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ABKURZUNGSVERZEICHNIS
Abkiirzung Definition
A&M A&M GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Minchen

Abfindung Verpflichtung, gemaf § 305 AktG, der Arrow HoldCo, auf Verlangen eines
aulenstehenden Aktionars der Vectron Systems AG dessen Vectron
Systems-Aktien gegen eine im Beherrschungsvertrag bestimmte
angemessene Abfindung zu erwerben

Abs. Absatz

AG Aktiengesellschaft

AktG Aktiengesetz

aLuL Aus Lieferung und Leistung

AngVO Angebotsverordnung

APV Adjusted Present Value

Arrow HoldCo Arrow HoldCo GmbH, Frankfurt am Main

Aufl. Auflage

Ausgleich(-szahlung)

Verpflichtung, gemafl § 304 AktG, der Arrow HoldCo, den
aullenstehenden Vectron Systems-Aktionaren eine bestimmte jahrliche
Zahlung zu leisten

RSM Ebner Stolz

Az. Aktenzeichen

BaFin Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

BAS Bid-Ask Spread (,Geld-Brief-Spanne”)

BCA Business Combination Agreement

Beherrschungsvertrag Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag zwischen der Arrow
HoldCo GmbH und der Vectron Systems AG

Bewertungsgutachterin; | RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart

Bewertungsstichtag 25. April 2025

BGAV Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag
BGB Birgerliches Gesetzbuch

BGH Bundesgerichtshof

Bruttoausgleichszahlung

Ausgleichszahlung vor Abzug der Kérperschaftsteuer inklusive
Solidaritédtszuschlag

Bspw. Beispielsweise

BVerfG Bundesverfassungsgericht
bzw. Beziehungsweise

ca. Circa

CAGR Compound Annual Growth Rate
CAPM Capital Asset Pricing Model
CDAX Composite DAX
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Abkiirzung Definition

CeBIT Centrum fur Buroautomation, Informationstechnologie und Telekommuni-
kation

CFO Chief Financial Officer

Co. Company

COVID-19 Coronavirus Disease 2019

CRM Customer Relationship Management

CSI1300 China Securities Index 300

DATEV IT-Dienstleister fur Steuerberater, Wirtschaftsprifer, Rechtsanwalte und
Unternehmen

DCF Discounted Cashflow

Dez Dezember

Durchsch. Durchschnitt, durchschnittlich

d.h. Das heif3t

EBIT Earnings Before Interest and Taxes

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

EBT Earnings Before Taxes

EDV Elektronische Datenverarbeitung

etc. Et Cetera

EUR Euro

EV Enterprise Value

EZB Europaische Zentralbank

FAUB Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft

ff. Fortfolgend

FTSE Financial Times Stock Exchange

GAAP Generally Accepted Accounting Principles (Allgemein anerkannte
Rechnungslegungsgrundsatze)

gem. Gemal

Gesellschaft

Vectron Systems AG, Miinster

ggf. Gegebenenfalls

GJ Geschaftsjahr

GmbH Gesellschaft mit beschrankter Haftung

GmbH & Co. KG Gesellschaft mit beschrankter Haftung und Compagnie
Kommanditgesellschaft

GuV Gewinn- und Verlustrechnung

HGB Handelsgesetzbuch

i.d.F. In der Fassung

i.d.R. In der Regel

IDW Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.
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Abkiirzung Definition
IDW S 1 IDW Standard: Grundséatze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen (IDW S 1 i.d.F. 2008)
IFRS International Financial Reporting Standards
i.H In Hohe
i.H.v. In Héhe von
Immat. VW Immaterielle Vermdgenswerte
IMRP Implizite Marktrisikopramie
Inc. Incorporated
inkl. Inklusive
i0S Von Apple Inc. entwickeltes mobiles Betriebssystem
IPO Initial Public Offering
i.S. Im Sinne
i.S.d. Im Sinne des
ISIN International Securities Identification Number
i.S.v. Im Sinne von
i.V.m. In Verbindung mit
i.\W. Im Wesentlichen
IWF Internationaler Wahrungsfonds
IT Information Technology
JPY Japanischer Yen
KapZins Kapitalisierungszinssatz
Kfz Kraftfahrzeug
KSt Korperschaftsteuer
KStG Kdrperschaftsteuergesetz
LG Landgericht
LLC Limited Liability Company
IBISWorld IBISWorld-Datenbank fir Branchen- und Marktanalysen
It. Laut
Ltd. Limited
LTM Last Twelve Months
Max Maximum
MBO Management Buy-Out
Mio. Millionen
Mrd. Milliarden
n/a Nicht anwendbar
N/M Not meaningful (,nicht sinnvoll®)

Nettoausgleichszahung

Ausgleichszahlung nach Abzug der Kdérperschaftsteuer inklusive
Solidaritédtszuschlag
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Abkiirzung Definition

Nr. Nummer

NRW Nordrhein-Westfalen

OCF Operational Cash Flow (,Operativer Cashflow®)

o.D. Ohne Datumsangabe

0.g. Oben genannt

OLG Oberlandesgericht

OPEX Operating Expenses

p.a. Per annum

PC Personal Computer

P/E Price-to-Earnings Ratio (,Kurs-Gewinn-Verhaltnis®)

Peer Group eréppe von Unternehmen, die zu den Bewertungsobjekten vergleichbar
sin

pers. Personlich

pers. ESt. Persoénliche Ertragsteuer

PF Pro Forma

POS Physical-Point-of-Sale

pp Prozentpunkte

rd. Rund

Rn. Randnummer

Rz. Randziffer

S&P Standard and Poor's

S. Seite

SA Société Anonyme

SE Européische Aktiengesellschaft

Shift4 Shift4 Payments, Inc.

s0g. Sogenannt

SolZ Solidaritédtszuschlag

SpruchG Gesetz Uber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren

stellv. Stellvertretend

TCF Total Cash Flow

TEUR Tausend Euro

Tsd. Tausend

Trans. Transitional (,Ubergangsphase*)

TV Terminal Value (,ewige Rente®)

TWC Trade Working Capital (,Nettoumlaufvermdgen®)

Tz. Textziffer

u.a. Unter anderem
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Abkiirzung Definition

unlev. Unlevered

usD US Dollar

V. Vor

Vectron Vectron Systems AG, Minster, und ihre Tochtergesellschaften

Vectron Systems AG

Vectron Systems AG, Minster

Vectron Systems-
Gruppe

Vectron Systems AG, Minster, und ihre Tochtergesellschaften

vgl. Vergleiche

WACC Weighted Average Cost of Capital

WBaT Wertbeitrag aus Thesaurierung

WKN Wertpapier-Kennnummer

WpUG Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
XETRA Borslicher Handelsplatz der Deutschen Borse AG
z.B. Zum Beispiel

z.T. Zum Teill

Ziff. Ziffer

zit. Zitiert

zzgl. Zuziglich
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1 AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG
11  Auftrag
1 Die Arrow HoldCo GmbH, Frankfurt am Main (,Arrow HoldCo®) als herrschendes

Unternehmen und die Vectron Systems AG, Minster (,Vectron Systems AG“, ,Gesellschaft®,
zusammen mit ihren Tochtergesellschaften ,Vectron Systems-Gruppe®, ,Vectron®) als
beherrschtes Unternehmen beabsichtigen mit Bekanntgabe vom 26. September 2024 einen
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag (,Beherrschungsvertrag®) i.S.d. § 291 Abs. 1
Satz 1 AktG abzuschlieBen. Die Wirksamkeit des Vertrags steht gemal § 293 Abs. 1 AktG
unter dem Vorbehalt der Zustimmung der Hauptversammlung der Vectron Systems AG. Der
Zustimmungsbeschluss der Hauptversammlung der Vectron Systems AG soll am 25. April
2025 gefasst werden. Dieser Tag ist der malgebliche Bewertungsstichtag
(,Bewertungsstichtag®).

2 Den auRenstehenden Aktiondren einer beherrschten Aktiengesellschaft ist nach ihrer Wahl
eine angemessene Abfindung gemal § 305 AktG sowie eine angemessene
Ausgleichszahlung gemaf § 304 AktG zu gewahren. Der Vertrag ist insbesondere im Hinblick
auf die Angemessenheit von Abfindung und Ausgleich durch einen oder mehrere
sachverstandige Prifer zu prifen.

3 Mit Beschluss vom 13. Januar 2025 hat uns das Landgericht Dortmund zur sachverstandigen
Priferin des vorgesehenen Beherrschungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der
Vectron Systems AG, insbesondere zur Prifung der Angemessenheit der Abfindung sowie der
Ausgleichszahlung, bestellt.

4 Abfindung und Ausgleich sind grundsatzlich aus dem objektivierten Unternehmenswert
abzuleiten. Der Bérsenkurs kann auch mafgeblich sein. Arrow HoldCo und Vectron Systems
AG haben die RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart (,RSM Ebner Stolz“, ,Bewertungsgutachterin®)
beauftragt, einen objektivierten Unternehmenswert auf Basis der in der Praxis der
Unternehmensbewertung und Rechtsprechung anerkannten Bewertungsmethoden zu
ermitteln. In diesem Zusammenhang unterstiitzt RSM Ebner Stolz die Geschéftsfliihrung der
Arrow HoldCo und den Vorstand der Vectron Systems AG bei der Ermittlung der
angemessenen Abfindung gemal § 305 AktG und des angemessenen Ausgleichs gemaf
§ 304 AktG.

5 RSM Ebner Stolz hat am 21. Marz 2025 eine ,Gutachtliche Stellungnahme Uber die Ermittlung
des Unternehmenswerts zum 25. April 2025 der Vectron Systems AG Munster® vorgelegt. Die
Vertragsparteien machen sich die Ausfihrungen von RSM Ebner Stolz in dem genannten
Bewertungsgutachten zum Unternehmenswert der Vectron sowie zur angemessenen
Abfindung und zum angemessenen Ausgleich inhaltlich vollstédndig zu eigen.

1.2 Auftragsdurchfiihrung

6 Wir haben die Priifung in Anwendung der §§ 293b bis 293e AktG — nach der vorgelagerten
Prifung unserer Unabhangigkeit und Unbefangenheit sowie der anschliefenden
Kenntnisnahme unserer gerichtlichen Bestellung — am 4. Februar 2025 aufgenommen und bis
heute, dem 24. Marz 2025, in unserem Buro in Frankfurt am Main durchgefihrt.

7 Die Bewertungsgutachterin hat uns die zur Durchfihrung von Bewertung und Prifung
relevanten Dokumente im Wesentlichen mittels eines gesicherten digitalen Datenraums zur
Verfugung gestellt. Fir unsere Prufung haben uns insbesondere folgende Unterlagen
vorgelegen:

- Gepriifte Jahresabschlisse der Vectron Systems AG fir die Geschéaftsjahre 2022 und
2023;

- Jahres- und pro-forma-konsolidierter Abschluss der acardo group AG fur das
Geschaftsjahr 2022;

- Jahresabschluss der posmatic GmbH fiir das Geschaftsjahr 2022 und 2023;
- Geschaftsberichte der Vectron Systems AG fiir die Geschéftsjahre 2022-23;
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- Berichte der Nexia GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft
(bis 2022: RSM GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft)
Uber die Prifung von Jahresabschluss und Lagebericht der Vectron Systems AG sowie
der acardo group AG fir die Geschéftsjahre 2022-23, sowie Uber die Priifung des
Berichts des Vorstands Uber Beziehungen zu verbundenen Unternehmen fir das
Geschaftsjahr 2023;

- Bericht Uber die Erstellung des Jahresabschlusses der acardo activation GmbH und
Bericht Uber die Prifung des Jahresabschlusses der acardo group AG fiir das
Geschaftsjahr 2022;

- Bericht Uber die im Rahmen der Akquisition der acardo group AG und acardo activation
GmbH durch PAS Financial Advisory AG erstellte Kaufpreisallokation;

- Notariell bescheinigte Satzung vom 15.09.2022 sowie geanderte und notariell
bescheinigte Satzung vom 19.06.2024 der Vectron Systems AG und notariell
bescheinigte Satzung der acardo group AG vom 31.03.2023;

- Bescheide des Finanzamts Miinster-Aul’enstadt zur Feststellung des verbleibenden
Verlustvortrags der Gewerbesteuer, zur Feststellung des verbleibenden Verlustvortrags
der Korperschaftsteuer, sowie zur Ermittlung des steuerlichen Einlagekontos, jeweils
zum 31. Dezember 2022;

- Bericht zur Betriebspriifung der Vectron Systems AG durch das Finanzamt fir Grof3-
und Konzernbetriebspriifung Minster fir die Geschaftsjahre 2016 bis 2018;

- Protokolle der Aufsichtsratssitzungen der Vectron Systems AG im Zeitraum 1. Januar
2024 bis zum Abschluss unserer Priifungsarbeiten;

- Gemeinsame begriindete Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats der
Vectron Systems AG zu dem freiwilligen &ffentlichen Erwerbsangebot (Barangebot) der
Youco F24-H158 Vorrats-GmbH (zukunftig: Arrow HoldCo GmbH) an die Aktionare der
Vectron Systems AG vom 11. Juni 2024;

- Angebotsunterlage zum freiwilligen o&ffentlichen Erwerbsangebot (Barangebot) der
Youco F24-H158 Vorrats-GmbH (zukinftig: Arrow HoldCo GmbH) an die Aktionare der
Vectron Systems AG aus dem Juni 2024,

- Notarieller Kaufvertrag vom 30.12.2022 fir den Erwerb der acardo group AG und der
acardo activation GmbH;

- Entwurf des gemeinsamen Berichts der Geschéaftsflihrung der Arrow HoldCo GmbH und
des Vorstands der Vectron Systems AG nach § 293a AktG zum Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrag zwischen der Arrow HoldCo GmbH und der Vectron Systems
AG;

- Patronatserklarung der Shift4 Payments, LLC gegeniiber der Arrow HoldCo GmbH vom
18. Marz 2025;

- Investor Information Materials Project ARROW des Financial Advisors Stephens;

- Vorlaufige Bilanz und Gewinn-und-Verlustrechnung der Vectron Systems AG und der
acardo group AG flir das Geschéftsjahr 2024;

- Pro-forma Konzernbilanz und Konzerngewinn- und Verlustrechnung der Vectron
Systems-Gruppe;

- Vertriebsplanung sowie Planung der Gewinn- und Verlustrechnung flr die Vectron
Systems AG fir die Geschéaftsjahre 2025-2031;

- Planung der Gewinn- und Verlustrechnung fir die acardo group AG fiir die
Geschaftsjahre 2025-27;

- Planung der Investitionen und Abschreibungen der Vectron Systems AG fir die
Geschaftsjahre 2025-2031 und der acardo group AG flir die Geschéaftsjahre 2025-27;
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- Gutachtliche Stellungnahme Uber die Ermittlung des Unternehmenswerts zum 25. April
2025 der Vectron Systems AG, erstellt durch RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerprifungsgesellschaft mit Entwirfen;

- Verschiedene markt- und branchenspezifische Veroffentlichungen; sowie
- Offentlich zugéngliche Informationen, insbesondere Kapitalmarktdaten.

8 Uns wurden alle angefragten Informationen zur Verfligung gestellt. Dartiber hinaus haben wir
auf weitere Offentlich zugangliche Informationen, insbesondere Markistudien und
Kapitalmarktdaten, zurlickgegriffen. Bei der Ermittlung von Kapitalmarktdaten haben wir uns
insbesondere auf die von den Finanzinformationsdienstleistern S&P Global Market Intelligence
(vormals S&P Capital 1Q) und Bloomberg gelieferten Daten gestutzt.

9 Beherrschungsvertrag, Gemeinsamer Bericht und Bewertungsgutachten haben uns vor ihrer
Fertigstellung jeweils bereits in (finaler) Entwurfsform nebst Vorentwilrfen vorgelegen. Das
Bewertungsgutachten haben wir auch in unterzeichneter Form erhalten.

10 Die Geschaftsfihrung der Arrow HoldCo und der Vorstand der Vectron Systems AG haben
uns mit Datum vom 21. Marz 2025 jeweils eine Vollstandigkeitserklarung abgegeben und darin
schriftlich versichert, dass die Erlauterungen und Auskiinfte, die fur die Prifung des Vertrags
von Bedeutung sind, nach ihrer Kenntnis vollstandig und richtig erteilt worden sind.

11 Unsere Priifungsarbeiten haben wir vor Abschluss der Bewertungsarbeiten durch RSM Ebner
Stolz im Sinne einer Parallelpriifung aufgenommen. Diese Vorgehensweise istim Rahmen von
Vertrags- bzw. Angemessenheitspriifungen Ublich und durch hdchstrichterliche
Rechtsprechung anerkannt. Sie ist begriindet durch die Notwendigkeit, zeitnah zum Abschluss
der Bewertungsarbeiten ein endguiltiges Prufungsurteil abzugeben. Zudem haben wir uns
fortlaufend bilateral mit der Bewertungsgutachterin Uber den Fortschritt der
Bewertungsarbeiten ausgetauscht und etwaige Unklarheiten erértert.

12 Neben Gesprachen mit der Bewertungsgutachterin haben aulerdem Gesprache mit dem
Management der Vectron Systems AG und der Arrow HoldCo als auch mit den
Anwaltskanzleien Gleiss Lutz und Heuking stattgefunden.

13 Unsere Prifungsergebnisse beruhen im Wesentlichen auf der Priifung von Unterlagen von
Arrow HoldCo und Vectron, auf Auskinften der uns benannten Auskunftspersonen sowie auf
dem Bewertungsgutachten und erganzend durch die Bewertungsgutachterin erteilten
Informationen. Uber die so erhaltenen Informationen hinaus haben wir ergdnzende eigene
Untersuchungen und Berechnungen durchgefiihrt.

14 Uber das Ergebnis unserer Priifung erstatten wir gemaR § 293e AktG den folgenden Bericht.

15 Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Prifung am heutigen Tag und dem
geplanten Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung der Vectron Systems AG
Uber den Abschluss des Vertrags wesentliche Veranderungen gegenlber den Annahmen bei
Erstattung des Bewertungsgutachtens bzw. dieses Prufungsberichts ergeben, waren solche
bei der Bemessung der angemessenen Abfindung bzw. der angemessenen
Ausgleichszahlung zu berucksichtigen. Hierzu werden wir am Tag der Hauptversammlung
Stichtagserklarungen einholen.

16 Der vorliegende Prifungsbericht ist ausschlielich fiir die eingangs dargestellten Zwecke
erstellt. Dies umfasst die Bereitstellung des Prifungsberichts im Vorfeld der Uber den
Abschluss des Vertrags beschlussfassenden Hauptversammlung der Vectron Systems AG
und die Vorlage beim zustandigen Gericht.

17 Eine darlber hinausgehende Weitergabe unseres Prifungsberichts darf — vorbehaltlich
unserer ausdricklichen schriftlichen Zustimmung — nur im vollen Wortlaut einschlieRlich einer
schriftlichen Erklarung Gber den Zweck des zugrunde liegenden Auftrags sowie den mit dem
Auftrag verbundenen Weitergabebeschrankungen und Haftungsbedingungen und nur dann an
Dritte erfolgen, wenn der jeweilige Dritte zuvor mit uns eine Vereinbarung zur Vertraulichkeit
und Haftungsausschluss vereinbart hat.

18 Soweit gesetzlich zuldssig Ubernehmen wir Dritten gegeniber keine Haftung. Fir unsere
Verantwortlichkeit gegenlber den Vertragsparteien und ihren Anteilsinhabern gilt dartber
hinaus § 293d Abs. 2 AktG i.V.m. § 323 HGB.
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1.3 Vorausgegangenes Erwerbsangebot’

Dem Abschluss des Beherrschungsvertrags ist ein freiwilliges 6ffentliches Erwerbsangebot
(,Erwerbsangebot”) der Arrow HoldCo, einer Tochtergesellschaft der Shift4 Payments, Inc.
(,Shift4“) an die Aktionare der Vectron Systems AG zum Erwerb samtlicher Aktien der Vectron
Systems AG (ISIN DEOOOAOKEXC?) fiir eine Gegenleistung von 10,50 Euro je Aktie
vorausgegangen.

Laut Angebotsunterlage enthalt der Angebotspreis eine Pramie von EUR 2,54 zum
volumengewichteten Dreimonatsdurchschnittskurs von EUR 7,96, was einem relativen
Zuschlag von rd. 31,8% entspricht. Bezogen auf den Schlusskurs der Vectron-Aktie im Xetra-
Handel am 31. Mai 2024, dem letzten Handelstag vor Bekanntgabe des Angebots, stellt der
Angebotspreis einen Zuschlag von EUR 0,74 bzw. 7,6% dar.

Die Entscheidung zur Abgabe des Erwerbsangebots wurde am 1. Juni 2024 bekanntgegeben
und die entsprechende Angebotsunterlage am 5. Juni 2024 verdffentlicht.

Die Frist fur die Annahme des Erwerbsangebots begann mit der Verdffentlichung der
Angebotsunterlage am 5. Juni 2024 und endete am 3. Juli 2024 um 24:00 Uhr (Ortszeit
Frankfurt am Main).

Vgl. Angebotsunterlage vom 5. Juni 2024 zum freiwilligen &ffentlichen Erwerbsangebot der Arrow HoldCo an alle
Aktionare der Vectron Systems AG.
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28

29

2 GEGENSTAND, ART UND UMFANG DER PRUFUNG

Gegenstand, Art und Umfang der Vertragsprifung ergeben sich aus §§ 293b Abs. 1, 293e
Abs. 1 Satz 2 AktG.

Gemaly §293b Abs. 1 AkiG ist Gegenstand unserer Prifung der Unternehmensvertrag.
Schwerpunkt unserer Priifung ist, gemaR § 293e Abs. 1 Satz 2 AktG, die Angemessenheit der
Abfindung nach § 305 AktG sowie die Angemessenheit der Ausgleichszahlung nach § 304 in
dem zwischen den Gesellschaften beabsichtigten Beherrschungsvertrag.

Dementsprechend haben wir zum einen bei dem formellen Teil unserer Prifung gepruft, ob
der Vertrag die gesetzlich vorgeschriebenen Bestandteile vollstdndig und richtig enthalt und
damit den gesetzlichen Vorschriften entspricht.

Zum anderen haben wir bei dem materiellen Teil unserer Prifung gepruft, ob die
vorgeschlagene Abfindung und der vorgeschlagene Ausgleich als angemessen anzusehen
sind.

Gemall §293e Abs. 1 Satz2 AktG ist der Prifungsbericht mit einer Erklarung darlGber
abzuschlieBen, ob die vorgeschlagene Abfindung oder der vorgeschlagene Ausgleich
angemessen ist. Dabei ist im Priifungsbericht anzugeben,

- nach welchen Methoden Abfindung und Ausgleich ermittelt worden sind;
- aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist;

- welche Abfindung oder welcher Ausgleich sich bei der Anwendung verschiedener
Methoden, sofern mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben wirde; zugleich ist
darzulegen, welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung des
vorgeschlagenen Ausgleichs oder der vorgeschlagenen Abfindung und der ihnen
zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist und welche besonderen
Schwierigkeiten bei der Bewertung der vertragschlieBenden Unternehmen aufgetreten
sind.

Wir weisen darauf hin, dass wir keine Prifung der Buchfiihrung, der Konzernabschlisse,
Konzernlageberichte sowie der Jahresabschlisse und Lageberichte oder der
Geschaftsfiuhrung der beteiligten Gesellschaften vorgenommen haben. Solche
Priifungsschritte sind nicht Gegenstand unserer Prifung. Die Ubereinstimmung der
vorgelegten gepriiften Abschlisse mit den jeweiligen rechtlichen Vorschriften ist vom
Abschlusspriifer uneingeschrankt bestatigt worden. Hinsichtlich der Vollstandigkeit der
Abschlisse und der Beachtung bilanzieller Bewertungsvorschriften gehen wir insoweit daher
von der Korrektheit der uns vorgelegten Unterlagen aus.

Wir weisen zudem darauf hin, dass wir eine weitergehende rechtliche Priifung, insbesondere
der steuerrechtlichen Auswirkungen, ebenso wenig vorgenommen haben wie eine Prifung der
Zweckmaligkeit des Vertrags oder des Vorgehens. Vollstdndigkeit und Richtigkeit des
Vertragsberichts sind ebenso nicht Gegenstand unserer Vertragsprifung.
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3 FORMELLE PRUFUNG DES BEHERRSCHUNGSVERTRAGS

30 Der gesellschaftsrechtlich erforderliche Mindestinhalt eines Beherrschungsvertrags ergibt sich
aus §§291 ff. AktG. Die Prifung von Vollstandigkeit und Richtigkeit des
Unternehmensvertrags bezieht sich daher auf die allgemeinen Angaben zu den
Vertragsparteien, die Feststellung des Vertragsgegenstands, den Beginn und die Dauer des
Vertrags sowie die Vereinbarungen zu Ausgleichszahlung und Abfindung. Der finale Entwurf
des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags ist diesem Priifungsbericht in Anlage
A&M-002 beigefiigt.

3.1 Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften

31 Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften sind im Beherrschungsvertrag zwischen der
Arrow HoldCo und der Vectron Systems AG genannt? und entsprechen den Eintragungen in
den Handelsregistern der Arrow HoldCo und der Vectron Systems AG.

3.2 Leitung

32 Die Vectron Systems AG unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft der Arrow HoldCo.3
Dementsprechend ist die Arrow HoldCo berechtigt, dem Vorstand der Vectron Systems AG
hinsichtlich deren Leitung sowohl allgemeine als auch auf den Einzelfall bezogene Weisungen

zu erteilen.*

33 Der Vorstand der Vectron Systems AG ist verpflichtet, die Weisungen der Arrow HoldCo in
Ubereinstimmung mit § 308 AktG zu befolgen.®

34 Der Vertrag regelt, dass Weisungen der Textform bedrfen.®

35 Entscheidungen (ber die Anderung, Aufrechterhaltung oder Beendigung des

Beherrschungsvertrags sind von dem Weisungsrecht der Arrow HoldCo ausgenommen.” Die
diesbezliglichen Regelungen des Vertrags entsprechen den gesetzlichen Vorgaben.?

3.3 Gewinnabfiihrung

36 Wahrend der Dauer des Vertrags verpflichtet sich die Vectron Systems AG, ihren ganzen
Gewinn an die Arrow HoldCo abzuflihren. Als Gewinn abzufiihren ist, vorbehaltlich der Bildung
und Auflésung von Riicklagen nach Tz. 2.2 des Vertrags, der nach § 301 AktG in seiner jeweils
glltigen Fassung zulassige Hochstbetrag.®

37 Die Vectron Systems AG kann mit in Textform nach § 126b BGB erfolgter Zustimmung der
Arrow HoldCo Betrage aus dem Jahresiiberschuss in andere Gewinnriicklagen (§ 272 Abs. 3
HGB) einstellen, soweit dies handelsrechtlich zulassig und bei verniinftiger kaufmannischer
Beurteilung wirtschaftlich begrtindet ist. Auf in Textform nach § 126b BGB erfolgtes Verlangen
der Arrow HoldCo sind, soweit nach §§ 301, 302 AktG in ihrer jeweils gultigen Fassung
zuldssig, aus wahrend der Dauer des Vertrags gebildeten anderen Gewinnrucklagen (§ 272
Abs. 3 HGB) Betrage zu entnehmen und zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrages zu
verwenden oder als Gewinn abzufiihren. Sonstige Riicklagen oder ein Gewinnvortrag, der aus

2 Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 2.

8 Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 2, Tz. 1.1.

4 Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der
Vectron Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 2, Tz. 1.1. Vgl. § 308 Abs. 1 AktG.

5 Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der
Vectron Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 2, Tz. 1.2. Vgl. § 308 Abs. 2 AktG.

6 Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der
Vectron Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 2, Tz. 1.4.

7 Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 2, Tz. 1.3.

8 §§ 291 Abs. 1 Satz 1, 299 und 308 AktG.

i Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron

Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 2, Tz. 2.1.
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der Zeit vor Beginn dieses Vertrags stammt, dirfen weder als Gewinn abgefiihrt noch zum
Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden. 10

38 Die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung besteht erstmals fir den ganzen Gewinn des am 1.
Januar 2025 beginnenden oder desjenigen spateren Geschaftsjahres der Vectron Systems
AG, in dem der Vertrag wirksam wird. Die Verpflichtung zur Gewinnabflihrung ist in jedem Fall
mit Feststellung des Jahresabschlusses fir das betreffende Geschaftsjahr von Vectron fallig.!!

39 Mit diesen Regelungen sind die gesetzlichen Anforderungen im Sinne der §§ 291 Abs. 1 S. 1
und § 301 i.V.m. § 300 Nr. 1 AktG erflillt.

3.4 Verlustiibernahme

40 Nach Tz. 3.1 des Vertrags verpflichtet sich die Arrow HoldCo nach § 302 Abs. 1 AktG zum
Ausgleich eines Jahresfehlbetrags der Vectron Systems AG. Die Bestimmungen des § 302
AktG sind in ihrer Gesamtheit und in ihrer jeweils gliltigen Fassung anzuwenden.

41 Die Verpflichtung zum Verlustausgleich besteht erstmals fiir das Geschaftsjahr der Vectron
Systems AG, in dem der Vertrag wirksam wird. Die Verpflichtung wird jeweils am Ende eines
Geschaéftsjahres der Vectron Systems AG fallig. 2

42 Bei einer Beendigung dieses Vertrags wahrend eines Geschaftsjahres der Vectron Systems
AG, insbesondere durch Kiindigung aus wichtigem Grund, ist Arrow zur Ubernahme
desjenigen Fehlbetrags der Vectron Systems AG verpflichtet, wie er sich aus einer auf den Tag
des Wirksamwerdens der Beendigung zu erstellenden Stichtagsbilanz ergibt. '3

43 Durch Anknupfung an die gesetzlichen Bestimmungen in ihrer jeweils geltenden Fassung ist
sichergestellt, dass die Regelungen zur Verlustiibernahme zuldssig sind.

44 Die vorgenannten Regelungen entsprechen vollumfanglich den Anforderungen des § 302
AktG.

3.5 Ausgleichszahlung

45 Die Arrow HoldCo verpflichtet sich, den aulRenstehenden Aktionaren der Vectron Systems AG
fur die Dauer des Vertrags als angemessenen Ausgleich nach § 304 Abs. 1 AktG eine
wiederkehrende Geldleistung (,Ausgleichszahlung“) zu zahlen. 4

46 Die Arrow HoldCo zahlt den Aktiondren der Vectron Systems AG als Ausgleich fur die
Vertragsdauer unabhangig vom Ergebnis der Vectron Systems AG flr jedes volle
Geschaftsjahr und jede Aktie eine Ausgleichszahlung. Die Ausgleichszahlung betragt fir jedes
volle Geschéftsjahr der Vectron Systems AG EUR 0,47 brutto je Stiickaktie, abziiglich eines
Betrages fiir die Kérperschaftsteuer sowie den Solidaritatszuschlag nach dem jeweils fiir diese
Steuern fir das betreffende Geschaftsjahr geltenden Steuersatz. Nach den Verhaltnissen zum
Zeitpunkt des Abschlusses des Vertrags gelangen auf den anteiligen Bruttoausgleichsbetrag
von EUR 0,47 je Aktie der Vectron Systems AG 15% Korperschaftsteuer zzgl. 5,5%
Solidaritadtszuschlag, d.h. EUR 0,07, zum Abzug, woraus sich nach den Verhaltnissen zum
Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags nach kaufmannischer Rundung auf einen vollen
Cent-Betrag eine Ausgleichszahlung in Hohe von EUR 0,40 je Aktie der Vectron Systems AG
fir ein volles Geschaftsjahr ergibt. 13

Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 2f, Tz. 2.2.

Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 3, Tz. 2.3.

Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 3 Tz. 3.2.

Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 3, Tz. 3.3.

Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 3, Tz. 4.1.

Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 3f, Tz. 4.2.
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Die Ausgleichszahlung ist am dritten Bankarbeitstag (Frankfurt am Main) nach der ordentlichen
Hauptversammlung der Vectron Systems AG fir das jeweils abgelaufene Geschaftsjahr der
Vectron Systems AG, jedoch spatestens acht Monate nach Ablauf des jeweiligen
Geschaéftsjahres der Vectron Systems AG fallig. 6

Die Ausgleichszahlung wird erstmals flir dasjenige Geschaftsjahr der Vectron Systems AG, in
dem der Vertrag wirksam wird, gewahrt. "

Bei einer Erhohung des Grundkapitals durch Gesellschaftsmittel vermindert sich die
Ausgleichszahlung so, dass der Gesamtbetrag des Ausgleichs unverandert bleibt.'® Falls das
Grundkapital der Vectron Systems AG durch Bareinlage unter Gewahrung eines Bezugsrechts
an die aulRenstehenden Aktiondre erhdht wird, gelten die Rechte zum Ausgleich auch fur die
von den aulRenstehenden Aktiondren aus der Kapitalerhéhung bezogenen Aktien.

Wird in einem Spruchverfahren rechtskraftig ein hdéherer Ausgleich festgesetzt, kénnen
aullenstehende Aktiondre, auch wenn sie bereits abgefunden wurden, eine entsprechende
Erganzung der Ausgleichszahlung verlangen. Ebenso werden alle Ubrigen auflenstehenden
Aktionare gleichgestellt, wenn sich das herrschende Unternehmen in einem Vergleich zur
Abwendung oder Beendigung eines Spruchverfahrens zu einem hoheren Ausgleich
verpflichtet.°

Die Regelungen zur festen Ausgleichszahlung entsprechen der gesetzlichen Regelung in
§ 304 Abs. 1 S.1 AktG.

3.6 Abfindung

Die Arrow HoldCo verpflichtet sich, auf Verlangen eines jeden auflenstehenden Aktionars der
Vectron Systems AG dessen Aktien gegen eine Barabfindung von EUR 10,93 je Aktie zu
erwerben.?0

Die Verpflichtung der Arrow HoldCo zum Erwerb der Vectron Systems AG-Aktien ist befristet.
Die Frist endet zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens des
Vertrags im Handelsregister des Sitzes der Vectron Systems AG nach § 10 HGB bekannt
gemacht worden ist.?! Eine Befristung ist in der Praxis auch Ublich. Die diesbezliglichen
Regelungen stehen in Einklang mit den gesetzlichen Regelungen.

Die Regelungen, wie im Fall von Kapitalerhdhungen aus Gesellschaftsmitteln oder durch Bar-
bzw. Sacheinlagen zu verfahren ist,?? entsprechen den Vorgaben der herrschenden Ansicht in
der juristischen Literatur.

Sollte die Abfindung durch eine rechtskraftige Entscheidung in einem Spruchverfahren erhéht
werden, kénnen auch die bereits abgefundenen Aktionare eine entsprechende Erganzung der
von ihnen bereits erhaltenen Abfindung verlangen. Dies entspricht der gesetzlichen Regelung
in § 13 Satz 2 Spruchverfahrensgesetz. Ein solcher Erganzungsspruch ergibt sich ebenfalls im
Fall eines gerichtlich protokollierten Vergleichs zur Abwendung oder Beendigung eines
Spruchverfahrens.?3

20

21

22

23

Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 4, Tz. 4.4.

Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 4, Tz. 4.5.
Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 4, Tz. 4.7.
Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 4, Tz. 4.8.
Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 4, Tz. 5.1.
Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 4f, Tz. 5.2.
Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 5, Tz. 5.3.

Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 5, Tz. 5.5.
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56 Eine Verzinsung ist im Vertrag nicht geregelt, aber auch nicht erforderlich. Denn es gilt die
gesetzliche Regelung des § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG, wonach die Abfindung nach Ablauf des
Tages, an dem der Vertrag wirksam geworden ist, mit jahrlich 5%-Punkten Gber dem jeweiligen
Basiszinssatz nach § 247 BGB zu verzinsen und die Geltendmachung eines weiteren
Schadens nicht ausgeschlossen ist.

57 Endet der Vertrag aufgrund einer Kiindigung der Arrow HoldCo oder der Vectron Systems AG
zu einem Zeitpunkt, in dem die Frist zur Annahme der Abfindung bereits abgelaufen ist, ist
jeder zu diesem Zeitpunkt auBenstehende Aktionar der Vectron Systems AG berechtigt, seine
zum Zeitpunkt der Beendigung dieses Vertrags von ihm gehaltenen Aktien der Vectron
Systems AG gegen Zahlung der bestimmten Abfindung je Aktie der Vectron Systems AG an
Arrow HoldCo zu veraufRern, und die Arrow HoldCo ist verpflichtet, die Aktien der Vectron
Systems AG jedes aulienstehenden Aktionars auf dessen Verlangen zu erwerben. Wird die
Abfindung je Aktie der Vectron Systems AG durch rechtskraftige Entscheidung in einem
Spruchverfahren oder durch einen Vergleich zur Abwendung oder Beendigung eines
Spruchverfahrens erhoht, wird die Arrow HoldCo die Aktien der Vectron Systems AG der
aullenstehenden Aktionare unter den zuvor genannten Voraussetzungen gegen Zahlung des
im Spruchverfahren oder im Vergleich je Aktie der Vectron Systems AG festgesetzten Betrages
erwerben. Dieses Veraulierungsrecht ist befristet. Die Frist endet zwei Monate nach dem Tag,
an dem die Eintragung der Beendigung des Vertrags im Handelsregister des Sitzes der
Vectron Systems AG nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist.?*

58 Demnach lebt das Abfindungsangebot nach § 305 AktG bei Vertragsbeendigung
vorUbergehend wieder auf.

3.7 Auskunftsrecht

59 Der Arrow HoldCo werden Auskunftsrechte gewahrt und der Vectron Systems AG
Auskunftspflichten auferlegt. So ist die Arrow HoldCo berechtigt, Blicher und Schriften der
Vectron Systems AG einzusehen.? Ferner ist die Vectron Systems AG verpflichtet, der Arrow
HoldCo jederzeit alle verlangten Auskinfte Uber samtliche Angelegenheiten der Vectron
Systems AG zu geben.?6

60 Nach allgemeiner Ansicht sind Auskunfts- und Einsichtsrechte des herrschenden
Unternehmens Bestandteil der aus § 308 Abs. 1 AktG folgenden Konzernleitungsmacht. Die
klarstellenden Regelungen des Vertrags sind nicht zu beanstanden.

3.8 Wirksamwerden und Vertragsdauer

61 In Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Vorschriften bedarf der Vertrag der Zustimmung der
Hauptversammlung der Vectron Systems AG sowie der Zustimmung der
Gesellschafterversammlung der Arrow HoldCo.2”

62 Der Vertrag wird entsprechend der gesetzlichen Regelung erst wirksam, wenn sein Bestehen
in das Handelsregister des Sitzes der Vectron Systems AG eingetragen worden ist.28

63 Der Vertrag ist auf unbestimmte Zeit geschlossen.2®

64 Die Arrow HoldCo kann den Vertrag erstmals mit einer Frist von sechs Monaten zum Ende

desjenigen Geschaftsjahres der Vectron Systems AG kindigen, das frihestens mit Ablauf von

% Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 5, Tz. 5.6.

% Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 5, Tz. 6.1.

% Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron

Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 6, Tz. 6.2.

Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 6, Tz. 7.1.

Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 6, Tz. 7.2.

Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 6, Tz. 8.1.

27

28

29
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funf Jahren nach dem Beginn des Geschéftsjahres endet, fur welches die Verpflichtung zur
Abfiihrung des Gewinns erstmals besteht.30

Danach kann die Arrow HoldCo den Vertrag mit einer Frist von sechs Monaten zum Ablauf
eines jeden Geschéaftsjahres der Vectron Systems AG kiindigen. Das ordentliche
Kiindigungsrecht der Vectron Systems AG (§ 297 Abs. 2 AktG) ist ausgeschlossen.3! Dies ist
nicht zu beanstanden, da das Gesetz ein solches Kiindigungsrecht nicht zwingend vorsieht.

Die rechtlichen Vorgaben hinsichtlich einer Kiindigung aus wichtigem Grund?? sind beachtet
worden. 33

3.9 Patronatserkldrung

Die Shift4 Payments LLC, eine Tochtergesellschaft von Shift4, hat mit gesonderter Erklarung
vom 18. Marz 2025 eine Patronatserklarung abgegeben.3* In dieser Patronatserklarung hat
sich die Shift4 Payments LLC gegeniber der Vectron Systems AG uneingeschrankt und
unwiderruflich verpflichtet, daflir Sorge zu tragen, dass die Arrow HoldCo in der Weise
finanziell ausgestattet wird, dass Arrow HoldCo stets in der Lage ist, alle ihre Verbindlichkeiten
aus oder im Zusammenhang mit dem Vertrag fristgeman zu erfiillen.35

Ferner steht die Shift4 Payments LLC den auflenstehenden Aktionaren der Vectron Systems
AG uneingeschrankt und unwiderruflich dafiir ein, dass die Arrow HoldCo alle ihnen gegentber
bestehenden Verpflichtungen aus oder im Zusammenhang mit diesem Vertrag, insbesondere
zur Zahlung von Ausgleich und Abfindung, fristgemaf erfiillt.36

3.10 Fazit

Als Ergebnis unserer Priifung stellen wir fest, dass der Beherrschungsvertrag die in den §§
291 ff. AktG vorgeschriebene Bestandteile vollstandig und richtig enthalt und damit den
gesetzlichen Vorschriften entspricht. Sonstige Regelungen des Vertrags stehen nicht im
Widerspruch zu den gesetzlichen Vorgaben.

30

31

32

33

34

35

36

Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 6, Tz. 8.2.

Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 6, Tz. 8.3.

Vgl. § 297 Abs. 1 AktG.

Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 6f, Tz. 8.5 und Tz. 8.6.

Die unterschriebene Patronatserklarung der Shift4 Payments, LLC an die Vectron Systems AG ist in Anlage A&M-003
unserem Prifungsbericht beigefiigt.

Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 7, Tz. 9.2.

Vgl. Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG, vom 21. Marz 2025, S. 7, Tz. 9.3.
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4 MATERIELLE PRUFUNG DES BEHERRSCHUNGSVERTRAGS

70 Die materielle Prifung des Beherrschungsvertrags, mithin die Prifung der Angemessenheit
von Abfindung und Ausgleich, fut wesentlich auf der uns durch die Gesellschaft zur Verfligung
gestellten Planung.

71 Fur Zwecke der Plausibilisierung dieser Planung ist die Analyse des Ist-Zustandes des
Bewertungsobjekts unabdingbar. In den Abschnitten 4.2 und 4.3 wird die Vectron Systems-
Gruppe daher zunachst bezogen auf ihr Geschaftsmodell beschrieben und im Hinblick auf den
historischen Zeitraum der vergangenen drei Geschaftsjahre 2022 bis 2024 dargestellt und
analysiert.

72 Im Anschluss an die Beschreibung und Analyse der Historie des Bewertungsobjektes legen
wir in den Abschnitten 4.4 bis 4.9 unsere Prifung der Angemessenheit der Abfindung gem.
§ 305 AktG bzw. der Ausgleichszahlung gem. § 304 AktG dar.

4.1 Angemessenheit der Bewertungsmethode zur Ermittlung der Abfindung

73 Gemal § 305 Abs. 1 AktG muss ein Beherrschungsvertrag die Verpflichtung des herrschenden
Unternehmens enthalten, auf Verlangen des auflienstehenden Aktionars dessen Aktien gegen
eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Weiterhin schreibt der § 305
Abs. 3 Satz 2 AktG vor, dass die angemessene Barabfindung die Verhaltnisse der Gesellschaft
im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung tber den Vertrag berticksichtigen
muss. Im Falle des Beherrschungsvertrags zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron
Systems AG sieht der Entwurf des Vertrags eine Abfindung von EUR 10,93 vor.

74 Die Abfindung wird entweder anhand des Bodrsenkurses oder anhand einer
Unternehmensbewertung abgeleitet. Im Folgenden wird die Angemessenheit von
unterschiedlichen Bewertungsmethoden zur Ermittlung der Abfindung diskutiert.

75 Die im Folgenden wiedergegebenen Bewertungsgrundsatze gelten heute in der Theorie und
Praxis fur die Unternehmensbewertung als gesichert und haben ihren Niederschlag in der
Literatur und in den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprfer (,IDW*), insbesondere
in dem ,IDW Standard: Grundsatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen
(IDW S 1i.d.F. 2008) (,IDW S 1), gefunden.

411 Borsenkurs®

76 Der IDW S 1 beschreibt in Tz. 16, dass z.B. bei Abfindung und Ausgleich gemaf §§ 304, 305
AktG der Verkehrswert von borsennotierten Aktien nicht ohne Ricksicht auf den Borsenkurs
zu ermitteln ist.

Borsenkurs als Untergrenze der Abfindung

77 Nach hochstrichterlicher Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts (,BVerfG*) und des
Bundesgerichtshofs (,BGH*) zu — an einem organisierten Kapitalmarkt — borsennotierten
Aktiengesellschaften darf die Bemessung der Abfindung nicht ohne Berlcksichtigung des
Bdrsenkurses als Untergrenze der Abfindung erfolgen, wenn der Borsenkurs den Verkehrswert
der Aktie widerspiegelt (Beschluss des BVerfG vom 27. April 1999 - 1 BvR 1613/94, BVerfGE
100, 289 ff.; Beschluss des BGH vom 12. Marz 2001 - Il ZB 15/00, BGHZ 147, 108 ff.).

78 Hinsichtlich der Frage nach dem relevanten Referenzzeitraum hat der BGH mit Beschluss vom
19. Juli 2010 - 1l ZB 18/09 entschieden, dass der der Abfindung als Untergrenze zugrunde zu
legende Boérsenwert der Aktie grundsatzlich auf Basis eines nach dem Handelsvolumen
gewichteten Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor
Bekanntmachung der Strukturmafinahme zu ermitteln ist.

79 Der BGH bezieht sich in seiner Begrindung unter anderem auf die normative Wertung in § 5
Abs. 1 WpUG-Angebotsverordnung (,AngVO®), wonach es fir den Mindestangebotspreis bei
Ubernahme- und Pflichtangeboten auf den gewichteten Durchschnittskurs der drei Monate vor

s Die Analysen und die Aufarbeitung der Forschung sowie Rechtsprechung zur Bedeutung des Boérsenkurses als

Bewertungsmethode entspringen einem Forschungsprojekt unter der Leitung von Dr. Nina Riabinova und Dr. Tim
Laas.
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Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots bzw. vor Veréffentlichung des
Erreichens der Kontrollschwelle ankommt.

Auch mit dem Borsenkurs soll, so der BGH, der Verkehrswert der Aktie ermittelt werden, den
sie ohne die anstehende StrukturmafRnahme hatte. Ab Bekanntwerden der MaRnahme wird
diese aber in den Kurs eingepreist, sodass dieser Kurs nicht mehr den Verkehrswert ohne die
MaRnahme widerspiegelt.

AuBlerdem ist — wie der BGH betont — der Durchschnittskurs aus dem Dreimonatszeitraum vor
der beschlussfassenden Hauptversammlung aus technischen Griinden schon deshalb kaum
praktikabel, weil die Abfindung mit der Einberufung bekannt gegeben werden muss, der Kurs
unmittelbar vor der Hauptversammlung wegen der zu beachtenden Einberufungsfrist (§ 123
Abs. 1 AktG) zu diesem Zeitpunkt aber noch gar nicht feststehen kann.

Es kann jedoch nicht davon ausgegangen werden, dass der Boérsenkurs den Verkehrswert der
Aktien widerspiegelt, wenn (BGH, Urteil vom 12. Marz 2001, Aktenzeichen Il ZB 15/00):

- Uber einen langeren Zeitraum praktisch kein Handel mit den Aktien der Gesellschaft
stattgefunden hat;

- Der einzelne aulRenstehende Aktionar aufgrund einer Marktenge nicht in der Lage war,
seine Aktien zum Boérsenkurs zu veraufiern; oder

- Eine Manipulation des Boérsenpreises vorlag.

In diesem Fall kommt der Bérsenwert nicht als Wertuntergrenze in Betracht. Dies gilt sowohl
bei einer Barabfindung als auch bei der Abfindung in Aktien (ebenfalls BGH, Urteil vom 12.
Méarz 2001, Aktenzeichen Il ZB 15/00).

Ferner besagt § 5 Abs. 4 der WpUG-AngVO, dass der Bdrsenwert als Wertuntergrenze nur
dann nicht anwendbar ist, wenn folgende Bedingungen kumulativ erfullt sind:

- Es konnte an weniger als einem Drittel der Handelstage im Dreimonatszeitraum vor
Bekanntgabe der StrukturmalRnahme ein Bérsenkurs festgestellt werden;

- Es bestehen im Betrachtungszeitraum bei mehreren nacheinander festgestellten
Borsenkursen Abweichungen um mehr als 5%.

Das OLG Karlsruhe hat eine analoge Anwendbarkeit dieser Kriterien fiir aktienrechtliche
Strukturmalinahmen bestatigt (OLG Karlsruhe vom 22. Juni 2015, Az. 12a W5/15).

