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Abkiirzungsverzeichnis

Abs. Absatz

AG Aktiengesellschaft

AktG Aktiengesetz

BCG Boston Consulting Group

BIP Bruttoinlandsprodukt

BSP Bruttosozialprodukt

bspw. beispielsweise

Bundesbank Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main

BVerfG Bundesverfassungsgericht

bspw. beispielsweise

bzw. beziehungsweise

CAPM Capital Asset Pricing Modell (deutsch: Kapitalgutpreismodell)

CGI Code général des Impo6ts (deutsch: franzosisches Steuerrecht)

Co. Company

DCF Discounted Cash Flow

Deloitte Deloitte GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Miinchen

d.h. das heiBt

EBT Earnings before Taxes (deutsch: Ergebnis vor Steuern)

EBIT Earnings before Interest and Taxes (deutsch: Ergebnis vor Zin-
sen und Steuern / Betriebsergebnis)

EBITDA Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation
(deutsch: Operativer Gewinn)

ECT Embedded Computing Technology

EK Eigenkapital

Ennoconn Corporation, New Taipei City, Taiwan

EUR Euro

EY Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Mln-
chen

FAUB Fachausschuss Unternehmensbewertung und Betriebswirt-
schaft

F&E Forschung und Entwicklung

ff. fortfolgend

FK Fremdkapital

GmbH Gesellschaft mit beschrankter Haftung

GmbH & Co. KG

GoFw

v

Gesellschaft mit beschrankter Haftung & Compagnie Komman-
ditgesellschaft

Geschafts- oder Firmenwert
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1 Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Auf Verlangen der Hauptaktionarin

S&T AG, Linz, Osterreich
(im Folgenden auch S&T AG)

sollen im Rahmen eines Squeeze-out Verfahrens nach § 327a ff. AktG die Aktien der Minderheitsak-
tionare der

Kontron S&T AG, Augsburg
(im Folgenden auch Kontron)

gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung gemaB § 327b AktG auf die Hauptaktionarin
Ubertragen werden. Der Beschluss soll auf der zu diesem Zweck durch die Kontron einzuberufenden

Hauptversammlung am 13. Marz 2020 gefasst werden.

GemaB § 327c Abs. 2 S. 2 und 3 AktG ist die Angemessenheit der zu gewahrenden Barabfindung
durch einen oder mehrere sachverstandige Priifer zu prifen, die auf Antrag der Hauptaktionarin vom
Gericht ausgewdhlt und bestellt werden.

Auf Antrag der S&T AG hat das Landgericht Minchen I mit Beschluss vom 7. Oktober 2019 die
Deloitte GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Miinchen, (im Folgenden auch Deloitte oder wir) als
Priifer fur die Uberpriifung der Angemessenheit einer von der S&T AG zu gewdhrenden Barabfindung
an die Aktiondre der Kontron bestellt (vgl. Anlage 1). Daraufhin hat uns der Vorstand der Hauptak-
tionarin beauftragt, die Priifung der Angemessenheit der zu gewahrenden Barabfindung an die Min-

derheitsaktionare der Kontron durchzuftihren.

Gegenstand der Prifung nach § 327c Abs. 2 S. 2 AktG ist die Angemessenheit der zu gewdhrenden
Barabfindung. Entsprechend §§ 327c Abs. 2 S. 4 i.V.m 293e Abs. 1 AktG ist im Prifungsbericht auch
darzustellen, nach welchen Methoden die Abfindung ermittelt worden ist, aus welchen Griinden die
Anwendung dieser Methoden angemessen ist und welche Abfindung sich aus der Anwendung ver-
schiedener Methoden ergeben wiirde, sofern mehrere angewandt worden sind (§ 293e Abs. 1 S. 2
Nr. 1-3 AktG).

Der von der Hauptaktionarin erstellte schriftliche Bericht gemdB § 327c Abs. 2 S. 1 AktG, in dem die
Voraussetzungen fiir die Ubertragung dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erldutert
und begriindet werden, ist nicht Gegenstand unserer Priifung. Der Bericht der Hauptaktionarin wurde
von uns insoweit in die Prifung einbezogen, als die darin enthaltenen Angaben fir die Prifung der
Angemessenheit der Barabfindung sachdienlich waren.

119620002_2020 1
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Uber das Ergebnis der Priifung ist gemé&B §§ 327c Abs. 2 S. 4i.V.m. 293e Abs. 1 S. 1 AktG schriftlich

zu berichten.

Bei der Ermittlung des Unternehmenswertes der Kontron hat sich die Hauptaktionarin der sachver-
stdandigen Unterstlitzung durch den Bewertungsgutachter Kleeberg Valuation Services GmbH, Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft, Miinchen (,,Kleeberg"), bedient, der hierzu eine gutachterliche Stellung-
nahme abgegeben hat.

Alle von uns erbetenen Aufklarungen und Nachweise wurden bereitwillig erteilt. Die Vorstande der
Kontron und der S&T AG haben uns mit Datum vom 24. Januar 2020 jeweils eine Vollstandigkeits-
erklarung mit dem Inhalt abgegeben, dass uns samtliche sachverhaltsrelevanten Informationen und
Dokumente zuganglich gemacht wurden und die vorgelegten Unternehmensplanungen ihren aktuel-

len Erwartungen entsprechen.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Prifung am 24. Januar 2020 und der Haupt-
versammlung der Kontron am 13. Mé&rz 2020, die (iber die Ubertragung der Aktien der Minderheits-
aktiondre an die Hauptaktion&rin beschlieBt, wesentliche Anderungen in der Vermégens-, Finanz-
und Ertragslage oder sonstiger Bewertungsgrundlagen der Kontron ergeben, sind diese bei der Be-

messung der Barabfindung noch zu bertcksichtigen.
Art und Umfang unserer Prifungshandlungen haben wir in unseren Arbeitspapieren festgehalten.

Erganzend weisen wir darauf hin, dass Zahlen in diesem Bericht mit weiteren Nachkommastellen als
dargestellt gerechnet sind, so dass es in Einzelfdllen bei der Darstellung von Zwischen- und Gesamt-
summen zu Rundungsdifferenzen kommen kann. Negative Zahlen werden in unseren Berichtstabel-

len in Klammern dargestellt.

Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass sich unsere Priifungstatigkeit nicht auf Buchfliihrung, Jah-
resabschliisse, Lageberichte oder die Geschaftsleitung der Kontron sowie ihrer Tochterunternehmen
und Beteiligungen erstreckt hat. Eine solche Uberpriifung ist nicht Gegenstand der Priifung nach
§ 327c Abs. 2. S. 2 AktG. Es ist auch nicht Aufgabe des Priifers nach § 327c Abs. 2 S. 2 AktG, die
fUr die Ableitung der Abfindung erforderlichen Bewertungen selbst vorzunehmen.

Der Bericht Gber die Prifung der Angemessenheit der Barabfindung wird ausschlieBlich als Informa-
tion und Entscheidungsgrundlage fiir die am Squeeze-out beteiligten Parteien, deren Berater und
Rechtsanwalte sowie fiir das uns bestellende Gericht erstellt. Er ist nicht zur Veréffentlichung, zur
Vervielfaltigung oder zur Verwendung fir einen anderen als den oben genannten Zweck bestimmt.
Ohne unsere vorherige schriftliche Einwilligung darf dieser Bericht nicht an Dritte weitergegeben
werden. Flir andere Zwecke darf der Bericht nicht verwendet werden.
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Fir die Durchfihrung des Auftrages und unsere Verantwortlichkeit und Haftung sind, auch im Ver-
haltnis zu Dritten, die diesem Bericht als Anlage beigefligten ,Allgemeinen Auftragsbedingungen fir
Wirtschaftsprifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften™ in der Fassung vom 1. Januar 2017 maB-
gebend. Fir unsere Verantwortlichkeit gegeniber den vertragsschlieBenden Gesellschaften und ihren
Aktionaren gilt §§ 293d Abs. 2 AktG i.V.m. 323 HGB.

Wir haben unsere Priifung in den Monaten Oktober 2019 bis Januar 2020 Gberwiegend in unseren
Blroraumen in Minchen und Disseldorf durchgefiihrt. Unsere Arbeiten fanden nahezu zeitgleich zu

den Bewertungsarbeiten von Kleeberg statt.

Bei der Durchfihrung unserer Priifung standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Verfl-
gung:

Bewertungsmodell zur Ermittlung des Unternehmenswertes der Kontron, erstellt durch Kleeberg
vom 20. Januar 2020;

e Gutachterliche Stellungnahme Unternehmenswert der Kontron S&T AG, Augsburg, und zur Er-
mittlung einer angemessenen Barabfindung anl&sslich der geplanten Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare gemaB § 327a AktG zum 13. Marz 2020. Stand 22. Januar 2020;

e Bericht der Hauptaktionarin, S&T AG, vom 23. Januar 2020 gemaB § 327c Abs. 2 S. 1 AktG;

e Schreiben der S&T AG an die Kontron S&T AG vom 23. September 2019 mit Verlangen zur
Durchfiihrung eines Squeeze-out Verfahrens; sowie Schreiben der S&T AG an die Kontron S&T
AG vom 23. Januar 2020 mit konkretisierendem Ubertragungsverlangen;

e Aktualisierte Hochrechnung der Kontron Gruppe vom 20. Dezember 2019 fiir das Jahr 2019 ba-
sierend auf Ist-Werten November 2019;

e Hochrechnungs- und Planungsrechnung der Kontron und deren Tochterunternehmen fir die
Jahre 2019 bis 2023, Stand 10. September 2019;

e Aktualisierte Hochrechnungs- und Planungsrechnung fiir die Jahre 2019 bis 2023 fir die Kontron
America Inc., Kontron Europe GmbH und Kontron Canada Inc. vom 29. November 2019;

e Hochrechnungs- und Planungsrechnung der Kontron und deren Tochterunternehmen fir die
Jahre 2018 bis 2022, Stand 7. September 2018;

e Hochrechnungs- und Planungsrechnung der Kontron und deren Tochterunternehmen fir die
Jahre 2017 bis 2021, Stand 14. September 2017;

e Vergleich Budget 2018 und Ist 2018 flir die Kontron und deren wesentlichen Tochtergesellschaf-

ten;

e Pro-forma Gewinn- und Verlustrechnungen nach IFRS sowie Bilanzen der Kontron und wesent-
licher Tochterunternehmen aus dem internen Rechnungswesen der Kontron fir die Jahre 2017
und 2018 sowie zum 30. Juni und 30. September 2019;
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e Prifungsbericht der Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft tber die Priifung des
Jahresabschlusses und des Lageberichts der Kontron S&T AG, Augsburg, flir die Jahre 2017 und
2018;

e Prifungsbericht der Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft tber die Priifung des
Jahresabschlusses und des Lageberichts der Kontron AG, Augsburg, flr die Jahre 2015 und
2016;

e Prifungsbericht der Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft tber die Priifung des
Konzernjahresabschlusses und des Konzernlageberichts der Kontron AG, Augsburg, flir die Jahre
2015 und 2016;

e Prifungsbericht zum Abhangigkeitsbericht der Kontron S&T AG, Augsburg, der Ernst & Young
GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft fir die Jahre 2017 - 2018;

e Prifungsbericht zum Abhdngigkeitsbericht der Kontron AG, Augsburg, der Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft fir das Jahr 2016;

o Ubersicht der Anteilseignerstruktur der Kontron S&T AG, Stand 11. November 2019;

o Ubersicht iber die Entwicklung des Personalbestandes der Kontron S&T AG und deren Tochter-
unternehmen fir den Zeitraum Januar 2016 bis November 2019;

e Aufstellung der von S&T AG an Kontron und deren Tochterunternehmen begebenen Darlehen,
Stand 10. Dezember 2019;

o Ubersicht liber steuerliche Verlustvortrége der Kontron S&T AG und der Kontron Europe GmbH,
der Kontron Modular Computers SAS zum 31. Dezember 2018 sowie Steuer-Memorandum bzgl.
steuerlicher Verlustvortrage und F&E Steuergutschriften der Kontron America Inc. zum 31. De-
zember 2018, erstellt durch Andersen Tax LLC;

o Ubersicht liber die Factoring-Volumina der Kontron zum 31. Dezember 2018 und 30. September
2019; die Factoring-Zinssdtze sowie die zugrundeliegenden Vertrage;

e Leasingzinssatze der Kontron flir verschiedene Wahrungen und Laufzeiten; Bestande, Leasingra-
ten und Laufzeiten der Gebaude;

e Auszug des Riickstellungsspiegels der Kontron S&T AG und der Kontron Europe GmbH zum 31.
Dezember 2016, 31. Dezember 2017 und 31. Dezember 2018;

e Aktueller Handelsregisterauszug der Kontron S&T AG vom 28. November 2019;
e Aktuelle Satzung der Kontron S&T AG vom 20. Juni 2017;

o Offentlich zugéngliche Informationen, insbesondere Kapitalmarktdaten.

Die Bewertungsergebnisse von Kleeberg/Kontron haben wir auf Basis einer eigenen Modellnachbil-
dung nachvollzogen und damit die rechnerische Richtigkeit der Bewertungsmodelle geprift.
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Unsere Prifungsergebnisse beruhen auf der Priifung von Unterlagen der Kontron und der Befragung
der mit der Erstellung der Unternehmensplanungen befassten Mitarbeiter, dem Bewertungsgutachten
von Kleeberg und zugehdériger Arbeitspapiere sowie erganzenden mindlichen und schriftlichen Infor-
mationen seitens Kontron und Kleeberg.

Mit dem Vorstand der Kontron wurde die (bereinigte) Profitabilitat der Vergangenheit, die aktuelle
Geschaftsentwicklung, die prognostizierte Ergebnisentwicklung, die langfristigen Markt- und Wettbe-
werbstrends, die nachhaltige Ertragskraft und die vorgesehenen MaBnahmen zur Planumsetzung in
einem Expertengesprach erortert. In weiteren Gesprachen mit Kontron und Kleeberg wurden das
Bewertungsmodell sowie zugrundeliegenden Annahmen, die von Kleeberg durchgefiihrten Handlun-

gen zur Planungsplausibilisierung sowie die historischen Plan-Ist-Vergleiche diskutiert.

Auskunftspersonen:

¢ Herr Hannes Niederhauser, Vorstandsvorsitzender der Kontron S&T AG und der S&T AG;
e Herr Richard Neuwirth, Finanzvorstand der Kontron S&T AG und der S&T AG;

e Herr Dieter Gauglitz, selbststandiger Unternehmensberater, mandatiert durch die S&T AG;
e Herr Claus Mayer, Konzernrechnungslegung, S&T AG;

e Prof. Dr. Christian Zwirner, Kleeberg;

e Herr Gregor Zimny, Kleeberg.

Insbesondere fanden folgende Besprechungen mit dem Bewertungsgutachter bzw. Vertretern der
Kontron statt:

e 17. Oktober 2019: Erste inhaltliche Abstimmung (Deloitte, Kleeberg, Kontron S&T AG);
e 27. November und 5. Dezember 2019: Q&A Gesprache (Deloitte, Kontron S&T AG);
e 9. Dezember 2019: Management Meeting (Deloitte, Kleeberg, Kontron S&T AG);

e 10. und 12. Dezember 2019: Gesprache zur integrierten Planung, insb. Planungsglite und Nor-
malisierungssachverhalte (Deloitte, Kontron S&T AG);

e 13. und 18. Dezember 2019: Gesprache zum vorlaufigen Bewertungsmodell (Deloitte, Kleeberg,
Kontron S&T AG).

Die im Standard IDW S 1 in der Fassung vom 2. April 2008 enthaltenen Grundsatze zur Durchflihrung
von Unternehmensbewertungen (IDW S 1) und den IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unterneh-
mensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion (IDW
Praxishinweis 2/2017) haben wir im Rahmen unserer Priifungshandlungen beachtet.
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2 Gegenstand und Umfang der Priifung der Angemessenheit der Barab-
findung geman §§ 327c Abs. 2 AktG

2.1 Ubertragungsbeschluss

Gegenstand der Prifung ist nach § 327c Abs. 2 S. 2 AktG die Angemessenheit der durch die Haupt-
aktionarin zu gewahrenden Barabfindung, welche nach § 327b Abs. 1 S. 1 AktG durch die Hauptak-
tionarin festgelegt wird. Diese muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfas-
sung bertcksichtigen.

Die S&T AG hat die Barabfindung fur die Aktien der Minderheitsaktionare der Kontron S&T AG auf
EUR 5,68 je Aktie festgelegt.

Voraussetzung fiir den Beschluss der Hauptversammlung tber die Ubertragung der Aktien der Min-
derheitsaktionare auf die Hauptaktionarin ist gemaB § 327a Abs. 1 AktG, dass die Hauptaktionarin
einen Anteil in Hohe von mindestens 95 % der Anteile am Grundkapital halt. Das Grundkapital der
Kontron S&T AG in Hohe von EUR 61.251.325,00 ist eingeteilt in 61.251.325 auf den Namen lautende
Stlickaktien. Die Kontron S&T AG halt zum Ende der Prifungsarbeiten 1.108.192 eigene Aktien
(1,81 %).

Zum Ende der Prifungsarbeiten verfligt die Hauptaktionarin entsprechend den Ausfiihrungen im
Ubertragungsbericht, Punkt II, 4.1, unmittelbar Uiber 58.740.146 Aktien, und damit iiber 97,67 %
des um die eigenen Anteile reduzierten Grundkapitals gemaB §§ 327ai.V.m. 16 Abs. 2 S. 2 AktG.

GemaB § 327e Abs. 3 AktG gehen mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handels-
register alle Aktien der Minderheitsaktionare der Kontron S&T AG kraft Gesetz und ohne weiteren
Ubertragungsakt auf die Hauptaktionérin, die S&T AG, (ber.

Den ausgeschiedenen Minderheitsaktiondaren der Kontron S&T AG steht als Kompensation fir den
Ausschluss nach § 327a Abs. 1 AktG ein Anspruch auf eine angemessene Abfindung zu, der aus-
schlieBlich in bar zu erfillen ist. Die Angemessenheit der den Minderheitsaktionaren zu gewahrenden
Barabfindung ist gemaB § 327c Abs. 2 AktG durch einen oder mehrere sachverstandige Priifer zu
prufen.
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2.2 Bericht der Hauptaktionarin

Als Hauptaktionarin der Kontron S&T AG ist die S&T AG gemaB § 327c Abs. 2 S. 1 AktG verpflichtet,
der Hauptversammlung der Kontron S&T AG schriftlich Bericht zu erstatten. In dem Bericht sind die
Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien und die Angemessenheit der Barabfindung zu er-

ldutern und zu begrinden.

Im Rahmen unserer Priifung haben wir die im Ubertragungsbericht, einschlieBlich der dort als Anlage
enthaltenen gutachterlichen Stellungnahme von Kleeberg sowie den im Ubertragungsbericht voran-
gehenden Berichts- und Gutachtenentwiirfen enthaltenen Angaben und Erlauterungen zur Ermitt-
lung, Art und Héhe der Barabfindung im Hinblick auf die Angemessenheit der Barabfindung gepriift.
Die Prifung der weiteren Voraussetzungen, insbesondere die Priifung auf Vollstandigkeit und Rich-
tigkeit des Berichts des Hauptaktionars oder die Beurteilung der wirtschaftlichen ZweckmaBigkeit der
Ubertragung der Aktien, ist nicht Gegenstand unseres Priifungsauftrags.

2.3 Priifungsbericht

Als Prifer im Sinne des § 327c Abs. 2 S. 2 AktG berichten wir gemaB §§ 293e, 327c Abs. 2 AktG
schriftlich tber das Ergebnis unserer nach den Berufsgrundsatzen der Wirtschaftsprifer durchgefiihr-
ten Prifung.

Im Zentrum der Priifung steht die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung. Der Prifer hat in
diesem Zusammenhang zu priifen, ob die von der Hauptaktionarin, hier der S&T AG, angewandten
Methoden zur Ermittlung der Barabfindung angemessen sind. Insbesondere ist hierbei zu untersu-
chen, ob die zur Ermittlung der Barabfindung durchgefiihrte Unternehmensbewertung den allgemein
anerkannten Grundsdtzen zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen entspricht und ob die
zugrunde gelegten Daten fachgerecht abgeleitet und die Zukunftsschatzungen plausibel sind.

Nach §§ 293e, Abs. 1 S. 2 und 327c Abs. 2 S. 4 AktG ist der Prifungsbericht mit einer Erklarung
dartber abzuschlieBen, ob die vorgeschlagene Barabfindung angemessen ist. Dabei ist anzugeben

1) nach welchen Methoden die Barabfindung ermittelt worden ist,
2) aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methode angemessen ist,

3) welche Barabfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere ange-
wandt worden sind, jeweils ergeben wirde. Zugleich ist darzulegen, welches Gewicht den ver-
schiedenen Methoden bei der Bestimmung der vorgeschlagenen Barabfindung und der ihnen
zugrundeliegenden Werte beigemessen worden ist und

4) welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung aufgetreten sind.
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3 Wirtschaftliche und rechtliche Grundlagen
3.1 Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen der Kontron S&T AG

Die Kontron S&T AG ist eine im Handelsregister des Amtsgerichts Augsburg unter der Registernum-
mer HRB 31910 eingetragene Aktiengesellschaft deutschen Rechts mit Sitz in Augsburg. Es gilt die
Satzung vom 20. Juni 2017.

