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Herrn Eike Walters

Chief Financial Officer
Tele Columbus AG
Kaiserin-Augusta-Allee 108
10553 Berlin

Fairness Opinion an den Vorstand der Tele Columbus AG

4, Februar 2021

Sehr geehrter Herr Walters,

mit Schreiben vom 1. Juli 2020 ("Auftragsschreiben") hat der Vorstand der
Tele Columbus AG, Berlin/Deutschland ("TC" oder "Gesellschaft") die ValueTrust
Financial Advisors SE, Miulnchen/Deutschland ("ValueTrust") beauftragt, als
unabhangiger und unparteiischer Sachverstidndiger im Rahmen der nachstehend
beschriebenen Beabsichtigten Transaktion gegenlber dem Vorstand eine
Fairness Opinion (,Fairness Opinion®) Uber die finanzielle Angemessenheit der
Gegenleistung abzugeben.

Die Fairness Opinion dient ausschlieBlich der Information des Vorstands von TC.
Sie ersetzt keine unabhingige Wurdigung der Gegenleistung durch die Organe
des Unternehmens. Die Fairness Opinion enthilt keine Empfehlung, die
Beabsichtigte Transaktion zu verfolgen oder nicht. Sie hat auch nicht zum
Gegenstand zu beurteilen, ob die Bedingungen der Beabsichtigten Transaktion
den gesetzlichen Anforderungen entsprechen.

ValueTrust hat ihre Bewertung auf der Grundlage der Fairness Opinion-Standards
"Fairness Opinions fUr Vorstand und Aufsichtsrat von Ziel- und Bietergesell-
schaften", verdffentlicht von der Expertengruppe "Fairness Opinions" der
Deutschen Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset Management ("DVFA") (in
der aktuellen Fassung vom November 2008), durchgefihrt.

Auf der Grundlage, der in dieser Fairness Opinion beschriebenen Tatigkeiten,
besteht der Auftrag von ValueTrust lediglich darin, zu beurteilen, ob die
Gegenleistung finanziell angemessen ist. Nicht Gegenstand der Tétigkeit war die
Prifung oder priferische Durchsicht der von TC oder Dritten vorgelegten
Informationen.
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Beabsichtigte Transaktion und Gegenleistung

Am 21. Dezember 2020 hat die Kublai GmbH {,Kublai” oder ,Bieterin“), ein mit Fonds verbundenes
Unternehmen, die von Morgan Stanley Infrastructure Inc. verwaltet und beraten werden und Teil von
Morgan Stanleys globaler privater Infrastrukturinvestitionsplattform Morgan Stanley Infrastructure
Partners (,MSIP“} sind, ihre Entscheidung verdffentlicht, ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot
gemiR § 29 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG) an die Aktionare der TC abzugeben
(,Beabsichtigte Transaktion”). Die Bieterin bietet allen Aktioniren an, ihre TC-Aktien fiir eine Gegen-
leistung in Hohe von EUR 3,25 in bar je Aktie (,Gegenleistung”) zu erwerben.

Die entsprechende Angebotsunterlage gemiR § 14 Abs. 3 WpUG wurde am 29. Januar 2021 durch die
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) genehmigt, und am 1. Februar 2021 durch die
Bieterin ver&ffentlicht.

Im Zusammenhang mit der Beabsichtigten Transaktion hat der Vorstand ValueTrust mit der Erstellung
einer Fairness Opinion beauftragt, in der beurteilt wird, ob die Gegenleistung in Form des Barangebots in
Hoéhe von EUR 3,25 je Aktie aus finanzieller Sicht angemessen ist (,Finanzielle Angemessenheit der
Gegenleistung”).

Unabhéangigkeit

Um die Unabhéngigkeit von ValueTrust zu gewahrleisten und um Interessenkonflikte im Zusammenhang
mit diesem Auftrag zu vermeiden, weist ValueTrust darauf hin, dass kein Anteil des Honorars an den Erfolg
der Beabsichtigten Transaktion geknUpft ist oder war. Darlber hinaus erklért ValueTrust, dass sie auRer
diesem Auftrag keine Geschéftsbeziehung mit der Bieterin oder der Gesellschaft unterhilt.

ValueTrust hat keinen potenziellen Interessenkonflikt oder Umsténde festgestellt, die ihre Unabhingigkeit
von einer involvierten Partei in Bezug auf diese Fairness Opinion in Frage stellen.

