zurechnung von
Thesaurierungen an die Anteilseigner einzubeziehen.

Die sich aus der Summe der Wertbeitrdge aus
Wertsteigerungen und Ausschittung abziglich Ertragsteuern
ergebenden Nettoeinnahmen wurden mit dem
periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatz diskontiert.
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Sonderwerte

Uberblick (1/2)

Die Sonderwerte der LSI
betragen €208,6 Mio.

Sie entfallen im Wesentlichen
auf die Beteiligung der LHM
und das Entwicklungsprojekt
Tauro-Tal

LSI - Sonderwerte

in Mio. €

Beteiligung an der LHM 84,8
Entwicklungsprojekt Tauro-Tal 85,2
Entwicklungsprojekt Mogan Beach 9,4
Entwicklungsprojekt Corralejo 15,8
Forderungen 6,6
Liquidationsrechte 2,2
Zahlungen aus Rechtsstreitigkeiten 3,8
Bedingte Kaufpreiszahlung 0,6
Beteiligungen 0,4
Summe 208,6

Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Sonderwerte

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittiung nicht
oder nur unvollstdndig abgebildet werden kdnnen, sind grund-
satzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert hinzu-
zufiigen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen
kommen dafir unter anderem bestimmte Finanzaktiva und
steuerliche Effekte in Frage. Als nicht betriebsnotwendig gelten
solche Vermdgensteile, die frei verauliert werden kénnen, ohne
dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe berthrt
ware.

Im Rahmen der Bewertung der LS| wurden Sonderwerte fir die
in der obenstehenden Tabelle genannten Sachverhalte
berlicksichtigt.

Die Ermittlung der Sonderwerte Beteiligung an der LHM und
Entwicklungsprojekt Tauro-Tal ist auf den folgenden Seiten
beschrieben.

Sonderwerte (Fortsetzung)

Fir die Entwicklungsprojekte Mogan Beach (Gran Canaria) und
Corralejo (Fuerteventura) halt die LSI Grundstiicke. Derzeit ist
offen, ob und wann diese bebaut und dann genutzt werden
konnen. Die Grundstiicke wurden jeweils mit dem aktuellen
Bilanzansatz bewertet, der im Falle von Mogan Beach auf dem
kiirzlichen Erwerb im letzten Jahr und im Falle von Corralejo
auf einer Immobilienbewertung basiert und damit jeweils den
aktuellen Zeitwert reflektiert.

Die LSI halt aus dem Erwerb von Darlehen verschiedene
Forderungen gegen Dritte. Die Nominalwerte sind jeweils
bilanziert. Die Zahlung der Forderungen ist in der
Bilanzplanung und somit im Ertragswert berlicksichtigt.
Aufgrund von insbesondere nachgelagerten Zinszahlungen
erwartet die LS| Zahlungen, die Uber dem Nominalwert
hinausgehen. Dieser uberschiissige Betrag wurde mit dem
Barwert der erwarteten Zahlungen unter Beachtung
ertragsteuerlicher Folgen als Sonderwert angesetzt.

Die LSI halt Liquidationsrechte gegen Dritte, die sich in einem
Insolvenzverfahren befinden, in Hohe von €10,0 Mio. Aus
heutiger Sicht sind hierauf keine Zahlungen zu erwarten. Die
Ausbuchung dieser Forderung kann steuerlich geltend gemacht
werden, so dass wir den Barwert der erwarteten
Steuerersparnis als Sonderwert beriicksichtigt haben.

Aus einer Rechtsstreitigkeit erwartet die LSI Schadensersatz-
zahlungen. Diese wurden mit dem Barwert ihres
Erwartungswerts angesetzt.

Aus der VerauRerung der Managementvertradge der deutschen
Hotel- und Gesundheitsbetriebe im Jahr 2025 resultiert eine
bedingte Kaufpreiszahlung, die mit dem Erwartungswert als
Sonderwert beriicksichtigt wurde.
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Sonderwerte

Uberblick (2/2)

Weitere Sonderwerte waren
nicht zu beriicksichtigen.

Sonderwerte (Fortsetzung)

Die LSI halt mittelbar und unmittelbar Anteile an verschiedenen
Tochterunternehmen und Beteiligungen mit untergeordneter
Bedeutung, die nicht in der Planung beriicksichtigt sind und im
Wesentlichen keine operative Tatigkeit aufweisen. Die
Beteiligungen wurden mit dem héheren aus
Beteiligungsbuchwert und Buchwert Eigenkapital der jeweiligen
Gesellschaft bewertet.

Die steuerlichen Verlustvortrage innerhalb des LS| Konzerns
wurden sofern nutzbar im Rahmen der Ableitung der geplanten
Ertragsteuern berlicksichtigt. Sie waren daher nicht nochmals
als Sonderwert anzusetzen.

Das steuerliche Einlagekonto wird basierend auf der der
Bewertung zu Grunde liegenden Planungsrechnung nicht
genutzt werden koénnen, da der steuerlich ausschittbare
Gewinn die geplanten Ausschittungen Ubersteigt. Dem
steuerlichen Einlagekonto ist somit kein gesonderter Wert
beizumessen.

Sonstige potenzielle Sonderwerte

Es liegen keine weiteren Vermdgenswerte vor, die zur
Veraulerung vorgesehen sind oder in anderer Weise nicht
betriebsnotwendiges Vermogen darstellen.
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Sonderwerte

Beteiligung LHM: Planungsrechnung (1/3)

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 ff.
34,8 36,8 37,2 431 45,8 48,0 52,9 55,0 58,2 59,1 60,0
1,1% 15,8% 6,4% 4,6% 10,2% 4,1% 5,8% 1,5% 1,5%

Die LHM agiert als zentrale
Hotelmanagementplattform
der Lopesan-Gruppe und in Mio. €

biindelt Verwaltungs- und Umsatzerlése

Vertriebsfunktionen zur Umsatzwachstum n/a 5,8%
Steigerung der Profitabilitat Sonstige Erlése -0,4 11 - - - - - - - - -
des Hotelportfolios. Personalaufwand -3,2 -2,2 -2,3 -2,6 -2,7 -2,8 -3,1 -3,3 -3,5 -3,5 -3,6
Sonstige betriebliche Aufwendungen -11,9 -14,1 -14,2 -16,5 -17,5 -18,4 -20,2 -21,1 -22,3 -22,6 -22,9
Die Ergebnisse sollen im Sonstiges Ergebnis 0,7 0,2 - - - - - - - - -
20,0 19,6 20,7 24,0 25,6 26,8 29,5 30,7 32,5 33,0 33,4

Planungszeitraum EBITDA

kontinuierlich wachsen. EBITDA-Marge 57,5%  53,3%| 556% 558% 558% 558% 558% 558% 558%| 558%  558%

-0,2 -0,2 -0,3 -0,5 -0,6 -0,8 -0,9 -1,1 -1,3 -1,3 -1,3

Abschreibungen

EBIT 19,8 19,4 20,4 23,6 25,0 26,0 28,6 29,6 31,2 31,7 32,1
EBIT-Marge 56,9% 52,8% 54,8% 54,7% 54,5% 54,2% 54,0% 53,8% 53,6% 53,6% 53,6%
Zinsertrage 0,8 0,9 1,7 1,4 1,2 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7
Zinsaufwendungen -0,1 -0,1 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 - -
Finanzergebnis 0,7 0,8 1,6 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7
EBT 20,5 20,2 22,0 249 26,2 271 29,6 30,5 32,0 32,4 32,9
Ertragsteuern -5,3 -5,3 -5,5 -6,2 -6,5 -6,8 -7,4 -7,6 -8,0 -8,1 -8,2
|Jahresiiberschuss 15,2 14,9 16,5 18,7 19,6 20,3 22,2 22,9 24,0 243 247 |

Quelle: LSI, KPMG Analyse.

Erlauterung zur Planungsrechnung
Die LHM ist die zentrale Hotelmanagementgesellschaft der Lopesan-Gruppe, an der die LSI zum Bewertungsstichtag mit 24,01%
beteiligt ist. Im geringen Maf3e werden auch Dienstleistungen fiir externe Hotels erbracht.
Das Unternehmen biindelt wesentliche Funktionen in den Bereichen Verwaltung, Vertrieb und Umsatzmanagement. Zu den Aufgaben
zahlen die Positionierung und Vermarktung bestehender und neuer Hotels sowie deren Einbindung in die gruppenweite Technologie-
und Betriebsplattform. Darliber hinaus stellt die LHM standardisierte Prozesse und Vertriebsstrukturen fir die Hotelbetriebe bereit.

Neu erworbene oder entwickelte Hotels werden in diese Strukturen integriert und zentral betreut. Ziel des Unternehmens ist es, die
langfristige Profitabilitat des Hotelportfolios durch Optimierung von Auslastung, Zimmerpreisen und Direktbuchungen zu steigern.
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Sonderwerte

Beteiligung LHM: Planungsrechnung (2/3)

Die Umsatzerl6se basieren
auf einmaligen
Beratungsleistungen bei
Neueroéffnungen bzw.
Repositionierungen sowie
wiederkehrenden, teilweise
erfolgsabhangigen
Managementgebiihren.

Im Planungszeitraum sollen
die Umsatzerlose
insbesondere durch
Hotelneueroffnungen der LSI
und der Lopesan-Gruppe
erhoht werden.

Erlauterung zur Planungsrechnung (Fortsetzung)

Die der Bewertung zugrunde liegende Planung der LHM
umfasst den Zeitraum vom 1. Januar 2026 bis zum
31. Dezember 2032 und wurde nach IFRS erstellt.

Analog zum Vorgehen bei der LSI bildet das gemall dem
reguldren Prozess erstellte und genehmigte Budget fur das
Geschéftsjahr 2026 unter Bertcksichtigung der Entwicklung im
laufenden Geschéftsjahr den Ausgangspunkt der Planung fur
die Jahre 2026 bis 2032. Da keine formalisierte
Mehrjahresplanung erstellt wird, wurde diese anlassbezogen
fur die Squeeze-out-Bewertung abgeleitet.

Die regulare Budgetierung basiert auf den Bottom-up-
Planungen der einzelnen Hotelbetriebe sowie den vertraglich
vereinbarten  Vergltungen. Die  Aufwandsbudgetierung
orientiert sich an den historischen Kostenrelationen. Fir die
Mehrjahresplanung wurde dieser Prozess Ubernommen und
durch weitere Hotelneuerdffnungen erganzt.

Im Vergleich zur LSI ergibt sich ein zwei Jahre langerer
Planungshorizont, um in der Lopesan-Gruppe geplante
Hotelneuerdffnungen sachgerecht zu berticksichtigen.

Die aktuelle, der Bewertung zugrunde liegende Planung wurde
am 14. Oktober 2026 vom Verwaltungsrat der LHM genehmigt.
Die LHM erzielt ihre Umsatzerldse uber ein zweistufiges
Gebuhrenmodell. Zum einen werden im Rahmen von
Hotelneuerdffnungen,  Repositionierungen  oder  Marken-
wechseln einmalige Beratungsleistungen vergutet. Zum
anderen generiert die Gesellschaft wiederkehrende Manage-
mentgeblhren aus dem laufenden Hotelbetrieb..

Erlauterung zur Planungsrechnung (Fortsetzung)

Diese bestehen aus einer Basisvergiitung sowie einer erfolgs-
abhangigen Komponente, die an die operative Profitabilitat der
Hotels gekoppelt ist.

Die Umsatzentwicklung wahrend der Planungsperiode wird
durch steigende Vergitungen infolge hdherer Auslastungsraten
in der Dominikanischen Republik sowie dem Reifeprozess des
Hotelbetriebs auf den Kanarischen Inseln getragen. Dariber
hinaus sind im Jahr 2027 zuséatzliche Verglitungen aus der
Er6ffnung des Hotels in Madrid berlcksichtigt. Im Jahr 2030
erfolgt die Inbetriebnahme des Hotels ,Lopesan Meloneras
Family“ in Maspalomas/Spanien sowie des Clubs ,Unique by
Lopesan® im Hotel ,Lopesan Vila de Conde Resort & Thalasso*
in Meloneras/Spanien durch die Lopesan-Gruppe.

Insgesamt wird ein durchschnittliches
Umsatzwachstum von 6,8% erwartet.

Der Personalaufwand ging im Jahr 2025 infolge einer
Umstrukturierung des Personals zuriick. Die fiur die
Hotelverwaltung erforderlichen Mitarbeiter verblieben bei der
LHM, wahrend zentrale Funktionen in den Bereichen
Steuerwesen und Controlling auf andere Gesellschaften der
Lopesan-Gruppe Ubertragen wurden. Die daraus resultierende
Personalaufwandsquote von 5,9% wird im Planungszeitraum
konstant fortgeschrieben und als nachhaltig eingeschatzt.

Die Verlagerung zentraler Funktionen fihrte im Jahr 2025 zu
einem Anstieg der sonstigen betrieblichen Aufwendungen
auf 38,2% der Umsatzerlése, da Leistungen in zentralen
Funktionen nun uber konzerninterne Dienstleistungen und
freiberufliche Fachkrafte bezogen werden. Daneben sind
Kosten fiir Werbung und Offentlichkeitsarbeit in den sonstigen
betrieblichen Aufwendungen enthalten. Die Aufwandsquote
wird im Planungszeitraum konstant beibehalten.

jahrliches
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Sonderwerte

Beteiligung LHM: Planungsrechnung (3/3)

Die EBITDA-Marge ist im
Planungsverlauf weitgehend
konstant, so dass das
EBITDA im Planungsverlauf
ansteigt.

Das letzte Planjahr bildet
einen eingeschwungenen
Zustand ab und wurde daher
in die ewige Rente iiberfiihrt.

Erlauterung zur Planungsrechnung (Fortsetzung)

Aufgrund der Uberwiegend variablen Aufwendungen verbleibt
die EBITDA-Marge zwischen den Jahren 2026 und 2032 auf
einem stabilen Niveau von tber 55%.

Aufgrund von Investitionen in Buiroausstattung durch die
Erweiterung und Erneuerung von Buroflachen sollen die
Abschreibungen im Planungszeitraum steigen, was zu einer
leicht sinkenden EBIT-Marge flhrt.

Die Planung wird insgesamt als nachvollziehbar und plausibel
jedoch mit ambitionierten Elementen, was die Umsétze aus den
Hotelneuerdffnungen der LS| und Lopesan Gruppe betrifft,
eingeschatzt.

Die Planungsrechnung (Managementplanung) wurde bis zum
EBIT zur Verfigung gestellt. Das Finanzergebnis wurde von
uns im Rahmen eines integrierten Planungsmodells ermittelt.

Die Nettofinanzposition zum 31. Dezember 2025 setzt sich aus
verzinslichen Termineinlagen (€28,4 Mio.), verzinslichen
Forderungen gegen verbundene Unternehmen (€21,2 Mio.)
sowie Verbindlichkeiten aus einer langfristigen Sicherheits-
leistung und einem Fd&rderdarlehen zusammen (insgesamt
€0,9 Mio.).

Fir deren Verzinsung haben wir einen Habenzins in Héhe des
Basiszinses von 3,75% angenommen. Die Sollzinsen
entsprechen dem Basiszinssatz zusatzlich eines Spreads
von 1,10%, welchen wir auf Basis eines Investmentgrade-
Ratings von BBB+ beriicksichtigt haben.

Zur Berechnung des Steueraufwands haben wir einen Steuer-
satz von 25,0% bericksichtigt, der dem durchschnittlichen
effektiven Steuersatz der LHM der letzten zwei Geschaftsjahre
sowie dem nominalen Steuersatz in Spanien entspricht.
Weitere zu bericksichtigende steuerliche Besonderheiten
liegen bei der LHM aussagegemalf? nicht vor.

Erlauterung zur Planungsrechnung (Fortsetzung)

Das letzte Planjahr bildet laut Management und auf Basis
unserer Analysen einen nachhaltigen Zustand ab, sodass in
der Zukunftserfolgsplanung die Ableitung des Ubergangsjahres
und der ewigen Rente durch die Fortschreibung mit der
nachhaltigen Wachstumsrate erfolgt.
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Sonderwerte

Beteiligung LHM: Wertableitung (1/2)

Zum Bewertungsstichtag

18. Dezember 2026 ergibt sich
ein anteiliger Ertragswert der
LHM in Hohe von €84,8 Mio.

LHM - Ermittlung des Ertragswerts
uJ ER

Detailplanung

in Mio. € 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 ff.
Jahresiiberschuss 16,5 18,7 19,6 20,3 22,2 22,9 24,0 24,3 24,7
Thesaurierung - - - - - - - - 1,0
Wertbeitrag aus Wertsteigerungen 9,9 11,2 11,8 12,2 13,3 13,7 14,4 14,6 13,8
Effektive personliche Ertragsteuer auf Wertsteigerungen 1,3 1,5 1,6 1,6 1,8 1,8 1,9 1,9 2,6
Wertbeitrag aus Ausschiittung 6,6 7,5 7.9 8,1 8,9 9,1 9,6 9,7 9,9
Personliche Ertragsteuer auf Ausschiittung 1,7 2,0 2,1 2,1 2,3 2,4 2,5 2,6 2,6
Ausschiittungsquote 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% |40,00% 40,00%
Nettoeinnahmen 13,5 15,2 16,0 16,6 18,1 18,6 19,6 19,8 18,5
Verschuldete Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag 6,11% 6,24% 6,29% 6,32% 6,33% 6,38% 6,39% | 6,42% 4,94%
Barwertfaktor fiir das jeweilige Jahr 0,942 0,941 0,941 0,941 0,940 0,940 0,940 0,940 20,240
Barwerte jeweils zum 31.12. des Vorjahres 333,4 340,3 346,3 352,1 357,7 362,3 366,8 370,7 374,7
Ertragswert zum 31. Dezember 2025 3334
Aufzinsungsfaktor (exponentielle Aufzinsung) 1,06
Ertragswert zum 18. Dezember 2026 353,0
Beteiligungsquote 24,01%
Anteiliger Ertragswert zum 18. Dezember 2026 84,8
Basiszinssatz nach persénlicher Ertragsteuer 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% | 2,76% 2,76%
Marktrisikoprédmie nach persénlicher Ertragsteuer 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%| 4,50% 4,50%
Betafaktor unverschuldet 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
Barwerte jeweils zum 31.12. des Vorjahres 3334 340,3 346,3 352,1 357,7 362,3 366,8 370,7 3747
Nettofinanzposition jeweils zum 31.12. des Vorjahres -49,0 -38,0 -34,0 -31,0 -29,0 -25,0 -23,0 -20,0 -20,0
Verschuldungsgrad -14,6% -11,3% -9,7% -88% -81% -69% -62% | -55% -52%
Betafaktor verschuldet 0,74 0,77 0,78 0,79 0,79 0,80 0,81 0,81 0,82
Risikozuschlag 3,35% 347% 3,53% 356% 3,57% 3,62% 3,63% | 3,66% 3,68%
Wachstumsabschlag - - - - - - - - 1,50%
Verschuldete Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag 6,11% 6,24% 6,29% 6,32% 6,33% 6,38% 6,39% | 6,42% 4,94%
Quelle: LSI, KPMG Analyse.
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Sonderwerte

Beteiligung LHM: Wertableitung (2/2)

Die Vorgehensweise der
Wertableitung entspricht der
Ertragswertermittlung der
LSI.

Es wurde ein unverschuldeter
Betafaktor von 0,85 auf Basis
der Untergruppen
Hotelbetrieb Resort und City
der Peer Group angesetzt.

Es ergibt sich ein Sonderwert
fiir die Beteiligung der LSI an
der LHM von €84,8 Mio.

Ermittlung des Ertragswerts

Die Ableitung der Nettoeinnahmen erfolgt analog wie bei der
LSI.

Fir die Verwendung der Jahresergebnisse lag bei der LHM
keine explizite Planung vor. Wir haben daher fir die Detail-
planungsphase und die Fortflhrungsphase eine Aus-
schittungsquote von 40% zugrunde gelegt. Diese orientiert
sich an der Ausschiittungspolitik vergleichbarer bérsennotierter
Unternehmen sowie Marktausschuttungsquoten, wie beim
Vorgehen bei der LSI.

Da die LHM aufgrund ihres Geschéftsmodells keinen wesent-
lichen Finanzierungsbedarf aufweist, haben wir die sich aus der
Ausschittungsannahme ergebenden Thesaurierungen im
Detailplanungszeitraum und in der Fortfiihrungsperiode 2033ff.
unmittelbar den Aktiondren als Wertbeitrdge aus Wertsteige-
rungen zugerechnet.

Fir die Ableitung der Kapitalkosten wurden der Basiszinssatz
sowie die Marktrisikopramie analog zur Ertragsbewertung der
LSI zugrunde gelegt.

Der unverschuldete Betafaktor wurde mit 0,85 angesetzt. Die
Ableitung basiert auf einer Peer Group Analyse von
Unternehmen, deren Geschéaftsmodell Uberwiegend auf dem
Management von Hotels beruht und die nur in geringem
Umfang Hotels im eigenen Bestand halten. Es handelt sich um
groRe internationale  Unternehmen im  Hotel- und
Resortbereich, die als Wettbewerber in fir die LSI relevanten
Destinationen auftreten. Diese Peer Group wurde auch zu
Plausibilisierungszwecken bei der Ableitung des Betafaktors
bei der LS| herangezogen. Die Betafaktoren der Peer Group fiir
die LHM sind in Anlage 5 dargestellt.

Die nachhaltige Wachstumsrate wurde in selber Héhe wie bei
der LS| angesetzt.

Ermittlung des Ertragswerts (Fortsetzung)

Die Wertableitung erfolgt analog zur Ertragsbewertung der LSI.
Der Ertragswert zum 31. Dezember 2025 betragt €333,4 Mio.
Aufgezinst zum 18. Dezember 2026 ergibt sich ein Ertragswert
von €353,0 Mio.

Fur die Beteiligungen der LHM an der LHM Américas, LLC,
Miami/ USA sowie der LHM Bavaro, S.R.L., Punta
Cana/Dominikanische Republik haben wir Sonderwerte in Hohe
der Beteiligungsbuchwerte von €86 bzw. €17 berticksichtigt.

Es ergibt sich ein Unternehmenswert von €353,0 Mio.

Unter Berucksichtigung der Beteiligungsquote von 24,01%
ergibt sich ein fur die Bewertung der LSI relevanter anteiliger
Unternehmenswert von €84,8 Mio.
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Sonderwerte

Entwicklungsprojekt Tauro Tal (1/3)

Die LSI verfiigt mittelbar tliber
eine Reihe von Grundstiicken
in einem Entwicklungsgebiet
im Tauro-Tal auf Gran
Canaria.

Ob, wann und wie eine
Bebauung der Grundstiicke
erfolgen kann, ist derzeit
nicht absehbar.

Sonderwert Entwicklungsprojekt Tauro-Tal

Die LSI halt Gber ihre Tochtergesellschaft Anfi Tauro S.A.,
Mogan/ Gran Canaria (,Anfi  Tauro®), verschiedene
Grundstlicke im Tauro-Tal (Valle de Tauro) in der Gemeinde
Mogan im Stdwesten von Gran Canaria.

Die Grundstiicke liegen in einem grofen fiir die touristische
Bebauung vorgesehenem Entwicklungsland (sogenannte Suelo
Urbanizable Sectorizado — SAU P-17) im Kustenbereich bei der
Playa de Tauro. Der Teilbebauungsplan wurde im Jahr 1999
verabschiedet.

Um die konkrete Nutzung des Gelédndes gab es in der
Vergangenheit  wiederholt  Diskussionen  insbesondere
bezlglich des Natur- und Kustenschutzes. Der Allgemeine
Bebauungs- und Flachennutzungsplan der Gemeinde (PGO -
Plan General de Ordenacion) fur dieses Gebiet ist in
Bearbeitung.

Ein Teil der Grundsticke ist mit einem Golfplatz, einem
Supermarkt und einem Verwaltungsgebaude bebaut und wird
operativ genutzt. Die korrespondierenden Ertrage und
Aufwendungen sind in der Planung der LSI beriicksichtigt.
Ein grolRerer Teil der Grundsticke ist unbebaut und derzeit
nicht genutzt. Diese werden als Sonderwert berlicksichtigt.

In Summe handelt es sich rund 0,5 Mio. m?, die spater im
Wesentlichen zur Bebauung mit Hotels und
Ferienappartements sowie Gewerbe und Service- und
Dienstleistungseinrichtungen vorgesehen sind. Die
Grundstiicke sind nahezu vollstdndig an die stadtischen
Versorgungsnetze und das Stralennetz angeschlossen.

Sonderwert Entwicklungsprojekt Tauro-Tal (Fortsetzung)

Fir die geplante Bebauung liegen fiir die Grundstiicke teilweise
unbefristete  Baugenehmigungen vor, teilweise fehlen
erforderliche Genehmigungen. Diese betreffen vor allem die
Prifung der Umweltvertraglichkeit der Bebauungsplane
(sogenanntes EAE - Evaluacion Ambiental Estratégica).

Das Prufungsverfahren ist fiir ein Teil der Grundstiicke in Gang
gesetzt (sogenannte DIG - Declaracion de Interés General) und
dauert seit dem Jahr 2020 an. Flr einen weiteren Teil der
Grundstticke ist das Prifungsverfahren noch nicht gestartet.

Eine negative Umweltvertraglichkeitserklarung kann ein
Bauvorhaben unabhangig von den Vorgaben des
Flachennutzungsplans (PGO) und des Teilbebauungsplans
blockieren.

Das Entwicklungsgebiet beinhaltet Flusslaufe und sensible
Klstengebiete, was die Erlangung der Umweltvertraglichkeit
erschwert.

Aufgrund der Unsicherheiten fiir das Gesamtgebiet wurden die
Bauvorhaben auf den Grundstiicken mit Baugenehmigung
bisher nicht umgesetzt und es liegen keine Plane vor, dies
kurzfristig zu tun.

Zudem beabsichtigt die Gesellschaft die Bebauung starker auf
einzelne Grundsticke zu fokussieren und ist hierzu mit der
Gemeinde im Zuge der Bearbeitung des PGO im Austausch.
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Sonderwerte

Entwicklungsprojekt Tauro Tal (2/3)

Die Grundstiicke wurden auf
Basis von vorliegenden
immobilienwirtschaftlichen
Bewertungen, die eine
Bebauung der Grundstiicke
annehmen, unter
Beriicksichtigung von
Risikoabschlagen aufgrund
fehlender Baugeneh-
migungen und des unbekann-
ten Eréffnungsdatums als
Sonderwert angesetzt.