Borsenkurs als eigenstindige Bewertungsmethode 32

In den jingsten BGH-Beschliissen vom 21. Februar 2023, Az. Il ZB 12/21, und vom 31. Januar
2024, Az. 11 ZB 5/22, wurde der Bérsenkurs zur Bestimmung der Ausgleichszahlung nach § 304
AktG und der Abfindung nach § 305 AktG fir geeignet befunden. Somit wird in diesen Urteilen
dem Boérsenkurs eine deutlich héhere Bedeutung als eigenstandige Bewertungsmethode und
nicht nur als Untergrenze der Abfindung beigemessen. Wird der Bérsenkurs als alleinige
mafgebliche Bewertungsmethode angewendet, werden an ihn erheblich hdhere
Anforderungen gestellt als lediglich die Verkehrsfahigkeit der Aktie und der Ausschluss einer
Marktenge nach Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-AngVO.

Die Eignung des Bodrsenkurses als Bewertungsmethode bedingt, dass mit diesem der volle
Ersatz des ,wahren® Wertes bestimmt werden kann. Dies wiederum setzt die Aussagekraft des
Borsenkurses voraus. Fur die Untersuchung der Aussagekraft des Bérsenkurses wurden noch
keine allgemein giltigen Standards entwickelt. In der aktuellen Rechtsprechung werden
folgende Analysen zur Beurteilung der Aussagekraft des Borsenkurses diskutiert:

(i). Analyse der Verkehrsfahigkeit
(ii). Analyse der Aktienliquiditat

(iii). Analyse der Informationsverflgbarkeit und Informationsverarbeitung

38

Die Analysen und die Aufarbeitung der Forschung sowie Rechtsprechung zur Bedeutung des Bérsenkurses als
Bewertungsmethode entspringen einem Forschungsprojekt unter der Leitung von Dr. Nina Riabinova und Dr. Tim
Laas.
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Im Unterschied zur Analyse der Aktienliquiditdt wird bei der Analyse der sogenannten
Verkehrsfahigkeit der Aktie lediglich das Vorliegen der Marktenge anhand der Kriterien des § 5
Abs. 4 WpUG-AngVO gepriift (siehe vorhergehender Abschnitt ,Bérsenkurs als Untergrenze
der Abfindung“). Wird eine Marktenge festgestellt, ertibrigt sich die Analyse der Aktienliquiditat
und der Bdrsenkurs kann nicht als Bewertungsmethode herangezogen werden. Bezuglich der
hierarchischen Reihenfolge der Analysen hat das OLG Diisseldorf darliber hinaus klargestellt,
dass es bei der Feststellung einer nur eingeschrankten Aktienliquiditat auf die Analyse weiterer
Aspekte der konkreten Informationsverarbeitung nicht ankommt, da die eingeschrankte
Aktienliquiditat der Annahme eines aussagekraftigen Bérsenkurses entgegensteht.3°

Analyse der Aktienliquiditat

Die Liquiditat im Borsenhandel bezieht sich auf die Handelbarkeit eines Wertpapiers und
beschreibt, in welchem Mal} ein Wertpapier jederzeit ver- und gekauft werden kann. Eine hohe
Liquiditat erhdht die Wahrscheinlichkeit einer effektiven Informationsverarbeitung und -
bewertung und wird von der Rechtsprechung als gewichtiger Indikator fur die Aussagefahigkeit
des Borsenkurses gesehen.

Im Kontext der Unternehmensbewertung wird die Liquiditat i.d.R. anhand der folgenden
quantitativen Kennzahlen gemessen:

- Anzahl der Handelstage, an denen die Aktie gehandelt wird;
- Handelsvolumen;

- Handelsumsatz;

- Streubesitz (Free Float);

- Verhaltnis des Handelsvolumens zum Streubesitz;

- Handelsquote; sowie

- Geld-Brief-Spannen (Bid-Ask-Spreads).

Fir die meisten der unter Rn. 90 dargestellten Kennzahlen existieren keine allgemein
anerkannten Schwellenwerte zur Einstufung der Aktie als liquide oder illiquide. Zur
Einschatzung der Kennzahlen haben wir sie, wo moglich, mit den Werten aus den
Entscheidungen der jiingsten Rechtsprechung verglichen, in denen der BGH und/oder die
Oberlandesgerichte bei der Uberpriifung der Abfindung auf die Borsenkurse abgestellt
haben.*% Ferner zogen wir zu Vergleichszwecken die Referenzwerte aus einem weiteren Fall
heran, bei dem das OLG Frankfurt die Aktienliquiditat zwar als ,hinreichend®, ,ausreichend®
bzw. ,zufriedenstellend(...)* eingestuft hat, trotzdem aber bei der Uberpriifung der Abfindung
zu Kontrollzwecken den Ertragswert einbezogen hat, da der Restzweifel an der Aussagekraft
des Borsenkurses bestand.!

Analyse der Informationsverfligbarkeit und Informationsverarbeitung

Eine zeitnahe und ausgiebige Informationsbereitstellung reduziert Informationsasymmetrien
zwischen dem Unternehmensmanagement und den Marktteilnehmern und erhdht die
Markteffizienz. Kriterien fur die Informationsverfugbarkeit sind:

- gesetzliche Informationspflichten und sonstige, auch vom Bérsensegment abhangige
Informationspflichten,

- Freiwillig zur Verfiigung gestellte Informationen,
- Analysten-Coverage,

- Analyse der Aktionarsbasis und moéglicher Informationspolitik.

39

40

41

OLG Dusseldorf, Beschluss vom 28. November 2022, Az. 26 W 4/21, Leitsatz 5 (,net mobile AG", zit. nach
Rechtsprechungsdatenbank NRW).

BGH, Beschluss vom 31.01.2024, Az. Il ZB 5/22; BGH, Beschluss vom 21.02.2023, Az. Il ZB 12/21; OLG Frankfurt,
Beschluss vom 26.04.2021, Az. 21 W 139/19; OLG Miinchen, Beschluss vom 14.12.2021, Az. 31 Wx 190/20; OLG
Frankfurt, Beschluss vom 09.02.2024, Az. 21 W 129/22.

OLG Frankfurt, Beschluss vom 09.02.2024, Az. 21 W 129/22.
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Im Rahmen der Informationsverarbeitung wird analysiert, ob sich im Kursverlauf der Aktie
verOffentlichte wertrelevante Informationen widerspiegeln, bzw. ob Reaktionen auf die
Herausgabe von Informationen ausbleiben. Dabei wird auch analysiert, inwieweit eine nicht
erklarbare Abkoppelung von der allgemeinen Markt- oder Branchenentwicklung stattgefunden
hat. Dartber hinaus wird die Aktualitat des Borsenkurses analysiert, da bei Anwendung des
Borsenkurses als Bewertungsmethode sichergestellt werden muss, dass der Borsenkurs
aktuell ist und im Borsenkurs die Verhaltnisse der Gesellschaft am Bewertungsstichtag
widergespiegelt sind.

41.2 Ertragswertverfahren

Der Wert des Eigenkapitals nach IDW S 1 bestimmt sich unter der Voraussetzung
ausschlieRlich finanzieller Ziele durch den Barwert der finanziellen Uberschiisse an die
Unternehmenseigner (sog. Zukunftserfolgswert) zuzlglich des Werts etwaiger nicht
betriebsnotwendiger Vermogenswerte. Die Wertermittlung erfolgt grundsatzlich unter der
Annahme der Fortfiihrung des Unternehmens. Zur Ableitung des Barwerts der finanziellen
Uberschiisse werden Kapitalkosten verwendet, welche die Rendite aus einer zur Investition in
das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage reprasentieren. Die
Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner hangen in erster Linie von der Fahigkeit des
Unternehmens ab, finanzielle Uberschiisse zu erwirtschaften. 42

In der theoretischen und praktischen Anwendung kommen hierbei das Ertragswertverfahren
und die Varianten der DCF-Methode zur Verwendung. Nur fir den Fall, dass der Barwert der
finanziellen Uberschiisse, die sich bei Liquidation des gesamten Unternehmens ergeben (sog.
Liquidationswert), den Fortfilhrungswert (bersteigt, kommt der Liquidationswert als
Unternehmenswert in Betracht (vgl. Abschnitt 4.1.4).43

Der Zukunftserfolgswert ergibt sich grundsétzlich aus den finanziellen Uberschiissen, die bei
Fortfiihrung des Unternehmens und VeraufRerung etwaigen nicht betriebsnotwendigen
Vermdgens erwirtschaftet werden. Eine Unternehmensbewertung setzt daher die Prognose
der entziehbaren kiinftigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens voraus.
Wertbestimmend sind aber nur diejenigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens, die in
den Verfligungsbereich der Eigentiimer gelangen (sog. Zuflussprinzip).

Der Unternehmenswert I&sst sich rechentechnisch direkt (einstufig) durch Nettokapitalisierung
ermitteln, indem die um Fremdkapitalkosten verminderten finanziellen Uberschiisse in einem
Schritt diskontiert werden (z.B. Ertragswertverfahren). Alternativ kann der Wert des
Eigenkapitals auch indirekt durch Brutto-Kapitalisierung nach dem Konzept der
durchschnittlichen gewogenen Kapitalkosten (Weighted Average Cost of Capital - WACC) mit
dem sog. WACC-Ansatz, dem Adjusted Present Value- oder dem Total Cashflow-Ansatz (APV-
Ansatz bzw. TCF-Ansatz) ermittelt werden. Bei der direkten Ermittlung werden die finanziellen
Uberschiisse um die Fremdkapitalkosten vermindert und danach in einem Schritt diskontiert.
Bei der indirekten Ermittlung werden die finanziellen Uberschiisse aus der Geschéftstatigkeit
diskontiert und anschlieRend der so ermittelte Unternehmensgesamtwert (Enterprise Value)
um den Marktwert der verzinslichen Verbindlichkeiten gekurzt.

Bei der Abfindungsbemessung im Rahmen von aktienrechtlichen Strukturmaf3nahmen wird
von der Rechtsprechung regelmafig auf die Wertrelevanz personlicher Steuern hingewiesen,
sodass unsere Prifung die Ermittlung des Werts des Eigenkapitals unter der Annahme der
unmittelbaren Typisierung gemall IDW S 1 zugrunde legt, d.h. unter Bericksichtigung
typisierter personlicher Einkommensteuern aus der Perspektive einer inlandischen
unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Person als Anteilseigner (Wert des Eigenkapitals
nach personlichen Steuern).

Vorgehensweise einer Bewertung anhand des Ertragswertverfahrens

Der Wert des Eigenkapitals kann gemafl IDW S 1, wie zuvor beschrieben, nach der
Ertragswert-Methode oder auf Basis einer oder mehrerer Varianten der DCF-Methode ermittelt
werden.** Bei sachgerechter Anwendung und konsistenten Annahmen hat die Wahl der

42

43

44

Vgl. IDW S 1, Rz. 25.
Vgl. IDW S 1, Rz. 101.
Vgl.IDW S 1, Rz. 7.
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Bewertungsmethode keinen Einfluss auf den Wert des Eigenkapitals: Gemaf IDW S 1 sind die
auf Kapitalwertkalklilen beruhenden Bewertungsmethoden zueinander gleichwertig.4®

Die Planung der finanziellen Uberschiisse wird hierbei (iblicherweise in mindestens zwei
Phasen vorgenommen. Die erste, sogenannte Detailplanungsphase umfasst haufig einen
Zeitraum von drei bis flinf Jahren und basiert in der Regel auf einer hinreichend detaillierten
Planungsrechnung. Kann eine hinreichend detaillierte Planungsrechnung auch fiir einen
langeren Zeitraum erstellt werden, verlangert sich der Zeitraum der Detailplanungsphase
entsprechend.

Fur den Fall, dass sich das zu bewertende Unternehmen zum Ende der Detailplanungsphase
noch nicht in einem zum Ansatz der Fortfilhrungsphase notwendigen Gleichgewichts- oder
Beharrungszustand befindet, sind im Rahmen einer zweiten Phase, der sog.
.Konvergenzphase®, entsprechende Annahmen zur Ableitung der nachhaltigen finanziellen
Uberschisse zu treffen.

In der zweiten oder dritten Phase, der Fortfihrungsphase (auch bekannt als ,Terminal Value*
oder ,Ewige Rente®), wird fir das zu bewertende Unternehmen ein Gleichgewichts- oder
Beharrungszustand unterstellt. In diesem Zustand wird angenommen, dass sich die jahrlichen
Uberschiisse konstant oder konstant wachsend verhalten.46

Bei Anwendung der Ertragswert-Methode wird der Ertragswert direkt durch Diskontierung der
den Eigenkapitalgebern zustehenden Ausschittungen nach personlichen Steuern mit den
verschuldeten Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern zum Bewertungsstichtag
berechnet.

Aufgrund der Bericksichtigung personlicher Steuern im Rahmen der Ertragswert-Methode
nach IDWS1 sind Annahmen bezuglich der Dividendenausschittungspolitik bzw.
Dividendenausschittungsquote erforderlich.

Die konsistente Beriicksichtigung typisierter personlicher Besteuerungsfolgen erfordert eine
bewertungstechnische Aufteilung der finanziellen Uberschiisse (nach Gewinnthesaurierung,
d.h. notwendigen Thesaurierungen aufgrund der Planannahmen zum Investitionsprogramm
und zur Kapitalstruktur) in einen Dividendenanteil einerseits und einen fiktiv thesaurierten
Anteil andererseits. Diese Unterscheidung ist notwendig, da Dividenden und Kursgewinne
(fiktive Thesaurierungen) mit unterschiedlichen effektiven Steuersatzen auf Ebene der
Anteilseigner belastet werden.

Nichtbetriebsnotwendiges Vermogen und Sonderwerte

Sollten Sachverhalte im Rahmen der Ermittlung des Ertragswerts nicht oder nur unvollstédndig
abgebildet werden kénnen, so sind diese gesondert zu bewerten. Als Sonderwerte kommen
insbesondere nicht betriebsnotwendige Vermogenswerte in Frage. Als nicht betriebsnotwendig
gelten solche Vermoégenswerte, die nicht zur Erzielung von finanziellen Uberschiissen im
Rahmen der eigentlichen operativen Unternehmensaufgabe erforderlich sind. Hierzu z&hlen
beispielsweise  nicht betriebsnotwendige liquide Mittel, nicht mehr genutzte
Betriebsgrundstiicke oder Kunstgegenstande.

Weiterhin kénnen u.a. auch besondere steuerliche Sachverhalte als Sonderwert ermittelt
werden. Die Berticksichtigung von Sonderwerten erganzend zum Ertragswert fiihrt zum Wert
des Eigenkapitals des Bewertungsobjekts.

41.3 Vergleichsorientiertes Multiplikator-Bewertungsverfahren

Neben der Anwendbarkeit des Ertragswerts und von Bdrsenkursen findet die Ermittlung von
Unternehmenswerten mit Hilfe der Multiplikator-Methode Anwendung.

Analog zu Ertragswert- und DCF-Methode kénnen sog. ,Enterprise-Multiplikatoren® und
»Equity-Multiplikatoren“ verwendet werden. Bei den Enterprise-Multiplikatoren wird zunachst
der Unternehmensgesamtwert ermittelt, welcher durch Abzug der verzinslichen
Verbindlichkeiten und Minderheiten sowie Berlicksichtigung der Sonderwerte auf den Wert des
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Vgl. IDW S 1, Rz. 101.
Vgl. IDW S 1, Rz. 75ff.
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Eigenkapitals Uberzuleiten ist. Bei den Equity-Multiplikatoren hingegen ist ein Abzug der
verzinslichen Verbindlichkeiten nicht erforderlich.

Gemal den Grundsatzen des IDW S 1 stellt die Multiplikator-Methode keine gleichrangige
Methode der Unternehmensbewertung dar, sondern ein vereinfachtes Preisfindungsverfahren.
Entsprechend der Grundsatze des IDW S 1 verwenden wir die Multiplikator-Methode im
Rahmen unserer Prifung lediglich zur Plausibilitatskontrolle der Ergebnisse der
Bewertungsgutachterin im Zusammenhang mit ihrer Bewertung nach der Ertragswert-
Methode.4”

Bewertungen auf der Grundlage von Multiplikatoren stellen im Transaktionsgeschaft eine
wesentliche Grundlage zur Ableitung eines potenziellen Transaktionspreises dar.

Hierbei wird zwischen Bérsen- und Transaktionsmultiplikatoren unterschieden:
Borsenmultiplikatoren

Wahrend bei der Ertragswertmethode die erwarteten Zahlungsstréme explizit in die
Berechnung des Unternehmenswertes eingehen, basieren die Multiplikatoren in der Regel
jeweils auf einer Ertragsgrofle eines Basisjahres. Die langerfristigen Ertragserwartungen, der
charakteristische Ertragsverlauf und das Risiko finden ihren Niederschlag einerseits im
Multiplikator sowie andererseits in der abgeleiteten Umsatz- oder ErgebnisgrofRe, welche im
Vergleich zu der verwendeten Peer Group ein reprasentatives Niveau widerspiegelt.

Kritische Erfolgsfaktoren einer vergleichenden Marktbewertung sind die prognostizierten
Ergebnisgrolen und die Auswahl der Vergleichsunternehmen zur Ableitung der
Multiplikatoren. Fir die Multiplikatorbewertung legen wir daher die zuvor beschriebene Gruppe
aus Vergleichsunternehmen sowie die Konsensschatzungen der Ergebnis- und weiterer
BezugsgréfRen durch die Analystengemeinde zugrunde.

Im Rahmen unserer Plausibilisierungshandlungen stellen wir zur Ableitung der Multiplikatoren
sowohl auf das EBITDA als auch das EBIT als Bezugsgré3e ab.

Hierbei flhren wir eine Plausibilisierung des Ertragswertes mithilfe von EV/EBITDA-
Multiplikatoren und EV/EBIT-Multiplikatoren durch. Hierbei werden die
Gesamtunternehmenswerte der Vergleichsunternehmen in Relation zu den prognostizierten
zuklnftigen EBITDA-bzw. EBIT-Werten gesetzt.

Transaktionsmultiplikatoren

Neben der Bewertung anhand von Bodrsenmultiplikatoren koénnen  alternativ
Transaktionsmultiplikatoren verwendet werden. Der Unternehmenswert wird hierbei mithilfe
beobachtbarer Transaktionen von Vergleichsunternehmen bestimmt, welche nicht zwingend
bdérsennotiert sein missen. Zur Ableitung dieser Multiplikatoren wird der bei vergleichbaren
Transaktionen gezahlte Kaufpreis — anstelle der Marktkapitalisierung (bzw. des auf dieser
Basis ermittelten Unternehmensgesamtwerts) — ins Verhaltnis zu einer BezugsgroRe gesetzt.

Im Rahmen der Analyse der auf Basis von Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist
einschrankend darauf hinzuweisen, dass tatsachlich gezahlte Kaufpreise durch die subjektiven
Interessenslagen der Transaktionspartner beeinflusst werden. Die Transaktionspreise
berlicksichtigen beispielsweise Synergieeffekte und andere subjektive Erwartungshaltungen,
die erst aufgrund der beabsichtigten Transaktion realisierbar werden. Ferner sind
Interdependenzen zwischen gezahlten Preisen und der Kaufvertragsgestaltung (zum Beispiel
Garantien etc.) vorhanden. So kdnnen gezahlte Kaufpreise fur Mehrheitsanteile Zu- oder
Abschlage fiir bspw. sog. Ubernahmepramien enthalten. Dies ist in der Praxis h&ufig
beobachtbar, I8sst sich jedoch in der Regel nicht einzeln quantifizieren oder separieren.

Daruber hinaus ist bei Transaktionsmultiplikatoren auf den Zeitbezug der Transaktion zum
Bewertungsstichtag zu achten. Transaktionspreise mit zeitlich grolem Abstand zum
Bewertungsstichtag sind nur eingeschrankt Ubertragbar, da sie zum Teil grol3en (Markt-)
Schwankungen unterliegen konnen. Insofern ist die Aussagekraft dieses Ansatzes -
insbesondere gegenliber aus Borsenpreisen abgeleiteten Multiplikatoren — fir die
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Vgl. IDW S 1, Rz. 143 ff.
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Unternehmensbewertung eingeschrankt. Zudem ist im vorliegenden Falle auch die Méglichkeit
von Marktverzerrungen und eine unzureichende Informationslage nicht auszuschlief3en.

Im Rahmen unserer Plausibilisierungshandlungen konnte keine Bewertung anhand von
Transaktionsmultiplikatoren durchgefiihrt werden. Grund hierfir ist, dass die veréffentlichten
Transaktionsmultiplikatoren Ublicherweise auf ErgebnisgroRen der letzten zwdlf Monate
basieren. Im Falle von Vectron wurden jedoch in den letzten 12 Monate Verluste erwirtschaftet,
so dass eine aussagekraftige Ableitung von Transaktionsmultiplikatoren nicht moglich ist.

41.4 Liquidations- und Substanzwertverfahren

Im Gegensatz zu den Gesamtbewertungsverfahren stellen Liquidationswerte und
Substanzwerte sog. Einzelbewertungsverfahren dar. Insbesondere bei schlechter
Ergebnislage kann der Barwert der finanziellen Uberschisse, die sich bei Liquidation des
gesamten Unternehmens ergeben, den Fortflihrungswert tbersteigen.

In diesem Falle bildet grundsatzlich der Liquidationswert des Unternehmens die
Wertuntergrenze fir den Unternehmenswert; nur bei Vorliegen eines rechtlichen oder
tatsachlichen Zwangs zur Unternehmensfortflihrung ist gleichwohl auf den Fortfihrungswert
des Unternehmens abzustellen. Der Liquidationswert ist demnach den Ergebnissen anderer
Bewertungsmethoden gegeniliberzustellen.4®

Der Liquidationswert wird ermittelt als Barwert der Nettoerldse, die sich aus der VerduRerung
der Vermodgensgegenstande abzlglich Schulden und Liquidationskosten ergeben. Dabei ist
ggf. zu bertcksichtigen, dass zukinftig entstehende Ertragsteuern diesen Barwert mindern.

Im Gegensatz zum Liquidationswert als Verkaufs- oder Zerschlagungswert handelt es sich bei
dem Substanzwert um den Gebrauchswert der betrieblichen Substanz. Der Substanzwert
ergibt sich als Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert aller im Unternehmen
vorhandenen immateriellen und materiellen Werte (und Schulden). Er ist insoweit Ausdruck
vorgeleisteter Ausgaben, die durch den Verzicht auf den Aufbau eines identischen
Unternehmens erspart bleiben. Dem Alter der Substanz ist durch Abschldge vom
Rekonstruktionsneuwert Rechnung zu tragen, die sich aus dem Verhaltnis der
Restnutzungszeit zur Gesamtnutzungszeit der Vermogensteile bzw. aus dem Verhaltnis des
Restnutzungspotenzials zum Gesamtnutzungspotenzial ergeben (Rekonstruktionszeitwert).

Aufgrund der Schwierigkeiten, die sich in der Praxis bei der Ermittlung nicht
bilanzierungsfahiger, vor allem immaterieller Werte ergeben, wird i.d.R. ein Substanzwert i.S.
eines (Netto-) Teilrekonstruktionszeitwerts ermittelt. Dem Substanzwert, verstanden als
(Netto-) Teilrekonstruktionszeitwert, fehlt grundsatzlich der direkte Bezug zu kinftigen
finanziellen Uberschiissen. Daher kommt ihm bei der Ermittlung des Unternehmenswerts keine
eigenstandige Bedeutung zu.#°

Liquidations- oder Substanzwerte wurden seitens der Bewertungsgutachterin nicht ermittelt.
Jedoch wurde ein Vergleich des bilanziellen Eigenkapitals des pro-forma-Konzernabschlusses
zum GJ24 mit dem ertragswertbasierten Unternehmenswert durchgefiihrt. Es ergaben sich
keine Anhaltspunkte, dass ein Liquidationswert die HOhe des ertragswertbasierten
Unternehmenswerts  Uberschreiten  kénnte. Wir haben die Ausfihrungen der
Bewertungsgutachterin nachvollzogen und kommen zu einer gleichen Einschatzung.

4.1.5 Wiirdigung der methodischen Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin

Die Bewertungsgutachterin hat im Rahmen der Bestimmung des Unternehmenswerts der
Vectron eine Ertragswertberechnung unter der Beriicksichtigung der MaRgaben des IDW S1
durchgefiihrt.

Zusammenfassend halten wir die von der Bewertungsgutachterin angewendete
Ertragswertmethode zur Ableitung der angebotenen Abfindung und des Ausgleichs fur
angemessen im Sinne des §293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 2 AktG.
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Vgl. IDW S 1, Tz. 5, 140f.
Vgl. u.a. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 207; IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 6.
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Die Bewertungsgutachterin hat infolge einer nicht nachweisbaren Marktenge nach den beiden
Kriterien des § 5 Abs. 4 der WpUG-AngVO den Bérsenkurs zu Zwecken der Bestimmung einer
Wertuntergrenze herangezogen. Wir erachten die Einschatzung der Bewertungsgutachterin
fiir sachgerecht, dass im vorliegenden Bewertungsfall keine Marktenge nach den Kriterien des
§ 5 Abs. 4 der WpUG-AngVO vorliegt und der ermittelte umsatzgewichtete Bérsenkurs als
Indikator fiir die Untergrenze der Abfindung angesehen werden kann.

Weiterhin halt die Bewertungsgutachterin den Borsenkurs im Hinblick auf den ,wahren* Wert
fir nicht aussagekraftig. Wir erachten die Einschatzung der Bewertungsgutachterin als
sachgerecht, den Bérsenkurs aufgrund der eingeschrankten Liquiditat der Aktie sowie Zweifeln
an der Aktualitadt des Borsenkurses nicht zur Bewertung heranzuziehen.

Die von der Bewertungsgutachterin unter Ruckgriff auf Multiplikatorverfahren abgeleiteten
Unternehmenswerte dienen im vorliegenden Fall lediglich Plausibilisierungszwecken.
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4.2 Bewertungsobjekt

4.21 Rechtliche und steuerliche Verhéltnisse
Rechtliche Verhaltnisse

Die Vectron Systems AG ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Minster. Sie ist im
Handelsregister unter der Nummer HRB 10502 beim Amtsgericht Mlnster eingetragen. Das
Geschaftsjahr (GJ) entspricht dem Kalenderjahr.

Gemaly der jlingsten uns vorliegenden Fassung der Satzung ist der Gegenstand der
Gesellschaft die Entwicklung, der Vertrieb und die entgeltliche Uberlassung von integrierten
Lésungen fur Kasseninstallationen und verwandte Systeme, mit software- und cloudbasierten
Datenanalyse-, Datenmanagement-, Warenwirtschafts-, CRM- und Service-Modulen,
Schnittstellen fiir Drittanbieter, mit damit verbundenen Dienstleistungen jeder Art und mit der
Produktion der dafir erforderlichen Hardware, insbesondere der Kassensysteme und deren
Zubehor.

Der Vorstand besteht aus Herrn Thomas Stiimmler und Herrn Dr. Ralf-Peter Simon.

Dem Aufsichtsrat sitzt Herr Prof. Dr. Dr. Claudius Schikora vor. Die weiteren Mitglieder des
Aufsichtsrats sind Herr Luke Bedford Thomas und Herr Jordan Ross Frankel.

Der  Abschlussprufer war die RSM  GmbH  Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft fur das GJ22 und die Nexia GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft fir das GJ23.

Das Grundkapital der Vectron Systems AG ist vollstdndig eingezahlt, belduft sich auf EUR
8.872.165 und besteht aus 8.872.165 nennwertlosen Stlickaktien.

In 2024 hatte sich Shift4 im Rahmen des Business Combination Agreements zu einer
Kapitalerhéhung aus genehmigtem Kapital durch Ausgabe von 805.651 neuen Aktien zu einem
Preis von EUR 10,50 je Aktie verpflichtet. Dies entsprach einem Emissionserlés von rd. EUR
8,5 Mio. Die Ermachtigung zur Erhéhung des Grundkapital wurde durch Beschluss der
Hauptversammlung vom 21.06.2022 erteilt (genehmigtes Kapital 2022). Das Grundkapital
stieg infolge der Kapitalerhéhung entsprechend um EUR 805.651, von EUR 8.056.514 auf
EUR 8.862.165. Aufgrund der Auslbung von Mitarbeiteroptionen im GJ25 stieg das
Grundkapital um weitere EUR 10.000 auf 8.872.165 und die Anzahl der Aktien um weitere
10.000 Stick auf 8.872.165 nennwertlose Stiickaktien.

Der Vorstand ist durch Beschlisse der Hauptversammlung ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrates das Grundkapital bis zum 18.06.2029 um insgesamt bis zu EUR 4.028.257 zu
erhéhen (Genehmigtes Kapital 2024).

Ebenfalls durch Beschluss der Hauptversammlung vom 19.06.2024 wurde das Grundkapital
der Gesellschaft um bis zu EUR 28.000 (bedingtes Kapital 2017), EUR 212.500 (bedingtes
Kapital 2020) und EUR 4.028.257 (bedingtes Kapital 2024) bedingt erhoht.

- Das bedingte Kapital 2017 dient der Gewahrung von Bezugsrechten an leitende
Mitarbeiter der Gesellschaft und nachgeordneter verbundener Unternehmen im In- und
Ausland nach MalRgabe der Bestimmungen des Ermachtigungsbeschlusses der
Hauptversammlung vom 23. Juni 2017.

- Das bedingte Kapital 2020 dient ausschlielich der Erfiillung von Optionen, die aufgrund
der Ermachtigung durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung vom 10.09.2020
einschlieBlich des Anderungsbeschlusses der ordentlichen Hauptversammlung vom 21.
Juni 2022 gewahrt wurden.

- Das bedingte Kapital 2024 dient der Bedienung von Schuldverschreibungen, die aufgrund
des Ermachtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 19.06.2024 ausgegeben
werden.

Die Arrow HoldCo halt derzeit insgesamt 5.952.952 Vectron-Aktien in ihrem Depot. Weitere
710.817 Vectron-Aktien befinden sich in Depots der Shift4-Gruppe und sollen zeitnah auf das
Depot der Arrow HoldCo umgebucht werden.

24. Méarz 2025 | Streng vertraulich

© Copyright 2025. A&M GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft. All rights reserved
26 | I

<e>



AZ.: 20 O 20/24
Prufungsbericht

142

143

144

145

146

147

Mit Ablauf des 30. September 2024 kam es zu einem Delisting der Aktien der Gesellschaft an
der Frankfurt Wertpapierbdrse. Seither wird die Aktie der Vectron Systems AG mit der ISIN
DEOOOAOKEXCY? sowie der WKN AOKEXC lediglich noch im Freiverkehr der Hanseatischen
Wertpapierborse Hamburg gehandelt. Dieser Handel wird von der Gesellschaft weder
veranlasst noch unterstitzt.

Das Bewertungsobjekt umfasst die Vectron Systems AG und ihre Tochtergesellschaften
(zusammen: Vectron Systems-Gruppe). Nachfolgende Abbildung zeigt die vereinfachte
Konzern- und Aktionarsstruktur der Vectron Systems-Gruppe:

Abbildung 1: Vectron Systems-Gruppe — Konzern- und Aktionarsstruktur

Rook Holdings, Inc. Shift4 Payments, Inc.

Shift4 Payments LLC

Beteiligungsstruktur

|
Arrow HoldCo GmbH

Vectron Systems AG

acardo group AG posmatic GmbH

E:J Vectron Systems-Gruppe
- Beteiligungsgesellschaft
- Obergesellschaft

- Operative Gesellschaft

Anmerkung: Die obige Darstellung wurde uns in urspriinglicher Form vom Management bereitgestellt und angepasst, um die
aktuelle Konzernstruktur darzustellen.

Quelle: Unternehmensinformationen; Eigene Darstellung

Die Vectron Systems-Gruppe besteht aus der Obergesellschaft Vectron Systems AG und den
beiden operativen Tochtergesellschafen acardo group AG (,acardo®) und posmatic GmbH
(,posmatic®). Eine 80%-ige Beteiligung an der nicht konsolidierten Tochtergesellschaft
Vectron America, Inc. (,Vectron America“) wurde im Februar 2025 fiir einen symbolischen
Kaufpreis von USD 1 veraufert.

Zum 28. Februar 2025 beschéaftigte die Vectron Systems-Gruppe insgesamt 265 Mitarbeiter.
Steuerliche Verhaltnisse

Die Vectron Systems AG wird steuerlich beim Finanzamt Miinster-Aufenstadt gefiihrt. Gemaf
Steuerbescheid vom 25. September 2024 hatte die Vectron Systems AG einen
koérperschaftsteuerlichen Verlustvortrag in Hohe von insgesamt EUR 10,9 Mio. sowie einen
gewerbesteuerlichen Verlustvortrag in Hoéhe von insgesamt EUR 11,8 Mio. zum 31. Dezember
2022.

Zudem bestand fur die Vectron Systems AG ein steuerliches Einlagekonto (§27 neu KStG) in
Hoéhe von EUR 20,5 Mio. zum 31. Dezember 2022.
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4.2.2 Wirtschaftliche Verhialtnisse

4.2.2.1 Unternehmenshistorie

Nachfolgende Abbildung fasst die wesentlichen Meilensteine der Unternehmensgeschichte der
Vectron zusammen.

Abbildung 2: Vectron Systems AG — Unternehmenshistorie

1993 -
Entwicklung 2002 — Notierung 2010 - 2013 - 2019 -
eigener im Scale Einfiihrung von Einfiihrung von Kooperation mit
Registrierkasse Segment der bonVito Loyalty DURATEC POS- epay, Restablo
»vectron POS“ Frankfurter Borse Systemen und Resmio
gestartet

2022 -
Akquisition der
acardo Group AG

1990 - Griindung
der Vectron
Systems
Datentechnik

GmbH GmbH

1999 - IPO im 2006 — MBO und 2007 — Notierung
Segment ,,Neuer re-launch von im Entry
Markt“ der Vectron Systems Standard der
Frankfurter Borse AG Frankfurter Borse

Einfiihrung
cloudbasierte
Zahlungslésung
und Schnittstelle
zu DATEV

Akquisition einer
Mehrheitsbeteilig
ung der Posmatic

Quelle: Unternehmensinformationen; Eigene Darstellung

Die heutige Vectron Systems AG wurde 1990 von Jens Reckendorf und Thomas Stiimmler als
Vectron Systems Datentechnik GmbH gegrindet. Urspriinglich konzentrierte sich das
Unternehmen auf die Entwicklung von Warenwirtschafts- und Kommunikationssoftware, die es
ermdglichte, Kassensysteme verschiedener Hersteller mit PCs zu vernetzen. Dieser Fokus
legte den Grundstein fir die spatere Entwicklung eigener Kassenlésungen.

Im Jahr 1993 begann das Unternehmen mit vier Mitarbeitern die Entwicklung von Vectron POS,
einem eigenen Kassensystem. Das erste selbst entwickelte Kassensystem, ,Vectron POS25%,
wurde 1996 fertiggestellt und auf der CeBIT (Centrum fiir Bulroautomation,
Informationstechnologie und Telekommunikation), eine der weltweit grofiten Messen fir
Informationstechnik, erstmals vorgestellt. Dies war ein bedeutender Meilenstein fiir die Vectron
Systems Datentechnik GmbH und markierte zugleich den Schritt hin zu einem
Komplettanbieter flir Kassensysteme. In dieser Zeit erfolgte der Import der Hardware aus den
USA.

Im Jahr 1998 prasentierte Vectron auf der CeBIT das Modell ,Vectron POS32“. Neben der
Eigenentwicklung der Kassensoftware wurde bei diesem System erstmals auch die Hardware
selbst produziert. Durch diese Erweiterung des Produktportfolios konnte das Unternehmen
mafgeschneiderte Lésungen aus einer Hand anbieten, was zu einer deutlichen Starkung der
Marktposition fuhrte. Diese Transformation ermdglichte es Vectron, flexibel auf die
spezifischen Anforderungen verschiedener Branchen einzugehen und innovative
Kassensysteme zu entwickeln.

Im Jahr 1999 gelang Vectron der erfolgreiche Bérsengang im Segment ,Neuer Markt“ der
Frankfurter Wertpapierborse. Dieser Schritt sicherte die Finanzierung fir weiteres Wachstum
und zukinftige Innovationen. Der Boérsengang brachte dem Unternehmen nicht nur
zusatzliches Kapital, sondern steigerte auch die 6ffentliche Wahrnehmung und Reputation. Die
Anzahl der Mitarbeiter wuchs in diesem Jahr auf 44. Zudem flihrte Vectron zwei neue Produkte
ein und gewann drei bedeutende GrolRkunden. Diese Kunden erteilten Auftrdge Uber
insgesamt 350 Kassensysteme fir Uber 200 Filialen. Die Auftrdge umfassten neben den
Kassensystemen auch die Software zur Vernetzung der Filialdaten. Die neuen Kunden
stammten Uberwiegend aus der Backereibranche in der DACH-Region sowie weiteren
europaischen Nachbarlandern.

Zwischen 2000 und 2001 entwickelte Vectron weitere neue Produkte, darunter ,Vectron POS
Mobile*. Neben zahlreichen neuen GroRauftragen erhielt das Unternehmen einen
Innovationspreis fiir das mobile Kassensystem. Die Mitarbeiterzahl verdoppelte sich in diesem
Zeitraum auf 89. Im Jahr 2001 erfolgte zudem der Umzug in den neuen Firmensitz in Miinster-
Loddenheide.
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154 Aufgrund der Vertrauenskrise am Neuen Markt entschied sich Vectron Systems im Jahr 2002
fur den Wechsel in das Segment ,Geregelter Markt“ der Frankfurter Wertpapierborse.

155 In den Folgejahren bis 2005 entwickelte das Unternehmen weitere Produkte und gewann
zahlreiche nationale sowie internationale GroRauftrage, insbesondere aus der
Gastronomiebranche.

156 Im Jahr 2005 fusionierte Vectron mit der Hansa Chemie AG, wodurch ein Misch- und
Beteiligungskonzern mit dem Namen Hansa Group AG entstand. Vectron Systems wurde als
eigenstandiger Geschaftsbereich in diesen Konzern integriert. Diese Fusion erwies sich jedoch
als nur von kurzer Dauer: Im Jahr 2006 erfolgte ein Management-Buyout und die Neugriindung
der Vectron Systems AG. Der Buyout wurde von den Grindern Jens Reckendorf und Thomas
Stimmler sowie dem Hamburger Investor Jochen Fischer durch den vollstandigen Rickkauf
der Anteile von der Hansa Group realisiert.

157 Im Jahr 2007 folgte die erneute Bodrsennotierung im Entry Standard der Frankfurter
Wertpapierbdrse. Die folgenden Jahre bis 2010 waren gepragt von der Einfihrung neuer
Produkte, weiteren Innovationsauszeichnungen sowie dem bis dahin groften Auftrag der
Unternehmensgeschichte: Die K&U Backerei, Teil des EDEKA-Siidwest-Konzerns, entschied
sich fir Vectron-Kassensysteme.

158 Ein weiterer Meilenstein in der Firmengeschichte war die Einfiihrung des Uber Jahre
entwickelten Kundenbindungssystems bonVito im Jahr 2010. Das System wurde direkt in alle
Vectron-Kassensysteme integriert, wodurch Kundenbindungsaktionen automatisch wahrend
des Kassiervorgangs abgewickelt werden konnten. Diese Innovation wurde mit einem Award
auf der Fachmesse ,Sidback” ausgezeichnet.

159 Bis zum Jahr 2013 stieg die Mitarbeiterzahl auf 130. Neben neu entwickelten Produkten,
insbesondere der MobilePro-Linie, trug auch die Expansion des bonVito-Systems zur
Geschaftsausweitung bei. Zudem fuhrte Vectron mit ,Duratec” eine zweite Marke ein, die sich
auf kostenglinstige Kassensysteme fiir die Gastronomie konzentrierte, um eine breitere
Kundenbasis anzusprechen.

160 In den Folgejahren baute Vectron seine Geschaftsaktivitaten weiter aus. Im Jahr 2016 erwarb
das Unternehmen eine Mehrheitsbeteiligung (75 %) an der posmatic GmbH, einem Hersteller
von Kassensoftware mit Spezialisierung auf Apple-Hardware wie iPads und iPhones. Die
darauffolgenden Jahre waren gepragt von Kooperationen mit Marken wie Coca-Cola, der
Einfihrung neuer Produkte sowie diversen Auszeichnungen durch Fachzeitschriften.

161 Das Jahr 2019 stellte einen weiteren wichtigen Meilenstein dar: Vectron Ubernahm die
restlichen Anteile der posmatic GmbH und schloss strategische Partnerschaften mit
Unternehmen wie epay, resmio und restablo, um gemeinsam neue digitale Services zu
entwickeln.

162 In den Jahren 2020 und 2021 brachte Vectron neben neuen Hardwarelésungen auch eine
Reihe digitaler Produkte auf den Markt. Diese deckten unter anderem regulatorische
Anforderungen wie die Belegausgabepflicht (,Bonpflicht“) ab und erméglichten cloudbasierte
Anbindungen, beispielsweise an DATEV-Systeme.

163 Mit Wirkung zum 1. Januar 2023 Gbernahm die Vectron Systems AG die acardo group AG
(,acardo®), einen der flihrenden Anbieter fir Consumer-Activation-Tools in Deutschland. Das
Unternehmen bietet Losungen wie Coupons, Cashback-Programme und Konsumenten-Apps
an, die in Gber 30.000 Filialen — darunter Supermarkte, Drogerien, Kinos und Apotheken — zum
Einsatz kommen.

164 Mit der strategischen Ubernahme durch Shift4 im Jahr 2024 wurde Vectron Teil eines globalen
Unternehmensnetzwerks. Shift4 ist ein fuhrender Anbieter von Zahlungs- und
Softwarelésungen mit Sitz in den USA und einem Jahresumsatz von tber USD 2,5 Mrd. Diese
Ubernahme ermoglicht es Vectron, seine Marktposition weiter auszubauen und integrierte
Zahlungslésungen fiir seine Kunden anzubieten.

165 Heute zahlt die Vectron Systems AG mit tGber 250.000 verkauften Kassensystemen zu den
groften europdischen Herstellern von Kassensystemen, Kassensoftware, Apps sowie
digitalen und cloudbasierten Services. Besonders in Deutschland, Osterreich, der Schweiz und
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den Benelux-Landern hat sich das Unternehmen als Marktfiihrer in den Branchen Béackerei
und Gastronomie etabliert.

4.2.2.2 Geschiaftsmodell und -strategie

166 Die Vectron Systems-Gruppe ist ein fihrender europaischer Anbieter von Kassensystemen
(Hardware), Kassensoftware und den damit verbundenen digitalen Dienstleistungen
(zusammen: Point-of-Sale-Systeme, POS-Systeme). In Erganzung bietet das Unternehmen
Verkaufsférderungskonzepte in den Bereichen ,Couponing“ und ,Cashback® an.

167 Die Vectron Systems-Gruppe verfigt Uber eine breitgestreute Kundenbasis. Die
Eigenproduktion von Hardware-Systemen wurde im GJ23 eingestellt und der
Produktionsprozess nach Asien ausgelagert. Die Installation und der Vor-Ort-Service fur
Vectron-Produkte erfolgt durch Fachhandelspartner der Vectron Systems-Gruppe.

168 Nachfolgende Abbildung zeigt den Aufriss der Umsatzerlose im GJ24 nach Segment und
Geografie.

Abbildung 3: Vectron Systems-Gruppe — Umsatzerlése nach Segment und Geografie (GJ24)

Segmente Geographien

\

EUR 40,4 Mio.

EUR 40,4 Mio.

1 POS-Systeme = Deutschland
= Couponing und Cashback = Sonstiges Europa

Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

169 Die Vectron Systems-Gruppe ist in zwei operative Segmente unterteilt.

- POS-Systeme: Das Segment ,POS-Systeme® richtet sich vorwiegend an die
Gastronomie und Backereien. Das Geschaftsmodell befindet sich derzeit in einem
Transformationsprozess. Einmalverkdufe von Kassensystemen werden zunehmend
durch die Vermietung von Kassensystemen in einem Abonnement-Modell ersetzt; dies
fuhrt zu einer Verschiebung von Einmalerlésen hin zu wiederkehrenden Zahlungen.

- Couponing und Cashback: Das Segment ,,Couponing und Cashback" bezieht sich auf
die  Geschéaftstatigkeit der acardo und betrifft die Entwicklung von
Verkaufsforderungskonzepten in Verbindung mit der Ausgabe und Abrechnung
(,Clearing®) von Coupons. Zu den Zielbranchen zahlen der Einzelhandel, Apotheken und
Kinos.

170 Das zukiinftige Unternehmenskonzept sieht im Segment ,POS-Systeme® eine enge
Kooperation mit Shift4 vor. Unter dem neuen ,VECTRON Smart‘-Angebot soll die Vermietung
von Kassensystemen von Vectron mit den Payment-Dienstleistungen von Shift4 gebundelt
werden.

171 Im Segment ,Couponing und Cashback® wurde die Zusammenarbeit mit dem Couponing-
Dienstleister Catalina im GJ24 aufgrund des Ausscheidens von Catalina aus dem deutschen
Markt beendet. Die ehemaligen Kunden von Catalina sollen in den kommenden Jahren
Ubernommen werden.

172 Den Grofdteil der Umsatzerlose erwirtschaftet die Vectron Systems-Gruppe in ihrem
Heimatmarkt Deutschland (91% im GJ24). Die restlichen Umsatze werden in anderen
europaischen Landern erzielt.
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Hintergrund fur die starke Fokussierung auf den Heimatmarkt Deutschland sind unter anderem
regulatorische Herausforderungen, beispielsweise in Bezug auf die Erfassung der
Umsatzsteuer. Hinzu kommen lokale Unterschiede, welche eine spezielle Programmierung der
Kassensysteme erforderlich machen und damit standardisierte Produktlésungen nur
eingeschrankt zulassen.

Marken der Vectron Systems-Gruppe

Die folgende Abbildung fasst die finf Marken der Vectron Systems-Gruppe sowie die
dazugehdrigen Produkte und ausgewahlte Anwendungsbeispiele zusammen.

Abbildung 4: Vectron Systems-Gruppe — Marken

Segment POS-Systeme Couponing und Cashback
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Quelle: Unternehmensinformationen, A&M Analyse

Im Folgenden werden die Marken und deren Beitrag zur Geschaftstatigkeit der Vectron
Systems-Gruppe beschrieben.

- Vectron ist die Ursprungsmarke der Gruppe und deckt die Geschaftstatigkeit mit
stationaren und mobilen Kassensystemen sowie die dazugehérige Kassensoftware und
Hardware wie beispielsweise = Kundendisplays oder Drucker ab. Die
unternehmensentwickelte Software bietet dabei vielfaltige Anpassungsmdglichkeiten
und kann komplexe Kundenbedurfnisse und Prozesse abbilden.

- Duratec stellt eine Zweitmarke in der von Vectron beschriebenen Geschéaftstatigkeit dar,
grenzt sich jedoch durch eine geringere Komplexitdt und Funktionalitdt sowie ein
geringeres Preisniveau von der Marke Vectron ab. Das Angebot von Duratec richtet sich
somit vorwiegend an Unternehmen mit Standardanforderungen, bei denen eine einfache
Nutzung und leichte Handhabung im Vordergrund stehen.

- posmatic wurde Ende 2016 durch die Akquisition einer Mehrheitsbeteiligung zugekauft.
Die Marke ist spezialisiert auf die Herstellung von Softwarelésungen, die auf
Hardwareprodukte von Apple und das iOS-Betriebssystem ausgerichtet ist.

- bonVito wurde im Jahr 2010 durch die Vectron Gruppe in den Markt eingefihrt und stellt
ein multifunktionales Kundenbindungssystem dar, welches direkt in Vectron
Kassensysteme integriert ist. Die Integrierung ermdglicht es Kundenbindungsaktionen
wahrend des Kassiervorgangs automatisiert Gber die Kasse abzuwickeln. Es bietet
individuelle Kundenkarten, das Sammeln und Einldsen von Punkten, digitale
Stempelhefte und Kupons in vielfaltigen Ausfertigungsmdoglichkeiten.

- acardo wurde Ende 2022 akquiriert und ist auf Verkaufsférderungskonzepte
(,Consumer Activation®) wie Coupons, Cashback-Lésungen und Konsumenten-Apps
fokussiert. Die Produkte kommen in Filialen von Lebensmittelhandlern, Drogerien, Kinos
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und Apotheken zum Einsatz und werden durch Aktionen von bekannten Marken wie
Coca-Cola, Krombacher oder Warner Bros. fur Aktionen genutzt.