Annahmen, Voraussetzungen und Einschrankungen

Bei der Erstellung der Analysen und dieser Fairness Opinion im Zusammenhang mit der Beabsichtigten
Transaktion hat ValueTrust mit Zustimmung der Gesellschaft Annahmen, Bedingungen und Einschrén-
kungen zugrunde gelegt, die in der Anlage 1 zu diesem Schreiben aufgefihrt sind.

Soweit sich eine der dargelegten Annahmen oder der Tatsachen, auf denen diese Fairness Opinion beruht,
als im Wesentlichen unzutreffend erweisen sollte, kann und darf nicht auf diese Fairness Opinion vertraut
werden. Darlber hinaus hat ValueTrust bei thren Analysen und im Zusammenhang mit der Erstellung
dieser Fairness Opinion zahlreiche Annahmen hinsichtlich der Branchenentwicklung, der allgemeinen
Geschafts-, Markt- und Wirtschaftsbedingungen und anderer Faktoren zugrunde gelegt, von denen viele
sich auRerhalb des Einflussbereichs der an der Beabsichtigten Transaktion beteiligten Parteien befinden,
zugrunde gelegt.

ValueTrust hat diese Fairness Opinion auf das Datum dieses Schreibens erstellt. Die Fairness Opinion
beruht auf den Markt-, Wirtschafts-, finanziellen und sonstigen Bedingungen, wie sie zum
Bewertungsstichtag vorliegen und beurteilt werden kénnen. Anderungen von Tatsachen oder Angelegen-
heiten mit Auswirkungen auf diese Fairness Opinion, von denen nach dem Datum dieses Schreibens
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Kenntnis erlangt wird, verpflichten ValueTrust nicht zur Uberarbeitung dieser Fairness Opinion oder zu
anderen Handlungen, insbesondere nicht jemanden dariiber zu unterrichten oder zu beraten.

ValueTrust hat weder eine Bonitatsprifung der Gesellschaft durchgefiihrt noch eine unabhingige
Bewertung oder physische Prifung bestimmter Vermégenswerte oder (bedingter oder anderweitiger)
Verpflichtungen durchgefihrt. ValueTrust wurde nicht beauftragt, (i) Gespréche mit Dritten beziiglich der
Beabsichtigten Transaktion, des Vermogens, des Geschiftsmodells oder der Geschéftsablaufe der
Gesellschaft oder jeglicher Alternativen zur Beabsichtigten Transaktion zu fihren oder von diesen
Anzeichen von Interesse einzuholen, (ii) Uber die Konditionen der Beabsichtigten Transaktion zu
verhandeln oder (iii) die Gesellschaft oder eine andere Partei bezlglich Alternativen zur Beabsichtigten
Transaktion zu beraten, und hat dies auch nicht getan.

Diese Fairness Opinion darf weder als Fairness Opinion fur einen anderen als den zuvor beschriebenen
Zweck noch als Kreditwiirdigkeitseinstufung, Rating, Bonititsgutachten, Analyse der Kreditwirdigkeit von
TC, Steuerberatung oder Beratung zur Rechnungslegungsfragen verstanden werden. ValueTrust hat im
Rahmen des Auftrages keine Rechtsberatung erbracht und tibernimmt insofern keine Haftung fir etwaige
Rechtsfragen, die sich im Zusammenhang mit der Beabsichtigten Transaktion und/oder der Fairness
Opinion ergeben.

Im Rahmen dieser Fairness Opinion gibt ValueTrust keine Beurteilung (iber die Héhe oder die Art der
Vergltung flr leitende Angestellte, Organmitglieder oder Mitarbeiter der Gesellschaft oder sonstiger
Angestellter im Verhaltnis zur Gegenleistung aus der Beabsichtigten Transaktion, oder hinsichtlich der
Angemessenheit jeglicher solcher VergUtungen, fir den Fall, dass solche existieren, ab.

Diese Fairness Opinion wird ausschlieflich fur die Verwendung durch und zu Gunsten des Vorstands der
Gesellschaft im Zusammenhang mit der Gegenleistung abgegeben und ist nicht dazu bestimmt, Rechte
oder Anspriiche zu Gunsten anderer Personen zu begrinden und/oder von anderen Personen ohne
ausdrickliche, schriftliche Zustimmung von ValueTrust fiir andere Zwecke verwendet zu werden. Diese
Fairness Opinion (i) geht nicht auf die Vor- und Nachteile der zugrunde liegenden unternehmerischen
Entscheidung zum Abschluss der Beabsichtigten Transaktion im Vergleich zu alternativen Strategien oder
Transaktionen ein; (i) geht nicht auf mit der Beabsichtigten Transaktion verbundene Rechtsgeschifte ein;
(iii) stellt keine Empfehlung dahingehend dar, wie die Gesellschaft oder die Aktionére bei Entscheidungen
im Zusammenhang mit der Beabsichtigten Transaktion oder verbundenen Rechtsgeschifte abstimmen
oder handeln sollten, und (iv) stellt keine Aussage dahingehend dar, dass die erhaltene Gegenleistung die
beste ist, die unter bestimmten Umstinden erzielt werden kénnte.