Sonderwert Entwicklungsprojekt Tauro-Tal (Fortsetzung)

Ubersicht Grundstiicke Tauro-Tal

Grundstucks- Marktwert in Genehmigungs-|
Grundstiick flache (m?) Mio. € status
Hotelnutzung
T-1 59.316 17,7 Baugenehmigung
T-2 45.094 13,5 Baugenehmigung
T-3 20.000 5,1 DIG
T-4 29.864 8,8 DIG
T-5 18.000 4,6 keine Genehmigung
T-6 69.476 18,1 Baugenehmigung
Ferienappartementnutzung
T-7 14.485 2,8 keine Genehmigung
T-8 24.038 4,8 keine Genehmigung
T-9 22.763 3,1 keine Genehmigung
T-10 5.855 0,6 DIG
T-11 14.687 1,8 DIG
T-12 19.177 2,5 DIG
T-13 5.930 0,3 DIG
T-18 15.600 1,5 keine Genehmigung
T-19 10.214 1,1 keine Genehmigung
T-20 25.290 2,7 keine Genehmigung
T-21 68.132 6,7 keine Genehmigung
Offentliche Nutzung
SlI-1 4.857 0,0 keine Genehmigung
SI-2 10.242 0,0 keine Genehmigung
SI-3 2.814 0,0 keine Genehmigung
ESC-1 13.157 0,0 keine Genehmigung
ESC-2 5.070 0,0 keine Genehmigung
ES 10.840 0,0 keine Genehmigung
SV-1 2.000 0,0 keine Genehmigung
Gewerbliche Nutzung
C-1,C-2 30.062 1,3 keine Genehmigung
Sonstiges
Vorauszahlungen - 0,1 -
Sonstiges - 0,2 -
Gesamt 546.963 97,2

Quelle: Savills, Audiforensic, KPMG Analyse.

Sonderwert Entwicklungsprojekt Tauro-Tal (Fortsetzung)

Die als Sonderwert bericksichtigen Grundstiickswerte basieren
auf dem Wertansatz im Rahmen der Kaufpreisallokation durch
AUDIFORENSIC, S.L., Madrid/Spanien (,Audiforensic) vom
30. Marz 2026 fir den Stichtag 31. Mai 2025.

Dabei wurde auf ein vorliegendes Immobiliengutachten von
Savills Valuations and Appraisals S.A.U. (,Savills“) vom Januar
2025 mit Bewertungsstichtag  31. Oktober 2024
zurlckgegriffen, in dem  Savills als unabhangige
Sachverstandige Marktwerte gemall des internationalen
Immobilienbewertungsstandards RICS Red Book ermittelt hat.

Fur die Grundstliicke ohne Baugenehmigung wurde im Rahmen
der Kaufpreisallokation durch Audiforensic ein Abschlag von
15% berlcksichtigt, da das Risiko besteht, dass diese
Grundstiicke nicht oder nur mit deutlicher zeitlicher
Verzdgerung entwickelt werden kénnen. Audiforensic erachtet
diesen Abschlag als konservativ.

Die nebenstehende Tabelle gibt die von Audiforensic
ermittelten Werte wieder.

Die immobilienwirtschaftliche Bewertung der Grundsticke
durch Savills basiert auf der Annahme einer vollstandigen
Entwicklung, Bebauung und touristischen Nutzung der
Grundstiicke. Aussagekraftige Marktpreise vergleichbarer
Grundstiicke liegen auskunftsgemaf nicht vor, da Anfi Tauro
das fragliche Gebiet nahezu vollstandig gehort.

Wir haben das Vorgehen von Savills und Audiforensic bei der
Bewertung der Grundstiicke nachvollzogen.
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Sonderwerte

Entwicklungsprojekt Tauro Tal (3/3)

Es ergibt sich Sonderwert fiir
das Entwicklungsprojekt
Tauro-Tal von in Summe
€85,2 Mio. Wir erachten den
Wertansatz vor dem
Hintergrund der teilweise
fehlenden Baugeneh-
migungen und des unklaren
Realisierungszeitpunkts als
ambitioniert.

Sonderwert Entwicklungsprojekt Tauro-Tal (Fortsetzung)

Das Vorgehen und den Wertansatz erachten wir als eine in der
Tendenz ambitionierte Annahme, da die beschriebenen
wesentlichen Freigaben und Genehmigungen fir einen Teil der
Grundstlicke nicht vorliegen, sich entsprechende Verfahren zur
Erlangung dieser seit Jahren hinziehen und auf den (brigen
Grundstiicken die Bauvorhaben auch nicht begonnen werden.

Vor diesem Hintergrund sind auch Szenarien zu
bertcksichtigen, in  denen diese Freigaben und
Genehmigungen gar nicht oder erst deutlich verspéatet erlangt
werden koénnen, was zu einer Reduzierung des Werts der
Grundstticke fihren kann.

Der im Rahmen der Kaufpreisallokation vor diesem Hintergrund
durch Audiforensic vorgenommene Abschlag von 15% auf die
Grundsticke ohne Baugenehmigung unterschatzt unseres
Erachtens die Risiken aus verspateten oder ggf. ausfallenden
Erteilung der fehlenden Freigaben und Genehmigungen.
Zudem sollten aufgrund der Verzégerungen auch auf die
Grundstiicke mit Baugenehmigung Wertabschlage
vorgenommen werden.

Ein genereller Preisanstieg flir Immobilien auf Gran Canaria
bzw. den Kanarischen Inseln seit Oktober 2024 ist zum einen
nur bedingt auf wunbebaute Grundstiicke mit offener
Baugenehmigung Ubertragbar und kann zum anderen die
beschriebenen Risiken allenfalls teilweise kompensieren.

In einer Gesamtschau haben wir die unseres Erachtens
optimistischen Grundstlickswerte aus der Kaufpreisallokation
als Ausgangspunkt zur Ableitung des Sonderwerts
Ubernommen.

Der Kaufpreis fiir die im Jahr 2025 erworbenen verbleibenden
50% der Anteile an der Anfi-Gruppe in Héhe von €8,0 Mio.
liefert zumindest keine Indizien fiir einen tUber dem angesetzten
Sonderwert fur die Grundstiicke liegenden Marktwert.

Sonderwert Entwicklungsprojekt Tauro-Tal (Fortsetzung)

Im Zusammenhang mit dem Entwicklungsprojekt besteht mit
der Gemeinde Mogan eine stadtebauliche Vereinbarung, die
die Anfi Tauro verpflichtet, eine Ausgleichszahlung zu leisten,
ein Schul- und Sportzentrum sowie eine kulturelle Einrichtung
auf eigene Kosten zu bauen.

Im Rahmen der Kaufpreisallokation wurde der Wert dieser
Verpflichtung auf €12,0 Mio. geschatzt. Wir haben den
genannten Wert Gbernommen und von den Marktwerten der
Grundstiicke abgezogen.

Ertragsteuerliche Folgen waren nicht zu beachten. Somit wurde
ein Sonderwert fir das Entwicklungsprojekt Tauro-Tal von
€85,2 Mio. in der Bewertung der LSI bertcksichtigt.

Ableitung Sonderwert Entwicklungsprojekt Tauro-Tal

in Mio. €

Marktwert Grundstiicke 97,2
Wert der stadtebaulichen Verpflichtung -12,0
Sonderwert 85,2

Quelle: LSI, KPMG Analyse.
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Ableitung des Unternehmenswerts

Ableitung des Unternehmenswerts und Werts je Aktie

Der Unternehmenswert der
LSI betragt zum

18. Dezember 2026

€576,0 Mio.

Der Wert je Aktie unter
Beriicksichtigung

von 49.346.750 Stiickaktien
betragt somit €11,68 je Aktie.

LSI Konzern - Ermittlung des Werts je Aktie Unternehmenswert und Wert je Aktie

in Mio. €

Ertragswert LSI 367,4
Sonderwert Beteiligung an der LHM 84,8
Sonderwert Entwicklungsprojekt Tauro-Tal 85,2
Sonderwert Entwicklungsprojekte Mogan Beach 9,4
Sonderwert Entwicklungsprojekte Corralejo 15,8
Sonderwert Forderungen 6,6
Sonderwert Liquidationsrechte 2,2
Sonderwert Zahlungen aus Rechtsstreitigkeiten 3,8
Sonderwert bedingte Kaufpreiszahlung 0,6
Sonderwert Beteiligungen 0,4
Unternehmenswert zum 18. Dezember 2026 576,0
Anzahl Aktien (in Stick) 49.346.750
Wert je Aktien zum 18. Dezember 2026 (in €) 11,68

Quelle: KPMG Analyse.

Der Unternehmenswert der LS| ergibt aus dem Ertragswert in
Hohe von €367,4 Mio. und den Sonderwerten von €208,6 Mio.
und betragt zum 18. Dezember 2026 €576,0 Mio.

Das Grundkapital der LSI ist in 49.500.000 Stiickaktien
eingeteilt. Die LS| halt 153.250 eigene Aktien. Zur Ableitung
des Werts je Aktie sind somit 49.346.750 ausstehende
Stiickaktien relevant.

Der Wert je Aktie der LSI ergibt sich aus dem ermittelten
Unternehmenswert und der mafgeblichen Anzahl der Aktien
und betragt (aufgerundet) €11,68 je Aktie.
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Ableitung des Unternehmenswerts

Sensitivitatsanalyse Wertje Aktie

Fiir Zwecke einer Sensitivi-
tatsanalyse wurden mehrere
Parameter variiert.

Es ergibt sich eine Bandbreite
fiir den Wert je Aktie
zwischen €9,96 und €13,95.

Sensitivitdt 1 — Basiszinssatz und Marktrisikopramie

Wert je Aktie in €

LSI/ LHM
4,25%
4,50%
4,75%

Basiszinssatz

3,50% 3,75% 4,00%
12,99 12,31 11,68
12,31 11,68 11,09
11,68 11,09 10,55

Quelle: KPMG Analyse.

Sensitivitat 2 — Unverschuldeter Betafaktor und
Wachstumsrate
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Quelle:

Wert je Aktie in €

LSI
LHM
1,00%
1,50%
2,00%

Unverschuldeter Betafaktor

0,65 0,70 0,75
0,80 0,85 0,90
11,27 10,59 9,96
12,48 11,68 10,95
13,95 12,99 12,13

KPMG Analyse.

Sensitivierung des Werts je Aktie

Aufgrund des derzeit volatilen Kapitalmarktumfeldes und der

sich hieraus eventuell bis zum Tag der Hauptversammlung

ergebenden Veranderungen von verschiedenen Parametern

haben wir eine Sensitivierung dieser vorgenommen.

Im Rahmen dieser Analyse haben wir

- den Basiszinssatz und die Marktrisikopramie um +/- 0,25%-
Punkte variiert und

- die unverschuldeten Betafaktoren bei der Bewertung der
LSI und der LHM um +/- 0,05 und den Wachstumsabschlag
um +/- 0,50%-Punkte variiert.

Aus dieser Sensitivierung ergibt sich eine Bandbreite fir den

Wert je Aktie zwischen €9,96 und €13,95.
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Plausibilisierung anhand Multiplikatoren

Plausibilisierung anhand von Multiplikatoren: Grundlagen

Die Plausibilisierung der auf
Basis des Ertragswertver-
fahrens abgeleiteten Werte
erfolgte anhand der Multipli-
katormethode.

Multiplikatorverfahren

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkiilen die
so genannte Multiplikatormethode. Dieses kapitalmarktorien-
tierte Bewertungskonzept folgt, ebenso dem Grundsatz einer
ertragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Unternehmens-
wert stark vereinfachend anhand des Vielfachen einer
ErgebnisgréRe wie zum Beispiel EBITDA, EBIT, Jahresiiber-
schuss bzw. in Einzelfallen anhand des Umsatzes ermittelt.

Das Multiplikatorenverfahren basiert dabei auf einer verglei-
chenden Preisbestimmung in dem Sinne, dass geeignete
Vervielféltiger aus Kapitalmarktdaten abgeleitet und auf das zu
bewertende Unternehmen Ubertragen werden

Multiplikatoren kénnen dabei aus Kapitalmarktdaten boérsen-
notierter Vergleichsunternehmen (Peer-Group) oder aus
vergleichbaren Transaktionen abgeleitet und auf das zu
bewertende Unternehmen lbertragen werden.

Grundsatzlich ist darauf hinzuweisen, dass in der Regel kein
Unternehmen mit einem anderen vollstandig vergleichbar ist.
Das Ergebnis der Multiplikatorbewertung kann deshalb im
Regelfall nur eine Bandbreite moglicher Werte darstellen, in der
sich das Bewertungsergebnis wiederfinden sollte.

Bei auf Basis von Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplika-
toren ist zu beachten, dass tatsachlich gezahlte Kaufpreise in
hohem MaRe durch die subjektive Interessenlage der
Transaktionspartner bestimmt sind.

Sie berlcksichtigen bspw. Synergieeffekte und subjektive
Erwartungshaltungen. Insofern ist die Aussagekraft dieses
Ansatzes gegenuber aus Boérsenpreisen abgeleiteten Multipli-
katoren fir die Plausibilisierung eines objektivierten
Unternehmenswerts regelmafig niedriger.

Dementsprechend haben wir in der folgenden Analyse
ausschlief3lich  vergleichbare bdrsennotierte  Unternehmen
zugrunde gelegt.

Multiplikatorverfahren (Fortsetzung)

Bei Anwendung dieses auf Kennzahlen vergleichbarer
bdérsennotierter Unternehmen aufbauenden Preisfindungs-
verfahrens ergibt sich der Wert des Unternehmens als Produkt
einer als reprasentativ angesehenen ErgebnisgroRe des
Unternehmens mit dem Ergebnismultiplikator der Vergleichs-
unternehmen. Der Multiplikator ergibt sich aus dem Verhaltnis
von Wertgrofie zu ErgebnisgréRe der Vergleichsunternehmen.

Zur Plausibilisierung des nach betriebswirtschaftlichen
Grundsatzen abgeleiteten fundamentalen Unternehmenswerts
der LS| wurden — entsprechend IDW S 1 — ergédnzend Werte
auf Basis von branchenspezifischen Multiplikatoren aus den am
Markt beobachtbaren Boérsenkursen der Peer Group
Unternehmen (sogenannten Trading Multiples) ermittelt.

Fur die Berechnung der Multiplikatoren der Vergleichsunterneh-
men wurden die Analystenschatzungen fur das Jahr 2028 fir
EBITDA und EBIT der Peer Group Unternehmen verwendet.

Die vorherigen Ist- und Planjahre erachten wir aufgrund der
wesentlichen Ergebniseffekte aus der Inbetriebnahme der
Hotels in der Dominikanischen Republik und in Madrid im Jahr
2026 und 2027 nicht fir aussagekraftig. Fir spatere Jahre
wiederum liegen nicht ausreichend Analystenschatzungen fir
die Peer Group Unternehmen vor.

Da der EBIT-Multiplikator auch einen unterschiedlichen Grad
der Investitionstatigkeit berticksichtigt, weist der EBIT-
Multiplikator im vorliegenden Fall unseres Erachtens eine
héhere Aussagekraft auf.

Die Aussagekraft der Analyse ist vor dem Hintergrund der
reduzierten Datenbasis eingeschrankt.
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Plausibilisierung anhand von Multiplikatoren: Bandbreiten

Der aus dem Ertragswert
abgeleitete Unternehmens-
wert in Hohe von €576,0 Mio.
liegt innerhalb einer
multiplikatorbasierten
Bandbreite.

Es ergeben sich aus der
Plausibilisierung anhand von
Multiplikatoren keine
Anhaltspunkte, dass der
ermittelte Unternehmenswert
nach dem Ertragswert-
verfahren nicht plausibel ist.

Multiplikatorverfahren (Fortsetzung)

EBIT 2028

EBITDA 2028

800 1.000 1.200

200 400 600

= EBIT- und EBITDA-Wertbandbreite auf Basis der 25%- &

75%- Quantile der abgeleiteten Multiplikatoren

—— Unternehmenswert auf Basis des Medians der abgeleiteten

Multiplikatoren-Bandbreite
Unternehmenswert zum 18. Dezember 2026 in Mio. €

Quelle: S&P Capital IQ, KPMG Analyse.

Der Unternehmensgesamtwert (Enterprise Value) der
Vergleichsunternehmen wurde aus der Marktkapitalisierung
(Market Value) unter Hinzurechnung der Nettofinanzposition
und der konzernfremden Minderheitenanteile ermittelt.

Die ermittelten Multiplikatoren wurden anschlieRend auf die
aquivalenten Plangrofien der LSI ibertragen.

Aus den resultierenden Gesamtunternehmenswerten wurden
unter Abzug der Nettofinanzposition und Addition der Sonder-
werte flr Vergleichszwecke entsprechende Unternehmens-
werte ermittelt.

Die oben stehende Grafik zeigt die Einbettung des nach
IDW S 1 ermittelten Unternehmenswerts (inklusive Sonderwer-
te) in die Wertbandbreite auf der Basis von Marktmultiplikatoren
(zzgl. Sonderwerten fur Vergleichszwecke).

Multiplikatorverfahren (Fortsetzung)

Auf Basis dessen ermittelt sich fir den Unternehmenswert der
LSl (inklusive Sonderwerte) eine Bandbreite auf Basis der
25%- und 75%-Quantile des EBITDA-Multiplikators von €621,6
Mio. bis €993,9 Mio. und der 25%- und 75%- Quantile des
EBIT-Multiplikators von €529,6 Mio. bis €643,5 Mio. und auf
Basis der Mediane von €581,0 Mio. bis €676,2 Mio.

Als Ergebnis der vergleichenden Marktbewertung ist festzu-
stellen, dass der nach betriebswirtschaftlichen Grundsatzen
abgeleitete fundamentale Unternehmenswert nach IDW S 1
innerhalb der Wert-/Preisbandbreiten vergleichbarer Unterneh-
men liegt.

Vor dem Hintergrund der erst im Planungsverlauf geplanten
Eréffnungen wesentlicher Hotels sowie der Belastungen aus
den Rechtsstreitigkeiten beim Timesharing ist nachvollziehbar,
dass sich der fir die LSI ergebende Unternehmenswert eher in
der unteren Halfte dieser Bandbreiten bewegt.

Anhaltspunkte, dass der nach dem Ertragswertverfahren ermit-
telte Unternehmenswert fir die LSI im Vergleich zum aktuellen
Kapitalmarktumfeld nicht angemessen oder die zugrunde
liegende Planungsrechnung der LSI als nicht plausibel zu
erachten ist, ergeben sich somit nicht.
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Gesamtwiirdigung und Ableitung der Barabfindung

Gesamtschau (1/2)

Eine fundamentale
Unternehmensbewertung ist
grundsatzlich anhand von
anderen Wert- und
PreismafBstdaben im Sinne
einer Gesamtschau zu
plausibilisieren.

Gesamtschau

Nach der Rechtsprechung des BGH ist der Borsenkurs unter
bestimmten Voraussetzungen grundsatzlich als alleiniger
MaRstab zur Bemessung der Barabfindung geeignet. Der
relevante durchschnittliche Bérsenkurs der LSI betragt €8,84 je
Aktie.

Auf Basis unserer Analysen zu hinreichenden 6konomischen
Kriterien der Beurteilung von Bérsenkursen in Anlehnung an
IDW S 17 (siehe Abschnitt IV) war der Bdrsenkurs aus
Okonomischer Sicht nicht als alleiniger Mal3stab geeignet und
daher eine Ertragswertableitung der LSI vorzunehmen.

Der mit Hilfe des Ertragswertverfahrens abgeleitete Unterneh-
menswert zum 18. Dezember 2026 (inklusive Sonderwerte)
betragt€11,68 je Aktie.

Fir mit Hilfe des Ertragswertverfahrens abgeleitete Unterneh-
menswerte empfiehlt sich aufgrund der teilweise bestehenden
Ermessensspielraume bei der Bestimmung einzelner Para-
meter des Bewertungskalkiils — insbesondere des Kapitalisie-
rungszinssatzes — grundsatzlich eine Plausibilisierung anhand
von anderen Wert- und Preismalfistaben. Sie wurde daher auch
im vorliegenden Fall vorgenommen.

Hierbei kommen bspw. verschiedene Markt- und Vergleichs-
preise, Ergebnisse vereinfachter Bewertungsverfahren wie
bspw. Multiplikatorverfahren, Werte anderer Bewertungsver-
fahren, erfolgreiche Ubernahmeangebote, Analysteneinschét-
zungen in Frage.@)

Diese Plausibilisierungsmalstdbe sind in ihrer Gesamtheit zu
wirdigen und in einer Gesamtschau mit dem Bewertungs-
ergebnis zu vergleichen.®

Auch die Rechtsprechung fordert eine Gesamtschau im Wert-
ermittlungsprozess und bei der Festlegung des Kapitalisi-
erungszinssatzes.(©

Gesamtschau (Fortsetzung)

Anm.:

Im Rahmen einer Gesamtschau ist jedoch zu berlicksichtigen,
dass diese im Ergebnis nicht unbedingt den Nachweis einer
moglichen Identitat aller betrachteten Wert- und Preismafistabe
zum Ziel hat. Abweichungen des fundamentalen Ertragswerts
zu einzelnen Referenzpunkten sowie Abweichungen zwischen
den alternativen Referenzpunkten kénnen aus guten Griinden
bestehen. ()

Neben regelmafig zyklischen und konjunkturellen
Schwankungen und in seltenen Fallen auch zum Teil hohe
Uber- und Unterbewertungen an realen Transaktionsmérkten
kénnen empirisch beobachtbare Transaktionspreise und aus
ihnen vereinfachend abgeleitete = Bewertungsergebnisse
zusatzlich durch zahlreiche individuelle Sachverhalte, die nicht
auf die LSI Ubertragbar sind, beeinflusst sein.

Hinzu treten preis- bzw. wertrelevante Einflisse aufgrund von
im oOkonomischen Sinn dominierenden Marktteilnehmern,
Informationsasymmetrien oder auch subjektiven Synergie- und
Markterwartungen, durch die ebenfalls Unterschiede zwischen
anderen Wert- und Preismallstdben und dem vorliegend
relevanten objektivierten Wert begriindet sein kdnnen.

Vor diesem Hintergrund kommt es im Ergebnis der
Gesamtschau auf eine eher widerspruchsfreie Relation der
anderen Wert- und Preismafistdbe zum fundamentalen
Ertragswert sowie untereinander und weniger auf eine
mogliche Identitat an.

(a) WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, A 209.
(b) WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, A 109.
(c) OLG Frankfurtam Main, Beschluss vom 24.11.2011, Az. 21 W 7/11, juris Rz. 40.
(d) WPH Edition Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, A 109.
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Gesamtschau (2/2)

Vor dem Hintergrund der
dargestellten Gesamtschau
bestehen keine Bedenken, die
Barabfindung auf Basis des
anteiligen Unternehmens-
wertes festzulegen.

Die angemessene Barab-
findung betragt €11,68 je
Aktie.

Wert- und PreismaBstébe je Aktie
€8,84 €11,68

v v

Kernbandbreite Multiplikatoren

Vorerwerbe 2026

Borsenkurs 12 Monate vor
Verlangen

Boérsenkurs seit Verlangen I

Konzern 2025

Buchwert Eigenkapital I

4€ 6 € 8€ 10€ 12€ 14¢€
Wert je Aktie

e Unternehmenswert je Aktie =~ === Relevanter Borsenkurs

Quelle: LSEG Workspace, LS|, KPMG Analyse.

Gesamtschau /Fortsetzung)

Der ermittelte Unternehmenswert liegt oberhalb des relevanten
durchschnittlichen Borsenkurses der LS| von €8,84 je Aktie und
oberhalb der vor der Veroffentlichung des Squeeze Out
Verlangens beobachtbaren Borsenkurse, obwohl diese bereits
durch Abfindungsspekulationen beeinflusst sein kénnen. Der
Unternehmenswert liegt zudem auch oberhalb der seit dem
Squeeze Out Verlangen beobachtbaren Bérsenkurse.

Der Unternehmenswert liegt darliber hinaus aufgrund der
Hotelneuerdffnungen und  Timesharing-Rechtsstreitigkeiten
nachvollziehbar leicht unterhalb einer aus den Medianen von
Multiplikatoren von Vergleichsunternehmen abgeleiteten Wert-
bandbreite.

Kursziele von Analysten fur die Aktie der LSI lagen nicht vor.

Zum 31. Dezember 2025 liegt das buchmaRige Konzerneigen-
kapital der LS| (IFRS) bei €9,06 je Aktie. Der ermittelte Unter-
nehmenswert je Aktie liegt dariiber.

Der Unternehmenswert liegt zudem Uber Preisen kurzlicher
Transaktionen mit Anteilen der Gesellschaft. Bezlglich der
Relevanz und Aussagekraft der kurzlich durchgefihrten
Transaktionen verweisen wir auch auf unsere Ausfihrungen im
Abschnitt 2.

Die Gesamtschau zeigt im vorliegenden Fall, dass der
Unternehmenswert auf Basis des Ertragswertverfahrens unter
Berucksichtigung der Sonderwerte somit tendenziell am oberen
Ende einer Bandbreite anderer Wert- und Preismal3stabe liegt.
Vor diesem Hintergrund bestehen keine Bedenken die
angemessene Barabfindung auf Basis des anteiligen
Unternehmenswerts festzulegen.

Die angemessene Barabfindung betragt somit €11,68 je Aktie.
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Anlage 1

Abkirzungsverzeichnis (1/5)

§/88§

%

Olo
3M
5x1J/w

AB

Abs.

AG

AktG
AktZ. | Az.

Alpenhof Wildental GmbH

Alpenrose GmbH

Anfi del Mar

Anfi Gruppe

Anfi Invest AS

Paragraph / -en
Euro

Prozent

und
Durchschnitt
Drei Monate

Finf einjahrige Erhebungszeitraume mit
wochentlichen Beobachtungen

Aktiebolag, schwedische Aktiengesellschaft
Absatz

Aktiengesellschaft

Aktiengesetz

Aktenzeichen

IFA Alpenhof Wildental GmbH,
Kleinwalsertal/Osterreich

IFA Hotel Betriebsgesellschaft mbH,
Kleinwalsertal/Osterreich

Anfi del Mar, S.L., Barranco de la Verga,
Arguineguin, Gran Canaria/Spanien

Anfi Invest AS, Vanvikan/Norwegen, sowie ihre

Tochtergesellschaften

Anfi Invest AS, Vanvikan/Norwegen

Anfi Sales

Anfi Tauro

Anm.
APV
AS

Audiforensic
Aufw.

Aug

BaFin

BBB+
Berghotel GmbH
betriebl.
BewH

BGH

BorsG

bspw.

BT

BVerfG

BvR

Anfi Sales, S.L., Barranco de la Verga, Arguineguin,
Gran Canaria/Spanien

Anfi Tauro S.A., Barranco de la Verga, Arguineguin,
Gran Canaria/Spanien

Anmerkung
Adjusted Present Value

Aksjeselskap, Rechtsform nach norwegischem Recht

AUDIFORENSIC, S.L., Madrid/Spanien
Aufwendungen

August

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
Bezeichnung einer Bonitatsratingstufe

IFA Berghotel GmbH, Kleinwalsertal/Osterreich
betrieblich / betriebliche

Bewertungshinweis des IDW
Bundesgerichtshof

Borsengesetz

beispielsweise

Beteiligungen

Bundesverfassungsgericht

Registerzeichen fiir Verfassungsbeschwerden beim
Bundesverfassungsgericht
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AbKiirzungsverzeichnis (2/5)

bzw.
ca.
CAC
CAGR
CAPM
CDAX
CF
CFB
Co.

CONFOTUR

COVID-19
DAX

DCF

DDM

d.h.