4.2.3 Markt- und Wettbewerbsumfeld

Zur Einschatzung der zukilinftigen Umsatzentwicklung der Vectron Systems-Gruppe haben wir
die prognostizierte Entwicklung der fir die Gruppe relevanten Zielbranchen in Deutschland
genauer analysiert. Dabei handelt es sich fir die Vectron Systems AG vor allem um die
Gastronomie (rd. 60% Umsatzanteil) und um Backereien (rd. 30% Umsatzanteil). Angesichts
der strategischen Ausrichtung von acardo auf Couponing- und Cashback-Lésungen vor allem
im Lebensmitteleinzelhandel, wurde die Marktentwicklung in diesem Segment ebenfalls
untersucht.

Ausschlaggebend fir die Entwicklung des Geschaftsbereichs der digitalen Kassensysteme ist
die Marktentwicklung der jeweiligen Zielbranchen (Gastronomie, Backereien) sowie damit
verbunden die Anzahl an Betrieben, die ein solches Kassensystem bendtigen.

Fur den Couponing- und Cashback-Geschéaftsbereich ist vor allem die Marktentwicklung im
Lebensmitteleinzelhandel relevant.

Daher haben wir die historische und prognostizierte Umsatzentwicklung und Anzahl an
Betrieben fir die jeweiligen Zielbranchen fir beide Geschaftsbereiche genauer untersucht.

Marktentwicklung Zielbranchen

Gastronomie

Gemal diverser Branchenreporte von IBIS World® iber verschiedene Betriebsarten in der
Gastronomie, ist eine steigende Entwicklung hinsichtlich des Umsatzes in der Gastronomie
prognostiziert. Bei der Anzahl an Gastronomiebetrieben wird ebenfalls ein Wachstum erwartet.
Dies kann der nachfolgenden Abbildung entnommen werden.

Abbildung 5: Umsatzentwicklung (in EUR Mrd.) und Anzahl (in Tsd.) von Gastronomiebetrieben
in Deutschland
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Anzah| Gastronomiebetriebe

Obige Abbildung =zeigt die Entwicklung des Umsatzes sowie der Anzahl an
Gastronomiebetrieben fiir die Jahre 2018 bis 2030. Aus der Abbildung geht deutlich der
Umsatzeinbruch bedingt durch die Coronapandemie im Jahr 2020 hervor, der u.a. aus
pandemiebedingten Infektionsschutzmaflinahmen wie staatlich verordneten Lockdowns und
voriibergehenden RestaurantschlieBungen resultierte. Hier fiel der Umsatz von EUR 58,1 Mrd.
im Jahr 2019 auf EUR 35,5 Mrd. im Jahr 2020. Bis Ende 2024 hat sich der Umsatz wieder auf
EUR 50,3 Mrd. normalisiert, liegt jedoch noch weiter unter dem Vorkrisenniveau der Corona
Pandemie.

50

IBIS World (2024): Restaurants mit herkdmmlicher Bedienung; IBIS World (2024): Restaurants mit Selbstbedienung;
IBIS World (2024): Cafés und Eisdielen; IBIS World (2024): Imbissstuben
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Fur die Jahre 2024-2030 wird ein geringes durchschnittliches Umsatzwachstum von 1,4% pro
Jahr erwartet. Das ist vor allem darauf zurlckzufiihren, dass das Haushaltsnettoeinkommen
der Konsumenten, u.a. auch aufgrund der Coronakrise, kaum gewachsen ist und sich die
gestiegenen Verbraucherpreise zusatzlich negativ auf Besuche in Gastronomiebetrieben
auswirken. Der flr 2030 prognostizierte Umsatz liegt somit bei EUR 54,5 Mrd. — ein Betrag,
der weiterhin unter dem Vorkrisenniveau der Corona Pandemie liegt.

Eine ahnliche Entwicklung ist auch bei der Anzahl an Gastronomiebetrieben zu beobachten.
Die Corona Pandemie flihrte hier zu einem Riickgang von ca. 10 Tsd. Betrieben, was einer
Reduzierung von 153 Tsd. im Jahre 2019 auf 143 Tsd. im Jahre 2020 entspricht. Bis 2024
erholte sich die Anzahl der Betriebe mit 149 Tsd. wieder.

Fur das Jahr 2030 wird ein weiterer Anstieg auf 155 Tsd. Gastronomiebetriebe erwartet. Das
entspricht einem jahrlichen durchschnittlichen Wachstum von 0,7% (2024-2030).

In der Gastronomiebranche ist zudem ein anhaltender Trend zur Digitalisierung erkennbar.
Laut Statista®! gaben bei einer Umfrage im Jahr 2022 in Deutschland 45% der Befragten aus
der Gastronomiebranche an, bereits ein digitales Kassensystem zu nutzen, wahrend weitere
26% die Einfuhrung eines solchen Systems planen. Dies unterstreicht die
Digitalisierungsbereitschaft in der deutschen Gastronomie, von der die Vectron Systems AG
profitieren durfte.

Béckereien

Gemalk einem Branchenreport von IBIS World%? (iber den Einzelhandel mit Back- und
SuRwaren in Deutschland wird bis 2030 ein ricklaufiges Umsatzwachstum erwartet mit einem
gleichzeitigen Riickgang an Backereifilialen. Die Umsatzentwicklung sowie die Entwicklung der
Anzahl der Betriebe im Einzelhandel mit Back- und SiRwaren fiir die Jahre 2018-2030 ist in
der nachfolgenden Abbildung dargestellt.

Abbildung 6: Umsatzentwicklung (in EUR Mrd.) und Filialanzahl (in Tsd.) im Einzelhandel mit
Back- und SiiBwaren in Deutschland

EUR Mrd.
N
Anzahlin Tsd

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

mmmm Umsatz Béckereien Anzahl Backereien

Quelle: IBIS World; A&M Analyse.

In den historischen Jahren ist insbesondere ein Umsatzrickgang in den Jahren 2019 und 2020
erkennbar, der auf die Auswirkungen der Corona-Pandemie zuriickzufiihren ist. In diesem
Zeitraum sank der Umsatz von EUR 3,6 Mrd. im Jahr 2018 auf EUR 2,9 Mrd. im Jahr 2020.
Seitdem hat sich der Umsatz bis Ende 2024 wieder auf EUR 3,4 Mrd. stabilisiert.

Fur den Prognosezeitraum 2024 bis 2030 wird ein durchschnittliches jahrliches (negatives)
Wachstum von (1,8%) erwartet. Das wachsende Gesundheitsbewusstsein der Bevolkerung
hat, gemafR IBIS World-Report, dazu gefuhrt, dass der Konsum von Brot und Kleingeback
historisch mengenmalliig sowie umsatztechnisch deutlich zurickgegangen ist. Eine zentrale
Herausforderung fiir Backwareneinzelhandler wird darin bestehen, Ernahrungstrends

51

52

Statista (2024): Digitalisierung in der Gastronomie
IBIS World (2024): Einzelhandel mit Back- und SiRwaren
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frihzeitig zu erkennen und ihr Sortiment entsprechend anzupassen. Fir 2030 wird somit ein
geschatzter Umsatz von EUR 3,0 Mrd. erwartet.

Die Anzahl an Filialen ist im historischen Zeitraum ebenfalls zuriickgegangen, von 9,5 Tsd. im
Jahr 2018 auf 8,9 Tsd. in 2019. Vor allem im Bereich des SiRwareneinzelhandels waren
besonders viele Insolvenzen zu beobachten, die auf pandemiebedingte temporare
Betriebsschliefungen und auf wachsende Konkurrenz durch Supermarkte und Discounter
zurlickzufihren sind. Bis 2023 stabilisierte sich die Anzahl der Filialen wieder mit insgesamt
9,4 Tsd.

Die prognostizierte Entwicklung der Filialanzahl weist ebenso wie die Umsatzprognose eine
negative Tendenz auf. Die erwartete durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate von 2024-
2030 betragt (0,4%). Das fihrt zu einer geschatzten Filialanzahl von 9,1 Tsd. im Jahr 2030.

Lebensmitteleinzelhandel

Die Entwicklungen im Lebensmitteleinzelhandel sind insbesondere fir acardo mit ihrem
Schwerpunkt auf Couponing- und Cashback-Lésungen von Bedeutung. Laut einem IBIS World
Report5® Uber Supermérkte und Discounter wird bis 2030 ein moderates Umsatzwachstum
prognostiziert, wahrend die Anzahl der Supermarkte und Discounter weitgehend stabil bleibt.
Diese Entwicklung ist in der nachfolgenden Abbildung dargestellt.

Abbildung 7: Umsatzentwicklung (in EUR Mrd.) und Filialanzahl (in Tsd.) von Supermérkten und
Discountern in Deutschland
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Quelle: BIS World; A&M Analyse

Wie in der obigen Abbildung ersichtlich, wuchs der Umsatz von Supermarkten und Discountern
im Zeitraum 2018 bis 2024 von EUR 225,9 Mrd. im Jahr 2018 auf EUR 272,0 Mrd. im Jahr
2024. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 3,1%. Das ist u.a.
auf die Coronavirus-Pandemie zuriickzuflihren, von der Supermarkte und Discounter profitiert
haben. Die SchlieBung gastronomischer Betriebe, der vermehrte Wechsel ins Homeoffice
sowie eingeschrankte Freizeitmoglichkeiten haben dazu geflihrt, dass Verbraucher mehr zu
Hause kochten und die daflir benétigten Lebensmittel entsprechend in Supermarkten und
Discountern einkauften.

Fur den Zeitraum 2024 bis 2030 wird ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von lediglich
0,5% prognostiziert. Grinde hierflr sind das Wegfallen der positiven Effekte der Corona-
Pandemie und ein stark gesattigter Markt fir Supermarkte und Discounter, der sich durch eine
hohe Filialdichte auszeichnet. Gleichzeitig fehlt es an innovativen Konzepten, die das Potenzial
hatten, die Branche grundlegend zu verandern und neues Wachstum zu generieren. Im Jahr
2030 wird ein Umsatz von EUR 279,9 Mrd. erwartet.

Die Anzahl der Supermarkte und Discounter ist im historischen Verlauf ricklaufig gewesen.
Wahrend sie im Jahr 2018 noch bei 53,0 Tsd. Filialen lag, sank sie bis 2023 auf 51,0 Tsd.
Filialen. Bis 2030 wird ein sehr geringes Wachstum prognostiziert. Mit einer durchschnittlichen

53

IBIS World (2024): Supermarkte und Discounter
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jahrlichen Wachstumsrate von 0,2% von 2024-2030 wird die Anzahl der Superméarkte und
Discounter im Jahr 2030 voraussichtlich bei 51,6 Tsd. liegen.

Wettbewerber

195 Zu den wichtigsten Wettbewerbern der Vectron Systems-Gruppe zahlen nach Angaben des
Managements Gastrofix/Lightspeed und Eijsink/Metro (,POS-Systeme”) und Savi (Segment
»,Couponing und Cashback”). Aufgrund der fehlendenden Bérsennotierung konnten nicht alle
Wettbewerber in der Peer Group (siehe Abschnitt 4.2.4) berlcksichtigt werden.

4.2.4 Vergleichbare Unternehmen

196 Die Identifikation von Vergleichsunternehmen (sog. ,Peer Group®) ist essenzieller Bestandteil
einer Unternehmensbewertung.

197 So hat die Bewertungsgutachterin eine Peer Group etwa zur Kapitalkostenbestimmung fur
Zwecke der Risikoeinschatzung der zu erwartenden Zahlungsstrome der Bewertungsobjekte
bestimmt, wie auch zur Analyse und Plausibilisierung der Ertragskraft Gber marktorientierte
Bewertungsverfahren.

198 Entsprechend werden im Folgenden Feststellungen zur Vorgehensweise und Auswahl der
Peer Group aufgefiihrt.

199 Bei der Definition der Peer Group kommen grundsatzlich Unternehmen der gleichen Branche,
mit einer ahnlichen Produkt- und Marktstruktur in Frage. Eine absolute Deckungsgleichheit der
Vergleichsunternehmen mit dem zu bewertenden Unternehmen ist weder mdglich noch
erforderlich. Allerdings sollten die kiinftigen Zahlungsiberschiusse der Vergleichsunternehmen
und des Bewertungsobjekts aus einem weitgehend Ubereinstimmenden Geschéaftsmodell
resultieren.

200 Im Hinblick auf die Ableitung von Kapitalkosten (und der damit verbundenen Ermittlung der
Bewertungsparameter wie den Betafaktoren) und die marktorientierte Bewertung (wie die
Multiplikator-Methode) ist die Verfligbarkeit von Kapitalmarktdaten unabdingbar. Aus diesem
Grund werden in der Bewertungspraxis vorrangig bodrsennotierte Unternehmen als
Vergleichsunternehmen herangezogen, da diese im Vergleich zu nicht-bdrsennotierten
Gesellschaften weitreichende relevante Daten und Informationen verdéffentlichen.

201 Werden die Kriterien sehr eng gesetzt, so ergeben sich meistens sehr kleine Gruppen von oft
recht gut vergleichbaren Unternehmen, wahrend bei breit ausgelegten Kriterien der Umfang
der Peer Group auf Kosten der Vergleichbarkeit erhéht wird.

202 Zur eigenen Feststellung bdrsennotierter Unternehmen mit vergleichbarem Geschéaftsmodell
und Leistungsspektrum sind wir nach folgenden qualitativen und quantitativen Kriterien
vorgegangen.

203 Ausgehend von am Kapitalmarkt notierten Unternehmen haben wir im ersten Schritt solche mit

dem qualitativen Kriterium der operativen Vergleichbarkeit identifiziert. So haben wir die Liste
potentieller Vergleichsunternehmen auf solche beschrankt, die in derselben Branche wie das
Bewertungsobjekt operieren. Daflir haben wir auf der Plattform des Finanzmarktdaten-
Anbieters S&P Global Market Intelligence nur solche Unternehmen berlicksichtigt, bei denen
in ihrer Geschaftsbeschreibung mindestens eines der folgenden Worte vorkommt: POS
Systems, Point-of-sale, Point of Sale, POS, Coupon, Voucher, Cashback oder Cash-back. Die
resultierende Anzahl an bérsennotierten Unternehmen nach diesem Filterschritt betragt 951.

204 Zur Erfillung der quantitativen Kriterien haben wir nur Unternehmen bericksichtigt, die zum
Bewertungsstichtag Uber eine Marktkapitalisierung von mindestens EUR 50,0 Mio. verfugen.
Die 50,0 Mio.- Grenze wurde gewahlt, da die Aussagekraft von Aktienkursen auch durch die
Hoéhe der zugrundeliegenden Marktkapitalisierung beeinflusst wird. Je geringer die
Marktkapitalisierung ist, desto weniger wird das entsprechende Unternehmen in der Regel am
Kapitalmarkt gehandelt und desto weniger werden die zugrundeliegenden wirtschaftlichen
Fundamentalentwicklungen im Aktienkurs widergespiegelt.?* Das gleiche Prinzip gilt ebenfalls
fir einen zu geringen Streubesitz. Befindet sich nur ein kleiner Anteil der insgesamt

54 In diesem Zusammenhang ist zu erwahnen, dass die Unternehmensgrofe i.S. der Marktkapitalisierung keinen Einfluss

auf die Hohe des Betafaktors haben sollte.
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ausstehenden Aktien eines Unternehmens im Streubesitz, so wird die wirtschaftliche
Entwicklung im Allgemeinen nur unzureichend im Aktienkurs reflektiert. Daher wurden nur
solche Unternehmen berucksichtigt, die einen Streubesitzanteil von mehr als 20% aufweisen.
Nachdem wir diese Unternehmensmindestgrof3e definiert haben, beschrankt sich die Liste
potentieller Vergleichsunternehmen auf 485.

Zur Erfillung des qualitativen Kriteriums der geographischen Vergleichbarkeit haben wir
samtliche Lander der Advanced Economies gemal der Definition des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) einbezogen. Die resultierende Anzahl an bérsennotierten Unternehmen
nach diesem Filterschritt betragt 329.

Da der Schwerpunkt der Geschéftstatigkeit des Bewertungsobjekt aus der Entwicklung, dem
Vertrieb und der entgeltlichen Uberlassung von stationdren und mobilen Kassensystem sowie
aus der Entwicklung von Softwarelésungen und Consumer-Activation-Tools (Coupons,
Cashback-Lésungen, etc.) besteht, haben wir in einem nachsten Schritt nur Unternehmen mit
einem vergleichbaren Geschaftsmodell berlcksichtigt. Hierdurch reduzierte sich die Liste
potenzieller Vergleichsunternehmen auf 23.

Weiterhin wurden die verbleibenden Unternehmen dahingehend geprift, ob der Umsatzanteil
der vorgenannten Geschaftstatigkeit mehr als 50% betrdgt. Unternehmen, deren
vergleichbares Geschaftsmodell einen Umsatzanteil von weniger als 50 % generiert, wurden
in diesem Zusammenhang ausgeschlossen. Hierdurch reduzierte sich die Liste potenzieller
Vergleichsunternehmen auf neun.

Zusammenfassend erachten wir auf Basis unserer vorstehenden Analysen die nachfolgend
genannten neun Peer-Unternehmen als vergleichbar zur Vectron Systems-Gruppe:

- Edenred SE;

- Global Payments Inc.;

- Groupon Inc.;

- HighCo. SA;

- Lightspeed Commerce, Inc.;
- Nayax Ltd.;

- Shift4 Payments, Inc.;

- Smaregi, Inc.; und

- Toast, Inc.

Die Unternehmensprofile der Peer-Unternehmen sind in  Anhang A&M-001:
,dnternehmensprofile der Vergleichsunternehmen® aufgefuhrt.

Im Rahmen der der Bewertung zugrundeliegenden Kapitalkostenableitung haben wir die neun
Vergleichsunternehmen weiterhin auf eine ausreichende Liquiditat der Aktien Uberpruft:

- Als Malstab fur die Liquiditat wird in der Praxis haufig die Spanne zwischen dem
Geldkurs (Kaufpreis) und dem Briefkurs (Verkaufspreis) zugrunde gelegt. Im Rahmen
der der Bewertung zugrundeliegenden Kapitalkostenableitung haben wir nur solche
Vergleichsunternehmen beriicksichtigt, deren Geld-/Briefspanne in einem 2-
Jahreszeitraum vor dem Bewertungsstichtag durchschnittlich weniger als 1,00%
betrug.

- Als weiteres Liquiditatskriterium haben wir festgelegt, dass innerhalb der letzten 2
Jahre die Aktien der Vergleichsunternehmen an 90% der Handelstage gehandelt
werden sollten.

- Darlber hinaus mussen die Vergleichsunternehmen eine hinreichende Analysten
Coverage in Form verfiigbarer Konsensprognosen fir das EBITDA/EBIT der laufenden
Geschaftsjahre aufweisen.

Aufgrund der eingeschrankten Aktienliquiditat der HighCo. SA sowie nicht aussagekréftigen
Multiplikatorwerten haben wir das Unternehmen zur Bestimmung des unverschuldeten
Betafaktors sowie fiir die Ableitung von Bérsenmultiplikatoren zu Plausibilisierungszwecken
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von der Vergleichsgruppe exkludiert. Fir Zwecke des Peer-Vergleichs (Umsatzwachstum und
EBITDA-Marge) haben wir jedoch die vollstandige Vergleichsgruppe von neun Unternehmen
herangezogen.

Priifung der Peer Group der Bewertungsgutachterin

212 Wir haben die Auswahl der Vergleichsunternehmen durch die Bewertungsgutachterin detailliert
nachvollzogen. Unsere eigenen Recherche- und Analyseschritte hinsichtlich vergleichbarer
Unternehmen in den Bereichen Kassensysteme und POS-Ldsungen sowie im Couponing- und
Cashback-Geschaft ergaben eine tbereinstimmende Peer Group. Daher erachten wir die von
der Bewertungsgutachterin zugrunde gelegte Vergleichsgruppe fiir sachgerecht.
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4.3 Vergangenheitsanalyse

Die Analyse der historischen Vermdgens- und Ertragslage stellt einen wesentlichen Bestandteil
der Plausibilitatsbeurteilung der Planung dar. Die Vergangenheitsanalyse bezieht sich auf die
GJ22-24 (,Vergangenheitszeitraum®).

Die nach HGB aufgestellten pro-forma-Konzernabschliisse der Vectron Systems-Gruppe
bilden die Grundlage unserer Analysen flr diesen Zeitraum. Bei der Erstellung der pro-forma-
Konzernabschlisse ist die Bewertungsgutachterin wie folgt vorgegangen:

- GJ22: Die Vermogens- und Ertragslage der Vectron Systems-Gruppe fir GJ22 wurde
auf pro-forma-Basis um die zum damaligen Zeitpunkt noch nicht einbezogene acardo
erganzt und somit ein pro-forma-Konzernabschluss auf Basis der jeweiligen HGB-
Einzelabschlisse erstellt;

- GJ23: Fur GJ23 hat die Bewertungsgutachterin einen pro-forma-Konzernabschluss aus
den HGB-Einzelabschlissen der Konzerngesellschaften der Vectron Systems-Gruppe
erstellt (sieche Abschnitt 4.4);

- GJ24: Fur GJ24 hat die Bewertungsgutachterin ebenfalls einen pro-forma-
Konzernabschluss aus den vorlaufigen HGB-Einzelabschlissen der
Konzerngesellschaften der Vectron Systems-Gruppe erstellt; aufgrund der
Einbeziehung in den Ubergeordneten Konzernabschluss der Shift4 lag ein IFRS-
Konzernabschluss nicht vor.

Wir haben das Vorgehen der Bewertungsgutachterin bei der Erstellung der pro-forma-
Konzernabschlisse nachvollzogen.

4.3.1 Vermogenslage

Nachfolgende Tabelle zeigt die pro-forma-Bilanz (,Ist PF“) der Vectron Systems-Gruppe im
Zeitraum Dez22-24. Die Kennziffern-Spalte (,% Total*) weist den durchschnittlichen Anteil an
der Bilanzsumme zum Dez24 aus.

Tabelle 1: Vectron Systems-Gruppe — Pro-forma-Bilanz
IstPF  IstPF  IstPF %Total

EUR Mio. Dez22 Dez23 Dez24 Dez24
Unterschiedsbetrag aus Kapitalkonsolidierung - 9,2 96 22,8%
Immaterielle Vermdgensw erte 1,0 1,4 1,5 3,6%
Sachanlagen 11 1,0 1,1 2,6%
Anlagevermogen 2,1 11,6 122 29,0%
Vorrate 3.8 33 31 7,3%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 18,6 53 6,3 151%
Flissige Mittel 13,5 8,6 152  36,3%
Sonstige Vermdgensw erte 3,0 3,7 2,6 6,1%
Umlaufvermoégen 39,0 20,9 27,2 64,7%
Aktive latente Steuern 2,7 3,4 2,7 6,3%
Aktiva 43,7 35,9 42,1 100,0%
Eigenkapital 22,0 221 27,2 64,6%
Kaufpreisverbindlichkeiten - 2,2 2,7 6,4%
Finanzielle Verbindlichkeiten - 2,2 2,7 6,4%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 16,1 2,5 4.1 9,8%
Sonstige operative Verbindlichkeiten 5,6 9,1 8,1 19,2%
Operative Verbindlichkeiten 21,7 11,6 12,2 29,0%
Passiv latente Steuern - - - -%
Passiva 43,7 35,9 42,1 100,0%

Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

Insgesamt ist die pro-forma-Bilanzsumme zunachst von EUR 43,7 Mio. zum Ende des GJ22
auf EUR 35,9 Mio. zum Ende des GJ23 zuriickgegangen und wieder auf EUR 42,1 Mio. zum
Ende des GJ24 angestiegen. Der Bilanzverlauf war im Vergangenheitszeitraum malfgeblich
durch folgende Entwicklungen gepragt:

- Rickgang der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (aLuL) und
Verbindlichkeiten aLuL im GJ23 infolge der Buchungsumstellung fir Couponing-
Auszahlungen bei der acardo (negativer Effekt);
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- Verbuchung des Unterschiedsbetrags aus der Kapitalkonsolidierung fir die acardo im
GJ23 (positiver Effekt); sowie

- Kapitalerhéhung im Rahmen der Ubernahme durch Shift4 im GJ24 (positiver Effekt).
Im Folgenden gehen wir auf die Entwicklung der wesentlichen Bilanzposten ein.
Aktiva

Die Aktivseite ist wesentlich durch den Bestand der flissigen Mittel gepragt (36,3% der
Bilanzsumme Dez24). Zum Ende des GJ24 betragen die fliissigen Mittel EUR 15,2 Mio. Der
Anstieg gegenltber dem Vorjahr resultiert i.W. aus der Kapitalerh6hung in Verbindung mit der
Ubernahme durch Shift4. Bei den fliissigen Mitteln handelt es sich um Uberschiissige Mittel,
die in der Vergangenheit nicht ausgeschittet wurden. Die Bewertungsgutachterin hat die
flissigen Mittel im Rahmen der Unternehmensbewertung werterhéhend berlcksichtigt (siehe
Abschnitt 4.5.4).

Die Forderungen aLulL (15,3%) sind — ebenso wie die Verbindlichkeiten aLuL — deutlich zum
Dez23 zurickgegangen. Hintergrund war die Umstellung der Coupon-Auszahlungen
(,Clearing®) bei acardo von eigenen Konten auf Treuhandkonten im GJ23.

Die Vorrate (7,3%) beziehen sich i.W. auf Ersatzteile fir Vectron-Kassensysteme und fertige
Kassensysteme. Aufgrund der Einstellung der Eigenfertigung ist der Posten im
Vergangenheitszeitraum leicht zurlickgegangen.

Einen weiteren wesentlichen Bilanzposten in den GJ23-24 stellt der Unterschiedsbetrag aus
Kapitalkonsolidierung (22,8%) aus der Ubernahme der acardo dar.

Daruber hinaus bestehen die Aktiva aus immateriellen Vermdgenswerten (i.W. entgeltliche
Softwarelizenzen und selbstentwickelte Software), Sachanlagen (i.W. unter dem Abonnement-
Modell vermietete Kassensysteme, Bulroausstattung und EDV-Hardware), sonstigen
Vermogenswerten (i.W. Treuhandguthaben der acardo) und aktiven latenten Steuern.

Passiva

Die Passivseite besteht groRtenteils aus dem bilanziellen Eigenkapital i.H.v EUR 27,2 Mio.
zum Dez24 (64,6% der Bilanzsumme). Das Eigenkapital zum Ende des GJ24 spiegelt den
Jahresfehlbetrag aus dem GJ24 und die Kapitalerhdhung in Verbindung mit der Ubernahme
durch Shift4 wider.

Die finanziellen Verbindlichkeiten (6,4%) beziehen sich ausschlieBlich  auf
Kaufpreisverbindlichkeiten (Earn-out) in Verbindung mit der Akquisition der acardo. Die in der
Bilanz erfassten Kaufpreisverbindlichkeiten bilden jedoch nur einen Teil der erwarteten
Auszahlung ab. Der Earn-out setzt sich hierbei aus zwei Komponenten zusammen, die sich
auf die Ergebnisse der acardo der GJ23 bis GJ25 beziehen. Die Auszahlung des Earn-out soll
im GJ26 erfolgen. Im Rahmen der Bewertung hat die Bewertungsgutachterin den zum Dez24
passivierten Bilanzposten auf Grundlage des erwarteten Auszahlungsbetrags (anhand der
vorliegenden Unternehmensplanung, siehe Abschnitt 4.4) angepasst.

Die operativen Verbindlichkeiten (29,0%) bestehen aus den Verbindlichkeiten aLulL (Rickgang
im GJ23 aufgrund der Umstellung des Clearing-Prozesses bei acardo, siehe oben) und
sonstigen operativen Verbindlichkeiten (i.W. Steuerrickstellungen und sonstige
Ruckstellungen).

Passive latente Steuern wurden im Zeitraum Dez22-24 nicht verbucht.

4.3.2 Ertragslage

Die Analyse der vom Bewertungsobjekt in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse bildet die
Grundlage fiir die Schatzung zukinftiger leistungs- und finanzwirtschaftlicher Entwicklungen
und fiir die Vornahme von Plausibilitatsiiberlegungen hinsichtlich der geplanten zukiinftigen
Ergebnisse und finanziellen Uberschiisse.5°

Dabei ist die historische Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) um nicht nachhaltige
Ergebniseffekte (auch: ,Sondereffekte) zu bereinigen. Im Folgenden wird bereits die

55

IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 72.
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bereinigte pro-forma-GuV der Vectron Systems-Gruppe gezeigt. Eine Ubersicht zu den
vorgenommenen Bereinigungen der historischen Ertragslage findet sich in Abschnitt 4.3.3.56

Die Tabellen in diesem Abschnitt beziehen sich auf Ist-Jahre GJ22-24. Die
zusammenfassenden Kennzahlen fir den Vergangenheitszeitraum (Spalte ,Ist PF @ 22-24")
sind wie folgt definiert:

- Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate (CAGR) fiir den Vergangenheitszeitraum
bezieht sich auf das geometrische Mittel des Wachstums der GJ22-24.

- Die durchschnittlichen Margen fir den Vergangenheitszeitraum entsprechen dem
arithmetischen Mittel der GJ22-24.

Nachfolgende Tabelle zeigt die bereinigte pro-forma-GuV der Vectron Systems-Gruppe fiir den
Vergangenheitszeitraum GJ22-24.

Tabelle 2: Vectron Systems-Gruppe — Pro-forma-GuV (bereinigt)
IstPF  IstPF  IstPF Ist PF

EUR Mio. GJ22 GJ23 GJ24 O 22-24
Umsatzerlose 36,4 371 40,4
Wachstum in % N/A 1,8% 8,9% 5,3%
Acktivierte Eigenleistung 0,0 0,5 0,6
Gesamtleistung 36,5 37,6 41,0
Materialaufw and (149)  (146) (149)
Rohertrag 21,6 23,0 26,0

in % der Gesamtleistung 59,2% 61,1% 635% 61,3%
Personalaufw and (15,4) (14,1) (15,4)

Sonstige Aufw endungen/Ertrage (8,3) (8,5) (9,9)

EBITDA (2,2) 0,4 0,7

in % der Umsatzerlése (5,9%) 1,1% 1,8% (1,0%)
Abschreibungen (0,8) (1,0) (1,3)

EBIT (3,0) (0,6) (0,6)

in % der Umsatzerlése (82%) (1,6%) (1,4%) (3,7%)
L (1)1 ) MU /N (AR
Bereinigungen/Umkehrungen (2,0) 0,8 (1,5)

EBT (5,1) 0,3 (1,9
Ertragsteuern 0,1 0,2 (1,5)
Konzernjahresergebnis (5,0) 0,5 (3,4)

Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

Die Entwicklung der bereinigten Ertragslage im Vergangenheitszeitraum lasst sich wie folgt
beschreiben:

- Die Umsatzerlése sind im Vergangenheitszeitraum um durchschnittlich 5,3% p.a.
gestiegen, hauptsachlich getrieben durch den ,Couponing und Cashback“-Bereich, der
von der wieder anziehenden Nachfrage nach der Corona-Pandemie, einer erhdhten
Marktdurchdringung und einer vertraglich bedingten Sonderzahlung des
Geschaftspartners Catalina profitieren konnte.

- Die EBITDA-Marge (gemessen an den Umsatzerldsen) verbesserte sich von -5,9%
(GJ22) auf 1,8% (GJ24). Die Margenverbesserung ist auf einen héheren Anteil des
margenstarkeren ,Couponing and Cashback“-Segments im Umsatzmix und den Anstieg
der digitalen Dienstleistungen innerhalb des ,POS-Systeme“-Segments zurtickzufiihren.
Darlber hinaus hatte die ,Fit For Future“-RestrukturierungsmaRnahmen einen positiven
Margeneffekt; erhohte Beratungskosten hatten einen gegenlaufigen Effekt.

- Das Konzernperiodenergebnis war im Vergangenheitszeitraum infolge der geringen
Ertragskraft im Segment ,POS-Systeme* (iberwiegend negativ.

56

Die durchgeflhrten Bereinigungen werden dem EBT als “Bereinigungen/Umkehrungen” hinzugerechnet, sodass das
EBT, Steuern und das Konzernjahresergebnis auf pro-forma-Basis vor Bereinigungen dargestellt werden.
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Umsatzerlose

232 Nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung der Umsatzerlése auf Ebene der beiden
Geschaftsbereiche im Vergangenheitszeitraum; die Kennziffernspalte weist den CAGR der Ist-
Jahre GJ22-24 aus.

Tabelle 3: Vectron Systems-Gruppe — Umsatzerlose
IstPF  IstPF  IstPF Ist PF

EUR Mio. GJ22 GJ23 GJ24 O 22-24
POS-Systeme 27,0 28,0 28,0 1,7%
Couponing und Cashback 9,4 9,1 124 14,9%
Vectron Systems-Gruppe 36,4 37,1 40,4 5,3%

Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

233 Die Umsatzerlése sind von EUR 36,4 Mio. im GJ22 auf EUR 40,4 Mio. im GJ24 gestiegen
(CAGR von 5,3%). Das Umsatzwachstum ist groftenteils auf den Geschéaftsbereich
»,Couponing und Cashback" zurtickzufiihren.

234 Der “POS-Systeme”-Bereich konnte im Vergangenheitszeitraum nur geringes Wachstum
verzeichnen (CAGR von 1,7%). Die stark rucklaufigen Einmalumsatze (CAGR von -11,7%)
wurden dabei durch die steigenden wiederkehrenden Umsatze (CAGR von 19,8%) leicht
Uberkompensiert. Insgesamt ist der Anteil der wiederkehrenden Umsatze (innerhalb des ,POS-
Systeme“-Segments) von rd. 39% im GJ22 auf rd. 54% im GJ24 angestiegen. Der Anstieg der
wiederkehrenden Umséatze hangt mit der Umstellung des klassischen Verkaufs von
Kassensystemen auf Abonnement-Modelle mit zusatzlichen Dienstleistungsvertragen (z.B.
digitale Reporting- und Ordering-Lésungen) zusammen.

235 Nach einem geringfiigigen Rickgang im GJ23 sind die Umsatzerldse im Geschéaftsfeld
»,Couponing und Cashback” im GJ24 deutlich angestiegen (CAGR von 14,9%). Zu den
wesentlichen Wachstumstreibern zahlten i) die wirtschaftliche Erholung in der Gastronomie
und im Einzelhandel (siehe Abschnitt 4.2.3), ii) der Ausbau des Couponing-Netzwerks im
Einzelhandel (insbesondere EDEKA) und bei den Apotheken infolge erfolgreicher
Vertriebsaktionen und iii) gestiegene Kinoumsatze in Verbindung mit dem Kulturpass der
Bundesregierung. Darliber hinaus beinhalten die ,Couponing und Cashback“-Umsatze im
GJ24 eine Sonderzahlung des Geschaftspartners Catalina i.H.v. EUR 1,9 Mio. aufgrund der
Beendigung der Partnerschaft infolge des Ausscheidens aus dem deutschen Markt.

236 Die aktivierten Eigenleistungen betreffen die aktivierten Entwicklungskosten der Vectron-
Kassensoftware. Die Gesamtleistung ist insgesamt von EUR 36,5 Mio. im GJ22 auf EUR 41,0
Mio. im GJ24 angestiegen.

EBITDA

237 Das EBITDA ergibt sich aus der Gesamtleistung abzlglich Materialaufwand, Personalaufwand
und sonstigen Aufwendungen/Ertréagen.

238 Insgesamt hat sich das EBITDA von EUR -2,2 Mio. im GJ22 auf EUR +0,7 Mio. im GJ24 in

erhoht. Die EBITDA-Marge ist von -5,9% (GJ22) auf +1,8% (GJ24) angestiegen. Dabei haben
sich Veranderungen im Umsatzmix und die Umsetzung von RestrukturierungsmafRnahmen
margenerhohend ausgewirkt; hohere Beratungsaufwendungen hatten einen gegenlaufigen
Effekt.

Materialaufwand

239 Der Materialaufwand besteht im ,POS-Systeme“-Bereich i.W. aus Aufwendungen fir
Hardware (und bis GJ23 Bauteile), Zahlungsdienstleister (Serviceentgelte und
Transaktionsgebuhren) und Fachhandler (Einrichtungsgebiihren und
Provisionsaufwendungen®’); und im ,Couponing und Cashback“-Bereich aus Kosten fiir
externe Dienstleister (Marketing, Programmierung und Implementierung), Druck- und
Versandkosten und Nutzungsgebihren fiir externe Apps. Der Materialaufwand entfallt

57 Die Provisionsaufwendungen fiir Fachhandler wurden aus den sonstigen betrieblichen Aufwendungen (sonstige
Aufwendungen/Ertrage) in den Materialaufwand umgegliedert, da diese i.W. umsatzgetrieben sind.
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Uberwiegend auf das ,POS-Systeme®-Segment, da der Verkauf von Kassensystemen einen
héheren Bezug von Materialien und Fremdleistungen erfordert.

240 Der Materialaufwand blieb im Vergangenheitszeitraum trotz steigender Umsatzerlése nahezu
unverandert (EUR 14,9 Mio. im GJ24). Die Rohertragsmarge (gemessen an der
Gesamtleistung) verbesserte sich dementsprechend von 59,2% im GJ22 auf 63,5% im GJ24.
Die Margenverbesserung ist i.W. auf den profitableren Umsatzmix zuriickzufiihren (héherer
Anteil der margenstarkeren digitalen Dienstleistung innerhalb des ,POS-Systeme“-Segments
und Verschiebung des Umsatzmix zugunsten des ,Couponing und Cashback“-Segments mit
geringeren Materialaufwandsquoten).

Personalaufwand

241 Der Personalaufwand beinhaltet i.W. die Personal- und Nebenkosten fiir die Beschaftigten der
Vectron Systems-Gruppe. Die Personalkosten blieben im Vergangenheitszeitraum trotz des
héheren Geschaftsvolumens nahezu konstant (EUR 15,4 Mio. im GJ24).

242 Die flache Kostenentwicklung im Personalbereich ist zum einen auf die Umsetzung des
Restrukturierungsprogramms ,Fit For Future® zurlickzufihren, zum anderen auf temporar
unbesetzte CFO- und Vertriebsleiterposten im ,Couponing und Cashback®-Segment, die sich
in héheren Beratungsaufwendungen (sonstigen Aufwendungen/Ertrage) niedergeschlagen
haben.

Sonstige Aufwendungen/Ertrége

243 Die sonstigen Aufwendungen/Ertrage beinhalten u.a. Verwaltungs-, Marketing-, Miet-,
Fahrzeug-, Instandhaltungs- und Personalbeschaffungskosten. Darliber hinaus sind externe
Beratungskosten enthalten. Die verrechneten sonstigen betrieblichen Ertrage beziehen sich
i.W. auf Sachbeziige aus Kfz-Uberlassung.

244 Die sonstigen Aufwendungen/Ertrége sind im Vergangenheitszeitraum von EUR 8,3 Mio. im
GJ22 auf EUR 9,9 Mio. im GJ24 angestiegen. Hauptursachlich fir den Anstieg waren die
erhdhten Beraterhonorare fur die temporar unbesetzten Fuhrungsposten (siehe oben).

Konzernjahresergebnis

245 Das Konzernjahresergebnis resultiert aus dem EBITDA abziglich Abschreibungen, dem
Finanzergebnis, Bereinigungen/Umkehrungen und Ertragsteuern.

246 Die Abschreibungen beziehen sich auf Betriebs- und Geschaftsausstattung, Softwarelizenzen
und die unter dem Abonnement-Modell vermieteten Kassensysteme und Peripheriegerate im
eigenen Eigentum. Der Anstieg der Abschreibungen im Vergangenheitszeitraum steht i.W. in
Verbindung mit der zunehmenden Umstellung auf das Abonnement-Modell (wiederkehrende
Umsatze).

247 Das Finanzergebnis resultiert aus der Verzinsung der flissigen Mittel (Zinsertrdge) und der
Kaufpreisverbindlichkeiten aus dem Erwerb der acardo (Zinsaufwendungen). Das
Finanzergebnis war im Vergangenheitszeitraum von untergeordneter Bedeutung.

248 Die Bereinigungen/Umkehrungen beziehen sich auf die dem Vorsteuerergebnis wieder
zugerechneten Normalisierungen und Sondereffekte (siehe Abschnitt 4.3.3). Die
ausgewiesenen Ertragsteuern waren in den GJ22-23 aufgrund der Aktivierung von latenten
Steuern positiv.

249 Insgesamt lag das Konzernjahresergebnis im Vergangenheitszeitraum bei EUR -5,0 Mio.
(GJ22), EUR +0,5 Mio. (GJ23) und EUR -3,4 Mio. (GJ24). Neben den zuvor beschriebenen
Umsatz- und Margeneffekten hatten die in den Bereinigungen/Umkehrungen erfassten
Sondereffekte (siehe Abschnitt 4.3.3) und die Aktivierung von latenten Steuern maf3geblichen
Ergebniseinfluss.

4.3.3 Bereinigungen der Ertragslage

250 Um anhand der in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse der Vectron Systems-Gruppe eine
Schatzgrundlage fir die zukiinftige Entwicklung zu erhalten und um die Planungsrechnung
plausibilisieren zu koénnen, ist die historische Ertragslage um nicht nachhaltige
Ergebniseinfliisse zu bereinigen.
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Gemal IDW S 1 sind im Rahmen der Vergangenheitsanalyse die operativen Uberschiisse
(EBITDA und EBIT) zu bereinigen, um die in der Vergangenheit wirksamen Erfolgsursachen
zu verdeutlichen.%® Durchgefiihrte Bereinigungen von auBerordentlichen Einflissen sind
explizit zu erlautern.

Die Bereinigungen dienen nur der Beurteilung der Planzahlen und haben keinen Ergebniseffekt
im Rahmen der Ertragswertmethode.

Bereinigtes EBITDA

Nachfolgende Tabelle fasst die von uns vorgenommenen Bereinigungen des EBITDA fiir den
Vergangenheitszeitraum zusammen:

Tabelle 4: Vectron Systems-Gruppe — Bereinigungen EBITDA

IstPF IstPF IstPF Ist PF
EUR Mio. GJ22 GJ23 GJ24 O 22-24
EBITDA, unbereinigt (4,1) 1,2 (0,6)
in % der Umsatzerlése (10,8%) 3,2% (1,4%)  (3,0%)
Normalisierungen 0,1 (1,7) 0,3
Weiterberechnungen an Kunden und Cashback (0,0) (0,1) 0,0
Bew ertungseffekte Forderungen 0,2 (0,1) 0,6
Auflésung Riickstellung/Ausbuchung Verbindlichkeiten (0,1) (0,5) (0,5)
Periodenfremdes Ergebnis - 1,1) 0,3
Fremdw ahrungseffekte (0,1) 0,0 0,0
Sondereffekte 1,9 0,8 1,0
Beratungsaufw and Corporate Finance 0,3 0,5 0,8
Kosten der Borsennotierung 0,1 0,1 0,2
Aufw endungen Fit For Future 1,5 0,0 -
Implementierungsaufw and Treuhandverfahren bei acardo - 0,1 -
EBITDA Bereinigungen 2,0 (0,8) 1,3
Bereinigungen/Umkehrungen (2,0) 0,8 (1,3)
EBITDA, bereinigt (2,2) 0,4 0,7
in % der Umsatzerl6se (5,9%) 1,1% 1,8% (1,0%)

Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

Die EBITDA-Bereinigungen ergeben sich aus den folgenden Sachverhalten:

- Normalisierungen: Die Weiterberechnungen an Kunden und Cashback,
Bewertungseffekte (Wertberichtigung und Auflésung von Wertberichtigungen auf
Forderungen), die Auflésung von Rickstellungen, das periodenfremde Ergebnis und
Fremdwahrungseffekte gehdéren zu den nicht nachhaltigen Ergebniseinflissen und
wurden daher bereinigt.

- Sondereffekte: Dariiber hinaus wurden die Kosten fiir die Corporate Finance-Beratung
(Kapitalerhéhung, IFRS-Einfiihrung, acardo-Akquisition, Shift4-Ubernahme, Delisting),
Bdrsennotierung (nicht in der Planung enthalten), das Restrukturierungsprogramm ,Fit
for Future® sowie die Implementierung des Treuhandverfahrens bei acardo eliminiert.

Im Ergebnis betragt die von uns bereinigte EBITDA-Marge der GJ22-24 durchschnittlich -1,0%
und liegt damit 2,0%-Punkte Gber der unbereinigten EBITDA-Marge.

Bereinigungen/Umkehrungen

Nachfolgende Tabelle fasst die Bereinigungen/Umkehrungen der historischen Ertragslage
zusammen:

58

IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 73.
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Tabelle 5: Vectron Systems-Gruppe — Bereinigungen/Umkehrungen
IstPF  IstPF IstPF Ist PF

EUR Mio. GJ22 GJ23 GJ24 O 22-24
EBITDA Bereinigungen 2,0 (0,8) 1,3
Bereinigungen/Umkehrungen (2,0) 0,8 (1,3)
Abschreibungen - - 0,2
Bereinigungen/Umkehrungen - - (0,2)
Bereinigungen gesamt 2,0 (0,8) 1,5
Bereinigungen/Umkehrungen (2,0) 0,8 (1,5)

Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

257 Neben den Bereinigungen des EBITDA haben wir auch die Abschreibung des
Beteiligungsbuchwerts der nicht konsolidierten Tochtergesellschaft Vectron America bereinigt.

258 Die durchgefiihrten Bereinigungen der historischen Ertragslage werden dem EBT mit
negativem Vorzeichen als ,Bereinigungen/Umkehrungen® hinzugerechnet, sodass das EBT,
die Ertragsteuern und das Periodenergebnis von den durchgefiihrten Bereinigungen unberihrt
bleiben.

AbschlieBende Wiirdigung

259 Insgesamt fuhren die von der Bewertungsgutachterin und von uns durchgeflhrten
Bereinigungen der historischen Ertragslage zum gleichen Ergebnis. Das Vorgehen der
Bewertungsgutachterin ist nicht zu beanstanden.
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4.4 Planungsanalyse

441 Planungsprozess, Aufbau und Aktualitit der Planung

Die Bewertung der Vectron Systems-Gruppe geht in Einklang mit den Grundsatzen des IDW
S 1 von einer unbegrenzten Lebensdauer aus. Da die Genauigkeit einer Prognose immer
weiter abnimmt, je weiter diese in die Zukunft gerichtet ist, wird in der Bewertungstheorie und
-praxis grundsatzlich zwischen der Detailplanungsphase (bzw. ,Detailplanungshorizont®) und
der Phase der ewigen Rente (,Ewige Rente®) unterschieden. Die Detailplanungsphase ergibt
sich dabei aus der Konzernplanung der Vectron Systems-Gruppe.

Die vorliegende Unternehmensplanung far die Vectron Systems-Gruppe
(,Unternehmensplanung®) beruht auf den Teilplanungen fur die Vectron Systems AG und
acardo fir den Zeitraum GJ25-27 (,Teilplanungen®). Die Teilplanungen bestehen jeweils aus
einer GuV-Planung (bis zum EBITDA), erganzt um eine Investitions- und
Abschreibungsplanung fir die Vectron Systems AG. Zweck der Teilplanungen ist die
strategische Zielsetzung fiir die Vectron Systems-Gruppe. Die Teilplanungen entspringen dem
regelmafRigen Planungsprozess der Vectron Systems-Gruppe.

Fir Bewertungszwecke hat die Bewertungsgutachterin die Teilplanungen zu einer
Konzernplanung konsolidiert und den Planungszeitraum erweitert, um die geplante
Transformation des Geschéaftsbereichs ,POS-Systeme” vollstandig abzubilden (Partnerschaft
mit Shift4 bzw. Einflhrung des ,VECTRON Smart‘-Angebots). Die vorliegende
Unternehmensplanung erstreckt sich tUber das Budget-Jahr GJ25 und die Folgejahre GJ26-31
(zusammen: ,Planungszeitraum®).

Die Umsatzplanung fiir das Budget-Jahr (GJ25) erfolgt zunachst nach dem ,bottom-up“-Ansatz
auf Produktebene (,POS-Systeme®) bzw. auf Ebene der Absatzmarkte (,Couponing und
Cashback”) und ist in Monatsscheiben gegliedert. Die Personalkostenplanung bzw. die
Planung der sonstigen Aufwendungen/Ertrage basiert auf den Prognosen der einzelnen
Kostenstellen. AnschlieRend flieRen ,top-down“-Uberlegungen des Vorstands in die
Teilplanungen ein. Die Planung der Folgejahre GJ26-27 basiert auf einer annahmengestiitzten
Fortschreibung auf Monatsebene.

Fir das Segment ,POS-Systeme® hat die Bewertungsgutachterin gemeinsam mit dem
Vorstand der Vectron Systems AG anhand der langfristigen strategischen Ausrichtung der
Gesellschaft ein Zielbild definiert, das graduell bis zum GJ31 erreicht werden soll. Fur das
Segment ,Couponing und Cashback® wurde bereits im GJ27 ein eingeschwungener Zustand
angenommen.

Weiterhin hat die Bewertungsgutachterin die Unternehmensplanung um eine (vollstandige)
Planung der Investitionen und Abschreibungen, des Finanzergebnisses und der Ertragsteuern
erganzt. Darlber hinaus wurde eine (berschlagige Bilanz- und Cashflow-Planung
vorgenommen.