Die Fairness Opinion enthélt vielmehr eine Aussage dazu, ob sich die Gegenleistung im Rahmen der
Beabsichtigten Transaktion innerhalb einer mittels verschiedener Bewertungsmethoden ermittelten
Wertbandbreite liegt. Die Entscheidung, ob die Beabsichtigte Transaktion oder eine dhnliche Transaktion
durchgefuhrt werden soll, kann von der Beurteilung von Faktoren abhdngen, die nicht mit der finanziellen
Analyse zusammenhangen, auf der diese Fairness Opinion beruht. Dieses Schreiben darf nicht als
Begrliindung eines treuhdnderischen Verhiltnisses zwischen ValueTrust und einer anderen Partei
verstanden werden.
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Weitergabe dieser Fairness Opinion an Dritte

Diese Fairness Opinion darf Dritten nur zugénglich gemacht werden, wenn (i) ValueTrust dies vorher
schriftlich genehmigt und (ii) dies auf Grundlage einer Freistellungserklarung mit dem Dritten (die
ValueTrust zur Verfugung stellen wird) erfolgt. Abweichend hiervon kann der vollstidndige Opinion Letter
in ungekdrzter Form zur Gemeinsamen Begriindeten Stellungnahme des Vorstands und Aufsichtsrats gem.
§ 27 WpUG als Anlage beigefiigt werden, wobei sich daraus keine Schutzwirkungen und/oder Haftungs-
ansprlche gegentber Dritten ergeben.

Vollstandigkeitserklarung

Der Vorstand der Gesellschaft hat ValueTrust zum 2. Februar 2021 eine Vollstindigkeitserkldrung mit dem
Inhalt abgegeben, dass alle notwendigen Angaben, die fur die Erstellung dieser Fairness Opinion von
Bedeutung sind, richtig und vollstindig erteilt wurden.

Haftung von Value Trust im Zusammenhang mit diesem Schreiben

Diese Fairness Opinion wurde ausschlieflich von ValueTrust erstellt; die Haftung von ValueTrust im
Zusammenhang mit diesem Schreiben ist gemal den Bestimmungen des Auftragsschreibens, die in der
Anlage 2 zu diesem Schreiben in Teilen zusammengefasst sind, beschrénkt.

Datum der Fairness Opinion

Diese Fairness Opinion ist auf den 4. Februar 2021 erstellt {,Datum der Opinion“). Der zugrunde liegende
Bewertungsstichtag ist der 18. Dezember 2020 (,Bewertungsstichtag”), als letzter Handelstag vor der
Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines freiwilligen &ffentlichen Ubernahmeangebotes
gemiR § 10 Abs. 1S. 1, Abs. 3 WpUG am 21. Dezember 2020.

Umfang der Analysen
ValueTrust hat ihre Arbeit von Juli 2020 bis Februar 2021 in ihren Geschaftsraumen in Minchen durch-
geflhrt.

Die Analysen basieren vorwiegend auf den nachfolgend genannten wesentlichen Unterlagen (,Erhaltene
Informationen”) und 6ffentlich verfiigbaren Informationen:
= Geprifte Jahresberichte und gepriften Jahresabschlisse fir die Geschéftsjahre 2017, 2018 und 2019
® Quartalsmitteilung fur das Quartal zum 30. September 2020
= Analystenberichte von verschiedenen Investmentbanken

» Stand-alone Finanzplanung der Gesellschaft fur die Jahre 2020 bis 2024 (Stand: 22. Juli 2020)
bestehend aus einer Gewinn- und Verlustrechnung, sowie Informationen zur Investitionsplanung
(,Stand-alone Planung”). Fur Bewertungszwecke wurde von ValueTrust eine vereinfachte Bilanz-
planung, basierend auf historischen Daten und Diskussionen mit der Gesellschaft, erstellt.