DIG

Dr.
EAE

beziehungsweise

circa

Cotation Assistée en Continu
Compound Annual Growth Rate
Capital Asset Pricing Model
Composite DAX

Corporate Finance, Fachzeitschrift
Corporate Finance biz, Fachzeitschrift

Company, in deutschen Firmierungen auch
Compagnie

Consejo de Fomento Turistico, im Zusammenhang
mit dem Gesetz 158-01 der Dominikanischen
Republik

Coronavirus Disease 2019
Deutscher Aktienindex
Discounted Cashflow
Dividend Discount Model
das heildt

Declaracion de Interés General, Erklarung des
allgemeinen Interesses

Doktor

Evaluacion Ambiental Estratégica, strategische
Umweltprifung

EBIT
EBITDA

EBT

Equinoccio Bavaro

ER
EU
EuGH
EUR
e.V.

f. | ff.
FAUB

FB

FTE

ggf.

GJ

GmbH

GmbH & Co. KG

GuV

Handelsvol.

Earnings before Interest and Taxes

Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization

Earnings before Taxes

Equinoccio Bavaro S.A., Santo
Domingo/Dominikanische Republik

Ewige Rente

Europaische Union

Europaischer Gerichtshof

Euro, internationaler Wahrungscode
eingetragener Verein

folgende / fortfolgende

Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und
Betriebswirtschaft des IDW

Finanz Betrieb, Fachzeitschrift

Full-Time Equivalent(s), Vollzeitaquivalent(e)
gegebenenfalls

Geschéftsjahr

Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Gesellschaft mit beschrankter Haftung & Compagnie
Kommanditgesellschaft

Gewinn- und Verlustrechnung

Handelsvolumen
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Abkiirzungsverzeichnis (3/5)

Hilton
HK /HKO

Hotel Miguel Angel S.A.
HRB

Hyatt

i.d.F.

IDW

IDW S 1

IDW S 17

IFA

IFA Canarias

IFA Hotel Faro
Maspalomas

IFA Insel Ferien Anlagen
KG

IFRS
IGBM
Inc.
inkl.

Hilton Worldwide Holdings Inc., McLean,
Virginia/lUSA

Aktenzeichenbestandteile fiir Handelssachen vor
dem Landgericht

Hotel Miguel Angel S.A., Madrid/Spanien
Handelsregister Abteilung B

Hyatt Hotels Corporation, Chicago/USA

in der Fassung

Institut der Wirtschaftsprtfer in Deutschland e.V.

IDW Standard ,Grundséatze zur Durchflihrung von
Unternehmensbewertungen®

IDW Standard ,Beurteilung der Angemessenheit
bdrsenkursbasierter Kompensationen®

Insel Ferien Anlagen (Firmenbestandteil)

IFA Canarias, S.L., San Bartolomé de
Tirajana/Spanien

IFA Hotel Faro Maspalomas, S.A.U., Maspalomas,
Gran Canaria/Spanien

IFA Insel Ferien Anlagen GmbH & Co. KG, Burg auf
Fehmarn

International Financial Reporting Standards
indice General de la Bolsa de Madrid
Incorporated, US-amerikanischer Rechtsformzusatz

inklusive

Inversiones Floripes S.A.

ISEQ
ISIN
IT
i.Vv.m.
J

KG
KPMG
LCB

LG
LHM

LLC
LSEG
LSI
Ltd.
LTU

LuL

m

Inversiones Floripes S.A., Santo
Domingo/Dominikanische Republik

Irish Stock Exchange Equity Index
International Securities Identification Number
Informationstechnologie

in Verbindung mit

Jahr(e)

Kommanditgesellschaft

KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft

LCB Sales & Investment, S.L.U., San Bartolomé de
Tirajana/Spanien

Landgericht

Lopesan Hotel Management S.L., Las Palmas de
Gran Canaria/Spanien

Limited Liability Company
London Stock Exchange Group
LS Invest AG, Duisburg
Limited

Lopesan Touristik S.A.U., Las Palmas de Gran
Canaria/Spanien

Lieferungen und Leistungen

monatlich

| 166



Anlage 1

Abkiirzungsverzeichnis (4/5)

m2
Marriott
mbH
MDAX

Melia

Mio.
Mrd.
MSCI
m.w.N.

Nasdaq

NAV
Nr.

NwC
OLG
OMX

p.a.
PGO

plc/ Plc.

Quadratmeter

Marriott International Inc., Bethesda, Maryland/USA
mit beschrankter Haftung

Mid-Cap-DAX

Melia Hotels International S.A., Palma de
Mallorca/Spanien

Millionen

Milliarden

Morgan Stanley Capital International
mit weiteren Nachweisen

National Association of Securities Dealers Automated
Quotations

Net Asset Value

Nummer

Net Working Capital, Nettoumlaufvermogen
Oberlandesgericht

Bestandteil des Indexnamens ,O0MX Stockholm All
Share Index"”

per annum, pro Jahr

Plan General de Ordenacion, allgemeiner
Bebauungs- und Flachennutzungsplan

Public Limited Company / Public Company Limited,
je nach Rechtsordnung

PPA

ppa.
publ

rd.
REF

REHA
RICS
Rofradi S.L.

Rz.
S.
S.A.
SA

S.A.B.de C.V.

S.A.U.
SAU

Savills

Purchase Price Allocation, Kaufpreisallokation
per procura, in Vollmacht

publik, Zusatz firr eine 6ffentliche schwedische
Aktiengesellschaft

rund

Régimen Econdmico y Fiscal, kanarisches
Wirtschafts- und Steuersystem

Rehabilitation
Royal Institution of Chartered Surveyors

Rofradi International Management, S.L., San
Bartolomé de Tirajana/Spanien

Randziffer

Seite

Sociedad An6nima

Société anonyme, franzdsische Aktiengesellschaft

Sociedad Andnima Bursatil de Capital Variable,
mexikanische borsennotierte Aktiengesellschaft mit
variablem Kapital

Sociedad Anénima Unipersonal

Suelo Urbanizable Sectorizado, in Sektoren
gegliedertes, zur Bebauung vorgesehenes Land

Savills Valuations and Appraisals S.A.U.
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SET
S.L.
S.L.U.
sog.
sonst.
S&P
S.R.L.
St.
STR
SWOT
tagl.
Tax-CAPM

Tel./T
T€

Tsd.

TU

Tz.

u. a.

UJ

UK

US /USA

Stock Exchange of Thailand

Sociedad Limitada

Sociedad Limitada Unipersonal
sogenannt

sonstige

Standard & Poor’s

Sociedad de Responsabilidad Limitada
Saint

Smith Travel Research

Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats
taglich

Capital Asset Pricing Model unter Berlcksichtigung
personlicher Steuern

Telefon, in den Kontaktangaben
Tausend Euro

Tausend

Tochterunternehmen

Textziffer

unter anderem

Ubergangsjahr

United Kingdom, Vereinigtes Konigreich

United States / United States of America, Vereinigte
Staaten von Amerika

usbD
vgl.
VOIs
VWAP
w

w

WACC
WPg
WPH
wpUG

WpUG-AV / WpUG-
AngebotsVO

Wx

Wyndham
z.B.
ZB

ZPO

zzgl.

US-Dollar, internationaler Wahrungscode
vergleiche

Vacation Ownership Interests
Volume-Weighted Average Price
wochentlich

Registerzeichen fiir Beschwerdeverfahren in
Zivilsachen beim Oberlandesgericht

Weighted Average Cost of Capital

Die Wirtschaftsprifung, Fachzeitschrift
Wirtschaftsprifer-Handbuch
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Angebotsverordnung zum Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz

Registerzeichen fiir Beschwerden in
Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit beim
Oberlandesgericht

Wyndham Hotels & Resorts Inc., Parsippany/USA
zum Beispiel

Registerzeichen fiir Rechtsbeschwerden in
Zivilsachen beim Bundesgerichtshof

Zivilprozessordnung

zuzuglich

| 168



Anlage 2

Erhaltene Unterlagen

Wesentliche unserer Téatigkeit zugrunde liegende Unterlagen Wesentliche unserer Tatigkeit zugrunde liegende Unterlagen (Fortsetzung)

Geprifte und jeweils mit einem eingeschrankten Bestatigungsvermerk
versehene Konzernabschlisse des LS| Konzerns fir die Geschéaftsjahre 2023
bis 2024 sowie geprifter und mit einem uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk versehener Konzernabschluss des LS| Konzerns fiir das
Geschéftsjahr 2025;

Geprufte und jeweils mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk
versehene Jahresabschlisse der LSI fur die Geschéftsjahre 2023 bis 2025;

Prifungsberichte fiir die Jahres- und Konzernabschliisse des LS| Konzerns
fiir die Geschaftsjahre 2023 bis 2025;

Geprufte und jeweils mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk
versehene Jahresabschlisse der LHM fiir die Geschéftsjahre 2023 bis 2025;

Prifungsberichte fir die Jahresabschlisse der LHM fiir die Geschéftsjahre
2023 bis 2025;

Jahresabschliisse der wesentlichen auf S. 16 gelisteten TU und BT fir die
vergangenen Geschéftsjahre;

Planungsrechnung des LS| Konzerns fir die Geschaftsjahre 2026 bis 2030 mit
Stand vom 15. Oktober 2026;

Planungsrechnung der LHM fiir die Geschaftsjahre 2026 bis 2032 mit Stand
vom 14. Oktober 2026;

Bericht zur Kaufpreisallokation der Anfi Gruppe, erstellt durch Audiforensic am
30. Marz 2026 fir den Bewertungsstichtag 31. Mai 2025;

Wertgutachten zu wesentlichen Immobilien und Grundstiicken, erstellt durch
Savills im Januar 2025 fir den Bewertungsstichtag 31. Oktober 2024;

Rechtliche Unterlagen aus dem Insolvenzverfahren der Anfi Gruppe;

Satzung des LSI Konzerns in der
Hauptversammlungsbeschliisse vom 11. Dezember 2025;

Organigramm des LSI Konzerns mit Stand vom 7. Oktober 2026;
Steuerliche Unterlagen des LS| Konzerns und wesentlicher TU und BT;
Aufsichtsratsprotokolle der LSI;

Branchen- und Marktstudien;

Fassung der

Finanz- und Kapitalmarktdaten sowie volkswirtschaftliche Daten von: S&P
Capital 1Q (S&P Global Inc., New York/USA); LSEG Workspace; weitere

Presse- und Marktinformationen;

Dariiber hinaus haben uns die von dem Auftraggeber
Auskunftspersonen bereitwillig weitergehende Informationen erteilt.

benannten
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Anlage 3

Beschreibung der Peer Group (1/9)

Beschreibung der Vergleichsunternehmen — Resort Peers

Unternehmen Geschiftsbeschreibungen

Melia Hotels

. Melia Hotels International, S.A. besitzt, betreibt, verwaltet, pachtet Hotels in Spanien, Lateinamerika, dem Ubrigen Europa sowie in Asien, teils
International, S.A.

auch im Franchise-System. Das Unternehmen ist in den Segmenten Hotelmanagement, Hotelbetrieb, sonstige mit dem Hotelmanagement
verbundene Aktivitaten sowie Immobiliengeschaft tatig. Die Gesellschaft betreibt Hotels unter den Marken Gran Melia Hotels & Resorts, The Melia
Collection, ME by Melia, Paradisus by Melia, Melia Hotels & Resorts, INNSIDE by Melia, ZEL, Sol by Melia und Affiliated by Melia sowie unter den
Marken Circle by Melia und Club Melia. Dariiber hinaus ist das Unternehmen im Betrieb von Ferienclubs, im Casino- und Reisegeschaft sowie im
Immobiliengeschaft tatig. Zusatzlich bietet die Gesellschaft mit Melia Rewards ein Kundenbindungsprogramm sowie mit Melia PRO eine Plattform
fur Geschéftskunden und Branchenexperten an. Das Unternehmen firmierte friiher unter dem Namen Sol Melia, S.A. und anderte seinen Namen
im Juni 2011 in Melia Hotels International, S.A.. Die Gesellschaft wurde im Jahr 1956 gegriindet und hat ihren Hauptsitz in Palma de Mallorca,
Spanien.

Pierre et Vacances SA

Pierre et Vacances SA ist in den Bereichen Immobilienentwicklung und Tourismus in Europa sowie international tatig. Das Unternehmen betreibt
Apartments, freistehende Ferienhauser, Aparthotels und Feriencottages sowie Ferienparks, Ferienresidenzen und Hotels. Die Gesellschaft bietet
ihre Produkte und Dienstleistungen unter den Marken Pierre & Vacances, Center Parcs, Sunparks, Villages, maeva und Adagio an. Das
Unternehmen wurde 1967 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Paris, Frankreich.

Quelle:  S&P Capital IQ, KPMG Analyse.
Anm.: Maschinelle Ubersetzung.
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Anlage 3

Beschreibung der Peer Group (2/9)

Beschreibung der Vergleichsunternehmen — Resort Peers

Unternehmen Geschiftsbeschreibungen

I\Pnilt];l)'r Igternational Minor International Public Company Limited ist gemeinsam mit ihren Tochtergesellschaften als Hotel-, Gastronomie- und Lifestyle-Unternehmen in
ublic Compan
Limited L Thailand, Australien, Neuseeland, Europa, Lateinamerika, den Malediven, dem Nahen Osten, der Volksrepublik China sowie weiteren

internationalen Markten tatig. Das Unternehmen gliedert seine Aktivitaten in die drei Segmente Hotel, Mixed-Use und Sonstiges sowie Restaurant.
Die Gesellschaft betreibt Hotels und Restaurants, Unterhaltungseinrichtungen, Gastronomiebetriebe, ein Immobilienvermietungsgeschaft, Spa-
Dienstleistungen sowie Managementaktivitdten und ist dariiber hinaus im Bereich der Entwicklung, des Vertriebs und des Verkaufs von Immobilien
tatig. Zudem umfasst das Geschaftsfeld den Vertrieb von Speisen und Getranken, Hotelmanagement, Supply-Chain-Management, Vertriebs- und
Managementdienstleistungen, den Verkauf von Vacation-Club-Mitgliedschaften, Unterhaltungsangebote, Franchiseaktivitaten, Flughafenlounges
sowie Gesundheitsdienstleistungen. Darliber hinaus ist das Unternehmen in den Bereichen Immobilieninvestitionen, -entwicklung und -verkauf
tatig und betreibt Einkaufszentren und Bildungseinrichtungen. Das Unternehmen firmierte frilher unter dem Namen Royal Garden Resorts Plc. und
anderte seinen Namen im Jahr 2005 in Minor International Public Company Limited. Die Gesellschaft wurde 1978 gegriindet und hat ihren

Hauptsitz in Bangkok, Thailand.

Quelle:  S&P Capital IQ, KPMG Analyse.
Anm.: Maschinelle Ubersetzung.
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Anlage 3

Beschreibung der Peer Group (3/9)

Beschreibung der Vergleichsunternehmen — Timesharing Peers

Unternehmen Geschiftsbeschreibungen

\F;:::c:t‘ifr::rli:c. Hilton Grand Vacations Inc. entwickelt, vermarktet, verkauft, verwaltet und betreibt Ferienresorts, Timeshare-Programme sowie erganzende
Reservierungsdienstleistungen unter der Marke Hilton Grand Vacations in den Vereinigten Staaten, Japan und Europa. Das Unternehmen ist in
den beiden Segmenten Immobilienverkauf und Finanzierung (Real Estate Sales and Financing) sowie Resortbetrieb und Clubmanagement
(Resort Operations and Club Management) tatig. Das Segment Immobilienverkauf und Finanzierung vermarktet und verkauft Vacation Ownership
Interests (VOIs) und beschafft diese tiber Fee-for-Service-Vereinbarungen. Darlber hinaus bietet das Segment Verbraucherfinanzierungen an und
verwaltet die entsprechenden Darlehen. Das Segment Resortbetrieb und Clubmanagement verwaltet und betreibt Clubs, die Tausch-,
Freizeitreise- und Reservierungsdienstleistungen anbieten. Darliber hinaus vermietet das Unternehmen verfiigbare Kapazitaten, die durch
Eigentumstauschprogramme innerhalb seiner Clubmodelle entstehen. Zudem werden erganzende Dienstleistungen wie Gastronomie-,
Einzelhandels- und Spa-Angebote in den Timeshare-Anlagen bereitgestellt. Hilton Grand Vacations Inc. wurde 1992 gegriindet und hat seinen

Hauptsitz in Orlando, Florida, USA.

Quelle:  S&P Capital IQ, KPMG Analyse.
Anm.: Maschinelle Ubersetzung.
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Anlage 3

Beschreibung der Peer Group (4/9)

Beschreibung der Vergleichsunternehmen — Timesharing Peers

Unternehmen Geschiftsbeschreibungen

Marriott Vacations

Worldwide
Corporation Austauschprogramme, Vermietung sowie Resort- und Immobilienmanagement in den Vereinigten Staaten und international tatig ist. Das

Marriott Vacations Worldwide Corporation ist ein Ferien- und Freizeitunternehmen, das in den Bereichen Vacation Ownership,

Unternehmen gliedert seine Aktivitaten in die beiden Segmente Vacation Ownership sowie Exchange & Third-Party Management. Die Gesellschaft
entwickelt, vermarktet, verkauft, finanziert, vermietet und verwaltet Vacation-Ownership-Produkte sowie damit verbundene Dienstleistungen unter
den Marken Marriott Vacation Club, Grand Residences by Marriott, Sheraton Vacation Club, Westin Vacation Club, Hyatt Vacation Club und The
Ritz-Carlton Club. Dariiber hinaus verfligt das Unternehmen Uber nicht-exklusive Rechte zur Entwicklung, Vermarktung und zum Verkauf von
Wohnimmobilien mit Volleigentum unter der Marke Ritz-Carlton Residences sowie Uber eine Lizenz zur Nutzung der Marke St. Regis fir
bestimmte Fractional-Ownership-Produkte. Zudem bietet die Gesellschaft lber ihre Geschaftsbereiche Interval International und Aqua-Aston
Austauschnetzwerke, Mitgliedschaftsprogramme sowie Managementdienstleistungen fiir Resorts und andere Beherbergungsbetriebe an. Darliber
hinaus stellt das Unternehmen Finanzierungen fiir den Erwerb von Vacation-Ownership-Produkten bereit und vermietet verfiigbare Bestande
seiner Vacation-Ownership-Anlagen. Die Vermarktung der Vacation-Ownership-Produkte im gehobenen Segment erfolgt liberwiegend Uber ein
Netzwerk von verkaufsorientierten Standorten innerhalb der Resorts sowie Uber ausgewahlte externe Vertriebsstandorte. Marriott Vacations
Worldwide Corporation wurde 1984 gegriindet und hat ihren Hauptsitz in Orlando, Florida, USA.

Quelle:  S&P Capital IQ, KPMG Analyse.
Anm.: Maschinelle Ubersetzung.
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Anlage 3

Beschreibung der Peer Group (5/9)

Beschreibung der Vergleichsunternehmen — Timesharing Peers

Unternehmen

Travel + Leisure Co.

Geschiftsbeschreibungen

Travel + Leisure Co. erbringt gemeinsam mit ihren Tochtergesellschaften Hospitality-Dienstleistungen und bietet Reiseprodukte in den Vereinigten
Staaten sowie international an. Das Unternehmen ist in den beiden Segmenten Vacation Ownership sowie Travel and Membership tatig. Das
Segment Vacation Ownership entwickelt, vermarktet und verkauft Vacation Ownership Interests (VOIs) an Privatkunden und bietet dariiber hinaus
Finanzierungen im Zusammenhang mit dem Verkauf von VOIs an. Zudem erbringt das Segment Immobilienverwaltungsdienstleistungen fir
Resorts. Das Angebot umfasst Urlaubs- und Freizeiterlebnisse unter verschiedenen Marken, darunter Club Wyndham, WorldMark, Margaritaville
Vacation Club, Sports lllustrated Resorts, Eddie Bauer Adventure Club sowie Accor Vacation Club. Das Segment Travel and Membership betreibt
verschiedene Reisegeschéftsfelder, darunter Ferienaustauschprogramme, Reisetechnologieplattformen, Reisemitgliedschaften sowie
Direktvermietungen an Endkunden. Dariiber hinaus bietet das Segment Business-to-Business-Losungen fir White-Label-Reiseclubs an und
unterstiitzt die Abwicklung von Reisebuchungen. Die Gesellschaft unterhalt eine strategische Allianz mit der Hornblower Group, Inc. Das
Unternehmen firmierte zuvor unter dem Namen Wyndham Destinations, Inc. und anderte seinen Namen im Februar 2021 in Travel + Leisure Co..
Die Gesellschaft wurde 1990 gegriindet und hat ihren Hauptsitz in Orlando, Florida, USA.

Quelle:  S&P Capital IQ, KPMG Analyse.

Anm.: Maschinelle Ubersetzung.

KPMG
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Anlage 3

Beschreibung der Peer Group (6/9)

Beschreibung der Vergleichsunternehmen — City Peers

Unternehmen Geschiftsbeschreibungen

Pandox AB Pandox AB (publ) besitzt, entwickelt und vermietet Hotelimmobilien an etablierte Hotelbetreiber im Rahmen langfristiger, umsatzabhangiger
Mietvertrage mit garantierten Mindestmieten. Seit der Aufnahme seiner Geschaftstatigkeit im Jahr 1995 hat sich das Unternehmen zu einem der
groRten Hotelimmobilieneigentiimer Europas entwickelt. Das Portfolio umfasst 193 Hotelimmobilien mit rund 43.000 Zimmern in 11 Landern
Nordeuropas. Der Marktwert des Portfolios belauft sich auf rund 90 Mrd. SEK. Das Unternehmen hat seinen Hauptsitz in Stockholm, Schweden,
und ist an der Nasdaqg Stockholm bérsennotiert. Pandox AB (publ) wurde am 28. Januar 1932 gegriindet und in Schweden eingetragen.

igandic GUIEEREICIN  Scandic Hotels Group AB (publ) ist gemeinsam mit ihren Tochtergesellschaften im Betrieb und der Franchisevergabe von Hotels in Schweden,
Norwegen, Finnland, Danemark, Irland, dem Vereinigten Kdnigreich, Deutschland und Polen tatig. Das Unternehmen betreibt Hotels unter den
Marken Scandic, Scandic Go, Signature Collection, Hilton, Holiday Inn, Maldron, Indigo, Clayton und Crowne Plaza. Die Gesellschaft wurde 1963

gegriindet und hat ihren Hauptsitz in Stockholm, Schweden.

Elaclata Hotel Group Dalata Hotel Group plc besitzt, pachtet und verwaltet Hotels unter den Marken Maldron Hotels und Clayton Hotels in Dublin, den Regionen Irlands,
dem Vereinigten Konigreich sowie Kontinentaleuropa. Dariber hinaus betreibt die Gesellschaft Vier-Sterne-Hotels sowie Boutique-Hotels unter
den Marken The Gibson Hotel, The Samuel Hotel, Hotel 7 und The Belvedere Hotel. Das Unternehmen betreibt zudem die Restaurantmarke Grain
& Grill, die Gesundheits- und Fitnessclubs Club Vitae sowie die Coffeeshop-Kette Red Bean Roastery. Dariiber hinaus ist die Gesellschaft in den
Bereichen Finanzierung, Catering, Hotelmanagement sowie Immobilieninvestitionen und Immobilienholding tatig. Das Unternehmen firmierte
friiher unter dem Namen DHGL Limited und anderte seinen Namen im Februar 2014 in Dalata Hotel Group plc. Die Gesellschaft wurde 2007
gegrindet und hat ihren Hauptsitz in Dublin, Irland. Seit dem 7. November 2025 ist Dalata Hotel Group plc eine Tochtergesellschaft der Pandox

AB.

Quelle:  S&P Capital IQ, KPMG Analyse.

Anm.: Maschinelle Ubersetzung.
m © 2026 KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht und ein Mitglied der globalen KPMG-Organisation | 1 75
unabhangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private English Company Limited by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte

vorbehalten. Der Name KPMG und das Logo sind Marken, die die unabhangigen Mitgliedsfirmen der globalen KPMG-Organisation unter Lizenz verwenden.



Anlage 3

Beschreibung der Peer Group (7/9)

Beschreibung der Vergleichsunternehmen — LHM

Unternehmen Geschiftsbeschreibungen

Hyatt Hotels

ph d Die Hyatt Hotels Corporation ist als Hotelunternehmen in den Vereinigten Staaten und weltweit tatig. Das Unternehmen ist in den
orporation

Geschaftsbereichen Management und Franchising, Eigene und gepachtete Immobilien sowie Vertrieb organisiert. Das Unternehmen entwickelt,
besitzt, betreibt, verwaltet, vergibt Franchise, vermietet und lizenziert ein Portfolio an Immobilien, das aus Full-Service-Hotels und -Resorts, Select-
Service-Hotels sowie weiteren Immobilien besteht, darunter Timesharing-, Fractional- und andere Formen von Wohn- und Ferienunterkiinften. Es
betreibt seine Immobilien unter den Marken Park Hyatt, Alila, Miraval, Impression by Secrets, The Unbound Collection by Hyatt, Andaz, Thompson
Hotels, The Standard, Dream Hotels, The StandardX, Breathless Resorts & Spas, JdV by Hyatt, Bunkhouse Hotels, Me and All Hotels, Zoétry
Wellness & Spa Resorts, Hyatt Ziva, Hyatt Zilara, Secrets Resorts & Spas, Dreams Resorts & Spas, Hyatt Vivid Hotels & Resorts, Bahia Principe
Hotels & Resorts, Alua Hotels & Resorts, Sunscape Resorts & Spas, Grand Hyatt, Hyatt Regency, Destination by Hyatt, Hyatt Centric, Hyatt
Vacation Club, Hyatt, Caption by Hyatt, Unscripted by Hyatt, Hyatt Place, Hyatt House, Hyatt Studios, Hyatt Select und UrCove. Das Unternehmen
bietet aulRerdem ,Homes & Hideaways by World of Hyatt* an, eine Plattform fir Kurzzeit-Ferienvermietungen, die Direktbuchungen fir die
kurzfristige Anmietung von Privathdusern in den Vereinigten Staaten sowie Vertriebs- und Destination-Management-Dienstleistungen ermdglicht;
sowie das Treueprogramm ,World of Hyatt*, bei dem Pramienpunkte gegen Hotellibernachtungen und andere Pramien eingeldst werden kdnnen.

Die Hyatt Hotels Corporation wurde 1957 gegriindet und hat ihren Hauptsitz in Chicago, lllinois, USA.

Quelle:  S&P Capital IQ, KPMG Analyse.
Anm.: Maschinelle Ubersetzung.
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Anlage 3

Beschreibung der Peer Group (8/9)

Beschreibung der Vergleichsunternehmen — LHM

Unternehmen Geschiftsbeschreibungen

Wyndham Hotels &

Resorts. | Wyndham Hotels & Resorts, Inc. ist gemessen an der Anzahl der Franchise-Hauser das weltweit gréte Hotel-Franchise-Unternehmen mit rund
esorts, Inc.

8.300 Hotels in etwa 100 Landern auf sechs Kontinenten. Mit seinem Netzwerk von lber 855.000 Zimmern, die vor allem den Alltagsreisenden
ansprechen sollen, nimmt Wyndham eine flhrende Position im Economy- und Midscale-Segment der Beherbergungsbranche ein. Das
Unternehmen betreibt ein Portfolio von 25 Hotelmarken, darunter Super 8, Days Inn, Ramada, Microtel, La Quinta, Baymont, Wingate, Americinn,
ECHO Suites, Registry Collection Hotels, Trademark Collection und Wyndham. Wyndham Hotels & Resorts, Inc. wurde 2017 gegriindet und hat
seinen Hauptsitz in Parsippany, New Jersey, USA.