Die Bewertungsgutachterin hat die Unternehmensplanung zum Vorteil der aufenstehenden
Aktionare dahingehend angepasst, dass i) glinstigere Umrechnungskurse in Bezug auf den
Fremdwahrungs-Materialeinkauf und ii) in geringem Umfang eine Kostenentlastung aus der
(noch nicht hinreichend konkretisierten) Erbringung von Logistikdienstleistungen fir Shift4
angenommen wurden.

Die aktualisierte Planungsrechnung der Vectron Systems AG (Geschéftsbereich ,POS-
Systeme®) fur das GJ25 sowie die Projektion auf die Folgejahre bis einschliellich GJ31 wurden
von Vorstand der Vectron Systems AG am 20. Marz 2025 verabschiedet. Der Aufsichtsrat hatte
diese ebenfalls am 20. Marz 2025 zustimmend zu Kenntnis genommen. Der entsprechende
Aufsichtsratsbeschluss soll am 24. Marz 2025 formal gefasst werden. Ein Entwurf des
Aufsichtsratsbeschlusses lag uns vor. Die Planung der acardo (Geschaftsbereich ,,Couponing
und Cashback®) fiur die GJ25-27 entspricht unverandert der am 18. Dezember 2024 vom
Aufsichtsrat der Gesellschaft zur Kenntnis genommenen Fassung.

AbschlieBende Wiirdigung

Wir haben uns im Rahmen unserer Prifung davon Uberzeugt, dass die der
Unternehmensplanung zugrunde gelegten Annahmen plausibel und frei von Widersprichen
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sind und die fur die Geschaftsentwicklung der Vectron Systems-Gruppe relevanten
Sachverhalte sachgerecht berticksichtigt worden sind.

Die vorliegende Planung berucksichtigt ausschlieRlich organisches Wachstum. Weiterhin
beinhaltetet die Planung keine Synergien bzw. zusatzlichen Kosten aus der vorliegenden
Strukturmaflinahme.

Die Planungsrechnung kann fiir die Ermittlung des Unternehmenswerts der Vectron verwendet
werden.

44.2 Planungstreue

Aus der Analyse der Planungstreue in der Vergangenheit lassen sich gegebenenfalls
RuckschlUsse auf die zukiinftige Planungsgenauigkeit ziehen. Zur Beurteilung der historischen
Planungstreue hat die Bewertungsgutachterin einen Plan-Ist-Vergleich fur die GJ22-24 unter
Heranziehung der Planungsstdnde aus den letzten drei Geschéftsjahren (GJ21-23)
vorgenommen.

Die Analyse der Planungstreue wurde von der Bewertungsgutachterin jeweils fir die beiden
Segmente ,POS-Systeme” und ,Couponing und Cashback® durchgefiihrt. Zur Prifung der
Analysen und Schlussfolgerungen der Bewertungsgutachterin haben wir ebenfalls einen Plan-
Ist-Vergleich auf Segmentebene angestellt. Abweichend zu der Bewertungsgutachterin haben
wir fir den Plan-Ist-Vergleich die bereinigten (anstellte der unbereinigten) Ist-Ergebnisse
herangezogen.

POS-Systeme

Nachfolgende Tabelle zeigt die absolute und prozentuale Abweichung der tatsachlich
eingetretenen von den geplanten Ergebnissen fur das erste (,Plan 1) bis dritte Planjahr (,Plan
3“) im Segment ,POS-Systeme®. Die durchschnittliche prozentuale Abweichung Uber den
gesamten Betrachtungszeitraum wird in der Spalte & PIl. 1-3“ zusammengefasst.

Tabelle 6: Segment ,,POS-Systeme“ — Planungstreue

Ist/Plan Absolute Differenz (€m) Relative Differenz (%)
GJ22 GJ23 GJ24 GJ22 GJ23 GJ24 GJ22 GJ23 GJ24 @PIL1-3

| Ist-Werte Ist Ist Ist |
Umsatzerlése 27,0 28,0 28,0

EBITDA, bereinigt (2,6) (0,8) (2,3)

IPIanung GJ21 Plan 1 Plan 2 Plan 3 Plan 1 Plan 2 Plan 3 Plan 1 Plan 2 Plan 3
Umsatzerldse 394 41,2 42,7 (12,4) (13,3) (14,7) (31,4%) (322%) (34,4%)

EBITDA 3,6 3,7 3,6 (6,2) (4,5) (5,9) <(100%) <(100%) <(100%)
|Planung GJ22 Plan 1 Plan 2 Plan 1 Plan 2 Plan 1 Plan 2
Umsatzerlose 26,9 321 1,0 4,1) 3.7%  (12,7%)

EBITDA (1,7) 0,7 0,9 (3,0) N/A  <(100%)
|Planung GJ23 Plan 1 Plan 1 Plan 1
Umsatzerlose 32,6 (4,6) (14,2%)

EBITDA 0,2 (2,5) <(100%)
|Zusammenfassung (Durchschnitt) Plan 1 Plan2 Plan3 @PL1-3 |
Umsatzerlose (14,0%) (22,5%) (34,4%) (23,6%)
EBITDA <(100%) <(100%) <(100%) <(100%)

Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

In der Gesamtschau lagen die historisch erzielten Umsatzerlése im Segment ,POS-Systeme*
rd. 24% unter den Planwerten. Die negativen EBITDA-Werte in den GJ22-24 flhrten zu
besonders dramatischen Planverfehlungen auf EBITDA-Ebene. Nach Angaben der
Gesellschaft war die ,Planung GJ21“ im Vergleich mit den Folgeplanungen (,Planung GJ22*
und ,Planung GJ23%) ambitionierter (bzw. weniger ausgewogen), sodass die
Planabweichungen fiir die ,Planung GJ21“ starker ausfallen.

Couponing und Cashback

Die historischen Planungen im Segment ,Couponing und Cashback" aus GJ21-22 wurden vor
der Ubernahme durch die Vectron Systems AG erstellt. Das in den Planungsprozess
eingebundene Management-Team hat sich nach der Ubernahme aber nicht verandert, sodass
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die Planungen GJ21-22 eine angemessene Vergleichsbasis (zur Beurteilung der Planungsgtite
der vorliegenden Unternehmensplanung) darstellen.

Nachfolgende Tabelle zeigt den Plan-Ist-Vergleich fir das Segment ,Couponing und
Cashback”.

Tabelle 7: Segment ,,Couponing und Cashback‘“ — Planungstreue

Ist/Plan Absolute Differenz (€m) Relative Differenz (%)
GJ22 GJ23 GJ24 GJ22 GJ23 GJ24 GJ22 GJ23 GJ24 O PIL1-3

| Ist-Werte Ist Ist Ist |
Umsatzerlose 9,4 9,1 12,4

EBITDA, bereinigt 0,5 1,2 3,0

|Planung GJ21 Plan 1 Plan2 Plan3 Plan1 Plan2 Plan3 Plan1 Plan2 Plan 3
Umsatzerlose 8,8 10,3 12,4 0,6 (1,1) 0,0) 6,6% (10,8%)  (0,0%)

EBITDA 1,0 2,9 4,8 (0,5) 1,7) (1,8) (49,9%) (59,9%) (36,9%)
IPIanung GJ22 Plan 1 Plan 2 Plan 1 Plan 2 Plan 1 Plan 2
Umsatzerlose 11,0 N/A (1,8) N/A (16,6%) N/A

EBITDA 2,8 N/A (1,6) N/A (58,0%) N/A

|Planung GJ23 Plan 1 Plan 1 Plan 1
Umsatzerlose 11,3 11 9,6%

EBITDA 23 0,7 30,6%
|Zusammenfassung (Durchschnitt) Plan 1 Plan 2 Plan3 @PIL1-3 |
Umsatzerlose (0,2%) (10,8%) (0,0%) (3,7%)
EBITDA (25,8%) (59,9%) (36,9%) (40,9%)

Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

Insgesamt lagen die historisch erzielten Umsatzerldse im Segment ,,Couponing und Cashback*
knapp unter den Planwerten. Die geplanten EBITDA-Werte wurden im Durchschnitt um rd.
41% verfehlt; die hohe prozentuale Abweichung ist jedoch auch durch die geringen absoluten
Plan- und Ist-Werte bedingt.

AbschlieBende Wiirdigung

Aus der Analyse der Planungstreue kann geschlussfolgert werden, dass die historischen
Planungen die realisierten Istwerte teilweise deutlich Uberschreiten. Wie die
Bewertungsgutachterin  vertreten wir daher die Auffassung, dass die vorliegende
Unternehmensplanung der Vectron Systems-Gruppe grundséatzlich fur den Zweck der
Unternehmensbewertung mit dem Anlass des Ausschlusses aulienstehender Anteilseigner
herangezogen werden kann.

4.4.3 Planungsrechnung

Die Tabellen in diesem Abschnitt zeigen den Planungszeitraum GJ25-31 (zusammen:
,Planungszeitraum* bzw. ,Detailplanungshorizont®). Zu Vergleichszwecken zeigen wir auch
das letzte Ist-Jahr (GJ24) bzw. den gesamten Vergangenheitszeitraum (GJ22-24) auf pro-
forma-Basis nach Bereinigungen (siehe Abschnitt 4.3). Der Vergangenheitszeitraum und
Detailplanungshorizont werden im Folgenden auch als ,Gesamtzeitraum® bezeichnet.

Die zusammenfassenden Kennzahlen fiir den Detailplanungszeitraum (Spalte ,Plan @ 25-31%)
sind wie folgt definiert:

- Der CAGR fir den Detailplanungszeitraum bezieht sich auf das geometrische Mittel des
Wachstums der GJ24-31.

- Die durchschnittichen Margen fiir den Detailplanungszeitraum entsprechen dem
arithmetischen Mittel der GJ25-31.

Nachfolgende Tabelle zeigt die Plan-GuV der Vectron Systems-Gruppe:
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Tabelle 8: Vectron Systems-Gruppe — Plan-GuV
Ist PF Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan

EUR Mio. GJ24 GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ30 GJ31 O 25-31
Umsatzerlose 40,4 43,1 46,6 51,8 53,3 56,8 59,9 62,9
Wachstum in % 8,9% 6,6% 82%  11,2% 2,9% 6,5% 54% 5,0% 6,5%
Aktivierte Eigenleistung 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Gesamtleistung 41,0 43,5 47,0 52,2 53,7 57,2 60,3 63,3
Materialaufw and (149  (12,6)  (10,4) (9,1) (6,8) (5,9) (5,4) (5,2)
Rohertrag 26,0 30,9 36,6 43,1 46,9 51,3 54,9 58,1

in % der Gesamtleistung 635% 71,0% 77,8% 826% 874% 896% 91,1% 918% 845%
Personalaufw and (154)  (18,9) (19,9) (21,2) (21,90 (222) (22.6) (23,0)

Sonstige Aufw endungen/Ertriage (9,9) (94) (10,1)  (10,7)  (11,2) (11,6) (11,90 (12,3)

EBITDA 0,7 2,6 6,5 11,2 13,9 17,5 20,4 22,8

in % der Umsatzerl6se 1,8% 6,1% 140% 21,6% 261% 30,8% 340% 362% 24,1%
Abschreibungen (1,3) (1,4) (2,2) (3,1) (4,2) (5,4) (6,6) (7,8)

EBIT (0,6) 1,2 4,4 8,1 9,7 12,1 13,8 15,0

in % der Umsatzerlse (1,4%) 2,8% 9,3% 15,6% 18,2% 21,3% 23,0% 23,9% 16,3%
Finanzergebnis 01 . 01 .. 00 00 ¢ 00 . ©00) .. 00 .. 01
Bereinigungen/Umkehrungen (1,5) - - - - - - -

EBT (1,9) 1,3 4,4 8,1 9,7 12,1 13,8 15,1
Ertragsteuern (1,5) (1,2 (1,4) (2,0) (2,2) (2,6) (2,8) (3,1)
Konzernjahresergebnis (3,4) 0,2 3,0 6,1 7,5 9,5 11,0 11,9

Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

Insgesamt la8sst sich die Entwicklung der Ertragslage in den GJ25-31 wie folgt

zusammenfassen:

- Die Umsatzerlése sollen um durchschnittlich 6,5% p.a. steigen (gegentiber 5,3% p.a. im
Vergangenheitszeitraum. Das Umsatzwachstum ist groRtenteils auf die Kooperation mit
Shift4 und die damit verbundene Einflihrung des ,VECTRON Smart“-Angebots im ,POS-
Systeme“-Bereich zurtickzufiihren.

- Die Rohertragsmarge soll sich signifikant von 63,5% im GJ24 auf 91,8% im GJ31
erhdhen. Dies liegt darin begriindet, dass unter dem neuen Geschaftsmodell
(,VECTRON Smart®) keine Warenabgange mehr verzeichnet und
Fachhandlerprovisionen von Shift4 ibernommen werden.

- Die EBITDA-Marge soll zum Ende des Planungszeitraums 36,2% erreichen. Neben den
im Rohertrag enthaltenen Margeneffekten soll auch die insgesamt unterproportionale
Entwicklung des Personalaufwands und der sonstigen Aufwendungen/Ertrdge zum
signifikanten Margenanstieg beitragen.

- Insgesamt plant die Gesellschaft bereits im Budget-Jahr GJ25 mit einem positiven
Konzernjahresergebnis. Bis zum GJ31 soll das Konzernjahresergebnis auf EUR 11,9
Mio. ansteigen.

Im Folgenden beschreiben wir den erwarteten Verlauf der Umsatzerlose, des Rohertrags, des
EBITDA sowie der Investitionen und Abschreibungen im Planungszeitraum GJ25-31.

4.4.3.1 Umsatzerlose

Nachfolgende Abbildung fasst die Entwicklung der Umsatzerldse im Vergangenheitszeitraum
und Planungszeitraum (Gesamtzeitraum) zusammen:
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Abbildung 8: Vectron Systems-Gruppe — Umsatzerlose
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Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse

Die Umsatzerlése sollen von EUR 40,4 Mio. im GJ24 auf EUR 62,9 Mio. im GJ31 ansteigen
(CAGR von 6,5%). Die Umsatzentwicklung lasst sich grob in zwei Phasen einteilen:

- GJ25-27: Die hohen Wachstumsraten in den ersten drei Planjahren GJ25-27 (6,6% bis
11,2%) begrinden sich durch die angenommenen starken Zuwachse im neuen
,VECTRON Smart“-Geschaft und die durch Nachristungen gestiitzten Einmalumsatze.
Das verhaltnismaRig niedrige Wachstum im GJ25 liegt an der Sonderzahlung von
Catalina im GJ24, die zu einer hdheren Umsatzbasis gefiihrt hat.

- GJ28-31: Die niedrigeren Wachstumsraten in den Planjahren GJ28-31 sind durch das
Abflachen des Wachstums der ,VECTRON Smart“-Umsatze und den (nahezu
vollstandigen) Wegfall der Nachristungen bestehender Kassensysteme mit technischen
Sicherungseinrichtungen begrindet, von denen die Gesellschaft davon ausgeht, dass
diese in das Gesamtpaket von ,VECTRON Smart“ inkludiert sein werden.

Umsatzerl6se nach Segment

Nachfolgende Abbildung zeigt die Verteilung der Umsatzerlose auf die beiden
Geschaftsbereiche im Gesamtzeitraum:

Abbildung 9: Vectron Systems-Gruppe — Umsatzerlése nach Segment
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Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

POS-Systeme

Die Umsatzplanung spiegelt die Umstellung des Geschéaftsmodells im Segment ,POS-
Systeme® auf das neue ,VECTRON Smart‘-Angebot wider. Unter dem ,VECTRON Smart*-
Angebot wird die Vermietung von Kassensystemen (einschlieRlich Digitaldienste) von Vectron
mit den Bezahldiensten von Shift4 geblindelt. Die Umsatzplanung bildet folgende
Einnahmequellen aus dem ,VECTRON Smart“-Angebot ab:
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- laufende Mieteinnahmen aus der Vermietung von Kassensystemen (einschlieBlich
Digitaldiensten) von den Betreiberkunden;

- laufende Provisionen (anteilige vereinnahmte Payment-Gebuhren) von Shift4; und
- einmalige Vertragsabschlussprovisionen von Shift4.

Die ,VECTRON Smart“-Umsatze bestehen groRtenteils aus den laufenden Mieteinnahmen
und werden zunachst auch durch die Vertragsabschlussprovisionen getrieben, die mit
wachsendem Kundenstamm bzw. zunehmender Marktsattigung durch die laufenden
Gebuhren von Shift4 ersetzt werden.

Die Umsatzentwicklung im ,VECTRON Smart“-Bereich soll durch die steigende Bedeutung
integrierter Lésungen und die zunehmende Akzeptanz von Abonnement-Modellen beglnstigt
werden. Weiteres Wachstum soll hingegen durch den begrenzten Zielmarkt (Bestandskunden
mit angeschlossenem Digitalpaket und potenzielle Neukunden mit Payment-Vertrdgen ohne
Kassendienste) und zunehmenden Preisdruck (voranschreitende Konsolidierung im deutschen
Kassenmarkt) erschwert werden. Hinzu kommt ein tendenziell schwieriges Marktumfeld mit
rucklaufigen Betreiberzahlen in der Gastronomie und im Backgewerbe.

Die Entwicklung der sonstigen wiederkehrenden Umsatze und Einmalumsatze ist, der
Umstellung des Geschaftsmodells geschuldet, stark ricklaufig. Die sonstigen
wiederkehrenden Umsatze (Digital- und Kassengeschaft) werden zunehmend durch das
~VECTRON Smart“-Angebot ersetzt. Die Einmalumsatze werden 2zu Beginn des
Planungszeitraums noch durch das Geschaft mit Nachristungen (technische
Sicherungseinrichtungen, die aufgrund von fiskalischen Vorgaben installiert werden mussen)
gestutzt. Der weitgehende Wegfall der Nachrustungen (laufender Hardware-Austausch durch
neue Gerdte mit bereits integrierten Sicherheitseinrichtungen) im GJ28 fihrt zu einer
deutlichen Wachstumsverlangsamung.

Insgesamt filhrt die Umstellung des Geschaftsmodells kurz- bis mittelfristig zu
Wachstumseinbufien aufgrund des Wegfallens der héheren (periodischen) Einmalumsatze;
langfristig lassen sich mit dem neuen Tarif jedoch hohere (periodische) Umsatze
erwirtschaften.

Die Vertragsabschlussprovisionen von Shift4 sollen die kurzfristigen Umsatzausfalle partiell
ausgleichen. Der Kooperationsvertrag zwischen Shift4 und der Vectron Systems-Gruppe sieht
eine jahrliche Uberprifung der Hoéhe der zu leistenden Einmalzahlungen anhand der
Ertragslage der Vectron Systems-Gruppe vor. Zum Vorteil der aulenstehenden Aktionare
wurde eine Zahlung von Vertragsabschlussprovisionen Uber den gesamten Planungszeitraum
GJ25-31 angenommen.

Couponing und Cashback

Das Segment ,Couponing und Cashback® soll in den GJ25-27 verstarkt wachsen. Das
Segment-Wachstum im GJ25 fallt aufgrund der in den Segment-Umsatzen GJ24 enthaltenen
Sonderzahlung in Verbindung mit dem Marktaustritt von Catalina geringer aus. Die Akquise
ehemaliger Catalina-Kunden soll wiederum zum Wachstumsschub in den GJ26-27 beitragen.

Weiterhin soll der Bereich ,Couponing und Cashback® von i) einer Ausweitung der
Geschaftsbeziehungen mit EDEKA und einem Anstieg von Aktions-Buchungen im
Einzelhandel; ii) der Einflhrung eines neuen Kassensystems mit erweiterten
Dienstleistungsmdglichkeiten (Bon-Daten-Analyse) und neuen Treueprogrammen im
Apothekenmarkt; und iii) der Verlangerung des Kulturpasses, weiteren Fremdaktionen und
Produktinnovationen (z.B. SMS-Gewinnspiel) im Teilbereich Kino profitieren.

Nach Angaben der Gesellschaft sind die Wachstumspotentiale bis GJ27 groftenteils
ausgeschopft. Besondere Herausforderungen im Segment ,Couponing und Cashback®
ergeben sich aus dem weiterhin hohen Anteil des papiergebundenen Couponing-Geschafts,
das gegenulber digitalen Produkten in den relevanten Markten zunehmend an Bedeutung
verliert.
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Gesamtleistung

Die aktivierten Eigenleistungen sollen aufgrund der teilweisen Ubernahme der Software-
Entwicklungskosten durch Shift4 geringfligig gegeniber dem letzten Ist-Jahr GJ24
zurlickgehen. Insgesamt steigt die Gesamtleistung im Planungszeitraum von EUR 41,0 Mio.
(GJ24) auf EUR 63,3 Mio. (GJ31).

Marktvergleich

Das geplante Umsatzwachstum der Vectron Systems-Gruppe im Planungszeitraum (CAGR
von 6,5%) liegt deutlich Gber dem prognostizierten Wachstum der Endmarkte (durchschnittlich
zwischen -0,4% und 0,7% p.a. im Zeitraum 2024-30) (siehe Abschnitt 4.2.3). Aus dem
Marktvergleich ergeben sich keine Hinweise auf eine Unterschatzung der geplanten
Umsatzerlose.

Peer-Vergleich

Zu Plausibilisierungszwecken haben wir das geplante Umsatzwachstum mit den
Konsensschatzungen fir die Peer-Unternehmen verglichen. Die der Analyse
zugrundeliegenden Kennzahlen-Prognosen fiir die Vergleichsunternehmen wurden der S&P
Capital IQ-Datenbank entnommen.

Nachfolgende Abbildung stellt die Wachstumsraten der Umsatzerlése des Vectron Systems-
Gruppe dem Wachstum der Peer-Unternehmen im Zeitraum GJ24-27 gegeniiber.

Abbildung 10: Peer Vergleich — Umsatzwachstum
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Quelle: Unternehmensinformationen; S&P Capital IQ; A&M Analyse.
(*) Zw eites bis viertes Quintil

Die Analyse des prognostizierten Umsatzwachstums vergleichbarer Unternehmen zeigt, dass
sich die Wachstumsraten der Vectron Systems-Gruppe in den GJ24-26 am unteren Ende der
fur die Peer-Unternehmen beobachteten Bandbreite bewegen. Fur das GJ27 erwartet die
Vectron Systems-Gruppe eine Anndherung an den fiir die Peer-Unternehmen beobachteten
Medianwert.

Das niedrigere Wachstum der Vectron Systems-Gruppe gegentiber den Peer-Unternehmen ist
zum einen durch die Umstellung des Geschaftsmodells und zum anderen durch den Fokus
des Geschaftsbereichs ,POS-Systeme® auf Gastronomie und Béckereien bedingt. Das
Wegfallen der hoheren (periodischen) Einmalumsatze flihrt kurz- bis mittelfristig zu
UmsatzeinbulRen; langfristig ergeben sich aus den héheren monatlichen Tarifen aber auch
hoéhere (periodische) Umsatze.

Insgesamt lasst sich aus dem Peer Group-Vergleich nicht auf zu niedriges Wachstum der
Vectron Systems-Gruppe im Planungszeitraum schliel3en.
4.4.3.2 Rohertrag

Nachfolgende Abbildung zeigt den Verlauf des Rohertrags im Vergangenheits- und
Planungszeitraum:
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Abbildung 11: Vectron Systems-Gruppe — Rohertrag
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Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

Insgesamt soll der Rohertrag von EUR 26,0 Mio. im GJ24 auf EUR 58,1 Mio. im GJ31
anwachsen. Die geplante Rohertragsmarge verzeichnet einen deutlichen Anstieg von 63,5%
im GJ24 auf 91,8% im GJ31.

Die signifikante Margenverbesserung ist wiederum auf die Umstellung des Geschaftsmodells
im Segment ,POS-Systeme® zuriickzufiihren. Unter dem neuen Modell verbleiben die
vermieteten Kassensysteme im Eigentum der Vectron Systems-Gruppe, sodass, anders als
bei Einmalverkaufen, kein Materialaufwand mehr aus dem Abgang der Hardware zu verbuchen
ist; im Gegenzug erhéhen sich die Abschreibungen.

Weiterhin Gbernimmt Shift4 im Rahmen der ,VECTRON Smart“-Vermarktung die Kosten der
Fachhandler-Incentivierung, sodass unter dem neuen Modell keine Fachhandlerprovisionen
mehr auf die Vectron Systems-Gruppe entfallen.

Das Segment ,Couponing und Cashback” soll ebenfalls zur Margenverbesserung beitragen.
Hier geht die Gesellschaft von Einsparungen aufgrund der Zunahme des margenstarkeren
Geschafts mit digitalen Coupons und App-Losungen (gegeniiber physischen Coupons) aus.

Darlber hinaus hat die Bewertungsgutachterin eine Wechselkursanpassung in Bezug auf den
Fremdwahrungs-Materialeinkauf vorgenommen, die insgesamt zu einem geringfiigig
niedrigeren Materialaufwand im Planungszeitraum fihrt.

4.4.3.3 EBITDA

Nachfolgende Abbildung fasst die Entwicklung des EBITDA und der EBITDA-Marge im
Gesamtzeitraum zusammen:

Abbildung 12: Vectron Systems-Gruppe — EBITDA
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Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.
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Fir das EBITDA erwartet das Management einen Anstieg von EUR 0,7 Mio. im GJ24 auf EUR
22,8 Mio. im GJ31. Die signifikante Margenverbesserung von 1,8% im GJ24 auf 36,0% im
GJ31 beruht neben den bereits im Rohertrag enthaltenen Margeneffekten auch auf langfristig
(gegeniiber den  Umsatzerldsen) niedrigeren  Personalkosten und  sonstigen
Aufwendungen/Ertragen.

Personalaufwand

Der Personalaufwand soll von EUR 15,4 Mio. im GJ24 auf EUR 23,0 Mio. im GJ31 ansteigen
(CAGR von 5,9%) und sich dementsprechend unterproportional zu den Umsatzerlésen
entwickeln. Die Personalaufwandsquote (in % der Umsatzerldse) soll dabei zunachst von
38,1% im GJ24 auf 43,8% im GJ25 ansteigen und bis zum GJ31 wieder auf 36,6% absinken.

Nachfolgende Abbildung zeigt den Verlauf des Personalaufwands und der
Personalaufwandsquote im Gesamtzeitraum:

Abbildung 13: Vectron Systems-Gruppe — Personalaufwand
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Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

Der kurzfristige Anstieg der Personalaufwandsquote im GJ25 ist auf i) die Personalaufstockung
zur  Skalierung des neuen Geschaftsmodells (hohere  Vertriebskosten  und
Kundenbetreuungskosten unter dem Abonnement-Modell (,VECTRON Smart“) im Segment
,POS-Systeme“ und ii) die SchlieBung von Personallicken im Segment ,Couponing und
Cashback“ (siehe Abschnitt 4.3.2) zurlckzufihren. Der stetige Ruckgang der
Personalaufwandsquote in den Folgejahren beruht auf Skaleneffekten.

Sonstige Aufwendungen/Ertrage

Die sonstigen Aufwendungen/Ertrage sollen von EUR 9,9 Mio. im GJ24 auf EUR 12,3 Mio. im
GJ31 ansteigen (CAGR von 3,2%). Der Anteil an den Umsatzerldsen soll sich
dementsprechend von 24,5% (GJ24) auf 19,6% (GJ31) reduzieren.

Nachfolgende Abbildung zeigt den Verlauf der sonstigen Aufwendungen/Ertrdge und den
Anteil der sonstigen Aufwendungen/Ertrage an den Umsatzerldsen im Gesamtzeitraum:
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Abbildung 14: Vectron Systems-Gruppe — Sonstige Aufwendungen/Ertrage
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Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

Der Anstieg der Sonstigen Aufwendungen/Ertrage im Planungszeitraum ist i.W. durch hdhere
Marketing- und Verwaltungsaufwendungen (steigende Zahl monatlicher Mietabwicklungen)
unter dem neuen Abonnement-Modell bedingt. Insgesamt bleibt der Kostenanstieg aber hinter
dem Umsatzwachstum zurick.

Weiterhin hat die Bewertungsgutachterin die (noch nicht hinreichend konkretisierten)
zusatzlichen Ertrage aus der Erbringung von Logistikdienstleistungen fir Shift4 in die
Planungsrechnung aufgenommen.

Peer-Vergleich

Zur besseren Einordnung der geplanten EBITDA-Marge der Vectron Systems-Gruppe haben
wir diese einem Peer Group-Vergleich unterzogen. Nachfolgende Abbildung zeigt die
Entwicklung der EBITDA-Marge der Vectron Systems-Gruppe und die entsprechenden
Konsensschatzungen zu den Peer-Unternehmen.

Abbildung 15: Peer-Vergleich — EBITDA-Marge
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Quelle: Unternehmensinformationen; S&P Capital IQ; A&M Analyse.
(*) Zw eites bis viertes Quintil.

In der Gesamtschau soll die prognostizierte EBITDA-Marge der Vectron Systems-Gruppe das
Peer Group-Niveau bis zum GJ27 erreichen. Fir den Zeitraum nach GJ27 erhofft das
Management weitere Margenzuwachse bis zum oberen Ende der Bandbreite der mittelfristigen
Peer Group-Konsensprognosen (GJ27).

Vor dem Hintergrund des geringen Ausgangsniveaus und der prognostizierten Peer-
Entwicklung erscheinen die langfristigen EBITDA-Margen aus der Unternehmensplanung der
Vectron Systems-Gruppe aulierst ambitioniert.
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4.4.3.4 Investitionen und Abschreibungen

Nachfolgende Abbildung zeigt die Investitionen und Abschreibungen der Vectron Systems-
Gruppe im Zeitraum GJ23-31.

Abbildung 16: Vectron Systems-Gruppe — Investitionen und Abschreibungen
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Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.
Anmerkung: Fiir GJ23-24 w urden die Investitionen implizit aus der konsolidierten Bilanz ermittelt.

Investitionen

Die Investitionen der Vectron Systems-Gruppe sollen von EUR 3,8 Mio. im GJ25 auf EUR 9,8
Mio. im GJ31 ansteigen. Die Investitionen beziehen sich gréRtenteils auf die unter dem
Abonnement-Modell (,VECTRON Smart®) aktivierten Kassensysteme. Der starke Anstieg der
Investitionen im GJ25 gegenlber dem GJ24 ist der Umstellung des Geschaftsmodells
geschuldet.

Abschreibungen

Die Abschreibungen steigen im Planungszeitraum von EUR 1,4 Mio. im GJ25 auf EUR 7,8 Mio.
im GJ31. Der starke Anstieg der Abschreibungen ist wiederum auf die Umstellung des
Geschaftsmodells zuriickzufiihren. Fir die vermieteten stationdren Kassensysteme wurde
eine Nutzungsdauer von sieben Jahren angenommen. Fir die vermieteten mobilen
Kassensysteme wurde aufgrund der starkeren Beanspruchung in der taglichen Verwendung
eine Nutzungsdauer von vier Jahren unterstellt. Insgesamt gleichen sich die Abschreibungen
im Planungszeitraum den Investitionen an.

4.4.3.5 AbschlieBende Wiirdigung

Zur Gewahrleistung einer konsistenten Ableitung zukinftiger Zahlungsstrome und
Wachstumsraten sind die wesentlichen Annahmen und Pramissen der Planungsrechnung
analysiert und im Rahmen einer Benchmarking-Analyse plausibilisiert worden.

So ging die Vectron Systems-Gruppe bei der Planung der Umsatzerlése von angemessenen
Wachstumsraten aus. Abweichungen der Wachstumsraten und EBITDA-Margen gegenuber
den Peer-Unternehmen zu Beginn des Planungszeitraums begrinden sich durch die
Umstellung des Geschaftsmodells. Die Einfihrung des Abonnement-Modells im Segment
.POS-Systeme* flhrt kurzfristig zu UmsatzeinbuRen aufgrund des Wegfallens der
(periodischen) Einmalumsatze; langfristig werden jedoch héhere Umsatzerlése und Margen
erwartet.

Insgesamt betrachtet stellt die Unternehmensplanung das erwartete Szenario fur die
Geschaftsentwicklung der Vectron Systems-Gruppe in den GJ25-31 dar. Die
Margenentwicklung zum Ende des Planungszeitraums (GJ28-31) ist in Hinblick auf das
Margenniveau zu Beginn des Planungszeitraums und auch auf die prognostizierte Profitabilitat
der Peer-Unternehmen als dufRerst ambitioniert einzustufen.
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4.5 Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

4.5.1 Nachhaltiges Ergebnis

Zur Bestimmung des Unternehmenswerts der Vectron Systems-Gruppe muss der
Detailplanungshorizont um den Zeitraum der sog. ,Ewigen Rente“ erganzt werden. Die Ewige
Rente (,Terminal Value® bzw. ,TV*) spiegelt den FortfUhrungswert des Unternehmens nach
dem letzten Planjahr wider. Dabei ist die Grundannahme, dass sich das Unternehmen in einem
sog. ,eingeschwungenen® Zustand befindet.

Der eingeschwungene Zustand bildet ein nachhaltiges Niveau der Umsatzerlése, EBITDA-
Margen sowie Investitionen und Abschreibungen ab. Ebenso bewegen sich das
Nettoumlaufvermdgen, das Finanzergebnis und die Unternehmensteuern zum Eintritt in die
Ewige Rente auf einem nachhaltigen Niveau. Aus diesen Bestandteilen lassen sich die zu
kapitalisierenden Ergebnisse ableiten.

Alle Ergebnis-Komponenten wachsen im Zeitraum der Ewigen Rente mit einer einheitlichen
Wachstumsrate (,nachhaltiges Wachstum® bzw. ,Wachstumsabschlag®). Zur Ableitung des
Wachstumsabschlags verweisen wir auf Abschnitt 4.6.4.

Zwischen dem Planjahr GJ31 und dem TV-Jahr GJ33 hat die Bewertungsgutachterin eine
Ubergangsphase (,Trans") eingefligt. Die Ubergangsphase umfasst das GJ32 und dient dazu,
den eingeschwungenen Zustand zu erreichen.

Das Jahr der Ewigen Rente reprasentiert die kinftige Ertragskraft der Vectron Systems-
Gruppe Uber den gesamten Zeitraum der Ewigen Rente. Die Geschaftsentwicklung der GJ33ff.
wird im TV-Jahr GJ33 verdichtet.

Nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung des EBITDA im Detailplanungshorizont und dem
Zeitraum der Ewigen Rente.

Tabelle 9: Vectron Systems-Gruppe — Nachhaltiges Ergebnis

Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Trans TV
EUR Mio. GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ30 GJ31 GJ32 GJ33ff.
Umsatzerlése 43,1 46,6 51,8 53,3 56,8 59,9 62,9 62,7 63,3
Wachstum in % 6,6% 8,2% 11,2% 2,9% 6,5% 5,4% 5,0% (0,3%) 1,0%
Aktivierte Eigenleistung 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Gesamtleistung 43,5 47,0 52,2 53,7 57,2 60,3 63,3 63,1 63,7
Materialaufw and (12,6)  (10,4) (9,1) (6,8) (5.9) (5.4) (5,2) (5,3) (5,3)
Rohertrag 30,9 36,6 431 46,9 51,3 54,9 58,1 57,9 58,4
in % der Gesamtleistung 71,0% 77,8% 826% 874% 896% 91,1% 918% 91,7% 91,7%
Personalaufw and (18,9) (19,9) (21,2) (21,9) (22,2) (22,6) (23,0) (23,2) (23,5)
Sonstige Aufw endungen/Ertrége (9,4) (10,1) (10,7) (11,2) (11,6) (11,9) (12,3) (12,5) (12,6)
EBITDA 2,6 6,5 1,2 13,9 17,5 20,4 22,8 22,2 22,4
in % der Umsatzerlése 6,1% 14,0% 21,6% 26,1% 30,8% 340% 362% 354% 354%

Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

Nachhaltiges Umsatzniveau

Insgesamt ergibt sich ein nachhaltiges Niveau der Umsatzerlose i.H.v. EUR 62,7 Mio. (bereits
im Ubergangsjahr GJ32 erreicht). Der leichte Riickgang gegeniiber dem letzten Planjahr GJ31
begriindet sich durch den Wegfall der Vertragsabschlussprovisionen von Shift4 (siehe
Abschnitt 4.4.3.1). Diese dienen dem kurzfristigen Ausgleich der Umsatzverluste aufgrund der
Umstellung des Geschaftsmodells und unterliegen einer jahrlichen Uberpriifung anhand der
Ertragslage der Vectron Systems-Gruppe. Zum Vorteil der aulRenstehenden Aktionare hat die
Bewertungsgutachterin angenommen, dass die Einmalprovisionen — trotz der signifikanten
Verbesserung der Ertragslage — Uber den gesamten Planungszeitraum von Shift4 gezahlt
werden.

Nachhaltige EBITDA-Marge

Die nachhaltige EBITDA-Marge betragt 35,4% (bereits im Ubergangsjahr GJ32 erreicht). Der
leichte Rickgang gegenulber dem letzten Planjahr ist wiederum (zum Grofteil) auf den Wegfall
der Vertragsprovisionen (Umsatzkomponente) zuriickzuflihren, denen keine entsprechenden
Umsatzkosten gegenuberstehen.
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Daruber hinaus fuhrt der geringere Wareneinkauf in der Ewigen Rente (siehe Abschnitt 4.5.2)
zu einem geringeren Vorteil aus der Wechselkursanpassung der Bewertungsgutachterin (siehe
Abschnitt 4.4.3.2), die sich in einer (geringfligig) niedrigeren Rohertrags- und EBITDA-Marge
niederschlagt.

Insgesamt halten wir das Vorgehen der Bewertungsgutachterin zur Bestimmung des
nachhaltigen Ergebnisses fiir sachgerecht und angemessen.

4.5.2 Nachhaltige Investitionen und Abschreibungen

Nachfolgende Tabelle zeigt die Investitionen und Abschreibungen der Vectron Systems-
Gruppe in den GJ25-33ff.

Tabelle 10: Vectron Systems-Gruppe — Nachhaltige Investitionen und Abschreibungen

Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan  Trans TV
EUR Mio. GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ30 GJ31 GJ32 GJ33ff.
Investitionen 3,8 5,6 6,2 7,2 8,5 9,2 9,8 7.4 7,5
Abschreibungen 14 2,2 31 4,2 54 6,6 7,8 7,5 7,6
in % der Umsatzerlése
Investionen 8,8% 11,9% 11,9% 136% 150% 153% 155% 11,8%  11,8%
Abschreibungen 3,3% 4,7% 6,0% 7,9% 9,5% 11,0% 124% 120%  12,0%

Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

Investitionen

Im Rahmen der Ertragswertermittlung wird ein Going Concern-Szenario mit einer unendlichen
Laufzeit unterstellt. Dabei ist zu berlicksichtigen, dass die Sachanlagen (i.W. aktivierte
Kassensysteme) eine begrenzte Lebensdauer aufweisen und in regelmafligen Abstanden
erneuert werden mussen.

Die Bewertungsgutachterin hat ein gegenuber dem Planungszeitraum geringeres
Investitionsniveau in der Ewigen Rente i.H.v. EUR 7,5 Mio. angenommen. Die Investitionen im
Planungszeitraum beziehen sich gréfitenteils auf Erweiterungsinvestitionen beim Hochlauf des
Kassenbestands im VECTRON Smart-Tarif des neuen Geschaftsmodells und der Realisation
des angestrebten Wachstums. In der Ewigen Rente befindet sich das Unternehmen in einem
seingeschwungenen Zustand® und es fallen nur (geringere) Ersatzinvestitionen an.

Abschreibungen

Das erhdhte Investitionsniveau im Planungszeitraum flhrt zu temporar erhdhten
Abschreibungen nach dem letzten Planjahr (bis zur Angleichung der Abschreibungen an das
nachhaltige Investitionsniveau). Die Bewertungsgutachterin hat die erhéhten Abschreibungen
als barwertaquivalente Annuitat im Ubergangsjahr GJ32 abgebildet. Nach den Berechnungen
der Bewertungsgutachterin Ubersteigen die Abschreibungen in der Ewigen Rente die
nachhaltigen Investitionen; hieraus ergibt sich ein rechnerischer Steuervorteil in der Zeit nach
der Detailplanungsphase, der seitens der Bewertungsgutachterin sachgerecht bei der
Bewertung als annuitatischer Betrag berlcksichtigt wurde.

4.5.3 Nettoumlaufvermogen

Das Nettoumlaufvermdgen (,Trade Working Capital“, ,TWC®) entspricht der Differenz aus
dem operativen Umlaufvermégen und den operativen kurzfristigen Verbindlichkeiten. Folgende
Bilanz-Positionen werden dem Trade Working Capital zugerechnet:

- Vorrate
- Forderungen alLulL
- Verbindlichkeiten aLuL

Nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung des TWC im Planungszeitraum GJ25-31, der
Ubergangsphase GJ32 und dem TV-Jahr GJ33ff.
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Tabelle 11: Vectron Systems-Gruppe — Nettoumlaufvermogen

Ist PF Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Trans TV
EUR Mio. GJ24 GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ30 GJ31  GJ32 GJ33ff.
Vorréte 3,1 4,1 44 4,6 45 52 55 538 4,5 45
Forderungen aLuL 6,3 53 53 5,9 5,8 59 6,1 6,2 6,3 6,3
Verbindlichkeiten aLuL (4,1) (4,0) (4,1) (4,2) (4,2) (4,3) (4,3) (4,4) (4,0) (4.1)
Trade Working Capital 53 5,5 57 6,3 6,1 6,8 7,2 7,6 6,7 6,7
ATrade Working Capital 0,2 0,2 0,6 (0,2) 0,7 04 04 (1,0) 0,1
TWC in % der Umsatzerlése 131%  127% 121% 121% 11,4% 120% 121% 121% 106% 10,6%

Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

Die TWC-Planung beruht auf den TWC-Kennzahlen (Lagerreichweite, Zahlungsziel gegentiber
Kunden, Kreditorenlaufzeit), die fiir die beiden Geschaftsbereiche bzw. fiir die verschiedenen
Umsatzstréme festgelegt wurden. Insgesamt ergibt sich eine anteilige Reduktion des TWC von
13,1% der Umsatzerlése zum Ende des GJ24 auf 12,7% zum Ende des GJ25 und weiter auf
12,1% zum Ende des GJ31. Ein geringeres TWC-Niveau wirkt sich werterhéhend aus, da
weniger finanzielle Mittel gebunden werden.

Fur den Ubergangszeitraum und den Zeitraum der Ewigen Rente hat die
Bewertungsgutachterin eine weitere anteilige (und absolute) Reduktion des TWC
angenommen. Diese ergibt sich aus einem niedrigeren Vorratsbestand, der durch den
geringeren Wareneinkauf in der Ewigen Rente bedingt ist.

Operative Kasse

Die Bewertungsgutachterin hat auf den Ansatz eines operativ gebundenen Kassenbestands
verzichtet. Dies wirkt sich zum Vorteil der auRenstehenden Aktiondre aus und ist nicht zu
beanstanden.

4.5.4 Finanzergebnis

Die Netto-Finanzverbindlichkeiten umfassen i.W. die Kaufpreisverbindlichkeiten und den
Uberschissigen Kassenbestand der Vectron Systems-Gruppe. Nachfolgende Tabelle fasst
den Verlauf der Netto-Finanzverbindlichkeiten und die Berechnung des Finanzergebnisses im
Planungszeitraum GJ25-31 und den Jahren danach zusammen.

Tabelle 12: Vectron Systems-Gruppe — Finanzergebnis

Ist PF Plan Plan TV

GJ24 GJ25 GJ26 GJ32 GJ33ff.

Netto-Finanzverbindl. (5,2) 1,7 2,0 (0,8) (0,2) 0,3 (0,9) (3,1) (4,2) (4,3)
Kaufpreisverbindlichkeiten 10,2 10,3 - - - - - - - -
Kontokorrent - - 2,0 (0,0) - 0,3 - - (0,0) -

Kasse, Uberschissig (15,4) (8,6) - (0,8) (0,2) - (0,9) (3,1) (4,2) (4,3)
Finanzergebnis 0,1 (0,0) (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 0,1 0,1 0,1
Kaufpreisverbindlichkeiten (0,1) (0,1) - - - - - - -
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten - (0,0) (0,1) 0,0 (0,0) (0,0) 0,0 0,0 0,0
Kasse, Uberschissig 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1

Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

Netto-Finanzverbindlichkeiten

Die Kaufpreisverbindlichkeiten (Earn-out) im Zusammenhang mit der Akquisition der acardo
im GJ23 sollen im GJ26 (nach der Feststellung des Ergebnisses aus GJ25) beglichen werden.
Die  Bewertungsgutachterin hat die zum Ende des GJ24  passivierten
Kaufpreisverbindlichkeiten dahingehend angepasst, dass diese den erwarteten Mittelabfluss
im GJ26 widerspiegeln.

Der Kontokorrent-Kredit stellt einen Ausgleichsposten zur Zwischenfinanzierung der
Ruckzahlung der Kaufpreisverbindlichkeiten im GJ26 und der Investitionen im GJ29 dar. Die
Kontokorrent-Verbindlichkeiten werden jeweils im Folgejahr zurlickgezahlt und flieen nicht in
die Ewige Rente ein.

Der (iberschiissige Kassenbestand i.H.v. EUR 15,4 Mio. (angepasst um den Kapitalzufluss
i.H.v. EUR 0,1 EUR Mio. durch die Ausubung von 10 Tsd. Mitarbeiteraktienoptionen zu einem
Ausiibungspreis von je EUR 10,33 im GJ25) zu Beginn des Planungszeitraums wird im
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Rahmen der Begleichung der Kaufpreisverbindlichkeiten sowie der Anfang 2025 beglichenen
Rickzahlung eines zuvor gewahrten Werbekostenzuschusses an den friheren
Kooperationspartner Epay i.H.v. EUR 4,0 Mio. im GJ26 vollstandig aufgebraucht.

349 Fur den Ubergangszeitraum bzw. die Ewige Rente hat die Bewertungsgutachterin keine
Ausschuittung der Uberschussigen Kasse angenommen und diese stattdessen in die Netto-
Finanzverbindlichkeiten einflieRen lassen. Dies flihrt zu einem geringeren Verschuldungsgrad
und niedrigeren Kapitalkosten in der Ewigen Rente, die sich werterhéhend auswirken. Eine
Ausschittung der Uberschiissigen Kasse wiirde (ceteris paribus) zu einem geringfligig
niedrigeren Unternehmenswert fihren. Das Vorgehen der Bewertungsgutachterin ist nicht zu
beanstanden.

Finanzergebnis

350 Das Finanzergebnis resultiert aus dem Bestand der Netto-Finanzverbindlichkeiten und den
zugrundeliegenden  Zinssatzen. Aufgrund des geringen Bestands der Netto-
Finanzverbindlichkeiten (bzw. der Uberschussigen Kasse) ergibt sich hieraus kein signifikanter
Ergebnisbeitrag.

EBT

351 Ausgehend vom EBITDA ergibt sich nach Abzug der Abschreibungen und des
Finanzergebnisses das EBT. Nachfolgende Tabelle fasst die Berechnung des
Vorsteuerergebnisses zusammen.

Tabelle 13: Vectron Systems-Gruppe — Vorsteuerergebnis

Ist PF Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Trans TV
EUR Mio. GJ24 GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ30 GJ31 GJ32 GJ33ff.
EBITDA 0,7 2,6 6,5 11,2 13,9 17,5 20,4 22,8 22,2 22,4
in % der Umsatzerlése 1,8% 6,1% 140% 216% 261% 30,8% 340% 362% 354% 354%
Abschreibungen (1,3) (1,4) (2,2) (3,1) (4,2) (5,4) (6,6) (7.8) (7,5) (7,6)
EBIT (0,6) 1,2 4,4 8,1 9,7 12,1 13,8 15,0 14,7 14,8
in % der Umsatzerlése (1,4%) 2,8% 93% 156% 182% 21,3% 230% 239% 234% 234%
Finanzergebnis .01 01 (00 (00 00 _ 00 .00 | 01 . 01 0.1,
Bereinigungen/Umkehrungen (1,5) - - - - - - - - -
EBT (1,9) 1,3 4,4 8,1 9,7 12,1 13,8 15,1 14,8 14,9

Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

4.5.5 Unternehmensteuern
352 Nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung der Ertragsteuern im Zeitraum GJ25-33ff.

Tabelle 14: Vectron Systems-Gruppe — Unternehmensteuern

Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Trans TV
GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ30 GJ31 GJ32 GJ33ff.
EBT 1,3 4,4 8,1 9,7 12,1 13,8 15,1 14,8 14,9
Ertragsteuern (1,2) (1,4) (2,0) (2,2) (2,6) (2,8) (3,1) (4,9) (4,9)
Effektiver Konzernsteuersatz 859% 322% 245% 23,1% 21,2% 203% 208% 328% 32,8%
Konzernjahresergebnis 0,2 3,0 6,1 7,5 9,5 11,0 11,9 9,9 10,0

Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

353 Die Ertragsteuern in den GJ25-33ff. spiegeln den zahlungswirksamen Steueraufwand (,Cash-
Steuer”) ohne die Beriicksichtigung von Steuerlatenzen wider.