Gegenstand des Unternehmens ist die Entwicklung, die Herstellung und der Vertrieb von elektroni-
schen Geraten, Systemen und Erzeugnissen aller Art, von Hard- und Softwareprodukten fir indust-
rielle Computeranwendungen einschlieBlich des Handels mit diesen, von modularen Mikrocomputer-
Baugruppen und -systemen einschlieBlich Software, sowie die Erbringung damit im Zusammenhang
stehender Dienstleistungen. Ferner der Erwerb, das Halten, das Verwalten und der Handel mit ge-
werblichen Schutzrechten, Patenten und anderem geistigen Eigentum.

Das Geschaftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.
Das Grundkapital von EUR 61.251.325 ist in 61.251.325 auf den Namen lautende nennwertlose

Stlickaktien eingeteilt. Damit ergibt sich ein rechnerischer Nennbetrag von EUR 1,00 je Aktie. Die
Aktien der Kontron sind nicht borslich notiert. Die Aktionarsstruktur stellt sich wie folgt dar:

Grundkapital 61.251.325 Aktien
- Eigene Anteile 1.108.192 Aktien
60.143.133 Aktien 100,00 %
davon S&T AG 58.740.146 Aktien 97,67 %
davon Streubesitz 1.402.987 Aktien 2,33 %
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Kontron halt als Muttergesellschaft der Kontron Gruppe folgende wesentliche Beteiligungen im In-

und Ausland:

Wesentliche Beteiligungen der Kontron S&T AG

Region/Gesellschaft Sitz Beteiligungs-
quote
Europa
Kontron Europe GmbH Ismaning, Deutschland 100,0 %
Kontron Modular Computers S.A.S. Toulon, Frankreich 100,0 %
Kontron ECT design s.r.o. Rilsen, Tschechische Republik 100,0 %
Kontron electronics GmbH GroRbettlingen, Deutschland 100,0 %
Kontron UK Ltd. Chichester, Grof3britannien 100,0 %
Nordamerika
Kontron America Inc. San Diego, USA 100,0 %
Kontron Canada Inc. Boisbriand, Kanada 100,0 %
Asien
Kontron Asia Inc. Taipei, Taiw an 100,0 %
Kontron Asia Technology Inc. Taipei, Taiw an 100,0 %
Kontron Technology Beijing Co. Ltd. Peking, China 100,0 %
Kontron Asia Pacific Design Sdn. Bhd. Penang, Malaysia 100,0 %

Quelle: Kontron Orga-Chart mit Stand 30.11.2019

Im Bericht der Hauptaktionarin werden die Mitglieder der Organe der Kontron namentlich genannt,

daher wird hier auf eine Auffliihrung verzichtet.
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3.2 Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Der erwartete leichte Anstieg des Wachstumstempos der Weltwirtschaft blieb im Sommerhalbjahr
2019 aus. Erst in 2020 wird von einer starkeren Dynamik ausgegangen.! Wahrend in den USA ein
robustes gesamtwirtschaftliches Produktionswachstum verzeichnet wurde, fiel im Euroraum das Wirt-
schaftswachstum verhalten aus. Die Schwache der globalen Industrie, welche ihr Produktionswachs-
tum seit Anfang 2019 kaum noch steigern konnte, verhinderte ein héheres Wachstum. Zudem stellt
der Handelsstreit zwischen den USA und China einen Belastungsfaktor fir die globale Konjunktur
dar. Die gesamtwirtschaftliche Prognose in GroBbritannien wird weiterhin durch die Unsicherheit be-
zliglich des zu erwartenden Austritts des Landes aus der Européischen Union getrlbt.?

Die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen in der Eurozone und in Nordamerika sind signifi-
kante Einflussfaktoren fir die Kontron S&T AG, da sie in den genannten Markten durch Tochterge-
sellschaften operativ tatig ist und der GUberwiegende Teil der erwarteten Umsdtze in 2019 auf Europa
und Nordamerika entfallt.

Die deutsche Wirtschaft bewegte sich gemdB Monatsbericht der Bundesbank vom Dezember 2019
kaum, im Vergleich zum Vorquartal befand sich das reale Bruttoinlandsprodukt auf vergleichbarem
Niveau. MaBgeblich fiir das geringe Wachstum ist der anhaltende Abschwung der exportorientierten
Industrie, wahrend die binnenwirtschaftlich orientierten Sektoren flir einen gewissen Auftrieb sorgen.

Der Arbeitsmarkt zeigt sich trotz langsam einsetzender konjunktureller Bremsspuren robust.3

Die Bundesbank prognostiziert fliir das Jahr 2020 ein ebenso geringes Wachstum als im Jahr 2019,
jedoch eine splrbar starkere Wirtschaftsleistung fir die Jahre 2021 und 2022. Nachdem das reale
BIP 2019 voraussichtlich nur um 0,5 % wachst, wird fir 2020, 2021 und 2022 ein Wachstum von
0,6 %, 1,4 % und 1,4 % erwartet (Stand: 13. Dezember 2019). Jedoch Uberwiegen flir das Wirt-

schaftswachstum aus heutiger Sicht die Abwartsrisiken.#

' Vgl. Bundesbank (2019). Perspektiven der deutschen Wirtschaft — Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzun-
gen fur die Jahre 2020 und 2021 mit einem Ausblick auf das Jahr 2022

2 Vgl. Bundesbank (2019). Monatsbericht November 2019

3 Vgl. Bundesbank (2019). Monatsbericht Dezember 2019

4 Vgl. Bundesbank (2019). Perspektiven der deutschen Wirtschaft - Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzun-
gen fir die Jahre 2020 und 2021 mit einem Ausblick auf das Jahr 2022
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3.3 Wettbewerbsumfeld der Kontron S&T AG

Als internationaler Hersteller und Anbieter von ,Embedded Computing Technologie™ (ECT) bedient
Kontron Geschaftskunden mit Standard- und kundenspezifischen Produkten in unterschiedlichen
Branchen, insbesondere der industriellen Automatisierung, Medizintechnik, Telekommunikation so-
wie Transport und Luftfahrt. Mit einem Umsatz von ca. EUR 400 - 450 Mio. und einem Marktanteil
von ca. 5 % (Stand 2017) gehort Kontron zu den weltweit groBten ECT-Anbietern.> Kontron ist welt-
weit sowohl in Forschung und Entwicklung (F&E), Herstellung als auch im Vertrieb aktiv.

Der weltweite ECT-Markt, in welchem Kontron agiert, ist seit Jahren von einem kontinuierlichen
Wachstum gepragt. Fir die Jahre 2019 bis 2027 wird ein jahrliches durchschnittliches Marktwachs-
tum von rund 8,7 % weltweit erwartet.® Das Marktwachstum kann auf mehrere Faktoren zurlickge-
fihrt werden. Einerseits bieten die Industrien, in welchen ECT-Produkte verwendet werden, hohe
Wachstumspotenziale, wie bspw. in den Bereichen der industriellen Automatisierung oder des auto-
nomen Fahrens.

Andererseits sind die schnellen Innovationen im ,Internet der Dinge" (Internet of Things, IoT) sowie
eine verstarkte Nutzung von kiinstlicher Intelligenz (KI) sowie die schnell wachsende kabellose Kom-
munikationsinfrastruktur, bspw. in Form von Smartphones und Tablets, Wachstumstreiber.”

Die wachsenden IoT-Applikationen in verschiedenen Industrien sind einer der wesentlichen Treiber
des ECT-Marktes. Das Marktwachstum wird durch einen Bedarf an héherer Leistung, sicherer Ver-
netzung, niedrigerer Kostenbasis, verstarkter Energieeffizienz und klirzere Produkteinfihrungszeiten
beschleunigt. Dank Designverbesserungen der Halbleiter sind zudem kleinere und energieeffizientere
Zulieferungsprodukte auf dem Markt verfligbar. Dies ermdglicht den entwickelnden Unternehmen,
die Sicherheit und Systemintelligenz einer breiten Produktpalette unter Verwendung von eingebet-
teten Systemen zu verbessern. Im Mobilfunk bietet 5G zudem die Perspektive, zehn- bis hundertfach
schneller zu arbeiten als es mit dem aktuellen 4G LTE-Standard maéglich ist, und die Kapazitat der
Systeme sogar um das Tausendfache zu erweitern. Durch den Ausbau des weltweiten 5G-Netzes
wird auch erwartet, dass der Markt fur Embedded-Computer weiter wachsen wird. 8 Hierbei erfahrt
der ECT-Markt vor allem mengenbedingtes Wachstum, wie oben beschrieben.

5 Vgl. Wanke, F. & Harding, W. (2017). ARC Market Analysis - Industrial PC Global Market 2017-2022

6 Vgl. MarketWatch (2019). https://www.marketwatch.com/press-release/at-87-cagr-embedded-computing-
market-size-to-reach-usd-6729-mn-by-2027-2019-09-09

7 Vgl. Mordor Intelligence (2019). Embedded Computing Systems Market - Growth, Trends and Forecast
(2020-2024)

8 Vgl. PRNewswire (2019). Embedded Computing Market to 2027
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Eingebettete Systeme werden somit zu einem wichtigen Baustein der digitalen Transformation.® Fir
den globalen IoT-Markt wird von héheren durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsraten tber 10 %
in den nachsten Jahren ausgegangen. 10 11 Des Weiteren wird der Druck, immer komplexere Prob-
leme zu l6sen, die Nachfrage nach kinstlicher Intelligenz (KI) erhéhen. Kiinstliche Intelligenz bein-
haltet Anwendungsfelder unter anderem in der Unterhaltungsindustrie, dem Medizinbereich und der
Computersicherheit, und ist im Wesentlichen von der zur Verfligung stehenden ECT abhangig. Fir KI
werden noch weitaus starkere Wachstumsraten von durchschnittlich 37,1 % jahrlich fir den Zeitraum
2018 bis 2025 prognostiziert.'?

Zuklnftig wird es also von zentraler Bedeutung sein, wie Unternehmen in der ECT-Branche mit dem
Aspekt ,Industrie 4.0" sowie IoT umgehen und entsprechende integrierte Lésungen flir Kunden be-
reitstellen. So wird bspw. die Nachfrage nach Systemen steigen, welche eine hohe Zahl an Daten in
Echtzeit verarbeiten und weitergeben kénnen. Ein Verbund aus Hardware- und Softwareunterneh-
men, wie es bei Kontron S&T AG der Fall ist, ist hierbei von groBer Bedeutung, um Endkunden nicht
nur Einzelprodukte, sondern zusammenhangende, kundenspezifische Lésungen aus Hard- und Soft-
ware effizient anbieten zu kdnnen. Auf diese Weise kdnnen Schnittstellen zwischen beiden Bereichen

reduziert und Synergieeffekte realisiert werden.

Diese Entwicklung wird auch in der strategischen Ausrichtung der Kontron Gruppe reflektiert. Das
Geschaftsmodell von Kontron wird zunehmend von reinen Embedded Computing Produkten auf inte-
grierte, IoT-fahigen Embedded Systeme fokussiert, indem das bisherige Embedded Kerngeschaft der
Kontron um Software-Lésungen der S&T Gruppe angereichert wird. Hierin besteht gemdB Manage-
mentaussage auch der wesentliche Vorteil der Kontron gegeniiber Wettbewerbern, da Kontron als
Teil der S&T Gruppe auch ein breiteres Produktspektrum offerieren und Hard- und Software- sowie

Sicherheitskomponenten aus einer Hand anbieten kann.

In den Kernmarkten Europa und Nordamerika steht Kontron im Wettbewerb mit anderen ECT-
Unternehmen, die je nach der Ausrichtung ihres Geschaftsmodells differenziert werden kdnnen.
Einerseits betrifft dies Unternehmen, deren Geschdaft primar auf Embedded Computing ausgerichtet
ist und andererseits sind dies Unternehmen, die sich auf das IoT-Geschaft fokussiert haben. Durch
das integrierte Angebot der Kontron und S&T bestehen signifikante Uberschneidungen, die das

Management mit je etwa einem Drittel quantifiziert, mit den beiden Gruppen.

° Vgl. https://www.industr.com/de/wie-embedded-computing-eine-branche-praegte-2378631

10 vgl. MacrosourceMedia (2019). Internet of Things (IOT) Market Report November 2019

11 vgl. Mordor Intelligence (2019). Internet of Things (I0T) Market - Growth, Trends, and Forecast (2019 -
2024)

2 vgl. https://www.statista.com/statistics/607716/worldwide-artificial-intelligence-market-revenues/, verof-
fentlicht 25.11.19
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In Europa sind wesentliche Wettbewerber von Kontron einerseits in Advantech Co Ltd., Congatec AG
und Eurotech S.p.A. zu sehen, welche sich primar auf das Geschéaftsfeld Embedded spezialisiert ha-
ben und andererseits in der Beckhoff Automation GmbH & Co. KG und der B&R Industrial Automation

GmbH, die sich vornehmlich auf Software-Lésungen im Bereich IoT fokussieren.

Die wesentlichen Wettbewerber in Nordamerika sind insbesondere in ADLINK Technology Inc. und
Advantech Co Ltd. zu sehen, die ihre Geschaftsmodelle primdr auf Embedded Produkte fokussiert
haben.

Wahrend die wesentlichen Chancen fiir Kontron und deren Wettbewerber in der oben beschriebenen
dynamischen Marktentwicklung, insbesondere in dem wachstumsstarkeren Bereich der IoT-Techno-
logie, erhalten sind, finden sich wesentliche Risiken im konjunkturell bedingten Nachfrageriickgang,
insbesondere im Bereich der Industrieproduktion in Deutschland und Europa. Ein weiteres Marktrisiko
bestehender ECT-Unternehmen wird in der zunehmenden Konkurrenz von Unternehmen gesehen,
welche ihre Tatigkeit auf den ECT-Bereich ausweiten, um von der im Vergleich zur reinen Elektronik-
branche héheren Marktdynamik und den hdheren erzielbaren Margen zu profitieren. So wird erwar-
tet, dass einerseits ehemalige Vorlieferanten ihren Fokus auf Endkunden erweitern und andererseits

Endkunden selbststéndig einzelne Produktionsablaufe durchfiihren.t3

3 Vgl. Wanke, F. & Harding, W. (2017). ARC Market Analysis - Industrial PC Global Market 2017-2022
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4 Priifungsfeststellungen zur angewandten Bewertungsmethode
4.1 Angemessenheit der angewandten Bewertungsmethode
4.1.1 Allgemeines

Nach den Grundsatzen zur Durchflihrung von Unternehmensbewertungen, wie sie insbesondere im
gleichnamigen IDW Standard 1 (IDW S 1) vom 2. April 2008 dargestellt und auch von Rechtspre-
chung und Wissenschaft anerkannt sind, bestimmt sich der Wert eines Unternehmens unter der Vo-
raussetzung ausschlieBlich finanzieller Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Un-
ternehmen verbundenen Nettozuflisse an die Unternehmenseigner. Zur Ermittlung dieses Barwerts
wird ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer zur Investition in das zu be-
wertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage reprasentiert. Demnach wird der Wert des Un-
ternehmens allein aus seiner Ertragskraft abgeleitet, d.h. seiner Eigenschaft, finanzielle Uberschiisse

fur die Unternehmenseigner zu erwirtschaften.

4.1.2 Ertragswertverfahren

Sowohl die Ertragswertmethode als auch die Discounted-Cash-Flow-Methode sind zur Unterneh-
menswertermittlung geeignet. Unter denselben einheitlichen Bewertungsannahmen fiihren beide
Verfahren zu denselben Unternehmenswerten. Im vorliegenden Fall basiert die Bestimmung der vor-
geschlagenen Abfindung auf der Ertragswertmethode. Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts
der Kontron hat sich die Hauptaktionarin der fachlichen Unterstlitzung durch den Bewertungsgutach-
ter Kleeberg bedient. Der Unternehmenswert wurde unter Beachtung des IDW S 1 ermittelt.

Der Zukunftserfolgswert ergibt sich aufgrund der frei verfiigbaren finanziellen Uberschiisse, die bei
Fortfihrung des Unternehmens mit der im Bewertungszeitpunkt vorhandenen materiellen Substanz,
Innovationskraft, Produktgestaltung und Marktposition, inneren Organisation sowie des disponieren-
den Managements in Zukunft erwirtschaftet werden kénnen. Hinzu kommt gegebenenfalls der Liqui-
dationswert nicht betriebsnotwendiger Vermodgensteile.

Bei aktienrechtlichen Anlassen, wie dem Squeeze-out Verfahren nach § 327a ff. AktG, werden sog.
objektivierte Unternehmenswerte ermittelt. Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen typi-
sierten und intersubjektiv nachprifbaren Zukunftserfolgswert aus der Perspektive eines inldndischen,
unbeschrankt steuerpflichtigen, natlirlichen Anteilseigners dar, der unwesentlich beteiligt ist und die
Aktien im Privatvermdégen halt (typisierter Anteilseigner). Die Nettozuflisse an den typisierten An-
teilseigner werden unter Beriicksichtigung von Ertragsteuern des Unternehmens und von typisierten
personlichen Einkommensteuern der Unternehmenseigner ermittelt. Durch die typisierte Betrachtung
wird vermieden, dass der objektivierte Unternehmenswert aufgrund unterschiedlicher Verhaltnisse

der Unternehmenseigner von individuell verschiedenen Steuersatzen abhdangig gemacht wird.
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Unter der Annahme eines typisierten Anteilseigners findet das deutsche Abgeltungssteuersystem
Berlicksichtigung. Die auf Anteilseignerebene anfallenden persénlichen Ertragsteuern auf Ausschit-
tungen und Realisierung von Kursgewinnen betragen 25 % Abgeltungssteuer zzgl. 5,5 % Solidari-

tatszuschlag.

Im Rahmen der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswertes ist die Bewertung auf ,stand-
alone-Basis"™ vorzunehmen. Es ist fiir die Bewertung ausschlieBlich die am Bewertungsstichtag vor-
handene und Ubertragbare Ertragskraft maBgeblich, das heiBt alle positiven und negativen Verbund-
effekte, die erst durch die vorgesehene MaBnahme erzielt werden kénnen, sind nicht in der Bewer-
tung zu erfassen. Nur sog. unechte Synergieeffekte, die sich ohne Berlicksichtigung der Auswirkun-
gen aus dem Bewertungsanlass realisieren lassen oder mit einer nahezu beliebigen Vielzahl von
Partnern erzielbar sind, sind im Rahmen der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts zu
berilcksichtigen, soweit MaBnahmen zu ihrer Realisierung bereits eingeleitet oder im Unternehmens-
konzept dokumentiert sind.

Bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts wird von der Ausschiittung derjenigen fi-
nanziellen Uberschiisse ausgegangen, die nach Beriicksichtigung rechtlicher Restriktionen und dem
am Bewertungsstichtag bestehenden Unternehmenskonzept zur Ausschiittung zur Verfligung stehen.
Sofern fir die thesaurierten Betrage keine konkreten Investitionen oder Planungen vorliegen, ist eine
sachgerechte Pramisse zur Mittelverwendung zu treffen, bspw. in Form einer kapitalwertneutralen
Anlage oder einer fiktiven Auskehrung an die Anteilseigner. Unterliegen die thesaurierungsbedingten

Ertrage einer VerauBerungsgewinnbesteuerung, ist dies zu berlicksichtigen.

Die ermittelten finanziellen Uberschiisse sind mit einem Kapitalisierungszinssatz zu diskontieren, der
die Alternativanlage reprdsentiert. Bei seiner Ermittlung ist darauf zu achten, dass die Ertrage aus
der Bewertungs- und der Alternativanlage hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung gleichwer-
tig sind (Aquivalenzprinzip). Als AusgangsgréBe zur Bemessung des Kapitalisierungszinssatzes dient
die Rendite eines Aktienportfolios.

Im Ertragswert findet nur das so genannte betriebsnotwendige Vermdgen seinen Niederschlag. Ver-
mdgensgegenstande, die einzeln verauBert werden kénnen, ohne die Fortflihrung des Unternehmens
zu beeintréchtigen, und deren VeraduBerungswert den Barwert der finanziellen Uberschisse bei Ver-
bleib im Unternehmen Ubersteigt (nicht betriebsnotwendiges Vermdgen), oder Sachverhalte, die im
Rahmen der Ertragswertermittiung nicht oder nur unvollstandig abgebildet werden kénnen, sind ge-
sondert zu bewerten und dem Ertragswert hinzuzurechnen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen
Vermodgen kommen daflir unter anderem bestimmte Finanzaktiva, steuerliche Effekte und Pensions-
verpflichtungen in Frage.