Marriott International,

I Marriott International, Inc. ist im Betrieb, in der Franchisevergabe und in der Lizenzierung von Hotels, Wohnanlagen, Timesharing-Anlagen und
nc.

anderen Beherbergungsbetrieben in den Vereinigten Staaten, Kanada, Europa, dem Nahen Osten, Afrika, GroRchina, im asiatisch-pazifischen
Raum sowie weltweit tatig. Das Unternehmen betreibt Objekte unter den Marken JW Marriott, The Ritz-Carlton, The Luxury Collection, W Hotels,
St. Regis, EDITION, Bvlgari, Marriott Hotels, Sheraton, Westin, Autograph Collection, Renaissance Hotels, Le Méridien, Delta Hotels by Marriott,
MGM Collection mit Marriott Bonvoy, Tribute Portfolio, Gaylord Hotels, Design Hotels, Marriott Executive Apartments, Apartments by Marriott
Bonvoy, Courtyard by Marriott, Fairfield by Marriott, Residence Inn by Marriott, SpringHill Suites by Marriott, Four Points by Sheraton, TownePlace
Suites by Marriott, Aloft Hotels, AC Hotels by Marriott, Moxy Hotels, Element Hotels, Protea Hotels by Marriott, citizenM, City Express by Marriott
und Four Points Flex by Sheraton. Zudem betreibt das Unternehmen Wohnanlagen, Timesharing-Objekte und Yachten. Das Unternehmen war
friher unter dem Namen New Marriott Ml, Inc. bekannt und anderte seinen Namen im Mai 1998 in Marriott International, Inc. Marriott International,
Inc. wurde 1927 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Bethesda, Maryland, USA.

Quelle:  S&P Capital IQ, KPMG Analyse.
Anm.: Maschinelle Ubersetzung.
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Anlage 3

Beschreibung der Peer Group (9/9)

Beschreibung der Vergleichsunternehmen — LHM

Unternehmen Geschiftsbeschreibungen

Hilton Worldwide

Holdl I Hilton Worldwide Holdings Inc. ist ein Unternehmen der Hotellerie, das sich mit der Verwaltung, dem Franchising und der Vermietung von Hotels
oldings Inc.

und Resorts befasst. Es ist in zwei Geschaftsbereichen tatig: ,Management und Franchise“ sowie ,Eigentum®. Das Unternehmen ist im
Hotelmanagement sowie in der Lizenzierung seiner Markennamen, Markenzeichen und Dienstleistungsmarken tatig. Es betreibt ein
Markenportfolio aus Luxus-, Lifestyle-, Full-Service-, Focused-Service-, All-Suite-Hotels und Timesharing-Angeboten unter den Marken Waldorf
Astoria Hotels & Resorts, LXR Hotels & Resorts, Conrad Hotels & Resorts, Signia by Hilton, NoMad, Canopy by Hilton, Graduate by Hilton, Tempo
by Hilton, Motto by Hilton, Hilton Hotels & Resorts, DoubleTree by Hilton, Curio Collection by Hilton, Tapestry Collection by Hilton, Outset
Collection by Hilton, Embassy Suites by Hilton, Homewood Suites by Hilton, Home2 Suites by Hilton, LivSmart Studios by Hilton, Hilton Garden
Inn, Hampton by Hilton, Tru by Hilton, Spark by Hilton, Hilton Grand Vacations, Small Luxury Hotels of the World, AutoCamp und Hilton Honors.
Das Unternehmen ist in Nordamerika, Stidamerika und Mittelamerika, einschliellich verschiedener karibischer Staaten, sowie in Europa, dem
Nahen Osten und Afrika und im asiatisch-pazifischen Raum tatig. Hilton Worldwide Holdings Inc. wurde 1919 gegriindet und hat seinen Hauptsitz
in McLean, Virginia, USA.

Quelle:  S&P Capital IQ, KPMG Analyse.
Anm.: Maschinelle Ubersetzung.
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Anlage 4

Betafaktoren der Peer Group LSI (1/2)

Verschuldete Betafaktoren (adjusted beta)

Lokaler Index Globaler Index
Name 2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
‘= ) | Melia Hotels International, S.A. 1,24 1,27 1,06 0,86 0,84 0,63 1,29 1,09 0,77 0,89
§ % Pierre et Vacances SA n/a 0,99 1,66 0,99 0,98 n/a 1,11 1,03 0,83 1,09
x T Minor International Public Company Limited 1,55 1,06 1,14 0,78 0,93 0,66 0,91 0,68 0,67 1,06
b2 Hilton Grand Vacations Inc. 1,21 1,29 0,90 1,36 1,51 1,37 1,40 0,94 1,52 1,56
E Marriott Vacations Worldwide Corporation 1,11 1,23 0,71 1,52 1,60 1,19 1,39 0,80 1,67 1,81
RN Trovel + Leisure Co. 1,15 1,19 1,05 1,24 0,96 1,25 1,29 1,07 1,40 1,04
Lo Pandox AB (publ) 1,02 1,15 0,95 0,92 1,08 0,92 1,23 0,81 0,88 1,11
5 % Scandic Hotels Group AB (publ) 0,77 1,01 0,90 0,95 0,81 0,43 1,14 0,97 0,86 1,13
25 Dalata Hotel Group plc 0,99 0,91 1,07 0,58 n/a 0,83 0,89 1,04 0,44 n/a
Name Index (Total Return)
Melia Hotels International, S.A. Madrid IGBM
Pierre et Vacances SA CAC All-Tradable Index
Minor International Public Company Limited SET Index
Hilton Grand Vacations Inc. S&P 500
Marriott Vacations Worldwide Corporation S&P 500
Travel + Leisure Co. S&P 500
Pandox AB (publ) OMX Stockholm All Share Index
Scandic Hotels Group AB (publ) OMX Stockholm All Share Index
Dalata Hotel Group plc Ireland ISEQ Overall Index

Quelle: S&P Capital IQ, KPMG Analyse.
Anm.: Der Erhebungszeitraum der Daten der Vergleichsunternehmen entspricht jeweils dem Zeitraum vom 1. Oktober bis 30. September.
Globaler Index = MSCI World Index, Total Return, €.
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Anlage 4

Betafaktoren der Peer Group LSI (2/2)

Unverschuldete Betafaktoren (adjusted beta)

Lokaler Index Globaler Index

Name 2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

'= ) Melia Hotels International, S.A. 0,90 0,64 0,71 0,62 0,65 0,70 0,65 0,72 0,58 0,67
% % Pierre et Vacances SA n/a 0,55 0,68 0,60 0,55 n/a 0,57 0,58 0,57 0,57
225 Minor International Public Company Limited 1,08 0,79 0,78 0,56 0,69 0,66 0,71 0,55 0,51 0,75
o 2 Hilton Grand Vacations Inc. 0,94 0,97 0,67 0,86 0,92 1,03 1,03 0,69 0,92 0,93
£ET Marriott Vacations Worldwide Corporation 0,87 0,89 0,57 0,89 1,11 0,92 0,97 0,60 0,94 1,18
I T avel + Leisure Co. 0,98 0,87 0,69 0,83 0,76 1,02 0,91 0,69 0,89 0,80
Lo Pandox AB (publ) 0,58 0,60 0,57 0,57 0,60 0,54 0,63 0,51 0,55 0,62
5 % Scandic Hotels Group AB (publ) 0,68 0,58 0,52 0,62 0,50 0,62 0,60 0,53 0,59 0,60
25 Dalata Hotel Group plc 0,75 0,64 0,67 0,50 n/a 0,67 0,63 0,66 0,43 n/a

Quelle: S&P Capital IQ, KPMG Analyse.

Anm.: Der Erhebungszeitraum der Daten der Vergleichsunternehmen entspricht jeweils dem Zeitraum vom 1. Oktober bis 30. September.

Globaler Index = MSCI World Index, Total Return, €.
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Anlage 5

Betafaktorender Peer Group LHM (1/2)

Verschuldete Betafaktoren (adjusted beta)

Lokaler Index Globaler Index
2J/w 3Jiw 5J/m 5x1J/iw 2J/w 3J/iw 5J/m 5x1J/w
Name 2025-2026 2024-2026 2022-2026 2022-2026] 2025-2026 2024-2026 2022-2026 2022-2026
Hyatt Hotels Corporation 1,02 1,07 1,27 1,06 1,16 1,18 1,44 1,16
Wyndham Hotels & Resorts, Inc. 0,90 0,82 0,78 0,83 1,08 0,94 0,98 0,91
Marriott International, Inc. 0,96 0,98 1,11 0,97 1,12 1,12 1,30 1,06
Hilton Worldwide Holdings Inc. 0,88 0,90 1,07 0,93 1,06 1,06 1,24 1,04

Verschuldete Betafaktoren (raw beta)

Lokaler Index Globaler Index
2J/w 3Jiw 5J/m 5x1Jiw 2J/w 3Jiw 5J/m 5x1J/w
Name 2025-2026 2024-2026 2022-2026 2022-2026] 2025-2026 2024-2026 2022-2026 2022-2026
Hyatt Hotels Corporation 1,03 1,10 1,40 1,09 1,23 1,27 1,67 1,25
Wyndham Hotels & Resorts, Inc. 0,85 0,73 0,67 0,75 1,11 0,91 0,97 0,87
Marriott International, Inc. 0,94 0,97 1,17 0,95 1,18 1,19 1,45 1,08
Hilton Worldwide Holdings Inc. 0,82 0,85 1,10 0,90 1,10 1,09 1,35 1,07

Quelle: S&P Capital IQ, KPMG Analyse.
Anm.: Der Erhebungszeitraum der Daten der Vergleichsunternehmen entspricht jeweils dem Zeitraum vom 1. Oktober bis 30. September.
Globaler Index = MSCI World Index, Total Return, €.
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Anlage 5

Betafaktorender Peer Group LHM (2/2)

Unverschuldete Betafaktoren (adjusted beta)

Lokaler Index

Globaler Index

2J/w 3Jiw 5J/m 5x1J/iw 2J/w 3J/iw 5J/m 5x1J/w
Name 2025-2026 2024-2026 2022-2026 2022-2026] 2025-2026 2024-2026 2022-2026 2022-2026
Hyatt Hotels Corporation 0,87 0,92 1,09 0,92 0,98 1,02 1,23 1,00
Wyndham Hotels & Resorts, Inc. 0,75 0,69 0,68 0,72 0,87 0,77 0,83 0,78
Marriott International, Inc. 0,85 0,86 0,98 0,86 0,98 0,98 1,13 0,93
Hilton Worldwide Holdings Inc. 0,80 0,81 0,96 0,84 0,96 0,95 1,10 0,93
Unverschuldete Betafaktoren (raw beta)

Lokaler Index Globaler Index

2J/w 3Jiw 5J/m 5x1J/iw 2J/w 3J/iw 5J/m 5x1J/w
Name 2025-2026 2024-2026 2022-2026 2022-2026] 2025-2026 2024-2026 2022-2026 2022-2026
Hyatt Hotels Corporation 0,88 0,95 1,20 0,95 1,04 1,09 1,41 1,07
Wyndham Hotels & Resorts, Inc. 0,71 0,62 0,60 0,66 0,90 0,75 0,82 0,75
Marriott International, Inc. 0,83 0,85 1,03 0,85 1,03 1,04 1,26 0,95
Hilton Worldwide Holdings Inc. 0,75 0,77 0,99 0,81 0,98 0,97 1,19 0,95

Quelle: S&P Capital IQ, KPMG Analyse.

Anm.: Der Erhebungszeitraum der Daten der Vergleichsunternehmen entspricht jeweils dem Zeitraum vom 1. Oktober bis 30. September.

Globaler Index = MSCI World Index, Total Return, €.
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Anlage 6

Multiplikatorender Peer Group (1/2)

Unternehmensgesamtwert zu EBIT

2025 2026 2027 2028
Analysestichtage Ist_Ist/Erwartung Erwartung Erwartung|
Melia Hotels International, S.A. 16,1 x 15,6 x 14,4 x 13,9 x
Pierre et Vacances SA 15,6 x 34,6 x 29,1 x 26,5 x
Minor International Public Company Limited 16,5 x 14,9 x 13,9 x 12,9 x
Hilton Grand Vacations Inc. 18,7 x 14,5 x 13,4 x 12,3 x
Marriott Vacations Worldwide Corporation 20,2 x 16,2 x 14,0 x 13,8 x
Travel + Leisure Co. 12,2 x 12,1 x 10,3 x 10,0 x
Pandox AB (publ) 21,6 x 17,1 x 16,7 x 16,3 x
Scandic Hotels Group AB (publ) 23,9 x 20,5 x 15,8 x 14,8 x
Dalata Hotel Group plc n/a n/a n/a n/a
Minimum 12,2 x 12,1 x 10,3 x 10,0 x
25%-Quantil 16,0 x 14,8 x 13,8 x 12,7 x
75%-Quantil 20,6 x 18,0 x 16,0 x 15,2 x
Maximum 23,9 x 34,6 x 29,1 x 26,5 x

Quelle: S&P Capital IQ, KPMG Analyse.
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Anlage 6

Multiplikatoren der Peer Group (2/2)

Unternehmensgesamtwert zu EBITDA

2025 2026 2027 2028
Analysestichtage Ist_Ist/Erwartung Erwartung Erwartung|
Melia Hotels International, S.A. 10,6 x 8,4 x 8,0 x 7,8 x
Pierre et Vacances SA 7,1x 21,4 x 18,9 x 17,5 x
Minor International Public Company Limited 7,9x 7,2x 6,9 x 6,6 x
Hilton Grand Vacations Inc. 11,9 x 8,3 x 8,2 x 8,1 x
Marriott Vacations Worldwide Corporation 14,8 x 10,8 x 10,3 x 10,4 x
Travel + Leisure Co. 10,2 x 8,8 x 8,3 x 8,2 x
Pandox AB (publ) 20,0 x 16,3 x 16,0 x 15,6 x
Scandic Hotels Group AB (publ) 10,0 x 9,0 x 7,3x 7,0 x
Dalata Hotel Group plc n/a n/a n/a n/a
Minimum 7,1x 7,2 x 6,9 x 6,6 x
25%-Quantil 9,5 x 8,4 x 7,8 X 7,6 x
75%-Quantil 12,6 x 12,2 x 11,7 x 11,7 x
Maximum 20,0 x 21,4 x 18,9 x 17,5 x

Quelle: S&P Capital IQ, KPMG Analyse.
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Anlage 6

Schreiben der Lopesan Touristik, S.A.U. als Hauptaktionarin vom

4. November 2026 (konkretisiertes Ubertragungsverlangen nach § 327a
Abs. 1 Satz 1 AktG) nebst Anlagen



Lopesan Touristik, S.A.U.

Calle Concepcion Arenal, 20

35006 Las Palmas de Gran Canaria
Spanien

E-Mail: notificaciones@lopesan.com
Telefon: +34 928303250

An den Vorstand der
LS INVEST AG
Dusseldorfer Stralle 50
47051 Duisburg

Las Palmas de Gran Canaria, Spanien, 4. November 2026

Konkretisiertes Ubertragungsverlangen nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG

Sehr geehrter Herr Alba Pérez,
sehr geehrter Herr Rodriguez Pérez,

mit Schreiben vom 26. Mai 2026 hat die Lopesan Touristik, S.A.U., mit Sitz in Las Palmas
de Gran Canaria, Spanien, eingetragen im Handelsregister von Las Palmas de Gran Cana-
ria (Registro Mercantil de Las Palmas de Gran Canaria) unter Band (Tomo) 1420, Seite
(Folio) 159, Blatt (Hoja) GC-15921, (nachfolgend auch ,Hauptaktionarin“ oder ,Lopesan®)
das Verlangen im Sinne des § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG an Sie gerichtet, die notwendigen
MafRnahmen zu ergreifen, damit die Hauptversammlung der LS INVEST AG mit Sitz in Du-
isburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Duisburg unter HRB 3291 (nach-
folgend ,Gesellschaft), die Ubertragung der Aktien der tbrigen Aktionare (Minderheitsak-
tionare) der Gesellschaft auf die Hauptaktionarin gegen Gewahrung einer angemessenen
Barabfindung beschlieBen kann (,Ubertragungsverlangen®).

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt EUR 128.700.000,00 und ist eingeteilt in
49.500.000 auf den Inhaber lautende Stlickaktien mit einem anteiligen Betrag am Grund-
kapital der Gesellschaft von EUR 2,60 je Stickaktie.

o Der Hauptaktionarin gehéren zum heutigen Tage unmittelbar 46.681.357 auf den In-
haber lautende Stlckaktien der Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag am Grund-
kapital der Gesellschaft von insgesamt EUR 121.371.528,20.

o Weitere 283.938 auf den Inhaber lautende Stlickaktien der Gesellschaft halt die Cre-
ativ Hotel Buenaventura, S.A., eine Aktiengesellschaft spanischen Rechts (sociedad
anoénima) mit Sitz in San Bartolomé de Tirajana, Spanien, eingetragen im Handelsre-
gister von Las Palmas de Gran Canaria (Registro Mercantil de Las Palmas de Gran
Canaria) unter Band (Tomo) 1920, Seite (Folio) 26, Blatt (Hoja) GC-4604, (nachfol-
gend ,Buenaventura®). Die Hauptaktionarin halt 85,42 % der Aktien der Buenaven-
tura. Die vorgenannten Aktien werden daher der Lopesan nach § 327a Abs. 2 AktG
i. V.m. § 16 Abs. 4 AktG zugerechnet.
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o Weitere 22.484 auf den Inhaber lautende Stlickaktien der Gesellschaft halt die BT
Beteiligungs Treuhand Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit Sitz in Duisburg,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Duisburg unter HRB 1547 (nach-
folgend ,BT Beteiligungs Treuhand®), eine hundertprozentige Tochtergesellschaft
der Buenaventura. Diese Aktien werden der Hauptaktionarin gemaf § 327a Abs. 2
AktGi. V. m. § 16 Abs. 4 AktG zugerechnet.

Zusammen mit den von der Buenaventura und der BT Beteiligungs Treuhand gehaltenen
Aktien gehoren der Hauptaktionarin damit insgesamt 46.987.779 auf den Inhaber lautende
Stlckaktien der Gesellschaft.

Die Gesellschaft halt zum heutigen Tage unverandert 153.250 eigene Aktien mit einem
anteiligen Betrag am Grundkapital von insgesamt EUR 398.450,00, die nach §§ 327a Abs.
2, 16 Abs. 2 Satz 2 AktG fiur die Berechnung der Beteiligungsquote vom Grundkapital ab-
zusetzen sind. Die insoweit angepasste Grundkapitalziffer betragt EUR 128.301.550,00
und ist eingeteilt in 49.346.750 auf den Inhaber lautende Stlickaktien mit einem anteiligen
Betrag am Grundkapital der Gesellschaft von EUR 2,60 je Stlickaktie.

Der Hauptaktionarin gehéren damit rund 95,22 % der Aktien der Gesellschaft im Sinne der
§§ 327a Abs. 2, 16 Abs. 2 Satz 2, Abs. 4 AktG.

Zum Nachweis des vorgenannten Aktienbesitzes haben wir die Depotbestatigungen als
Anlagen 1a und 1b (Hauptaktionarin), Anlagen 2a und 2b (Buenaventura) und Anlage 3a
(BT Beteiligungs Treuhand) sowie zum Nachweis der Beteiligung der Lopesan an der Bu-
enaventura und der BT Beteiligungs Treuhand die Bescheinigung Uber die Beteiligungsver-
héaltnisse der Buenaventura als Anlage 2c und die Gesellschafterliste der BT Beteiligungs
Treuhand als Anlage 3b beigefiigt. Zum Nachweis der von der Gesellschaft gehaltenen
eigenen Aktien haben wir als Anlage 4 eine entsprechende Depotbestatigung beigefligt.
Lopesan ist damit weiterhin Hauptaktionarin der Gesellschaft i. S. d. § 327a Abs. 1 Satz 1
AktG.

Auf Basis einer Ermittlung des Unternehmenswerts der Gesellschaft durch die KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin, als neutraler Bewertungsgutachterin haben wir die
angemessene Barabfindung je auf den Inhaber lautende Stlickaktie der Gesellschaft auf
EUR 11,68 festgelegt.

Wir bestatigen und konkretisieren hiermit das mit Schreiben vom 26. Mai 2026 mitgeteilte
Verlangen und bitten Sie, in Ubereinstimmung mit §§ 327a ff. AktG den folgenden Tages-
ordnungspunkt auf die Tagesordnung der ordentlichen Hauptversammlung der Gesell-
schaft, die am 18. Dezember 2026 stattfinden soll, zu setzen:

,Beschlussfassung iber die Ubertragung der Aktien der (ibrigen Aktiondre (Minder-
heitsaktionédre) der LS INVEST AG auf die Lopesan Touristik, S.A.U. (Hauptaktiona-
rin) gegen Gewéhrung einer angemessenen Barabfindung geméal3 §§ 327a ff. Aktien-
gesetz (aktienrechtlicher Squeeze-out)“

Wir bitten Sie zudem, alle weiteren fiir die Fassung des Ubertragungsbeschlusses nach
§§ 327a ff. AktG erforderlichen MaRnahmen zu ergreifen, damit die Hauptversammlung der
Gesellschaft die Ubertragung der Aktien der (ibrigen Aktionare (Minderheitsaktionare) auf
die Hauptaktionarin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschliel3en
kann.

Der vorgesehene Ubertragungsbeschluss soll wie folgt lauten:
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,Die auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der (brigen Aktionédre (Minderheitsaktio-
nére) der LS INVEST AG werden gemal3 dem Verfahren zum Ausschluss von Min-
derheitsaktiondren nach §§ 327a ff. AktG gegen Gewéhrung einer von der Lopesan
Touristik, S.A.U., einer Einpersonen-Aktiengesellschaft spanischen Rechts (sociedad
anoénima unipersonal) mit Sitz in Las Palmas de Gran Canaria, Spanien, (Hauptakti-
onérin) zu zahlenden angemessenen Barabfindung in Héhe von EUR 11,68 je eine
auf den Inhaber lautende Stiickaktie der LS INVEST AG auf die Hauptaktionérin (ber-
tragen.”

Eine Erklarung der Banco Santander, S.A., Santander, Spanien, durch die diese geman
§ 327b Abs. 3 AktG die Gewahrleistung flr die Erflllung der Verpflichtung der Hauptaktio-
narin ibernimmt, den Minderheitsaktionéren unverziiglich nach Wirksamwerden des Uber-
tragungsbeschlusses gemall § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG die festgelegte Barabfindung in
Hoéhe von EUR 11,68 je auf die Hauptaktionarin Gbergegangene auf den Inhaber lautende
Stlickaktie der Gesellschaft zu zahlen, ist diesem Schreiben als Anlage 5 beigeflugt.

Einen von der Hauptaktionérin erstatteten Ubertragungsbericht an die Hauptversammlung
der Gesellschaft, in dem die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minder-
heitsaktionare dargelegt und die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung erlautert
und begriindet werden, werden wir noch rechtzeitig gesondert Ubersenden.

Gemal dem als Anlage 6 beigeflgten Vertretungsnachweis ist der Unterzeichnende be-
rechtigt, die Hauptaktionarin zu vertreten.

Mit freundlichen GriRen
[UNTERSCHRIFTENSEITE FOLGT]
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[UNTERSCHRIFTENSEITE]

tik, S.A.U-

Lopesan Touris
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E ntonio Ldpez Gonzalez
handelnd\als gésetztlicher Vertreter der Invertur Helsan, S.L.U., diese

handelnd als gesetzlicher Vertreter der Lopesan Touristik, S.A.U.

Anlagen

) Unterschriftenseite
zum konkretisierten Ubertragungsverlangen betreffend den
Squeeze-out der LS INVEST AG



Anlagen:

Anlage 1a:
Anlage 1b:
Anlage 2a:
Anlage 2b:
Anlage 2c:
Anlage 3a:

Anlage 3b:

Anlage 4:
Anlage 5:

Anlage 6:

Bestatigung der Commerzbank AG (ber den Depotbestand der Lopesan
Touristik, S.A.U.

Bestatigung der Banco Santander, S.A. Uber den Depotbestand der Lopesan
Touristik, S.A.U.

Bestatigung der Commerzbank AG Uber den Depotbestand der Creativ Hotel
Buenaventura, S.A.

Bestatigung der Banco Santander, S.A. Gber den Depotbestand der Creativ
Hotel Buenaventura, S.A.

Bescheinigung tUber die Beteiligung der Lopesan Touristik S.A.U. an der Cre-
ativ Hotel Buenaventura, S.A.

Bestatigung der Commerzbank AG uber den Depotbestand der BT Beteili-
gungs Treuhand Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Gesellschafterliste der BT Beteiligungs Treuhand Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung

Bestatigung der Commerzbank AG uber den Depotbestand der LS INVEST
AG

Gewahrleistungserklarung der Banco Santander, S.A. nach § 327b Abs. 3
AktG

Vertretungsnachweis der Lopesan Touristik, S.A.U.



Anlage 1a
Bestiatigung der Commerzbank AG iliber den Depotbestand
der Lopesan Touristik, S.A.U.
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Basisdaten

Die vorliegende Analyse Thres Wertpapierportfolios bezieht sich auf das folgende Depot:

Kontonummer Status In der Analyse nicht beriicksichtigte Depotpositionen / Geldanlagen
Depot WKN Name
Kundennummer 6391225788 - Lopesan Touristik S.A.U. c/o Edificio Kentya
Bankleitzahl 36040039
639122578800 -

Neben den aktuell im Bestand befindlichen Wertpapierpositionen sind, je nach Betrachtungszeitraum, auch solche Wertpa-
pierpositionen in die vorliegende Analyse einbezogen, welche zum aktuellen Zeitpunkt bereits verauert sind.

Bitte beachten Sie, dass die Umrechnung in Euro eines in Fremdwihrung notierten Wertpapiers zum zuletzt bekannten
Devisenkurs erfolgt. Bitte beachten Sie aulerdem, dass die Bewertung der Wertpapierpositionen im Portfolio Navigator und
andere Informationen ganz oder teilweise nicht auf amtliche Kursinformationen zuriickgreift und lediglich die Einschiatzung
der Commerzbank tiber den Wert des betreffenden Finanzinstruments unter den vorherrschenden Marktbedingungen wie-
dergibt und sich entweder vom Mid Market-Preis oder, wenn als Geld- und Briefkurs ausgedriickt, vom indikativen Preis, zu
dem die Commerzbank das Finanzinstrument beendet und abgeschlossen bzw. zuriickgekauft und verkauft hitte, und zwar
jeweils zum Geschaftsschluss bzw. zu einem anderen mit Ihnen vereinbarten Zeitpunkt am relevanten Finanzplatz am jeweils
angegebenen Bewertungstag ableitet.