® Strategische und finanzielle Management-Présentationen im Hinblick auf das Geschaft von TC
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®  Angebotsunterlage vom 1. Februar 2021

®  Finaler Entwurf Gemeinsame Begriindete Stellungnahme des Vorstands und Aufsichtsrats gem. § 27
WpUG in der vom Vorstand beschlossenen Fassung

» Zusatzlich zu den oben genannten erhaltenen Informationen sind die folgenden 6ffentlich verfiig-
baren Informationen in unsere Arbeit eingeflossen:

e Geschdftsberichte, Zwischenberichte und weitere Informationen der Vergleichsunternehmen
(,Peer Group”)

e Kapitalmarktinformationen zu den Peer Group-Unternehmen, die von S&P Capital IQ Inc., New
York, USA (,,Capital Q") zum 18. Dezember 2020 bereitgestellt wurden

e Informationen zu vergleichbaren Transaktionen, die von Capital IQ und anderen &ffentlich
zuganglichen Quellen zusammengestellt wurden

Im Zusammenhang mit dieser Fairness Opinion hat ValueTrust die Uberprifungen, Analysen und Unter-
suchungen durchgefihrt, die sie unter den gegebenen Umsténden fir notwendig und angemessen
erachtet hat. ValueTrust hat auch eigene Einschitzungen der allgemeinen Wirtschafts-, Markt- und
Finanzbedingungen, sowie Erfahrungen in der Wertpapier- und Unternehmensbewertung im Allgemeinen
und in Bezug auf vergleichbare Transaktionen im Besonderen, berlcksichtigt.

Im Laufe des Auftrags hat ValueTrust Gesprache mit dem Vorstand der Gesellschaft und anderen von TC
benannten Mitarbeitern gefiihrt. Der Schwerpunkt der Gespréche ist auf der Beurteilung des Geschéfts-
modells von TC und der in der Finanzplanung erwarteten finanziellen Entwicklungen gelegen. Es wird
darauf hingewiesen, dass die Stand-alone Planung und die zugrundeliegenden Annahmen in der alleinigen
Verantwortung der Gesellschaft liegen.

Finanzielle Angemessenheit der Gegenleistung im Sinne dieser Fairness Opinion

Bei der Abgabe dieser Fairness Opinion hat ValueTrust die Fairness Opinion Standards der DVFA beachtet.
Der Begriff ,finanzielle Fairness” ist im deutschen Recht nicht definiert. Fir die Beurteilung der finanziellen
Angemessenheit der Gegenleistung ist gemal der DVFA Standards der dem Angebot gegenilberzu-
stellende Vergleichsmafstab wesentlich. Flr die Auswahl dieses Vergleichs- und BewertungsmaRstabs gilt
der Grundsatz der Methodenvielfalt. Die DVFA Standards favorisieren keinen VergleichsmalRstab bzw. kein
bestimmtes Bewertungsverfahren. Fiir diese Fairness Opinion hat ValueTrust daher die Bandbreite des
Werts des Eigenkapitals auf Basis von Wertbandbreiten unter Anwendung von kapitalwertorientierten
Bewertungsverfahren (Discounted Cashflow-Methode) und marktwertorientierten Bewertungsverfahren
(Bérsen- und Transaktionsmultiplikatoren) sowie einer Bérsenkurs- und Ubernahmepramienanalyse
ermittelt. Insbesondere hat ValueTrust die folgenden Methoden angewendet:

Kapitalwertorientierter Ansatz

Vor dem Hintergrund eines kapitalwertorientierten Ansatzes ist die Discounted Cashflow-Methode (DCF-
Methode) oder das Ertragswertverfahren geeignet, um den Wert eines Unternehmens zu bestimmen.
Beide Verfahren sind grundsatzlich gleichwertig, da sie auf demselben theoretischen Ansatz beruhen (der
Diskontierung zuklnftiger Erfolge) und deshalb bei gleichen Annahmen zum selben Ergebnis fiihren.
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ValueTrust hat im vorliegenden Fall den WACC (gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten)-Ansatz der
DCF-Methode angewendet. Bei Anwendung des WACC-Ansatzes der DCF-Methode wird der Unter-
nehmenswert durch Diskontierung der den Unternehmenseignern und Gldubigern kinftig zuflieRenden
finanziellen Mittel (sog. Free Cashflow to the firm) ermittelt.

Zur Diskontierung der zukinftigen Free Cashflows wurde der Kapitalisierungszinssatz auf Basis der
gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten herangezogen. Dazu wurden die Eigenkapitalkosten anhand
des Capital Asset Pricing Models (CAPM) ermittelt, die einen risikofreien Zinssatz entsprechend der
Svensson-Methode, und ein Beta, das anhand der Peer Group und auf Basis des Eigenbetas abgeleitet
wurde, beinhalten. Die Peer Group besteht aus folgenden Unternehmen: Euskaltel, S.A., Liberty Global plc,
NOS, S.G.P.S., S.A,, Tele2 AB, Swisscom AG und Telenet Group Holding NV.