Der Unternehmenswert ergibt sich aus dem Ertragswert zuzliglich des Barwerts der NettoverdufBe-

rungserlose des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens und anderer Sonderwerte.
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Die vorstehend beschriebenen Grundsatze der Ertrags- und Unternehmenswertermittlung wurden im
vorliegenden Fall zutreffend angewendet.

4.2 Alternative Bewertungsmethoden
4.2.1 Liquidationswert

Nach der Rechtsprechung ist der Liquidationswert nur bei nachhaltiger Verlustsituation bzw. Unwirt-
schaftlichkeit oder bei einer tatsachlichen Liquidationsabsicht anzusetzen. Fir den Fall, dass der Li-
quidationswert Uber dem Ertragswert liegt, wie dies beispielsweise bei Vorliegen einer nachhaltigen
schlechten Ergebnislage denkbar ware, bildet der Liquidationswert die Wertuntergrenze fiir den Un-
ternehmenswert. Da das Unternehmen unbefristet fortgefiihrt werden soll und die Ertragsaussichten
dauerhaft positiv sind, ist Kleeberg davon ausgegangen, dass der Ertragswert des Bewertungsobjek-
tes Giber dem entsprechenden Liquidationswert liegt. Eine konkrete Liquidationsabsicht besteht nicht.
Unseres Erachtens ist diese Vorgehensweise in Einklang mit der Rechtsprechung und deswegen nicht

Zu beanstanden.

4.2.2 Substanzwert

Einem Substanzwert, beispielsweise in Form eines Teilrekonstruktionszeitwerts, kommt im Rahmen
der Grundsatze ordnungsmadBiger Unternehmensbewertung keine eigene Funktion zu. Er kann als
solcher nicht Bestandteil des Unternehmenswerts sein und wurde deshalb im Bewertungsgutachten

zulassigerweise nicht ermittelt.

4.2.3 Borsenkurs

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts (,BVerfG") vom 27. April 1999 darf der
Borsenkurs bei der Bemessung der Hohe von Abfindungen, die Aktionaren anldsslich von aktienrecht-
lichen StrukturmaBnahmen zu zahlen sind, nicht auBer Acht gelassen werden.'* Demnach bildet
grundsatzlich der Bérsenwert der Aktie bei bérsennotierten Unternehmen die untere Grenze des dem
Aktiondr zu bezahlenden Entschadigungsbetrags.

Da die Aktien der Kontron nicht borslich notiert und damit nicht handelbar sind, kann der Bérsenkurs
im vorliegenden Fall nicht als Vergleichswert herangezogen werden.

4 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, 1 BVR 1613/94, Der Betrieb 1999, S. 1693ff.; Die Wirtschafts-
prifung 1999, S. 780ff.
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4.2.4 Vergleichspreise

Bei der Bewertung von kleinen und mittelgroBen Unternehmen wird gelegentlich auf sog. verein-
fachte Preisfindungen zurlickgegriffen. Dabei werden Vergleichswerte/Multiplikatoren (z.B. Preis/Ei-
genkapital, Preis/Ergebnis) vergleichbarer Unternehmen, abgeleitet aus Bdrsennotierungen oder
Transaktionen, flir die Wertermittlung herangezogen. Diese Verfahren kénnen nicht an die Stelle
einer Unternehmensbewertung nach dem Ertragswertverfahren oder der Discounted-Cash-Flow-Me-
thode treten. Wir haben sie —wie der Bewertungsgutachter- zur Plausibilisierung der Ergebnisse der

Bewertung nach dem Ertragswertverfahren herangezogen.

4.2.5 Vorerwerbe durch die S&T AG

Die von dem Mehrheitsaktionar im Rahmen von Vorerwerben gezahlten Preise fiir Aktien einer ab-
hangigen Gesellschaft reflektieren regelmaBig weder den wahren Wert des Anteilseigentums der Min-
derheitsaktionare noch den Verkehrswert der Aktien, da die subjektiven Erwdgungen des Mehrheits-
aktionars lediglich wertbestimmend fiir den Mehrheitsaktionar, nicht aber fiir Dritte ist (vgl. Bundes-
verfassungsgericht vom 27. April 1999). Dies wird durch Literatur und hdchstrichterliche Rechtspre-
chung bestatigt. Folglich sind im Rahmen von Vorerwerben vom Mehrheitsaktiondr gezahlte Preise
nicht zur Uberpriifung der Angemessenheit der zu gewdhrenden Barabfindung heranzuziehen.

Mit Vertrag vom 3. Mai 2017 wurde die Kontron AG, Augsburg, rickwirkend mit Wirkung zum 1. No-
vember 2016 auf die S&T Deutschland Holding AG, Ismaning, verschmolzen. GemaB § 29
Abs. 1 UmwG wurde den Aktionaren eine Barabfindung i.H.v. EUR 3,11 je Aktie angeboten. Die Ver-
schmelzung wurde am 17. August 2017 in das Handelsregister der Kontron AG in Augsburg sowie
am 21. August 2017 in das Handelsregister der S&T Deutschland Holding AG in Ismaning eingetra-
gen. Mehrere ehemalige Aktionare der Kontron AG leiteten ein Spruchverfahren gegen die S&T
Deutschland Holding AG, nun firmierend unter Kontron S&T AG, vor dem LG Minchen I ein. Durch
Beschluss vom 24. Mai 2019, Az.: 5HK O 13195/17, hat das LG Minchen I rechtskraftig die Barab-
findung auf EUR 3,38 je Aktie erhdht und die Antrage auf Festsetzung einer baren Zuzahlung zurtick-

gewiesen.

Im Hinblick auf den seit dem Verschmelzungsprozess vergangenen Zeitraum von mehr als zwei Jah-
ren und der zum damaligen Zeitpunkt bestehende Restrukturierungssituation haben wir die H6he der
im Zuge der Verschmelzung gewahrten Abfindung nicht weiter bertcksichtigt. Ferner liegt die aktuell
vorgeschlagene Abfindung signifikant Giber dem Niveau der im Rahmen der Verschmelzung gewahr-
ten Abfindung.
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4.3 Ergebnis

Zusammenfassend stellen wir fest: Der Unternehmenswert der Kontron S&T AG wurde nach heute
in der betriebswirtschaftlichen Theorie, héchstrichterlichen Rechtsprechung und Praxis der Unterneh-
mensbewertung gesicherten und angewandten Grundsatzen zur Durchflihrung von Unternehmens-
bewertungen ermittelt. Andere Methoden wurden nicht angewandt. Dies war nach unserer Einschat-
zung angemessen. Besondere Schwierigkeiten im Sinne des § 293e Abs. 1 S. 2 AktG sind nach un-
seren Feststellungen bei der Bewertung nicht aufgetreten.
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5 Priifungsfeststellungen im Einzelnen
5.1 Vorbemerkung

Die Bewertung der Kontron wurde von Kleeberg durchgefiihrt. Kleeberg hat in der gutachterlichen
Stellungnahme ber die Ermittlung des Unternehmenswertes zu Zwecken der Bestimmung einer an-
gemessenen Barabfindung zum Bewertungsstichtag 13. Marz 2020 Uber das Ergebnis seiner Arbeiten
berichtet. Dabei wurde IDW S 1 zugrunde gelegt. Die Vorstande der Kontron haben das Gutachten
von Kleeberg als integralen Bestandteil ihres schriftlichen Berichtes gemaB § 327c Abs. 2 S. 1 AktG
in Anlage 2 des Ubertragungsberichts beigefiigt.

5.2 Bewertungsobjekt

Priifungsgegenstand ist die Angemessenheit der den Minderheitsaktionaren zu gewahrenden Barab-
findung. Insbesondere bezieht sich die Priifung auf den Unternehmenswert der Kontron, der der
Barabfindung zugrunde liegt. Bewertungsobjekt ist damit die Kontron S&T AG einschlieBlich ihrer
Tochtergesellschaften.

Grundlage der Bewertung der Kontron ist die Basisplanung der Kontron Gruppe. Diese besteht aus
der Hochrechnung des Geschéftsjahres 2019 auf Basis der Ist-Werte mit Stand November 2019 sowie
dem Long-Range-Plan fiir die Geschaftsjahre 2020 bis 2023, welcher am 12. Dezember 2019 vom
Vorstand der Kontron verabschiedet wurde. Die Zustimmung des Aufsichtsrats der Kontron zum
Long-Range-Plan erfolgte am 20. Dezember 2019.

5.3 Bewertungsstichtag

Die auBerordentliche Hauptversammlung der Kontron am 13. M&rz 2020 soll (iber die Ubertragung
der Aktien an die Mehrheitsaktionarin beschlieBen.

Als Bewertungsstichtag ist der Tag, an dem die Hauptversammlung tber die Ubertragung beschlieBen
soll, zugrunde zu legen. Folglich hat Kleeberg zutreffend den 13. Marz 2020 als Bewertungsstichtag
verwendet. Da zum Zeitpunkt der Unternehmensbewertung der Jahresabschluss des Geschaftsjahrs
2019 noch nicht festgestellt ist und den (Minderheits-)aktionaren das Jahresergebnis 2019 noch nicht
zugeflossen ist, ist das Geschaftsjahr 2019 in der Bewertung zu berlcksichtigen. So wurden bewer-
tungstechnisch die geplanten Ausschittungen zunachst auf den 31. Dezember 2018 abgezinst und
in einem weiteren Schritt mit dem Kapitalisierungszinssatz auf den Tag der Hauptversammlung der
Kontron aufgezinst.
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5.4 Grundlagen der Ertragsermittiung
54.1 Vergangenheitsanalyse

Fur die Prognose kinftiger Entwicklungen und fiur die Vornahme von Plausibilitatsiiberlegungen bildet
die Vergangenheitsanalyse den Ausgangspunkt. Analysiert wurden die Geschaftsjahre 2016 bis 2018
sowie die zum Zeitpunkt der Arbeiten vorliegenden Daten mit Stand September 2019. Die Analyse
der unterjahrigen GuV 2019 dient insbesondere zur Plausibilisierung der Hochrechnung. Die Entwick-
lung der Ertragslage stellt sich im Zeitraum 2016 bis September 2019 wie folgt dar:

Kontron Gruppe - Vergangenheitsanalyse

Umsatzerldse 385,1 370,3 408,1 312,3
Materialaufw and (279,2) (232,7) (258,4) (201,9)
Rohertrag 105,9 137,7 149,7 110,5
Personalkosten (99,8) (73,0) (73,0) (64,5)
Sonstige betriebliche Aufw endungen (70,8) (36,8) (33,7) (17,7)
Konzernumlage (HQ-Charges) - - (7,7) (5,8)
Operative Kosten gesamt (170,5) (109,9) (114,4) (88,1)
Aktivierte Eigenleistungen 13,1 10,0 11,2 7.4
Sonstige Ertrége 3,9 0,0 25 1,7
Sonstige betriebliche Ertrage 17,0 10,0 13,7 9,1
Operatives Ergebnis (EBITDA) (47,7) 37,8 49,0 31,5
Abschreibungen auf Sachanlagen (3,4) (3,0 (3,0 (6,0)
Abschreibungen auf immaterielle VG (90,6) (10,7) (12,6) (9,3)
Betriebsergebnis (EBIT) (141,7) 24,1 335 16,2
Finanzergebnis (2,2) (0,2) 1,4 (2,3)
EBT (143,9) 23,8 32,1 13,9
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (3,7) (7,8) (7,5) (4,5)
Ergebnis nach Steuern (147,6) 16,1 24,6 9,3
Anteile ohne beherrschenden Enfluss (3,2) (4,4 - -
Ergebnis (Anteil Kontron Gruppe) (150,8) 11,7 24,6 9,3
Umsatzw achstum (jew eils zum Vorjahr) (17,6%) (3,8%) 10,2% n.a.
Rohmarge 27,5% 37,2% 36,7% 35,4%
EBITDA-Marge (12,4%) 10,2% 12,0% 10,1%
EBIT-Marge (36,8%) 6,5% 8,2% 5,2%

Quelle: Pro-forma GuV Kontron, Jahresabschlisse

Die in obiger Tabelle dargestellten Werte basieren fir 2016 auf dem Konzernabschluss der Kontron
AG und - aufgrund der in 2017 weggefallenen Pflicht zur Erstellung eines Konzernabschlusses auf
Ebene der Kontron S&T AG - flir den Zeitraum ab 2017 auf pro-forma-Gewinn- und Verlustrechnun-
gen flr die Kontron Gruppe nach IFRS. Die zur Verfiigung gestellten pro-forma Gewinn- und Verlust-
rechnungen basieren auf der jeweiligen Summen-GuV des Konsolidierungskreises des in 2016 be-
stehenden Kontron Konzerns, erganzt um die seitdem durch die Kontron Gruppe erworbenen Unter-
nehmen, insbesondere der Kontron Asia Inc. und der Kontron Electronics GmbH. Im Rahmen einer
pro-forma-Konsolidierung wurde eine Zwischengewinneliminierung zwischen den Kontron Gruppen-

unternehmen vorgenommen.
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Die Ertragslage der Kontron Gruppe im Beobachtungszeitraum ist wesentlich geprdagt durch das in
2016 initiierte Restrukturierungsprogramm zur Profitabilitdtssteigerung. Als eine wesentliche MaB3-
nahme zur Steigerung der kinftigen Ergebnisse wurde neben KostensenkungsmaBnahmen eine Neu-
ausrichtung des Produktportfolios der Kontron Gruppe beschlossen, in deren Rahmen der Produktmix
zunehmend von reiner Hardware zu IoT-fahigen und vernetzten Komponenten erfolgen soll. Nach-
dem in 2016 und 2017 Umsatzriickgange zu verzeichnen waren, konnten die Umsatze in 2018 um
10,2 % gegeniber dem Vorjahr gesteigert werden. Die in der Tabelle dargestellten Umsatze fir die
ersten drei Quartale des Jahres 2019 indizieren eine Umsatzsteigerung fiir das Geschaftsjahr 2019,
die deutlich unter der Umsatzsteigerung des Vorjahres liegt. Wesentliche Treiber fiir die aktuelle
Entwicklung liegen in der konjunkturellen Abkihlung im Kernmarkt Deutschland, nicht abgerufenen
Produktkontingenten von GroBkunden in Deutschland und dem Verlust von zwei GroBkundenverbin-

dungen in Nordamerika.

In 2017 konnte der Riickgang der Umsatzerldse durch eine betragsmaBig héhere Verringerung des
Materialaufwands ausgeglichen werden, so dass sich insgesamt eine signifikante Erhohung der Roh-
marge gegenlber dem Vorjahr ergab. Im Gegensatz dazu stieg der Materialaufwand in 2018 und
den ersten drei Quartalen 2019 in Relation zu den Umsdtzen leicht Uberproportional, so dass sich
eine leicht riicklaufige Rohmarge ergibt.

Die Personalkosten und sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind im Beobachtungszeitraum we-
sentlich durch die Restrukturierung gepragt. Im Zuge der Restrukturierung wurden seit 2016 rund
260 Mitarbeiter abgebaut. Von der in 2016 in H6he von EUR 17,2 Mio. gebildeten Restrukturierungs-
rtickstellung wurden in 2017 rund EUR 5,6 Mio. aufgeldst.

Im Geschaftsjahr 2018 wurde ein Konzernumlageverfahren eingefiihrt, mittels dessen die S&T AG
Kosten an die Kontron Gruppe weiterverrechnet. Diese Kosten umfassen einerseits Entgelte fir das
Markennutzungsrecht der Marke S&T sowie Entgelte flir durch die Konzernobergesellschaft erbrachte
Dienstleistungen wie beispielsweise Controlling, IT-Services und die interne Rechtsabteilung. Da
diese Kostenkomponenten davor Teil der operativen Kostenbasis darstellten, ist die Konzernumlage
in die Analyse der operativen Kosten mit einzubeziehen. Unter Beriicksichtigung der Konzernumlage
sinken die operativen Kosten von 2017 bis September 2019 von 29,7 % auf 28,2 % der Umsatzer-

|6se.

Neben den Ertragen aus aktivierten Eigenleistungen, die sich im Beobachtungszeitraum tendenziell
ricklaufig im Verhadltnis zu den Umsatzerlésen entwickeln, enthalten die sonstigen betrieblichen Er-
trage verschiedene kleinere Ertragspositionen, wie z.B. Ertrage aus Untervermietung. Bei den Ab-
schreibungen zeigt sich neben dem Sondereffekt in 2016, der sich auf die Abschreibung des Ge-
schafts- oder Firmenwertes (vgl. nachfolgende Erlauterungen zur Bereinigung der Ertragslage) be-
zieht, insbesondere im Geschaftsjahr 2019 ein gestiegenes Niveau, das auf die Erstanwendung von
IFRS 16 zurickzufihren ist.
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Die in den Geschaftsjahren 2016 und 2017 ausgewiesenen, auf Minderheiten entfallende Anteile am
Ergebnis nach Steuern der Kontron Gruppe betrafen die 49 %-Beteiligung der Ennoconn an der
Kontron Canada Inc., die 2018 an die Kontron S&T AG verkauft wurde.

Um die in der Vergangenheit wirksamen Erfolgsursachen erkennbar zu machen, sind die Vergangen-
heitsrechnungen um einmalige auBerordentliche Faktoren zu bereinigen. Kleeberg identifizierte im
Rahmen der Vergangenheitsanalyse im Zuge der Bewertungsarbeiten folgende zu bereinigende

Sachverhalte:
Kontron Gruppe - Bereinigung der historischen Ertragslage

Umsatz 385,1 370,3 408,1 312,3
Rohertrag 105,9 137,7 149,7 110,5
EBIT (141,7) 24,1 33,5 16,2
Rohmarge Marge vor Bereinigungen 27,5% 37.2% 36,7% 35,4%
EBIT Marge vor Bereinigungen (36,8%) 6,5% 8,2% 5,2%
Bereinigungen Rohertrag
Abnahmeverpflichtung Ennoconn (1) (2,2) (10,0) (4,6) (1,0)
Gew ahrleistung GroRRkunden (2) 7,2 (0,5) - (6,7)
Auflésung Verb. Eingangsrechnung - - - (0,5)
Summe Bereinigungen Rohertrag 50 (10,5) (4,6) (8,1)
Bereinigter Rohertrag 110,9 127,2 145,0 102,4
Rohmarge Marge nach Bereinigungen 28,8% 34,3% 35,5% 32,8%
Sonstige Bereinigungen
Wertberichtigungen GoFw 3 60,9 - - -
Restrukturierungsriickstellungen 4 16,7 0,1 (5,6) -
Wahrungsergebnis aus sbA/sbE (1,0) 2,0 (0,0) 0,0
Ruckstellung fir Altvorstande 2,1 - 0,5 -
Patentriickstellungen 0,8 - - (0,8)
Spruchstellenverfahren - 0,4 - (0,2)
Summe der sonstigen Bereinigungen 79,5 25 (5,2) (0,9)
Summe aller Bereinigungen 84,5 (8,0) (9,8) (9,0)
EBIT nach Bereinigung (57,2) 16,0 23,7 7,2
EBIT-Marge nach Bereinigungen (14,9%) 4,3% 5,8% 2,3%

Quelle: Pro-Forma Gewinn-und Verlustrechnungen Ko ntron-Gruppe, Deloitte Analyse

1. Im Rahmen der 2016 geschlossenen strategischen Partnerschaft mit Ennoconn Ubernahm
Kontron Abnahmeverpflichtungen, die zunachst als Verbindlichkeit abgegrenzt wurden. In den
Folgejahren wurde fiir den Teil der Verpflichtung, von dem nicht mehr von einer Erfillung
ausgegangen wurde, eine Rickstellung fir mégliche Schadenersatzanspriiche der Ennoconn
gebildet. Die Verbindlichkeiten und Riickstellungen wurden in den Jahren 2016 bis 2018 er-
gebniswirksam innerhalb der Materialaufwendungen aufgeldst. In 2019 wurde die verbleibende
Abnahmeverpflichtung von der S&T AG abgeldst und die verbleibende Riickstellung in H6he
von EUR 1,0 Mio. ergebniswirksam aufgel&st.
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2. Im Geschaftsjahr 2016 wurden flir zu erwartende Gewahrleistungsverpflichtungen fir GroB3-
kunden Rickstellungen in H6he von EUR 1,5 Mio. bzw. EUR 5,7 Mio. gebildet, die in 2017 und
insbesondere in 2019 ergebniswirksam aufgeldst wurden.

3. Im Jahr 2016 wurde aufgrund gednderter Umsatz- und Ertragsaussichten ein Abwertungsbe-
darf fir den Geschafts- oder Firmenwert in Héhe von EUR 60,9 Mio. identifiziert, der ergebnis-

wirksam abgeschrieben wurde.