Die Bewertungen konnen nicht als Nachweis dafiir verstanden werden, dass es einen liquiden Markt gibt. Wenn sich die
Commerzbank zu einem spéteren Zeitpunkt bereit erklaren sollte, einen festen Preis fiir eine Beendigung oder einen Riickkauf,
Abschluss bzw. Verkauf eines Finanzinstruments zu stellen, kann dieser feste Preis von der Bewertung abweichen und fiir Sie
weniger vorteilhaft sein.

Diese Portfolioanalyse dient ausschlieBlich Informationszwecken und soll den Konto- oder Depotauszug nicht ersetzen. Sie
stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar und ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung. Diese Portfolioanalyse und
samtlich darin enthaltenen Informationen stellen eine Gefalligkeit dar und begriindet kein Vertragsverhaltnis. Die Zurverfi-
gungstellung begriindet keine Pflicht, Sie iiber Anderungen zu informieren oder weiterhin Bewertungen zur Verfiigung zu
stellen.

Die in der Analyse enthaltenen Informationen wurden sorgfiltig zusammengestellt. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und
Vollstindigkeit kann jedoch nicht iibernommen werden. Dies gilt insbesondere auch fiir die dargestellten Ratings von SGP
und Moody’s. Die Ratingagenturen schlieBen eine Haftung fiir ihre Ratings aus. Weder S&P, Moody’s noch die Commerzbank
ibernehmen eine Verantwortung fiir die Aktualitdt, Richtigkeit u. Vollstindigkeit der Informationen und lehnen jede Haftung
ab. Die Ratings sind kein Garant fiir die Zukunft und diirfen daher keinesfalls als Empfehlung verstanden werden, ein
bestimmtes Finanzinstrument zu kaufen, zu halten oder zu verkaufen.
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Bestandsubersicht

Die folgende Tabelle gibt IThnen einen Uberblick iiber den Bestand Thres Depots (639122578800) am 04.11.2026.

Name Stiicke/ Kurs Devisen- Kurswert Rendite p.a. Gewinn/Verlust Fallig- S&P
Nominale kurs (EUR) Restlaufzeit absolut (EUR) keit  Rating
WKN 2 Einstandswert Datum @Devisen- Stiickzinsen Kupon p.a. Gewinn/Verlust 1. Kauf- Moody's
einstand (EUR) relativ.  datum  Rating
LS INVEST AG INH 46.561.357,000 10,200 EUR 1,00000  474.925.841,40 - 208.289.195,79 - -
O.N. EUR
613120 4,643 EUR 03.11.26 1,00000 - - 185,32% 25.06.07 -
EUR
Gesamt = = - 474.925.841,40 - 208.289.195,79 =
= = = 0,00 0,000 % 185,32% 25.06.07

In der Summe ergibt sich zum Bewertungstag am 04.11.2026 ein Gesamtwert von 474.925.841,40 EUR. Bitte beachten Sie,
dass dabei die Umrechnung in Euro von in Fremdwahrung notierten Wertpapieren bzw. Geldanlagen in Fremdwahrung zum
zuletzt bekannten Devisenkurs erfolgt.
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Glossar

Rendite p.a. Restlaufzeit

Die Rendite p.a. Restlaufzeit gibt die effektive Rendite einer Anleihe oder eines Geldanlagekontos vom Bewertungstag
ausgehend bis zum Falligkeitsdatum in annualisierter Form an. Sofern es sich um keine Anleihen handelt oder wenn ein
Wertpapier respektive Geldanlagekonto mit variabler Verzinsung oder ein Tagesgeld betrachtet wird, wird kein Wert an
dieser Stelle ausgewiesen. Bei staffelverzinsten Geldanlagen ist der aktuell giiltige Zinssatz malgebend. Die Berechnung der
Rendite erfolgt in der jeweiligen Wahrung des Wertpapiers oder Termingelds.

In der Portfoliosicht werden die erwarteten, in Euro umgerechneten Zahlungsstrome aller relevanten Anleihen und Termin-
gelder betrachtet und hieraus eine effektive annualisierte Gesamtrendite abgeleitet. Die Umrechnung erfolgt dabei mit dem

zum Bewertungstag aktuellsten Devisenkurs.



Anlage 1b
Bestitigung der Banco Santander, S.A. liber den Depotbestand
der Lopesan Touristik, S.A.U.



& Santander

ELBANCO SANTANDER, S.A., OFICINA EMPRESAS EN LAS PALMAS DE
GRAN CANARIA Y EN SU NOMBRE Y REPRESENTACION LOS
APODERADOS MARTA DE SAS GARCIA Y MANUEL LUCEA MACIAS

HACEN CONSTAR

Que, segln consta en nuestros registros contables, LOPESAN
TOURISTIK, S.A., con CIF A35444298, figura en nuestra entidad como
titular del contrato de Depdsito de Valores 0049 1848 78 4000003522,
el que mantiene depositado los siguientes activos:

120.000 titulos LS INVEST AG, con Cddigo ISIN DE0006131204

Y para que conste y a peticién del interesado, se expide la presente
certificacion en Las Palmas de G.C., a 4 de noviembre de 2026.

Banco Santander S.A.

p.p.
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Unverbindliche Ubersetzung



& Santander

DIE BANCO SANTANDER, S.A., FILIALE FUR UNTERNEHMEN IN LAS
PALMAS DE GRAN CANARIA SOWIE IN IHREM NAMEN UND AUF IHRE
VERTRETUNG DIE BEVOLLMACHTIGTEN MARTA DE SAS GARCIA UND
MANUEL LUCEA MACIAS

ERKLAREN HIERMIT

Dass gemal3 unseren Buchhaltungsunterlagen die Firma LOPESAN
TOURISTIK, S.A., mit der Steuernummer A35444298, bei unserem
Institut als Inhaber des Wertpapierdepots 0049 1848 78 4000003522
gefuhrt wird, in dem folgende Vermogenswerte hinterlegt sind:

- 120.000 Wertpapiere der LS INVEST AG mit ISIN-Code DE0006131204

Zur Bestatigung und auf Antrag des Betroffenen wird diese
Bescheinigung in Las Palmas de G.C. am 4. November
2026 ausgestellt.

Banco Santander S.A.

\\/"S\p\\ ‘ \_,,,7)
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Anlage 2a
Bestiatigung der Commerzbank AG iliber den Depotbestand
der Creativ Hotel Buenaventura, S.A.
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Basisdaten

Die vorliegende Analyse Thres Wertpapierportfolios bezieht sich auf das folgende Depot:

Kontonummer Status In der Analyse nicht beriicksichtigte Depotpositionen / Geldanlagen
Depot WKN Name
Kundennummer 6391225911 - Creativ Hotel Buenaventura c/o Edificio Kentya
Bankleitzahl 36040039
639122591100 -

Neben den aktuell im Bestand befindlichen Wertpapierpositionen sind, je nach Betrachtungszeitraum, auch solche Wertpa-
pierpositionen in die vorliegende Analyse einbezogen, welche zum aktuellen Zeitpunkt bereits verauert sind.

Bitte beachten Sie, dass die Umrechnung in Euro eines in Fremdwihrung notierten Wertpapiers zum zuletzt bekannten
Devisenkurs erfolgt. Bitte beachten Sie aulerdem, dass die Bewertung der Wertpapierpositionen im Portfolio Navigator und
andere Informationen ganz oder teilweise nicht auf amtliche Kursinformationen zuriickgreift und lediglich die Einschiatzung
der Commerzbank tiber den Wert des betreffenden Finanzinstruments unter den vorherrschenden Marktbedingungen wie-
dergibt und sich entweder vom Mid Market-Preis oder, wenn als Geld- und Briefkurs ausgedriickt, vom indikativen Preis, zu
dem die Commerzbank das Finanzinstrument beendet und abgeschlossen bzw. zuriickgekauft und verkauft hitte, und zwar
jeweils zum Geschaftsschluss bzw. zu einem anderen mit Ihnen vereinbarten Zeitpunkt am relevanten Finanzplatz am jeweils
angegebenen Bewertungstag ableitet.

Die Bewertungen konnen nicht als Nachweis dafiir verstanden werden, dass es einen liquiden Markt gibt. Wenn sich die
Commerzbank zu einem spéteren Zeitpunkt bereit erklaren sollte, einen festen Preis fiir eine Beendigung oder einen Riickkauf,
Abschluss bzw. Verkauf eines Finanzinstruments zu stellen, kann dieser feste Preis von der Bewertung abweichen und fiir Sie
weniger vorteilhaft sein.

Diese Portfolioanalyse dient ausschlieBlich Informationszwecken und soll den Konto- oder Depotauszug nicht ersetzen. Sie
stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar und ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung. Diese Portfolioanalyse und
samtlich darin enthaltenen Informationen stellen eine Gefalligkeit dar und begriindet kein Vertragsverhaltnis. Die Zurverfi-
gungstellung begriindet keine Pflicht, Sie iiber Anderungen zu informieren oder weiterhin Bewertungen zur Verfiigung zu
stellen.

Die in der Analyse enthaltenen Informationen wurden sorgfiltig zusammengestellt. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und
Vollstindigkeit kann jedoch nicht iibernommen werden. Dies gilt insbesondere auch fiir die dargestellten Ratings von SGP
und Moody’s. Die Ratingagenturen schlieBen eine Haftung fiir ihre Ratings aus. Weder S&P, Moody’s noch die Commerzbank
ibernehmen eine Verantwortung fiir die Aktualitdt, Richtigkeit u. Vollstindigkeit der Informationen und lehnen jede Haftung
ab. Die Ratings sind kein Garant fiir die Zukunft und diirfen daher keinesfalls als Empfehlung verstanden werden, ein
bestimmtes Finanzinstrument zu kaufen, zu halten oder zu verkaufen.
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Bestandsubersicht

Die folgende Tabelle gibt IThnen einen Uberblick iiber den Bestand Thres Depots (639122591100) am 04.11.2026.

Name Stiicke/ Kurs Devisen- Kurswert Rendite p.a. Gewinn/Verlust Fallig- S&P
Nominale kurs (EUR) Restlaufzeit absolut (EUR) keit  Rating
WKN 2 Einstandswert Datum @Devisen- Stiickzinsen Kupon p.a. Gewinn/Verlust 1. Kauf- Moody's
einstand (EUR) relativ.  datum  Rating
LS INVEST AG INH 25,000 10,200 EUR 1,00000 255,00 - 157,05 - -
O.N. EUR
613120 4,038 EUR 03.11.26 1,00000 - - 161,19% 21.12.18 -
EUR
Gesamt - - - 255,00 - 157,05 -
= = = 0,00 0,000 % 161,19% 21.12.18

In der Summe ergibt sich zum Bewertungstag am 04.11.2026 ein Gesamtwert von 255,00 EUR. Bitte beachten Sie, dass dabei
die Umrechnung in Euro von in Fremdwdhrung notierten Wertpapieren bzw. Geldanlagen in Fremdwahrung zum zuletzt
bekannten Devisenkurs erfolgt.
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Rendite p.a. Restlaufzeit

Die Rendite p.a. Restlaufzeit gibt die effektive Rendite einer Anleihe oder eines Geldanlagekontos vom Bewertungstag
ausgehend bis zum Falligkeitsdatum in annualisierter Form an. Sofern es sich um keine Anleihen handelt oder wenn ein
Wertpapier respektive Geldanlagekonto mit variabler Verzinsung oder ein Tagesgeld betrachtet wird, wird kein Wert an
dieser Stelle ausgewiesen. Bei staffelverzinsten Geldanlagen ist der aktuell giiltige Zinssatz malgebend. Die Berechnung der
Rendite erfolgt in der jeweiligen Wahrung des Wertpapiers oder Termingelds.

In der Portfoliosicht werden die erwarteten, in Euro umgerechneten Zahlungsstrome aller relevanten Anleihen und Termin-
gelder betrachtet und hieraus eine effektive annualisierte Gesamtrendite abgeleitet. Die Umrechnung erfolgt dabei mit dem

zum Bewertungstag aktuellsten Devisenkurs.



Anlage 2b
Bestitigung der Banco Santander, S.A. liber den Depotbestand
der Creativ Hotel Buenaventura, S.A.



& Santander

El BANCO SANTANDER, S.A., OFICINA EMPRESAS EN LAS PALMAS DE
GRAN CANARIA Y EN SU NOMBRE Y REPRESENTACION LOS
APODERADOS MARTA DE SAS GARCIA Y MANUEL LUCEA MACIAS

HACEN CONSTAR

Que, seglin consta en nuestros registros contables, CREATIV HOTEL
BUENAVENTURA, S.A., con CIF A35013523, figura en nuestra entidad
como titular del contrato de Depodsito de Valores 0049 1848 78
4000003524, el que mantiene depositado los siguientes activos:

- 283.913 titulos LS INVEST AG, con Cédigo ISIN DE0006131204

Y para que conste y a peticion del interesado, se expide la presente
certificacion en Las Palmas de G.C., a 4 de noviembre de 2026.

Banco Santander S.A. 7

.Y v“:\\ Q



Unverbindliche Ubersetzung



& Santander

DIE BANCO SANTANDER, S.A., FILIALE FUR UNTERNEHMEN IN LAS
PALMAS DE GRAN CANARIA SOWIE IN IHREM NAMEN UND AUF
IHRE VERTRETUNG DIE BEVOLLMACHTIGTEN MARTA DE SAS
GARCIA UND MANUEL LUCEA MACIAS

ERKLAREN HIERMIT

Dass gemald unseren Buchhaltungsunterlagen die Firma CREATIV
HOTEL BUENAVENTURA, S.A., mit der Steuernummer A35013523,
bei unserem Institut als Inhaber des Wertpapierdepots 0049 1848
78 4000003524 gefuhrt wird, in dem folgende Vermdgenswerte
hinterlegt sind:

- 283.913 Wertpapiere der LS INVEST AG mit ISIN-Code DE0006131204

Zur Bestatigung und auf Antrag des Betroffenen wird diese
Bescheinigung in Las Palmas de G.C. am 4. November
2026 ausgestellt.

Banco Santander S.A. 4, &



Anlage 2c
Bescheinigung tiber die Beteiligung der Lopesan Touristik, S.A.U. an der
Creativ Hotel Buenaventura, S.A.



Herr Aticus Ocafia Martin, in seiner Eigenschaft als nicht dem Vorstand angehdrender Schriftflihrer
des Vortands der Gesellschaft CREATIV HOTEL BUENAVENTURA, S.A., mit Sitz in der Calle
Ganigo Nr. 6, Plaza Ansite, im Gemeindegebiet von San Bartolomé de Tirajana und mit der
Steuernummer A-35.013.523

BESCHEINIGT

L Dass der einzige Aktiondr, der direkt und/oder indirekt mehr als 25 % an der CREATIV
HOTEL BUENAVENTURA, S.A. hilt, die Gesellschaft spanischer Nationalitdt LOPESAN
TOURISTIK, S.A.U. mit einer Beteiligung von 85,42 % am Grundkapital ist.

Es wird ferner festgestellt, dass die verbleibenden 14,58 % an der CREATIV HOTEL
BUENAVENTURA, S.A. im Eigentum der Gesellschaft MASPALOMAS RESORT, S.L.U.
stehen, einer hundertprozentigen Tochtergesellschaft der HIJOS DE FRANCISCO LOPEZ
SANCHEZ, S.A. (LOPESAN).

IIL.  Dass die LOPESAN TOURISTIK, S.A.U. eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der
Gesellschaft spanischer Nationalitdit HIJOS DE FRANCISCO LOPEZ SANCHEZ, S.A.
(LOPESAN) ist.

III. Dass die einzigen Aktiondre, die direkt und/oder indirekt mehr als 25 % an der HIJOS DE
FRANCISCO LOPEZ SANCHEZ, S.A. (LOPESAN) halten, die folgenden sind:

(i) Die Gesellschaft spanischer Nationalitit INVERTUR HELSAN, S.L.U. (eine
hundertprozentige Tochtergesellschaft von Herrn Eustasio Antonio Lépez Gonzélez,
spanischer Nationalitit, Inhaber des Personalausweises (D.N.L) Nr. 42.746.906-A)
mit einer Beteiligung von 50,994 % am Grundkapital.

(i) Die Gesellschaft spanischer Nationalitit ERGA INVERSIONES Y PROYECTOS,
S.L. mit einer Beteiligung von 42,545 % am Stammkapital.

IV. Dass die einzigen Aktionire, die direkt und/oder indirekt mehr als 25 % an der ERGA
INVERSIONES Y PROYECTOS, S.L. halten, die folgenden sind:

(i) Herr Francisco-Javier ~Loépez  Usano, spanischer  Nationalitdt,  mit
Personalausweisnummer 42.225.042-D.

(i) Herr Alejandro Lépez Usano, spanischer Nationalitét, mit Personalausweisnummer
42.229.893-F.

(iii) Frau Cristina Lépez Usano, spanischer Nationalitdt, mit Personalausweisnummer
42.250.899-7.

Zum Nachweis dessen und damit dieses Zertifikat die entsprechenden rechtlichen Wirkungen
entfalten kann, wird diese Bescheinigung am 20. Mai 2026 ausgestellt.

Der nicht , dem Vorstand angehdrende







7

D. Aticus Ocaiia Martin, en su calidad de Secretario no consejero del Consejo de Administracion de
la sociedad CREATIV HOTEL BUENAVENTURA, S.A., con domicilio social en la calle Génigo,
numero 6, Plaza Ansite, en el término municipal de San Bartolomé de Tirajana y N.LF. A-35.013.523

II.

JUIR

I\A

CERTIFICA

Que el tunico accionista que ostenta mas del 25 % de CREATIV HOTEL
BUENAVENTURA, S.A,, directa y/o indirectamente, es la entidad de nacionalidad espafiola
LOPESAN TOURISTIK, S.A.U., con una participacién del 85,42 % del capital social.

Asimismo, se hace constar expresamente que el 14,58 % restante de CREATIV HOTEL
BUENAVENTURA, S.A. es titularidad de la entidad MASPALLOMAS RESORT, S.L.U.,
sociedad integramente participada por HIJOS DE FRANCISCO LOPEZ SANCHEZ, S.A.
(LOPESAN).

Que LOPESAN TOURISTIK, S.A.U. esta integramente participada por la entidad de
nacionalidad espafiola HIJOS DE FRANCISCO LOPEZ SANCHEZ, S.A. (LOPESAN).

Que los tnicos accionistas que ostentan mas de un 25 % de HIJOS DE FRANCISCO LOPEZ
SANCHEZ, S.A. (LOPESAN), directa y/o indirectamente, son los siguientes:

(i) La entidad de nacionalidad espafiola INVERTUR HELSAN, S.L.U. (integramente
participada por D. Eustasio Antonio Lépez Gonzélez, de nacionalidad espafiola, con
D.N.L numero 42.746.906-A), con una participacién del 50,9786 % del capital social.

(i) La entidad de nacionalidad espafiola ERGA INVERSIONES Y PROYECTOS, S.L.
con una participacion del 42,545 % del capital social.

Que los tnicos accionistas que ostentan mdas de un 25 % de ERGA INVERSIONES Y
PROYECTOS, S.L., directa y/o indirectamente, son los siguientes:

(i)  D. Francisco-Javier Lépez Usano, de nacionalidad espafiola, con D.N.I. nimero 42.225.042D.
(i1)  D. Alejandro Lépez Usano, de nacionalidad espafiola, con D.N.I. nimero 42.229.893-F.

(iif) Dfia. Cristina Lépez Usano, de nacionalidad espafiola, con D.N.I. mimero 42.250.899-Z.

Y para que asi conste y surta los efectos legales oportunos, se expide la presente certificacion, a 20
de mayo de 2026.

V° B° del Presjdente

El Secretario no gon ejero

UR HELSAN, S.L.U. Aticus Ocaha Martin
ustasio

tonio Lopez Gonzilez
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Basisdaten

Die vorliegende Analyse Thres Wertpapierportfolios bezieht sich auf das folgende Depot:

Kontonummer Status In der Analyse nicht beriicksichtigte Depotpositionen / Geldanlagen
Depot WKN Name
Kundennummer 3362444458 - BT Beteiligungs Treuhand Ges ellschaft mit beschr
Bankleitzahl 35080070
3360244445800 -

Neben den aktuell im Bestand befindlichen Wertpapierpositionen sind, je nach Betrachtungszeitraum, auch solche Wertpa-
pierpositionen in die vorliegende Analyse einbezogen, welche zum aktuellen Zeitpunkt bereits verauert sind.

Bitte beachten Sie, dass die Umrechnung in Euro eines in Fremdwihrung notierten Wertpapiers zum zuletzt bekannten
Devisenkurs erfolgt. Bitte beachten Sie aulerdem, dass die Bewertung der Wertpapierpositionen im Portfolio Navigator und
andere Informationen ganz oder teilweise nicht auf amtliche Kursinformationen zuriickgreift und lediglich die Einschiatzung
der Commerzbank tiber den Wert des betreffenden Finanzinstruments unter den vorherrschenden Marktbedingungen wie-
dergibt und sich entweder vom Mid Market-Preis oder, wenn als Geld- und Briefkurs ausgedriickt, vom indikativen Preis, zu
dem die Commerzbank das Finanzinstrument beendet und abgeschlossen bzw. zuriickgekauft und verkauft hitte, und zwar
jeweils zum Geschaftsschluss bzw. zu einem anderen mit Ihnen vereinbarten Zeitpunkt am relevanten Finanzplatz am jeweils
angegebenen Bewertungstag ableitet.

Die Bewertungen konnen nicht als Nachweis dafiir verstanden werden, dass es einen liquiden Markt gibt. Wenn sich die
Commerzbank zu einem spéteren Zeitpunkt bereit erklaren sollte, einen festen Preis fiir eine Beendigung oder einen Riickkauf,
Abschluss bzw. Verkauf eines Finanzinstruments zu stellen, kann dieser feste Preis von der Bewertung abweichen und fiir Sie
weniger vorteilhaft sein.

Diese Portfolioanalyse dient ausschlieBlich Informationszwecken und soll den Konto- oder Depotauszug nicht ersetzen. Sie
stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar und ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung. Diese Portfolioanalyse und
samtlich darin enthaltenen Informationen stellen eine Gefalligkeit dar und begriindet kein Vertragsverhaltnis. Die Zurverfi-
gungstellung begriindet keine Pflicht, Sie iiber Anderungen zu informieren oder weiterhin Bewertungen zur Verfiigung zu
stellen.

Die in der Analyse enthaltenen Informationen wurden sorgfiltig zusammengestellt. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und
Vollstindigkeit kann jedoch nicht iibernommen werden. Dies gilt insbesondere auch fiir die dargestellten Ratings von SGP
und Moody’s. Die Ratingagenturen schlieBen eine Haftung fiir ihre Ratings aus. Weder S&P, Moody’s noch die Commerzbank
ibernehmen eine Verantwortung fiir die Aktualitdt, Richtigkeit u. Vollstindigkeit der Informationen und lehnen jede Haftung
ab. Die Ratings sind kein Garant fiir die Zukunft und diirfen daher keinesfalls als Empfehlung verstanden werden, ein
bestimmtes Finanzinstrument zu kaufen, zu halten oder zu verkaufen.
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Bestandsubersicht

Die folgende Tabelle gibt IThnen einen Uberblick iiber den Bestand Thres Depots (3360244445800) am 04.11.2026.

Name Stiicke/ Kurs Devisen- Kurswert Rendite p.a. Gewinn/Verlust Fallig- S&P
Nominale kurs (EUR) Restlaufzeit absolut (EUR) keit  Rating
WKN 2 Einstandswert Datum @Devisen- Stiickzinsen Kupon p.a. Gewinn/Verlust 1. Kauf- Moody's
einstand (EUR) relativ.  datum  Rating
LS INVEST AG INH 22.484,000 10,200 EUR 1,00000 229.336,80 - 47.170,90 - -
O.N. EUR
613120 8,668 EUR 03.11.26 1,00000 - - 25,88% 15.08.14 -
EUR
Gesamt = = = 229.336,80 = 47.170,90 =
= = = 0,00 0,000 % 25,88% 15.08.14

In der Summe ergibt sich zum Bewertungstag am 04.11.2026 ein Gesamtwert von 229.336,80 EUR. Bitte beachten Sie, dass
dabei die Umrechnung in Euro von in Fremdwéahrung notierten Wertpapieren bzw. Geldanlagen in Fremdwahrung zum zuletzt
bekannten Devisenkurs erfolgt.
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Rendite p.a. Restlaufzeit

Die Rendite p.a. Restlaufzeit gibt die effektive Rendite einer Anleihe oder eines Geldanlagekontos vom Bewertungstag
ausgehend bis zum Falligkeitsdatum in annualisierter Form an. Sofern es sich um keine Anleihen handelt oder wenn ein
Wertpapier respektive Geldanlagekonto mit variabler Verzinsung oder ein Tagesgeld betrachtet wird, wird kein Wert an
dieser Stelle ausgewiesen. Bei staffelverzinsten Geldanlagen ist der aktuell giiltige Zinssatz malgebend. Die Berechnung der
Rendite erfolgt in der jeweiligen Wahrung des Wertpapiers oder Termingelds.

In der Portfoliosicht werden die erwarteten, in Euro umgerechneten Zahlungsstrome aller relevanten Anleihen und Termin-
gelder betrachtet und hieraus eine effektive annualisierte Gesamtrendite abgeleitet. Die Umrechnung erfolgt dabei mit dem

zum Bewertungstag aktuellsten Devisenkurs.



Anlage 3b
Gesellschafterliste der BT Beteiligungs Treuhand
Gesellschaft mit beschrankter Haftung



Liste der Gesellschafter und der iibernommenen Geschiiftsanteile
mit Notarbescheinigung

Firma: BT Beteiligungs Treuhand Gesellschaft mit beschriinkter Haftung
Sitz: Duisburg
Amtsgericht Duisburg, HRB 1547

Ifd. Nr. |bisher | Gesellschafter | Wohnort Geburtsdatum | Geschiftsanteile
Ifd.Nr. bzw. Sitz bzw. in €
AG, HR- Nr.
1 1 Creativ Hotel | Conception € 13.250,--
Buenaventura | Arenal 20, Las
S.A.U. Palmas, Gran
Canaria
2 2 Creativ Hotel | dto. € 13,250,--
Buenaventura
i, S.A.U.
c’@{é Summe: € 26.500,

Die vorstehende Liste enthélt die Veréinderungen, die sich aufgrund meiner Urkunden vom
24. Februar 2009,UR.Nrn. 220 und 221 fiir 2009 -B-, ergeben und stimmt ansonsten mit den
Eintragungen der zuletzt im Handelsregister aufgenommenen Liste tiberein.

Koln, den 24. Februar 2009 (\
L

!
(Dr) Bell)

Notar




Koéln, den 10. Mérz 2009

Hiermit beglaubige ich die Ubereinstimmung, der in dieser Datei enthaltenen Bilddaten (Abschrift)
mit dem mir vorliegenden Papierdokument (Urschrift).

Dr. Rethmeier
Notar
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Basisdaten

Die vorliegende Analyse Thres Wertpapierportfolios bezieht sich auf das folgende Depot:

Kontonummer Status In der Analyse nicht beriicksichtigte Depotpositionen / Geldanlagen
Depot WKN Name
Kundennummer 6391214824 - LS INVEST AG
Bankleitzahl 36040039
639121482400 -

Neben den aktuell im Bestand befindlichen Wertpapierpositionen sind, je nach Betrachtungszeitraum, auch solche Wertpa-
pierpositionen in die vorliegende Analyse einbezogen, welche zum aktuellen Zeitpunkt bereits verauert sind.