Die Beurteilung der finanziellen Angemessenheit der Gegenleistung durch ValueTrust basiert auf der zum
Bewertungsstichtag aktuellen, vom Vorstand verabschiedeten und vom Aufsichtsrat zur Kenntnis
genommenen Stand-alone Planung. Dieser umfasst den Forecast 2020 sowie die Planjahre 2021-2024 und
wurde im Rahmen des reguldren Planungsprozesses erstellt.

Dartiber hinaus wurde die Stand-alone Planung von ValueTrust um eine Konvergenzphase verlangert, um
den Ubergang in den Terminal Value sachgerecht abzubilden. Die Annahmen im Terminal Value bzgl.
Umsatzwachstum, Margenentwicklung und Investitionen wurden unter Berlcksichtigung des Peer Group-
Benchmarking sowie auf Basis von Diskussionen mit dem TC Management abgeleitet.

Die Stand-alone Planung berlcksichtigt nicht die im Rahmen der Beabsichtigten Transaktion geplanten
KapitalmaBnahmen und enthélt daher weiterhin die operativen Risiken und insbesondere finanziellen
Risiken, die aus der aktuell hohen Verschuldung der TC und dem Rating von B- (S&P Global Ratings)
resultieren. Angesichts dieser, der Stand-alone Planung zugrundeliegenden Risiken, hat ValueTrust TC als
fiktiv unverschuldetes Unternehmen bewertet. Der Ansatz basiert auf der Annahme, dass die erwarteten
steuerlichen Vorteile (Tax shield) der Verschuldung mindestens durch deren potenziellen Kosten
(Insolvenz) kompensiert werden (Trade-off Theorie) und wurde durch detaillierte Simulationsanalysen
belegt.

Marktpreisorientierte Verfahren

Als marktpreisorientierte Verfahren hat ValueTrust Multiplikator-Verfahren auf Basis von Kennzahlen
vergleichbarer bérsennotierter Unternehmen (sog. Bérsenmultiplikatoren) und auf Basis von Kennzahlen
vergleichbarer, zeitnah verkaufter Unternehmensanteile oder von Bérsengéngen (sog. Transaktionsmulti-
plikatoren) angewendet. Dartber hinaus hat ValueTrust auf Basis von vergleichbaren Transaktionen eine
Analyse der gezahlten Ubernahmeprémien durchgefiihrt.

1. BeiderVerwendung von Bérsenmultiplikatoren, ergibt sich der Vergleichswert des Zielunternehmens
als Produkt einer als reprasentativ und nachhaltig zu erachtenden Kennzahl (z.B. eine ErgebnisgréRe)
des Unternehmens mit dem jeweiligen Multiplikator der Vergleichsunternehmen. Der Multiplikator
leitet sich aus dem Verhéltnis von Marktpreis zu der Ergebnis- oder UmsatzgréRe der Vergleichsunter-
nehmen ab.
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Die Bérsenmultiplikatoren wurden grundséatzlich auf Basis derselben Peer Group abgeleitet, die auch
zur Bestimmung des Betafaktors flir kapitalwertorientierte Verfahren herangezogen wurden.

ValueTrust hat Gesamtunternehmenswert-Multiplikatoren (sog. Enterprise-Value (EV)- Multiplika-
toren) auf Basis des EBITDA (Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen) und Operating Free
Cash Flow (OpFCF, definiert als EBITDA abzlglich der Bruttoinvestitionen) zur Bewertung von TC
verwendet. Die Ableitung der anzuwendenden ReferenzgréfRen erfolgt anhand eines normalisierten
Ertragspotenzials der Gesellschaft.

Der Eigenkapitalwert ergibt sich nach Abzug der verzinslichen Verbindlichkeiten vom Gesamtunter-
nehmenswert, der Addition der Uberschlssigen Liquiditat (sog. Excess Cash), sofern vorhanden, sowie
unter Berlcksichtigung entsprechender Zu- und Abschlige.

2. Beider Verwendung von Transaktionsmultiplikatoren, auf Basis vergleichbarer Transaktionen, ergibt
sich der Vergleichswert als Produkt aus Kennzahl (z.B. eine ErgebnisgroRe) der Zielgesellschaft mit
dem Multiplikator auf Basis des Verhialtnisses der entsprechenden Transaktionspreise zu ver-
schiedenen Erfolgskennzahlen vergleichbarer Unternehmen.