4. Im Rahmen der 2016 initiierten Restrukturierung wurden 2016 Rickstellungen in Héhe von
insgesamt EUR 16,7 Mio. gebildet, die in den Folgejahren erhdht bzw. teilweise ergebniswirk-

sam aufgeldst wurden.

Weitere in ihrem AusmalB weniger signifikante einmalige Ergebniseffekte, die im Rahmen der Berei-
nigung der historischen Ertragslage bertlicksichtigt wurden, betreffen die Auflésung von Verbindlich-
keiten bzgl. Eingangsrechnungen in 2019, Wechselkurseffekte, die Rickstellung fir die Abfindung
von Altvorstanden, eine Patentriickstellung sowie die 2017 gebildete Rickstellung flir erwartete Auf-
wendungen aus dem Spruchstellenverfahren im Zusammenhang mit der Verschmelzung. Das oben
dargestellte bereinigte EBIT des Geschaftsjahres 2016 ist aufgrund der tiefgreifenden Restrukturie-
rungssituation der Kontron und der negativen operativen Geschaftsentwicklung in diesem Jahr, die
signifikant hinter den Erwartungen zurlickblieb, nur eingeschrankt mit den Folgejahren vergleichbar.

Basierend auf den zur Verfligung gestellten Unterlagen sowie den geflihrten Expertengesprachen
haben wir dariber hinaus keine weiteren Sondereffekte festgestellt, deren Bereinigung sich wesent-
lich auf die Ertragslage und die Unternehmensbewertung der Kontron auswirken.

Im Rahmen der Expertengesprache wurden die genannten Sachverhalte mit dem Management der
Kontron erortert und deren einmaliger, nicht-wiederkehrender Charakter bestatigt. Fiir die Planjahre
2020 bis 2023 liegen nach Aussage des Managements keine Sachverhalte auBerordentlicher bzw.
nicht-wiederkehrender Natur vor.

5.4.2 Planungsgiite

Um die Planungsqualitat in der Vergangenheit beurteilen zu kénnen, ist eine Abweichungsanalyse
von Plan- und Ist-Ergebnissen durchzufiihren.

Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir die in den historischen Planungen enthaltenen
Planwerte fir die Jahre 2017 bis 2019 mit den Ist-Werten der Jahre 2017 und 2018 und der letzten
verfligbaren Hochrechnung fiir das Jahr 2019 verglichen. Die Planwerte entsprechen in unserer Ana-
lyse jeweils dem ersten vollen Planjahr des im Vorjahr erstellten Long-Range-Plans. Da die Planung
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auf einer nicht konsolidierten Aggregation der in der Kontron Gruppe enthaltenen Landergesellschaf-
ten erfolgt, haben wir als Ist-Werte die jeweils im Long-Range-Plan des Folgejahres enthaltenen Ist-
Vorjahreswerte herangezogen. Die auf dieser Basis ermittelten Plan-Ist-Abweichungen werden in
folgender Tabelle zusammengefasst:

Kontron Gruppe - Plan-Ist-Vergleich

Umsatzerlése 382,2 449,7 17,6% 513,0 4422 (13,8%) 505,5 488,3 (3,4%)
Materialaufw and (263,5) (304,5) 15,6% (353,3) (294,8)  (16,6%) (337,1) (341,4) 1,3%
Rohergebnis 118,7 145,2 22,3% 159,7 1474 (7,7%) 168,4 146,8 (12,8%)

Personalkosten (75) n.a. (79,6) (71,3)  (10,5%) (72,5) (87,0) 20,0%

Sonst. operativer Aufw and (42,6) n.a. (32,1) (35,1) 9,3% (52,2) (29,2) (44,1%)
Operative Kostenbasis (99,1) (117,4) 18,4% (111,8) (106,4) (4,8%) (124,7) (116,2) (6,8%)
Sonst. Betr. Ertrag - 17,0 n.a. 2,1 15,3 >100% 15,4 15,8 3,1%
Sonst. Betr. Aufw and - (0,5) n.a. (12,7) (7,00  (45,1%) (8,1) (6,9) (14,2%)
EBITDA 19,6 44,3 >100% 37,3 49,4 32,2% 51,0 39,6 (22,4%)
Abschr. Sachanlagen (7,9) (31 (61,2%) (3,3) (2,7) (17,6%) (3,0) (8,00 >100%
Abschr. immaterielle VG - (11,8) n.a. (8,7) (13,0) 49,8% (11,6) (13,2) 13,7%
EBIT 11,7 29,4 >100% 25,4 33,6 32,6% 36,4 18,4 (49,5%)
KAD adj. EBIT @ 11,7 28,8 >100% 254 33,0 30,2%

Anm: () Adj. EBIT beinhaltet in den dargestellten Ist-Werten das EBIT der KAD, das in den Ist-Werten 2017 und 2018 aus technischen Griinden nicht enthalten ist.
Quelle: Planung von 2016, LRP_2020-2023, LRP_2019-2022, LRP_2018-2021, FC 2019 vom 20.12.2019

Die in der Tabelle dargestellten Ist-Werte unterscheiden sich von den im vorangehenden Kapitel
dargestellten Werten, da letztere eine pro-forma konsolidierte Sichtweise einnehmen wahrend die
Planung und damit die in obiger Tabelle dargestellten Ist-Werte keine Konsolidierung bericksichti-
gen. Ferner wurde von einer Gegeniberstellung der Planung mit den normalisierten Ist-Werten ab-
gesehen, da aussagegemaB wesentliche im Rahmen der Normalisierung bereinigte Effekte auch in
der Planung berlcksichtigt wurden.

Der Vergleich fiir den historischen Zeitraum von 2017 bis 2019 zeigt zum Teil deutliche Abweichun-
gen zwischen den jeweiligen Plan- und den Ist-Werten. Die Einzelsachverhalte und Hintergriinde der
Plan-Ist-Abweichungen wurden vom Management der Kontron dargelegt und detailliert besprochen.

Die in der Tabelle dargestellten Plan- und Ist-Werte sind teilweise aufgrund struktureller Unterschiede
der enthaltenen Unternehmen nur eingeschrankt vergleichbar. Dies betrifft fir die Jahre 2018 und
2019 insbesondere die asiatischen Gesellschaften Kontron Asia Inc. (,KAS") und die Kontron Asia
Development (,KAD"). Beide Gesellschaften werden gemeinsam gesteuert und im Plan aggregiert
systemseitig auf der KAS abgebildet, wahrend die Uber das Planungstool COGNOS gezogenen Ist-
Werte, die die Grundlage fur obige Ist-Spalten darstellen, nur die historischen Ist-Werte der KAS,
ohne KAD, enthalten. Die Umsatzerlése der KAD betrugen in 2019 rund EUR 9 Mio. und in 2018 rund
EUR 29 Mio. Die Effekte auf das EBIT betragen in beiden Jahren rund EUR - 0,6 Mio.
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Ein weiterer struktureller Unterschied, der jedoch nicht systembedingt ist, ist der in 2018 durchge-
fihrte Erwerb der Kontron electronics GmbH (,KED"), die zwar in den Ist-Werten 2018 enthalten ist,
jedoch nicht in der in 2017 durchgefiihrten Planung fir 2018. Die Umsatzerlése der KED betrugen in
2018 rund EUR 14 Mio., das EBIT rund EUR 0,6 Mio.

Der Plan-Ist-Vergleich 2017 ist wesentlich gepragt durch die Restrukturierung, die in 2016 initiiert
wurde. Die Planung flir 2017 entstammt dem in 2016 durch die BCG erstellten Restrukturierungsplan,
der von September bis November 2016 in einem sehr friihen Stadium der Restrukturierung erstellt
wurde. GemaB Managementaussage wurden die in diesem Plan enthaltenen SanierungsmaBnahmen
nur teilweise wie urspringlich geplant umgesetzt. Insgesamt entwickelte sich das Ergebnis deutlich
besser als im Restrukturierungsplan erwartet, was zum einen im Wesentlichen auf eine deutlich po-
sitivere als geplante Entwicklung des operativen Geschdafts und zum anderen auf erreichte Synergien
mit der S&T-Gruppe zurickzufihren ist.

Fur das Jahr 2018 waren neben den oben erwahnten strukturellen Unterschieden zwischen den Plan-
und Ist-Zahlen 2018 Planunterschreitungen insbesondere im deutschen und nordamerikanischen Ge-
schaft von rund EUR 25 Mio. und EUR 30 Mio. fir die geringer als geplanten Umsatzerldse ursachlich.
Entsprechend lagen auch die Materialaufwendungen unter Plan. Bei den operativen Kosten zeigte
sich eine Planunterschreitung, die im Wesentlichen auf die Auflésung von Restrukturierungsriickstel-
lungen in H6he von EUR 5,6 Mio. zurlickzuflihren ist. Wie im Plan 2017 wurde auch im Plan 2018
keine Aktivierung der im Zusammenhang mit F&E stehenden Eigenleistung geplant. Dies ist der we-
sentliche Treiber fiir das héher als geplante sonstige Ergebnis. Ferner trugen héher als geplante
konzerninterne Ertrage zum gegeniiber dem Plan héheren sonstigen Ergebnis bei. Insgesamt ergab
sich damit ein um EUR 8,2 Mio. héher als geplantes EBIT im Geschaftsjahr 2018.

Fir das Geschdftsjahr 2019 stehen den geplanten Werten des Long-Range-Plans die Werte des letz-
ten verfligbaren Forecasts 2019 (Stand November 2019) gegenliber. Insofern ergeben sich fiir das
Jahr 2019 keine strukturellen Abweichungen zwischen den gegenilbergestellten Werten. Das Roher-
gebnis gemafB Forecast liegt um EUR 21,5 Mio. unter dem Planwert. Dies ergibt sich aus der Kombi-
nation von geringeren als geplanten Umsatzerlésen, insbesondere im deutschen und nordamerika-
nischen Geschaft, sowie héher als geplanten Materialaufwendungen. Die Planunterschreitung der
Umsatzerl6se ist dabei insbesondere auf fir GroBkunden bereitgestellte, aber nicht abgerufene Kon-
tingente von GroBkunden im deutschen und den Verlust von einzelnen GroBkundenverbindungen im
nordamerikanischen Geschéaft zurlickzufiihren. Die Planunterschreitung im Rohergebnis in Hohe von
EUR 21,5 Mio. wird durch geringer als geplante Kostenstrukturen teilweise ausgeglichen, so dass auf
EBITDA-Ebene eine Planunterschreitung von EUR 11,4 Mio. verbleibt. In Kombination mit hdher als
geplanten Abschreibungen auf Sachanlagen, insbesondere bei der KEU, ergibt sich ein um EUR 18
Mio. geringeres EBIT.
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Insgesamt stellen wir keine systematischen Plan-Ist-Abweichungen in der Vergangenheit fest. Ins-
besondere vor dem Hintergrund der vom Management dargelegten Erlduterungen zu den Planver-
fehlungen und in Anbetracht der strukturell bedingten Einschréankungen der Vergleichbarkeit zwi-
schen den Plan- und Ist-Werten sind keine Anhaltspunkte erkennbar, die darauf schlieBen lassen,
dass in der Vergangenheit insbesondere ergebnisseitig zu pessimistisch oder zu optimistisch geplant

wurde. Es sind keine Tendenzen erkennbar, die auf eine unzuverldssige Planung hinweisen.

5.4.3 Planungsprozess

Die Planungserstellung erfolgt auf Basis eines kombinierten Top-Down und Bottom-Up-Ansatzes. Sie
beginnt im August auf Basis der Halbjahres-Ist-Werte und endet durch Verabschiedung der Planung
durch den Aufsichtsrat Mitte Dezember. Der Planprozess beinhaltet dabei verschiedene Planungsstu-
fen mit unterschiedlichen Zeitréaumen und Verbindlichkeitscharakter:

1. Long-Range-Plan (Hochrechnung des laufenden Jahres sowie Vorschau auf die nachsten vier
Geschaftsjahre) (Top-Down-Ansatz).

2. Budget Planung (Hochrechnung des laufenden Jahres sowie Planung des Folgejahres) (Bot-
tom-Up-Ansatz).

Der Long-Range-Plan beinhaltet die Hochrechnung des laufenden Jahres auf Basis des zweiten Quar-
tals sowie die Planung fir die folgenden vier Geschaftsjahre auf Basis der strategischen Ziele. Im
Rahmen des Top-Down-Ansatzes werden zentrale ZielgréBen, insbesondere bzgl. Umsatz, Roh-
marge, EBITDA sowie Working Capital durch Kontron vorgegeben, auf deren Basis durch die jeweili-
gen Geschaftsbereichsverantwortlichen die Planung erstellt wird. Die LRP wird in der Regel im Laufe
des dritten Quartals erstellt. Fir die urspringlich in USD geplanten Gesellschaften KAI und KCI er-
folgte die Wahrungsumrechnung mit einem Umrechnungskurs von 1,10 USD/EUR. Den angesetzten
Wahrungskurs erachten wir im Hinblick auf den aktuellen Wechselkurs fiir plausibel.

Die Budget Planung basiert auf den Ist-Zahlen des dritten Quartals. Darauf aufbauend wird das lau-
fende Jahr hochgerechnet und eine verbindliche Planung fir das folgende Geschaftsjahr erstellt. Die
Budget-Planung erfolgt im Rahmen eines Bottom-Up-Ansatzes durch die Geschaftsbereichsverant-
wortlichen. Die Budget-Planung wird im Laufe des vierten Quartals durchgefiuhrt. Sofern sich aus
dem Vergleich der LRP mit der nachfolgend erstellten Budget-Planung wesentliche Divergenzen er-
geben, wie dies bei der der Unternehmensbewertung zugrunde gelegten vorliegenden Planung fir
KEU, KAI und KCI der Fall war, erfolgt eine Adjustierung der LRP im Laufe des vierten Quartals.
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Die Ermittlung des Unternehmenswertes der Kontron durch Kleeberg basiert auf dem vom Vorstand
am 12. Dezember 2019 und vom Aufsichtsrat am 20. Dezember 2019 verabschiedeten Long-Range-
Plans der Kontron fiir die Jahre 2020 bis 2023 sowie der Hochrechnung des Jahres 2019 mit Stand
Ende November 2019 (zusammen nachfolgend ,Planung"). Nach Verabschiedung der Planung er-
folgte im Januar 2020 eine Fehlerkorrektur, in deren Rahmen die Gbrigen Ertrage in den Planjahren
2020 bis 2023 in geringem MaBe erhdht wurden. Die der Bewertung zugrunde gelegte Planung ist
die aggregierte, unkonsolidierte Planungsrechnung nach IFRS. Die Ableitung der Ausschittungen und
Thesaurierungen basiert auf der Planung der Kontron S&T AG als Obergesellschaft der Kontron
Gruppe.

Wir haben festgestellt, dass die der Bewertung zugrunde liegenden Planungen der Kontron im Rah-
men des unternehmensiblichen Planungs- und Budgetierungsprozesses erstellt wurden. Spezielle

Anpassungen flr die Unternehmensbewertungen waren flir uns nicht erkennbar.

5.4.4 Basisplanung vor Anpassungen

Die Basisplanung, auf der die von Kleeberg durchgefiihrte Unternehmensbewertung basiert, ist in
nachfolgender Tabelle zusammengefasst:

Kontron Gruppe - Basisplanung
GJ20P GJ21P GJ22P GJ23P

Externe Umsatzerlose 416,6 483,0 519,3 561,9 608,3
Umsatzerlose S&T Gruppe 71,7 82,3 88,3 94,8 101,6
Umsatzerlose 488,3 565,3 607,7 656,7 709,9
Materialaufw and (341,4) (402,2) (432,5) (466,7) (504,1)
Rohertrag 146,8 163,1 175,2 189,9 205,8
Personalkosten (87,0) (87,5) (92,7) (98,6) (104,9)
Sonstige betriebliche Aufw endungen (29,2) (30,5) (32,1) (33,9) (35,8)
Konzernumlage HQ-Charges (6,9) (7,8) (8,3) (9,0) 9,7)
Operative Kosten gesamt (123,1) (125,8) (133,1) (141,5) (150,4)
Aktivierte Eigenleistungen 9,6 9,9 10,2 10,4 10,7
Sonstige Ertrage 6,2 5,5 5,2 4,9 4,9
Sonstige betriebliche Ertrage 15,8 15,4 15,3 15,3 15,5
Operatives Ergebnis (EBITDA) 39,6 52,7 57,4 63,7 70,9
Abschreibungen auf Sachanlagen (8,0) (7,9 (7,9 (7,9 (7,3)
Abschreibungen auf immaterielle VG (13,2) (13,9) (13,7) (13,4) (13,7)
Betriebsergebnis (EBIT) 18,4 31,4 36,4 42,9 49,8
Umsatzw achstum (jew eils zum Vorjahr) n.a. 15,8% 7,5% 8,1% 8,1%
Rohmarge 30,1% 28,9% 28,8% 28,9% 29,0%
EBITDA-Marge 8,1% 9,3% 9,4% 9,7% 10,0%
EBIT-Marge 3,8% 5,6% 6,0% 6,5% 7,0%

Quelle: Forecast 2019 vom 20.12.2019; LRP 2020-2023
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Obwohl die Basisplanung auch Planwerte fiir das Finanzergebnis und Steueraufwand enthalt, wurde
die Darstellung auf das geplante EBIT beschrankt, da einerseits dem Finanzergebnis und Steuerauf-
wand im Rahmen der Planung nur eine untergeordnete Bedeutung beigemessen wird und eine Fort-
schreibung auf Basis der Ist-Werte erfolgt sowie andererseits beide Planwerte durch Kleeberg im
Rahmen der bewertungstechnischen Anpassungen ersetzt wurden (vgl. Abschnitt 5.4.6).

Die vom Bewertungsgutachter herangezogene Basisplanung umfasst die Jahre 2019 bis 2023 und
basiert auf der Hochrechnung fiir das Jahr 2019 sowie dem Long-Range-Plan fir die Jahre 2020 bis
2023. Die Planung wurde als Summe der Einzelplanungen der Kontron S&T AG und ihrer Tochterun-
ternehmen nach den Grundsatzen der IFRS auf unkonsolidierter Basis erstellt.

Fur das Geschaftsjahr 2019 wird gemaB der Hochrechnung mit Stand November von unkonsolidierten
Umsétzen in Hohe von insgesamt EUR 488,3 Mio. ausgegangen. Unter der Annahme, dass 90 % von
den S&T gruppen-internen Umsatzerlosen innerhalb der Kontron Gruppe anfallen (vgl. dazu Abschnitt
5.4.5. erster Unterpunkt), betragt das Umsatzwachstum gegenliber 2018 rund 3,8 %. Fir das Jahr
2020 wird von einem deutlich héheren Umsatzwachstum auf unkonsolidierter Basis von rund 15,8 %
ausgegangen. Fir die Jahre 2021 bis 2023 betragt das Umsatzwachstum zwischen 7,5 % und 8,1 %

p.a.

Die geplante Umsatzentwicklung, insbesondere in den Geschdftsjahren 2019 und 2020, tragt der
Entwicklung Rechnung, dass in 2019, insbesondere im deutschen Geschdft, GroBkunden das bereit-
gestellte Kontingent nicht abgerufen haben, dies jedoch fir 2020 erwartet wird. Ferner wird fir das
nordamerikanische Geschaft, welches in 2018 und 2019 durch den Verlust von einzelnen signifikan-
ten GroBkundenverbindungen belastet wurde, von einer Erholung und Gewinnung von neuen Kunden
ausgegangen, die den Effekt aus 2019 kompensieren. Die mittel- und langfristige Umsatzwachstums-
rate reflektiert die Erwartungshaltung des Managements bezliglich eines erreichbaren Umsatzwachs-
tums von rund 5 % im Bereich Embedded und rund 11 % im Bereich IoT, so dass sich in Summe fiir
das Geschaftsfeld von Kontron eine Wachstumsrate von rund 8 % ergibt. Die Umsatze sollen i.W.

aufgrund von Absatzmengensteigerungen wachsen.

Die Rohmarge bleibt im Planungszeitraum auf einem weitgehend konstanten Niveau zwischen rund
29 % bis 30 %. Die geplante EBITDA-Marge steigt hingegen kontinuierlich von 8,1 % in 2019 auf
10,0 % in 2023 an. Diese Entwicklung ist auf die geplante zunehmende Verlagerung des Produktmi-
xes von reinen Embedded-Produkten zu IoT-fahigen Komponenten zurlickzufiihren. Obwohl die IoT-
Produkte héhere Margen erzielen, schlagt sich dies nicht in einer erhéhten Rohmarge nieder, da
Software-basierte Leistungen in zunehmenden Umfang von anderen S&T-Unternehmen auBerhalb
der Kontron Gruppe eingekauft werden, was sich im Materialaufwand niederschlagt, und andererseits
die Standardprodukte einem Preisdruck ausgesetzt sind. Im Gegenzug wird erwartet, dass sich durch
das hoéhere Gewicht zugekaufter Softwarekomponenten der relative Anteil der eigens hergestellten
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Komponenten leicht reduziert und dadurch die Kostenstrukturen entsprechend reduziert werden kén-
nen, so dass sich insgesamt eine héhere EBITDA-Marge ergibt.