Bitte beachten Sie, dass die Umrechnung in Euro eines in Fremdwihrung notierten Wertpapiers zum zuletzt bekannten
Devisenkurs erfolgt. Bitte beachten Sie aulerdem, dass die Bewertung der Wertpapierpositionen im Portfolio Navigator und
andere Informationen ganz oder teilweise nicht auf amtliche Kursinformationen zuriickgreift und lediglich die Einschiatzung
der Commerzbank tiber den Wert des betreffenden Finanzinstruments unter den vorherrschenden Marktbedingungen wie-
dergibt und sich entweder vom Mid Market-Preis oder, wenn als Geld- und Briefkurs ausgedriickt, vom indikativen Preis, zu
dem die Commerzbank das Finanzinstrument beendet und abgeschlossen bzw. zuriickgekauft und verkauft hitte, und zwar
jeweils zum Geschaftsschluss bzw. zu einem anderen mit Ihnen vereinbarten Zeitpunkt am relevanten Finanzplatz am jeweils
angegebenen Bewertungstag ableitet.

Die Bewertungen konnen nicht als Nachweis dafiir verstanden werden, dass es einen liquiden Markt gibt. Wenn sich die
Commerzbank zu einem spéteren Zeitpunkt bereit erklaren sollte, einen festen Preis fiir eine Beendigung oder einen Riickkauf,
Abschluss bzw. Verkauf eines Finanzinstruments zu stellen, kann dieser feste Preis von der Bewertung abweichen und fiir Sie
weniger vorteilhaft sein.

Diese Portfolioanalyse dient ausschlieBlich Informationszwecken und soll den Konto- oder Depotauszug nicht ersetzen. Sie
stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar und ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung. Diese Portfolioanalyse und
samtlich darin enthaltenen Informationen stellen eine Gefalligkeit dar und begriindet kein Vertragsverhaltnis. Die Zurverfi-
gungstellung begriindet keine Pflicht, Sie iiber Anderungen zu informieren oder weiterhin Bewertungen zur Verfiigung zu
stellen.

Die in der Analyse enthaltenen Informationen wurden sorgfiltig zusammengestellt. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und
Vollstindigkeit kann jedoch nicht iibernommen werden. Dies gilt insbesondere auch fiir die dargestellten Ratings von SGP
und Moody’s. Die Ratingagenturen schlieBen eine Haftung fiir ihre Ratings aus. Weder S&P, Moody’s noch die Commerzbank
ibernehmen eine Verantwortung fiir die Aktualitdt, Richtigkeit u. Vollstindigkeit der Informationen und lehnen jede Haftung
ab. Die Ratings sind kein Garant fiir die Zukunft und diirfen daher keinesfalls als Empfehlung verstanden werden, ein
bestimmtes Finanzinstrument zu kaufen, zu halten oder zu verkaufen.
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Bestandsubersicht

Die folgende Tabelle gibt IThnen einen Uberblick iiber den Bestand Thres Depots (639121482400) am 04.11.2026.

Name Stiicke/ Kurs Devisen- Kurswert Rendite p.a. Gewinn/Verlust Fallig- S&P
Nominale kurs (EUR) Restlaufzeit absolut (EUR) keit  Rating
WKN 2 Einstandswert Datum @Devisen- Stiickzinsen Kupon p.a. Gewinn/Verlust 1. Kauf- Moody's
einstand (EUR) relativ.  datum  Rating
LS INVEST AG INH 153.250,000 10,200 EUR 1,00000 1.563.150,00 - 1.557.879,00 - -
O.N. EUR
613120 0,034 EUR 03.11.26 1,00000 - - 0,00% 01.12.10 -
EUR
Gesamt = = = 1.563.150,00 = 1.557.879,00 =
= = = 0,00 0,000 % 0,00% 01.12.10

In der Summe ergibt sich zum Bewertungstag am 04.11.2026 ein Gesamtwert von 1.563.150,00 EUR. Bitte beachten Sie,
dass dabei die Umrechnung in Euro von in Fremdwahrung notierten Wertpapieren bzw. Geldanlagen in Fremdwahrung zum
zuletzt bekannten Devisenkurs erfolgt.
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Rendite p.a. Restlaufzeit

Die Rendite p.a. Restlaufzeit gibt die effektive Rendite einer Anleihe oder eines Geldanlagekontos vom Bewertungstag
ausgehend bis zum Falligkeitsdatum in annualisierter Form an. Sofern es sich um keine Anleihen handelt oder wenn ein
Wertpapier respektive Geldanlagekonto mit variabler Verzinsung oder ein Tagesgeld betrachtet wird, wird kein Wert an
dieser Stelle ausgewiesen. Bei staffelverzinsten Geldanlagen ist der aktuell giiltige Zinssatz malgebend. Die Berechnung der
Rendite erfolgt in der jeweiligen Wahrung des Wertpapiers oder Termingelds.

In der Portfoliosicht werden die erwarteten, in Euro umgerechneten Zahlungsstrome aller relevanten Anleihen und Termin-
gelder betrachtet und hieraus eine effektive annualisierte Gesamtrendite abgeleitet. Die Umrechnung erfolgt dabei mit dem

zum Bewertungstag aktuellsten Devisenkurs.



Anlage 5
Gewabhrleistungserklarung der Banco Santander, S.A. nach § 327b Abs. 3
AktG



=.1.F. A-39000013

442 - 09,18 Banco Santander, 5.A, Damicilio Soclal: Paseo de Pereda, 9-12 - 39004 Santander - RM. de (ahtébria, Hoja. 286, Folio 64, L. 5° de So

& Santander

Gewdhrleistungserkldrung gem. § 327b Abs. 3 AktG
Ref. 1848GA2110113995

-

Lopesan Touristik, S.A.U.

Calle Concepcion Arenal 20

35006 Las Palmas de Gran Canaria
Spanien

zur Ubermittlung an den Vorstand
der LS INVEST AG

Dusseldorfer Strafle 50

47051 Duisburg

Deutschland

Santander, Spanien, 3. November 2026

Ausschluss der Minderheitsaktiondre der LS INVEST AG, Duisburg, gemaR § 327a AktG -
Gewahrleistungserkldrung gemaR § 327b Abs. 3 AktG zur Ubermittiung an den Vorstand der
LS INVEST AG

Sehr geehrte Damen und Herren,

die‘Lopesan Touristik, S.A.U., mit Sitz in Las Palmas de Gran Canaria, Spanien, eingetragen |
Handelsregister von Las Palmas de Gran Canaria (Registro Mercantil de Las Palmas de Gra
Canaria) unter Band (Tomo) 1420, Seite (Folio) 159, Blatt (Hoja) GC-15921 (nachfolgen
,Lopesan Touristik" oder ,Hauptaktion&rin" genannt) hat uns mitgeteilt, dass sie zum heutige
Tag unmittelbar und mittelbar 46.987.779 der insgesamt ausgegebenen 49.500.000 auf de
Inhaber lautenden Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital der LS INVEST A
von EUR 2,60 je Aktie und damit rund 94,92 Prozent bzw. nach Abzug der von der LS INVEST AG
gehaltenen 153.250 eigenen Aktien gemal § 327a Abs. 2 AktG i.V.m. § 16 Abs. 2 Satz 2 Akt ‘
rund 95,22 Prozent des Grundkapitals der LS INVEST AG in Hoéhe von EUR 128.700.000,00
ausgegebenen Aktien halt und somit den in § 327a Abs. 1 AktG genannten Schwellenwert von 95
Prozent Uberschreitet. -

Die Lopesan Touristik hat uns dartiber hinaus ihre Absicht mitgeteilt, als Hauptaktionérin die Aktien
samtlicher tbrigen Aktiondre der LS INVEST AG (Minderheitsaktionare) im Rahmen eines
Verfahrens zum Ausschluss der Minderheitsaktiondre gemaR §§ 327a ff. AktG zu erwerben.

Auf Verlangen der Lopesan Touristik soll in der ordentlichen Hauptversammilung der LS INVEST
AG am 18. Dezember 2026 gemaR § 327a Abs. 1 AkiG tber die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare gegen Gewahrung einer von der Lopesén Touristik festgelegten
Barabfindung in Hohe von EUR 11,68 (in Worten: elf Euro ‘68 Cent) je auf den Inhaber lautende
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Stuckaktie der LS INVEST AG mit einem anteiligen Betrag am Grundkapmal in Hohe von EUR 2,60
je Aktie beschlossen werden.

Mit dem Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses gehen kraft Gesetzes alle Inhaberaktien
der Minderheitsaktiondre auf die Lopesan Touristik als Hauptaktiondrin Gber und die
Minderheitsaktiondre erhalten im Gegenzug den Anspfuch gegen die Lopesan Touristik auf
unverzlgliche Zahlung der festgelegten Barabfindung.

Dies vorausgeschickt Ubernimmt die Banco Santander S.A., eine Aktiengesellschaft spanischen -
Rechts (Sociedad Anonima), mit Sitz in Santander, Spanien, eingetragen im Handelsregister von
Santander (Registro Mercantil de Santander) unter Seite (Folio) 64, Blatt (Hoja) 286,
Gesellschaftsbuch (Libro de Sociedades) Nr. 5, Eintragung (Inscripcion) 1, sowie
grenziberschreitender Dienstleister im Sinne von § 53b Abs. 1 Satz 1 KWG (im Folgenden ,Banco
Santander'), als im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum Geschaftsbetrieb befugtes
Kreditinstitut hiermit unbedingt und unwiderruflich nach § 327b Abs. 3 AktG die Gewahrleistung fiir
die Erflllung der Verpflichtung der Lopesan Touristik, den Minderheitsaktionaren der LS INVEST
AG nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses gemaR §327a Abs. 1 AktG in das
Handelsregister des Amtsgerichts Duisburg unverziglich die festgelegte Barabfindung in Héhe von
EUR 11,68 je auf die Hauptaktionarin (ibergegangene auf den Inhaber lautende Stiickaktie der LS
INVEST AG mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital in Héhe von EUR 2,60 je Aktie zu zahlen.

Diese Gewahrleistung erstreckt sich auch auf die Verpflichtung der Lopesan Touristik zur Zahlung
von gesetzlichen Zinsen auf die Barabfindung geman § 327b Abs. 2 AktG in Héhe von jahrlich funf
Prozentpunkten tiber dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 des Blrgerlichen Gesetzbuchs.
L Y

Soweit flr die Aktien der Minderheitsaktionare Aktienurkunden auégegeben sind, die bis zu ihrer
Aushandigung an die Hauptaktionarin den Barabfindungsanspruch der Minderheitsaktionare
verbriefen, erfolgt die Zahlung nur Zug um Zug gegen Aushandigung der jeweiligen Aktienurkunden
bzw. gegen Ubertragung der Rechte an einer Globalurkunde.

Aus dieser Garantie erwirbt jeder Minderheitsaktionar einen unaufhebbaren Zahlungsanspruch
unmittelbar gegen uns.

Im Verhaltnis zu jedem Minderheitsaktionar sind Einwendungen und Einreden aus unserem .@g,*"-

Verhaltnis zur Hauptaktionarin ausgeschlossen. = 0
)

Diese Gewahrleistungserkldarung unterliegt ausschlieRlich dem Recht der Bundesrepublik .

Deutschland. £

Mit freundlichen GriRen ™

Banco Santander S.A. o

L m
i
J'Gs?(n\tjonio Santana Dominguez Marta de Sas Garcia
Apoderado Apoderada
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JF9320373
1272025
Yo, MARIA NIEVES CABRERA UMPIERREZ.- Notario del
llustre Colegio de Las Islas Canarias , con residencia en Las Palmas
de Gran Canaria.- DOY FE.- Que considero legitimas las firmas
contenidas en el documento que antecede, por haber sido puestas en
abr% mi presencia.
il % Dictlas firmas corresponden a:
W % "%g'_.‘ DONA MARTA DE SAS GARCIA, de nacionalidad espanola,
ﬂ% i mayor de edad, empleada de banca, con domicilio profesional en la
@{z Q‘f calle Leodn y Castillo, nimero 431 de esta Ciudad de Las Palmas de
h&‘ Gran Canaria y con Documento Nacional de Identidad e Identificacién
Palme® Fiscal NUmero 42.848.988-E.

Y DON JOSE ANTONIO SANTANA DOMINGUEZ, de
nacionalidad espafiola, mayor de edad, apoderado de banca, vecino
de Las Palmas de Gran Canaria, con domicilio profesional en la calle
Franchy Roca, nimero 4 y con Documento Nacional de Identidad e
Identificacion Fiscal Nimero 8.915.767-R.

INTERVIENEN en nombre y representacion, en su calidad de
apoderados, mancomunados, de la acreedora BANCO SANTANDER,
S.A, con domicilio social en Santander, Paseo de Pereda, niimeros del
9 al 12, con C..F. ndmero A-39-000013, constituida por tiempo
indefinido; fundada el dia tres de marzo de mil ochocientos cincuenta y
seis mediante escritura publica otorgada ante el Escribano de
Santander Don José Dou Martinez, ratificada y parcialmente
Cabrg,. modificada por otra de fecha veintiuno de marzo de mil ochocientos
%, cincuenta y siete ante el Escribano de la misma Capital Don José
Maria Olaran; modificé su denominacion que por la actual, segln
escritura otorgada ante el Notario de Santander Don José Maria de
Prada Diez, de fecha uno de agosto del afio dos mil siete, con el
numero 2.033 de protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de
Cantabria al tomo 838, libro 0, hoja S-1.960, folio 208 e inscripcion
1.5392, de fecha trece de agosto del afio dos mil siete.

La sefiora DE SAS GARCIA acredita su representacién en virtud
de escritura de poder otorgada en Boadilla del Monte, Madrid, el dia 10
de abril del ano 2013, ante el Notario Don Gonzalo Sauca Polanco,
bajo el numero 2.280 de protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de
Cantabria al Tomo 1006, Folio 199, hoja S-1960, inscripcion 2.3052, ---

Y el sefior SANTANA DOMINGUEZ hace uso para este acto de
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la escritura de poder otorgada en Boadilla del Monte, Madrid, ante el
Notario don Gonzalo Sauca Polanco, el dia diez de abril de dos mil
trece, bajo el nimero 2.280 de protocolo, inscrita en el Registro
Mercantil de Cantabria en el Tomo 1.006, folio 199, hoja S-1.960,
inscripciéon 2:3052.
Me aseguran los comparecientes que los poderes se encuentran
vigentes en su integridad.
Tengo a la vista copias autorizadas e inscritas de dichas
escrituras de poder y de las mismas he tomado los datos de
inscripcion en el Registro Mercantil relacionados.
De conformidad con lo dispuesto por el articulo 98.1 de la Ley
24/2.001 de, 27 de diciembre de Medidas Fiscales, Administrativas y | |
de Orden Social, yo, el Notario, HAGO CONSTAR que, a mi juicio,
segun resulta de las escrituras publicas de poder resenadas, copias
autorizadas e inscritas de las cuales he tenido a la vista, los sefiores
comparecientes se encuentran suficientemente facultado para prestar
avales, aceptar garantias sobre los mismos y formalizar los demas
pactos complementarios contenidos en el presente documento, con
caracter mancomunado.
Me aseguran que en la actualidad se encuentran en el gjercicio
de sus expresados cargos, que no les han sido revocadas,
suspendidas ni limitadas ninguna de las facultades inherentes a este
otorgamiento y que son las mismas las circunstancias juridicas de la

enﬁdad que representan. LONE ﬂ
Las Palmas de Gran Canaria a cuatro de noviembre de dos mil !'--,%?
L

veintiséis. S
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=FOLIO HABILITADO PARA LEGALIZACIONES POR EL ILUSTRE COLEGIO NOTARIAL DE LAS ISLAS CANARIAS=
Este folio ha quedado unido con el sello de este llustre Colegio Notarial al Testimonio expedido por
D2. Maria Nieves Cabrera Umpierrez
Notario de Las Palmas de Gran Canaria
eldia 04/11/2026

APOSTILLE
(Convention de La Haye du 5 octobre 1961)

1. Pais: ESPANA
Country / Pays :

El presente documento piiblico
This public document / Le présent acte public

2. ha sido firmado por D?. Maria Nieves Cabrera Umpierrez
has been signed by
a été signé par
3. quien actia en calidad de Notario
acling in the capacity of
agissant en qualité de
| 4. y esta revestido del sello / timbre de su Notaria

bears the seal / stamp of
est revétu du sceau / timbre de

Certificado
Certified / Attesté
5.en Las Palmas de Gran Canaria 6. el dia 04/11/2026
at/a the /le
7. por D. Jesus Toledano Garcia, Censor Primero de la Junta Directiva
by / par
8. baj‘ el nimero N8001/2026/007746
N
S;US no
9. Sello / timbre: _ 10. Firma:
Seal / stamp: | Signature:
Sceau / timbre: Signature :

Esta Apostilla certifica Unicamente la autenticidad de la firma, la calidad en que el signatario del documento haya actuado y, en su caso, la
identidad del sello o timbre del que el documento publico esté revestido.

Esta Apostilla no certifica el contenido del documento para el cual se expidid.
[No es valido el uso de esta Apostilla en Espana]

[Esta Apostilla se puede verificar en la direccién siguiente: hitps://eregister.justicia.es/]
Caddigo de verificacion de la Apostilla: NA:aSga-+6mH-4Vxc-pC59

This Apostille only cerlifies the authenticity of the signature and the capacily of the person who has signed the public document, and, where appropriate,
the idenlity of the seal or stamp which the public document bears.
This Apostille does not certify the content of the document for which it was issued.
[This Apostille is not valid for use anywhere within Spain]

[To verify the issuance of this Apostille, see hltps://eregister.justicia.es/]
Verification Code of the Apostille: NA:aSga-+6mH-4Vxc-pC59

Celte Apostille atteste uniquement la véracité de la signalture, la qualité en laquelle le signataire de I'acle a agi et, le cas échéant,
l'identité du sceau ou timbre dont cet acte public est revétu.
Cetle Apostille ne certifie pas le contenu de I'acte pour lequel elle a été émise.
[L'utilisation de cette Apostille n'est pas valable en / au Espagne.]

[Cette Aposlille peut élre vérifiée & I'adresse suivante https:/eregister.juslicia.es/]
Code de verification de I'Apostille: NA:aSga-+6mH-4Vxc-pC59




Unverbindliche Ubersetzung der notariellen Bescheinigung
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Ich, MARIA NIEVES CABRERA UMPIERREZ, Notarin der
Notarkammer der Kanarischen Inseln mit Wohnsitz in Las Palmas
de Gran Canaria, BESCHEINIGE, dass ich die im vorstehenden
Dokument enthaltenen Unterschriften fir echt halte, da sie in
meiner Gegenwart geleistet wurden. ---------=--mmmmmmcm o
. Diese Unterschriften stammen von:

Umpiere FRAU MARTA DE SAS  GARCIA,  spanischer
PRIUS Staatsangehorigkeit, volljahrig, Bankangestellte, mit
FIDE Geschaftsadresse in der StraBe Ledn y Castillo Nr. 431 in dieser
de G.C. Stadt Las Palmas de Gran Canaria und mit Personalausweis- und
Steueridentifikationsnummer 42.848.988-E. ----------------
SOWIE HERR JOSE ANTONIO SANTANA DOMINGUEZ,
spanischer Staatsangehoriger, volljahrig, Bevollmachtigter einer
Bank, wohnhaft in Las Palmas de Gran Canaria, mit
Geschaftsadresse in der Calle Franchy Roca Nr. 4 und mit der
nationalen  Identitats- und Steueridentifikationsnummer
» 8.915.767-R. ---------mmmmmm oo
Treten im Namen und im Auftrag sowie in ihrer Eigenschaft
als gemeinsame Bevollmachtigte der Gldubigerin BANCO
SANTANDER, S.A., mit Sitz in Santander, Paseo de Pereda Nr. 9 bis
12, mit der Steuernummer A-39-000013, gegrundet auf
unbestimmte Zeit,auf; gegrindet am 3. Marz 1856 durch eine vor
dem Notar von Santander, Herrn José Dou Martinez, errichtete
offentliche Urkunde, bestatigt und teilweise geandert durch eine
Cab weitere Urkunde vom 21. Marz 1857 vor dem Notar derselben
d r_e,ra Hauptstadt, Herrn José Maria Olaran; anderte ihren Namen in den
Umpierrez derzeitigen gemaR einer Urkunde, die vor dem Notar von
PRIUS Santander, Herrn José Maria de Prada Diez, am 1. August 2007
FIDE unter der Protokollnummer 2.033 erstellt und im Handelsregister
G von Kantabrien in Band 838, Buch 0, Blatt S-1.960, Folio 208 und
L CoN

Palme® Eintragung 1.5392 vom 13. August 2007 eingetragen wurde. --------
Frau DE SAS GARCIA weist ihre Vertretungsbefugnis anhand

einer Vollmacht nach, die am 10. April 2013 in Boadilla del

Monte, Madrid, vor dem Notar Gonzalo Sauca Polanco unter der

Protokollnummer 2.280, eingetragen im Handelsregister von

Kantabrien in Band 1006, Folio 199, Blatt S-1960, Eintragung

2.3054. -
Und Herr SANTANA DOMINGUEZ macht fiir diesen Vorgang von

Abrera

Palme®
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die Vollmacht, die am zehnten April zweitausenddreizehn in Boadilla
del Monte, Madrid, vor dem Notar Gonzalo Sauca Polanco unter der
Protokollnummer 2.280 erteilt und im Handelsregister von
Kantabrien in Band 1.006, Folio 199, Blatt S-1.960, Eintragung 223052
eingetragen wurde.

Die Erschienenen versichern mir, dass die Vollmachten in vollem
Umfang gultig sind.

Mir liegen beglaubigte und eingetragene Kopien dieser
Vollmachten  vor, aus denen ich die entsprechenden
Eintragungsdaten im Handelsregister entnommen habe.------------------

GemalR den Bestimmungen des § 98 Abs. 1 des Gesetzes
24/2001 vom 27. Dezember Uber steuerliche, verwaltungsrechtliche
und sozialrechtliche MalBnahmen stelle ich, der Notar, FEST, dass
nach meiner Auffassung wie aus den oben genannten o6ffentlichen
Vollmachtsurkunden  hervorgeht, deren  beglaubigte und
eingetragene Kopien ich eingesehen habe, die erschienenen Herren
ausreichend befugt sind, Burgschaften zu leisten, Sicherheiten dafur
anzunehmen und die Ubrigen in diesem Dokument enthaltenen
erganzenden Vereinbarungen gemeinsam zu schlieBen.-------------------

Sie versichern mir, dass sie derzeit die genannten Amter
ausuben, dass ihnen keine der mit dieser Urkundenerrichtung
verbundenen Befugnisse widerrufen, ausgesetzt oder eingeschrankt
wurde und dass die rechtlichen Verhdltnisse der von ihnen
vertretenen Einrichtung unverandert sind.

Las Palmas de Gran Canaria, am vierten November
zweitausendsechsundzwanzig.
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SPEZIELLES PAPIER FUR NOTARIELLE URKUNDEN

~ STEMPEL |

6372026

=VON DER NOTARKAMMER DER KANARISCHEN INSELN FUR BEGLAUBIGUNGEN FREIGEGEBENES BLATT=

Dieses Blatt wurde mit dem Stempel dieser Notarkammer an die von
Frau Maria Nieves Cabrera Umpierrez
Notarin in Las Palmas de Gran Canaria

am 04.11.2022026 £

APOSTILLE

(Haager Ubereinkommen vom 5. Oktober 1961)

1. Land: SPANIEN
Country / Pays:

Die vorliegende offentliche Urkunde
Dieses 6ffentliche Dokument/ Le présent acte public

2. wurde von Frau Maria Nieves Cabrera Umpierrezunterzeichnet
wurde unterzeichnet von
wurde unterzeichnet von

3. die in ihrer Eigenschaft als Notarinhandelt
in der Eigenschaft als
in der Eigenschaft als

4. und ist mit dem Siegel / Stempel ihres Notariatsversehen
tragt das Siegel / den Stempel von
est revétu du sceau / timbre de

Bescheinigung
Beglaubigt / Bestéatigt

5.in Las Palmas de Gran Canaria 6. am 04.11.2026
at/a | the/le
7.von Herr Jesus Toledano Garcia, Erster Rechnungsprifer des Vorstands
von / par
8. unter der Nummer  N8001/2026/007746
Nr.
Nr.
9. Stempel / Siegel: ) 10. Unterschrift:

Unterschrift:
Unterschrift:

Siegel / Stempel:
Sceau /timbre:

Diese Apostille bescheinigt lediglich die Echtheit der Unterschrift, die Eigenschaft, in der der Unterzeichner des Dokuments gehandelt hat, und gegebenenfalls die
Identitdt des Siegels oder Stempels, mit dem die 6ffentliche Urkunde versehen ist.

Diese Apostille bescheinigt nicht den Inhalt des Dokuments, flir das sie ausgestellt wurde.
[Diese Apostille ist in Spanien nicht gultig]
[Diese Apostille kann unter folgender Adresse Uberprift werden: https://eregister.justicia.es/]
Priifcode der Apostille: NA:aSga-+6mH-4Vxc-pC59

Diese Apostille bescheinigt lediglich die Echtheit der Unterschrift und die Befugnis der Person, die das 6ffentliche Dokument unterzeichnet hat, sowie gegebenenfalls
die Echtheit des Siegels oder Stempels, das bzw. der auf der éffentlichen Urkunde angebracht ist.
Diese Apostille bescheinigt nicht den Inhalt des Dokuments, flr das sie ausgestellt wurde.
[Diese Apostille ist innerhalb Spaniens nicht gultig]

[zur Uberpriifung der Ausstellung dieser Apostille siehe https://eregister,justicia.es/]
Prifcode der Apostille: NA:aSga-+6mH-4Vxc-pC59

Diese Apostille bescheinigt lediglich die Echtheit der Unterschrift, die Eigenschaft, in der der Unterzeichner der Urkunde gehandelt hat, und gegebenenfalls

die Echtheit des Siegels oder Stempels, mit dem diese 6ffentliche Urkunde versehen ist.
Diese Apostille bescheinigt nicht den Inhalt der Urkunde, fiir die sie ausgestellt wurde.
[Die Verwendung dieser Apostille ist in Spanien nicht gultig.]
[Diese Apostille kann unter folgender Adresse Uberprift werden: https://eregister.justicia.es/]
Prifcode der Apostille: NA:aSga-+6mH-4Vxc-pC59




Anlage 6
Vertretungsnachweis der Lopesan Touristik, S.A.U.



Yo, Jessica Pérez-Luzardo Diaz, Traductora-Intérprete Jurada de aleman (n.2 2219,
habilitada desde el 01/01/2000), certifico que la presente es traduccion fiel y completa al
aleman del documento en espafiol que me ha sido presentado y que precede a esta
traduccion.

Ich, Jessica Pérez-Luzardo Diaz, vereidigte Ubersetzerin und Dolmetscherin fiir die deutsche
Sprache (Nr. 2219, ermachtigt seitdem 01.01.2000), bestatige hiermit, dass die vorliegende
Ubersetzung ins Deutsche eine vollstindige und getreue Wiedergabe des mir vorgelegten
und dieser Ubersetzung vorangestellten spanischen Dokuments ist.