354 Die Steuerplanung der Gesellschaft wurde auf Ebene der beiden Geschaftsbereiche erstellt
und berucksichtigt i) Hinzurechnungen nach § 8 GewStG (wertmindernd), ii) nicht abzugsfahige
Betriebsausgaben (wertmindernd), iii) steuerliche Verlustvortrage (werterhdhend) und iv)
sonstige Anpassungen der Bemessungsgrundlage (werterhdhend).

355 Im GJ25 ergibt sich ein rechnerischer Konzernsteuersatz i.H.v. 85,9% aufgrund des niedrigen
Vorsteuerergebnisses (Verlustsituation im Segment ,POS-Systeme®) bei gleichzeitiger
Steuerbelastung des profitablen Segments ,Cashback und Couponing®.

356 In den GJ26-31 sind niedrigere effektive Konzernsteuerquoten zu beobachten. Diese sind auf
die steigenden Ergebnisbeitrage des Segments “POS-Systeme” und die Nutzung der
steuerlichen Verlustvortrage zurtickzufiihren. Im Ubergangsjahr bzw. der Ewigen Rente ergibt
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sich (nach dem vollstdndigen Verbrauch der steuerlichen Verlustvortrage im GJ31) eine
nachhaltige Konzernsteuerquote i.H.v. 32,8%.

Der Anteil an der nicht konsolidierten Tochtergesellschaft Vectron America wurde im GJ25
veraufiert und dementsprechend nicht in der Steuerplanung bericksichtigt.

Die Bewertungsgutachterin hat steuerrelevante Sachverhalte angemessen beriicksichtigt. Das
Vorgehen der Bewertungsgutachterin ist nicht zu beanstanden.

4.5.6 Nettoeinnahmen

Nachfolgende Tabelle fasst die Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse bzw.
Nettoeinnahmen im Detailplanungszeitraum GJ25-31, der Ubergangsphase GJ32 und der
Ewige Rente zusammen.

Tabelle 15: Vectron Systems-Gruppe — Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan  Trans TV
EUR Mio. GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ30 GJ31 GJ32 GJ33ff.
Konzernjahresergebnis 0,2 3,0 6,1 7,5 9,5 11,0 11,9 9,9 10,0
Ausschittung - - 3,4 4,3 4,9 54 4,5 4,5
(Wachstums-)Thesaurierung 0,2 3,0 6,1 2,1 3,2 4,0 4,4 0,0 0,0
Wertbeitrag aus Thesaurierung (WBaT) - - - 2,1 21 21 21 54 55
Ausschlittungsquote -% -% -% 450% 450%  450% 450%  450%  450%
Ausschittung aus steuerl. Einlagekonto - - - (34) (4,3)
Pers. Ertragsteuer Ausschiittung - - - - - (1,3) (1.4) (1,2) (1,2)
Kursgew innbesteuerung - - - = > = (0,2) (0,1)
Pers. Ertragsteuer WBaT - - - (0,3) (0,3) (0,3) (0,3) (0,7) 0,7)
Nettoeinnahmen - - - 5,1 6,1 5,5 5,8 7,9 8,0

Quelle: A&M Analyse

Zur Finanzierung des Unternehmenswachstums in den GJ25-27 hat die
Bewertungsgutachterin eine vollstdndige Thesaurierung des Konzernjahresergebnisses
angenommen. Fir die Folgejahre GJ28-31 wurde eine Ausschittungsquote i.H.v. 45% anhand
des fir die Peer Group beobachteten Niveaus angenommen. Da flr die acardo bereits ab 2028
ein eingeschwungener Zustand unterstellt wird, wahrend die Vectron Systems AG diesen erst
im Jahr 2032 erreichen soll, ergeben sich die geplanten Ausschuttungen fur GJ28-31 aus der
fur die Vectron Systems AG angenommenen Ergebnisthesaurierung und einer fir die acardo
angenommenen Ausschittungsquote i.H.v. 45%. Die festgelegte Ausschittungsquote i.H.v.
45% entspricht den in der Fachliteratur empfohlenen Bandbreiten und wird auch in der
Rechtsprechung anerkannt.

Im Segment ,POS-Systeme” wurden die einbehaltenen Mittel zur Finanzierung des weiteren
Unternehmenswachstums thesauriert (,Thesaurierung“); im Segment ,Couponing und
Cashback” erfolgte eine fiktive Hinzurechnung (,Wertbeitrag aus Thesaurierung“). Ab dem
Ubergangsjahr erfolgte eine vollstéandige fiktive Hinzurechnung der einbehaltenen Mittel.

Die Wachstumsthesaurierung in der Ewigen Rente bildet ab, dass das Wachstum der GuV-
Posten und des Nettovermdgens i.H.v. 1,0% finanziert werden muss.

Beim Wertbeitrag aus Thesaurierung handelt es sich um eine fiktive Zurechnung der
einbehaltenen Gewinne bzw. um eine wertneutrale Wiederanlage der Ergebnisse vor
personlichen Einkommensteuern.

Von der Unternehmensbewertungstheorie und -praxis sowie der Rechtsprechung ist die
Notwendigkeit der Berlcksichtigung persdnlicher Ertragsteuern allgemein anerkannt. Daher
sind die wertrelevanten steuerlichen Verhaltnisse der Anteilseigner bei der Ermittlung des
objektivierten Unternehmenswertes im Bewertungskalkiil sachgerecht zu typisieren.®

In Ubereinstimmung mit den Empfehlungen des IDW ist die Bewertungsgutachterin
grundsatzlich von der Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen
natlrlichen Person als Anteilseigner ausgegangen.® Gemal dem seit 2009 in Deutschland
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IDW S 1i.d.F. 2008, Rn. 43.
IDW S 1i.d.F. 2008, Rn. 31, 46.
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geltenden Abgeltungsteuersystem sind die Ausschittungen mit dem Steuersatz i.H.v.
26,38%5" zu besteuern. Fir den Wertbeitrag aus Thesaurierung wurde der halftige Steuersatz
veranschlagt. Ebenso wurden die Kursgewinne in der Ewigen Rente mit dem halftigen
Steuersatz besteuert. Ausschittungen aus dem steuerlichen Einlagekonto wurden steuerfrei
gestellt. Das Vorgehen der Bewertungsgutachterin ist nicht zu beanstanden.

61 Abgeltungssteuer i.H.v. 25% zzgl. Solidaritatszuschlag.

24. Méarz 2025 | Streng vertraulich

© Copyright 2025. A&M GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft. All rights reserved A
61 ' I

<>



AZ.: 20 O 20/24
Prufungsbericht

4.6 Kapitalisierungszinssatz

366 Fir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftigen finanziellen Uberschiisse mit einem
geeigneten  Zinssatz auf den  Bewertungsstichtag zu  diskontieren.  Dieser
Kapitalisierungszinssatz orientiert sich an der (erwarteten) Rendite einer im Vergleich zum
Bewertungsobjekt adaquaten alternativen Kapitalverwendung. Bei der Ermittlung objektivierter
Unternehmenswerte ist zur Bemessung der Alternativrendite grundsatzlich typisierend von
erzielbaren Renditen aus einem Bindel von am Kapitalmarkt notierten Unternehmensanteilen
(Aktienportfolio) auszugehen und eine Anpassung an die Risikostruktur des
Bewertungsobjekts vorzunehmen.

367 Ein unternehmerisches Engagement ist stets mit Risiken und Chancen verbunden. Deshalb
kénnen die zukinftigen finanziellen Uberschiisse nicht mit Sicherheit prognostiziert werden.
Die Ubernahme dieser unternehmerischen Unsicherheit (des Unternehmerrisikos) lassen sich
Marktteilnehmer durch Risikopramien (Risikozuschlage) auf den quasi-sicheren Basiszinssatz
abgelten (die sog. Risikozuschlagsmethode).2 Da Investoren ein besonderes Risiko bei der
Geldanlage in Unternehmen (Anlagerisiko) eingehen, ist ein Zuschlag zum Kapitalmarktzins
notwendig (Risikozuschlag). Um Risikoaquivalenz mit dem zu diskontierenden Zahlungsstrom
herzustellen, muss sich die Ermittlung des Risikozuschlags an der Risikostruktur des zu
bewertenden Unternehmens orientieren.

368 Zur Bemessung des Risikozuschlags flir das zu bewertende Unternehmen kann entsprechend
der Definition der Alternativinvestition auf Modelle zur Preisbildung an Kapitalmarkten
zurlckgegriffen werden, die ausgehend von der fir ein Marktportfolio gegebenen
Marktrisikoprdmie eine  Abschatzung der unternehmensindividuellen Risikopramie
ermdglichen. Entsprechend den berufsstandischen Verlautbarungen haben wir zur
Bemessung des Risikozuschlags das Tax-CAPM herangezogen.

369 Das Tax-CAPM erweitert das nach der obergerichtlichen Rechtsprechung anerkannte CAPM
um die explizite Berlcksichtigung personlicher Einkommensteuern bei der Ableitung des
Basiszinssatzes und des Risikozuschlags. Die Kurzung des Kapitalisierungszinssatzes um
personliche Ertragsteuern ist nétig, weil im Falle der unmittelbaren Typisierung der
persénlichen Ertragsteuern die zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse um persénliche
Ertragsteuern vermindert werden und dementsprechend der Kapitalisierungszinssatz ebenfalls
nach Abzug der personlichen Ertragsteuern anzusetzen ist.

370 Auf der Grundlage des Tax-CAPM ergeben sich die Eigenkapitalkosten nach persdnlichen
Steuern (Kek nach pers. steuern) @ls Summe aus dem risikofreien Basiszinssatz (r;) nach Steuern und
der unternehmensspezifischen Risikopramie, die durch Multiplikation des
unternehmensspezifischen Betafaktors (Buerscn.) mit der Marktrisikoprdmie nach Steuern
(MRPnaCh pers. Steuern) ermittelt wird:

kEK nach pers. Steuern — rf ' (1 - 5) + MRPnach pers. Steuern ' ﬁversch.
mit s - typisierter Steuersatz.

371 Durch die explizite Beriicksichtigung personlicher Ertragsteuern im Tax-CAPM fiihrt dessen
Anwendung im Rahmen der Bewertung zu einer realitatsgerechten Abbildung steuerlicher
Zusammenhange. Das Tax-CAPM ist sowohl in der Wissenschaft als auch unter
Bewertungspraktikern allgemein anerkannt und wird auch in der Rechtsprechung akzeptiert.

372 Im Folgenden wird die Ermittlung der Parameter Basiszins, Marktrisikopramie und Betafaktor
erlautert und Stellung zur Angemessenheit der von der Bewertungsgutachterin angesetzten
Parameter der Kapitalkosten genommen.

4.6.1 Basiszinssatz

373 Der Basiszinssatz reprasentiert eine risikofreie und fristadaquate Alternativanlage zur
Investition in das zu bewertende Unternehmen. Die Ermittlung des quasi-risikolosen
Basiszinses im Rahmen der objektivierten Unternehmensbewertung erfolgt anhand der
Zinsstrukturkurven. Die Zinsstrukturkurve beschreibt den Zusammenhang zwischen den

62 Alternativ kann die Ubernahme der unternehmerischen Unsicherheit durch einen Abschlag von den erwarteten

finanziellen Uberschiissen (die sog. Sicherheitsdquivalenzmethode) erfasst werden.
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Zinssatzen und Laufzeiten von Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko. Mit Blick auf ihren quasi-
sicheren Charakter erfullen in Deutschland Bundesanleihen weitestgehend die Forderung
nach Risikofreiheit.

Die Deutsche Bundesbank veroffentlicht regelmaRig Schatzungen von Zinsstrukturkurven
nach der Svensson-Methode. Die von der Deutschen Bundesbank zur Verfligung gestellten
Zinsstrukturdaten ermdglichen die Ableitung einer Zinsstrukturkurve fiir einen dreif3igjahrigen
Zeitraum. Bei der Bewertung eines Unternehmens mit einer zeitlich unbegrenzten
Lebensdauer wéare als Basiszinssatz gemal dem Prinzip der Laufzeitaquivalenz grundsatzlich
die am Bewertungsstichtag zu erzielende Rendite einer zeitlich ebenfalls nicht begrenzten
Anleihe der o6ffentlichen Hand heranzuziehen. Da solche Ewigen Anleihen jedoch nicht
vorliegen bzw. nicht gehandelt werden, kann hilfsweise fir die Gber 30 Jahre hinausgehende
Schatzung der Zerobond-Zinssatze auf den Zerobond-Zinssatz mit der langsten verfiigbaren
Restlaufzeit abgestellt werden.

Zur Glattung von Schwankungen koénnen die durchschnittlichen Zinsstrukturdaten fur die drei
dem Bewertungsstichtag vorausgehenden Monate verwendet werden.

Bei unmittelbarer Heranziehung der Zinsstrukturkurve ist der geplante finanzielle Uberschuss
eines jeden Jahres mit dem entsprechenden laufzeitaquivalenten Zinssatz zu diskontieren.
Aus Praktikabilitatsgrinden kann aber bei nicht stark schwankenden Zahlungsreihen
finanzmathematisch auch ein barwertaquivalenter einheitlicher Basiszinssatz abgeleitet
werden, der zum gleichen Ergebnis flhrt. Der so ermittelte barwertaquivalente einheitliche
Basiszinssatz wird gemal den Empfehlungen des Fachausschusses  fir
Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW auf 1/4%-Punkte und — bei
einem Basiszinssatz von weniger als 1,0% — auf 1/10%-Punkte gerundet.

Die Bewertungsgutachterin hat den Basiszinssatz auf Grundlage von Zinsstrukturdaten der
Deutschen Bundesbank abgeleitet und Uber einen 3-Monats Zeitraum vor dem Tag der
Unterzeichnung ihrer Gutachtlichen Stellungnahme geglattet. Der errechnete gerundete
barwertdquivalente einheitliche Basiszinssatz betragt nach den Ausfiihrungen der
Bewertungsgutachterin  2,75% vor Steuern und rund 2,02% nach personlichen
Einkommensteuern.

Wir haben die Ableitung des barwertaquivalenten einheitlichen Basiszinssatzes durch die
Bewertungsgutachterin anhand eigener Berechnungen nachvollzogen.

Wir halten den von der Bewertungsgutachterin angesetzten risikolosen Basiszinssatz i.H.v.
2,75% vor personlichen Ertragsteuern und 2,02% nach personlichen Ertragsteuern fur
sachgerecht und angemessen.

4.6.2 Marktrisikopramie
Die Empfehlung des FAUB

Die Marktrisikopramie ist die marktdurchschnittliche, von Investoren geforderte Uberrendite
von Aktienanlagen gegeniiber der Rendite risikofreier Wertpapiere.

Der Fachausschuss flir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW
verodffentlicht regelmalig Empfehlungen zur Schatzung der Héhe der Marktrisikoprémie. Die
Bandbreitenempfehlungen des FAUB basieren auf einem pluralistischen Ansatz, dem
historisch gemessene Aktienrenditen bzw. Marktrisikopramien, langfristige reale
Aktienrenditen sowie ex-ante-Analysen impliziter Marktrisikopramien zugrunde liegen.

In seiner Sitzung am 22.10.2019 hat der FAUB beschlossen, seine bisherige Empfehlung fur
die Marktrisikopramie vor personlichen Steuern auf 6,00% bis 8,00% anzuheben. Dies fihrt zu
einer entsprechenden leichten Anpassung der Empfehlung fir die Marktrisikopramie nach
personlichen Steuern auf eine Bandbreite von nunmehr 5,00% bis 6,50% (vgl. Neue
Kapitalkostenempfehlungen des FAUB 25.10.2019).

Mit der Veroffentlichung des FAUB zu Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf
Unternehmensbewertungen vom 25.03.2020 sowie zu Auswirkungen von Russlands Krieg
gegen die Ukraine auf Unternehmensbewertungen vom 20.03.2022 wurde der Ansatz der o.g.
Bandbreite der Marktrisikopramie nochmals bestatigt.
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Ableitung impliziter Marktrisikopramien vor Steuern

Da Unternehmensbewertungen zukunftsorientiert erfolgen, erachten wir ex ante-Analysen fur
die Ableitung impliziter (erwarteter) Aktienrenditen und damit entsprechender
Marktrisikopramien als aussagekraftiger im Vergleich zu ex post-Analysen. Diese Modelle
ermoglichen eine stichtagsbezogene zukunftsorientierte Ableitung der Marktrisikopramie unter
der Berlcksichtigung der erwarteten Renditen und der Interdependenzen der jeweiligen
Renditebestandteile (Basiszinssatz und Risikopramien).

Das von A&M entwickelte Modell zur Ableitung impliziter Marktrisikopramien setzt die
Marktkapitalisierung der betrachten Unternehmen mit den Unternehmenswerten dieser
Unternehmen gleich. Die Unternehmenswerte der betrachteten Unternehmen werden im
Rahmen der Berechnungen basierend auf Konsensprognosen zukinftiger Dividenden fur
jedes Unternehmen abgeleitet. Die Summe der erwarteten Dividenden wird mit einem fir alle
Unternehmen einheitlichen Kapitalkostensatz diskontiert, der die Summe der Barwerte der
erwarteten Cashflows mit der Gesamtmarktkapitalisierung gleichsetzt. Dieser Zinssatz wird
iterativ ermittelt und reflektiert die erwartete Aktienrendite vor Einkommensteuern. Bei Abzug
des risikolosen Zinssatzes ergibt sich die Marktrisikopramie vor Einkommensteuern. Wird
hingegen die erwartete Aktienrendite um Effekte aus Einkommensteuern und in einem zweiten
Schritt um den risikolosen Zinssatz nach Einkommensteuern gekirzt, resultiert aus dieser
Berechnung die implizite Marktrisikopramie nach Einkommensteuern. 3

Die von uns ermittelte Marktrisikopramie reagiert sensitiv auf die Verwendung der nachhaltigen
Wachstumsrate in der Ewigen Rente. Je niedriger die Wachstumsrate in der Ewigen Rente ist,
desto niedriger ist auch die ermittelte Marktrisikoprédmie. In Einklang mit der Uberwiegenden
Anzahl der durchgefihrten Unternehmensbewertungen bei gesellschaftsrechtlichen
Bewertungsanlassen haben wir die Wachstumsrate der Ewigen Rente fur unser Modell mit
1,00% angesetzt.

Unsere Ergebnisse fir die Marktrisikopramie vor Steuern anhand des CDAX fiir den Zeitraum
vom Dezember 2022 bis einschliellich Marz 2025 sind in der folgenden Abbildung
zusammengefasst:

Abbildung 17: Implizite Marktrisikopramie vor Steuern (CDAX)
12%
10%

8%\

6%

-% r T T T T T T T T |
Dez22 Mrz23 Jun23 Sep23 Dez23 Mrz24 Jun24 Sep24 Dez24 Mrz25

FAUB-Bandbreite vor Steuern e |MRP vor Steuern Basiszinssatz vor Steuern

Quelle: S&P Capital IQ; IWF; A&M Analyse.

Wie der Abbildung zu entnehmen ist, befand sich die anhand des CDAX ermittelte implizite
Marktrisikopradmie vor Steuern bis ungeféahr Anfang 2023 oberhalb und seit Anfang 2023 im
Korridor der aktuellen FAUB-Empfehlung.

Ableitung impliziter Marktrisikopramien nach Steuern

Fur die Ableitung der Kapitalkosten nach Einkommensteuern wird die erwartete Aktienrendite
in eine Kursgewinnrendite (50%) und eine Dividendenrendite (50%) aufgeteilt. Der FAUB geht
von einer Steuerbelastung der Dividenden i.H.v. 26,38% aus. Die Steuerbelastung auf
Kursgewinne wird wiederum vereinfachend mit dem halftigen Steuersatz fiir die Dividenden

63

Vgl. Laas/ Makarov: Die Berechnung impliziter Marktrisikopramien in Zeiten von Krisen, in: WPg 2020, S. 982 ff.

24. Méarz 2025 | Streng vertraulich

© Copyright 2025. A&M GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft. All rights reserved
64 | IA
&
M



AZ.: 20 O 20/24
Prufungsbericht

390

391

392

393

394

395

396

angesetzt. Der niedrigere Steuersatz flr Kursgewinne ergibt sich aus der Annahme, dass
Kursgewinne erst bei Verduferung realisiert werden und damit teilweise einem erheblichen
Zeitverzug unterliegen. Es ergibt sich eine Einkommensteuerbelastung der impliziten
Vorsteuer-Rendite aus Aktien i.H.v. 19,78%.

Die vom FAUB empfohlene Bandbreite fiir die Marktrisikopramie nach personlichen
Einkommensteuern liegt zwischen 5,00% und 6,50%. Ublicherweise wird bei aktienrechtlichen
Strukturmafinahmen der Mittelpunkt der vom FAUB empfohlenen Bandbreite i.H.v. 5,75%
verwendet.

Der FAUB verwendet bei der Ableitung seiner Bandbreitenempfehlung nicht nur implizite
Marktrisikopramien, sondern verfolgt einen pluralistischen Ansatz. Wir halten vor dem
Hintergrund unserer Analysen den Ansatz einer Marktrisikopramie i.H.v. 5,75% fur
sachgerecht.

Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin

Im vorliegenden Fall hat die Bewertungsgutachterin die Marktrisikopramie nach persdnlichen
Steuern i.H.v. 5,75% festgelegt. Diese entspricht dem Mittelwert der vom FAUB empfohlenen
Bandbreite nach Steuern, der in den meisten Fallen bei den Bewertungen im Rahmen der
aktienrechtlichen StrukturmaRnahmen herangezogen wird. Aufgrund der eigenen oben
beschriebenen Analysen erachten wir eine Marktrisikopramie nach personlichen Steuerni.H.v.
5,75% als angemessen.

4.6.3 Betafaktor

Die Risikopramie muss auf die Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens angepasst
werden. Im Rahmen des CAPM geschieht dies mithilfe des sog. Betafaktors. Der Betafaktor
ist das Mal fir die Sensitivitdt der Unternehmensrendite gegeniber den Veranderungen der
Gesamtmarktrendite. Er beschreibt, inwiefern der Aktienkurs die Wertentwicklung eines
Marktindexes nachvollzieht, der das Marktportfolio reprasentiert. Der Betafaktor reflektiert das
durch die Wertpapiermischung nicht eliminierbare, sog. systematische, Risiko einer Investition
im Verhaltnis zur Investition in das Marktportfolio. Er wird wie folgt ermittelt:

_cov(ry,1y)
Y Var(ry)
mit G - der unternehmensspezifische Betafaktor,
ri - Aktienrendite,
o - Marktrendite bzw. Rendite eines Aktienindexes,
Var(ru) Varianz der Marktrenditen bzw. Varianz der Renditen des

Aktienindexes.

Ein Betafaktor gréfier eins bedeutet, dass die Rendite der betrachteten Aktie Gberproportional
auf Schwankungen des Marktes reagiert. Ein Betafaktor von eins besagt, dass die Rendite der
Aktie in gleichem Male wie der Markt schwankt. Ein positiver Betafaktor kleiner eins druickt
aus, dass die Rendite der Aktie zwar in die gleiche Richtung wie die Marktrendite schwankt,
aber unterproportional auf deren Anderungen reagiert.

Fir die Unternehmensbewertung sind zukunftsorientierte Betafaktoren relevant. In der
Bewertungspraxis erfolgt aber die Schatzung des kiinftigen Betafaktors aus den historischen
Kapitalmarktdaten.

Fir boérsennotierte Unternehmen kdnnen grundsatzlich unternehmenseigene Betafaktoren auf
Basis von am Kapitalmarkt beobachteten Renditen hergeleitet werden. Auch in der
Rechtsprechung wird der Anwendung des unternehmenseigenen Betafaktors oftmals Vorrang
vor der Ermittlung des Betafaktors anhand einer Peer Group eingerdumt. Die
unternehmenseigenen Betafaktoren werden anhand einer linearen Regression mit
unternehmensspezifischen Aktienrenditen als abhangige Variable und den Renditen eines
Aktienindexes als unabhangige Variable ermittelt. Falls der historische unternehmenseigene
Betafaktor nicht existiert, nicht verlasslich ermittelt werden kann oder sich fiir die Prognose des
kiinftigen Betafaktors nicht eignet, wird der Betafaktor anhand einer Gruppe der
Vergleichsunternehmen geschatzt.
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Die empirisch gewonnenen Betafaktoren der Vergleichsunternehmen stellen die sog.
verschuldeten (oder levered) Betas dar, die neben dem Geschéftsrisiko das durch den
Verschuldungsgrad der Unternehmen beeinflusste Kapitalstrukturrisiko ausdriicken. Um
Unternehmen mit verschiedenen Kapitalstrukturen vergleichen zu konnen, werden die
verschuldeten Betafaktoren der Vergleichsunternehmen unter Berilicksichtigung deren
individueller Verschuldungsgrade in die unverschuldeten (oder unlevered) Betas Uberfiihrt.
Hierzu wurden in Literatur und Praxis unterschiedliche Anpassungsformeln entwickelt. Die
erhaltenen unverschuldeten Betafaktoren werden anschlie3end zu einem unlevered Betafaktor
verdichtet. Dieser wird mit dem Verschuldungsgrad des zu bewertenden Unternehmens
.relevered, um zum gesuchten verschuldeten Betafaktor des zu bewertenden Unternehmens
zu gelangen.

Im Folgenden beschreiben wir zunachst die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin bei
der Ableitung des Betafaktors. Danach gehen wir auf unsere Feststellungen bei der
Uberpriifung des Betafaktors ein, den die Bewertungsgutachterin fiir die Vectron Systems AG
ermittelt hat.

Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin

Da die Aktie der Vectron Systems AG bodrsennotiert ist, hat die Bewertungsgutachterin
zunachst den unternehmenseigenen Betafaktor analysiert. Hierzu wurden die Daten des
Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg herangezogen. Die Bewertungsgutachterin hat
festgestellt, dass die Aktien der Vectron Systems AG nicht liquide sind. Infolgedessen konnte
im Ergebnis kein aussagekréaftiger und unverzerrter empirischer Betafaktor aus den
Handelsdaten der Vectron Systems-Aktie abgeleitet werden.

Aus diesem Grund hat die Bewertungsgutachterin den Betafaktor flir die Bewertung der
Vectron Systems-Gruppe anhand einer Gruppe von Vergleichsunternehmen ermittelt. Hierzu
hat sie ebenfalls auf Kapitalmarktdaten von Bloomberg zurtckgegriffen. Die
Bewertungsgutachterin leitete die Betafaktoren der Vergleichsunternehmen auf monatlicher
Basis flr einen Fiinf-Jahres-Zeitraum (Marz 2020 bis Februar 2025) und auf wéchentlicher
Basis flr einen Zwei-Jahres-Zeitraum (Marz 2023 bis Marz 2025) ab. Als Referenzindizes
wurden der MSCI World Total Return Index fiir das globale CAPM und reprasentative lokale
Indizes fir das lokale CAPM verwendet.

Auf Basis der vorgenommenen Analysen hat die Bewertungsgutachterin ihrer Bewertung einen
unverschuldeten Betafaktor von 1,1 zugrunde gelegt.

Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir die Verwendbarkeit des
unternehmenseigenen Betafaktors sowie die Ableitung des Betafaktors auf Basis der
Vergleichsunternehmen anhand eigener Analysen untersucht.

Unternehmenseigener Betafaktor

Eine wichtige Voraussetzung zur Verwendbarkeit des unternehmenseigenen Betafaktors
besteht in der Heranziehung nicht verzerrter Marktdaten. Die Vorbedingung hierzu ist zum
einen die regelmafige Publizitat kapitalmarktrelevanter Informationen und zum anderen eine
effiziente Verarbeitung der veroffentlichten kapitalmarktrelevanten Informationen in den
Bdrsenkursen.

Wir haben die Effizienz der Informationsverarbeitung, die u.a. die zeitnahe Anpassung der
Aktienkurse an Anderungen der Rahmenbedingungen beschreibt, anhand der
Liquiditatskennzahlen beurteilt. Im Kontext der Betaermittlung gehdéren hierzu insbesondere:

(i) die Anzahl der Handelstage, an denen das Wertpapier gehandelt wird,

i)  das Handelsvolumen,

iii) der Handelsumsatz,

iv)  der Streubesitz (Free Float),

v)  das Verhaltnis des Handelsvolumens zum Streubesitz und die Handelsquote,
vi)  die Geld-Brief-Spannen (auch Bid-Ask-Spread (BAS) genannt) sowie

vii)  Kriterien zur Bestimmung der Marktenge gemaR § 5 Abs. 4 der WpUG-AngVO.

24. Méarz 2025 | Streng vertraulich

© Copyright 2025. A&M GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft. All rights reserved
66 | IA
&
M



AZ.: 20 O 20/24
Prufungsbericht

405

Die Ergebnisse der von uns durchgeflihrten Liquiditatsanalyse sind fur die Zeitrume von flunf
und zwei Jahren vor der Bekanntgabe der StrukturmafRnahme in der nachfolgenden Tabelle
zusammengefasst.

Tabelle 16: Liquiditdtsanalyse der Aktie der Vectron Systems AG

2 Jahre 5 Jahre

Kennzahl / Kriterium Einheit v. Bekanntgabe v. Bekanntgabe
|Hande|stage |
Mbgliche Handelstage Tage 513 1.274
Handelstage mit Handelsvolumen > 0 Tage 506 1.267

in % der moglichen Handelstage % 98,6% 99,5%
|Tég|iches Handelsvolumen |
Min Stiick 4 i 4
Max Stiick 321477 | 321.477
Durchschnitt Stlick 13.298 20.038
[Taglicher Handelsumsatz |
Min EUR 13,50 i 13,50
Max EUR 3.318.478 | 3.318.478
Durchschnitt EUR 100.634 ! 189.674
|Streubesitz (Free Float) |
@-Streubesitz in % der ausstehenden Aktien % 58,63% 55,45%
[Durchschn. Handelsvolumen zum durchschn. Streubesitz und Handels quote |
@-Handelsvolumen zum @-Streubesitz % 0,28% 0,45%
Handelsquote % 0,16% 0,25%
[Relative Geld-Brief-Spanne (BAS) |
Durchschnitt (alle Bérsen) % 3,60% 3,04%
Median (alle Bérsen) % 3,88% 2,89%
Durchschnitt (nur XETRA) % 2,63% 1,94%
Median (nur XETRA) % 2,49% 1,40%
Anzahl der Tage, an denen (nur XETRA)

BAS > 1,00% Tage 407 | 889

% der Beobachtungen % der Beobacht. 79% 70%

BAS >2,00% Tage 305 429

% der Beobachtungen % der Beobacht. 59% 34%

IKriterien zur Bestimmung der Marktenge gemiB § 5 Abs. 4 der WpUG-AngebotsVO I

Handelstage mit Handelsvolumen > 0 % 98,6% 99,5%
Anzahl der Spriinge von +/- 5% - 49 163

davon nacheinander - 8 i 26
Kumulative Erfiillung der Kriterien nach § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO - nein nein

Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence.

406

407

Wie aus der obigen Tabelle ersichtlich, sind die Kriterien zur Bestimmung der Marktenge
gemal § 5 Abs. 4 der WpUG-AngVO in keiner der betrachteten Perioden bei der Vectron
Systems AG kumulativ erfullt:

(i) Der Handel mit den Aktien der Vectron Systems AG fand an 98,6% der Borsentage bei
der Zwei-Jahres-Betrachtung und an 99,5% der Bdrsentage bei der Finf-Jahres-
Betrachtung statt.

(i)  Gemal unseren Analysen wurden in einem 5-Jahres-Zeitraum 163 Kursspriinge von
Uber 5%, davon 26 Kursspriinge an nacheinander folgenden Tagen, und in einem 2-
Jahres-Zeitraum 49 Kursspriinge von uber 5%, davon 8 Kursspriinge an nacheinander
folgenden Tagen, beobachtet.

Jedoch weisen die ermittelten Liquiditdtskennzahlen auf die llliquiditat der Aktien der Vectron
Systems AG hin. Die durchschnittlichen Geld-Brief-Spannen an den Handelstagen betragen
bei der Funf-Jahres-Betrachtung 3,04% bei Betrachtung aller Bérsen (1,94% bei XETRA) und
steigen bei der Zwei-Jahres-Betrachtung auf 3,60% bei Betrachtung aller Bérsen (2,63% bei
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XETRA).%* Es existiert zwar keine allgemein anerkannte, einheitliche Grenzschwelle fiir die
Geld-Brief-Spanne, deren Uberschreitung eindeutig auf die lliquiditit des Wertpapiers
hindeutet. In der Rechtsprechung werden aber bereits Geld-Brief-Spannen von deutlich unter
2,0% als Zeichen mangelnder Liquiditat gesehen.85

408 Im Ergebnis halten wir fiir sachgerecht, dass die Bewertungsgutachterin von der Anwendung
des unternehmenseigenen Betafaktors der Vectron Systems AG abgesehen hat.

Ableitung des Betafaktors auf Basis der Vergleichsgruppe

409 Da im vorliegenden Fall der eigene Betafaktor der Vectron Systems AG infolge der
eingeschrankten Liquiditat der Aktie nicht zur Anwendung kommen konnte, wurde der
Betafaktor anhand einer Peer Group geschatzt. Diese Vorgehensweise steht im Einklang mit
den Vorgaben des IDW S 1 und ist auch in der Fachliteratur anerkannt.®¢ Die Bildung der Peer
Group wurde im Abschnitt 4.2.4 erlautert.

410 Zur Ableitung des Peer Group-Betafaktors haben wir sowohl einen 2-jahrigen
Regressionszeitraum mit wdchentlichen Renditen (104 Datenpunkte) als auch einen 5-jahrigen
Regressionszeitraum mit monatlichen Renditen (60 Datenpunkte®’) analysiert. Als
Referenzindizes wurden die folgenden Indizes herangezogen:

- MSCI World Index sowie
- der jeweils breiteste lokale Aktienindex.%8

411 Die im Rahmen der Regression ermittelten verschuldeten Betafaktoren wurden unter
Berucksichtigung der jeweiligen Verschuldungsgrade der Vergleichsunternehmen im
Regressionszeitraum in unverschuldete Betafaktoren uberfiihrt. Zur Uberfiihrung der
verschuldeten in die unverschuldeten Betafaktoren haben wir die sog. Harris-Pringle-
Anpassung herangezogen. Die unverschuldeten Betafaktoren der Vergleichsunternehmen
sind in der nachfolgenden Tabelle zusammengefasst:

64 Werden in die Betrachtung die Geld-Brief-Spannen an den Tagen ohne Handel, aber mit festgestellten Kursen
einbezogen, erhoht sich die Geld-Brief-Spanne in der Zwei-Jahres-Betrachtung auf 3,62% bei Betrachtung aller
Bdérsen und in der Flinf-Jahres-Betrachtung auf 3,05% bei Betrachtung aller Borsen.

65 1,25% als Obergrenze - LG Munchen |, Beschluss v. 30.05.2018, Az. 5HK O 10044/1, Rn. 149 (zit. nach
Bayern.Recht); bei 1,56% und 1,88% kein hinreichend liquider Handel — OLG Frankfurt, Beschluss v. 26.01.2015, Az.
21 W 26/13, Rn. 55 (zit. nach LaReDa); bei 1,59% und 1,60% mangelnde Liquiditdt — LG Miinchen I, Beschluss v.
08.02.2017, Az. 5 HK 7347/15, Rn. 134 (zit. nach openijur); bei Gber 1,63% mangelnde Liquiditdt — LG Minchen I,
Beschluss v. 02.12.2016, Az. 5 HK 5781/15, Rn. 152 (zit. nach openjur); bei 1,70% fehlende Liquiditat — LG Stuttgart,
Beschluss v. 05.11.2012, Az. 31 O 55/08 KfH, Rn. 120 (zit. nach Landesrechtsprechungsdatenbank Baden-
Warttemberg); bei 1,88% llliquiditat der Aktie — OLG Dusseldorf, Beschluss v. 22.03.2018, Az. 26 W 20/14, Rn. 103
(zit. nach juris); bei deutlich tGber 2,00% erhebliche Bedenken an der Liquiditdt - OLG Frankfurt, Beschluss v.
26.01.2017, Az. 21 W 75/15, Rn. 40 (zit. nach openjur).

66 Vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008, Rn. 121; Baetge/Kimmel/Schulz/Wiese, in: Peemdller (Hrsg.), Praxishandbuch der
Unternehmensbewertung, 7. Aufl.,, NWB, Herne 2019, S. 454 f.; Ihlau/Duscha: Besonderheiten bei der Bewertung von
KMU, 2. Aufl., Springer Gabler, Wiesbaden 2019, S. 217.

67 Die Anzahl der verfligbaren Datenpunkte fur Nayax, Shift4 und Toast im Funf-Jahres-Zeitraum betragt 45, 56 bzw. 41.

68 Fur Global, Groupon, Shift4, und Toast (USA) — S&P 500, fir Lightspeed (Kanada) — S&P/TSX Composite Index, fur
Edenred (Frankreich) — CAC AllShares Index, fur Nayax (Israel) — TA-125 Index, fir Smaregi (Japan) — TOPIX Index.
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Tabelle 17: Unverschuldete Betafaktoren der Vergleichsunternehmen (zum 14.03.2025)

R? Global R? Lokal Beta Global Beta Lokal

Peer-Unternehmen 5Jahre 2Jahre 5Jahre 2Jahre 5Jahre 2Jahre 5Jahre 2 Jahre [%]

Edenred 19,3% 21%  25,6% 15,4% 0,7 Insig. 0,6 0,7 0,7
Global 28,1% 16,5%  27,6% 16,0% 0,9 0,7 0,8 0,6 0,8
Groupon 9,8% 9,4% 7,3% 7,9% 1,6 2,1 1,2 1,8 1,7
Lightspeed 38,0% 21,9% 42,0% 22,5% 2,8 1,9 2,7 2,0 2,4
Nayax * 9,2% 2,9% 9,1% 12,2% 11 Insig. 0,9 0,8 0,9
Shift4 * 19,6% 356% 284% 37,3% 14 2,0 1,5 1,9 1,7
Smaregi 11,8% 2,6% 4,2% 12,9% 1,2 Insig. Insig. 1,0 1.1
Toast * 374% 247%  337% 19,0% 2,6 21 2,0 1,7 2,1
Mittelwert 21,6% 14,5% 22,2% 17,9% 1,5 1,8 1,4 1,3 1,4
Median 19,4% 13,0% 26,6% 157% 1,3 2,0 1,2 1,4 1,4

Quelle: S&P Capital IQ; A&M Analyse.
* seit w eniger als 5 Jahren borsennotiert
Anmerkung: HighCo SA w urde aufgrund mangelnder Aktienliquiditat bei der Ableitung der Betafaktoren nicht berlcksichtigt (siehe Kapitel 4.2.4).

Wie aus Tabelle 17 hervorgeht, ergibt sich aus dem Durchschnitt der unverschuldeten
Betafaktoren der Peer Group Uber die vier Berechnungsweisen eine Bandbreite zwischen 1,3
und 1,8. Bei Betrachtung des Medians ergibt sich eine Bandbreite des unverschuldeten
Betafaktors zwischen 1,2 und 2,0.

Unsere Analysen ergeben, dass die Bandbreiten des unverschuldeten Betafaktors stets tber
den von der Bewertungsgutachterin angesetzten unverschuldeten Betafaktor von 1,1 liegen.
Wir erachten daher den durch die Bewertungsgutachterin der Bewertung zugrunde gelegten
Betafaktor vorteilhaft im Sinne der auRenstehenden Aktionare.8°

4.6.4 Wachstumsabschlag

Kinftiges Wachstum der finanziellen Uberschiisse resultiert zum einen aus Thesaurierungen
und deren Wiederanlage und zum anderen organisch aus Preis-, Mengen- und
Struktureffekten. Im Detailplanungszeitraum sind diese Wachstumspotenziale in der
Unternehmensplanung und somit in den finanziellen Uberschiissen abgebildet.

Fur die Phase der ewigen Rente ist das thesaurierungsbedingte Wachstum im sog. Wertbeitrag
aus Thesaurierungen in den finanziellen Uberschiissen angesetzt. Darliber hinausgehende
Wachstumspotenziale werden flr die Phase der Ewigen Rente bewertungstechnisch durch
einen  Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz  bertcksichtigt. Dieser
Wachstumsabschlag soll das inflationsbedingte Gewinnwachstum, das im langfristigen Mittel
erwartet wird, zum Ausdruck bringen. Das inflationsbedingte Wachstum schlagt sich in der GuV
Uber Preissteigerungen der Ertrage und Aufwendungen nieder. Das Nettovermégen beinhaltet
den inflationsbedingten Preisanstieg der Ersatzinvestitionen und wéachst ebenfalls mit der
nachhaltigen Wachstumsrate.

Die Hbéhe des Wachstumsabschlags ist davon abhéangig, inwiefern das zu bewertende
Unternehmen nachhaltig in der Lage ist, die in seinem Fall erwarteten, nicht notwendigerweise
mit der Inflationsrate identischen, Preissteigerungen auf der Beschaffungsseite durch
entsprechende Preissteigerungen an seine Kunden weiterzugeben.

Bei der Ableitung des Wachstumsabschlags fiir die Vectron Systems-Gruppe haben wir neben
den Inflationserwartungen Statistiken und Prognosen zur Entwicklung der Branchen
Gastronomie, Backereien sowie dem Lebensmitteleinzelhandel analysiert.

Die Bewertungsgutachterin hat den Wachstumsabschlag i.H.v. 1,0% (vor persdnlichen
Steuern) angesetzt. Vor dem Hintergrund der durchgefiihrten Analysen erachten wir den
Wachstumsabschlag von 1,0% (vor personlichen Steuern) fir angemessen.

69

Im Rahmen der Plausibilisierung des ermittelten Unternehmenswerts nach dem Multiplikatorverfahren haben wir ein
abweichendes Vorgehen gewahlt und die Vergleichsunternehmen in die Gruppen POS-Systeme und Couponing- und
Cashbacklésungen unterteilt. Die resultierenden Multiplikatoren haben wir mit gleicher Gewichtung berticksichtigt und
so den Durchschnitt der Multplikatorenanalyse zugrunde gelegt. Eine analoge Berechnung fir die Bestimmung des
unverschuldeten Betafaktors haben wir nachvollzogen. Hieraus ergaben sich keine Abweichungen hinsichtlich der
Beurteilung der zuvor abgeleiteten Betafakioren sowie des seitens der Bewertungsgutachterin angesetzten
unverschuldeten Betafaktors.
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Ermittlung der Kapitalkosten

Die nachfolgende Tabelle fasst die Ableitung der Kapitalkosten der Vectron fur den
Detailplanungszeitraum sowie fiir die Ewige Rente auf Basis der zuvor erlauterten einzelnen
Komponenten zusammen:

Tabelle 18: Ableitung der Kapitalkosten

Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Trans TV

GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ30 GJ31 GJ32 GJ33ff.
Basiszinssatz vor pers. Est 2,75%  2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% @ 2,75%
Pers. ESt-Satz (inkl. SolZ) 26,38% 26,38% 26,38% 26,38% 26,38% 26,38% 26,38% 26,38% 26,38%
Basiszinssatz nach pers. ESt 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02%
Marktrisikopramie nach pers. ESt 575% 575% 575% 575% 575% 575% 575% 5,75% 5,75%
Beta-Faktor unverschuldet 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Verschuldungsgrad zu Periodenbeginn (D/E) (6,68%) 1,97% 2,23% (0,79%) (0,15%) 0,26% (0,81%) (2,84%) (3,77%)
Steuersatz 85,92% 32,19% 24,55% 23,11% 21,17% 20,26% 20,84% 32,82% 32,83%
Beta-Faktor verschuldet 1,03 1,12 1,12 1,09 1,10 1,10 1,10 1,07 1,06
KapZins vor Wachstumsabschlag 793% 847% 849% 830% 834% 837% 832% 818% 8,12%
Wachstumsabschlag (1,00%)
Kapitalisierungszinssatz 793% 8,47% 849% 830% 834% 837% 832% 818% 7,12%

Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.
Abkurzungen: Pers. ESt = Personliche Ertragsteuer; SolZ = Solidaritatszuschlag; KapZins = Kapitalisierungszinssatz.
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4.7 Unternehmensbewertung

4.7.1 Ertragswertermittiung

Die Bewertungsgutachterin ermittelt den Ertragswert der Vectron Systems-Gruppe aus der
Summe der Barwerte der zu kapitalisierenden Nettoeinnahmen, welche sich aus den zu
kapitalisierenden Dividenden und den Wertbeitrdgen aus Thesaurierung ergeben. Fir die
Ermittlung der Barwerte der Nettoeinnahmen werden die prognostizierten Ergebnisse von der
Bewertungsgutachterin in einem ersten Schritt auf den technischen Bewertungsstichtag, den
1. Januar 2025, diskontiert. Danach wird der so abgeleitete Ertragswert auf den
Bewertungsstichtag, den 25. April 2025, aufgezinst.

Wir haben den Wertansatz der Bewertungsgutachterin rechnerisch nachvollzogen. Die
nachfolgende Tabelle zeigt die Ableitung des Ertragswerts der Vectron Systems-Gruppe.

Tabelle 19: Vectron Systems-Gruppe — Ableitung des Ertragswerts

Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan TV

GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ30 GJ31 GJ32 GJ33ff.
Konzernjahresergebnis 0,2 3,0 6,1 7,5 9,5 11,0 11,9 9,9 10,0
Ausschittung - - 3,4 4,3 4,9 54 4,5 4,5
(Wachstums-)Thesaurierung 0,2 3,0 6,1 2,1 3,2 4,0 4,4 0,0 0,0
Wertbeitrag aus Thesaurierung (WBaT) - - - 21 21 21 21 54 5,5
Ausschtittungsquote -% -% -% 450% 450% 450% 450% 450% @ 450%
Ausschiittung aus steuerl. Einlagekonto - - - (3,4) (4,3) - - - -
Pers. Ertragsteuer Ausschiittung - - - - - (1,3) (1,4) (1,2) (1,2)
Kursgew innbesteuerung - - - - - = = (0,2) (0,1)
Pers. Ertragsteuer WBaT - - - (0,3) (0,3) (0,3) (0,3) (0,7) (0,7)
Nettoeinnahmen - - - 51 6,1 5,5 5,8 79 8,0
Kapitalisierungszinssatz 793% 847% 849% 830% 834% 837% 832% 8,18% 7,12%
Diskontierungsfaktor 1,000 0,927 0,854 0,787 0,727 0,671 0,619 0,572 0,528 7,424
Ertragswert 77,8 83,9 91,0 98,8 101,8 104,2 107,5 110,6 111,8
Ertragswert zum 01.01.2025 77,8
Ertragswert zum 25.04.2025 79,7

Quelle: A&M Analyse

Fir die Vectron Systems-Gruppe ergibt sich somit zum 1. Januar 2025 ein Ertragswert i.H.v.
EUR 77,8 Mio. Nach Aufzinsung zum Bewertungsstichtag, den 25. April 2025, betragt der
Ertragswert EUR 79,7 Mio. vor der Beriicksichtigung von Sonderwerten.

4.7.2 Sonderwerte

Auf Basis des IDW S 1 sind Vermdgensteile, die verauRert werden kénnen, ohne dass dadurch
die eigentliche Unternehmensaufgabe berihrt wird, getrennt zu bewerten. Weiterhin sind
samtliche Vermdgenswerte anzusetzen, deren Wertbeitrage nicht in der Planung angemessen
reflektiert sind.

Nachfolgende Tabelle zeigt den Unternehmenswert der Vectron Systems AG unter
Berlicksichtigung von Sonderwerten und den daraus resultierenden Wert je Aktie.

Tabelle 20: Vectron Systems AG — Unternehmenswert

EUR Mio. 25.04.2025

Ertragswert zum 25. April 2025 79,7
(-) Sonderw ert: Mitarbeiteraktienoptionen (0,9)
Unternehmenswert zum 25. April 2025 78,7
Anzahl der Aktien (Mio.) 8,9
Wert je Aktie (EUR) 8,87

Quelle: A&M Analyse.

Nach Hinzurechnung des Sonderwerts ergibt sich ein Unternehmenswert der Vectron Systems
AG von EUR 78,7 Mio. Unter Berilcksichtigung der Anzahl der Aktien im Umlauf von 8,9 Mio.
Iasst sich ein Wert von EUR 8,87 je Aktie ableiten. Nachfolgend gehen wir auf die Bestimmung
der Sonderwerte im Einzelnen ein.
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Nicht betriebsnotwendiges Vermoégen

Nach Auskunft der Gesellschaft verfligt die Vectron Systems-Gruppe Uber kein nicht
betriebsnotwendiges Vermdgen.