Dartber hinaus sollen insbesondere durch fortschreitende Optimierung des Standortkonzeptes bzw.
der Funktionsverlagerung zwischen einzelnen Einheiten der Kontron Gruppe, wie etwa die Verlage-
rung von F&E innerhalb der nordamerikanischen Einheiten von den USA nach Kanada, weitere Kos-
teneffizienzen erreicht werden. Die Konzernumlage steigt entsprechend der Umsatzentwicklung. Ins-
gesamt sieht die Planung eine riicklaufige operative Kostenbasis inklusive Konzernumlage in Relation
zu den Umsatzerlésen von 25,2 % in 2019 auf 21,2 % in 2023 vor.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage umfassen im Wesentlichen aktivierte Eigenleistungen. Der An-
stieg von durchschnittlich 2,6 % p.a. resultiert im Wesentlichen aus héheren geplanten Ertragen im
nordamerikanischen Geschaft. Flr die sonstigen Ertrage wird im Planungszeitraum von einer Reduk-
tion ausgegangen. Die sonstigen Ertrage beinhalten im Wesentlichen von der KAG und KEU an die
anderen Kontron Gesellschaften weiterverrechnete Kosten, die bei den lbrigen Gesellschaften als
Teil der sonstigen operativen Kosten enthalten sind. Da daraus kein wesentlicher Ergebniseffekt auf
Ebene der Kontron Gruppe resultiert, wurde von einer pro-forma-Konsolidierung dieser Positionen
abgesehen.

Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermdgensgegenstande sollen relativ zu den Um-
satzerldsen zurlickgehen. Dies reflektiert die zunehmende Bedeutung zugekaufter Softwarekompo-
nenten im Rahmen der IoT-Fokussierung. Die Abschreibungen auf immaterielle Vermégensgegen-
stande liegen Uber dem Niveau der unter den sonstigen betrieblichen Ertrdgen ausgewiesenen akti-
vierten Eigenleistungen, da in der Position , Abschreibungen™ Abschreibungen auf erworbene Soft-
ware und Lizenzen in Héhe von rund EUR 3 Mio. p.a. ausgewiesen sind.

Die EBIT-Marge steigt gemaB Hochrechnung 2019 von 3,8 % auf 5,6 % in 2020, und in den Folge-
jahren um je rund 0,5 Prozentpunkte auf 6,9 % in 2023. Bei der Margenanalyse der Basisplanung ist
zu beachten, dass die Basisplanung keine Konsolidierung berticksichtigt, d.h. die Umsatze in nicht
wesentlichem Umfang auch Umsatze zwischen den Gesellschaften der Kontron Gruppe enthalten, die
sich gleichzeitig im internen Materialaufwand niederschlagen (vgl. Abschnitt 5.4.6 erster Unter-
punkt). Die EBIT-Marge unter Bericksichtigung der pro-forma Konsolidierung steigt von 4,3 % in
2019 auf 6,4 % in 2020 und nachfolgend um rund 0,5 bis 0,6 Prozentpunkt jahrlich auf 8,1 % in
2023. Fir die nachfolgende Benchmarking-Analyse wurden die (pro-forma) konsolidierten Umsatze
sowie EBIT-Margen verwendet.

Zur Analyse der materiellen, externen Planungsplausibilitdt haben wir die historische und geplante

Entwicklung des Umsatzes und die EBIT-Marge der Kontron mit den entsprechenden Werten der
Unternehmen der Peer Group (vgl. Kapitel 5.5.4) verglichen. Die nachfolgenden Schaubilder zeigen
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diesen Vergleich fur die Jahre 2012 bis 2021. Die Werte der Vergleichsunternehmen fir die Jahre
2019 bis 2021 entsprechen Analystenerwartungen.

Benchmarking - Umsatz-Wachstum
40,0%
30,0%
20,0%

10,0% T

in % p.a.

GJ12 GJ3 GJ14 GJI5, GJ16 GI17 GJ18 GJ19 GJ20 GJ21
(10,0%)

(20,0%)
(30,0%)

Bereich Peer Group (25%-75% Quant.)
Umsatzwachstum Kontron S&T (p.a.)

Median Peer Group (p.a.)

Quelle: S&P Capital 1Q; Management Informationen; Deloitte Analy se

Der Vergleich der Umsatzentwicklung zeigt, dass die Umsdtze der Kontron Gruppe in der Vergangen-
heit ein geringeres Wachstum als die Unternehmen der Peer Group aufwiesen. Das am oberen Ende
der Peer Group-Bandbreite liegende Umsatzwachstum fiir das Geschaftsjahr 2020 ist darauf zurlick-
zufiihren, dass GroBkunden ihre avisierten Kontingente abrufen und im Ausland neue GroBkunden-
verbindungen akquiriert werden kdnnen. Die Erkenntnisse der Benchmarking-Analyse liegen im Ein-
klang mit den Markterwartungen, die in Kapitel 3.3 dargestellt wurden.

Benchmarking - EBIT-Marge
20,0%
15,0%
10,0%
5,0%

in %

(5,0%)
(10,0%)
(15,0%)

(20,0%)
GJ12 GJI3 GJ14 GJI5 GJ16 GJI7 GJI18 GJI9E GJ20E GJ21E

Bereich Peer Group (25%-75% Quant.) EBIT Marge Kontron S&T (p.a.)

EBIT Marge PG (Median) - gleitender @ (5yr)
Quelle: S&P Capital 1Q; Management Informationen; Deloitte Analy se

EBIT Marge PG (gewichtet) - gleitender & (5yr)
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Der Vergleich der EBIT-Marge der Kontron mit den Unternehmen der Peer Group zeigt, dass in der
Historie die EBIT-Marge tendenziell unterhalb der Bandbreite der Vergleichsunternehmen lag und
auch in den nachsten Planjahren von einer EBIT-Marge am unteren Ende der Bandbreite der Ver-
gleichsunternehmen ausgegangen wird.

Vor dem Hintergrund der historischen Entwicklungen, den uns gegeben Erlduterungen sowie den
Marktprognosen erachten wir die Planung der Kontron im Hinblick auf die Umsatzentwicklung und
EBIT-Margen der Vergleichsunternehmen als plausibel.

5.4.5 Ergebnis der Planungsplausibilisierung

Basierend auf den uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen und den uns erteilten Ausklinften und
Erlauterungen zur Planung durch das Management und den von uns durchgefiihrten Analysehand-
lungen erachten wir die Planung der Kontron als rechnerisch richtig und formell sowie materiell,

intern und extern plausibel.

5.4.6 Anpassungen im Detailplanungszeitraum

Durch den Bewertungsgutachter wurden im Rahmen der Unternehmensbewertung zur Ermittlung der

Barabfindung der Minderheitsaktiondre folgende Anpassungen an der Basisplanung vorgenommen:

e Pro-forma Konsolidierung

Die zur Verfligung gestellte Basisplanung wurde auf unkonsolidierter Basis als Summe der
Einzelplanungen der in der Kontron Gruppe enthaltenen Gesellschaften erstellt. Die in der
Kontron Gruppe enthaltenen Unternehmen beziehen in einem wesentlichen Umfang unterei-
nander Produkte. Daher sind in der Planung sowohl in den Umsatzerlésen als auch im Mate-
rialaufwand konzerninterne Leistungsbeziehungen enthalten, die flir eine Betrachtung der
Kontron Gruppe insgesamt zu eliminieren sind. Im Rahmen des Planungsprozesses werden
die innerhalb der S&T Gruppe erwarteten Umsatze je Gruppenunternehmen als eigene Plan-
groBe ermittelt. Den Anteil der darin enthaltenen Umsdtze mit anderen Unternehmen inner-
halb der Kontron Gruppe (als Teilmenge der S&T-Gruppe) wurde vom Management auf rund
90 % beziffert. Auf dieser Basis wurde von Kleeberg eine pro-forma Konsolidierung durch-
gefuhrt, indem die Umsatzerlése um 90 % der innerhalb der S&T-Gruppe erzielten Umsatze
reduziert, und eine entsprechende Reduktion der Materialaufwendungen durchgefihrt wurde.
Die pro-forma Konsolidierung wirkt sich damit nicht auf den Rohertrag aus, da der Reduktion
der Umsatzerlése eine Reduktion des Materialaufwands in gleicher Hohe gegeniibersteht. Es
ergeben sich jedoch Auswirkungen auf die relative Margenbetrachtung, da die Umsatzerlose
als deren BezugsgroBe reduziert werden. Die nachfolgende Tabelle fasst die pro-forma-Kon-

solidierung zusammen:
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Kontron - Pro-forma Konsolidierung durch Kleeberg
GJ20P GJ21P GJ22P GJ23P

Externe Umsatzerlose 416,6 483,0 519,3 561,9 608,3

Umsatzerldse S&T Gruppe 71,7 82,3 88,3 94,8 101,6
Umsatz LRP 488,3 565,3 607,7 656,7 709,9
Anpassungen Umsatzerlose
Umsétze innerhalb Kontron Gruppe (64,5) (74,1) (79,5) (85,3) (91,5)
Angepasste Umsatzerldose 423,7 491,2 528,2 571,4 618,4
Materialaufwand LRP (341,4) (402,2) (432,5) (466,7) (504,1)
Anpassungen Materialaufwand
MA innerhalb der Kontron Gruppe 64,5 74,1 79,5 85,3 91,5
Angepasster Materialaufw and (276,9) (328,1) (353,0) (381,4) (412,7)
Rohertrag 146,8 163,1 175,2 189,9 205,8
Rohmarge LRP 30,1% 28,9% 28,8% 28,9% 29,0%
Angepasste Rohmarge 34, 7% 33,2% 33,2% 33,2% 33,3%

Quelle: Bewertungsmodell Kleeberg

e Tilgung des S&T AG Darlehens
GemaB Aussage des Managements der Kontron ist geplant, in den kommenden Jahren die

durch die S&T AG an die Kontron Gesellschaften gewahrten Darlehen zuriickzufiihren, soweit
der Free Cashflow dies erlaubt. GemdaB Managementauskunft ist eine entsprechende Tilgung
nicht in der Basisplanung reflektiert. Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass der Entwicklung
der S&T-konzerninternen Finanzierung im Rahmen der Unternehmensplanung geringe Be-
deutung beigemessen wird und diese daher unverandert auf Ist-Basis fortgeschrieben wird.
Kleeberg hat in dem der Unternehmensbewertung zugrundeliegenden Modell eine Tilgung
der Darlehen angenommen. Diese erfolgt in der Hohe, dass sie durch den Cashflow aus der
laufenden Geschaftstatigkeit und den Cashflow aus Investitionstatigkeit des jeweiligen Jahres
gedeckt ist. Zudem soll die Liquiditat durch die Tilgung nicht unter das als betriebsnotwendig
angenommene Niveau von 10 % der Umsatzerlose reduziert werden. Die folgende Tabelle
fasst die im Bewertungsmodell von Kleeberg angenommene Entwicklung der konzerninternen

Darlehen zusammen:

Kontron - Entwicklung der konzerninternen Darlehen
GJ20P GJ21P GJ22P GJ23P GJ24P GJ25P

Bestand 1. Januar 68,1 74,2 74,2 69,7 55,7 37,6 12,4
Erhéhung 6,1 - - - - - -
Tilgung - - (4,4 (14,0) (18,2) (25,2) (12,4)

Bestand 31. Dezember 74,2 74,2 69,7 55,7 37,6 12,4 0,0

Quelle: Bewertungsmodell Kleeberg
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e Abschreibungen auf Sachanlagen

Die in der Basisplanung enthaltenen Abschreibungen auf Sachanlagen wurden vom Bewer-
tungsgutachter durch einen auf Basis der Ist-Werte von Januar bis September 2019 extra-
polierten Wert in Hohe von EUR 8,1 Mio. p.a. angesetzt. Damit reflektieren die Abschreibun-
gen den aktuellen Ist-Stand und liegen auf der Héhe der Hochrechnung Stand November
2019. In den Betrag 2019 sind Abschreibungen auf das in 2019 erstmalig aktivierte Nut-
zungsrecht der geleasten Vermégensgegenstdande (Lease Assets nach IFRS 16) berlcksich-
tigt. Zur Fortschreibung der Planbilanz wurde angenommen, dass das Anlagevermdgen kon-
stant bleibt, d.h. dass Abschreibungen und Investitionsvolumen langfristig gleich sind.

e Finanzergebnis

Aufgrund der im Vergleich zur urspriinglichen Basisplanung geanderten Pramisse bezliglich
der Tilgung der S&T AG Darlehen ist eine Anpassung der Zinsaufwendungen im Finanzergeb-
nis notwendig. Das in der urspringlichen Basisplanung enthaltene Finanzergebnis wurde
durch den Bewertungsgutachter durch separat berechnete Zinsaufwendungen ersetzt, indem
die im Rahmen der Bilanzplanung ermittelten Fremdkapitalpositionen Pensionsriickstellun-
gen, Bankverbindlichkeiten, Leasingverbindlichkeiten, Factoring und Verbindlichkeiten ge-
genlber der S&T AG mit den jeweiligen anzuwenden Zinssatzen multipliziert wurden. Hierbei
wurde die geanderte Tilgungspramisse fiir die S&T Darlehen berlicksichtigt.

e Steueraufwand

Die aufgefiihrten Anpassungen der Basisplanung durch den Bewertungsgutachter bedingen
eine Anpassung der Berechnung des Steueraufwands. Zu diesem Zweck wurden die unter
Berlicksichtigung der oben genannten Anpassungen ermittelten Vorsteuerergebnisse mit ei-
ner nach dem EBT der jeweiligen Landergesellschaften gewichteten Steuerquote multipliziert.
Fir die US-Gesellschaft Kontron America Inc. (KAI) wurde durch den Bewertungsgutachter
in Absprache mit der Kontron eine effektive, reduzierte Steuerrate von 23 % angesetzt, um
den Wert der vorhandenen steuerlichen Verlustvortrdge und der F&E Steuergutschriften in
der Planung abzubilden. Im Gegenzug wurde auf den Ansatz eines Sonderwertes verzichtet.
Wir haben die Reduktion der Steuerrate durch eine vereinfachte Berechnung plausibilisiert
und erachten diese als angemessen.

Die bestehenden Verlustvortrage der Kontron Europe GmbH (KEU) und der Kontron S&T AG
(KAG) und der Kontron Modular Computers SAS (KFR) wurden als Sonderwerte berticksich-
tigt, vergleiche hierzu die Ausfiihrungen in Kapitel 5.6.2.

e Bilanzplanung und Kapitalflussrechnung

Der Bewertungsgutachter hat die Basisplanung, die sich auf die Gewinn- und Verlustrechnung
beschrankt, um eine Bilanz- und Cashflow-Planung erganzt. Wir verweisen fur Ausfihrungen

zu den der Bilanzplanung zugrundeliegenden Pramissen auf das Bewertungsgutachten.
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Wir haben die vom Bewertungsgutachter an der urspriinglichen Basisplanung vorgenommenen An-
passungen mit diesem und Kontron diskutiert und geprift. Wir halten die Anpassungen flr sachge-

recht und angemessen.

5.4.7 Ubergangsphase 2024 bis 2027

Die Basisplanung der Gesellschaft schlieBt mit dem Jahr 2023 ab. Die Planung des Jahres 2023 stellt
noch keinen eingeschwungenen Zustand der Kontron Gruppe dar. Aus diesem Grund wird fir die
Zwecke der Bewertung der Long-Range-Plan der Kontron von Kleeberg durch eine Ubergangsphase
fUr die Jahre 2024 bis 2027 erganzt, die zu einem eingeschwungenen Zustand flihren soll und auf
deren Basis der Ubergang in die ewige Rente ab dem Jahr 2028 erfolgt.

Kontron - Ubergangsphase und TV

Detailp. Ubergangsphase
GJ23P GJ24P GJ25P GJ26P

Umsatzerldse 618,4 661,7 694,8 715,6 722,8 726,4
Materialaufw and 412,7 4413 463,4 477,3 482,1 484,5
Rohertrag 205,8 220,3 231,4 238,3 240,7 241,9

Personalkosten (104,9) (110,8) (116,0) (119,1) (120,3) (120,9)

Sonstige betriebliche Aufw endungen (35,8) (37,4) (39,3) (40,1) (40,5) (40,7)

Konzernumlage HQ-Charges 9,7 (9,7 9,7) 9,7) 9,7) (9,8)
Operative Kosten gesamt (140,7) (148,2) (155,3) (159,2) (160,8) (161,6)

Aktivierte Eigenleistungen 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7

Sonstige Ertrage 49 49 49 49 49 4,9
Sonstige betriebliche Ertrage 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,6
Operatives Ergebnis (EBITDA) 70,9 78,0 81,9 84,9 85,7 86,1
Abschreibungen auf Sachanlagen (8,1) (8,1) (8,1) (8,1) (8,1) (8,1)
Abschreibungen auf immaterielle VG (13,7) (13,7) (13,7) (13,7) (13,7) (13,8)
Betriebsergebnis (EBIT) 49,1 56,2 60,1 63,1 63,9 64,2
Finanzergebnis (2,9) (2,4) (1,9 1,7) 1,7) (1,8)
EBT 46,2 53,8 58,3 61,4 62,2 62,5
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (11,9) (13,9) (15,0) (15,8) (16,0) (16,1)
Ergebnis nach Steuern 34,3 40,0 43,3 45,6 46,2 46,4
Umsatzw achstum (jew eils zum Vorjahr) 8,2% 7,0% 5,0% 3,0% 1,0% 0,5%
Rohmarge 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%
EBITDA-Marge 11,5% 11,8% 11,8% 11,9% 11,9% 11,9%
EBIT-Marge 7,9% 8,5% 8,7% 8,82% 8,85% 8,8%

Quelle: Bewertungsmodell Kleeberg

Der Bewertungsgutachter geht in der Ubergangsphase von einem schrittweise abnehmenden Um-
satzwachstum von 7,0 % in 2024 auf 1,0 % in 2027 aus, um schrittweise auf das angenommene
nachhaltige Umsatzwachstum Uberzufiihren. Der Materialaufwand wird in einer gleichbleibenden Re-
lation zu den Umsatzerldsen geplant, so dass sich in der Ubergangsphase eine Rohmarge von 33,3 %
auf dem Niveau des letzten Jahres des Detailplanungszeitraums ergibt.
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Fir Personalkosten und sonstige betriebliche Kosten wird eine leicht unterproportionale Entwicklung
im Vergleich zu den Umsatzerldsen geplant. Die Personalkosten sinken ausgehend von 17,0 % der
Umsatzerldse in 2023 bis 2026 auf das als nachhaltig angenommene Niveau von 16,7 %, wahrend
die sonstigen betrieblichen Kosten im gleichen Zeitraum von 5,8 % der Umsatzerlése auf das als
nachhaltig angenommene Niveau von 5,6 % fallen.

Die anderen im EBIT enthaltenen Aufwendungen und Ertrdge werden in der Ubergangsphase mit
dem Wert des letzten Detailplanungsjahres fortgefiihrt. Zinsaufwendungen und Steuern werden an-
hand der in Kapitel 5.4.5 dargestellten Pramissen flir das jeweilige Jahr gerechnet.

Insgesamt ergibt sich in der Ubergangsphase eine Steigerung der EBITDA-Marge von 11,5 % in 2023
auf 11,9 % in 2027. Diese Marge erachtet das Management als nachhaltig erzielbar. Aus Pressemit-
teilungen der S&T Gruppe sind fiir deren Segmente IoT Europe und IoT America, in denen die Kontron
Gruppe eingeordnet wird, EBITDA-Zielmargen in ahnlicher Héhe ersichtlich, was die Annahmen des
Bewertungsgutachters fiir die Ubergangsphase stiitzt. 15 Das im Vergleich zu den in der Vergangen-
heit erreichten Werten héhere Niveau ist nach Managementaussage auf die zunehmende IoT-Fokus-
sierung zurickzufihren. GemaB Analystenerwartungen verbleibt die EBITDA-Marge in den kommen-
den Jahren im Bereich Embedded Systems bei rund 7,1 %, wahrend im Bereich IoT Solutions von
einem kontinuierlichen Anstieg der EBITDA-Marge auf rund 14,8 % in 2023 ausgegangen wird. Die
sich daraus ergebende EBITDA-Marge der Kontron mit 11,8 % spiegelt damit den erwarteten Pro-
duktmix zwischen Embedded und IoT-Lésungen wider und liegt damit im Bereich der erwarteten

erzielbaren Margen.

5.4.8 Anpassung in der ewigen Rente

Fir die Ermittlung des nachhaltigen Ergebnisses fiir die Jahre 2028ff. (ewige Rente) hat Kleeberg die
Aufwands- und Ertragspositionen des Jahres 2027 mit einer Wachstumsrate von 0,5 % fortgeschrie-
ben. Damit ergibt sich eine gegeniiber dem letzten Planjahr der Ubergangphase eine unverénderte
EBIT-Marge von 8,85 %.