Zur Ableitung der Transaktionsmultiplikatoren hat ValueTrust M&A-Transaktionen und Bérsenginge
in der Branche in den Jahren 2014 bis 2020 analysiert. Insbesondere hat ValueTrust fir diese Analyse
EV/OpFCF-Multiplikatoren verwendet.

Der Eigenkapitalwert ergibt sich analog zu den Bérsenmultiplikatoren nach Abzug der verzinslichen
Verbindlichkeiten vom Gesamtunternehmenswert und der Addition der Uberschissigen Liquiditit
(sog. Excess Cash), sofern vorhanden, sowie unter Berlcksichtigung entsprechender Zu- und
Abschlage.

Analyse &ffentlicher Ubernahmen

Die den TC-Aktiondren angebotene Pramie wurde mit historischen &ffentlichen Ubernahmen verglichen.
Die Analyse zeigt, dass die durchschnittliche Pramie fur 6ffentliche Ubernahmen in Deutschland fiir den
Zeitraum von 2005 bis 2019 19,4% auf den volumengewichteten 3-Monats-Durchschnittspreis ("3M-
VWAP") zum Zeitpunkt der Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines éffentlichen Ubernahme-
angebotes betragt. Sollte der Erwerber zu diesem Zeitpunkt weniger als 30% der Aktien des Zielunter-
nehmens halten, erhoht sich diese Pramie auf 23,2%. Die den TC-Aktiondren angebotene Gegenleistung
enthalt eine Pramie auf den 3M-VWAP von 37,5% zum letzten Handelstag vor der Veréffentlichung der
Entscheidung zur Abgabe des Ubernahmeangebotes.

Die offentlichen Transaktionen wurden hinsichtlich der impliziten Transaktionsmultiplikatoren weiter
analysiert. Die den TC-Aktiondren angebotene Gegenleistung entspricht hheren Multiplikatoren als die
durchschnittlichen éffentlichen Ubernahmemultiplikatoren fir abgeschlossene Transaktionen mit einem
impliziten Unternehmenswert von mehr als EUR 1 Mrd. seit 2014.
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Bérsenkurs und Aussagen von Finanzanalysten

GemaR § 31 Abs. 1 WpUG und § 5 Abs. 1 WpUG-Angebotsverordnung muss die angebotene Gegenleistung
bei freiwilligen Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten in Deutschland mindestens dem
volumengewichteten durchschnittlichen Bérsenkurs der Aktien entsprechen, die der Anbieter wahrend
der letzten drei Monate vor der Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots bzw. der
Veroffentlichung der Kontrollerlangung zu erwerben beabsichtigt. Der 3M-VWAP betrégt zum 18.
Dezember 2020, dem letzten Handelstag vor der Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines
freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebotes gem&R § 10 Abs. 1 S. 1, Abs. 3 WpUG am 21. Dezember
2020, EUR 2,36 (basierend auf der Handelsplattform XETRA). Der jeweilige volumengewichtete Aktienkurs
Uber einen Zeitraum von 6 Monaten betragt EUR 2,80 ("6M-VWAP")(basierend auf der Handelsplattform
XETRA). DarUber hinaus betragt der letzte Schlusskurs am 18. Dezember 2020 EUR 2,87 (basierend auf
der Handelsplattform XETRA). Die Gegenleistung entspricht somit einem Aufschlag von rund 37,5% auf
den 3M-VWAP, rund 16,1% auf den 6M-VWAP und rund 13,2% auf den Schlusskurs. Die Gegenleistung
Ubersteigt somit den Mindestwert des deutschen Ubernahmerechts und beinhaltet eine Prémie auf den
3M-VWAP, die Uber dem Marktdurchschnitt liegt.

Das Kursziel der Analysten liegt zwischen EUR 1,70 und EUR 3,50 je Aktie. Der Konsensus belduft sich auf
EUR 2,69 je Aktie. Es ist zu beachten, dass verschiedene Analysten ihre Einschitzungen auf Szenarien
basieren, die nicht mit der hier relevanten Stand-alone Prémisse vergleichbar sind. Bezogen auf den Stand-
alone Konsensus enthalt die Gegenleistung eine Pramie von 20,7%.

Abschliefende Stellungnahme

Auf der Grundlage und nach MaRgabe des Vorstehenden ist ValueTrust der Ansicht, dass die im
Zusammenhang mit der Beabsichtigten Transaktion angebotene Gegenleistung in Hhe einer Barzahlung
von EUR 3,25 je Aktie Uber der Bandbreite fiir den Wert des Eigenkapitals der Tele Columbus AG liegt und
somit aus finanzieller Sicht fir die Tele Columbus-Aktionire angemessen ist.