Steuerliches Einlagekonto

Zum 31. Dezember 2022 bestand fiir die Vectron Systems AG ein steuerliches Einlagekonto
(8§27 neu KStG) in Hohe von EUR 20,5 Mio. Die Bewertungsgutachterin hat das steuerliche
Einlagekonto in der Ableitung des Ertragswerts der Vectron Systems-Gruppe, jedoch nicht
separat als Sonderwert, berlicksichtigt. Wir haben die Berechnung der Bewertungsgutachterin
zum Barwert der aus dem Einlagekonto resultierenden steuerlichen Ersparnisse
nachvollzogen. Es ergaben sich keine Beanstandungen.

Mitarbeiteraktienoptionen

Vectron hat bestimmten Mitarbeitern der Gesellschaft Optionen auf den Erwerb von Aktien der
Vectron Systems AG gewahrt. Die Bewertungsgutachterin hat diese Mitarbeiteraktienoptionen
als Sonderwert in der Ableitung des Unternehmenswerts der Vectron Systems-Gruppe
bericksichtigt.

Ein aus den Mitarbeiteraktienoptionen resultierender Verwasserungseffekt entsteht dann,
wenn der Unternehmenswert je Aktie vor Ausiibung der Optionsrechte den Ausiibungspreis
der Option Ubersteigt.

Nachfolgende Tabelle zeigt die Berechnung des aus den Aktienoptionen resultierende
Verwasserungseffekts:

Tabelle 21: Verwasserungseffekt durch Mitarbeiteraktienoptionen

EUR Mio. 25.04.2025

Unternehmenswert vor Verwéasserungseffekt 79,7
Anzahl der Aktien vor Ausiibung der Optionen (Tsd.) 8.872,2
Erw arteter Aktienkurs, entsprechend Unternehmensw ert pro Aktie vor Verw @sserungseffekt (EUR) 8,98
Mitarbeiteraktienoptionen - 1. Tranche

Barmittelzufluss 0,6
Ausstehende Optionsrechte (Tsd.) 162,5
Durchschnittlicher Ausiibungspreis (EUR) 3,41
Mitarbeiteraktienoptionen - 2. Tranche

Barmittelzufluss 0,1
Ausstehende Optionsrechte (Tsd.) 10,0
Durchschnittlicher Ausiibungspreis (EUR) 5,67
Unternehmenswert nach Ausiibung Optionen (1. & 2. Tranche) 80,3
Anzahl der Aktien nach Ausiibung der Optionen (Tsd.) 9.045
Wert je Aktie nach Verw dsserung (EUR) 8,87
Verwisserungseffekt insgesamt (0,9)
Verwéasserungseffekt je Aktie (EUR) 0,10

Quelle: Unternehmensinformationen; A&M Analyse.

Zum Bewertungsstichtag besteht insgesamt eine Anzahl von Mitarbeiteroptionen i.H.v.
230.500 Stiick. Die Mitarbeiteroptionen sind unterteilt in verschiedene Tranchen, wobei
insgesamt 58.000 Mitarbeiteraktienoptionen einen Auslibungspreis aufweisen, der deutlich
Uber der Hohe des ertragswertbasierten Unternehmenswerts der Vectron liegt. Der
Ausubungspreis von insgesamt 172.500 Mitarbeiteraktionenoptionen liegt deutlich unter der
Hohe des ertragswertbasierten Unternehmenswerts: Hierbei setzen sich diese aus zwei
Tranchen zusammen. Die 1. Tranche umfasst 162.500 Optionsrechte zu einem
durchschnittlichen AusiUbungspreis i.H.v. 3,41 EUR, die 2. Tranche umfasst 10.000
Optionsrechte zu einem durchschnittlichen Ausutbungspreis i.H.v. 5,67 EUR. Die
Bewertungsgutachterin halt eine Auslibung der Mitarbeiteraktienoptionen aufgrund der Héhe
der AuslUbungspreise im Verhaltnis zum ertragswertbasierten Unternehmenswert der Vectron
fir wahrscheinlich. Weitere Mitarbeiteraktienoptionen der Vectron Systems AG mit einem
Auslbungspreis oberhalb des von der Bewertungsgutachterin ermittelten Unternehmenswert
je Aktie wurden von der Bewertungsgutachterin nicht in die Berechnung des Sonderwertes
einbezogen. Wir erachten die Einschatzung der Bewertungsgutachterin als sachgerecht.
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Zur Berechnung des Sonderwertes aus Mitarbeiteraktienoptionen wird im ersten Schritt der
Barmittelzufluss aus der Optionsausiibung hinzugerechnet. AnschlieRend wird der
Unternehmenswert nach Austbung der Aktienoptionen durch die Anzahl der Aktien nach
Auslbung der Mitarbeiteraktienoptionen dividiert.

Die Bewertungsgutachterin hat zum Bewertungsstichtag einen Sonderwert aus
Mitarbeiteraktienoptionen i.H.v. EUR -0,9 Mio. ermittelt. Wir haben die Berechnung des
Sonderwertes nachvollzogen und kommen zu keinem abweichenden Ergebnis.

4.7.3 Plausibilisierung anhand von Bérsenmultiplikatoren

Zur Untersuchung der Plausibilitdt von ermittelten Unternehmenswerten nach dem
Ertragswertverfahren kénnen gemal IDW S 1 Multiplikatorverfahren herangezogen werden.
Zur Plausibilisierung der Ergebnisse der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren haben wir
eine solche vergleichende Marktbewertung durchgefihrt.

Beriicksichtigte Ertragsgrofen

Die fur die Planjahre 2025 und 2026 erwarteten EBITDA- und EBIT-Werte der Vectron
Systems-Gruppe kénnen im Rahmen der vergleichenden Multiplikatorenbewertung nur
eingeschrankt verwendet werden. Grund hierfiir ist, dass sich die Gesellschaft in diesen Jahren
noch stark im Umbau befindet und dementsprechend das Ertragsniveau deutlich unter dem
der Folgejahre liegt. Die Anwendung der Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen auf die
Hoéhe der fir diese Jahre erwarteten Ertragsgrof3en wirde in der Folge zu deutlich nach unten
verzerrten Unternehmenswerten fihren.

Aus diesem Grund legen wir unserer vergleichenden Multiplikatorenanalyse die fur das GJ27
erwarteten EBITDA- und EBIT-Werte zugrunde. Diese Vorgehensweise wurde deshalb
gewabhlt, da zum einen im GJ27 die zuvor genannte Aufbauphase weit fortgeschritten ist und
zum anderen fir die meisten Peer Group-Unternehmen noch Schatzwerte fir die
ErtragsgroRen EBITDA und EBIT verfligbar sind. Nachteilig an dieser Vorgehensweise ist der
Umstand, dass sich die Vectron Systems-Gruppe bis in das Jahr 2027 in einer Aufbauphase
befindet und fir diesen Zeitraum im Vergleich zu den Peer Group-Unternehmen ein relatives
Cashflow-Defizit erwirtschaftet, welches gesondert berlicksichtigt werden muss.

Ableitung des Borsenmultiplikators

Bei der Anwendung von Boérsenmultiplikatoren fur unsere Plausibilisierung haben wir acht
bérsennotierte Vergleichsunternehmen (siehe Abschnitt 4.2.4) einbezogen. Hierbei haben wir
die Vergleichsgruppe aufgeteilt in Unternehmen im Bereich POS-Systeme sowie Couponing-
und Cashback-Lésungen. Den aus dieser Aufteilung resultierenden durchschnittlichen
EV/EBITDA- bzw. EV/EBIT-Multiplikator haben wir unserer Analyse zugrunde gelegt.

Sobald die Umstellung des Geschaftsmodells zum groRen Teil vollzogen ist, entspricht der
Ergebnisbeitrag der Vectron Systems ungefahr dem der acardo, weshalb wir eine gleiche
Gewichtung beider Segmente im Rahmen der Multiplikatorenanalyse als sachgerecht
erachten.

Der von uns abgeleitete Gesamtunternehmenswert der Vergleichsunternehmen wird aus der
Summe der Marktkapitalisierung nach Anpassungen (i.W. Minderheitenanteile, nicht-
konsolidierte Beteiligungen und steuerliche Verlustvortrage) und den
Nettofinanzverbindlichkeiten berechnet.

Die von uns herangezogenen EBITDA- und EBIT-Werte der Vergleichsunternehmen beruhen
auf Analystenschéatzungen fir GJ27 und wurden der S&P Capital IQ-Datenbank entnommen.
Dabei handelt es sich bereits um einen bereinigten Wert, der nicht wiederkehrende und
aullergewohnliche Effekte ausschliet. Den so gewonnenen Multiplikator haben wir auf das
EBITDA und das EBIT im GJ27 der Vectron Systems-Gruppe angewendet.

Nachfolgende Tabelle stellt die Ableitung der berlicksichtigten Bérsenmultiplikatoren dar:
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Tabelle 22: Ableitung der beriicksichtigten Borsenmultiplikatoren

Enterprise Value EBITDA/EBIT Multiplikator
Net EBITDA EBIT EV/
Peer-Unternehmen Einheit MC Adj. Debt EV GJ27F GJ27F EBITDA EV/EBIT
[POs-systeme |
Global Payments Inc. us usb 24.994 (360) 14.639 39.273 5.357 4.847 7,3x 8,1x
High Co. SA FR EUR 53 1 (57) 3) NA NA NA NA
Lightspeed Commerce Inc. CA usD 1.862 - (642) 1.220 108 (16)  11,3x NM
Nayax Ltd. IL usD 1.369 (38) (15)  1.317 137 101 96x | 13,1x
Shift4 Payments, Inc. us usD 6.698 1.593 1.669 9.960 1.158 610 8,6x 16,3x
Smaregi, Inc. JP JPY 49.325 - (3.766) 45.559 NA 3.500 NA 13,0x
Toast, Inc. us usD 21.033 (414) (1.383) 19.237 998 1.000 19,3x 19,2x
Median 9,6x 13,1x
[Couponing- und Cashbacklésungen |
Edenred SE FR EUR 7.685 98 1.905 9.688 1.548 1.274 6,3x 7,6x
Groupon, Inc. us usD 474 (229) 24 269 87 NA 3,1x NA
Median 4,7x 7,6x
Mittelwert (POS-Systeme, Couponing- und Cashbacklésungen) 7,2x 10,3x
Festgelegter Multiplikator Obergrenze 7,75x | 10,75x
Untergrenze 6,75x 9,75x
% Mittelwert Obergrenze 108,3% | 103,9%
Untergrenze 94,3% 94,2%

Quelle: S&P Capital IQ; A&M Analyse.
Abkurzungen: MC = Marktkapitalisierung; Adj. = Anpassungen; Net Debt = Netto-Finanzverbindlichkeiten; EV = Gesamtunternehmensw ert

Fur die Vergleichsunternehmen im Bereich POS-Systeme resultiert fir das Jahr 2027 ein
EV/EBITDA-Multiplikator von 9,6x (Median) sowie ein EBIT-Multiplikator von 13,1x (Median).

Fur die Vergleichsunternehmen im Bereich Couponing- und Cashbacklésungen ergibt unsere
Analyse einen EV/EBITDA-Multiplikator von 4,7x (Median) sowie einen EBIT-Multiplikator von
7,6x (Median).

Der Mittelwert Gber die Multiplikatoren der Unternehmen der beiden Kategorien POS-Systeme
und Couponing- und Cashbackldsungen liegt fir den EV/EBITDA-Multiplikator bei 7,2x und fir
den EV/EBIT-Multiplikator bei 10,3x.

Daraus haben wir eine Bandbreite von 6,75x bis 7,75x fir den EV/EBITDA-Multiplikator und
9,75x bis 10,75x fiur den EV/EBIT-Multiplikator festgelegt, welche wir der vergleichenden
Multiplikatoranalyse zugrunde legen.

Barwert des aus der Aufbauphase resultierenden Cashflow-Defizits

Verglichen mit den Peer Group-Unternehmen befinden sich das Geschéaftsmodell der Vectron
Systems-Gruppe derzeit im Umbau. Diese Phase der Transformation schlagt sich,
insbesondere in den GJ25-26, in einem zur Vergleichsgruppe deutlich niedrigeren
Ertragsniveau und damit niedrigeren Cashflows nieder. Dieser Sachverhalt wird im Ertragswert
vollstandig bertcksichtigt.

Ein alleiniges Abstellen auf den Multiplikator der Vergleichsgruppe und das erwartete Ergebnis
der Vectron in der fortgeschrittenen Aufbauphase im GJ27 liel3e jedoch diesen Sachverhalt
ganzlich unbericksichtigt. In der Folge waren die aus der vergleichenden
Multiplikatorenanalyse gewonnenen Unternehmenswertbandbreiten im Vergleich zum
Ertragswert deutlich nach oben hin verzerrt.

Um diesem Umstand Rechnung zu tragen, haben wir eine typisierte Cashflow-Entwicklung der
Vergleichsgruppe abgeleitet und diese der Entwicklung von Vectron gegenubergestellt. Das
sich daraus ergebende Cash-Flow-Defizit fir den Zeitraum 2025 bis 2027 haben wir
verbarwertet und vom Multiplikatorwert zum Abzug gebracht.

Plausibilisierung des Ertragswerts mittels Borsenmultiplikatoren

Neben der Berlicksichtigung des Barwerts des zuvor erlauterten Cashflow-Defizits, haben wir
noch folgende Sachverhalte bei der Ableitung der Wertbandbreiten des Eigenkapitals
bericksichtigt:
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- Den Sonderwert aus den Mitarbeiteraktienoptionen i.H.v. EUR -0,9 Mio. (siehe hierzu
Abschnitt 4.7.2)

- Die Netto-Finanzverbindlichkeiten der Gesellschaft i.H.v. EUR 5,2 Mio. (siehe hierzu
Abschnitt 4.5.4)

- Den Barwert der Steuerersparnis aus dem steuerlichen Einlagekonto i.H.v. EUR 1,6 Mio.
(siehe hierzu Abschnitt 4.7.2)

Nachfolgende Tabelle stellt die Wertableitung der Vectron Systems-Gruppe uber
Borsenmultiplikatoren dar:

Tabelle 23: Wertableitung liber Bérsenmultiplikatoren

Multiplikator
EV/

EBITDA EV/EBIT

Mittelwert (POS-Systeme, Couponing- und Cashbacklésungen) 7,2x 10,3x
Festgelegter Multiplikator Obergrenze 7,75x 10,75x
Untergrenze 6,75x 9,75x

% Mittelwert Obergrenze 108,3% 103,9%
Untergrenze 94,3% 94,2%

EBIT(DA) GJ27 (EUR Mio.) 11,2 8,1
Gesamtunternehmenswert vor Sonderwerten (EUR Mio.) 75,5 - 86,7 78,9 - 87,0
(-) Barw ert des aus der Aufbauphase resultierenden Cashflow -Defizits (10,2) - (10,2) (10,2) - (10,2)
(-) Sonderw ert: Mitarbeiteraktienoptionen (0,9) - (0,9) (0,9) - (0,9)
(=) Netto-Finanzverbindlichkeiten 52 - 52 52 - 52
(+) Barw ert des Steuervorteils aus st. Einlagekonto 1,6 - 1,6 1,6 - 1,6
Wertbandbreite des Eigenkapitals (EUR Mio.) 71,0 - 82,0 75,0 - 83,0
Unternehmenswert zum 25. April 2025 78,7 78,7
Wertbandbreite pro Aktie (EUR) 8,00 - 9,24 8,45 - 9,36
Wert je Aktie zum 25. April 2025 (EUR) 8,87 8,87

Quelle: S&P Capital IQ; A&M Analyse.
Abklrzungen: MC = Marktkapitalisierung; Adj. = Anpassungen; Net Debt = Netto-Finanzverbindlichkeiten; EV = Gesamtunternehmensw ert

Wie zuvor erlautert haben wir fir den EV/EBITDA-Multiplikator eine Bandbreite von 6,75x bis
7,75x und fur den EV/EBIT-Multiplikator eine Bandbreite von 9,75x bis 10,75x abgeleitet. Die
Bandbreite fir den Gesamtunternehmenswert vor Anpassungen und Sonderwerten resultiert
aus der Multiplikation der festgelegten Multiplikatoren-Bandbreite mit dem EBITDA der Vectron
Systems-Gruppe aus dem Planjahr GJ27.

Nach Hinzurechnung der Anpassungen und Sonderwerte und Rundung ergibt sich die
Wertbandbreite des Eigenkapitals i.H.v. rd. EUR 71,0 Mio. bis EUR 82,0 Mio. auf Grundlage
des EV/EBITDA-Multiplikators. Auf Basis des EV/EBIT-Multiplikators ergibt sich eine
Wertbandbreite des Eigenkapitals i.H.v. rd. EUR 75,0 Mio. bis EUR 83,0 Mio.

Hieraus lasst sich schlussfolgern, dass der ermittelte Unternehmenswert i.H.v. EUR 78,7 Mio.
innerhalb einer plausiblen Bandbreite liegt.

Die sich ergebenden Bandbreiten des Wertes pro Aktie liegen zwischen EUR 8,00 und EUR
9,24 im Falle des EV/EBITDA-Multiplikators und EUR 8,45 und EUR 9,36 im Falle es EV/EBIT-
Multiplikators — demgegenuber steht der ermittelte Unternehmenswert von EUR 8,87 je Aktie.

Im Konzept des IDW S 1 dient die vergleichende Bewertung anhand von Multiplikatoren der
Plausibilisierung des Ertragswerts. Insofern sind die abgeleiteten Multiplikatoren nicht als
eigenstandige Bewertung zu betrachten.

4.7.4 Plausibilisierung anhand von Transaktionsmultiplikatoren

Publizierte Transaktionsmultiplikatoren basieren Ublicherweise auf ErgebnisgrofRen der letzten
zwoOIf Monate. Bei Vectron wurden jedoch in den letzten 12 Monate Verluste erwirtschaftet, so
dass eine aussagekraftige Ableitung von Transaktionsmultiplikatoren nicht méglich ist.
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4.7.5 Borsenkurs als Untergrenze der Abfindung

Wir haben den von der Bewertungsgutachterin herangezogenen Zeitraum fiir die Bildung des
durchschnittlichen Borsenkurses der Vectron Systems AG, die Durchschnittsbildung sowie die
grundsatzliche Verwendbarkeit des Borsenkurses im Hinblick auf den stattgefundenen Handel,
eine eventuelle Marktenge und mdogliche Kursmanipulationen Uberprift. Im Folgenden gehen
wir auf unsere Feststellungen ein.

Grundsatzliche Verwendbarkeit des Borsenkurses der Vectron Systems als Untergrenze
der Abfindung

Die Aktien der Vectron Systems AG werden unter der ISIN DEOOOAOKEXC7 (WKN AOKEXC)
im Freiverkehr der Bérse Hamburg gehandelt und wurden in der Vergangenheit im Freiverkehr
weiterer deutscher Bdrsenplatze (darunter Frankfurter Wertpapierbérse, Bérse Berlin, Borse
Munchen, Bdrse Stuttgart, Bérse Dusseldorf, Tradegate Exchange) gehandelt. Am 02.
September 2024 kindigte die Vectron Systems AG das Delisting ihrer Aktien von der
Frankfurter Wertpapierborse zum 30. September 2024 an. Infolge des Delistings wurde ebenso
der Handel an der Borse Berlin, der Borse Minchen, der Bérse Disseldorf, der Borse Stuttgart
und der Tradegate Exchange zum 30. September 2024 eingestellt. Der fortgesetzte Handel an
der Bérse Hamburg wurde nicht von der Gesellschaft veranlasst und wird auch nicht von ihr
unterstutzt.

Zunachst haben wir die Einschatzung der Bewertungsgutachterin zur grundsatzlichen Eignung
von Freiverkehrskursen der Vectron Systems AG zur Bildung der Untergrenze der Abfindung
Uberprift. Die Tauglichkeit von Freiverkehrskursen — zumindest als Untergrenze der Abfindung
— wird mittlerweile von mehreren Oberlandesgerichten bestatigt.”® Eine Entscheidung des BGH
gibt es hierzu aber noch nicht. In seiner jungsten Rechtsprechung stellte z.B. das OLG
Dusseldorf klar, dass die Notierung allein im Freiverkehr der Heranziehung des Bdérsenkurses
als Bewertungsmethode nicht entgegensteht, wenn die Aktien auf einem Teilsegment mit
einem den (gesetzlichen Publizitits- und Transparenzvorschriften vergleichbaren
Informationsregime gehandelt wurden und konkrete Informationsdefizite nicht geltend gemacht
sind.

Um die grundsatzliche Eignung der Freiverkehrskurse der Vectron Systems AG zur Bildung
der Untergrenze der Abfindung zu beurteilen, sind zwei Perioden zu unterscheiden:

(i). Bis zum 30. September 2024 waren die Aktien der Vectron Systems AG im Segment
Scale der Frankfurter Wertpapierbdrse gelistet. Das Segment Scale unterliegt dabei
geringeren Informations- und Transparenzpflichten gegenlber dem regulierten Markt.
Jedoch stellt das Segment Scale der Frankfurter Wertpapierbdrse ein Teilsegment des
Freiverkehrs dar, in dem erhdhte Publizitdtsanforderungen verglichen mit dem Open
Market einzuhalten und samtliche Unternehmensinformationen fortlaufend bekannt zu
geben sind. Unternehmen in diesem Teilsegment missen einen testierten
Jahresabschluss samt Lagebericht innerhalb von sechs Monaten nach Beendigung
des Berichtszeitraums veroffentlichen; im regulierten Markt hingegen betragt diese
Frist lediglich 4 Monate. Darliber hinaus missen Unternehmen im Segment Scale
einen im Vergleich zum regulierten Markt verkirzten Halbjahresfinanzbericht innerhalb
von 4 Monaten veroffentlichen; im regulierten Markt betragt diese Frist lediglich 3
Monate. Quartalsberichte oder Quartalsmitteilungen missen im Gegensatz zum
regulierten Markt im Scale Segment nicht verdffentlicht werden. Zudem missen
Unternehmensnachrichten, die den Borsenpreis beeinflussen kénnen, sofort
veroffentlicht  werden.  Wir erachten die erhdhten  Publizitdts- und
Transparenzanforderungen des Scale Segments flr ausreichend, um der Entstehung
der eventuellen Informationsdefizite entgegenzuwirken, die die Heranziehung des
Borsenkurses der Vectron Systems AG als Untergrenze der Abfindung ausschlie3en.

(ii). Nach dem Delisting der Aktien der Vectron Systems AG von der Frankfurter
Wertpapierbdrse mit Wirkung zum 30. September 2024 werden die Aktien der Vectron

70

OLG Hamburg, Beschluss vom 07.09.2020, Az. 13 W 122/20, Rn. 26, 29; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 11.05.2015,
Az. 26 W 2/13, Rn. 40; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 26.09.2016, Az. 26 W 3/16, Rn. 37 i.V.m. Rn. 5,; OLG
Munchen, Beschluss vom 17.07.2014, Az. 31 Wx 407/13, Rn. 19 (zitiert nach openJur); Brandenstein/Hofling: Sind
Freiverkehrskurse eine taugliche Untergrenze der Barabfindung in Spruchverfahren?, in: NZG 2021, S. 20 f.
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Systems AG lediglich im Freiverkehr der Borse Hamburg gehandelt.”? Mit dem
Delisting der Vectron Systems Aktien fallen u.a. die Pflichten der Folgepublizitat weg,
die mit Handel im Segment Scale der Frankfurter Wertpapierbdrse verbunden sind.

Aus unserer Sicht hat das Delisting der Vectron Systems Aktien keine
Informationsdefizite hervorrufen kénnen, um die Verwendung des Boérsenkurses der
Vectron Systems AG als Untergrenze der Abfindung abzulehnen. Diese Einschatzung
basiert auf der Tatsache, dass die Aktien der Vectron Systems AG wahrend des
gesamten relevanten Zeitraums fiir die Bildung eines durchschnittlichen Borsenkurses
am Segment Scale der Frankfurter Wertpapierborse gehandelt wurden, da das
Delisting erst vier Tage nach Ankundigung der StrukturmalBnahme erfolgt ist.

461 Unter Bericksichtigung der vorangegangenen Ausfuihrungen halten wir die Einschatzung der
Bewertungsgutachterin fur sachgerecht, im vorliegenden Bewertungsfall die Freiverkehrskurse
der Vectron Systems AG grundséatzlich fir tauglich zu erachten, die Untergrenze der Abfindung
zu bilden.

Relevanter Zeitraum fiir die Bildung des durchschnittlichen Borsenkurses

462 Am 26. September 2024 veroffentlichte die Vectron Systems AG durch eine Ad-hoc-Mitteilung
die Absicht, den Prozess fir den Abschluss eines Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvertrags mit der Arrow HoldCo als Tochtergesellschaft der Shift4-
Unternehmensgruppe einzuleiten.

463 Die Bewertungsgutachterin hat als Referenzperiode fir die Ermittlung des durchschnittlichen
Bdrsenkurses den dreimonatigen Zeitraum festgelegt, der am 25. September 2024, dem
letzten Tag vor der Mitteilung dUdber den beabsichtigten Beherrschungs- und
Gewinnabfliihrungsvertrag, endet. Die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin ist nicht zu
beanstanden.

464 GemaR der Rechtsprechung des BGH2ist der Bérsenwert entsprechend der allgemeinen oder
branchentypischen Wertentwicklung hochzurechnen, wenn zwischen der Bekanntgabe der
Strukturmaflinahme und dem Tag der Hauptversammlung ein langerer Zeitraum verstreicht und
die Entwicklung der Bérsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen lasst. In der Stollwerck-
Entscheidung hielt der BGH einen Zeitraum von siebeneinhalb Monaten fir einen ,langeren
Zeitraum®. Laut dem Beschluss des OLG Frankfurt vom 27. August 2020, Az. 21 W 59/19,
kommt eine Hochrechnung des Bdrsenkurses in Betracht, wenn zwischen dem Tag der
Bekanntgabe und der Beschlussfassung der Hauptversammlung ein Zeitraum von mehr als
sieben Monaten liegt. Im vorliegenden Bewertungsfall liegt zwischen der Bekanntgabe der
Strukturmaflinahme am 26. September 2024 und dem Tag der Hauptversammlung am 25. April
2025 kein Zeitraum von mehr als sieben Monaten, was gemaf der Rechtsprechung des BGH
und dem Beschluss des OLG Frankfurt zu keinem ,langeren Zeitraum® fuhrt. In
Ubereinstimmung mit der Bewertungsgutachterin halten wir die Hochrechnung des ermittelten
Boérsenkurses somit fur nicht erforderlich.

Durchschnittsbildung

465 Da die Aktien der Vectron Systems AG nicht im regulierten Markt, sondern im Freiverkehr
notiert werden, wird von der BaFin kein gtiltiger Mindestpreis nach den Vorgaben des § 5 Abs.
3 WpUG-AngVO errechnet. Aus diesem Grund hat die Bewertungsgutachterin den
umsatzgewichteten 3-Monats-Durchschnittskurs fir den mafgeblichen Referenzzeitraum
selbst abgeleitet. Dieser betrédgt nach den Ausfihrungen der Bewertungsgutachterin EUR
10,93.

466 Wir haben den genannten Wert basierend auf Daten der Finanzinformationsdienstleister
Bloomberg und S&P Global Market Intelligence tberpriift. Der gemaR § 31 Abs. 7 WpUG i.V.m.
§ 5 Abs. 3 WpUG-AngVO von uns ermittelte umsatzgewichtete Durchschnittskurs der Aktie der
Vectron Systems AG im Zeitraum vom 26. Juni 2024 bis zum 25. September 2024 liegt ebenso

bei EUR 10,93.
" Weiterhin wurden die Aktien der Vectron Systems AG bis zum 09. Oktober 2024 an der Borse in Stuttgart gehandelt.
72 Vgl. BGH, Beschluss vom 19.07.2010, Az. Il ZB 18/09, Stollwerck-Entscheidung.
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Verwendbarkeit des Borsenkurses

Ferner hat die Bewertungsgutachterin die beiden Kriterien des § 5 Abs. 4 der WpUG-AngVO
untersucht und ist zum Ergebnis gekommen, dass keine nachweisbare Marktenge im Sinne
der Kriterien der WpUG-AngVO vorliegt und der oben angegebene durchschnittliche
Borsenkurs als Indikator fir den Verkehrswert der Aktie angesehen werden kann.

Wir haben ebenso gepriift, ob die Kriterien zur Marktenge gemaR § 5 Abs. 4 der WpUG-AngVO
bei analoger Anwendung auf einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag im
vorliegenden Fall erfillt sind und der durchschnittliche Borsenkurs der Vectron Systems AG
einen belastbaren Hinweis fir die Untergrenze der Abfindung darstellt.

Der Kursverlauf und die Handelsvolumina der Aktien der Vectron Systems AG im Zeitraum
vom 1. Januar 2023 bis 31. Dezember 2024 sind in der nachstehenden Abbildung dargestellt.
Die grau schraffierte Flache zeigt den dreimonatigen Zeitraum vor Bekanntgabe der
Strukturmafinahme.

Abbildung 18: Entwicklung des Borsenkurses und des Handelsvolumens der Aktien der
Vectron Systems AG vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2024
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Quelle: Bloomberg; A&M Analyse.

Im Drei-Monats-Zeitraum vor der Bekanntgabe der StrukturmaBnahme sind die Kriterien des
§ 5 Abs. 4 WpUG-AngVO zum Vorliegen einer Marktenge nicht erfiillt, da der Handel mit den
Aktien der Vectron Systems AG an 66 von 66 Borsentagen und somit an 100% der Bérsentage
stattfand.

Basierend auf unserer Untersuchung sehen wir flr den Betrachtungszeitrum keine Anzeichen,
dass Aktionare nicht in der Lage gewesen waren, ihre Aktien zum Borsenkurs zu verauliern,
und halten den umsatzgewichteten Durchschnittskurs der Vectron Systems AG flr einen
hinreichend belastbaren Hinweis auf den Desinvestitionswert bzw. die Untergrenze der
Abfindung.

Ergebnis

Wir halten die Freiverkehrskurse der Vectron Systems AG grundsatzlich fur tauglich, die
Untergrenze der Abfindung zu bilden. Der von uns ermittelte umsatzgewichtete
Durchschnittskurs der Aktie der Vectron Systems AG im Zeitraum vom 26. Juni 2024 bis 25.
September 2024 betragt EUR 10,93 und stimmt mit dem von der Bewertungsgutachterin
abgeleiteten Kurs Uberein. Wir erachten die Einschatzung der Bewertungsgutachterin fir
sachgerecht, dass im vorliegenden Bewertungsfall keine Marktenge nach Kriterien des § 5
Abs. 4 der WpUG-AngVO vorliegt und der ermittelte umsatzgewichtete Bérsenkurs als
Indikator fir die Untergrenze der Abfindung angesehen werden kann.
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4.7.6 Borsenkurs als maBRgebliche Bewertungsmethode

Erforderliche Analysen gemaR hochstrichterlicher Rechtsprechung

Die Eignung des Borsenkurses als Bewertungsmethode bedingt, dass mit diesem der volle
Ersatz des ,wahren® Wertes bestimmt werden kann. Dazu ist gemaR hdéchstrichterlicher
Rechtsprechung in einem ersten Schritt zu priifen, ob die Aktien verkehrsfahig sind, also ob
der Borsenkurs als Wertuntergrenze herangezogen werden kann. Kann die Verkehrsfahigkeit
bestatigt werden, ist in einem zweiten Schritt die Liquiditat zu prifen. Wenn die Aktie als
ausreichend liquide eingestuft werden kann, so ist die Informationsverfligbarkeit und die
Informationsverarbeitung zu analysieren. 73

Vor diesem Hintergrund haben wir die Beurteilung der Bewertungsgutachterin zur
Verwendbarkeit des Bodrsenkurses als malgebliche Bewertungsmethode unter
Berucksichtigung der jingsten BGH-Beschllisse vom 21. Februar 2023, Az. Il ZB 12/21, und
vom 31. Januar 2024, Az. Il ZB 5/22 uberprift. Hierfir haben wir die Entwicklung des
Boérsenkurses der Vectron Systems AG untersucht und die Rn. 87 genannten Analysen zur (i)
Aktienliquiditat, (ii) Informationsverfigbarkeit und (iii) Informationsverarbeitung durchgefihrt.
Im Folgenden gehen wir auf unsere Feststellungen ein.

Entwicklung des Borsenkurses

Wie in Abbildung 18 dargestellt, hat die Vectron Systems AG am 01. Juni 2024 den Abschluss
eines Business Combination Agreements mit der Shift4-Gruppe sowie eine Erhohung des
Grundkapitals um 10% bekannt gegeben. Parallel dazu hat die Shift4-Gruppe einen
Kaufvertrag uber den Erwerb von rund 41,4% des Grundkapitals der Vectron Systems AG mit
dem amtierenden Vorstandsvorsitzenden, Thomas Stimmler, und einer von ihm kontrollierten
Gesellschaft abgeschlossen. In dem Business Combination Agreement hat sich die Shift4-
Gruppe dazu verpflichtet, innerhalb von sechs Werktagen nach Ankiindigung des Business
Combination Agreements ein Erwerbsangebot fur alle ausstehenden Aktien der Vectron
Systems AG zu einem Angebotspreis von EUR 10,50 je Vectron-Aktie abzugeben, sofern sie
nicht durch bilaterale Kaufvereinbarungen erworben werden. Der Angebotspreis von EUR
10,50 je Vectron-Aktie entspricht einer Pramie von ca. 50,4% basierend auf dem
volumengewichteten Durchschnittskurs der letzten sechs Monate vor Ankindigung der
Transaktion in Hoéhe von EUR 6,97. Nach Veroffentlichung der Mitteilung stieg der Borsenkurs
der Vectron Systems AG am ersten Borsentag nach Veroffentlichung (03. Juni 2024) um 6,7%
gegeniiber dem Schlusskurs des vorangegangenen Borsentages.

Bis zum 26. September 2024, an dem die Absicht zum Abschluss eines Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrags bekannt gegeben wurden, schwankte der Bérsenkurs im Korridor
zwischen EUR 10,35 und EUR 11,65.74

Mit Ablauf des 30. September 2024 wurde der Handel mit den Aktien der Vectron Systems AG
im Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierbérse sowie weiteren Borsen mit Antrag der
Gesellschaft eingestellt. Zum Delisting betrug der Bérsenkurs der Vectron Systems AG EUR
12,00. Die Aktie wird weiterhin im Freiverkehr an der Borse in Hamburg gehandelt.

Analyse der Aktienliquiditat

Die Liquiditat im Borsenhandel bezieht sich auf die Handelbarkeit eines Wertpapiers und
beschreibt, in welchem Mal} ein Wertpapier jederzeit ohne Preisabschlag ver- und ohne
Preisaufschlag gekauft werden kann. Eine hohe Liquiditat erhéht die Wahrscheinlichkeit einer
effektiven Informationsverarbeitung und -bewertung und wird von der Rechtsprechung als
gewichtiger Indikator fiir die Aussagefahigkeit des Bérsenkurses gesehen.

Die Bewertungsgutachterin hat zur Analyse der Aktienliquiditat der Vectron Systems AG den
durchschnittlichen Handelsumsatz an Tagen mit Handel sowie die Geld-Brief-Spannen mittels
der  Schlusskurs-Methode  untersucht.  Als  Untersuchungszeitraum  hat die
Bewertungsgutachterin die letzten finf Jahre vor dem Tag der Ankiindigung zur Absicht eines
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags am 26. September 2024 herangezogen und

73

74

OLG Dusseldorf, Beschluss vom 28. November 2022, Az. 26 W 4/21, Leitsatz 5 (,net mobile AG", zit. nach
Rechtsprechungsdatenbank NRW).

Quelle: Tagesschlusskurse von Bloomberg Uber alle Handelsplatze in Deutschland.
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die eben genannten Liquiditatskennzahlen in Ein-dJahresscheiben analysiert. Weiterhin hat die
Bewertungsgutachterin die Geld-Brief-Spanne fur Unternehmen des CDAX flr den Zeitraum
vom 01. Januar 2020 bis 31. Dezember 2024 in Ein-Jahresscheiben untersucht und mit den
Geld-Brief-Spannen der Vectron Systems AG verglichen.

Zur Uberprifung der Verkehrsfahigkeit und Liquiditat der Aktie der Vectron Systems AG haben
wir folgende Zeitrdume herangezogen:

- den Dreimonatszeitraum vor der Bekanntgabe des Business Combination Agreements
am 01. Juni 2024,

- den Dreimonatszeitraum vor der Mitteilung Uber die Absicht zum Abschluss eines
Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags am 26. September 2024,

- den Funfjahreszeitraum vor der Mitteilung Uber die Absicht zum Abschluss eines
Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags am 26. September 2024, wobei dieser
Zeitraum Uber funf Ein-Jahresscheiben abgedeckt wurde.

Die wichtigsten Ergebnisse unserer Analyse sind in der nachfolgenden Tabelle
zusammengefasst.

Tabelle 24: Analyse der Verkehrsfahigkeit und Liquiditidt der Aktie der Vectron Systems AG

Kennzahl / Kriterium Einheit 3 Monate 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr
Analysierter Zeitraum von 01.03.2024 26.06.2024 26.09.2023 26.09.2022 26.09.2021 26.09.2020 26.09.2019
bis: 31.05.2024 25.09.2024 25.09.2024 25.09.2023 25.09.2022 25.09.2021 25.09.2020

[VERKEHRSFAHIGKEIT DER AKTIE |

|Kriterien zur Bestimmung der Marktenge gemaR § 5 Abs. 4 der WpUG-AngebotsVO |

Handelstage mit Handelsvolumen > 0 % 100% 100% 100% 98% 100% 100% 100%
Anzahl der Spriinge von +/- 5% - - 1 6 43 36 30 48

davon nacheinander - - - - 8 4 3 1"
Kumulative Erflllung der Kriterien nein nein nein nein nein nein nein
nach § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO

[AUSGEWAHLTE KRITERIEN ZUR ANAL YSE DER AKTIENLIQUIDITAT |

[Handelstage |
Mégliche Handelstage Tage 63 66 256 257 256 253 252
Handelstage mit Handelsvolumen > 0 Tage 63 66 255 251 256 253 252

in % der mdglichen Handelstage % 100% 100% 100% 98% 100% 100% 100%
|Té-igliches Handelsvolumen |
Durchschnitt Stiick 10.630 13.454 17.749 8.776 13.673 23.136 36.928
Median Stlick 8.290 7.309 7.500 5.196 9.683 14.615 27.748

[Taglicher Handelsumsatz |
Durchschnitt EUR 84.645 147.000 162.629 37.651 80.890 253.087 415.307
Median EUR 61.563 81.194 57.645 21.073 51.495 169.302 329.601

[streubesitz (Free Float) |
@-Streubesitz in % der ausstehenden Aktien % 58,60% 58,79% 58,66% 58,60% 54,40% 53,69% 51,86%

|Durchschn. Handelsvolumen zum durchschn. Streubesitz und Handelsquote |

@-Handelsvolumen zum @-Streubesitz % 0,23% 0,27% 0,37% 0,19% 0,31% 0,54% 0,92%

Handelsquote

% 0,13% 0,16% 0,22% 0,11% 0,17% 0,29% 0,48%

[Relative Geld-Brief-Spanne (BAS) |

Durchschnitt (alle Bérsen) % 2,52% 1,57% 2,68% 4,54% 4,04% 1,92% 2,02%
Median (alle Borsen) % 2,45% 1,72% 2,45% 4,69% 4,41% 1,92% 1,88%
Durchschnitt (nur XETRA) % 1,36% 0,99% 1,66% 3,62% 2,21% 0,96% 1,25%
Median (nur XETRA) % 1,35% 0,90% 1,37% 3,66% 1,76% 0,94% 1,22%
Anzahl der Tage, an denen (nur XETRA)
BAS > 1,00% Tage 43 20 158 249 213 98 171
% der Beobachtungen % der Beobacht. 68% 30% 62% 97% 83% 39% 68%
BAS >1,25% Tage 33 20 141 247 183 52 117
% der Beobachtungen % der Beobacht. 52% 30% 55% 96% 1% 21% 46%
BAS > 2,00% Tage 14 4 89 216 106 3 15
% der Beobachtungen % der Beobacht. 22% 6% 35% 84% 41% 1% 6%

Quelle: Bloomberg, S&P Global Market Intelligence.
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482 Wie bereits in Kapitel 4.1.1 erlautert, existieren fur die meisten der in der obigen Tabelle
dargestellten Kennzahlen keine allgemein anerkannten Schwellenwerte zur Einstufung der
Aktie als liquide oder illiquide. Zur Einschatzung der Kennzahlen haben wir sie, wo mdglich,
mit den Werten aus den Entscheidungen der jingsten Rechtsprechung verglichen, in denen
der BGH und/ oder die Oberlandesgerichte bei der Uberpriifung der Abfindung auf die
Borsenkurse abgestellt haben.”® Ferner zogen wir zu Vergleichszwecken die Referenzwerte
aus einem weiteren Fall heran, bei dem das OLG Frankfurt die Aktienliquiditat zwar als
Lhinreichend®, ,ausreichend® bzw. ,zufriedenstellend(...)“ eingestuft hat, trotzdem aber bei der
Uberpriifung der Abfindung zu Kontrollzwecken den Ertragswert einbezogen hat, da der
Restzweifel an der Aussagekraft des Borsenkurses bestand.”®

483 In der Rechtsprechung wird die Bedeutung der relativen Geld-Brief-Spannen hervorgehoben.
Die relative Geld-Brief-Spanne beschreibt, wie weit die Kauf- und Verkaufsangebote
voneinander abweichen. Bei engen Spannen ist die Liquiditdt der Aktie hoch und die
Transaktionskosten sind niedrig. Bei grol3en Geld-Brief-Spannen sind die Transaktionskosten
hoch und der Bérsenkurs reagiert trage auf Kapitalmarktinformationen.

484 In den unter Rn. 482 erwahnten Fallen lagen die Geld-Brief-Spannen:

- bei 0,27% und 0,37%, wobei die Aktienliquiditdt vom Gericht als hoch bis sehr hoch
beurteilt wurde,””

- zwischen 0,3% und 0,4%, wobei die Aktienliquiditat vom Gericht als sehr hoch beurteilt
wurde, 8

- bei 0,74% bzw. deutlich unter 1%, wobei die Aktienliquiditat vom Gericht als hinreichend
bzw. ausreichend beurteilt wurde.”®

485 Des Weiteren ist laut Rechtsprechung des LG Minchen | bei Geld-Brief-Spannen unter 1% die
Liquiditat der Aktie iblicherweise zu bejahen8 bzw. es kann bei einer Geld-Brief-Spanne von
maximal 1,25% von einer liquiden Aktie ausgegangen werden.8’

486 Ferner wurde in den Entscheidungen verschiedener Gerichte kein hinreichend liquider Handel
bei den Geld-Brief-Spannen von 1,56%, 1,59%, 1,60%, 1,63%, 1,70%, 1,86% und 1,88%
gesehen.?®

487 Wie aus Tabelle 24 ersichtlich, wurden die Aktien der Vectron Systems AG in samtlichen

betrachteten Perioden taglich oder nahezu taglich gehandelt. Insofern erachten wir die
Einschatzung der Bewertungsgutachterin als sachgerecht, dass die Kriterien des § 5 Abs. 4
WpUG-AngVO zum Vorliegen einer Marktenge nicht erfiillt sind® und die Aktie verkehrsfahig
war.

488 Die taglichen durchschnittlichen Handelsvolumina gingen in den Jahren 2020/2021 bis
2022/2023 gegenuber dem Handelsvolumen im Jahr 2019/2020 stark zurtck. Im Jahr
2023/2024 ist das tagliche Handelsvolumen der Aktien wieder angestiegen, was auf den
Einfluss des Business Combination Agreements zurlickzufiihren ist.

489 Der maximale Wert der durchschnittlichen taglichen Handelsumsatze ist im Jahr 2019/2020 zu
beobachten und betragt TEUR 415,3. In den Jahren 2020/2021 bis 2022/2023 waren die

s BGH, Beschluss vom 31.01.2024, Az. Il ZB 5/22; BGH, Beschluss vom 21.02.2023, Az. Il ZB 12/21; OLG Frankfurt,
Beschluss vom 26.04.2021, Az. 21 W 139/19; OLG Minchen, Beschluss vom 14.12.2021, Az. 31 Wx 190/20; OLG
Frankfurt, Beschluss vom 09.02.2024, Az. 21 W 129/22.

6 OLG Frankfurt, Beschluss vom 09.02.2024, Az. 21 W 129/22.

” OLG Frankfurt, Beschluss vom 26.04.2021, Az. 21 W 139/19.

s OLG Munchen, Beschluss vom 14.12.2021, Az. 31 Wx 190/20.

™ OLG Frankfurt, Beschluss vom 09.02.2024, Az. 21 W 129/22.

80 LG Minchen |, Beschluss vom 21.12.2015, Az. 5 HK O 24402/13.

81 LG Miinchen |, Beschluss vom 30.05.2018, Az. 5HK O 10044/16.

82 OLG Diusseldorf, Beschluss vom 22.03.2018, Az. 26 W 20/14; OLG Frankfurt, Beschluss vom 26.01.2015, Az. 21 W

26/13; LG Miinchen |, Beschluss vom 08.02.2017, Az. 5 HK 7347/15; LG Minchen |, Beschluss vom 02.12.2016, Az.
5 HK 5781/15; LG Stuttgart, Beschluss vom 05.11.2012, Az. 31 O 55/08 KfH; LG Mdinchen |, Beschluss vom
25.04.2016, Az. 5 HK 9122/14.

Bei Ein-Jahresscheiben haben wir die Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-AngVO analog zu einem Dreimonatszeitraum
angewendet.
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durchschnittlichen taglichen Handelsumsatze ricklaufig und erreichten im Jahr 2022/2023 den
Tiefstwert mit TEUR 37,7. Durch den Einfluss des Business Combination Agreements sind die
durchschnittlichen taglichen Handelsumsatze im Jahr 2023/2024 auf TEUR 162,6
angestiegen. Die beobachteten Werte liegen signifikant unter den Werten von EUR 9,4 Mio.
bis EUR 42,6 Mio., die vom OLG Minchen als Hinweis auf hoch liquide Aktien gesehen
wurden. 84

490 Wir haben die Geld-Brief-Spannen anhand der Tagesschlusskurse sowohl an allen
Handelsplatzen in Deutschland als auch ausschlielich anhand der XETRA-
Tagesschlusskurse ermittelt. Die durchschnittlichen Geld-Brief-Spannen anhand der
Tagesschlusskurse an allen Handelsplatzen in Deutschland tbersteigen deutlich die in der
Rechtsprechung genannten Referenzwerte, bei denen die Aktien als liquide angesehen
werden kdnnen.

491 Die Geld-Brief-Spannen anhand der XETRA-Tagesschlusskurse fallen geringer aus. In den
betrachteten Ein-Jahresscheiben von 2021/2022 bis 2023/2024 sowie im Dreimonatszeitraum
vor der Bekanntgabe des Business Combination Agreements erreichen sie eine
Grolienordnung, bei der — gemal der Rechtsprechung — eine hinreichende Aktienliquiditat
nicht mehr gegeben ist.

492 In der Ein-Jahresscheibe 2019/2020 betrug die durchschnittliche Geld-Brief-Spanne 2,02% bei
Betrachtung aller Borsen (1,25% bei XETRA) und lag somit bei Abstellung auf die XETRA-
Werte an der Obergrenze, ab der das LG Minchen | nicht mehr von einer liquiden Aktie
ausgeht. In der Ein-Jahresscheibe 2020/2021 sowie im Dreimonatszeitraum vor der
Ankindigung der Strukturmaf3nahme, der fir die Bestimmung der angemessenen Abfindung
relevant ist, betrug die durchschnittliche Geld-Brief-Spanne 1,92% bzw. 1,57% bei Betrachtung
aller Borsen (0,96% bzw. 0,99% bei XETRA). Auf Basis der XETRA-Werte liegen die
durchschnittlichen Geld-Brief-Spannen zwar unterhalb der Obergrenze des LG Minchen |,
jedoch oberhalb des Wertes von 0,74%, bei dem das OLG Frankfurt eine hinreichende
Aktienliquiditat festgestellt hat.85 Weiterhin liegen die beobachteten durchschnittlichen Geld-
Brief-Spannen der Ein-Jahresscheiben 2019/2020 und 2020/2021 sowie dem
Dreimonatszeitraum vor Ankiindigung der StrukturmalBnahme auf Basis der XETRA-Werte
deutlich Uber den Werten, die laut dem OLG Frankfurt und OLG Minchen auf eine hohe bis
sehr hohe Liquiditat hinweisen.® In Bezug auf den Dreimonatszeitraum vor Ankiindigung der
Strukturmafinahme sei hervorzuheben, dass der Bérsenkurs der Vectron Systems AG unter
dem Einfluss des vorangegangenen Erwerbsangebots im Rahmen des Business Combination
Agreements stand.