Analysten erwarten flir die Unternehmen der Peer Group flr die Jahre 2019 bis 2023 einen Anstieg
der durchschnittlichen EBIT-Marge von rund 7 % auf rund 13 %. Hierbei ist jedoch zu beriicksichti-
gen, dass gemaB Analystenschatzungen fir die S&T AG, als Konzernobergesellschaft der Kontron
Gruppe, eine EBIT-Margen von rund 8 % in 2023 erwartet wird, und somit fir die S&T AG tendenziell
geringere Margen als fir die tbrigen Vergleichsunternehmen erwartet werden.

15 Vgl. Eigenkapitalforum Frankfurt, November/December 2019, Company Presentation S&T,
https://ir.snt.at/IR_SNT_Company_PPT_Nov_Dez_2019_EKF-Forum_web.pdf
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Die Eigenkapitalrendite in der ewigen Rente liegt mit rund 14 % signifikant ber den angesetzten
Kapitalkosten (vgl. Abschnitt 5.5.6).

Die Ableitung des nachhaltig erzielbaren Ergebnisses der Kontron Gruppe, das im Rahmen der Er-

mittlung der ewigen Rente von Kleeberg ermittelt wurde, ist nach unserer Auffassung angemessen.

5.4.9 Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

Die Ermittlung des Ertragswertes von Kontron erfolgte nach der Phasenmethode. Fir die Detailpla-
nungsphase von 2019 bis 2023 lagen die dargestellten Planungsdaten fiir Kontron vor, die durch den
Bewertungsgutachter wie oben dargestellt angepasst wurden. In der Grobplanungsphase von 2024
bis 2027 wurde vom Bewertungsgutachter eine Planung erstellt, die an das letzte Jahr der Detailpla-
nungsphase anknipfend sukzessive in einen eingeschwungenen Zustand Uberleitet. Ein nachhaltiges
Ergebnis wird ab dem Jahr 2028 angenommen, welches zugleich die ewige Rente darstellt.

Wie in Abschnitt 5.4.5 Unterabschnitt 3 erlautert, beabsichtigt das Management, in den kommenden
Jahren die durch die S&T AG an die Kontron Gesellschaften gewahrten Darlehen zurlickzuftihren,
soweit die operative Geschdaftstatigkeit dies erlaubt. Nach erfolgter Tilgung steht grundsatzlich der
gesamte Jahresliberschuss, sofern die Mittel nicht flr die operative Geschaftstatigkeit im Unterneh-
men bendtigt werden, zur Ausschiittung zur Verfigung. Entsprechend dem Vorgehen in der ewigen
Rente setzt der Bewertungsgutachter eine Ausschittung in Hohe von 50 % des Jahresiberschusses
an. Fir den verbleibenden Teil des Jahresiiberschusses, der nicht als Dividende ausgeschittet wird
und fir den keine Verwendungsabsicht im Rahmen des operativen Geschafts besteht, setzt der Be-
wertungsgutachter eine fiktive Zurechnung der thesaurierten Betrdge an die Anteilseigner an.

In der ewigen Rente wird das nachhaltige Ergebnis nach Abzug einer wachstumsbedingten Thesau-
rierung zu 50 % als Dividende und zu 50 % als fiktive Zurechnung der thesaurierten Betrdge an die
Anteilseigner bericksichtigt. Die in der ewigen Rente angesetzte Ausschiittungsquote liegt innerhalb
der marktdurchschnittlichen Ausschittungsquoten.16

Zur Ableitung der Nettozufllisse an einen (typisierten) inlandischen, unbeschrankt steuerpflichtigen,
natirlichen Anteilseigner, dessen Perspektive bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmens-
werts eingenommen wird, mindert der Bewertungsgutachter die Zuflisse um personliche Ertragsteu-
ern. Dabei wird die Dividendenausschlittung mit 25 % Abgeltungssteuer zzgl. 5,5 % Solidaritatszu-
schlag (rund 26,38 %), die fiktiven Auskehrungen entsprechend dem (blichen Vorgehen einer effek-
tiven VerauBerungsgewinnbesteuerung mit dem halftigen Steuersatz von 12,5 % zzgl. 5,5 % Soli-
daritatszuschlag (rund 13,19 %) belegt.

6 \Vgl. WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel A Tz 280.
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Die nachfolgende Tabelle fasst die im Bewertungsmodell enthaltenen Nettozuflisse an die Anteils-

eigner zusammen:

Kontron - Ableitung der Nettomittelzufliisse an typisierte Anteilseigner

GJ19HR - GJ23P GJ24P GJ25P @GJ26P GJ27P  GJ28P
Jahrestberschuss nach Unternehmenssteuern n.a. 40,0 43,3 45,6 46,2 46,4
Wachstumsbedingte Thesaurierung (1,4)
Bendtigtes Ergebnis zur Tilgung/betriebsnotw . Liquiditat n.a. (40,0) (23,7) (7,1) (2,4) -
Ausschittungsfahiges Ergebnis - - 19,6 38,5 43,7 45,0
Ausschuttung Jahresergebnis - - 19,6 22,8 23,1 225
.. Steuerbelastung (Abgeltungsteuer zzgl. SolZ) - - (5,2) (6,0) (6,1) (5,9)
Thesaurierung (fiktive Zurechnung) - - - 15,7 20,6 22,5
.. Steuerbelastung (halftige Abgeltungsteuer zzgl. SolZ - - - (2,1) 2,7) (3,0)
Nettozufluss auf Anteilseignerebene - - 14,4 30,4 34,9 36,1

Quelle: Bewertungsmodell Kleeberg

5.5 Kapitalisierungszinssatz
5.5.1 Allgemein

Der Ertragswert wird durch Abzinsung der zuktinftig zu erwartenden Nettoausschlittungen mit einem
Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag ermittelt. Der Kapitalisierungszinssatz bildet
- 6konomisch betrachtet — die Entscheidungsalternative eines Investors ab, der die Rendite seiner
Investition in das zu bewertende Unternehmen mit der Rendite einer entsprechenden Alternativan-
lage in Unternehmensanteile vergleicht.

Als AusgangsgréBen fir die Bestimmung von Alternativrenditen werden insbesondere Kapitalmarkt-
renditen fir Unternehmensbeteiligungen (in Form eines Aktienportfolios) herangezogen. GemaRB
IDW S 1 Tz. 115 werden diese Aktienrenditen in einen risikofreien Basiszinssatz (risikofreie Kapital-
marktanlage) und einen von den Anteilseignern aufgrund der Ubernahme des unternehmerischen
Risikos geforderten Risikozuschlag zerlegt. Bei dieser Aufteilung kann auf Kapitalmarktmodelle, wie
insbesondere auf das sogenannte (Tax-) Capital Asset Pricing Model (CAPM oder Tax-CAPM) (vgl.
IDW S 1 Tz. 118 f.), zurickgegriffen werden. Nach dem CAPM werden die erwarteten Renditen nach
typisierter Ertragsteuer als Summe aus dem risikolosen Basiszinssatz und einer Risikopramie, die
mittels des unternehmensindividuellen Betafaktors zu einer unternehmensindividuellen Risikopréamie

transformiert wird, erklart.
Wie im Kapitel 4.1.2. dargestellt, wurde fir die Bewertung ein typisierter Anteilseigner angenommen.

Somit sind seine typisierten persénlichen Ertragsteuern bei der Ermittlung der finanziellen Uber-
schiisse und des Kapitalisierungszinssatzes zu berticksichtigen.
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5.5.2 Basiszinssatz

GemaB IDW S 1 ist bei der Bestimmung des Basiszinssatzes von dem landesiiblichen Zinssatz fir
eine (quasi-)risikofreie Kapitalmarktanlage auszugehen. Daher wird flir den Basiszinssatz grundsatz-
lich auf die langfristig erzielbare Rendite oOffentlicher Anleihen abgestellt. Bei der Festlegung des
Basiszinssatzes ist zu berticksichtigen, dass die Anlage im zu bewertenden Unternehmen mit einer
fristadaquaten alternativen Anlage zu vergleichen ist, so dass der Basiszinssatz ein fristadaquater

Zinssatz sein muss (Laufzeitaquivalenz).

Sofern ein Unternehmen, wie hier vorliegend, mit zeitlich unbegrenzter Lebensdauer bewertet wird,
musste daher als Basiszinssatz die am Bewertungsstichtag beobachtbare Rendite aus einer Anlage
in zeitlich nicht begrenzte Anleihen der 6ffentlichen Hand erfolgen. In Ermangelung solcher Wertpa-
piere empfiehlt es sich, den Basiszins ausgehend von aktuellen Zinsstrukturkurven und zeitlich

dartberhinausgehenden Prognosen abzuleiten.

Aus Objektivierungsgriinden empfiehlt der Fachausschuss Unternehmensbewertung und Betriebs-
wirtschaft (FAUB) als Datenbasis auf die veroéffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundes-
bank zurickzugreifen.!” Dabei handelt es sich um Schatzwerte, die auf der Grundlage beobachteter
Umlaufrenditen, d.h. von Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundesschatzanweisungen,
durch die Bundesbank unter Zugrundelegung des Nelson-Siegel-Svensson-Verfahrens ermittelt wer-
den. Mittels dieser Parameter lassen sich téagliche Zinsstrukturkurven auf Basis der am Markt gehan-
delten Bundesanleihen mit Restlaufzeiten bis 30 Jahre ableiten. Fir die Gber 30 Jahre hinausgehende
Schatzung der Zerobond-Zinssdtze wird der ermittelte Zerobond-Zinssatz mit einer Restlaufzeit von
30 Jahren als nachhaltiger Schatzwert angesetzt. Insgesamt gewahrleisten die aus der Zinsstruktur-
kurve abgeleiteten fristadaquaten Zerobondfaktoren die Einhaltung der Laufzeitaquivalenz. Aus der
bestehenden Zinsstrukturkurve kénnen so die theoretischen Renditen fir Anleihen mit unendlicher

Laufzeit approximiert werden.

Wir haben die Zinsstrukturkurve deutscher Staatsanleihen fiir die Ableitung des Basiszinssatzes her-
angezogen. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen empfiehlt der FAUB weiterhin, nicht al-
leine die zum Bewertungsstichtag geschatzten Zerobondrenditen, sondern periodenspezifische
Durchschnittsrenditen aus den dem Bewertungsstichtag vorangegangenen drei Monaten zu verwen-
den.

Bewertungstheoretisch sind die erwarteten Nettoausschittungen jeder Periode mit dem jeweiligen
laufzeitédquivalenten Zinssatz abzuzinsen. Aus Praktikabilitatsgriinden wird ein barwertaquivalenter
einheitlicher Barwertzinssatz verwendet. Der FAUB empfiehlt, diesen Zins im Bereich unterhalb von

17 Vgl. https://www.bundesbank.de/de/statistiken/geld-und-kapitalmaerkte/zinssaetze-und-renditen/taegli-
che-zinsstruktur-fuer-boersennotierte-bundeswertpapiere-650724
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1,0 % auf 0,1 Prozentpunkte zu runden.® Die Bewertung folgt den Empfehlungen des FAUB und den
Grundsatzen der Rechtsprechung. Gerundet ergibt sich per 31. Dezember 2019 ein einheitlicher Ba-
siszinssatz von 0,2 % abzliglich persdnlicher typisierter Steuern von 26,375 %, also 0,15 %, der der
Bewertung zugrunde gelegt wurde. Per 20. Januar 2020 hat sich der gerundete einheitliche Basis-

zinssatz nicht geandert.

Zinsstrukturkurve (Stand 31.12.2019)
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Kleeberg ist den Empfehlungen des FAUB gefolgt. Wir haben die Berechnung per Ende Dezember
2019 eigenstandig nachvollzogen und festgestellt, dass der Basiszinssatz vor bzw. nach persénlichen
Steuern gemaB den Empfehlungen des FAUB 0,2 % bzw. 0,15 % betragt.

5.5.3 Marktrisikopramie

Eine Anlage in Anteile eines Unternehmens ist mit einem héheren Risiko behaftet als eine Anlage in
festverzinsliche Wertpapiere. Im Gegensatz zu der Anlage in risikofreie Staatsanleihen, deren lang-
fristig erwartete Rendite sich im Basiszinssatz widerspiegelt, ist bei der Anlage in ein Unternehmen
sowohl die H6he als auch die zeitliche Verteilung der geplanten Ertrage unsicher. Die Unsicherheiten
bezogen auf Chancen und Risiken eines unternehmerischen Engagements sowie auf den zukiinftigen
Verlauf der Zahlungsstréme lassen sich Marktteilnehmer durch Risikozuschlage auf den Zinssatz ei-
ner risikolosen Anlage abgelten. Dabei ist nicht auf die subjektive Risikoneigung einzelner Unterneh-

menseigner, sondern auf das allgemeine Verhalten des Marktes zuriickzugreifen.

18 vgl. Ergénzende Hinweise des FAUB zur Bestimmung des Basiszinssatzes im Rahmen objektivierter Unter-
nehmensbewertungen, IDW F&A zu IDW S1 i.d.F. 2008, S. 6
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Risikopramien kénnen mithilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen aus den am Kapitalmarkt em-
pirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden. Das CAPM stellt in seiner Standardform ein
Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten und Risikopramien ohne die Bericksichtigung der Wir-
kung von persodnlichen Ertragsteuern erklart werden. Entsprechend diesem Kapitalmarktmodell Iasst
sich die zukilinftig zu erwartende Rendite einer Anlage aus der Summe des Basiszinssatzes und der
mit dem Betafaktor gewichteten Marktrisikopramie ermitteln. Die Marktrisikopramie berechnet sich
aus der Renditedifferenz zwischen Anlagen in Aktien und risikolosen Anlagen.

Der FAUB analysierte die impliziten Marktrisikopramien, die Analystenprognosen zugrunde liegen,
und die Zinsspreads flir Fremdkapital am deutschen Kapitalmarkt. Demnach fihrte die Finanzmarkt-
krise insbesondere zur einer veranderten Risikotoleranz der Marktteilnehmer. Die empirischen Er-
gebnisse deuten auf eine hohere Marktrisikopramie im Vergleich zu den Jahren vor der Finanzmarkt-
krise hin. Entsprechend aktueller Analysen des FAUB ist von einer nominalen Aktiengesamtrendite
vor personlichen Steuern in der Bandbreite von 7 bis 9 % auszugehen. Obwohl dies einen leichten
Rickgang gegeniber den historisch beobachtbaren Werten seit der Finanzmarktkrise darstellt, stellte
der FAUB fest, dass dies in keinem Verhaltnis zu dem in den letzten Jahren beobachteten Riickgang

der Rendite deutscher Staatsanleihen steht.

Auf dieser Basis hat der FAUB in der Sitzung vom 22. Oktober 2019 beschlossen, die empfohlene
Bandbreite fir die Marktrisikopramie vor persénlichen Steuern von 5,5 % bis 7,0 % auf 6,0 % bis
8,0 % anzuheben. Unter Berlicksichtigung persdnlicher Steuern wurde die Bandbreite von 5,0 % bis
6,0 % auf 5,0 % bis 6,5 % erhoht.

Der Bewertungsgutachter hat sich diesen Hinweisen angeschlossen und fiir die Kontron eine Markt-
risikopramie nach personlichen Steuern in der Mitte der vom FAUB empfohlenen Bandbreite in Hohe
von 5,75 % angesetzt.

Unter Berlicksichtigung der derzeitigen Kapitalmarkt- und Zinssituation und den berufsstédndischen
Verlautbarungen halten wir eine Marktrisikopramie in Héhe von 5,75 % fiir angemessen.
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5.5.4 Betafaktor

Die unternehmensspezifische Risikopramie ergibt sich nach dem CAPM wie nach dem Tax-CAPM aus
dem Produkt der Marktrisikoprédmie und dem sog. Betafaktor. Der Betafaktor spiegelt das relative
Risiko einer spezifischen Aktie gegenliber der Gesamtheit aller Aktien (Marktportfolio) wider. Rech-
nerisch ergibt sich der unternehmensindividuelle Betafaktor aus der Kovarianz zwischen der Aktien-
rendite des zu bewertenden Unternehmens und der Rendite des Marktportfolios, dividiert durch die
Varianz der Renditen des Marktportfolios. Dabei bedeutet ein Betafaktor gréBer 1,0 ein im Vergleich
zum Gesamtmarkt Gberdurchschnittliches, ein Betafaktor kleiner 1,0 ein im Vergleich zum Gesamt-
markt unterdurchschnittliches Risiko.

Im Rahmen einer Unternehmensbewertung ist nicht der empirisch feststellbare Vergangenheitswert,
sondern ein zu prognostizierender Zukunftswert heranzuziehen. Um nicht reprasentative Schwan-
kungen aufgrund kurzfristiger Entwicklungen zu vermeiden, ist bei den empirischen Untersuchungen
ein ausreichend langer Zeitraum zugrunde zu legen, der auch fiir das zukinftige Risiko der Gesell-

schaft als reprasentativ angesehen werden kann.

Grundlage fir die Schatzung des Betafaktors kénnen
e der historische Verlauf des Borsenkurses des zu bewertenden Unternehmens selbst, oder
e derjenige einer Gruppe von Vergleichsunternehmen (Peer Group), oder

o allgemeine Uberlegungen zum individuellen Unternehmensrisiko im Vergleich zum Risiko des
Marktportfolios sein. 1°

Da Kontron nicht borsennotiert ist, hat der Bewertungsgutachter zur Ableitung des Betafaktors auf
eine Gruppe von bdrsennotierten Vergleichsunternehmen zuriickgegriffen. Der Rickgriff auf bérsen-
notierte Vergleichsunternehmen im Rahmen der Bewertung nicht bérsennotierter Unternehmen ist

durch Literatur und Rechtsprechung anerkannt.

Bei der Ableitung des Betafaktors sind unternehmensspezifischen Begebenheiten Rechnung zu tra-
gen. Daher ist es erforderlich, die im beobachteten Beta enthaltenen Finanzierungsrisiken zu elimi-
nieren (,unlevern® bzw. ,unverschuldet"), um nur auf die operativen Risiken abzustellen. Fir das
Unlevern wurde angenommen, dass die Forderungen der Fremdkapitalgeber ausfallbedroht sind, und
entsprechend wurde ein so genanntes Debt Beta beriicksichtigt. Des Weiteren wurden Steuervorteile
aus der Fremdfinanzierung nicht als sicher angesehen und entsprechend mit unsicheren Tax Shields

gerechnet.

9 vgl. OLG Frankfurt a. M. vom 5. Februar 2016 - 21 W 69/14; OLG Frankfurt a. M. vom 29. Januar 2016 -
21 W 70/15; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 13. Mai 2013, 12 W 77/08 (13), rkr.
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Zur Ermittlung des unverschuldeten Betafaktors hat Kleeberg zunachst bérsennotierte Unternehmen
identifiziert, die in ihrer Geschaftstatigkeit mit Kontron vergleichbar sind bzw. vom Management der
Kontron als Wettbewerber benannt wurden. AnschlieBend wurden die Betafaktoren dieser Vergleichs-
unternehmen auf Basis einer Regression der monatlichen Aktienrenditen der letzten funf Jahre auf
den jeweils breitesten lokalen Index mit Hilfe von Daten des Finanzdienstleisters Bloomberg abge-
leitet und analysiert. Der Betrachtungszeitraum der Betafaktoren erstreckt sich vom 31. Dezem-
ber 2014 bis zum 31. Dezember 2019. Folgende Vergleichsunternehmen wurden von Kleeberg zur
Ableitung des Betafaktors herangezogen:

Kontron - unverschuldete Beta-Faktoren (Kleeberg)

Advantech Co. Ltd. Taiw an 0,81
ADLINK Technology Inc. Taiw an 1,25
Emerson Hectric Co. USA 1,26
Mercury Systems Inc. USA 1,02
Curtiss-Wright Corporation USA 1,04
S&T AG Osterreich 1,04
EUROTECH SPA ltalien n.s.
Mittelw ert 1,07
Median 1,04

Quelle: Bewertungsbericht Kleeberg, S&P Capital IQ

Nach IDW S 1 ist der Betafaktor zukunftsbezogen zu schatzen. Als AusgangsgréBe fiir die Prognose
des Betafaktors wird auf empirische Daten zurlickgegriffen. Insofern entspricht die Vorgehensweise
von Kleeberg in ihrem Bewertungsgutachten der gangigen Bewertungspraxis. Der Betrachtungszeit-
raum von funf Jahren erscheint uns angemessen, da dadurch kurzfristige Schwankungen ausge-
schlossen werden. Aus der Betrachtung der Vergleichsunternehmen Uber einen Finfjahreszeitraum
ergab sich bei Kleeberg flir den unverschuldeten Betafaktor ein Mittelwert von 1,07 und ein Median
von 1,04. Der Bewertungsgutachter hat auf dieser Basis das unverschuldete Beta fiir die Bewertung
auf 1,10 festgelegt.