Diese Fairness Opinion dient ausschliefSlich der Information des Vorstands der Gesellschaft. Sie ersetzt
keine eigenstdndige Wurdigung durch ihre Organe. Insbesondere enthilt die Fairness Opinion keine
Empfehlung zur Durchflihrung oder zur Ablehnung der Beabsichtigten Transaktion. Dariiber hinaus enthalt
sie keine Beurteilung, ob die Bedingungen der Beabsichtigten Transaktion die rechtlichen Vorausset-
zungen erfillen.

Diese Fairness Opinion wurde vom Fairness Opinion Review Committee von ValueTrust gebilligt.

~~ )
- *L{f' e~
Prof. Dr. Christian Aders /Fkociaﬂ%tarck
Steuerberater
Senior Managing Director Senior Managing Director
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Anlage 1

Bei der Erstellung unserer Analysen und der Abgabe dieser Fairness Opinion in Bezug auf die Beabsichtigte
Transaktion hat ValueTrust mit Zustimmung der Gesellschaft:

1.

auf die Richtigkeit, Vollstandigkeit und den tatséchlichen Verhiltnissen entsprechende Darstellung
aller Informationen, Daten, Hinweise, Ansichten und Erkldrungen, die aus &ffentlichen Quellen
bezogen oder aus privaten Quellen, einschlieRlich der Gesellschaft und deren Beratern zur Verfiigung
gestellten Informationen, vertraut und diese nicht eigenstandig Gberprift;

darauf vertraut, dass TC und jede andere an der Beabsichtigten Transaktion beteiligte Partei zu allen
rechtlichen und steuerlichen Fragestellungen im Zusammenhang mit der Beabsichtigten Transaktion,
darunter auch zu der Frage, ob alle im Zusammenhang mit der Umsetzung der Beabsichtigten
Transaktion gesetzlichen Vorschriften form- und fristgerecht eingehalten wurden, beraten wurde;

zugrunde gelegt, dass alle ValueTrust zur Verfligung gestellten Schitzungen, Bewertungen, Planungen
und Prognosen in sachgerechter Weise erstellt wurden und auf den besten, derzeit verfliigbaren
Informationen sowie bestem Wissen der die Prognosen erstellten Person beruhen;

zugrunde gelegt, dass die vom Vorstand und den jeweiligen Beratern der Gesellschaft zur Verfligung
gestellten Informationen und Darstellungen im Wesentlichen zutreffen;

zugrunde gelegt, dass die ValueTrust zur Verfugung gestellte Information zum Zeitpunkt der
Bereitstellung aktuell war, und dass es seit dem Datum, zu dem uns die Information bereitgestellt
wurde, zu keiner wesentlichen Verdnderung des Vermogens, der Finanzlage und des Geschéfts der
Gesellschaft gekommen ist;

keine Due Diligence der zugrundliegenden Geschiftsplanung und/oder Priifung der bereitgestellten
Information im Hinblick auf die aktuelle oder finanzielle Entwicklung der TC oder anderer
Informationen auf die ValueTrust vertraut hat, durchgefiihrt;

zugrunde gelegt, dass die bis einschlieRlich zum Datum der Opinion erhaltenen Informationen die
wesentlichen Bedingungen der Beabsichtigten Transaktion enthalten und die Beabsichtigte
Transaktion gemal den Bedingungen der erhaltenen Informationen und in der darin beschriebenen
Form vollzogen wird und dass die Bedingungen der Beabsichtigten Transaktion, so wie sie aus den
erhaltenen Informationen hervorgehen, sich in den im Rahmen der Beabsichtigten Transaktion
auszufertigenden Dokumenten (,, Transaktionsdokumente”) widerspiegeln werden;

zugrunde gelegt, dass alle flr den Vollzug der Beabsichtigten Transaktion erforderlichen
Voraussetzungen erflllt sein werden;

angenommen, dass alle Erklarungen und Gewéhrleistungen jeder Partei hinsichtlich der
Transaktionsdokumente zutreffend und fehlerfrei sind, sowie dass jede Partei ihre daraus
hervorgehenden Verpflichtungen vollstandig erfullt;
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Anlage 2

GemdR unseres Auftragsschreibens und den zugehorigen Geschaftsbedingungen haftet ValueTrust unter
den folgenden Voraussetzungen:

1.