493 Im Ergebnis ist festzuhalten, dass die in der Rechtsprechung genannten Schwellenwerte fur
die Geld-Brief-Spannen fir die Ein-Jahresscheiben 2019/2020 und 2020/2021 sowie den
Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe der beabsichtigten StrukturmaRnahme bei Betrachtung
der XETRA-Werte eingehalten werden. Bei den Ein-Jahresscheiben 2021/2022 bis 2023/2024
einschlieBlich des Dreimonatszeitraums vor Bekanntgabe des Business Combination
Agreements ist unter Zugrundelegung der in der Rechtsprechung genannten Referenzwerte
fir die Geld-Brief-Spannen von einer eingeschrankten Aktienliquiditat auszugehen. Insgesamt
deutet die Analyse der Handelszahlen und Geld-Brief-Spannen darauf hin, dass die
Aktienliquiditdt der Vectron Systems AG im Dreimonatszeitraum vor Ankindigung der
Strukturmaflnahme im Vergleich zu den Ein-dahresscheiben 2021/2022 bis 2022/2023
mafgeblich durch die Ankiindigung des Business Combination Agreements beeinflusst war.

494 Unter Bertcksichtigung der von uns durchgeflihrten Analysen zur Aktienliquiditat der Vectron
Systems AG erachten wir die Einschatzung der Bewertungsgutachterin flr sachgerecht, dass
im vorliegenden Bewertungsfall die Aktienliquiditat der Vectron Systems AG als eingeschrankt
einzustufen ist.

84 OLG Miinchen, Beschluss vom 14.12.2021, Az. 31 Wx 190/20.

85 OLG Frankfurt, Beschluss vom 09.02.2024, Az. 21 W 129/22.

86 OLG Frankfurt, Beschluss vom 26.04.2021, Az. 21 W 139/19; OLG Miinchen, Beschluss vom 14.12.2021, Az. 31 Wx
190/20.
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Analyse der Informationsverfiigbarkeit

Eine zeitnahe und ausgiebige Informationsbereitstellung reduziert Informationsasymmetrien
zwischen dem Unternehmensmanagement und den Marktteilnehmern und erhoht die
Markteffizienz. Kriterien fir die Informationsverfligbarkeit sind:

- gesetzliche Informationspflichten und sonstige, auch vom Bérsensegment abhangige
Informationspflichten,

- Freiwillig zur Verfiigung gestellte Informationen,
- Analysten-Coverage,
- Analyse der Aktionarsbasis und moglicher Informationspolitik.

Die Bewertungsgutachterin hat zur Analyse der Informationsverfugbarkeit die
Informationspflichten im Segment Scale der Frankfurter Wertpapierborse, die Erfiillung der
Informationspflichten von Vectron Systems sowie die Analysten-Coverage untersucht. Wir
haben die Analysen der Bewertungsgutachterin Uberprift und im Rahmen unserer
Untersuchung die Informationspflichten im Segment Scale der Frankfurter Wertpapierbodrse,
die Erfillung der Informationspflichten durch die Zielgesellschaft sowie die Analysten-
Coverage analysiert:

- Informationspflichten: Seit dem 01. Marz 2017 und bis zum Delisting am 30.
September 2024 wurden die Aktien der Vectron Systems AG im Segment Scale der
Frankfurter Wertpapierborse notiert. Das Segment Scale unterliegt dabei gegeniber
dem regulierten Markt geringeren Informations- und Transparenzpflichten. Jedoch stellt
das Segment Scale der Frankfurter Wertpapierbérse ein Teilsegment des Freiverkehrs
dar, in dem erhdhte Publizititsanforderungen einzuhalten und samtliche
Unternehmensinformationen bekannt zu geben sind. Unternehmen in diesem
Teilsegment missen einen testierten Konzernabschluss samt Lagebericht innerhalb von
sechs Monaten nach Beendigung des Berichtszeitraums verdéffentlichen; im regulierten
Markt hingegen betragt diese Frist lediglich 4 Monate. Darlber hinaus missen
Unternehmen im Segment Scale einen im Vergleich zum regulierten Markt verkiirzten
Halbjahresfinanzbericht innerhalb von 4 Monaten veroffentlichen; im regulierten Markt
betragt diese Frist lediglich 3 Monate. Quartalsberichte oder Quartalsmitteilungen
missen im Gegensatz zum regulierten Markt im Scale Segment nicht veroffentlicht
werden. Hingegen muissen Unternehmensnachrichten, die den Bdrsenpreis
beeinflussen kénnen, auch im Segment Scale verdffentlicht werden. Fur
Stimmrechtsmitteilungen liegen jedoch weit hdhere Schwellenwerte in Hohe von 25%
und 50% vor. In den vergangenen Jahren veréffentlichte die Gesellschaft mehrere Ad
hoc-Mitteilungen pro Jahr sowie eine zweistellige Anzahl von Pressemitteilungen auf
ihrer Homepage. Weiterhin wurde der Konzernabschluss sowie der Halbjahresbericht
fristgemall verdffentlicht. Quartalsmitteilungen wurden hingegen nicht freiwillig
herausgegeben.

- Analysten-Coverage: Die Aktien der Vectron Systems AG wurden von zwei
qualifizierten Wertpapieranalysten bewertet. Sie befanden sich in der Coverage der GBC
AG sowie der Warburg Bank. Im Vergleich zu dem Analystencoverage von im
Durchschnitt 15 Analysten bei einem CDAX-Unternehmen ist damit die Coverage bei
Vectron weit unterdurchschnittich und damit nach unserem Verstandnis nicht
ausreichend. Vor dem Hintergrund des am 01. Juni 2024 verkiindeten Business
Combination Agreements mit der Shift4-Gruppe und der Ankindigung eines
Erwerbsangebot fir alle ausstehenden Aktien der Vectron Systems AG zu einem
Angebotspreis von EUR 10,50 je Vectron-Aktie wurden die Empfehlungen der
Wertpapieranalysten von Kaufen auf Verkaufen bzw. Halten gesetzt.®”

- Aktionarsbasis: Im Rahmen der Analyse der Aktionarsbasis der Vectron Systems AG
haben wir geprift, ob es Aktionare gab, die die Geschafts- und Finanzpolitik sowie
Kommunikationspolitik und damit auch den Boérsenkurs der Gesellschaft mafRgeblich

87

GBC AG: Research Comment: Vectron Systems AG — Bericht vom 04.06.2024; Warburg Research: Vectron Systems
AG — Bericht vom 17.06.2024; Internetseite der Vectron Systems AG: Investor Relations — Analysen; abrufbar unter
https://group.vectron-systems.com/de/unternehmen/investor-relations/analysen/ (abgerufen am 11. Marz 2025).
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hatten beeinflussen kdnnen. Bei Vorliegen beherrschender bzw. einen mal3geblichen
Einfluss ausUbender Aktiondre besteht grundsatzlich die Méglichkeit dkonomisch
Lverzerrter* Preise. Bis zum Abschluss des Business Combination Agreements im Juni
2024 waren Thomas Stiimmler und die TOSHO Capital GmbH, die zu 100% im Besitz
von Thomas Stimmler ist, GroRaktionar der Vectron Systems AG und hielten
zusammen 3.338.079 Aktien der Gesellschaft, was einem Anteil von 41,1% an der
Vectron Systems AG entsprach.® Seit dem Abschluss des Business Combination
Agreements halt die Shift4-Gruppe die Aktienmehrheit an der Vectron Systems AG mit
einem Anteil von 75,11%.

Wir kommen in Bezug auf die Informationsverfigbarkeit zu der Einschatzung, dass die zur
Verfugung gestellten Informationen nicht ausreichend sind. Auch insoweit ist daher fraglich, ob
auf Basis der zur Verfigung gestellten Informationen der Bdérsenkurs als Schatzer fur den
wahren Wert herangezogen werden kann.

Analyse der Informationsverarbeitung

Im Rahmen der Informationsverarbeitung wird analysiert, ob sich im Kursverlauf der Aktie
verOffentlichte wertrelevante Informationen widerspiegeln, bzw. ob Reaktionen auf die
Herausgabe von Informationen ausbleiben. Dabei wird auch analysiert, inwieweit eine nicht
erklarbare Abkoppelung von der allgemeinen Markt- oder Branchenentwicklung stattgefunden
hat. Im Rahmen der Rechtsprechung haben sich folgende Kriterien fir die Uberpriifung der
Informationsverarbeitung herausgebildet:

- Analyse moglicher Kursmanipulationen, Verzerrungen und Stabilitat der Kurse
- Analyse der Aktualitat der Kurse

Die Bewertungsgutachterin hat zur Analyse der Informationsverarbeitung die Aktualitat des
Aktienkurses nach dem Stichtagsprinzip untersucht. Wir haben die Ausfihrungen der
Bewertungsgutachterin zur Informationsverarbeitung der Aktien der Vectron Systems AG
Uberprift und dabei folgende Analysen durchgefinhrt:

(i). Analyse der Entwicklung des Borsenkurses der Vectron Systems AG im Vergleich
zur Entwicklung der Aktienkurse der Peer Group,

(ii). Analyse der Aktualitat des Aktienkurses.

Entwicklung des Bérsenkurses der Vectron Systems AG im Vergleich zur Entwicklung der
Aktienkurse der Peer Group

Zunachst haben wir untersucht, ob eine Abkopplung des Aktienkurses der Vectron Systems
AG von der Branchenentwicklung vorliegt. Hierzu haben wir die Entwicklung des Bérsenkurses
der Vectron Systems AG der Entwicklung der Aktienkurse der Vergleichsunternehmen
gegenubergestellt.

Nachfolgende Abbildung veranschaulicht die Entwicklung des Bodrsenkurses der Vectron
Systems AG gegenuber der Entwicklung der Bérsenkurse der Vergleichsunternehmen.

88

Gemeinsame begriindete Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats der Vectron System AG zu dem
freiwilligen &ffentlichen Erwerbsangebot (Barangebot) der Youco F24-H158 Vorrats GmbH (zukuinftig: Arrow HoldCo
GmbH), 11. Juni 2024.
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Abbildung 19: Indexierter Borsenkurs der Vectron Systems AG vs. Indexierter aggregierter
Borsenkurs der Peer Group
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Quelle: Bloomberg; S&P Capital IQ; A&M Analyse.

Die Abbildung veranschaulicht die Abkopplung des Aktienkurses der Vectron Systems AG von
der Branchenentwicklung im Zeitraum vom Januar 2023 bis Ende Dezember 2024. Ab Juni
2024 ist die Abkopplung auf die Ankiindigung des Ubernahmeangebots am 01. Juni 2024
sowie die Anklndigung zur Absicht der Strukturmallnahme am 26. September 2024
zurlickzufihren. Zur Analyse der Griinde der davor beobachteten Abkopplung haben wir die
Kursentwicklung der Vectron Systems AG den Ereignissen gegeniibergestellt, die von der
Gesellschaft bekannt gegeben wurden, und untersucht, ob diese Ereignisse die festgestellte

Abkoppl
(i).

(ii).

(i)

ung erklaren kénnen. Wir sind zu den folgenden Ergebnissen gekommen:

Der Rickgang des Borsenkurses der Vectron Systems AG im Zeitraum von Anfang
Februar 2023 bis Anfang Marz 2023 steht in Einklang mit den Mitteilungen der
Gesellschaft zu den vorlaufigen Geschaftszahlen fur das Geschaftsjahr 2022. In einer
Pressemitteilung von Februar 2023 informierte die Gesellschaft Giber einen vorlaufigen
Umsatzriickgang auf EUR 25,2 Mio. sowie Uber ein vorlaufiges negatives EBITDA von
EUR -4,0 Mio im Geschaftsjahr 2022.8° Diese Entwicklung ist in der obigen Abbildung
durch rote Pfeile im ersten Kreis gekennzeichnet.

Der nachfolgende Anstieg des Borsenkurses der Vectron Systems AG im Zeitraum
von Anfang Marz bis Anfang April 2023 lasst sich durch die am 02. Marz 2023
verdffentlichte Mittelfrist-Prognose fur die kommenden 3 Jahre erklaren. In der
Pressemitteilung informierte die Gesellschaft Uber einen positiven Ausblick fiir die
Geschaftsjahre 2023 bis 2025, der insbesondere durch ein Wachstum bei den
digitalen Diensten getrieben ist.?° Diese Entwicklung ist in der obigen Abbildung durch
grune Pfeile im ersten Kreis gekennzeichnet.

Den Anstieg des Borsenkurses der Vectron Systems AG im Juli 2023 konnten wir
dagegen anhand der durch die Vectron Systems AG kommunizierten Informationen
nicht nachvollziehen. Zwar informierte die Gesellschaft am 03. Mai 2023 uUber die
vorlaufigen Geschaftszahlen fir das erste Quartal des Geschaftsjahres 2023 und den
positiven Ergebniseffekt durch die Ubernahme der acardo Group AG und der acardo
activation GmbH.®! Jedoch reagierte der Bérsenkurs der Vectron Systems AG infolge
der Pressemitteilung zu den vorlaufigen Quartalszahlen nicht. Weiterhin liegt die
Ankundigung zwei Monate vor dem beobachteten Anstieg des Boérsenkurses der
Vectron Systems AG. Die Kursbewegung ist in der obigen Abbildung durch griine
Pfeile im zweiten Kreis gekennzeichnet.

89

920

91

Vectron Systems AG, Pressemitteilung vom 14. Februar 2023.
Vectron Systems AG, Pressemitteilung vom 02. Marz 2023.
Vectron Systems AG, Pressemitteilung vom 03. Mai 2023.
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(iv). Den Anstieg des Borsenkurses ab Mitte Januar 2024 bis Mai 2024 konnten wir anhand
der von der Vectron Systems AG kommunizierten Informationen nachvollziehen. So
informierte die Gesellschaft am 24. Januar 2024 Uber das Wachstum der
Tochtergesellschaft acardo Group AG durch den Abschluss von Neuvertragen.9?
Weiterhin informierte die Gesellschaft am 21. Februar 2024 (ber die vorlaufigen
Ergebnisse des Geschéftsjahres 2023, die am oberen Ende der eigenen Prognose
lagen.®> Am 17. Mai 2024 informierte die Gesellschaft Uber die vorlaufigen
Geschaftszahlen fir das erste Quartal des Geschaftsjahres 2024 und verkiindete
einen Umsatz- und EBITDA-Anstieg im Vergleich zum ersten Quartal des
Geschéaftsjahres 2023.%4 Diese Entwicklung des Borsenkurses ist in der obigen
Abbildung durch griine Pfeile im dritten Kreis gekennzeichnet.

Die Entwicklung des Bdrsenkurses der Vectron Systems AG weist zwar im Juli 2023 kleinere
Abweichungen zur Entwicklung der Peer Group auf, die wir anhand der von der Gesellschaft
verdffentlichten Informationen und damit aufgrund der wirtschaftlichen Entwicklung nicht
nachvollziehen konnten. Grundsatzlich konnten wir aber keine signifikanten Kursverzerrungen
bis zur Veroffentlichung des Business Combination Agreements feststellen. Auch wenn wir
keine gesonderten Analysen diesbeziglich durchgefiihrt haben, haben wir ebenso keine
Kursmanipulationen festgestellt.

Analyse der Aktualitat des Aktienkurses

Bei der Anwendung des Bérsenkurses als Bewertungsmethode soll sichergestellt werden,
dass der Borsenkurs aktuell ist und im Boérsenkurs die Verhaltnisse der Gesellschaft am
Bewertungsstichtag widergespiegelt sind. Das OLG Frankfurt betont in seiner Entscheidung
vom 26. April 2021, Az. 21 W 139/19, dass fiir eine Heranziehung der Borsenkurse zur
Bewertung im entschiedenen Fall u.a. eine hohe Aktualitat der Kurse aufgrund des nur sehr
geringen Zeitraums von weniger als zwei Monaten zwischen der Ankilndigung des
beabsichtigten Unternehmensvertrags und dem relevanten Bewertungsstichtag gesprochen
hat. Der BGH begriindet die Verwendung der ,Borsenwertmethode® mit der Einschatzung,
,dass die Marktteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur Verfliigung gestellten Informationen
und Informationsmaéglichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens, um dessen Aktien es gehe,
zutreffend bewertet hatten und sich die Marktbewertung im Bdrsenkurs der Aktien
niedergeschlagen habe“%. Das OLG Minchen begrindet die Verwendung der
,Borsenkursmethode® damit, ,da keinerlei Hinweise dafuir bestehen, dass die Bérsenkurs zum
jeweiligen Referenzzeitraum nicht mehr als Ausdruck der Ertragskraft des Unternehmens
gewertet werden kdnnte“%.

In Ubereinstimmung mit den Ausfiihrungen der Bewertungsgutachterin ergab sich fir die
Vectron Systems AG eine Anderung im Geschaftsmodell infolge des Business Combination
Agreements mit der Shift4-Gruppe. Anstelle der eigenstandigen Vermarktung der von ihr
entwickelten Kassensysteme verlagert sich der Schwerpunkt nun auf ein Provisionsgeschaft,
welches aus der Vermittlung von Zahlungsdienstleistungsvertragen besteht. Am 15. Juli 2024
hat die Gesellschaft Uber die Umstellung der Vectron-Kundschaft auf Shift4 Payment-
Dienstleistungen informiert.®” Die Pressemitteilung liegt somit innerhalb des maRgeblichen
Referenzzeitraum fir die Berechnung des umsatzgewichteten 3-Monats-Durchschnittskurs.

In diesem Zusammenhang haben wir Uberpriuft, inwieweit die zuletzt herausgegebenen
Analystenprognosen zum Umsatz und zum EBITDA des Geschéftsjahres 2025 der internen
aktuellen Unternehmensplanung entspricht. Diese Analyse ermdglicht zu beurteilen, ob die
Kapitalmarktteilnehmer die zur Verfigung gestellten Informationen verarbeitet haben und ob
sie in der Lage gewesen sind, die zukilnftige Entwicklung zu antizipieren und damit
naherungsweise die Erwartungen des Management zu antizipieren. Unsere Analysen sind in
der folgenden Abbildung skizziert:
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Vectron Systems AG, Pressemitteilung vom 24. Januar 2024.
Vectron Systems AG, Pressemitteilung vom 21. Februar 2024.
Vectron Systems AG, Pressemitteilung vom 17. Mai 2024.
BGH vom 21. Februar 2023, Az. Il ZB 12/21.

BGH vom 31. Januar 2024, Az. Il ZB 5/22.

Vectron Systems AG, Pressemitteilung vom 15. Juli 2024.

24. Méarz 2025 | Streng vertraulich

© Copyright 2025. A&M GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft. All rights reserved
86 | I

<>



AZ.: 20 O 20/24
Prufungsbericht

507

508

509

510

511

Abbildung 20: Analystenprognosen vs. Unternehmensplanung: Umsatzerl6se/EBITDA
Geschiftsjahr 2025
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Quelle: Unternehmensinformationen; Analystenberichte; A&M Analyse.

Der Abbildung veranschaulicht, dass die prognostizierten Umsatzerldse bzw. das
prognostizierte EBITDA fir das Geschéftsjahr 2025 der GBC AG und Warburg Bank nicht auf
die Pressemitteilungen der Gesellschaft reagieren. Weiterhin liegen die prognostizierten
Umsatzerlése sowie das EBITDA der Analysten deutlich Gber den Werten aus der aktuellen
Unternehmensplanung der Vectron fir das Geschaftsjahr 2025. Es kann somit angezweifelt
werden, dass die am Kapitalmarkt vorhandenen Informationen angemessen von den
Kapitalmarktteilnehmern verarbeitet worden sind, um darauf aufbauend den wahren Wert von
Vectron zu schatzen.

Weiterhin verdffentlichte die Gesellschaft am 20. Februar 2025 eine Pressemitteilung, in der
die Beschleunigung des Geschaftsmodellumbaus angekiindigt wurde.®® Zum Zeitpunkt der
Ankindigung der StrukturmaRnahme lag die Information zur Beschleunigung des
Geschaftsmodellumbaus noch nicht vor und ist nicht im umsatzgewichteten 3-Monats-
Durchschnittskurs reflektiert. Es kann somit angezweifelt werden, dass der umsatzgewichtete
3-Monats-Durchschnittskurs das neue Geschaftsmodell hinreichend reflektiert und die
wirtschaftlichen Verhaltnisse der Gesellschaft bzw. den wahren Wert am Bewertungsstichtag
korrekt abbildet.

Folglich erachten wir die Einschatzung der Bewertungsgutachterin als sachgerecht, die
hinreichende Bepreisung des neuen Geschéaftsmodells durch den Markt unter
Berucksichtigung des laufenden Transformationsprozesses in Frage zu stellen.

Beurteilung der Aussagekraft des Borsenkurses der Vectron Systems AG

Aufgrund der von uns vorgenommenen Analysen lassen sich nachstehende
Schlussfolgerungen ableiten:

- Angesichts der eingeschrankten Liquiditat der Aktien der Vectron Systems AG im
Zeitraum vom September 2021 bis September 2024 kann die Aussagekraft des
Bdrsenkurses angezweifelt werden.

- Angesichts der eingeschrankten Informationsverfugbarkeit bezweifeln wir auch, dass die
vorliegenden Informationen und Analysen von Finanzanalysten ausreichend waren,
damit sich ein aussagekraftiger Borsenkurs zum Bdrsenkursstichtag hatte bilden
kénnen.

- Die Umstellung des Geschéaftsmodells spiegelt sich nach unserem Verstandnis auch
nicht im Bérsenkurs wider, was unter anderem auch in den Fehleinschatzungen der
Analysten zu der kiinftigen Entwicklung zum Ausdruck kommt.

Unter Beriicksichtigung der vorangegangenen Ausfihrungen — eingeschrankte Liquiditat, nicht
ausreichende Informationsbasis, eingeschrankte Aktualitdt — halten wir die Einschatzung der
Bewertungsgutachterin flir sachgerecht, im vorliegenden Bewertungsfall die Aussagefahigkeit
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Vectron Systems AG, Pressemitteilung vom 20. Februar 2025.
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des Borsenkurses der Vectron Systems AG im Hinblick auf den wahren Wert bzw. die richtige
Informationsbewertung der Ertragskraft durch den Markt abzulehnen.
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4.8 Angemessenheit der festgelegten Abfindung

Der durch die Bewertungsgutachterin ermittelte Wert des Eigenkapitals fur die Vectron stellt
sich zum 25. April 2025 wie folgt dar:

Unternehmenswert und Wert je Aktie

Die Bewertungsgutachterin hat basierend auf einem Ertragswert von EUR 79,7 Mio. und unter
Berlicksichtigung des Sonderwerts aus Mitarbeiteraktienoptionen i.H.v. EUR -0,9 Mio. einen
Unternehmenswert zum 25. April 2025 i.H.v. EUR 78,7 Mio. ermittelt. Daraus ergibt sich ein
Unternehmenswert je Aktie zum 25. April 2025 von EUR 8,87. Die Ableitung des
Unternehmenswerts und des Werts je Aktie sind in der folgenden Tabelle dargestellt:

Tabelle 25: Unternehmenswert und Wert je Aktie

EUR Mio. 25.04.2025

Ertragswert zum 25. April 2025 79,7
(-) Sonderw ert: Mitarbeiteraktienoptionen (0,9)
Unternehmenswert zum 25. April 2025 78,7
Anzahl der Aktien (Mio.) 8,9
Wert je Aktie (EUR) 8,87

Quelle: A&M Analyse.
Vergleichende Ubersicht

In der nachfolgenden Abbildung haben wir die Ergebnisse der Bérsenmultiplikatoren sowie den
ermittelten Ertragswert zusammengefasst:

Abbildung 21: Wert je Aktie — Ergebnisiibersicht

Ertragsw ert zum Freiwiliges y 3-Monats-@-
Abgeleitete Unternehmenswerte je Aktie 25. Apr. 2025 EUR 8,87 Erw erbsangebot | Kurszum
am 1. Jun. 2024: | 1 25. Sep. 2024:
Bérsenmultiplikatoren: EV/EBITDA s00 |GGG o>+ =% 1050 | I EUR 10,93
1 1
Bérsenmultiplikatoren: EV/EBIT 8,45 “ 9,36 1 1
1 1
1 1
Unternehmensw ert je Aktie: Sensitivitatsanalyse 8,37 “ 9,43 1 1
] ]
7,0 75 8,0 8,5 9,0 9,5 10,0 10,5 11,0

Quelle: A&M Analyse.

Fir die Vectron Systems-Gruppe ergibt sich ein objektiver Unternehmenswert inkl. Sonderwert
aus Mitarbeiteraktienoptionen zum Bewertungsstichtag am 25. April 2025 i.H.v. EUR 8,87 je
Aktie. Dieser Wert liegt unterhalb des 3-Monats-Durchschnittskurs zum 25. September 2024
i.H.v. EUR 10,93 je Aktie sowie unterhalb des freiwilligen Erwerbsangebots vom 1. Juni 2024
i.H.v. EUR 10,50 je Aktie.

Der von der Bewertungsgutachterin ermittelte und von uns Uberprifte Unternehmenswert wird
durch die EBITDA und EBIT-Bérsenmultiplikatoren bestatigt.

Der 3-Monats-Durchschnittskurs zum 25. September 2024 i.H.v. EUR 10,93 ist folglich als
Wertuntergrenze zur Bestimmung der angemessenen Abfindung gemaR §§ 304, 305 AktG
heranzuziehen. Die durch die Geschéftsfihrung der Arrow HoldCo festgelegte Abfindung pro
Aktie von EUR 10,93 stellt somit eine angemessene Abfindung im Sinne des § 305 Abs. 1 AktG
dar.

Weiterhin haben wir zu Informationszwecken eine Sensitivitatsanalyse vorgenommen, welche
die Auswirkungen einer moglichen Veranderung des Basiszinssatzes auf den
Unternehmenswert inkl. Mitarbeiteraktienoptionen zum 25. April 2025 beleuchtet. Hierzu
haben wir den Basiszinssatz vor Steuern in einer Bandbreite von 2,25% und 3,25% variiert.
Der sich ergebende Unternehmenswert belauft sich auf EUR 8,37 (Basiszinssatz i.H.v. 3,25%)
bis EUR 9,43 (Basiszinssatz i.H.v. 2,25%) je Aktie.
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4.9 Prifung der Angemessenheit der Ausgleichszahlung

Gemall § 304 Abs. 1 AktG muss den aullenstehenden Aktiondren bei Abschluss eines
Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrags ein angemessener Ausgleich angeboten
werden.

Gemal § 304 Abs. 2 S. 1 AktG ist als Ausgleichszahlung mindestens die jahrliche Zahlung
des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren
kiinftigen Ertragsaussichten unter Bericksichtigung angemessener Abschreibungen und
Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnrlicklagen, voraussichtlich als
durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kdnnte. Diese
Ausgleichszahlung stellt einen festen Ausgleich dar.

4.9.1 Uberpriifung der Ermittlung des Verrentungszinssatzes

Die Ausgleichzahlung wird i.d.R. durch Verrentung des Ertragswertes ermittelt. Der
anzuwendende Verrentungszins hat im Wesentlichen zwei Risiken abzubilden, die die in der
Tochtergesellschaft verbleibenden aufienstehenden Aktionare tragen:

(i)  das Insolvenzrisiko der Muttergesellschaft und

(iv) das Risiko der ,Auszehrung“ der Tochtergesellschaft durch nachteilige Malinahmen der
Muttergesellschaft bis zur Kiindigung des Unternehmensvertrags.

Zur Bestimmung des Verrentungszinssatzes fur den angemessenen Ausgleich sind die
konkrete Ausgestaltung des Unternehmensvertrags, die Handlungsmdglichkeiten beider
Vertragsparteien wahrend seiner Laufzeit und die mdglichen Verhaltnisse nach einer
Beendigung des Unternehmensvertrags zu berlcksichtigen.

In der Praxis der Unternehmensbewertung haben sich zur Ableitung des
Verrentungszinssatzes zwei Ansatze etabliert, die auch in der Rechtsprechung anerkannt
sind:%®

(i) Der Mittelwertansatz. Beim Mittelwertansatz wird der Basiszins um die Halfte des
Risikozuschlags im Ertragswertverfahren erhéht. Mit einem Mischzinssatz wird dem
Umstand Rechnung getragen, dass die festen Ausgleichszahlungen wahrend der
Vertragslaufzeit einem geringeren Risiko unterliegen als die Dividenden eines
unabhangigen Unternehmens. Umgekehrt hat aber die Ausgleichszahlung einen
héheren Risikogehalt als Ertrage aus risikolosen Wertpapieren.

(i)  Der Bonitatsansatz (auch Bond-Spread-Ansatz und Credit-Spread-Ansatz). Enthalt der
Unternehmensvertrag eine Sicherungsklausel, wonach im Fall der Vertragsbeendigung
der (damalige) Abfindungsanspruch gemaR § 305 AktG wieder auflebt, besteht fir die
Aktiondre des Tochterunternehmens ein Schutz gegen die ,Auszehrung® der
Tochtergesellschaft durch nachteilige MalRnahmen der Muttergesellschaft. Es verbleibt
somit das Bonitatsrisiko der Muttergesellschaft als Schuldnerin der Ausgleichszahlung.
Als AusgangsgrofRe zur Messung dieses Risikos konnen Renditevergleiche zwischen
Staatsanleihen und Industrieanleihen der Muttergesellschaft oder Credit Default Swaps
der Industrieanleihe herangezogen werden. Sofern fir die Muttergesellschaft ein
aussagefahiges Rating verfligbar ist, kann der Bonitatsaufschlag anhand eines
Vergleichs der Rendite langfristig laufender Industrieanleihen der entsprechenden
Ratingklasse gegenuber laufzeitdquivalenten (risikolosen) Staatsanleihen plausibilisiert
werden.

Der Bonitatsansatz wird primar herangezogen, wenn der Unternehmensvertrag eine
Sicherungsklausel zum Wiederaufleben des Abfindungsangebots enthalt.'% Im Fall eines
Unternehmensvertrags ohne diese Klausel kommti.d.R. der Mittelwertansatz zur Anwendung.

Die Bewertungsgutachterin hat den Bonitatsansatz herangezogen. Da der Beherrschungs- und
Gewinnabfliihrungsvertrag zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron Systems AG eine

929
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Vgl. Popp/Ruthardt: Abschnitt C - Unternehmensbewertung im Gesellschafts-, Umwandlungs- und Kapitalmarktrecht,
in: IDW (Hrsg.): Bewertung und Transaktionsberatung, IDW Verlag, Dusseldorf 2018, Rn. 88 ff; Popp: Zur Berechnung
der kapitalisierten Ausgleichszahlung, in: WPg 2018, S. 248 ff.

Vgl. BGH, Beschluss vom 21.02.2023, Az. Il ZB 12/21.
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Sicherungsklausel zum Wiederaufleben des Abfindungsangebots vorsieht, halten wir die
Anwendung des Bonitatsansatzes fur angemessen.

Wir haben die Rechenschritte der Bewertungsgutachterin zur Ableitung des
Verrentungszinssatzes nachvollzogen. Die Ergebnisse der von uns vorgenommenen
Plausibilisierung sind in der folgenden Tabelle dargestellt.

Tabelle 26: Ermittlung des Verrentungszinssatzes

Basiszinssatz vor personlichen Steuern 2,75%
Credit Spread 1,84%
Verrentungszinssatz vor persoénlichen Steuern 4,59%

Quelle: A&M Analyse.

Die Bewertungsgutachterin hat den fur die Ermittlung der Ausgleichszahlung bericksichtigten
Verrentungszinssatz unter Bericksichtigung des Basiszins vor persénlichen Steuern i.H.v.
2,75% und einem Credit Spread i.H.v. 1,84% berlcksichtigt. So ergibt sich ein
Verrentungszinssatz vor personlichen Steuern i.H.v. 4,59%.

Die Bewertungsgutachterin hat den Credit Spread auf Basis des Ratings des
Mutterunternehmens der Vectron Systems AG, Shift4 Payments, LLC, abgeleitet. Da samtliche
Anleihen von Shift4 in USD denominiert sind, die Bewertung der Vectron Systems-Gruppe aber
in EUR erfolgt, hat die Bewertungsgutachterin den barwertaquivalenten Credit Spread von in
EUR denominierten Unternehmensanleihen derselben Ratingklasse (Moody’s Ba3) abgeleitet.

Wir haben das Vorgehen der Bewertungsgutachterin nachvollzogen sowie mit eigenen
Analysen plausibilisiert und erachten den beriicksichtigten Verrentungszinssatz i.H.v. 4,59%
fir angemessen.

4.9.2 Uberpriifung der Ermittlung des festen Ausgleichs

Die Bewertungsgutachterin hat die feste Ausgleichszahlung durch eine Verrentung des
ertragswertbasierten Unternehmenswertes der Vectron Systems-Gruppe zum 1. Januar 2025
unter Bericksichtigung der Sonderwerte abgeleitet. Da der Beherrschungs- und
Gewinnabfliihrungsvertrag zwischen der Arrow HoldCo und der Vectron Systems AG auf
unbestimmte Zeit geschlossen und somit eine lange Laufzeit zu erwarten ist, erachten wir die
Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin fiir sachgerecht.

Dem angemessenen Ausgleich liegt der aktuell glltige Korperschaftsteuersatz und
Solidaritédtszuschlag zugrunde. In seinem Beschluss vom 21.07.2003, Az. Il ZR 17/01, hat der
BGH entschieden, dass den auflenstehenden Aktiondren als angemessener Ausgleich der
verteilungsfahige durchschnittliche Bruttogewinnanteil pro Aktie abziglich der von der
Gesellschaft hierauf zu entrichtenden (Ausschittungs-)Korperschaftsteuer i.H. des jeweils
gultigen Steuertarifs zuzusichern ist. Somit ist der Ausgleich - entsprechend der Vorgabe des
BGH - in eine mit Kérperschaftsteuer belastete und eine mit Kérperschaftsteuer nicht belastete
Komponente aufzuteilen.

Wir haben die von der Bewertungsgutachterin durchgefiihrte Ermittlung der Ausgleichszahlung
und des Bruttoausgleichs nach den Vorgaben des BGH Uberpriift und anhand von eigenen
Berechnungen nachvollzogen. Die Ergebnisse unserer Prifungshandlungen sind in der
folgenden Tabelle zusammengefasst.
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Tabelle 27: Ermittlung der Ausgleichszahlung und des Bruttoausgleichs

Ertragsw ert zum 1. Januar 2025 (EUR Mio.) 77,8
Sonderw ert: Mitarbeiteraktienoptionen (EUR Mio.) (0,9)
Unternehmenswert zum 1. Januar 2025 (EUR Mio.) 76,9
Anzahl der Aktien (Mio. Stiick) 89
Wert je Aktie zum 1. Januar 2025 (EUR Mio.) 8,66
Verrentungszinssatz vor personlichen Steuern 4,59%
Bruttoausgleichszahlung vor persoénlichen Steuern (EUR) 0,47
Korperschaftsteuer + SolZ (EUR) (0,07)
Ausgleichszahlung vor persénlichen Steuern (EUR) 0,40

Quelle: A&M Analyse.

533 Beim derzeit gultigen Korperschaftsteuersatz von 15,00% und Solidaritdtszuschlag von 5,5%
hat die Bewertungsgutachterin eine Ausgleichszahlung i.H.v. EUR 0,40 vor personlichen
Steuern errechnet. Der Bruttoausgleich betragt laut Berechnungen der Bewertungsgutachterin
EUR 0,47. Wir halten diese Werte fiir zutreffend.

534 Analog zur Bewertungsgutachterin haben wir weiterhin eine Sensitivitatsanalyse
vorgenommen, welche die Auswirkungen einer mdglichen Veranderung der Basiszinssatzes
auf die Ausgleichszahlung sowie den Bruttoausgleich vor personlichen Steuern beleuchtet
(ohne Bertlicksichtigung etwaiger Anderungen des Credit Spreads).

Tabelle 28: Sensitivitdtsanalyse zur Ausgleichszahlung in Abhéangigkeit des Basiszinssatzes

Basiszinssatz 2,25%  2,50%  2,75% 3,00%  3,25%
Bruttoausgleichszahlung vor persénlichen Steuern 0,45 0,46 0,47 0,48 0,49
Kérperschaftsteuer + SolZ (0,07) (0,07) (0,07) (0,08) (0,08)
Ausgleichszahlung vor personlichen Steuern 0,38 0,39 0,40 0,41 0,42

Quelle: A&M Analyse.

535 Hierbei ergab unsere Sensitivitatsanalyse keine Abweichungen im Vergleich zu den durch die
Bewertungsgutachterin abgeleiteten Werte.

4.9.3 Angemessenheit der festgelegten Ausgleichszahlung

536 Die angemessene Ausgleichszahlung nach § 304 AktG (Bruttogewinnanteil pro Aktie) belauft
sich auf EUR 0,47 abzlglich einer von der Vectron Systems zu entrichtenden
Korperschaftsteuer. Der Betrag der jeweils zu entrichtenden Korperschaftsteuer ist unter
Berucksichtigung des fiir das betreffende Geschaftsjahr giltigen Korperschaftsteuersatzes zu
bestimmen. Beim derzeit geltenden Korperschaftsteuersatz von 15,00% und
Solidaritatszuschlag von 5,5% ist die kdrperschaftsteuerliche Belastung pro Aktie EUR 0,07
und die Ausgleichszahlung vor persénlichen Steuern liegt bei EUR 0,40 pro Aktie.
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410 Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Im Rahmen der Priifung der von der Bewertungsgutachterin durchgefiihrten Bewertung haben
wir folgende besondere Schwierigkeiten im Sinne der §§ 293e Abs. 1 Nr. 3i.V.m. 327c Abs. 2
Satz 4 AktG bei der Bewertung der Vectron Systems-Gruppe festgestellt:

- Die Vergangenheit war durch die bereits in der Historie angelaufene Umstellung des
Geschaftsmodells im Bereich ,POS-Systeme® stark beeinflusst. Damit waren die
historisch erzielten Ergebnisse nur eingeschrankt aussagekraftig fir die Zukunft;

- Das Geschaftsmodell der Vectron befindet sich, vor allem aufgrund der Umstellung im
Bereich ,POS-Systeme®, in einem Umbruch. Wahrend zuvor vor allem Kassensysteme
im Rahmen von Einmalkdufen abgesetzt wurden, wird Vectron nach der Akquisition
durch Shift4 zu einem Anbieter fur Kassensysteme in einem Abonnementmodell mit
Payment- und Servicegeschéaft. Die zukiinftige Geschéaftsentwicklung ist damit schwer
einschatzbar;

- Aufgrund der vergleichsweise geringen Unternehmensgréfle kadmen in der
internationalen Bewertungspraxis grundsatzlich gesonderte Zuschlage bei den
Kapitalkosten in Betracht (,Small-Size-Premium*). Solche Zuschlage sind nach dem
angewandten Bewertungsstandard IDW S 1 nicht zulassig. Es ist damit im Bereich des
Mdoglichen, dass das Risiko der Vectron bei der zugrundeliegenden Bewertung
unterschatzt worden ist.

- Der Fokus der Vectron Systems-Gruppe auf Kassensysteme fiir die Gastronomie und
das Backereigewerbe sowie Couponing- und Cashback-Losungen, welche beide
vorwiegend in Deutschland angeboten werden, erschwert die Identifikation
vergleichbarer Unternehmen.

- Ebenso ist die Verfiigbarkeit von Marktstudien fir vergleichbare POS-Systeme aufgrund
der Spezialisierung der Vectron Systems auf die Gastronomie und das Backereigewerbe
sowie den Fokus der Gesellschaft auf den deutschen Markt stark eingeschrankt.
Verflgbare Marktstudien zu POS-Lésungen thematisieren zum einen vorwiegend den
deutlich breiteren Markt fir Kassensysteme fir allgemeine Anwendungen (diese sind zu
den von der Gesellschaft angebotenen ,Spezialldsungen® fiir die Gastronomie und
Backereien nur eingeschrankt vergleichbar). Zum anderen decken verfugbare
Marktstudien die von der Gesellschaft abgedeckten Markte nur eingeschrankt ab,
weswegen wir uns im Rahmen unserer Marktanalyse im Bereich ,POS-Systeme* auf die
prognostizierte Marktentwicklung der Zielbranchen Gastronomie und Backereien in
Deutschland fokussiert haben.

Unabhéangig davon moéchten wir jedoch betonen, dass die von der Bewertungsgutachterin
herangezogenen Bewertungsparameter diese Schwierigkeiten bei der Prufung reflektieren und
im Sinne der auRenstehenden Aktionare angesetzt worden sind.

Divergierende Auffassungen

Wir waren in einem stetigen Austausch mit der Bewertungsgutachterin und haben demnach
auch kontinuierlich Vorschlage zur Korrektur der Bewertung gemacht. Diese wurden seitens
der Bewertungsgutachterin immer angenommen. Insofern bestanden final keine
divergierenden Auffassungen.
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5 ABSCHLIESSENDE ERKLARUNG

Als vom Gericht bestellter Vertragspriifer haben wir den Beherrschungsvertrag zwischen der
Arrow HoldCo GmbH, Frankfurt am Main, und der Vectron Systems AG, Minster, sowie die
Angemessenheit der vorgesehenen Abfindung und des vorgesehenen Ausgleichs geman
§ 293b AktG gepriift.

Wir haben formell geprift, ob der Vertrag den gesellschaftsrechtlich erforderlichen
Mindestinhalt eines Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags nach der Definition in
§ 291 Abs. 1 AktG enthalt.

Wir erteilen folgende abschlieende Erklarung geman § 293e AktG:

»,Nach dem abschlielenden Ergebnis unserer pflichtgemalen Priifung geman § 293b AktG auf
Basis der uns zur Verfigung gestellten Unterlagen sowie uns gegebenen Auskinfte kbnnen
wir bestatigen, dass der vorliegende Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag die
gesellschaftsrechtlich  erforderlichen  Mindestinhalte  eines  Beherrschungs-  und
Gewinnabfiuhrungsvertrags auf Grund der in diesem Bericht dargestellten Vertragsklauseln
erflllt.

Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Griinden die vorgesehene Abfindung,
nach der die auBenstehenden Aktionare der Vectron Systems AG, Minster, je ausstehender
Stlickaktie ihrer Gesellschaft EUR 10,93 erhalten, angemessen i.S. des § 305 AktG.

Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Griinden ein Ausgleich fir die
aulienstehenden Aktionare der Vectron Systems AG, Munster, in HOhe von EUR 0,40 netto je
ausstehender Stiickaktie ihrer Gesellschaft fiir jedes volle Geschéftsjahr angemessen i.S. des
§ 304 AktG.

Die Regelung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags, nach der sich die
Ausgleichszahlung aus einem festen Brutto-Betrag von EUR 0,47 je ausstehender Stuckaktie
der Vectron Systems AG, Minster, abzuglich Korperschaftsteuerbelastung und
Solidaritatszuschlag nach dem jeweils fiir diese Steuern fiir das betreffende Jahr geltenden
Satz ergibt, beurteilen wir als angemessen i.S.v. § 304 AktG in Verbindung mit der BGH-
Entscheidung Il ZB 17/01 vom 21. Juli 2003.°

Frankfurt am Main, 24. Marz 2025
A&M GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft

¢ -
Dr. Tim Laas - Wirtschaftsprifer Michael Englert
Managing Director Associate Director
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Anhang Beschreibung

A&M-001 Detaillierte Beschreibung der Vergleichsunternehmen
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Priufungsbericht gemaR § 293b AktG

im Zusammenhang mit dem Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag zwischen
der

Arrow HoldCo GmbH, Frankfurt am Main
und der

Vectron Systems AG, Munster
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Anhang A&M-001: Detaillierte Beschreibung der
Vergleichsunternehmen
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Edenred SE

|Unternehmensprofil: Edenred SE

Unternehmensbeschreibung

Edenred SE bietet eine digitale Plattform fiir zw eckgebundene
Zahlungslésungen an, w elche oftmals als steuerbeglinstigter
Sachbezug fir Mitarbeiter von Arbeitgebern angeboten w erden.
Die Produkte umfassen Zahlungslésungen fir
Restaurantbesuche, den Einkauf von Lebensmitteln,
Geschenkgutscheine sow ie fir kulturelle Aktivitdten wie bspw .
Kinobesuche. Des Weiteren bietet Edenred Produkte fir die
Bezahlung von Reise- und Geschéftskosten sow ie die

Verw altung von PKW- und LKW-Flotten an. Edenred SE w urde
1962 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Issy-les-Moulineaux,

Schliisselinformationen

Hauptsitz:
Branche:
Geographien:'
Segmente:'

Finanziibersicht

EUR Mio., GJE 31 Dez

Frankreich

Zahlungsdienstleistungen

Europa (exKkl. Frankreich) (47%), Lateinamerika (29%), Frankreich (15%), Andere (9%)
Geschaftsdienstleistungen (100%)

CAGR
GJ23-25 GJ25-27

Historisch
GJ23A GJ24E

LT™M
Jun24A

Prognose
GJ26F

GJ25F GJ27F

Frankreich. Umsatzerlose 2.514,0 2.846,8 2.704,0 3.042,2 3.257,4 3.504,9 10,0% 7,3%
% Wachstum 23,8% 13,2% NA 6,9% 7,1% 7,6%
Rohertrag 2.314,0 2.610,0 2.387,0 27775 29754 3.202,9 9,6% 7,4%
% Marge 92,0% 91,7% 88,3% 91,3% 91,3% 91,4%
[EBITDA, angepasst 1.0940 12523 11530 13530 14422 15479  11,2% 7,0% |
% Marge 43,5% 44,0% 42,6% 44,5% 44,3% 44,2%
Marktkapitalisierung (20-Tagesdurchschn.) 7.685,2 EBIT, angepasst 901,0 1.029,5 938,0 1.107,4 1.182,4 1.273,7 10,9% 7.2%
(+) Finanzverbindlichkeiten, langfristig 3.344,0 % Marge 35,8% 36,2% 34,7% 36,4% 36,3% 36,3%
(+) Finanzverbindlichkeiten, kuzfristig 1.636,0 Jahresiiberschuss, ang. 425,0 5452 458,0 590,3 648,4 724,4 17,9% 10,8%
(+) Verbindlichkeiten mit Schuldcharakter 142,0 % Marge 16,9% 19,2% 16,9% 19,4% 19,9% 20,7%
(-) Liquide Mittel (3.217,0)
Nettofinanzverbindlichkeiten 1.905,0 Operativer Cashflow 1.095,0 1.061,3 1.136,0 1.206,6 1.261,9 1.334,5 5,0% 52%
Gesamtunternehmenswerrt (WACC) 9.590,2 Capex -190,0 -208,2 -208,0 -222,5 -236,8 -255,5 82% 7,1%
(+) Minderheitsanteile (Marktw ert) 113,0 OCF - Capex 905,0 853,0 928,0 984,1 1.025,1 1.079,0 4,3% 47%
(=) Verbundene Unternehmen (Marktw ert) (15,0)
(1) Stueriche Verkstvortage :
(=) Zum Verkauf geh. Vermdgensw erte (Netto) -
Anpassungen 98,0 EV/Umsatzerlose 3,4x 3,6x 3,2x 3,0x 2,8x
|Gesamtunternehmenswert (angepasst) 9.688,2 | IEV/EBITDA 7,7x 8,4x 7,2x 6,7x 6,3x |
Marktkapitalisierung (angepasst) 7.685,2 EV/EBIT 9,4x 10,3x 8,7x 8,2x 7,6x
Netto-Finanzverb./Marktkapitalisierung 25% PE 14,1x 16,8x 13,0x 11,9x 10,6x

Quelle: S&P Capital IQ; A&M Analyse.
Anmerkung: (1) Représentative Ausw ahl: Keine Konsolidierungseffekte gezeigt

Global Payments Inc.

|Unternehmensprofil: Global Payments Inc.

Unternehmensbeschr. g

Global Payments Inc. bietet Dienstleistungen und

Softw arelosungen fir Handler und Emittenten von
Zahlungsverkehrsldsungen an. Fir Handler umfasst das
Angebot Produkte fiir die Zahlungsabw icklung und das
Zahlungsmanagement, die Bereitstellung von Infrastruktur sow ie
Analyse- und Kundenverw altungstools. Fiir Emittenten bietet
Global Payments eine digitale Plattform fir die Verw altung des

Schliisselinformationen

Hauptsitz:
Branche:
Geographien:'
Segmente!'