[Auf Seite 1 des spanischen Dokuments befindet sich oben rechts der handschriftliche
Vermerk ,1/203“ sowie eine griine handschriftliche Paraphe.]----------------=---osmcmmmmm -

Herr Aticus Ocafia Martin, in seiner Eigenschaft als nicht dem Verwaltungsrat angehérender
Sekretar (Secretario no consejero) des Verwaltungsrats der Gesellschaft LOPESAN
TOURISTIK, S.A.U., mit Sitz in der Calle Concepcién Arenal, Nr. 20 - 2. Stock, Gewerbeeinheit,
in der Gemeinde Las Palmas de Gran Canaria, Steuernummer (N.LF.) A-35.444.298,----------

BESCHEINIGT:

[. Dass LOPESAN TOURISTIK, S.A.U. eine nach spanischem Recht ordnungsgemaf3
gegriindete und bestehende Gesellschaft mit Sitz in der Calle Concepcién Arenal, Nr. 20 - 2.
Stock, Gewerbeeinheit, in der Gemeinde Las Palmas de Gran Canaria ist, mit der
Steuernummer (N.I.F.) A-35.444.298, auf unbestimmte Zeit gegriindet kraft einer vom
Notar Don Juan Alfonso Cabello Cascajo am 9. Juli 1996 unter der Nummer 4.615 seines
Protokolls beurkundeten Urkunde, eingetragen im Handelsregister von Las Palmas, Blatt
GC-15.921, IRUS [eindeutige Registerkennung der Gesellschaft] 1000066699069.------------

[1. Dass die Verwaltung der Gesellschaft LOPESAN TOURISTIK, S.A.U. einem Verwaltungsrat
(Consejo de Administracion) obliegt, der sich aus folgenden Mitgliedern zusammensetzt:---

(i) Vorsitzender: INVERTUR HELSAN, S.L.U., vertreten durch Herrn Eustasio Antonio Lépez
GONZALEZ. === m oo oo o o o e e

(ii) Geschaftsfithrendes Verwaltungsratsmitglied (Consejero Delegado): INVERTUR
HELSAN, S.L.U., vertreten durch Herrn Eustasio Antonio Lopez Gonzalez.--------------=--------

(iii) Nicht dem Verwaltungsrat angehérender Sekretar (Secretario no consejero): Herr
Aticus Ocafia Martin. .-=-=-=-mmm oo

(iv) Weitere Mitglieder (Vocales): -=-=-==mnmmmmmmm e oo
(a) COSTA MELONERAS, S.L.U., vertreten durch Herrn Roberto Lépez Sanchez.------
(b) PUERTO MELONERAS, S.L.U., vertreten durch Herrn Francisco Lépez Sanchez.--
(c) PUERTO MARINA, S.A.U., vertreten durch Herrn Diego Eustasio Lopez Sanchez.-

[II. Dass INVERTUR HELSAN, S.L.U., vertreten durch Herrn Eustasio Antonio Lépez
Gonzalez, das Amt des Geschaftsfiihrenden Verwaltungsratsmitglieds (Consejero Delegado)
der Gesellschaft LOPESAN TOURISTIK, S.A.U. innehat und samtliche Befugnisse ausiiben
kann, die das Gesetz und die Satzung der Gesellschaft dem Verwaltungsrat einrdumen, mit
Ausnahme der nicht delegierbaren Befugnisse; sie ist somit befahigt, ausschliefilich in deren
Namen und Vertretung zu handeln.-------=--=-= = mm s oo



Und damit dies zu den entsprechenden Zwecken zu Protokoll genommen wird und seine
gebiihrenden Rechtswirkungen entfaltet, wird die vorliegende Bescheinigung am 24.
September 2026 ausgestellt. -------m oo

Mit Zustimmung des Vorsitzenden Der nicht dem Verwaltungsrat
angehorende Sekretar

[Hier befinden sich zwei unleserliche handschriftliche Unterschriften, links in blauer und
rechts in griner Tinte. ]---------m-mmmmm oo

INVERTUR HELSAN, S.L.U.

Eustasio Antonio Lopez Gonzalez Aticus Ocafia Martin

[Unterhalb der Unterschriften ist rechts ein teilweise sichtbarer blauer Rundstempel der
Notarin Maria Nieves Cabrera Umpiérrez, Notarin von Las Palmas de Gran Canaria, zZu
€T RN, |- mmm o oo oo oo e

[Seite 2 des spanischen Dokuments ist bis auf eine durchgehende griine handschriftliche
diagonale Linie, einen darunter befindlichen sichtbaren Stempel sowie einen weiteren,
oben rechts teilweise sichtbaren Stempel der Notarin Maria Nieves Cabrera Umpiérrez

[Auf Seite 3 befindet sich oben rechts der handschriftliche Vermerk ,2/203“. Oben mittig
istder Vermerk ,,PAPEL EXCLUSIVO PARA DOCUMENTOS NOTARIALES* [ausschliefilich fiir
Notarurkunden bestimmtes Papier] zu lesen, daneben der Aufdruck, TIMBRE DEL ESTADO*
[staatliche Stempelmarke] sowie die Urkundennummer JF9342928. Im oberen linken
Seitenbereich ist, von der vorhergehenden Seite durchscheinend, ein Teil des Rundstempels
der Notarin Cabrera Umpiérrez sowie die Ziffernfolge ,12/2025“ sichtbar.]--------------------

Ich, MARIA NIEVES CABRERA UMPIERREZ. - Notarin des Illustren Notariatskollegiums
der Kanarischen Inseln, mit Amtssitz in Las Palmas de Gran Canaria. - BEURKUNDE
HIERMIT. - Dass ich die vorstehenden Unterschriften von: HERRN EUSTASIO ANTONIO
LOPEZ GONZALEZ, Ausweisnummer 42.746.906-A, und HERRN ATICUS OCANA MARTIN,
Ausweisnummer 42.841.584-], als echt beglaubige. ----------=---- oo mmmmm

Durch Abgleich mit ihren jeweiligen Personalausweisen (D.N.L.). =-----=---mmmmmmmmmmmm oo
Las Palmas de Gran Canaria, am fiinften Oktober zweitausendsechsundzwanzig. -------------
NUMMER zweihundertdrei (203) DES NOTARIELLEN REGISTERS (Libro Indicador).---------

[Unterhalb des Textes befindet sich links der Stempel ,SELLO DE LEGITIMACIONES Y
LEGALIZACIONES" [Stempel fiir Beglaubigungen und Legalisationen] mit dem Wert ,0,15“
[Euro], dem Spruch ,NIHIL PRIUS FIDE“ und dem Hinweis ,Colegio Notarial“; der Stempel
wird von einer umfangreichen, unleserlichen handschriftlichen Unterschrift der Notarin
tiberlagert. Rechts daneben befindet sich ein blaues Rundsiegel mit der Aufschrift ,CONSE]O
GENERAL DEL NOTARIADO - NOTARIADO EUROPA - FE PUBLICA NOTARIAL [Generalrat
des spanischen Notariats - Europiisches Notariat - Offentlicher Glaube notarieller
Urkunden] sowie der Nummer 0293867831. Am unteren Rand der Seite steht mittig: -
FOliO 1 - - mmmmmmmm s o s o oo o e e

[Seite 4 ist bis auf eine geschwungene blaue Linie leer, entlang derer in blauer Schrift der
Vermerk ,ESPACIO EN BLANCO NULO“ [Leerraum ungiiltig] verlauft. Am rechten
Seitenrand sind drei teilweise sichtbare Rundstempel des Illustren Notariatskollegiums der
Kanarischen Inseln sowie ein weiterer, teilweise sichtbarer Rundstempel mit der Aufschrift
,CONSEJO GENERAL DEL NOTARIADO - NOTARIADO EUROPA - FE PUBLICA NOTARIAL"



[Generalrat des spanischen Notariats - Europiisches Notariat - Offentlicher Glaube
notarieller Urkunden] erkennbar.]--------- == mmnm o m s oo oo e

[Auf Seite 5 befindet sich oben rechts die Urkundennummer JL5213088 und oben links der
Vermerk ,,03 /20 26" . ]-m-nmmmm oo oo e e

=FUR LEGALISATIONEN VOM ILLUSTREN NOTARIATSKOLLEGIUM DER
KANARISCHEN INSELN GENEHMIGTES BLATT=-----xnnnnmesssammmmesssammmmess e mmeeeeanmna

Dieses Blatt wurde mit dem Siegel dieses Illustren Notariatskollegiums mit dem von Dofia
Maria Nieves Cabrera Umpiérrez, Notarin von Las Palmas de Gran Canaria, ausgestellten
Testimonio [Zeugnis/Abschrift] verbunden, am 05.10.2026.---------=-=-==-=-=msmmmmmmmmmmm oo

APOSTILLE
(Haager Ubereinkommen vom 5. Oktober 1961)

1. Land: SPANIEN

2. Dieses offentliche Dokument wurde von D2 Maria Nieves Cabrera Umpiérrez
unterschrieben.

5. Bestatigt in: Las Palmas de Gran Canaria
6.am: 05.10.2026

7. durch: Herrn Jesus Toledano Garcia, Erster Zensor (Censor Primero) des Vorstands der
Notarkammer der Kanarischen Inseln (Spanien).

8. unter der Nummer: N8001/2026/006949
9. Siegel / Stempel: [Rundsiegel des Illustren Notariatskollegiums der Kanarischen Inseln]

10. Unterschrift: [Unleserliche handschriftliche Unterschrift in blauer Tinte]

Diese Apostille bestatigt ausschlief3lich die Echtheit der Unterschrift, die Eigenschaft, in der
die unterzeichnende Person gehandelt hat, sowie gegebenenfalls die Echtheit des Siegels
oder Stempels, mit dem das Dokument versehen ist.----------=--=--m-mmmmmmmmmm o

Sie bestatigt nicht den Inhalt des Dokuments, auf das sie sich bezieht.----------------------------
[Die Verwendung dieser Apostille innerhalb Spaniens ist nicht giltig]-----------------=--=--=----

[Diese  Apostille  kann  unter  folgender  Adresse tiberprift  werden:
https://eregister.justicia.es/ J------==-=mmmmmm oo e

Verifizierungscode der Apostille: NA:1ne8-37S1-0jxf-r8Y4-------------m-mommmmmmmmm oo




[Es folgen im Originaldokument identische Hinweise in englischer und franzdsischer
Sprache, die hier nicht tibersetzt werden, da sie nicht in spanischer Sprache abgefasst sind.]-

CERTIFICACION-----nnmmmmsmmmmm e e e e e e

Yo, Jessica Pérez-Luzardo Diaz, Traductora-Intérprete Jurada de aleman, nombrada por el
Ministerio de Asuntos Exteriores y de Cooperacidn, certifico que la presente es traduccién
fiel y completa al aleman del documento original redactado en espafiol que me ha sido
presentado.

Ich, Jessica Pérez-Luzardo Diaz, vereidigte Ubersetzerin und Dolmetscherin fiir die deutsche
Sprache, ernannt vom spanischen Auflenministerium, bestidtige hiermit, dass die
vorliegende Ubersetzung ins Deutsche eine vollstindige und getreue Wiedergabe des mir
vorgelegten spanischen Dokuments ist.

Firmado en Las Palmas de Gran Canaria, a 17 de octubre de 2026.

Jessica Pérez-Luzardo Diaz
DNI 44305984A
Traductora-Intérprete Jurada de aleman n.2 2219



Aoz ,

D. Aticus Ocafia Martin, en su calidad de Secretario no consejero del Consejo de Administracion de
la sociedad LOPESAN TOURISTIK, S.A.U., con domicilio social en la calle Concepcidn Arenal,
numero 20 - 2° Cial., en el término municipal de Las Palmas de Gran Canaria y N.LF. A-35.444.298

CERTIFICA

Que LOPESAN TOURISTIK, S.A.U. es una sociedad debidamente constituida y existente
con arreglo a la legislacion espafiola, domiciliada en calle Concepcion Arenal, niimero 20
- 2° Cial,, en el término municipal de Las Palmas de Gran Canaria, con N.LF. A-
35.444.298, constituida, por tiempo indefinido, en virtud de escritura autorizada por el
Notario D. Juan Alfonso Cabello Cascajo, el dia 9 de julio de 1996, con el ntimero 4.615
de su protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de Las Palmas, hoja GC-15.921, IRUS
1000066699069.

II.  Que la administracién social de LOPESAN TOURISTIK, S.A.U. se encuentra
encomendada a un Consejo de Administracién, compuesto por los siguientes miembros:

(i)  Presidente: INVERTUR HELSAN, S.L.U. representada por D. Eustasio Antonio
Loépez Gonzélez.

(i)  Consejero Delegado: INVERTUR HELSAN, S.L.U. representada por D. Eustasio
Antonio Lépez Gonzalez.

(iii) Secretario no consejero: D. Aticus Ocafia Martin.
| (iv) Vocales:
(a) COSTA MELONERAS, S.L.U. representada por D. Roberto Lopez Sanchez.

(b) PUERTO MELONERAS, S.L.U. representada por D. Francisco Lopez
Sénchez.

(c) PUERTO MARINA, S.A.U. representada por D. Diego Eustasio Loépez
Sanchez.

HI.  Que INVERTUR HELSAN, S.L.U. representada por D. Eustasio Antonio Lépez Gonzilez
ostenta el cargo de Consejero Delegado de LOPESAN TOURISTIK, S.A.U., pudiendo
ejercer todas las facultades que la Ley y los estatutos sociales de la Sociedad le confieren

| al Consejo de Administracién, excepto las indelegables, estando capacitada, por tanto, para
| actuar en su nombre y representacién de forma exclusiva.

Y para que asi conste y surta los efectos legales oportunos, se expide la presente certificacion, a
24 de septiembre de2026.

V°B® del Pregjifente onsejero

V)

ol

I HE N, S.L.U. Aticus @cafia Martin
Eustasio AntonieLopez Gonzilez
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PAPEL EXCLUSIVO PARA DOCUMENTOS NOTARIALES
JF93429328

Yo, MARIA NIEVES CABRERA UMPIERREZ.- Notario del
llustre Colegio de Las Islas Canarias , con residencia en Las Palmas

de Gran Canaria.- DOY FE. - Que considero legitimas las firmas que

anteceden de: DON EUSTASIO ANTONIO LOPEZ GONZALEZ

42.746.906-A y DON ATICUS OCANA MARTIN 42.841.584-J. -

Por cotejo con sus respectivos D.N.I
Las Palméé de Gran Canaria a cinco de octubre de dos mil

veintiséis. .
NUMERO doscientos _’tres (203) DEL LIBRO INPICADOR ----------
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PAPEL EXCLUSIVO PARA DOCUMENTOS NOTARIALES

5213083

r—
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=FOLIO HABILITADO PARA LEGALIZACIONES POR EL ILUSTRE COLEGIO NOTARIAL DE LAS ISLAS CANARIAS=
Este folio ha quedado unido con el sello de este llustre Colegio Notarial al Testimonio expedido por
D®. Maria Nieves Cabrera Umpierrez
Notario de Las Palmas de Gran Canaria
el dia 05/10/2026

APOSTILLE

(Convention de La Haye du 5 octobre 1961)

1. Pais: ESPANA
Country / Pays :

El presente documento publico
This public document / Le présent acte public

2. ha sido firmado por D2 Maria Nieves Cabrera Umpierrez
has been signed by
a été signé par
3. quien actua en calidad de Notario
acting in the capacity of
agissant en qualité de
4.y esta revestido del sello / timbre de su Notaria

bears the seal / stamp of
est revétu du sceau / timbre de

Certificado
Certified / Attesté
5.en Las Palmas de Gran Canaria 6. el dia 05/10/2026
at/a the /le
7. por D. Jesus Toledano Garcia, Censor Primero de la Junta Directiva
by / par
8. bajo el nimero  N8001/2026/006949
N
SDOLIS no
9. Sello / timbre: 10. Firma:
Seal / stamp: Signature:
Sceau / timbre: Signaturefy""'—'d_?

Esta Apostilla certifica Gnicamente la autenticidad de la firma, la calidad en que el signatario del documento haya actuado y, en su caso, la
identidad del sello o timbre del que el documento publico esté revestida.

Esta Apostilla no certifica el contenido del documento para el cual se expidio.
[No es valido el uso de esta Apostilla en Espana]

[Esta Apostilla se puede verificar en la direccion siguiente: https://eregister.justicia.es/]
Cadigo de verificacion de la Apostilla: NA:1ne8-3751-Ojxf-r8Y4

This Apostille only certifies the authenticity of the signalure and the capacity of the persen who has signed the public document, and, where appropriate,
the identity of lhe seal or stamp which the public document bears.
This Apostille does not certify the content of the document for which it was issued.
[This Apostille is not valid for use anywhere within Spain]

[To verify the issuance of this Apostille, see htips://eregisler.justicia.es/]
Verification Code of the Apostille: NA:1ne8-3751-Ojxf-r8Y4

Cette Apostille attesle uniquement la véracité de la signature, la qualité en laquelle le signataire de l'acte a agi et, le cas échéanl,

l'identité du sceau ou timbre dont cet acte public est revétu.
Cette Apostille ne certifie pas le contenu de I'acle pour lequel elle a été émise.
[L'ulilisation de cetie Apostille n'est pas valable en / au Espagne.]

[Gette Apostille paut étre vérifiée & 'adresse suivante https:iferegister.justicia.es/]
Code de verification de I'Apostille: NA:1ne8-3751-Ojxf-r8Y4



Anlage 7
Offentliche Bekanntmachung der LS INVEST AG uber das konkretisierte
Ubertragungsverlangen vom 4. November 2026



Lopesan Touristik, S.A.U. iibermittelt konkretisiertes Squeeze-out-Verlangen und legt Barabfindung fiir die Ubertragung der Aktie...

Corporate | 4 November 2026 20:35

LS INVEST AG

Lopesan Touristik, S.A.U. ibermittelt konkretisiertes Squeeze-out-Verlangen
und legt Barabfindung fir die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre der LS INVEST AG auf EUR 11,68 je Aktie fest

LS INVEST AG / Schlagwort(e): Squeeze-Out

Lopesan Touristik, S.A.U. ibermittelt konkretisiertes Squeeze-out-Verlangen und legt
Barabfindung fir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der LS INVEST AG auf
EUR 11,68 je Aktie fest

04.11.2026 / 20:35 CET/CEST
FGr den Inhalt der Mitteilung ist der Emittent / Herausgeber verantwortlich.

Investor News
4. November 2026

LS INVEST AG: Lopesan Touristik, S.A.U. Gbermittelt konkretisiertes Squeeze-out-Verlangen und
legt Barabfindung Ffiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre der LS INVEST AG
auf EUR 11,68 je Aktie fest

Die Lopesan Touristik, S.A.U. mit Sitz in Las Palmas de Gran Canaria, Spanien, eingetragen im
Handelsregister von Las Palmas de Gran Canaria (Registro Mercantil de Las Palmas de Gran
Canaria) unter Band (7Tomo) 1420, Seite (Folio) 159, Blatt (Hoja) GC-15921 (nachfolgend
,Lopesan”), hat heute dem Vorstand der LS INVEST AG (ISIN DE0O006131204) das konkretisierte
Verlangen gemal3 § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG Ubermittelt, eine Hauptversammlung der LS INVEST
AG einzuberufen, in der ein Beschluss tber die Ubertragung der Aktien der tibrigen Aktionare der
LS INVEST AG (Minderheitsaktionare) auf Lopesan gegen Gewdahrung einer angemessenen
Barabfindung gefasst werden soll (sog. aktienrechtlicher Squeeze-out), und hierbei die von ihr
festgelegte Barabfindung je Aktie mitgeteilt.

Lopesan hat der LS INVEST AG mitgeteilt, dass sie direkt und Uber ihr unmittelbar gehaltenes
Tochterunternehmen Creativ Hotel Buenaventura, S.A., sowie deren hundertprozentiges
Tochterunternehmen BT Beteiligungs Treuhand Gesellschaft mit beschrankter Haftung eine
Beteiligung von rund 95,22 % am Grundkapital der LS INVEST AG (nach Abzug der von der LS
INVEST AG gehaltenen eigenen Aktien) halt. Sie ist damit Hauptaktionarin im Sinne des § 327a
Abs. 1 Satz 1 AktG.

https://lwww.eqs-news.com/de/news/corporate/lopesan-touristik-s-a-u-uebermittelt-konkretisiertes-squeeze-out-verlangen-und-legt-barabfindung-f....
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Lopesan Touristik, S.A.U. iibermittelt konkretisiertes Squeeze-out-Verlangen und legt Barabfindung fiir die Ubertragung der Aktie...

Lopesan hat weiter mitgeteilt, dass sie die Héhe der Barabfindung fiir die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktiondre der LS INVEST AG auf EUR 11,68 je Aktie der LS INVEST AG
festgelegt hat. Die festgelegte Barabfindung beruht auf einer Ermittlung des
Unternehmenswerts der LS INVEST AG durch die KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Berlin. Lopesan wird der Hauptversammlung der LS INVEST AG einen schriftlichen Bericht
vorlegen, in dem sie die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare darlegt und die Angemessenheit der Barabfindung erldutert und
begrindet.

Der aktienrechtliche Squeeze-out wird erst mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in
das Handelsregister der LS INVEST AG wirksam. Die LS INVEST AG plant, den Beschluss tGiber den
aktienrechtlichen Squeeze-out im Rahmen der ordentlichen Hauptversammlung, die
voraussichtlich am 18. Dezember 2026 stattfinden wird, zur Beschlussfassung zu stellen. Die
Einberufung wird gesondert bekanntgemacht.

04.11.2026 CET/CEST Vero6ffentlichung einer Corporate News/Finanznachricht, ibermittelt durch

EQS News — ein Service der EQS Group.

FUr den Inhalt der Mitteilung ist der Emittent / Herausgeber verantwortlich.

Die EQS Distributionsservices umfassen gesetzliche Meldepflichten, Corporate
News/Finanznachrichten und Pressemitteilungen.

Sprache: Deutsch

Unternehmen: LS INVEST AG
Dusseldorfer Straf3e 50
47051 Duisburg

Deutschland

Fax: 0203-9 92 76-92

ISIN: DE0006131204

WKN: 613120

Borsen: Freiverkehr in Hamburg
LEI Code: 3912003XUJOBPSEQYS50
EQS News ID: 2428704

https://lwww.eqs-news.com/de/news/corporate/lopesan-touristik-s-a-u-uebermittelt-konkretisiertes-squeeze-out-verlangen-und-legt-barabfindung-f....
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Lopesan Touristik, S.A.U. iibermittelt konkretisiertes Squeeze-out-Verlangen und legt Barabfindung fiir die Ubertragung der Aktie...

Ende der Mitteilung EQS News-Service

2428704 04.11.2026 CET/CEST

https://lwww.eqs-news.com/de/news/corporate/lopesan-touristik-s-a-u-uebermittelt-konkretisiertes-squeeze-out-verlangen-und-legt-barabfindung-f.... 3/3



Anlage 8

Beschluss des Landgerichts Diisseldorf vom 17. Juli 2026 liber die Aus-
wahl und Bestellung der IVA VALUATION & ADVISORY AG Wirtschafts-
priifungsgesellschaft als sachverstandiger Priifer der Angemessenheit
der Barabfindung nach § 327c Abs. 2 Satz 3 AktG



33 O 50/26 [AKtE]

Landgericht Dusseldorf

Beschluss

In dem Verfahren
auf Bestellung eines Prufers zur Prifung der Angemessenheit der Barabfindung

an dem beteiligt sind:

Lopesan Touristik, S.A.U., Calle Concepcion Arenal 20, 35006 Las Palmas de Gran
Canaria, Spanien,
Antragstellerin,

Verfahrensbevollmachtigte: Rechtsanwalte Noerr,
Speditionsstralie 1, 40221 Dusseldorf

hat die 3. Kammer fur Handelssachen des Landgerichts Dusseldorf
am 17.07.2026
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht Dr. Vomhof

beschlossen:

Im Hinblick auf die beabsichtigte Ubertragung von Aktien der LS INVEST AG
mit Sitz in Duisburg auf die Antragstellerin wird gem. § 327c Abs. 2 Satz 3 in
Verbindung mit § 293 ¢ Abs. 1 Satz 3 und 4 AktG

IVA VALUATION & ADVISORY AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Savignystrale 34, 60325 Frankfurt am Main
Ansprechpartner: Andreas Creutzmann, WP, StB

als sachverstandiger Prufer der Angemessenheit der nach § 327a Abs. 1 Satz
1 AktG an die Minderheitsaktionare der LS INVEST AG mit Sitz in Duisburg zu
gewahrenden Barabfindung bestellt.

Die Kosten des Verfahrens tragt die Antragstellerin.

Der Geschaftswert wird auf 50.000,00 € festgesetzt.



Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen diesen Beschluss ist die Beschwerde statthaft. Die Beschwerde kann
nur durch Einreichung einer von einem Rechtsanwalt unterzeichneten
Beschwerdeschrift eingelegt werden. Die Beschwerde ist binnen einer Frist
von einem Monat bei dem Landgericht Disseldorf (Werdener Stralle 1, 40227
Dusseldorf) schriftlich in deutscher Sprache einzulegen. Die Frist beginnt
jeweils mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses an die Beteiligten.
Kann die schriftliche Bekanntgabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden,
beginnt die Frist spatestens mit Ablauf von funf Monaten nach Erlass des
Beschlusses. Die Beschwerde ist bei dem Gericht einzulegen, dessen
Beschluss angefochten wird. Die Beschwerde muss die Bezeichnung des
angefochtenen Beschlusses sowie die Erklarung enthalten, dass Beschwerde
gegen diesen Beschluss eingelegt wird. Sie ist zu unterzeichnen und soll
begrundet werden.

Hinweis zum elektronischen Rechtsverkehr:

Die Einlegung ist auch durch Ubertragung eines elektronischen Dokuments an
die elektronische Poststelle des Gerichts maoglich. Das elektronische
Dokument muss fur die Bearbeitung durch das Gericht geeignet und mit einer
qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Person versehen
sein oder von der verantwortenden Person signiert und auf einem sicheren
Ubermittlungsweg gemaR § 130a ZPO nach naherer MaRgabe der
Verordnung Uber die technischen Rahmenbedingungen des elektronischen
Rechtsverkehrs und Uber das besondere elektronische Behdrdenpostfach
(BGBI. 2017 I, S. 3803) eingereicht werden. Auf die Pflicht zur elektronischen
Einreichung durch professionelle Einreicher/innen ab dem 01.01.2022 durch
das Gesetz zum Ausbau des elektronischen Rechtsverkehrs mit den
Gerichten vom 10. Oktober 2013, das Gesetz zur EinflUhrung der
elektronischen Akte in der Justiz und zur weiteren Fodrderung des
elektronischen Rechtsverkehrs vom 5. Juli 2017 und das Gesetz zum Ausbau
des elektronischen Rechtsverkehrs mit den Gerichten und zur Anderung
weiterer Vorschriften vom 05.10.2021 wird hingewiesen.
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Weitere Informationen erhalten Sie auf der Internetseite www.justiz.de.