Im Fall von Verzug bei der Zurverfligungstellung der Arbeitsprodukte, ist der Auftraggeber zunichst
verpflichtet, eine angemessene Frist zur Nacherfillung festzulegen, mit Ausnahme von Verzugsfillen,
bei denen eine feste Lieferfrist ausdriicklich vereinbart wurde. Wenn (i) die Nacherfillung fehl schlsgt
oder (i) fir den Mandanten weitere Nacherfullungsversuche unzumutbar sind oder (iii) ValueTrust die
Nacherflllung verweigert, so ist der Mandant zur Minderung oder zum Rlcktritt vom Vertrag
und/oder zum Schadensersatz geméR folgenden Bedingungen berechtigt.

Die Haftung von ValueTrust fir Schadenersatzanspriiche, gleich aus welchem Rechtsgrund,
insbesondere solche wegen Nichterfullung, Verzug, Mangel, PflichtverstéRe jeglicher Art,
einschlieRlich VerstRe gegen vorvertragliche Pflichten und/oder wegen unerlaubter Handlung, ist,
sofern diese Ansprlche auf leicht fahrldssigen Handlungen basieren, gemiR der folgenden
Bedingungen beschrankt,

ValueTrust haftet nicht fur Fille von leicht fahrldssigen Handlungen ihrer Vertreter, Gremien,
gesetzlichen Vertreter, Angestellten oder sonstigen flr oder im Auftrag von ValueTrust handelnden
Personen, soweit es sich nicht um eine Haftung fur die Verletzung von wesentlichen Vertragspflichten
handelt. Wesentliche Vertragspflichten sind insbesondere (i) die Pflicht zur rechtzeitigen Lieferung des
Arbeitsprodukts, (ii) die Freiheit von Méngeln, welche die Nutzung oder Funktionalitit des
Arbeitsprodukts mehr als nur unerheblich beeintrachtigen, (iii) solche Beratungs-, Schutz-,
Verwahrungs- und Sorgfaltspflichten, die dem Mandanten die Nutzung des Arbeitsprodukts in
vereinbarter Weise ermoglichen sollen oder die zum Schutz des Lebens und der Gesundheit der
Angestellten des Mandanten oder zum Schutz des Eigentums des Mandanten vor erheblichen Schiden
dienen sollen.

Soweit ValueTrust geméaf den vorstehenden Bedingungen haftet, ist diese Haftung auf
vertragstypische, vorhersehbare Schaden beschrinkt. Indirekte Schiaden und durch Méingel
entstandene Folgeschaden werden ausgeschlossen, soweit diese Schiden bei bestimmungsgemaRer
Verwendung des Arbeitsprodukts Ublicherweise nicht zu erwarten sind.

In Féllen von leichter Fahrldssigkeit ist die Verpflichtung zur Freistellung von Schdden und entgangenen
Gewinnen auf einen Hochstbetrag von insgesamt EUR 1 Mio. pro Schadensfall beschrankt, auch wenn
die Anspriche auf einer Verletzung wesentlicher Vertragspflichten beruhen; dieser Betrag entspricht
dem durch die Haftpflichtversicherung von ValueTrust abgedeckten Betrag. Fiir den Fall, dass héhere
Verluste entstehen kénnten, informiert der Mandant ValueTrust ber ein solches Risiko und in diesem
Fall ist ggf. eine spezifische Versicherung abzuschlieRen.

Sofern und soweit die Haftung gemaR der vorstehenden Bedingungen ausgeschlossen oder
beschrankt wird, gilt dies entsprechend flr die persénliche Haftung von Direktoren, leitenden
Angestellten, Angestellten, gesetzlichen Vertretern oder Erfillungsgehilfen, Aktiondren oder
beherrschenden Personen von ValueTrust.

Der Auftraggeber stellt ValueTrust von sdmtlichen Drittanspriichen frei, die gegen ValueTrust im
Hinblick auf entstandene Verletzungen, Schaden oder Verluste durch die Nutzung oder Anwendung
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der Arbeitsprodukte durch den Mandanten oder einen Dritten — ohne die ausdrlickliche schriftliche
Genehmigung von ValueTrust — geltend gemacht werden, gleich ob dieser Drittanspruch aufgrund von
vertraglicher Haftung, Haftung aus unerlaubter Handlung, aufgrund von Fahrldssigkeit oder aus einem
anderen Rechtsgrund gegen ValueTrust geltend gemacht wird.

8. Sdmtliche Aussagen von ValueTrust zu Leistungen im Rahmen der Dienstleistungen von ValueTrust
stellen lediglich eine Beschreibung und keine Garantien, Gewahrleistungen oder vereinbarte
Spezifikationen oder vereinbarte Beschaffenheiten dar.
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