Zur Plausibilisierung haben wir eigenstandig eine eigene Vergleichsgruppe von Unternehmen ermit-
telt und daraus einen Betafaktor abgeleitet. Anhand der Branchenzugehdrigkeit, Geschaftstatigkeit
und dem Bezug zu Embedded-Computer-Technologie-Produkten haben wir eine Long List potenzieller
Vergleichsunternehmen ermittelt. Aus diesen wurden anhand der Kriterien die am besten vergleich-
baren Unternehmen (sog. Short List) ausgewdhlt. Die Short-List beinhaltet sechs der von Kleeberg
identifizierten sieben Vergleichsunternehmen.
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Fir Zwecke der Plausibilisierung des Betafaktors von Kleeberg haben wir eine Regression der wo-
chentlichen Aktienrenditen der letzten zwei Jahre, sowie der monatlichen Aktienrenditen der letzten
funf Jahre, jeweils gegentiber dem breitesten lokalen Index sowie dem MSCI World Index, mit Stich-
tag zum 31. Dezember 2019 durchgefihrt. Die Abfragen wurden auf Basis von Daten des Informati-
onsdienstleisters S&P Capital IQ erstellt. Die Abfrageergebnisse sind in der nachfolgenden Tabelle

dargestellt:

Kontron - Unverschuldeter Betafaktor zum 31.12.2019

Lokaler Index MSCI Index
Company 2Jw 5Jm 2Jw 5Jm

#
1 Eurotech S.p.A. n.s. n.s. n.s. n.s.
2 Axiomtek Co., Ltd. 0,72 0,92 0,59 n.s.
3 ADLINK Technology, Inc. 0,89 1,25 0,97 1,08
4 Advantech Co., Ltd. 0,83 0,81 0,77 0,67
5 Curtiss-Wright Corporation 0,98 1,04 1,09 1,03
6 S&T AG 1,67 1,04 1,81 1,32
7 Digi International Inc. 1,25 2,27 1,30 2,45
8 IBASE Technology Inc. 0,81 0,94 0,56 0,78
9 NEXCOM International Co., Ltd. 0,83 1,18 0,60 1,12
10 Ennoconn Corporation 1,40 1,26 0,85 1,04
11 Mercury Systems, Inc. 1,02 1,02 1,02 1,07
2 1,04 1,17 0,95 1,17
Median 0,93 1,04 0,91 1,07

Quelle: S&P Capital IQ, Deloitte Analyse

Insgesamt ergibt sich unter Berlicksichtigung der Mediane und Mittelwerte der Abfragen eine Band-
breite des unverschuldeten Betafaktors zum 31. Dezember 2019 von 0,91 bis 1,17.
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Das auf Basis der monatlichen Aktienrenditen jeweils gegenitiber dem MSCI World Index Uber 5 Jahre

ermittelte Beta entwickelte sich fiir die ausgewahlte Peer Group seit 2014 wie folgt:

Peer Group - Historischer Betafaktor (5jm MSCI EUR)
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Quelle: Capital 1Q, Deloitte Analy se

Die historische Entwicklung des 5jm Betafaktors auf MSCI-Basis zeigt in den letzten beiden Jahren
eine rlicklaufige Tendenz mit einer abnehmenden Bandbreite. In 2019 wird die Bandbreite insbeson-
dere durch einen Anstieg des unteren Endes der Bandbreite weiter eingeengt. Insgesamt stitzt die

historische Entwicklung den von Kleeberg angesetzten Betafaktor von 1,10.

Insgesamt erscheint der von Kleeberg angesetzte unverschuldete Betafaktor von 1,10 vertretbar.

Bei der Ermittlung des verschuldeten Betafaktors wird der zuvor ermittelte unverschuldete Betafaktor
auf die unternehmensspezifischen Begebenheiten von Kontron, insbesondere im Hinblick auf den
Verschuldungsgrad, angepasst. Kleeberg hat dabei ein Debt Beta berlicksichtigt und damit ange-
nommen, dass die Fremdkapitalgeber einen Teil des operativen unternehmensspezifischen Risikos
Ubernehmen. Die Berilcksichtigung eines Debt Beta basiert auf der Pramisse, dass die Fremdkapital-
geber einen héheren als den risikolosen Basiszins fordern, um sich das Gbernommene systematische
Risiko in Form einer Ausfallwahrscheinlichkeit vergiiten zu lassen und somit eine Risikopréamie erzie-
len. Bei der Herleitung wurden die von S&T an Kontron Gesellschaften begebenen Darlehen, Lea-
singverbindlichkeiten, Factoringvolumina, Pensionsriickstellungen sowie Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kreditinstituten als Bestandteile des verzinslichen Fremdkapitals beriicksichtigt. Der durch-
schnittliche Fremdkapitalzinssatz im Bereich von 1,9 % bis 2,5 % der Kontron liegt signifikant tber

dem risikolosen Basiszins und stitzt diese Pramisse.
Rechnerisch ermittelt sich das Debt Beta als Differenz aus durchschnittlichen Fremdkapitalkosten

und risikolosem Basiszins bezogen auf die Marktrisikopramie. Dabei ist flr alle GréBen die Sicht nach

Abzug personlicher Steuern einzunehmen.
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Kontron - Herleitung Debt Beta

Detailplanung Ubergangsphase

GJ20P GJ21P GJ22P GJ25P GJ26P
239% 230% 215% 1,98%  1,90% 190%  1,90%
(0,50%) (0,50%) (0,50%)

1,76%  1,69%  1,59%  1,45%  1,40%  1,40%  1,40%
(0,15%) (0,15%) (0,15%)

1,61% 1,55% 1,44% 1,31% 1,25% 1,25% 1,25%

Zinssatz verzinsliches FK 2,46% 2,46% 2,43%
/. personliche Steuern (0,65%) (0,65%) (0,64%) (0,63%) (0,61%) (0,57%) (0,52%)

FK-Kosten n. pers. St. 1,81% 1,81% 1,79%
/. Basiszinssatz n. pers.St. (0,15%) (0,15%) (0,15%) (0,15%) (0,15%) (0,15%) (0,15%)

FK-Spread (A) 1,67% 1,67% 1,64%
Marktrisikopramie n. pers.St. (B)  5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Debt Beta = (A) / (B) 0,29 0,29 0,29 0,28 0,27 0,25 0,23 0,22 0,22 0,22

Quelle: Bewertungsmodell Kleeberg

Das ermittelte Debt Beta ist bei der Herleitung des verschuldeten Betafaktors auf Basis des unver-
schuldeten Betafaktors (,relevern®) zu berlicksichtigen. Durch die Berlicksichtigung der perioden-
spezifischen Fremdkapitalzinssatze und des periodenspezifischen Verschuldungsgrades ergibt sich

ein periodenspezifischer verschuldeter Betafaktor. Die Uberleitung von unverschuldetem zu verschul-

Lt erfolgt nach folgender For-

detem Betafaktor unter Berlicksichtigung des Verschuldungsgrades, ;K ,

mel:
K

v . u u F
BEx = Bgx + (BEK - .BFK) x EK

Der Bewertungsgutachter geht entsprechend der Ublichen Praxis beim Relevern unter Berticksichti-

gung eines Debt Betas von unsicheren Steuervorteilen aus.

Kontron - Herleitung verschuldeter Betafaktor

Detailplanung Ubergangsphase
GJ19HR GJ20P GJ21P GJ22P GJ23P GJ24P GJ25P GJ26P GJ27P
Betafaktor unverschuldet 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Debt Beta 0,29 0,29 0,29 0,28 0,27 0,25 0,23 0,22 0,22 0,22
Verschuldungsgrad BoP 42,1% 41,9% 40,3% 36,9% 31,7% 26,3% 20,0% 17,3% 17,4% 17,4%
1,44 1,44 1,43 1,40 1,36 1,32 1,27 1,25 1,25 1,25

Betafaktor verschuldet
Quelle: Bewertungsmodell Kleeberg

Die Uberleitung von unverschuldeten auf verschuldete Betafaktoren, einschlieBlich der Ermittiung
des Debt Betas, wurde mit Kleeberg diskutiert. Wir haben die Berechnungen eigenstandig nachvoll-
zogen und halten die angewandten Methoden und die Berechnungen flir angemessen und sachge-

recht.
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5.5.5 Wachstumsabschlag

In der Unternehmensbewertung ist das Wachstum der erwarteten zuklinftigen Unternehmensergeb-
nisse zu berlicksichtigen. Wahrend die Ertrage festverzinslicher Wertpapiere, die fir die Ermittlung
des Basiszinssatzes angenommen werden, (ber deren Laufzeit unabhdngig von der kinftigen Geld-
entwertung nominal konstant bleiben (und daher in realer Kaufkraft sinken), kdnnen Unternehmen
unter Umstanden unter Inflationsbedingungen nominal steigende Zukunftserfolge erwirtschaften.
Dies wird durch den Ansatz eines Wachstumsabschlages im Diskontierungsfaktor berilicksichtigt. Der
Wertbeitrag der unternehmerischen Zahlungsiberschiisse, die zeitlich nach der Detailplanungsphase

anfallen, wird im Rahmen der Bewertung mit dem Barwert einer ewigen Rente erfasst.

Der Wachstumsabschlag ist dann geboten, wenn die Zukunftserfolge auf der Preisbasis des Bewer-
tungsstichtages, d.h. als reale GréBen, geplant sind. In den Zukunftserfolgen, die im nachhaltigen
Ergebnis hergeleitet werden (ewige Rente), ist ein nominales Wachstum nicht beriicksichtigt. Die
nominalen finanziellen Uberschiisse verdndern sich jedoch sowohl aufgrund von Preissteigerungen
als auch aufgrund von Mengen- und Strukturverdnderungen. Wahrend ein eventuelles Wachstum in
der Detailplanungsphase direkt in der Unternehmensplanung abgebildet ist, erfordert die Ermittlung
eines nachhaltigen Wachstums in der Phase der ewigen Rente eine Abschdtzung des langfristig er-
reichbaren Wachstumstrends. Es ist daher fiir diese Jahre ein Kapitalisierungszinssatz zu verwenden,

der um einen Wachstumsabschlag vermindert wird.

Im Fall der zu bewertenden Gesellschaft konnte dementsprechend flir die Kapitalisierung der geplan-
ten Ergebnisse fiir den Detail- und Grobplanungszeitraum der Ansatz eines Wachstumsabschlags
entfallen, da die Ertrage und Aufwendungen nominal geplant worden sind.

Fiir die Schatzung des kiinftigen nominalen Wachstums der finanziellen Uberschiisse in der ewigen
Rente stellt die erwartete Geldentwertungsrate einen ersten Anhaltspunkt dar. Allerdings ist eine
solche Schatzung der Wachstumsrate anhand der Inflationsrate nur als erster Anhaltspunkt zu inter-
pretieren.

Auch nach der Rechtsprechung soll der Wachstumsabschlag dem Umstand Rechnung tragen, dass
die Geldentwertung in einem Unternehmen nicht in demselben Umfang eintritt wie bei der Kapital-
anlage in festverzinslichen Wertpapieren, bei denen der Zins eine Geldentwertungspramie enthalt.
Dabei stellt die Inflationsrate einen ersten Anhaltspunkt dar, wobei Untersuchungen in Deutschland
gezeigt haben, dass das langfristige Gewinnwachstum deutscher Unternehmen nicht das Niveau der
Inflation erreicht hat.29 Im Durchschnitt betrégt das Gewinnwachstum lediglich 45 % bis 50 % der
Inflationsrate.

20 ygl. OLG Dusseldorf vom 12. November 2015 - I-26 W 9/14 (AKtE)
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Die (nominalen) Zinsen sind weltweit, aber auch in Deutschland, in den vergangenen Jahren deutlich
zuriickgegangen und liegen auf einem historisch niedrigen Niveau. Flir zehnjahrige Anleihen sind die
Realzinsen (Differenz zwischen Nominalzins und Inflationserwartung) in Deutschland seit 2015 ne-
gativ. In friheren Jahren schwankten die realen Nachsteuerrenditen fast durchgehend zwischen
0,5 % und 2 %.2! Langfristig ist ein wirtschaftlicher Anleger daran interessiert, dass der Zins min-
destens die Inflation ausgleicht, um somit die Kaufkraft des Ersparten zu erhalten. Folglich sollte ein
risikofreier Basiszinssatz nicht niedriger als die erwartete Inflationsrate sein, damit eine Realverzin-

sung von wenigstens 0 % erreicht wird.

Entscheidend fir die Festlegung ist, ob und in welcher Weise das Unternehmen aufgrund der Unter-
nehmensplanung, der Erwartungen an die Marktentwicklung und die Inflation in der Lage sein wird,
nachhaltige Wachstumserwartungen zu erfiillen; die erwartete Geldentwertungsrate kann dabei nur
ein erster Anhaltspunkt sein. Kontron ist in einem wettbewerbsintensiven und konjunkturabhangigen
Geschaft tatig, hinzu kommen potentielle heue Wettbewerber. Die gegenwartigen Konjunkturaus-
sichten leiden, wie oben beschrieben, unter der anhaltenden Export- und Industrieschwache. Ferner
wird erwartet, dass das geplante Wachstum im Wesentlichen mengeninduziert ist und in der ewigen
Rente mit einem fortbestehenden Preisdruck gerechnet werden kann.

Bei einer Inflationserwartung in Deutschland der Bundesbank vom 13. Dezember 2019 mit 1,9 % fir
2022, erscheint uns der von Kleeberg gewahlte geringe Wachstumsabschlag in Hohe von 0,5 % unter
Berlicksichtigung des wettbewerbsintensiven und konjunkturabhdngigen Geschdfts der Kontron an-

gemessen.

2t ygl. Deutsche Bundesbank: Zur Verzinsung privater Finanzanlagen unter Berlcksichtigung von Inflation
und Steuern, Monatsbericht Juli 2017

119620002_2020 47



- Deloitte GmbH
De‘o‘tte Wirtschaftsprifungsgesellschaft

5.5.6 Berechnung des Kapitalisierungszinssatzes und der Barwertfaktoren

Auf Basis der zuvor beschriebenen Vorgehensweise ergeben sich fir die Detailplanungsphase sowie
flr den dariiberhinausgehenden Zeitraum des Fortschreibungsjahres und der ewigen Rente folgende
Kapitalkosten:

Kontron - Herleitung Kapitalkosten und Barwertfaktoren

Detailplanung Ubergangsphase
GJ19HR GJ20P GJ21P GJ24P GJ25P GJ26P

Risikoloser Basiszins 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20%
Persénlicher Steuersatz 25,00%

Solz 5,50%

Pers. Steuersatz zzgl. SolZ 26,38%

Basiszinssatz n. pers. St. 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15%
MRP n. pers. St. 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Betafaktor verschuldet 1,44 1,44 1,43 1,40 1,36 1,32 1,27 1,25 1,25 1,25

Risikozuschlag 8,3% 8,3% 8,2% 8,1% 7,8% 7,6% 7,3% 7.2% 7,2% 7,2%

Wachstumsabschlag TV 0,50%

Eigenkapitalkosten 8,43% 8,42% 8,36% 8,21% 7,99% 7,76% 7,48% 7,35% 7,36% 6,86%

Barwertfaktoren 0,922 0,851 0,785 0,725 0,672 0,623 0,580 0,540 0,503 7,340

Aufzinsungszeitraum zum 13.03.2020 438 Tage

Aufzinsungsfaktor zum 13.03.2020 1,1020

Quelle: Bewertungsmodell Kleeberg

Ausgehend von dem technischen Bewertungsstichtag 31. Dezember 2018 berechnet der Bewertungs-
gutachter fiir den Zeitraum zwischen technischem und wirtschaftlichen Bewertungsstichtag, welcher
auf den Tag der Hauptversammlung am 13. Marz 2020 fallt, einen Aufzinsungsfaktor in H6he von
1,1020. Die Vorgehensweise ist rechnerisch und sachlich zutreffend.

5.6 Unternehmenswert
5.6.1 Ertragswert

Entsprechend den Ausfliihrungen in Kapitel 5.4.8 zu den zu kapitalisierenden Ergebnissen und den
Ausfuhrungen in Kapitel 5.5.3 zu den Kapitalkosten und Barwertfaktoren ergibt sich fir die Kontron
ein Ertragswert zum technischen Bewertungsstichtag am 31. Dezember 2018 in H6he von EUR 307,3
Mio.

Kontron - Ertragswert zum 31. Dezember 2018

Detailplanung Ubergangsphase

GJ19HR GJ20P GJ21P GJ22P GJ23P GJ24P GJ25P GJ26P GJ27P

Nettomittelzufluss an Anteilseigner - - - - - - 14,4 30,4 34,9 36,1
Kapitalisierungszins 8,43% 8,42% 8,36% 8,21% 7,99% 7,76% 7,48% 7,35% 7,36% 6,86%
Barwertfaktor 0,922 0,851 0,785 0,725 0,672 0,623 0,580 0,540 0,503 7,340
Barwert - - - - - - 84 16,4 17,6 2649
Ertragswert zum 31.12.2018 307,3

Quelle: Bewertungsmodell Kleeberg
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5.6.2 Sonderwerte

Der Ertragswert der Kontron ist um Sachverhalte zu erganzen, die in der Planung nicht oder nicht
vollsténdig abgedeckt sind.

Zum 31. Dezember 2018 bestehen bei der Kontron Europe GmbH (KEU) kérperschaftsteuerliche
Verlustvortrage in Hohe von insgesamt EUR 3,2 Mio. und gewerbesteuerliche Verlustvortréage in Hohe
von EUR 3,2 Mio. Bei der Kontron S&T AG (KAG) besteht zum 31. Dezember 2018 ein kdrperschaft-
steuerlicher Verlustvortrag von EUR 0,7 Mio. Da die Unternehmensplanung der Kontron Gruppe die
KEU und KAG nicht separat, sondern als Verbund betrachtet, wurde der Wertbeitrag der Verlustvor-
trage fir diese beiden Gesellschaften zusammen erfasst. Auf Basis der Hochrechnung flir das Ge-
schaftsjahr 2019, welche Teil der der Bewertung zugrundeliegenden Gesamtplanung ist, ist davon
auszugehen, dass samtliche Verlustvortrage der KEU und KAG im Jahr 2019 genutzt werden kénnen.
Der auf den 31. Dezember 2018 diskontierte Wertbeitrag der steuerlichen Verlustvortrage der KEU
und KAG betragt EUR 0,9 Mio.

Fir die Kontron Modular Computers S.A.S. (KFR) in Frankreich bestehen zum 31. Dezember 2018
steuerliche Verlustvortrage von insgesamt EUR 10,8 Mio. Zur Ableitung des entsprechenden Sonder-
wertes hat Kleeberg die Nutzung dieser Verlustvortrage anhand der geplanten Vorsteuerergebnisse
der KFR errechnet und auf den technischen Bewertungsstichtag 31. Dezember 2018 diskontiert. Da-
bei ist zu beachten, dass gemaB Art. 209 I Abs. 3 CGI ein ber einen Betrag von EUR 1 Mio. hinaus-
gehendes Vorsteuerergebnis zu 50 % gegen bestehende Verlustvortrage gerechnet werden darf. Der
diskontierte Wertbeitrag der steuerlichen Verlustvortrage der KFR betragt EUR 1,6 Mio.

Die Berticksichtigung der nutzbaren steuerlichen Verlustvortrage der KAG/KEU sowie der KFR als
Sonderwerte halten wir fiir sachgerecht und angemessen. Die Berechnung haben wir eigenstandig

nachvollzogen.

Kontron - Sonderwerte: steuerliche Verlustvortriage

Ertragswert zum 31.12. 2018 307,3
Sonderwerte: steuerliche Verlustvortrage
KEUIKAG 0,9
KFR 1,6
Summe 2,5
Unternehmenswert zum 31.12.2018 309,8

Quelle: Bewertungsmodell Kleeberg
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5.6.3 Unternehmenswert der Kontron S&T AG

Insgesamt ergibt sich folgender Unternehmenswert zum 13. Marz 2020:

Kontron - Unternehmenswert zum 13.03.2020

Unternehmenswert zum 31.12.2018 (Mio. EUR) 309,8
Aufzinsungsfaktor zum 13.03.2020 1,1020
Unternehmenswert zum 13.03.2020 (Mio. EUR) 341,4

Aktienanzahl (tsd. Stiick) 61.251,3

/. eigene Aktien (tsd. Stiick) (1.108,2)
Aktienanzahl ohne eigene Aktien (tsd. Stuck) 60.143,1
Wert je Aktie zum 13.03.2020 (EUR) 5,68

Quelle: Deloitte Analyse

Bei Abschluss unserer Prifung halt Kontron 1.108.192 eigene Aktien. Damit ergibt sich zum
13. Mdrz 2020 ein Unternehmenswert von EUR 341,4 Mio. bzw. EUR 5,68 je Aktie.