Der Vorsitzende
In Vertretung

Dr. Vomhof



Anlage 9
Gewahrleistungserklarung der Banco Santander, S.A. nach § 327b Abs. 3
AktG vom 3. November 2026



=T.1.F. A-39000013

442 - 09,18 Banco Santander, S.A. Domicilio Soclal: Pasea de Pereda, 9-12 - 39004 Santander - RM. de Qa:ntébria, Hoja. 286, Folio 64, L. 5° de So

& Santander

Gewdhrleistungserkldrung gem. § 327b Abs. 3 AktG
Ref. 1848GA2110113995

-

Lopesan Touristik, S.A.U.

Calle Concepcion Arenal 20

35006 Las Palmas de Gran Canaria
Spanien

zur Ubermittlung an den Vorstand
der LS INVEST AG

Dusseldorfer Strafle 50

47051 Duisburg

Deutschland

Santander, Spanien, 3. November 2026
Ausschluss der Minderheitsaktiondre der LS INVEST AG, Duisburg, gemaR § 327a AktG —

Gewahrleistungserkldrung gemaR § 327b Abs. 3 AktG zur Ubermittiung an den Vorstand der
LS INVEST AG

Sehr geehrte Damen und Herren,

dle‘Lopesan Touristik, S:A.U., mit Sitz in Las Palmas de Gran Canaria, Spanien, eingetragen i
Handelsregister von Las Palmas de Gran Canaria (Registro Mercantil de Las Palmas de Gra
Canaria) unter Band (Tomo) 1420, Seite (Folio) 159, Blatt (Hoja) GC-15921 (nachfolgen
,Lopesan Touristik" oder ,Hauptaktiondrin" genannt) hat uns mitgeteilt, dass sie zum heutige
Tag unmittelbar und mittelbar 46.987.779 der insgesamt ausgegebenen 49.500.000 auf de
Inhaber lautenden Stlckaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital der LS INVEST ACL
von EUR 2,60 je Aktie und damit rund 94,92 Prozent bzw. nach Abzug der von der LS INVEST ACB
gehaltenen 153.250 eigenen Aktien gemaR § 327a Abs. 2 AktG i.V.m. § 16 Abs. 2 Satz 2 Akt
rund 95,22 Prozent des Grundkapitals der LS INVEST AG in Héhe von EUR 128.700.000 OQ
ausgegebenen Aktien halt und somit den in § 327a Abs. 1 AktG genannten Schwellenwert von 95
Prozent Uberschreitet.

Die Lopesan Touristik hat uns dartiber hinaus ihre Absicht mitgeteilt, als Hauptaktionérin die Aktien
samtlicher Ubrigen Aktionare der LS INVEST AG (Minderheitsaktionare) im Rahmen eines
Verfahrens zum Ausschluss der Minderheitsaktionare geman §§ 327a ff. AktG zu erwerben.

Auf Verlangen der Lopesan Touristik soll in der ordentlichen Hauptversammlung der LS INVEST
AG am 18. Dezember 2026 gemaR § 327a Abs. 1 AktG Uber die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre gegen Gewahrung einer von der Lopesén Touristik festgelegten
Barabfindung in Héhe von EUR 11,68 (in Worten: elf Euro ‘68 Cent) je auf den Inhaber lautende
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Stlckaktie der LS INVEST AG mit einem antelhgen Betrag am Grundkapnal in Hohe von EUR 2,60
je Aktie beschlossen werden.

Mit dem Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses gehen kraft Gesetzes alle Inhaberaktien
der Minderheitsaktionéare auf die Lopesan Touristik als Hauptaktionarin tber und die
Minderheitsaktionare erhalten im Gegenzug den Anspruch gegen die Lopesan Touristik auf
unverziigliche Zahlung der festgelegten Barabfindung.

Dies vorausgeschickt Ubernimmt die Banco Santander S.A., eine Aktiengesellschaft spanischen
Rechts (Sociedad Andnima), mit Sitz in Santander, Spanien, eingetragen im Handelsregister von
Santander (Registro Mercantil de Santander) unter Seite (Folio) 64, Blatt (Hoja) 286,
Gesellschaftsbuch (Libro de Sociedades) Nr. 5, Eintragung (Inscripcion) 1, sowie
grenziberschreitender Dienstleister im Sinne von § 53b Abs. 1 Satz 1 KWG (im Folgenden ,Banco
Santander’), als im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum Geschaftsbetrieb befugtes
Kreditinstitut hiermit unbedingt und unwiderruflich nach § 327b Abs. 3 AktG die Gewahrleistung fur
die Erflllung der Verpflichtung der Lopesan Touristik, den Minderheitsaktionaren der LS INVEST
AG nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses gemal § 327a Abs. 1 AkiG in das
Handelsregister des Amtsgerichts Duisburg unverziglich die festgelegte Barabfindung in Héhe von
EUR 11,68 je auf die Hauptaktionarin Ubergegangene auf den Inhaber lautende Stiickaktie der LS
INVEST AG mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital in Héhe von EUR 2,60 je Aktie zu zahlen.

Diese Gewahrleistung erstreckt sich auch auf die Verpflichtung der Lopesan Touristik zur Zahlung
von gesetzlichen Zinsen auf die Barabfindung gemat § 327b Abs. 2 AktG in Hohe von jahrlich finf
Prozentpunkten Uber dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 des Burgerlichen Gesetzbuchs.
B

Soweit fiir die Aktien der Minderheitsaktionare Aktienurkunden auégegeben sind, die bis zu ihrer
Aushandigung an die Hauptaktionarin den Barabfindungsanspruch der Minderheitsaktionare
verbriefen, erfolgt die Zahlung nur Zug um Zug gegen Aushandigung der jeweiligen Aktienurkunden
bzw. gegen Ubertragung der Rechte an einer Globalurkunde.

Aus dieser Garantie erwirbt jeder Minderheitsaktionar einen unaufhebbaren Zahlungsanspruch
unmittelbar gegen uns.

Im Verhaltnis zu jedem Minderheitsaktionar sind Einwendungen und Einreden aus unserem
Verhaltnis zur Hauptaktionarin ausgeschlossen.

Diese Gewahrleistungserklarung unterliegt ausschliellich dem Recht der Bundesrepublik
Deutschland.
Mit freundlichen GriRen

Banco Santander S.A. _

//
J'dse?;(n\t)onio Santana Dominguez Marta de Sas Garcia
Apoderado Apoderada
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Yo, MARIA NIEVES CABRERA UMPIERREZ.- Notario del
llustre Colegio de Las Islas Canarias , con residencia en Las Palmas
de Gran Canaria.- DOY FE.- Que considero legitimas las firmas
contenidas en el documento que antecede, por haber sido puestas en
mi presencia.

Dichas firmas corresponden a:

DONA MARTA DE SAS GARCIA, de nacionalidad espafiola,
mayor de edad, empleada de banca, con domicilio profesional en la
calle Le6n y Castillo, nimero 431 de esta Ciudad de Las Palmas de
Gran Canaria y con Documento Nacional de Identidad e Identificacion
Fiscal NUmero 42.848.988-E.

Y DON JOSE ANTONIO SANTANA DOMINGUEZ, de
nacionalidad espafiola, mayor de edad, apoderado de banca, vecino
de Las Palmas de Gran Canaria, con domicilio profesional en la calle
Franchy Roca, nimero 4 y con Documento Nacional de Identidad e
Identificacion Fiscal NUmero 8.915.767-R.

INTERVIENEN en nombre y representacion, en su calidad de
apoderados, mancomunados, de la acreedora BANCO SANTANDER,
S.A, con domicilio social en Santander, Paseo de Pereda, ntiimeros del
9 al 12, con C.LF. ndmero A-39-000013, constituida por tiempo
indefinido; fundada el dia tres de marzo de mil ochocientos cincuenta y
seis mediante escritura publica otorgada ante el Escribano de
Santander Don José Dou Martinez, ratificada y parcialmente
modificada por otra de fecha veintiuno de marzo de mil ochocientos
cincuenta y siete ante el Escribano de la misma Capital Don José
Maria Olaran; modificé su denominacién que por la actual, segin
escritura otorgada ante el Notario de Santander Don José Maria de
Prada Diez, de fecha uno de agosto del afio dos mil siete, con el
ndmero 2.033 de protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de
Cantabria al tomo 838, libro 0, hoja S-1.960, folio 208 e inscripcidon
1.539?, de fecha trece de agosto del afio dos mil siete.

La sefiora DE SAS GARCIA acredita su representacion en virtud
de escritura de poder otorgada en Boadillg del Monte, Madrid, el dia 10
de abril del afio 2013, ante el Notario Don Gonzalo Sauca Polanco,
bajo el numero 2.280 de protocolo, inscrita en el Registro Mercantil de
Cantabria al Tomo 1006, Folio 199, hoja S-1960, inscripcion 2.3052, ---

Y el sefior SANTANA DOMINGUEZ hace uso para este acto de
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la escritura de poder otorgada en Boadilla del Monte, Madrid, ante el
Notario don Gonzalo Sauca Polanco, el dia diez de abril de dos mil
trece, bajo el nimero 2.280 de protocolo, inscrita en el Registro
Mercantil de Cantabria en el Tomo 1.006, folio 199, hoja S-1.960,
inscripciéon 2:3052.
Me aseguran los comparecientes que los poderes se encuentran
vigentes en su integridad.
Tengo a la vista copias autorizadas e inscritas de dichas
escrituras de poder y de las mismas he tomado los datos de
inscripcion en el Registro Mercantil relacionados.
De conformidad con lo dispuesto por el articulo 98.1 de la Ley
24/2.001 de, 27 de diciembre de Medidas Fiscales, Administrativas y
de Orden Social, yo, el Notario, HAGO CONSTAR que, a mi juicio,
segun resulta de las escrituras publicas de poder resefadas, copias
autorizadas e inscritas de las cuales he tenido a la vista, los sefiores
comparecientes se encuentran suficientemente facultado para prestar
avales, aceptar garantias sobre los mismos y formalizar los demas
pactos complementarios contenidos en el presente documento, con
caracter mancomunado.
Me aseguran que en la actualidad se encuentran en el ejercicio
de sus expresados cargos, que no les han sido revocadas,
suspendidas ni limitadas ninguna de las facultades inherentes a este
otorgamiento y que son las mismas las circunstancias juridicas de la
enlidad que representan.
Las Palmas de Gran Canaria a cuatro de noviembre de dos mil
veintiséis.
NUMERO doscientos cuar(énta y dos (242) DEL LIBRO
INDICADOR \ I
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=FOLIO HABILITADO PARA LEGALIZACIONES POR EL ILUSTRE COLEGIO NOTARIAL DE LAS ISLAS CANARIAS=
Este folio ha quedado unido con el sello de este llustre Colegio Notarial al Testimonio expedido por
D2. Maria Nieves Cabrera Umpierrez
Notario de Las Palmas de Gran Canaria
eldia 04/11/2026

APOSTILLE
(Convention de La Haye du 5 octobre 1961)

. Pais: ESPANA
Country / Pays :

El presente documento publico
This public document / Le présent acte public

. ha sido firmado por D?. Maria Nieves Cabrera Umpierrez

has been signed by
a été signé par

. quien actia en calidad de Notario

acting in the capacity of
agissant en qualité de

y esta revestido del sello / timbre de su Notaria

bears the seal / stamp of
est revétu du sceau / timbre de

Certificado
Certified / Attesté
.en Las Palmas de Gran Canaria 6. eldia 04/11/2026
at/a the /le
. por D. Jesus Toledano Garcia, Censor Primero de la Junta Directiva
by / par
. baj‘ el nimero N8001/2026/007746
N
S(;JLIS no
. Sello / timbre: _ 10. Firma:
Seal / stamp: Signature:
Sceau / timbre: Signature :

Esta Apostilla certifica inicamente la autenticidad de la firma, la calidad en que el signatario del documento haya actuado y, en su caso, la

identidad del sello o timbre del que el documento publico esté revestido.
Esta Apostilla no certifica el contenido del documento para el cual se expidio.
[No es vélido el uso de esta Apostilla en Espana]

[Esta Apostilla se puede verificar en la direccion siguiente: https://eregister.justicia.es/]
Cadigo de verificacion de la Apostilla: NA:aSga-+6mH-4Vxc-pC59

This Apostille only cerlifies the authenticity of the signature and the capacity of the person who has signed the public document, and, where appropriate,
the identity of the seal or stamp which the public documenl bears.
This Apostille does not certify the content of the document for which it was issued.
[This Apostille is not valid for use anywhere within Spain]

[To verify the issuance of this Apostille, see hllps://eregister.justicia.es/]
Verification Code of the Apostille: NA:aSga-+6mH-4Vxc-pC59

Cette Apostille atteste uniquement la véracité de la signature, la qualité en laquelle le signataire de I'acte a agi et, le cas échéant,
l'identité du sceau ou timbre dont cet acte public est revétu.
Cette Apostille ne certifie pas le contenu de l'acte pour lequel elle a été émise.
[L'utilisation de cette Apostille n'est pas valable en / au Espagne.]

[Cette Aposlille peut étre vérifiée A 'adresse suivante https://eregister justicia.es/]
Code de verification de 'Apostille: NA:aSga-+6mH-4Vxc-pC59




Unverbindliche Ubersetzung der notariellen Bescheinigung
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Ich, MARIA NIEVES CABRERA UMPIERREZ, Notarin der
Notarkammer der Kanarischen Inseln mit Wohnsitz in Las Palmas
de Gran Canaria, BESCHEINIGE, dass ich die im vorstehenden
Dokument enthaltenen Unterschriften fur echt halte, da sie in
meiner Gegenwart geleistet wurden. -------=---mmmmmmmmsm e
. Diese Unterschriften stammen von:

Umpiere FRAU MARTA DE SAS  GARCIA,  spanischer
PRIUS Staatsangehérigkeit, volljahrig, Bankangestellte, mit
FIDE Geschaftsadresse in der StraBe Ledn y Castillo Nr. 431 in dieser
de G.C. Stadt Las Palmas de Gran Canaria und mit Personalausweis- und

Steueridentifikationsnummer 42.848.988-E. ----------------
SOWIE HERR JOSE ANTONIO SANTANA DOMINGUEZ,
spanischer Staatsangehoriger, volljahrig, Bevollmachtigter einer
Bank, wohnhaft in Las Palmas de Gran Canaria, mit
Geschéftsadresse in der Calle Franchy Roca Nr. 4 und mit der
nationalen Identitats- und Steueridentifikationsnummer

» 8.915.767-R. -----mmmmmmmm e

Treten im Namen und im Auftrag sowie in ihrer Eigenschaft
als gemeinsame Bevollmachtigte der Glaubigerin BANCO
SANTANDER, S.A., mit Sitz in Santander, Paseo de Pereda Nr. 9 bis
12, mit der Steuernummer A-39-000013, gegrundet auf
unbestimmte Zeit,auf; gegrindet am 3. Marz 1856 durch eine vor
dem Notar von Santander, Herrn José Dou Martinez, errichtete
offentliche Urkunde, bestatigt und teilweise geandert durch eine
weitere Urkunde vom 21. Marz 1857 vor dem Notar derselben
- Hauptstadt, Herrn José Maria Olaran; anderte ihren Namen in den
Umpiéerrez derzeitigen gemiaR einer Urkunde, die vor dem Notar von
PRIUS Santander, Herrn José Maria de Prada Diez, am 1. August 2007
FIDE unter der Protokollnummer 2.033 erstellt und im Handelsregister
G von Kantabrien in Band 838, Buch 0, Blatt S-1.960, Folio 208 und

émm’ﬁ Eintragung 1.5392 vom 13. August 2007 eingetragen wurde. --------
Frau DE SAS GARCIA weist ihre Vertretungsbefugnis anhand

einer Vollmacht nach, die am 10. April 2013 in Boadilla del

Monte, Madrid, vor dem Notar Gonzalo Sauca Polanco unter der

Protokollnummer 2.280, eingetragen im Handelsregister von

Kantabrien in Band 1006, Folio 199, Blatt S-1960, Eintragung

2.3053. —
Und Herr SANTANA DOMINGUEZ macht fiir diesen Vorgang von

Abrera

Palme®

Cabrera
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die Vollmacht, die am zehnten April zweitausenddreizehn in Boadilla
del Monte, Madrid, vor dem Notar Gonzalo Sauca Polanco unter der
Protokollnummer 2.280 erteilt und im Handelsregister von
Kantabrien in Band 1.006, Folio 199, Blatt S-1.960, Eintragung 223052
eingetragen wurde.

Die Erschienenen versichern mir, dass die Vollmachten in vollem
Umfang gultig sind.

Mir liegen beglaubigte und eingetragene Kopien dieser
Vollmachten vor, aus denen ich die entsprechenden
Eintragungsdaten im Handelsregister entnommen habe.------------------

GemalR den Bestimmungen des § 98 Abs. 1 des Gesetzes
24/2001 vom 27. Dezember Uber steuerliche, verwaltungsrechtliche
und sozialrechtliche MalBnahmen stelle ich, der Notar, FEST, dass
nach meiner Auffassung wie aus den oben genannten o6ffentlichen
Vollimachtsurkunden  hervorgeht, deren  beglaubigte und
eingetragene Kopien ich eingesehen habe, die erschienenen Herren
ausreichend befugt sind, Burgschaften zu leisten, Sicherheiten dafur
anzunehmen und die Ubrigen in diesem Dokument enthaltenen
erganzenden Vereinbarungen gemeinsam zu schlieBen.-------------------

Sie versichern mir, dass sie derzeit die genannten Amter
ausuben, dass ihnen keine der mit dieser Urkundenerrichtung
verbundenen Befugnisse widerrufen, ausgesetzt oder eingeschrankt
wurde und dass die rechtlichen Verhéltnisse der von ihnen
vertretenen Einrichtung unverandert sind.

Las Palmas de Gran Canaria, am vierten November
zweitausendsechsundzwanzig.

NUMMER zweihundertzweiundvierzig (242) DES REGISTERS
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=VON DER NOTARKAMMER DER KANARISCHEN INSELN FUR BEGLAUBIGUNGEN FREIGEGEBENES BLATT=

Dieses Blatt wurde mit dem Stempel dieser Notarkammer an die von
Frau Maria Nieves Cabrera Umpierrez
Notarin in Las Palmas de Gran Canaria

am 04.11.2022026 &

APOSTILLE

(Haager Ubereinkommen vom 5. Oktober 1961)

1. Land: SPANIEN
Country / Pays:

Die vorliegende offentliche Urkunde
Dieses 6ffentliche Dokument/ Le présent acte public

2. wurde von Frau Maria Nieves Cabrera Umpierrezunterzeichnet
wurde unterzeichnet von
wurde unterzeichnet von

3. die in ihrer Eigenschaft als Notarinhandelt
in der Eigenschaft als
in der Eigenschaft als

4. und ist mit dem Siegel / Stempel ihres Notariatsversehen
tragt das Siegel / den Stempel von
est revétu du sceau / timbre de

Bescheinigung
Beglaubigt / Bestatigt

5.in Las Palmas de Gran Canaria 6. am 04.11.2026
at/a | the/le
7.von Herr Jesus Toledano Garcia, Erster Rechnungsprufer des Vorstands
von / par
8. unter der Nummer  N8(001/2026/007746
Nr.
N
9. Stempel / Siegel: ) 10. Unterschrift:

Unterschrift:
Unterschrift:

Siegel / Stempel:
Sceau /timbre:

Diese Apostille bescheinigt lediglich die Echtheit der Unterschrift, die Eigenschaft, in der der Unterzeichner des Dokuments gehandelt hat, und gegebenenfalls die
Identitat des Siegels oder Stempels, mit dem die 6ffentliche Urkunde versehen ist.

Diese Apostille bescheinigt nicht den Inhalt des Dokuments, fiir das sie ausgestellt wurde.
[Diese Apostille ist in Spanien nicht gultig]
[Diese Apostille kann unter folgender Adresse Uberpruft werden: https://eregisterjusticia.es/]
Priifcode der Apostille: NA:aSga-+6mH-4Vxc-pC59

Diese Apostille bescheinigt lediglich die Echtheit der Unterschrift und die Befugnis der Person, die das 6ffentliche Dokument unterzeichnet hat, sowie gegebenenfalls
die Echtheit des Siegels oder Stempels, das bzw. der auf der 6ffentlichen Urkunde angebracht ist.
Diese Apostille bescheinigt nicht den Inhalt des Dokuments, flr das sie ausgestellt wurde.
[Diese Apostille ist innerhalb Spaniens nicht gultig]

[Zur Uberpriifung der Ausstellung dieser Apostille siehe https://eregister,justicia.es/]
Prifcode der Apostille: NA:aSga-+6mH-4Vxc-pC59

Diese Apostille bescheinigt lediglich die Echtheit der Unterschrift, die Eigenschaft, in der der Unterzeichner der Urkunde gehandelt hat, und gegebenenfalls

die Echtheit des Siegels oder Stempels, mit dem diese &ffentliche Urkunde versehen ist.
Diese Apostille bescheinigt nicht den Inhalt der Urkunde, fir die sie ausgestellt wurde.
[Die Verwendung dieser Apostille ist in Spanien nicht giltig.]
[Diese Apostille kann unter folgender Adresse Giberprift werden: https://eregisterjusticia.es/]
Priifcode der Apostille: NA:aSga-+6mH-4Vxc-pC59




Anlage 10
Entwurf des von der Hauptversammlung der LS INVEST AG zu fassenden
Ubertragungsbeschlusses gemaR § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG

,Die auf den Inhaber lautenden Stlickaktien der Ubrigen Aktionare (Minderheitsaktionare)
der LS INVEST AG werden gemal dem Verfahren zum Ausschluss von Minderheitsakti-
onaren nach §§ 327a ff. AktG gegen Gewahrung einer von der Lopesan Touristik, S.A.U.,
einer Einpersonen-Aktiengesellschaft spanischen Rechts (sociedad anénima unipersonal)
mit Sitz in Las Palmas de Gran Canaria, Spanien, (Hauptaktionarin) zu zahlenden ange-
messenen Barabfindung in Héhe von EUR 11,68 je eine auf den Inhaber lautende Stuick-
aktie der LS INVEST AG auf die Hauptaktionarin Ubertragen.”



Anlage 11

Ubersicht zum Anteilsbesitz der LS INVEST AG zum 31. Dezember 2025

Gesellschaftsname Sitz der Gesellschaft Kapitalanteil

Spanische Gesellschaften

IFA Hotel Faro Maspalomas S. A.** Maspalomas, Gran Canaria (Spanien) 100,00 %

Hotel Miguel Angel S.A.** Madrid (Spanien) 100,00 %

IFA Canarias, S. L.* _Sar)1 Bartolomé de Tirajana, Gran Canaria (Span- 100,00 %
ien

IFA Hotel Lloret de Mar S. A.** Lloret de Mar (Spanien) 100,00 %

Iberica de Inversiones y Valores, S.A.** Gran Canaria (Spanien) 100,00 %

Eugenia Dominguez y Asociados S.L.** _Sar)w Bartolomé de Tirajana, Gran Canaria (Span- 100,00 %
ien

Enriqueta Maria Encarnacién Dominguez | San Bartolomé de Tirajana, Gran Canaria (Span- 100,00 %

Afonso y Asociados S. L.** ien)

Tazaigo S.L.** $ar)1 Bartolomé de Tirajana, Gran Canaria (Span- 100,00 %
ien

LCB Sales & Investments, S.L.U.** Las Palmas, Gran Canaria (Spanien) 100,00 %

Anfi Sales S.L.** Barranco de la Verga, Arguineguin, Gran Canaria 100,00 %
(Spanien)

Anfi Resort S.L.** Barranco de la Verga, Arguineguin, Gran Canaria 100,00 %
(Spanien)

ANFI Tauro, S.A.** Barranco de la Verga, Arguineguin, Gran Canaria 100,00 %
(Spanien)

ANFI Real Estate, S.L.** Barranco de la Verga, Arguineguin, Gran Canaria 100,00 %
(Spanien)

ANFI Vacation Club, S.L.** Barranco de la Verga, Arguineguin, Gran Canaria 100,00 %
(Spanien)

ANFI Tauro Resorts Management, S.L.** Barranco de la Verga, Arguineguin, Gran Canaria 100,00 %
(Spanien)

ANFI Del Mar, S.L.** Barranco de la Verga, Arguineguin, Gran Canaria 100,00 %
(Spanien)

Osterreichische Gesellschaften

IFA Berghotel Ges. mbH* Mittelberg, Kleinwalsertal (Osterreich) 100,00 %

IFA Hotel Betriebsgesellschaft mbH* Mittelberg, Kleinwalsertal (Osterreich) 100,00 %

IFA Hotel Alpenhof Wildental Ges. mbH* Mittelberg, Kleinwalsertal (Osterreich) 100,00 %

IFA Management Ges. mbH* Mittelberg, Kleinwalsertal (Osterreich) 100,00 %

Dominikanische Gesellschaften

Equinoccio Bavaro S.A.** Santo Domingo (Dominikanische Republik) 96,45 %

Inversiones Floripes, S. A.** Santo Domingo (Dominikanische Republik) 99,20 %

Circulo de Rotorua, S.A.** San José (Costa Rica) 75,00 %

DINOTREN CORP S.R.L.** Santo Domingo (Dominikanische Republik) 100,00 %




Deutsche Gesellschaften

:EGA*InseI Ferien Anlagen GmbH & Co. Fehmarn (Deutschland) 98,79 %
IFA Ferien-Centrum Sudstrand GmbH** Fehmarn (Deutschland) 100,00 %
IFA Ferienpark Rigen GmbH** Binz a. Rugen (Deutschland) 100,00 %
IFA Ferienpark Schoneck GmbH** Schoneck (Deutschland) 100,00 %
IFA Hotel-Betriebsgesellschaft mbH** Graal-Muritz (Deutschland) 100,00 %
IFA Insel Ferien Anlagen GmbH* Duisburg (Deutschland) 100,00 %
Ubrige Gesellschaften

Anfi Invest AS** Vanvikan (Norwegen) 100,00 %
Anfi International B.V.** Amsterdam (Niederlande) 100,00 %

Nicht konsolidierte Gesellschaften

Key Travel S.A.**, *** Las Palmas, Gran Canaria (Spanien) 100,00 %
Lyng Centro Anfi S.L.**, *** Las Palmas, Gran Canaria (Spanien) 100,00 %
MSC Inversién Internacional, S.L.**, *** Las Palmas, Gran Canaria (Spanien) 100,00 %
Oliva Inversion Internacional, S.L.**, *** Las Palmas, Gran Canaria (Spanien) 100,00 %
Ubrige Beteiligungen

Lopesan Hotel Management S.L.** Las Palmas, Gran Canaria (Spanien) 24,01 %
Pinnacle Group S.L.** Malaga (Spanien) 24,00 %
Vertice Homes Canarias S.L.U.** Las Palmas, Gran Canaria (Spanien) 49,00 %
Vifedos y Bodegas Lyng S.L.** Navarra (Spanien) 15,00 %

*

unmittelbare Beteiligung
** mittelbare Beteiligung

*** Aufgrund der untergeordneten Bedeutung fur die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage sowie die Kapital-
flussrechnung des Konzerns wurde auf die Einbeziehung in den Konsolidierungskreis verzichtet.