5.6.4 Plausibilisierung des Unternehmenswertes

In der Bewertungspraxis ist es Ublich, zur Plausibilisierung der Ergebnisse der Unternehmensbe-
wertung auf Basis der Ertragswertmethode oder DCF-Methode zusatzliche Verfahren auf Basis von
Multiplikatoren heranzuziehen. Bei der Multiplikatormethode wird der Unternehmenswert vereinfacht
durch Multiplikation einer BezugsgréBe des Bewertungsobjektes mit einem aus der Peer Group ab-
geleiteten Multiplikator ermittelt.

Je nach Branche und Beschaffenheit des Bewertungsobjektes kdnnen verschiedene Multiplikatoren
zum Einsatz kommen. Geeignete Multiplikatoren kénnen aus dem Verhaltnis von Kapitalmarktdaten
bérsennotierter Vergleichsunternehmen in Relation zu einer anderen ebenfalls bekannten Bezugs-
groBe dieser Vergleichsunternehmen abgeleitet werden. Es wird angenommen, dass die beobachte-
ten Bewertungsrelationen fir Vergleichsunternehmen auf das zu bewertende Unternehmen Ubertrag-
bar sind. Da das Bewertungsobjekt in der Regel mit keinem anderen Unternehmen vollstandig
vergleichbar ist, kann das Ergebnis der Multiplikatorenbewertung nur eine Bandbreite mdéglicher
Werte darstellen, in der sich das Bewertungsergebnis wiederfinden sollte.

Der Bewertungsgutachter hat zu Kontrollzwecken eine Multiplikatorenbewertung durchgefihrt. Zur
Plausibilisierung des ermittelten Ertragswertes analysierte Kleeberg Trading Multiples. Da keine
verlasslichen Werte vergleichbarer, zeitnaher Transaktionen in der Industrie identifiziert wurden,
wurde keine Bewertung anhand von Transaction Multiples durchgefihrt.
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Zur Plausibilisierung des mittels der Ertragswertmethode abgeleiteten Unternehmenswerts wurde die
Multiplikator-Analyse von uns mit Hilfe von Daten des Finanzdienstleiter S&P Capital IQ flir unsere
Vergleichsgruppe (vgl. Abschnitt 5.5.1) eigenstdandig durchgefiihrt. Die Ableitung des P/E-
Multiplikators resultiert aus dem Verhaltnis der Marktkapitalisierung zum 31. Dezember 2019 und
der geschatzten Jahresliberschisse flr die Jahre 2019 bis 2021 der Vergleichsunternehmen. Das
Verhaltnis der Marktkapitalisierung und des Eigenkapitals exklusive Minderheitenanteile im Jahr 2018
bestimmt die Werte des P/B-Mulitplikators. Die aus der Analyse der von uns erstellten Peer Group
resultierenden P/B- und P/E-Multiplikatoren sind in der nachfolgenden Tabelle dargestellt:

Kontron - Implizierter Unternehmenswert

Multiplikatoren

25. Perzentil 19,0x 15,0x 13,1x 1,2x
Median 27,8x 19,9x 16,9x 1,7x
Durchschnitt 25,6x 20,5x 18,0x 2,2x
75. Perzentil 30,7x 24,9x 22,3x 2,9x
Kontron

Ergebnis nach Steuern 10,9 20,1 23,8
Egenkapital 139,5
Implizierter Unternehmenswert Kontron

25. Perzentil 206,5 300,8 311,0 169,4
Median 303,0 399,1 403,3 237,8
Durchschnitt 278,7 411,2 428,2 304,5
75. Perzentil 333,8 500,1 530,7 407,4

Quelle: S&P Capital IQ; Deloitte Analyse

Die Anwendung der P/E-Multiplikatoren auf das geplante Ergebnis nach Steuern der Kontron flr die
Jahre 2019 bis 2021 ergibt eine Bandbreite von EUR 206 Mio. bis EUR 531 Mio. Bei Betrachtung des
P/B-Multiplikators der Vergleichsunternehmen ergibt sich fiir die Kontron eine Bandbreite von
EUR 169 Mio. bis EUR 407 Mio. Der Unternehmenswert der Kontron zum 13. Méarz 2020 von
EUR 341,4 Mio. liegt damit innerhalb der Bandbreite der sich aus der vergleichenden Marktbewertung
ergebenden Eigenkapitalwerte.

Aus unseren Analysen ergeben sich keine Anhaltspunkte, dass der nach dem Ertragswertverfahren
ermittelte Wert nicht angemessen ist.
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6 Priifungsergebnis und abschlieBende Erkldrung

Auf Verlangen der Hauptaktionirin S&T AG, Linz, Osterreich sollen im Rahmen eines Squeeze-out
Verfahrens nach § 327a ff. AktG die Aktien der Minderheitsaktionare der Kontron S&T AG, Augsburg,
gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung gemaB § 327b AktG auf die Hauptaktionarin

Ubertragen werden.

Wir haben als vom Gericht bestellter Prifer die Angemessenheit der zu gewdhrenden Barabfindung
geprift.

Die Hauptaktionarin hat die Abfindung auf Basis der Unternehmensbewertung, bei deren Ermittlung
sie sich der sachverstandigen Unterstlitzung durch den Bewertungsgutachter Kleeberg bedient hat,
ermittelt. Der Unternehmenswert wurde anhand der Ertragswertmethode ermittelt. Da die Kontron
S&T AG nicht bérsennotiert ist, waren Bérsenkurse des Bewertungsobjekts nicht zu berlicksichtigen.
Andere Bewertungsmethoden wurden nicht angewendet. Die Vorgehensweise ist in der Rechtspre-
chung anerkannt und entspricht den Grundsatzen der Unternehmensbewertung.

Basis der Unternehmensbewertung war die Planung der Kontron S&T AG und deren Tochterunter-
nehmen, bestehend aus dem vom Vorstand am 12. Dezember 2019 und vom Aufsichtsrat am 20. De-
zember 2019 verabschiedeten Long-Range-Plans der Kontron fiir die Jahre 2020 bis 2023 sowie der
Hochrechnung des Jahres 2019 vom 20. Dezember 2019 basierend auf Ist-Werten vom 30. Novem-
ber 2019. Die von dem Bewertungsgutachter an der Basisplanung vorgenommenen Anpassungen
sowie die erganzte Ubergangsphase zur Uberleitung in einen eingeschwungenen Zustand halten wir

flr sachgerecht.

Die Kapitalkosten basieren auf einem Basiszins nach personlichen Steuern in Hohe von 0,15 %, einer
Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern in Hohe von 5,75 % sowie periodenspezifisch abgelei-
teten verschuldeten Betafaktoren zwischen 1,26 und 1,45. Die darauf basierend ermittelten Kapital-
kosten und den Ansatz einer Wachstumsrate von 0,5% in der ewigen Rente erachten wir als ange-

messen.

Zum Tag der Hauptversammlung wurde ein Unternehmenswert in H6he von EUR 341,4 Mio. bzw.
EUR 5,68 je Aktie ermittelt.

Die angewandten Methoden zur Berechnung des Unternehmenswerts sind in Lehre und Rechtspre-

chung anerkannt und angemessen.
Nach dem abschlieBenden Ergebnis unserer pflichtgemaBen Prifung gemaB §§ 327c Abs. 2 S. 2,

293e Abs. 1 AktG, basierend auf den uns vorgelegten Unterlagen sowie den uns gegebenen Auskiinf-
ten, ist die vorgeschlagene Abfindung angemessen.
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Auf Basis der uns erteilten Auskiinfte, der Besprechungen mit dem Management und dem Bewer-
tungsgutachter sowie der uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen und Informationen, stellen wir

fest, dass bei der Bewertung keine besonderen Schwierigkeiten gemaB §§ 293¢, Abs. 1 S. 2 AktG,
327c Abs. 2 S. 4 AktG aufgetreten sind.

GemaB §§ 327c Abs. 2 S. 4 i. V.m. 293e Abs. 1 AktG erteilen wir folgende abschlieBende Erkiérung:

»Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Griinden bis zum heutigen Tage die vorge-

schlagene Barabfindung, die gemaB § 327a ff. AktG den ausscheidenden Aktiondren der Kontron S&T
AG, Augsburg, zu gewahren ist, angemessen."

Wir haben den vorliegenden Bericht Gber die Prifung der Angemessenheit der Barabfindung gem.
8§ 327c Abs. 2 S. 2i.V.m. 293e Abs. 1 AktG auf Grundlage der uns Gbergebenen Unterlagen und
erteilten Auskiinfte sowie unserer sorgféltigen Untersuchung unter Beachtung der Berufsgrundsitze,
die insbesondere in den §§ 2 und 43 der Wirtschaftspriferordnung niedergelegt sind, erstelit.

Sollten sich zwischen dem Abschluss unserer Prifung und dem Zeitpunkt der Beschlussfassung der
Hauptversammlung der Kontron S&T AG wesentliche Grundlagen der Bewertung &ndern, sind diese
bei der Bemessung der Abfindung noch zu bericksichtigen.

Mlnchen, den 24. Januar 2020

Deloitte GmbH o
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
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Allgemeine Auftragsbedingungen

fir

Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften
vom 1. Januar 2017

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fur Vertr&ge zwischen Wirtschaftspriifern
oder Wirtschaftsprufungsgesellschaften (im Nachstehenden zusammenfas-
send Wirtschaftspriifer* genannt) und ihren Auftraggebern liber Prifungen,
Steuerberatung, Beratungen in wirtschaftlichen Angelegenheiten und sonsti-
ge Aufirége, soweit nicht etwas anderes ausdrlcklich schriflich vereinbart
oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

(2) Dritte kénnen nur dann Ansprliche aus dem Verirag zwischen Wiri-
schaftsprifer und Auftraggeber herleiten, wenn dies ausdriicklich vereinbart
ist oder sich aus zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf
solche Anspriiche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten
gegeniber.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

{1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein bestimm-
ter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsatzen ordnungs-
méRiger Berufsaustibung ausgefithrit. Der Wirtschaftsprifer tibemnimmt im
Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben der Geschiftsfiih-
rung. Der Wirtschaftspriifer ist flr die Nutzung oder Umsetzung der Ergebnis-
se seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt,
sich zur Durchfuihrung des Auftrags sachversténdiger Personen zu bedienen.

(2) Die Berlicksichtigung ausléndischen Rechts bedarf — auBer bei betriebs-
wirtschaftlichen Priffungen — der ausdriicklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3) Andert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschlieenden
beruflichen AuBerung, so ist der Wirtschaftsprifer nicht verpflichtet, den
Auftraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen
hinzuweisen.

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafur zu sorgen, dass dem Wirtschaftspriifer alle fir
die Ausfubrung des Aufirags notwendigen Unterlagen und weiteren Informa-
tionen rechtzeitig Ubermittelt werden und ihm von allen Vorg&ngen und
Umsténden Kenntnis gegeben wird, die fir die Ausfiihrung des Auftrags von
Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fiir die Unterlagen und weiteren
Informationen, Vorgéinge und Umstinde, die erst wahrend der Tatigkeit des
Wirtschaftsprifers bekannt werden. Der Auftraggeber wird dem Wirtschafts-
prifer geeignete Auskunftspersonen benennen.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftsprifers hat der Auftraggeber die Vollstan-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen sowie der
gegebenen AuskUnfte und Erklarungen in einer vom Wirtschaftsprifer formu-
lierten schriftlichen Erklarung zu bestatigen.

4. Sicherung der Unabhingigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabhéngigkeit der
Mitarbeiter des Wirtschaftsprifers gefahrdet. Dies gilt fur die Dauer des
Auftragsverhéltnisses insbesondere fir Angebote auf Anstellung oder Uber-
nahme von Organfunktionen und fur Angebote, Auftrage auf eigene Rech-
nung zu dbemehmen.

{2) Solite die Durchfiihrung des Auftrags die Unabhéngigkeit des Wirtschafts-
prifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netzwerkunter-
nehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf die die Unab-
héngigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden wie auf den
Wirtschaftspriifer, in anderen Auftragsverhéltnissen beeintrachtigen, ist der
Wirtschaftspriifer zur auBerordentlichen Kiindigung des Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Soweit der Wirtschaftspriifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags schrifilich darzustellen hat, ist alleine diese schriftliche Darstellung
malgebend. Entwlirfe schrifticher Darstellungen sind unverbindlich. Sofern
nicht anders vereinbart, sind mindliche Erklarungen und Auskiinfte des
Wirtschaftsprafers nur dann verbindlich, wenn sie schriftlich bestatigt werden.
Erklarungen und Auskiinfte des Wirtschaftspriifers auRerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.
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6. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers (Arbeits-
ergebnisse oder Ausziige von Arbeitsergebnissen — sei es im Entwurf oder in
der Endfassung) oder die Information Gber das Tatigwerden des Wirtschafts-
prufers fur den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der schriftlichen Zustim-
mung des Wirtschaftsprifers, es sei denn, der Auftraggeber ist zur Weiter-
gabe oder Information aufgrund eines Gesetzes oder einer behdrdlichen
Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers und die
Information Ober das Tatigwerden des Wirtschaftspriifers fir den Auftragge-
ber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzuléssig.

7. Mangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherflllung
durch den Wirtschaftsprufer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw. unbe-
rechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unméglichkeit der Nacherfiil-
lung kann er die Verglitung mindem oder vom Vertrag zurlicktreten; ist der
Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann der Auftraggeber
wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zuricktreten, wenn die erbrach-
te Leistung wegen Fehischlagens, Unterlassung, Unzumutbarkeit oder
Unmdglichkeit der Nacherfiillung fiir ihn ohne Interesse ist. Soweit dariiber
hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt Nr. 8.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mé&ngeln muss vom Auftraggeber
unverziiglich in Textform geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs. 1,
die nicht auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, verj&hren nach Ablauf
eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer beruflichen AuBerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftsprifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom Wirt-
schaftsprifer auch Dritten gegeniiber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen Aulerung des Wirtschaftsprifers enthaltene
Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRerung auch Dritten
gegeniber zurlckzunehmen. In den vorgenannten Féllen ist der Auftragge-
ber vom Wirtschaftsprifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegenilber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftspriifer ist nach Matigabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1 HGB,
§ 43 WPO, § 203 StGB) verpflichtet, tber Tatsachen und Umstande, die ihm
bei seiner Berufstatigkeit anvertraut oder bekannt werden, Stillschweigen zu
bewahren, es sei denn, dass der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepflicht
entbindet.

(2) Der Wirtschaftspriifer wird bei der Verarbeitung von personenbezogenen
Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Datenschutz
beachten.

9. Haftung

{1) Fir gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftspriifers, insbe-
sondere Prifungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen Haf-
tungsbeschrénkungen, insbesondere die Haftungsbeschrankung des § 323
Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder sine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung findet
nach eine einzelvertragliche Haftungsbeschrénkung besteht, ist die Haftung
des Wirtschaftspriifers fur Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit Ausnah-
me von Schaden aus der Verletzung von Leben, Kérper und Gesundheit,
sowie von Schéden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1
ProdHaftG begrinden, bei einem fahridssig verursachten einzelnen Scha-
densfall gemaR § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt.

(3) Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhéltnis mit dem Auf-
traggeber stehen dem Wirtschaftsprifer auch gegentber Dritten zu.

(4) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftspriifer
bestehenden Vertragsverhdltnis Anspriiche aus einer fahrlassigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftsprifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Héchstbetrag
fur die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.
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(5) Ein einzelner Schadensfall im Sinne von Abs. 2 ist auch bezlglich eines
aus mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens
gegeben. Der einzelne Schadensfall umfasst s&mtliche Folgen einer Pflicht-
verletzung ohne Ricksicht darauf, ob Schdden in einem oder in mehreren
aufeinanderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf
gleicher oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als
einheitliche Pflichtverietzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mitei-
nander in rechtlichem oder wirtschaftichem Zusammenhang stehen. In
diesem Fall kann der Wirtschaftsprilfer nur bis zur Héhe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Finffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
prafungen.

(6) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs
Monaten nach der schriftlichen Ablehnung der Ersatzleistung Klage erhoben
wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewliesen wurde. Dies gilt nicht
fur Schadensersatzanspriche, die auf vorsatzliches Verhalten zuriickzufiih-
ren sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Kérper oder
Gesundheit sowie bei Schéden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach §
1 ProdHaftG begrGnden. Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu
machen, bieibt unberihrt.

10. Ergéinzende Bestimmungen flir Priifungsauftriige

(1) Andert der Auftraggeber nachtraglich den durch den Wirtschaftspriifer
gepriften und mit einem Bestédtigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestéatigungsvermerk nicht weiterverwenden.

Hat der Wirtschaftspriifer einen Bestétigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein
Hinweis auf die durch den Wirtschaftspriifer durchgefiihrte Prifung im Lage-
bericht oder an anderer fur die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schrift-
licher Einwilligung des Wirtschaftsprifers und mit dem von ihm genehmigten
Wortlaut zuléssig.

(2) Widerruft der Wirtschaftsprifer den Bestéitigungsvermerk, so darf der
Bestatigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk bereits verwendet, so hat er auf Verlangen des
Wirtschaftspriifers den Widerruf bekanntzugeben.

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf fiinf Berichtsausfertigungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestelit.

11. Ergénzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftspriifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuerli-
chen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollstan-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch for Buchfuhrungsauftrage. Er hat jedoch
den Auftraggeber auf von ihm festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftspriifer hierzu
ausdrtcklich den Auftrag ibernommen hat. In diesem Fall hat der Auftragge-
ber dem Wirtschaftsprifer alle fur die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfugung
steht.

(3) Mangels einer anderweitigen schriftlichen Vereinbarung umfasst die
laufende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tatigkei-
ten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererkidrungen fir die Einkommensteuer,
Kérperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowle der Vermdgensteuererkié-
rungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden Jahres-
abschliisse und sonstiger fiir die Besteuerung erforderlicher Aufstellungen
und Nachweise

b) Nachpriifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuern

c) Verhandlungen mit den Finanzbehdrden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erkl&rungen und Bescheiden

d) Mitwirkung bei Betriebsprifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebsprifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern

e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.

Der Wirtschaftsprifer berlcksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhilt der Wirtschaftspriifer fur die laufende Steuerberatung ein Pau-
schalhonorar, so sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die
unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert zu honorie-
ren.

(5) Sofern der Wirtschaftspriifer auch Steuerberater ist und die Steuerbera-
tervergtitungsverordnung fur die Bemessung der Vergiitung anzuwenden ist,
kann elne hthere oder niedrigere als die geseizliche Vergiitung in Textform
vereinbart werden.

(6) Die Bearbeitung basonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Korper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermégensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fur

a) die Bearbeitung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z.B. auf
dem Gebiet der Erbschaftsteuer, Kapitalverkehrsteuer, Grunderwerbsteuer,

b) die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der Fi-
nanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstrafsachen,

¢) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit Um-
wandlungen, Kapitalerhdhung und -herabsetzung, Sanierung, Eintritt und
Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebsverdauflerung, Liquidation und
dergleichen und

d) die Unterstitzung bei der Erftillung von Anzeige- und Dokumentations-
pflichten.

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung ais
zusatzliche Tétigkeit Gbernommen wird, gehort dazu nicht die Uberprifung
etwaiger besonderer buchméRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen wahrge-
nommen worden sind. Eine Gewabhr fir die vollsténdige Erfassung der Unter-
lagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht tberommen.

12. Elektronische Kommunikation

Die Kommunikation zwischen dem Wirtschaftsprifer und dem Auftraggeber
kann auch per E-Mail erfolgen. Soweit der Auftraggeber eine Kommunikation
per E-Mail nicht wiinscht oder besondere Sicherheitsanforderungen stellt, wie
etwa die Verschlusselung von E-Mails, wird der Auftraggeber den Wirt-
schaftspriifer entsprechend in Textform informieren.

13. Vergiitung

(1) Der Wirtschaftspriifer hat neben seiner Gebiihren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zuséatzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschisse auf Vergiitung und Auslagen-
ersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen Befrie-
digung seiner Anspriiche abhéngig machen. Mehrere Auftraggeber haften als
Gesamtschuldner.

(2) Ist der Auftraggeber kein Verbraucher, so ist eine Aufrechnung gegen
Forderungen des Wirtschaftsprifers auf Vergitung und Auslagenersatz nur
mit unbestrittenen oder rechtskréftig festgestellten Forderungen zuldssig.

14. Streitschlichtungen

Der Wirtschaftsprifer ist nicht bereit, an Streitbeilegungsverfahren vor einer
Verbraucherschlichtungsstelle im Sinne des § 2 des Verbraucherstreitbeile-
gungsgesetzes teilzunehmen.

15. Anzuwendendes Racht

Fur den Auftrag, seine Durchfihrung und die sich hieraus ergebenden An-
spriiche giit nur deutsches Recht.