Finanziibersicht

USA

Zahlungsdienstleistungen

Amerika (80%), Europa (17%), Asien-Pazifik (3%)

Zahlungslésungen fir Handler (76%), Zahlungslésungen fiir Finanzdienstleister (25%),
Anpassungen zw ischen den beiden Segmenten (-1%)

Kartenportfolios sow ie Lésungen zur Zahlungsabw icklung. Historisch LTM Prognose CAGR
Global Payments Inc. w urde 1967 gegriindet und hat seinen USD Mio., GJE 31 Dez GJ23A  GJ24A  Dec24A  GJ25E  GJ26F GJ27TF  GJ23-25 GJ25-27
Hauptsitz in Atlanta, Georgia.
Umsatzerlose 8.671,0 9.154,0 9.154,0 9.285,5 9.834,3  10.426,7 3,5% 6,0%
% Wachstum 7.2% 5,6% 5,6% 1,4% 5,9% 6,0%
Rohertrag 6.264,6 5.395,3 5.395,3 6.860,7 7.323,0 7.802,5 4,6% 6,6%
% Marge 72,2% 58,9% 58,9% 73,9% 74,5% 74,8%
[EBITDA, angepasst 43257 46136 46136 46998 50139  5.357,4 42% 6,8% |
% Marge 49,9% 50,4% 50,4% 50,6% 51,0% 51,4%
Marktkapitalisierung (20-Tagesdurchschn.) 24.993,8 EBIT, angepasst 3.867,5 4.120,6 4.120,6 4.219,9 45244 4.846,9 4,5% 7,2%
(+) Finanzverbindlichkeiten, langfristig 15.164,1 % Marge 44,6% 45,0% 45,0% 45,4% 46,0% 46,5%
(+) Finanzverbindlichkeiten, kuzfristig 1.571,0 Jahresiberschuss, ang. 2.727,4 2.942,6 2.942,6 2.986,9 3.190,7 3.424,7 4,6% 7,1%
(+) Verbindlichkeiten mit Schuldcharakter 4425 % Marge 31,5% 32,1% 32,1% 32,2% 32,4% 32,8%
(-) Liquide Mittel (2.538,4)
Nettofinanzverbindlichkeiten 14.639,2 Operativer Cashflow 2.248,7 3.532,7 3.532,7 3.343,0 3.665,2 3.844,5 21,9% 7.2%
Gesamtunternehmenswerrt (WACC) 39.633,0 Capex (658,1)  (674,9)  (674,9)  (7161)  (7745)  (771,1) 4,3% 3,8%
(+) Minderheitsanteile (Marktw ert) 825,5 OCF - Capex 1.590,6 2.857,8 2.857,8 2.626,9 2.890,6 3.073.4 28,5% 8,2%
(=) Verbundene Unternehmen (Marktw ert) (1.121,0)
(- Stueriche Verkstvortage (650)
(=) Zum Verkauf geh. Vermdgensw erte (Netto) -
Anpassungen (360,5) EV/Umsatzerlose 4,3x 4,3x 4,2x 4,0x 3,8x
|Gesamtunternehmenswert (angepasst) 39.272,5 | |EVIEBITDA 8,5x 8,5x 8,4x 7,8x 7,3x |
Marktkapitalisierung (angepasst) 24.928,8 EV/EBIT 9,5x 9,5x 9,3x 8,7x 8,1x
Netto-Finanzverb./Marktkapitalisierung 59% PE 8,5x 8,5x 8,3x 7,8x 7,3x

Quelle: S&P Capital IQ; A&M Analyse.

Anmerkung: (1) Repréasentative Ausw ahl: Keine Konsolidierungseffekte gezeigt.
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Groupon, Inc.

|Unternehmensprofil: Groupon, Inc.

Unternehmensbeschreibung

Groupon, Inc. betreibt mit seinen Tochtergesellschaften einen
Marktplatz, der Verbraucher und Handler durch die
Bereitstellung von Rabattangeboten verbindet. Das Unternehmen
erzielt Ennahmen in Form von Provisionen durch den Verkauf
von Waren oder Dienstleistungen von Drittanbietern und durch
die Einlésung von digitalen Kupons, w elche Kunden (iber den
Marktplatz von Groupon erw orben haben. Groupon, Inc. w urde

Schliisselinformationen

Hauptsitz: USA

Branche: Einzelhandel

Geographien:' USA (73%), Andere (26%), Nordamerika (exkl. USA) (1%)
Segmente:' Internet- & Softw aredienstleistungen (100%)

Finanziibersicht

2008 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Chicago, llinois. Historisch LTM Prognose CAGR
USD Mio., GJE 31 Dez GJ23A GJ24E Sep24A GJ25F GJ26F GJ27F GJ23-25 GJ25-27
Umsatzerlose 514,9 492,6 492,6 496,0 538,7 536,6 (1,9%) 4,0%
% Wachstum (14,1%) (4,3%) (4,3%) 0,7% 8,6% (0,4%)
Rohertrag 450,7 4443 4443 448,8 487,5 NA (0,2%) N/A
% Marge 87,5% 90.2% 90.2% 90.5% 90.5% N/A
[EBITDA, angepasst 55,5 69,3 69,3 71,3 91,2 87,2 134% __ 10,6% |
% Marge 10,8% 14,1% 14,1% 14,4% 16,9% 16,3%
Marktkapitalisierung (20-Tagesdurchschn.) 4738 EBIT, angepasst (18,3) 838 838 15,0 437 NA NM N/A
(+) Finanzverbindlichkeiten, langfristig 246,0 % Marge (3,5%) 1,8% 1,8% 3,0% 81% N/A
(+) Finanzverbindlichkeiten, kuzfristig - Jahresiberschuss, ang. (16,1) 9,8 9,8 NA NA NA N/A N/A
(+) Verbindlichkeiten mit Schuldcharakter 6,9 % Marge (3,1%) 2,0% 2,0% N/A N/A N/A
(-) Liquide Mitel (228,8)
Nettofinanzverbindlichkeiten 241 Operativer Cashflow (78,0) 55,9 55,9 80,3 117,0 NA NM N/A
Gesamtunternehmenswert (WACC) 497,9 Capex (19,3) (15,3) (15,3) (22,5) (28,0) NA 8,0% N/A
(+) Minderheitsanteile (Marktw ert) 27 OCF - Capex (97.3) 40,6 40,6 57,8 89,0 NA NM N/A
(=) Verbundene Unternehmen (Marktw ert) -
(1) Steuerhe Verusvortage @19)
(=) Zum Verkauf geh. Vermdgensw erte (Netto) -
Anpassungen (229,2) EV/Umsatzerlose 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x
|Gesamtunternehmenswert (angepasst) 268,7 | |EV/EBITDA 3,9x 3,9x 3,8x 2,9x 3,1x |
Marktkapitalisierung (angepasst) 241,9 EV/EBIT 30,6x 30,6x 18,0x 6,1x NA
Netto-Finanzverb./Marktkapitalisierung 5% PE 24,8x 24,8x NA NA NA

Quellen: S&P Capital IQ; A&M Analyse

Anmerkung: (1) Reprasentative Ausw ahl; keine Konsolidierungseffekte gezeigt

HighCo. SA

|Unternehmensprofil: HighCo. SA

Unternehmensbeschr g

HighCo. SA ist ein Anbieter von Kundeninteraktionsldsungen in
Frankreich, Belgien und Spanien. Das Unternehmen bietet
Dienstleistungen in den Bereichen Markenplattform,
Kommunikationsstrategie, Engagement in den sozialen Medien
und Medienstrategie sow ie Dienstleistungen im Bereich Service-
Design, SMS- und Push-Benachrichtigungen, mobile Apps und
Websites sow ie Treueprogramme. Das Unternehmen bietet

w eiterhin Softw arelésungen im Bereich Datenerfassung und -
analyse, Targeting- und Personalisierungstreiber, pradiktive
Algorithmen und GDPR-konforme Technologien sow ie Promotion-
Mechanik, Multi-Channel-Vertrieb sow ie Betriebsmanagement
und Coupon-Clearing-Dienste an. Das Unternehmen w urde 1990
gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Aix-en-Provence,

Gesamtunternehmenswert (EUR Mio., LTM)

Marktkapitalisierung (20-Tagesdurchschn.) 52,8
(+) Finanzverbindlichkeiten, langfristig -

(+) Finanzverbindlichkeiten, kuzfristig 0,0
(+) Verbindlichkeiten mit Schuldcharakter 121

(-) Liquide Mittel (68,7)
Nettofinanzverbindlichkeiten (56,6)
Gesamtunternehmenswert (WACC) (3,8)

(+) Minderheitsanteile (Marktw ert) 11
(=) Verbundene Unternehmen (Marktw ert)
() Steuerliche Verlustvortrage -
(=) Zum Verkauf geh. Vermdgensw erte (Netto) -

Schliisselinformationen

Hauptsitz: Frankreich

Branche: Werbung

Geographien:' Frankreich (92%), Belgien (7%), Spanien (1%)
Segmente:' Werbung (100%)

Finanziibersicht

Historisch LT™M Prognose CAGR

EUR Mio., GJE 31 Dez GJ23A GJ24E Sep24A GJ25F GJ26F GJ27F GJ23-25 GJ25-27

Umsatzerlose 1454 139,6 1471 129,8 129,7 NA (5,5%) N/A
% Wachstum (0,7%) (4,0%) N/A (7,0%) (0,1%) N/A

Rohertrag 743 65,9 75,5 63,8 63,7 NA (7,4%) N/A
% Marge 51,1% 47,2% 51,3% 49,2% 49,2% N/A

[EBITDA, angepasst 19,7 14,6 20,9 15,7 15,8 NA _ (10,9% NA ]
% Marge 13,6% 10,5% 14,2% 12,1% 12,2% N/A

EBIT, angepasst 15,9 10,1 16,7 9,7 10,2 NA (21,8%) N/A
% Marge 10,9% 7.3% 11,4% 7,5% 7,9% NA

Jahresiberschuss, ang. 10,9 6,3 10,9 6,1 6,5 NA (25,0%) N/A
% Marge 7.5% 4,5% 7,4% 4,7% 5,0% N/A

Operativer Cashflow 12,8 11,9 31,9 11,4 11,6 NA (5,7%) N/A

Capex (1,9) (1,4) (1,1) (1,4) (1,5) NA  (14,9%) NA

OCF - Capex 10,8 10,5 30,9 10,0 10,1 NA (4,2%) N/A

Borsenmultiplikatoren

Anpassungen 1,1 EV/Umsatzerlése (0,0x) (0,0x) (0,0x) (0,0x) NA
|Gesamtunternehmenswert (angepasst) (2,7)] [Ev/EBITDA (0,2x) (0,1x) (0,2x) (0,2x) NA |
Marktkapitalisierung (angepasst) 52,8 EV/EBIT (0,3x) (0,2x) (0,3x) (0,3x) NA
Netto-Finanzverb./Marktkapitalisierung (107%) PE 8,4x 4,8x 8,6x 8,2x NA

Quelle: S&P Capital IQ; A&M Analyse.

Anmerkung: (1) Reprasentative Ausw ahl: Keine Konsolidierungseffekte gezeigt.
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Lightspeed Commerce,

nc.

|Unternehmensprofil: Lightspeed Commerce Inc.

Unternehmensbeschreibung

Lightspeed Commerce Inc. ist ein Anbieter von cloudbasierten
Softw are- und Zahlungslésungen. Das Unternehmen bietet eine
Cloud-Plattform fiir Omni-Channel Commerce, die
Betriebsablaufe, Zahlungen und Kundeninteraktionen optimiert.
Die Plattform umfasst POS-Systeme, Employee and Inventory
Management, Analysen, standortiibergreifende Konnektivitat und
Kundenbindungsprogramme. Das Unternehmen verkauft zudem
Hardw are fiir den Zahlungsverkehr. Das Unternehmen w urde
2005 gegriindet, firmierte bis August 2021 als Lightspeed POS
Inc. und hat seinen Hauptsitz in Montreal, Kanada.

Schliisselinformationen

Hauptsitz: Kanada

Branche: Anw endungssoftw are

Geographien:' USA (68%), Andere (12%), Australien (7%), Kanada (7%), Vereinigtes Konigreich (5%)
Segmente:' Softw areentw icklung & Softw aredienstleistungen (100%)

Finanziibersicht

Historisch LTM Prognose CAGR
USD Mio., GJE 31 Mar GJ23A GJ24A Dec24A GJ25E GJ26F GJ27TF  GJ23-25 GJ25-27

Umsatzerlose 730,5 909,3 1.092,9 1.053,6 1.258,9 1.444 4 17,7% 15,0%
% Wachstum 33,2% 24,5% 20,2% N/A 15,2% 14,7%
Rohertrag 332,0 385,3 453,5 438,1 530,0 604,0 17,3% 15,4%
% Marge 45,4% 42,4% 41,5% 41,6% 42,1% 41,8%
[EBITDA, angepasst (33,9) 13 54,0 67,6 80,7 1082  6988%  41,5% |
% Marge (4,6%) 0,1% 4,9% 6,4% 6,4% 7.5%
Marktkapitalisierung (20-Tagesdurchschn.) 1.862,5 EBIT, angepasst (350,3) (203,0) (146,1) (133,0) (103,0) (15,5) NM NM
(+) Finanzverbindlichkeiten, langfristig - % Marge (48,0%) (22,3%) (13,4%) (12,6%) (8,2%) (1,1%)
(+) Finanzverbindlichkeiten, kuzfristig - Jahresiberschuss, ang. (25,1) 245 70,1 64,7 89,7 116,7 91,2% 29,0%
(+) Verbindlichkeiten mit Schuldcharakter 19,2 % Marge (3,4%) 2,7% 6,4% 6,1% 7,1% 8,1%
(-) Liquide Mitel (661,6)
Nettofinanzverbindlichkeiten (642,4) Operativer Cashflow (125,3) 97,7) 7,7 (51,4) 75,6 101,7 NM NM
Gesamtunternehmenswert (WACC) 1.220,1 Capex (9.2) (7.5) (7.2) (62) (10,4) (11,8) M M
(+) Minderheitsanteile (Marktw ert) - OCF - Capex (1345)  (105,2) (14,9) (57,5) 65,3 89,9 N/M N/M
(=) Verbundene Unternehmen (Marktw ert) -
(<) Steveriche Verlustvortrage -
(=) Zum Verkauf geh. Vermdgensw erte (Netto) -
Anpassungen - EV/Umsatzerlose 1,3x 1,1x 1,2x 1,0x 0,8x
|Gesamtunternehmenswert (angepasst) 1.220,1| [Ev/EBITDA 964,5x 22,6x 18,0x 15,1x 11,3x |
Marktkapitalisierung (angepasst) 1.862,5 EV/EBIT NM NM NM NM NM
Netto-Finanzverb./Marktkapitalisierung (34%) PE 75,9x 26,6x 28,8x 20,8x 16,0x

Quelle: S&P Capital IQ; A&M Analyse

Anmerkung: (1) Reprasentative Ausw ahl: Keine Konsolidierungseffekte gezeigt.

Nayax Ltd.

|Unternehmensprofil: Nayax Ltd.

Unternehmensbeschreibung

Nayax Ltd. ist ein Fintech-Unternehmen, das eine
Zahlungsplattform fiir Enzelhandler w eltw eit betreibt. Das
Produktangebot umfasst Softw are- und Hardw arelésungen fiir
Automaten, Selbstbedienungssysteme und den Einzelhandel. Zu
den Softw areprodukten zahlen Plattformen zur Verw altung und
Uberw achung sow ie Lésungen zur Kundenbindung und
Vermarktung. Im Hardw arebereich bietet Nayax Kartenleser,

Schliisselinformationen

Hauptsitz: Israel

Branche: Blektronische Gerate

Geographien:' USA (39%), Europa (exkl. GBR) (24%), Vereinigtes Konigreich (12%), Andere (10%), Australien (9%
Segmente:! Internet Softw are and Services (100%)

Finanziibersicht

Scanner, Kassen und POS-Teminals an. Nayax Ltd. w urde 2005 Historisch LTM Prognose CAGR
gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Herzliya, Israel. USD Mio., GJE 31 Dez GJ23A GJ24E Dec23A GJ25F GJ26F GJ27F GJ23-25 GJ25-27
Umsatzerlose 235,5 314,0 314,0 410,6 513,6 635,2 32,1% 24,4%
% Wachstum 35,7% 33,3% 33,3% 30,8% 25,1% 23,7%
Rohertrag 88,3 141,5 141,5 191,1 2441 311,8 47,1% 27,7%
% Marge 37,5% 45,1% 45,1% 46,5% 47,5% 49,1%
[EBITDA, angepasst 82 355 355 66,0 95,2 1366 1846%  43,8% |
% Marge 3,5% 11,3% 11,3% 16,1% 18,5% 21,5%
Marktkapitalisierung (20-Tagesdurchschn.) 1.369,4 EBIT, angepasst (12,4) 31 3,1 33,1 59,5 100,6 NM 74,4%
(+) Finanzverbindlichkeiten, langfristig 39,3 % Marge (5,3%) 1,0% 1,0% 81% 11,6% 15,8%
(+) Finanzverbindlichkeiten, kuzfristig 30,6 Jahresiberschuss, ang. NA 3,1) 3,1) 26,9 43,9 65,1 N/A 55,6%
(+) Verbindlichkeiten mit Schuldcharakter 75 % Marge N/A (1,0%) (1,0%) 6,6% 85% 10,2%
(-) Liquide Mitel (92,5)
Nettofinanzverbindlichkeiten (15,0) Operativer Cashflow NA 42,9 42,9 60,7 81,7 118,0 N/A 39,5%
Gesamtunternehmenswert (WACC) 1.354,4 Capex NA (25,0) (25,0) (29,4) (33,7) (41,9) N/A 19,4%
(+) Minderheitsanteile (Marktw ert) - OCF - Capex NA 17,9 17,9 313 47,9 76,1 N/A 56,0%
(=) Verbundene Unternehmen (Marktw ert) (31,1)
(- Stueriche Veristvortige 9
(=) Zum Verkauf geh. Vermdgensw erte (Netto) -
Anpassungen (37,6) EV/Umsatzerlose 4,2x 4,2x 3,2x 2,6 2,1x
[Gesamtunternehmenswert (angepasst) 1.316,8| [EV/EBITDA 37,1x 37,1x 19,9x 13,8x 9,6x |
Marktkapitalisierung (angepasst) 1.362,9 EV/EBIT 424,1x 424,1x 39,8x 22,1x 13,1x
Netto-Finanzverb./Marktkapitalisierung (1%) PE NM NM 50,7x 31,0x 20,9x

Quelle: S&P Capital IQ; A&M Analyse.

Anmerkung: (1) Reprasentative Ausw ahl: Keine Konsolidierungseffekte gezeigt

24. Méarz 2025 | Streng vertraulich

© Copyright 2025. A&M GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft. All rights reserved
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Prufungsbericht

Shift4 Payments, Inc.

|Unter hi profil: Shift4 Pay ts, Inc.

Unternehmensbeschreibung

Shift4 Payments, Inc. bietet Softw are- und
Zahlungsdienstleistungen fiir Unternehmen verschiedener
Branchen an. Das Unternehmen betreibt eine Omni-Channel-
Plattform fur die Ausfiihrung verschiedener Zahlungsarten.
Zudem bietet Shift4 POS-Systeme, Business-Intelligence-Tools,
eine E-Commerce-Plattform und Losungen fir die Verw altung
von Treue- und Bestandskunden an. Zusatzlich unterstitzt

Schliisselinformationen

Hauptsitz:
Branche:
Geographien:'
Segmente:'

Finanziibersicht

USA

Zahlungsdienstleistungen
USA (96%), Andere (4%)
Datenverarbeitung (100%)

Shift4 Handler und Softw arepartner mit Onboarding-Prozessen, Historisch LTM Prognose CAGR
Schulungen, Risikormanagement und Compliance- USD Mio., GJE 31 Dec GJ23A  GJ24E  Sep24A  GJ25F  GJ26F  GJ27TF  GJ23-25 GJ25-27
Dienstleistungen. Shift4 Payments, Inc. w urde 1999 gegriindet
und hat seinen Hauptsitz in Center Valley, Pennsylvania. Unsatzerlsse 25648  3.3306  3.3306 41995 50912 59737  28,0% 19,3%
% Wachstum 28,7% 29,9% 29,9% 26,1% 21,2% 17,3%
Rohertrag 1.875,9 2.392,9 2.392,9 2.953,3 3.577,2 4.390,7 25,5% 21,9%
% Marge 73,1% 71,8% 71,8% 70,3% 70,3% 73,5%
[EBITDA, angepasst 459,9 677,4 677,4 8464  1.0071 11575  357%  16,9% |
% Marge 17,9% 20,3% 20,3% 20,2% 19,8% 19,4%
Marktkap ung (20-Tagesdurchschn.) 6.697,5 EBIT, angepasst 114,8 247,0 247,0 410,2 540,7 610,4 89,0% 22,0%
(+) Finanzverbindlichkeiten, langfristig 2.154,1 % Marge 4,5% 7,4% 7,4% 9,8% 10,6% 10,2%
(+) Finanzverbindlichkeiten, kuzfristig 686,9 Jahresiiberschuss, ang. 2458 4239 4239 407,7 507,1 674,8 28,8% 28,7%
(+) Verbindlichkeiten mit Schuldcharakter 40,3 % Marge 9,6% 12,7% 12,7% 9,7% 10,0% 11,3%
(-) Liquide Mitel (1.211,9)
Nettofinanzverbindlichkeiten 1.669,4 Operativer Cashflow 388,3 500,3 500,3 504,2 687,4 NA 14,0% N/A
Gesamtunternehmenswert (WACC) 8.366,9 Capex (13,7) (7,1) (7,1) (265,1) (312,6) NA 339,9% N/A
(+) Minderheitsanteile (Marktw ert) 1.752,9 OCF - Capex 374,6 493,2 493,2 239,1 374,8 NA (20,1%) N/A
(=) Verbundene Unternehmen (Marktw ert) -
(1) Steuerche Verustvortége (1599)
(=) Zum Verkauf geh. Vermdgensw erte (Netto) -
Anpassungen 1.593,0 EV/Umsatzerlose 3,0x 3,0x 2,4x 2,0x 1,7x
|Gesamtunternehmenswert (angepasst) 9.959,9 | [EV/EBITDA 14,7x 14,7x 11,8x 9,9x 8,6x |
Marktkapitalisierung (angepasst) 6.537,6 EV/EBIT 40,3x 40,3x 24,3x 18,4x 16,3x
Netto-Finanzverb./Marktkapitalisierung 25% PE 15,4x 15,4x 16,0x 12,9x 9,7x

Quelle: S&P Capital IQ; A&M Analyse

Anmerkung: (1) Reprasentative Ausw ahl: Keine Konsolidierungseffekte gezeigt.

Smaregi, Inc.

|Unternehmensprofil: Smaregi, Inc.

Unternehmensbeschreibung

Smaregi, Inc. entw ickelt und vertreibt cloudbasierte

Softw arelésungen fiir kleine und mittelstandische Betriebe. Zum
Produktangebot gehort ein cloudbasiertes POS-Kassensystem,
Softw arelésungen fir die Verw altung von Bestellungen in
Restaurants und ein System fiir das Mitarbeitermanagement
(Arbeitszeiterfassung, Gehaltsabrechnung, Schichtplanung und
Projektmanagement). Smaregi, Inc. w urde 2005 gegriindet und

Schliisselinformationen

Hauptsitz:
Branche:
Geographien:'
Segmente:'

Finanziibersicht

Japan

Anw endungssoftw are
Japan (100%)
Cloud-Dienste (100%)

hat seinen Hauptsitz in Osaka, Japan. Historisch Prognose CAGR
JPY Mio., GJE 30 Apr GJ22A GJ23E GJ25F GJ26F GJ27F GJ24-26
Umsatzerlose 4.148,0 5.800,0 4.148,0 8.235,0 10.000,0 12.545,0 15.460,0 23,4%
% Wachstum 24,8% 39,8% NA 42,0% 21,4% 25,5% 23,2%
Rohertrag 2612,0 NA 2.612,0 5.179,8 NA 8.154,3 10.311,8 25,5%
% Marge 63,0% N/A 63,0% 62,9% N/A 65,0% 66,7%
[EBITDA, angepasst 7854 1.000,0 7854 17500 _ 2.050,0 _ 2.350,0 NA ___ 159% |
% Marge 18,9% 17,2% 18,9% 21,3% 20,5% 18,7% N/A
Marktkapitalisierung (20-Tagesdurchschn.) 49.324,9 EBIT, angepasst 682,0 850,0 682,0 1.650,0 2.085,0 2.525,0 3.500,0 23,7%
(+) Finanzverbindlichkeiten, langfristig - % Marge 16,4% 14,7% 16,4% 20,0% 20,9% 20,1% 22,6%
(+) Finanzverbindlichkeiten, kuzfristig - Jahresiberschuss, ang. NA NA NA NA NA NA NA N/A
(+) Verbindlichkeiten mit Schuldcharakter - % Marge N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
(-) Liquide Mittel (3.766,0)
Nettofinanzverbindlichkeiten (3.766,0) Operativer Cashflow NA 500,0 NA 1.378,0 1.396,0 1.661,0 2.259,0 9,8%
Gesamtunternehmenswert (WACC) 45.558,9 Capex (11,00 (100,0) (11,00 (1750)  (200,0)  (150,0)  (200,0)  (7.4%)
(+) Minderheitsanteile (Marktw ert) - OCF - Capex NA 400,0 NA 1.203,0 1.196,0 1.511,0 2.059,0 12,1%
(=) Verbundene Unternehmen (Marktw ert) -
(=) Zum Verkauf geh. Vermdgensw erte (Netto) -
Anpassungen - EV/Umsatzerlose 7,9x 11,0x 5,5x 4,6x 3,6x 2,9x
[Gesamtunternehmenswert (angepasst) 45.558,9 | [EV/EBITDA 45,6x 58,0x 26,0x 22,2x 19,4x NA |
Marktkapitalisierung (angepasst) 49.324,9 EV/EBIT 53,6x 66,8x 27,6x 21,9x 18,0x 13,0x
Netto-Finanzverb./Marktkapitalisierung (8%) PIE NA NA NA NA NA NA

Quelle: S&P Capital IQ; A&M Analyse.

Anmerkung: (1) Représentative Ausw ahl: Keine Konsolidierungseffekte gezeigt

24. Méarz 2025 | Streng vertraulich

© Copyright 2025. A&M GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft. All rights reserved
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Prufungsbericht

Toast, Inc.

|Unternehmensprofil: Toast, Inc.

Unternehmensbeschreibung

Toast, Inc. betreibt eine cloudbasierte Digitalplattform fiir die
Gastronomiebranche. Das Unternehmen bietet

Softw arelésungen fiir Restaurantbetriebe, darunter POS-
Systeme, Team- und Lieferantenmanagement, Mehrfilialen-
Management, Kiichenanzeigen, mobile Bestellungen und
Zahlungen sow ie Catering- und Event-Management an. Zudem
umfasst das Softw areangebot Anw endungen zum Lohn- und
Teammanagement, Supply-Chain- und Buchhaltungsldsungen
sow ie ein Backoffice-Tool fiir die Automatisierung von
Buchhaltungsprozessen. Toast, Inc. Wurde 2011 gegriindet und
hat seien Hauptsitz in Boston, Massachusetts.

Gesamtunternehmenswert (USD Mio., LTM)

Marktkapitalisierung (20-Tagesdurchschn.) 21.033,2
(+) Finanzverbindlichkeiten, langfristig -
(+) Finanzverbindlichkeiten, kuzfristig -

(+) Verbindlichkeiten mit Schuldcharakter 34,0
(-) Liquide Mitel (1.417,0)
Nettofinanzverbindlichkeiten (1.383,0)

Gesamtunternehmenswert (WACC) 19.650,2
(+) Minderheitsanteile (Marktw ert) -
(=) Verbundene Unternehmen (Marktw ert) -

Schliisselinformationen

Hauptsitz: USA

Branche: Zahlungsdienstleistungen
Geographien:' USA (100%)

Segmente:' Datenverarbeitung (100%)

Finanziibersicht

Historisch _Lt™m == Prognose CAGR

USD Mio., GJE 31 Dez GJ23A GJ24E Sep24A GJ25F GJ27TF  GJ23-25 GJ25-27

Umsatzerlose 3.865,0 4.960,0 4.960,0 6.077,2 7.2915 8.542,0 25,4% 18,6%
% Wachstum 41,5% 28,3% 28,3% 22,5% 20,0% 17,1%

Rohertrag 903,0 1.271,0 1.271,0 1.606,3 1.994,8 2.408,6 33,4% 22,5%
% Marge 23,4% 25,6% 25,6% 26,4% 27,4% 28,2%

|EBITDA, angepasst 61,0 373,0 373,0 527,1 732,9 997,5 193,9% 37,6% |
% Marge 1,6% 7.5% 7.5% 87% 10,1% 11,7%

EBIT, angepasst 1,0 327,0 327,0 528,7 7421 1.000,4 N/M 37,6%
% Marge 0,0% 6,6% 6,6% 8,7% 10,2% 11,7%

Jahresiiberschuss, ang. (234,0) 318,7 318,7 536,7 720,6 1.013,9 N/M 37,4%
% Marge (6,1%) 6,4% 6,4% 88% 9,9% 11,9%

Operativer Cashflow 135,0 360,0 360,0 536,9 716,9 9447 99,4% 32,6%

Capex (42,0) (54,0) (54,0) (64,1) (79,3) (99.8)  236% 24,7%

OCF - Capex 93,0 306,0 306,0 472,7 637,6 844,9 125,5% 33,7%

(<) Steveriche Verlustvortrége (4136)
(=) Zum Verkauf geh. Vermdgensw erte (Netto) -

Anpassungen (413,6) EV/Umsatzerlose 3,9x 3,9x 3,2x 2,6x 2,3x
|Gesamtunternehmenswer! (angepasst) 19.236,6 | |EV/EBITDA 51,6x 51,6x 36,5x 26,2x 19,3x |
Marktkapitalisierung (angepasst) 20.619,6 EV/EBIT 58,8x 58,8x 36,4x 25,9x 19,2x
Netto-Finanzverb./Marktkapitalisierung (7%) PE 64,7x 64,7x 38,4x 28,6x 20,3x

Quelle: S&P Capital IQ; A&M Analyse

Anmerkung: (1) Reprasentative Ausw ahl: Keine Konsolidierungseffekte gezeigt.

24. Méarz 2025 | Streng vertraulich

© Copyright 2025. A&M GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft. All rights reserved
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Prifungsbericht

ANLAGENVERZEICHNIS

Anlage Beschreibung
A&M-001 Beschluss des Landgerichts Dortmund vom 13. Januar 2025

A&M-002 Finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags vom 21. Marz 2025

A&M-003 Patronatserklarung der Shift4 Payments, LLC gegenuber der Arrow HoldCo GmbH vom
18. Marz 2025

24. Méarz 2025 | Streng vertraulich

© Copyright 2025. A&M GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft. All rights reserved
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Prufungsbericht

Priufungsbericht gemaR § 293b AktG

im Zusammenhang mit dem Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag zwischen
der

Arrow HoldCo GmbH, Frankfurt am Main
und der

Vectron Systems AG, Munster

Az.: 20 O 20/24

Anlage A&M-001: Beschluss des Landgerichts Dortmund vom
13. Januar 2025

<>

A&M GmbH Wirtschaftspriufungsgesellschaft

24. Méarz 2025 | Streng vertraulich

© Copyright 2025. A&M GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft. All rights reserved A
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Prufungsbericht

30.01.2025-09:18

0231 926 10200 Landgericht Dortmund

Landgericht Dortmund
-Geschiftsstelle-

-20- Landgericht Dortmund - Postfach 105044 - 44127 Dortmund

A&M GmbH Wirtschaftsprufungsgesellschaft
Tim Laas

Neuer Mainzer Str. 28

60311 Frankfurt

Sehr geehrte Damen und Herren,

in dem Verfahren nach dem AktG
Arrow HoldCo GmbH

erhalten Sie die Anlage(n) zur Kenntnis.
Mit freundlichen GriRen

Kelch

Justizbeschaftigte
« automatislert erstelit, ohne Unterschrift gliltig -

5. 12

14.01.2025
Seite 1 von 1

Altenzeichen
20 O 20/24 [AKLE]
bei Antwort bitte angeben

Bearbeiter
Frau Kelch
Durchwahl
926-10317

Anschrift

Kaiserstr. 34

44135 Dortmund

Sprechzeiten

Montag bis Freitag 08:30 Uhr bis
12,00 Uhr, Mentag bis
Donnerstag 14:00 Uhr bis 15:30
Uhr

Telefon

0231/926-0

Telefax:

0231-926-12319

Nachtbriefkasten: Kaiserstr. 34,
44135 Dottmund

Konten der Zahlstelle Dortmund:
Bundesbank IBAN
DE04440000000044001510

Verkehrsanbindung: ab
Dormund Hbf. mit U 45 Ri
Westfalenhallen oder U 41
Clarenberg oder U 47 Aplerbeck
oder U 49 Ri Hacheney oder bis
Kampstrasse und dann U 43 Ri
BrackelMWickede bis zum
Ostentor

Informationen zur Verarbeitung personenbezogener Daten in Rechtssachen durch die Justiz in Nordrhein-

Wastfalen finden Sie unter: www.justiz.nrw/datenschutz/rechtssachen,

24. Méarz 2025 | Streng vertraulich
© Copyright 2025. A&M GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft. All rights reserved
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Prufungsbericht

30.01.2025-09:18 0231 926 10200 Landgericht Dortmund §. 272

20 O 20/24[AKLE]

Landgericht Dortmund

Beschluss

In dem Verfahren
betreffend die Bestellung eines gemeinsamen Vertragsprifers flr

einen zwischen der Arrow HoldCo GmbH und der Vectron Systems AG abzu-
schlieBenden Beherrschungs- und Gewinnabfilhrungsvertrages gemaB §§ 293b
ff.

wird auf Antrag

der Beteiligten

die

A&M GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Tim Laas,

Neue Mainzer Strasse 28

60311 Frankfurt am Main

zum gemeinsamen Vertragsprifer bestellt.

Der Wirtschaftsprifer erfiillt nach der dem Gericht gegentber abgegebenen Erkla-
rung vom 17.12.24 alle notwendigen Voraussetzungen und ist insbesondere nicht
nach §§ 319, 319a, 319b HGB von der Prifertatigkeit ausgeschlossen.

Dortmund, 13.01.25
Landgericht, 20. Zivilkammer - VI. Kammer fUr Handelssachen

Vorsitzender Richter am Urkundsbeamter/in der Geschafisstelie
Landgericht Landgericht Dortmund

24. Méarz 2025 | Streng vertraulich

© Copyright 2025. A&M GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft. All rights reserved A
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Prufungsbericht

Priufungsbericht gemaR § 293b AktG

im Zusammenhang mit dem Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag zwischen
der

Arrow HoldCo GmbH, Frankfurt am Main
und der

Vectron Systems AG, Munster

Az.: 20 O 20/24

A&M-002: Finaler Entwurf des Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrags vom 21. Marz 2025

<>

A&M GmbH Wirtschaftspriufungsgesellschaft

24. Méarz 2025 | Streng vertraulich

© Copyright 2025. A&M GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft. All rights reserved A
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Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrag

zwischen

Arrow HoldCo GmbH
Frankfurt am Main

und

Vectron Systems AG
Miinster



Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrag

zwischen der

Arrow HoldCo GmbH, mit Sitz in Frankfurt am Main, eingetragen im Handelsregister des Amtsge-
richts Frankfurt am Main unter HRB 133907, mit eingetragener Geschéftsanschrift Amelia-Mary-Ear-
hart-Straf3e 8, 60549 Frankfurt am Main (,,Arrow*)

und der

Vectron Systems AG, mit Sitz in Miinster, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Miinster
unter HRB 10502, mit eingetragener Geschéftsanschrift in Willy-Brandt-Weg 41, 48155 Miinster
(,,Vectron“ und zusammen mit Arrow die ,,Parteien, jede eine ,,Partei*).

1.1

1.2

1.3

1.4

2.1

22

Leitung

Vectron unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft Arrow ab dem Zeitpunkt der Wirksamkeit die-
ses Vertrags. Dementsprechend ist Arrow berechtigt, dem Vorstand der Vectron hinsichtlich de-
ren Leitung sowohl allgemeine als auch auf den Einzelfall bezogene Weisungen zu erteilen.

Der Vorstand von Vectron ist verpflichtet, die Weisungen der Arrow nach Ziffer 1.1 dieses Ver-
trags in Ubereinstimmung mit § 308 Aktiengesetz (,,AktG*) zu befolgen.

Arrow ist nicht berechtigt, dem Vorstand der Vectron Weisungen in Bezug auf die Anderung,
Aufrechterhaltung oder Beendigung dieses Vertrags zu erteilen.

Weisungen bediirfen der Textform.

Gewinnabfiihrung

Vectron verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn an Arrow abzufiihren. Abzufiihren ist — vorbe-
haltlich der Bildung und Auflésung von Riicklagen nach Ziffer 2.2 dieses Vertrags — der nach
§ 301 AktG in seiner jeweils giiltigen Fassung zulédssige Hochstbetrag.

Vectron kann mit in Textform nach § 126b BGB erfolgter Zustimmung von Arrow Betrdge aus
dem Jahresiiberschuss in andere Gewinnriicklagen (§ 272 Abs. 3 HGB) einstellen, soweit dies
handelsrechtlich zuléssig und bei verniinftiger kaufménnischer Beurteilung wirtschaftlich be-
griindet ist. Aufin Textform nach § 126b BGB erfolgtes Verlangen von Arrow sind, soweit nach
§§ 301, 302 AktG in ihrer jeweils giiltigen Fassung zuléssig, aus wihrend der Dauer dieses Ver-
trags gebildeten anderen Gewinnriicklagen (§ 272 Abs. 3 HGB) Betrige zu entnehmen und zum

2/11



23

3.1

32

3.3

4.1

42

Ausgleich eines Jahresfehlbetrages zu verwenden oder als Gewinn abzufiihren. Sonstige Riick-
lagen oder ein Gewinnvortrag, der aus der Zeit vor Beginn dieses Vertrags stammt, diirfen weder
als Gewinn abgefiihrt noch zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden.

Die Verpflichtung zur Gewinnabfithrung besteht erstmals fiir den ganzen Gewinn des am 1. Ja-
nuar 2025 beginnenden oder desjenigen spateren Geschéftsjahres von Vectron, in dem dieser
Vertrag nach Ziffer 7.2 dieses Vertrags wirksam wird. Die Verpflichtung nach Ziffer 2.1 dieses
Vertrags ist in jedem Fall mit Feststellung des Jahresabschlusses fiir das betreffende Geschafts-
jahr von Vectron fillig.

Verlustiibernahme

Arrow ist nach § 302 Abs. 1 AktG in seiner jeweils giiltigen Fassung zum Ausgleich eines Jah-
resfehlbetrags von Vectron verpflichtet. Die Bestimmungen des § 302 AktG sind in ihrer Ge-
samtheit und in ihrer jeweils giiltigen Fassung anzuwenden.

Die Verpflichtung zum Verlustausgleich besteht erstmals fiir das am 1. Januar 2025 beginnende
oder dasjenige spatere Geschéftsjahr von Vectron, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 7.2 dieses
Vertrags wirksam wird. Die Verpflichtung wird jeweils am Ende eines Geschéftsjahres von
Vectron fillig.

Bei einer Beendigung dieses Vertrags wihrend eines Geschaftsjahres von Vectron, insbesondere
durch Kiindigung aus wichtigem Grund, ist Arrow zur Ubernahme desjenigen Fehlbetrags von
Vectron verpflichtet, wie er sich aus einer auf den Tag des Wirksamwerdens der Beendigung zu
erstellenden Stichtagsbilanz ergibt.

Ausgleichszahlung

Arrow verpflichtet sich, den auBenstehenden Aktionédren von Vectron fiir die Dauer dieses Ver-
trags als angemessenen Ausgleich nach § 304 Abs. 1 AktG eine wiederkehrende Geldleistung
(,,Ausgleichszahlung®) zu zahlen.

Die Ausgleichszahlung betrégt fiir jedes volle Geschéftsjahr von Vectron fiir jede nennwertlose
auf den Inhaber lautende Stiickaktie von Vectron mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital
von Vectron von EUR 1,00 je Stiickaktie (jeweils eine ,,Vectron-Aktie” und zusammen die
,Vectron-Aktien) brutto EUR 0,47 (,,Bruttoausgleichsbetrag®), abziiglich eines Betrages fiir
die Korperschaftsteuer sowie den Solidarititszuschlag nach dem jeweils fiir diese Steuern fiir das
betreffende Geschiftsjahr geltenden Steuersatz. Nach den Verhéltnissen zum Zeitpunkt des Ab-
schlusses dieses Vertrags gelangen auf den Bruttoausgleichsbetrag von EUR 0,47 je Vectron-
Aktie 15% Korperschaftsteuer zzgl. Solidaritdtszuschlag in Hohe von 5,5% auf die Korper-
schaftsteuer (5,5 % von 15% = 0,825 %), d.h. rund EUR 0,07, zum Abzug, woraus sich nach den
Verhiéltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags nach kaufméannischer Rundung auf
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4.6

4.7

4.8

5.1
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einen vollen Cent-Betrag eine Ausgleichszahlung in Héhe von EUR 0,40 je Vectron-Aktie fiir
ein volles Geschéftsjahr von Vectron ergibt.

Klarstellend wird vereinbart, dass, soweit gesetzlich vorgeschrieben, anfallende Quellensteuern
(z.B. Kapitalertragssteuer zuziiglich Solidarititszuschlag) von der Ausgleichszahlung einbehal-
ten werden.

Die Ausgleichszahlung ist am dritten Bankarbeitstag (Frankfurt am Main) nach der ordentlichen
Hauptversammlung von Vectron fiir das jeweils abgelaufene Geschéftsjahr von Vectron, jedoch
spatestens acht Monate nach Ablauf des jeweiligen Geschéftsjahres von Vectron fillig.

Die Ausgleichszahlung wird erstmals fiir dasjenige Geschéftsjahr der Vectron, in dem dieser Ver-
trag nach Ziffer 7.2 dieses Vertrags wirksam wird, gewéhrt.

Falls dieser Vertrag wihrend eines Geschiftsjahres der Vectron endet oder Vectron wiahrend der
Laufzeit dieses Vertrags ein Rumpfgeschiftsjahr bildet, vermindert sich der Bruttoausgleichsbe-
trag fiir das betroffene Geschiftsjahr zeitanteilig.

Falls das Grundkapital der Vectron aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien erhoht
wird, vermindert sich die Ausgleichszahlung je Vectron-Aktie in dem Malle, dass der Gesamtbe-
trag des Bruttoausgleichsbetrags unveréndert bleibt. Falls das Grundkapital der Vectron durch
Ausgabe neuer Aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen erhoht wird, gelten die Rechte aus die-
ser Ziffer 4 auch fiir die von auBenstehenden Aktiondren bezogenen Aktien aus einer solchen
Kapitalerhohung. Der Beginn der Berechtigung aus den neuen Aktien gemal dieser Ziffer 4
ergibt sich aus der von der Vectron bei Ausgabe der neuen Aktien festgesetzten Gewinnanteils-
berechtigung.

Falls ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz (,,SpruchG*) eingeleitet wird und
das Gericht rechtskréftig eine hohere Ausgleichszahlung festsetzt oder in einem gerichtlich pro-
tokollierten Vergleich zur Beendigung eines Spruchverfahrens oder in einem Vergleich im
schriftlichen Verfahren nach § 11 Abs. 4 SpruchG eine héhere Ausgleichszahlung vereinbart
wird, konnen auch die bereits nach Maligabe der Ziffer 5 dieses Vertrags abgefundenen auflen-
stehenden Aktionére eine entsprechende Erginzung der von ihnen bereits erhaltenen Ausgleichs-
zahlungen verlangen, soweit gesetzlich vorgesehen.

Abfindung

Arrow verpflichtet sich, auf Verlangen eines jeden auenstehenden Aktionérs von Vectron des-
sen Aktien gegen eine Barabfindung (,,Abfindung*) von EUR 10,93 je Vectron-Aktie zu erwer-
ben.

Die Verpflichtung von Arrow zum Erwerb der Aktien ist befristet. Die Frist endet zwei Monate
nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens des Vertrags im Handelsregister des Sitzes
der Vectron nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Eine Verldngerung der Frist nach § 305
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5.5

5.6

6.1

Abs. 4 Satz 3 AktG wegen eines Antrags auf Bestimmung des angemessenen Ausgleichs oder
der angemessenen Abfindung durch das in § 2 SpruchG bestimmte Gericht bleibt unberiihrt; in
diesem Fall endet die Frist zwei Monate nach dem Tag, an dem die Entscheidung iiber den zuletzt
beschiedenen Antrag im Bundesanzeiger bekanntgemacht worden ist.

Falls bis zum Ablauf der in Ziffer 5.2 dieses Vertrags bestimmten Frist das Grundkapital von
Vectron aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien erhoht wird, vermindert sich ab
diesem Zeitpunkt die Abfindung je Aktie in dem Male, dass der Gesamtbetrag der Abfindung
fiir die zu diesem Zeitpunkt noch nicht abgefundenen Aktien unveréndert bleibt. Falls das Grund-
kapital von Vectron bis zum Ablauf der in Ziffer 5.2 dieses Vertrags bestimmten Frist durch
Ausgabe neuer Aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlage erhoht wird, gelten die Rechte aus dieser
Ziffer 5 auch fiir die von aullenstehenden Aktiondren bezogenen Aktien aus dieser Kapitalerho-
hung.

Die Ubertragung von Vectron-Aktien gegen Abfindung ist fiir die auBenstehenden Aktionire von
Vectron kostenfrei.

Falls ein Spruchverfahren nach dem SpruchG eingeleitet wird und das Gericht rechtskréftig eine
hohere Abfindung festsetzt oder in einem gerichtlich protokollierten Vergleich zur Beendigung
eines Spruchverfahrens oder in einem Vergleich im schriftlichen Verfahren nach § 11 Abs. 4
SpruchG eine hohere Abfindung vereinbart wird, konnen auch die bereits abgefundenen aufien-
stehenden Aktionére eine entsprechende Ergéinzung der Abfindung verlangen, soweit gesetzlich
vorgesehen.

Endet dieser Vertrag aufgrund einer Kiindigung der Arrow oder der Vectron zu einem Zeitpunkt,
in dem die in Ziffer 5.2 genannte Frist zur Annahme der Abfindung nach Ziffer 5.1 bereits abge-
laufen ist, ist jeder zu diesem Zeitpunkt aulenstehende Aktiondr der Vectron berechtigt, seine
zum Zeitpunkt der Beendigung dieses Vertrags von ihm gehaltenen Vectron-Aktien gegen Zah-
lung der in Ziffer 5.1 bestimmten Abfindung je Vectron-Aktie an Arrow zu verduBern, und Arrow
ist verpflichtet, die Vectron-Aktien jedes auBenstehenden Aktionirs auf dessen Verlangen zu er-
werben. Wird die in Ziffer 5.1 bestimmte Abfindung je Vectron-Aktie durch rechtskriftige Ent-
scheidung in einem Spruchverfahren oder durch einen Vergleich zur Abwendung oder Beendi-
gung eines Spruchverfahrens erh6ht, wird Arrow die Vectron-Aktien der aulenstehenden Aktio-
nére unter den in Satz 1 genannten Voraussetzungen gegen Zahlung des im Spruchverfahren oder
im Vergleich je Vectron-Aktie festgesetzten Betrages erwerben. Dieses Verdul3erungsrecht ist
befristet. Die Frist endet zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung der Beendigung
dieses Vertrags im Handelsregister des Sitzes der Vectron nach § 10 HGB bekannt gemacht wor-
den ist. Ziffer 5.3 und Ziffer 5.4 gelten entsprechend.

Auskunftsrecht

Arrow ist berechtigt, Biicher und Schriften der Vectron jederzeit einzusehen.
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6.2

6.3

7.1

7.2

8.1

8.2

8.3

8.4

8.5

Der Vorstand der Vectron ist verpflichtet, Arrow jederzeit alle verlangten Auskiinfte iiber sémt-
liche Angelegenheiten von Vectron zu geben.

Unbeschadet der vorstehenden Rechte ist Vectron verpflichtet, Arrow lber die geschéftliche Ent-
wicklung, insbesondere liber wesentliche Geschéftsvorfalle, laufend zu informieren.

Wirksamkeit, Wirkung

Dieser Vertrag bedarf zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Hauptversammlung der Vect-
ron sowie der Zustimmung der Gesellschafterversammlung der Arrow.

Dieser Vertrag wird wirksam, sobald sein Bestehen in das Handelsregister des Sitzes der Vectron
eingetragen worden ist. Er gilt beziiglich der Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung nach Ziffer 2
dieses Vertrags und der Verpflichtung zur Verlustiibernahme nach Ziffer 3 dieses Vertrags riick-
wirkend ab dem Beginn des Geschiftsjahres von Vectron, in dem das Bestehen dieses Vertrags
im Handelsregister von Vectron eingetragen wird.

Laufzeit, Kiindigung
Dieser Vertrag wird auf unbestimmte Zeit geschlossen.

Arrow kann diesen Vertrag erstmals mit einer Frist von sechs Monaten zum Ende desjenigen
Geschiftsjahres von Vectron kiindigen, das frithestens mit Ablauf von fiinf Zeitjahren nach dem
Beginn des Geschiftsjahres endet, fiir welches die Verpflichtung zur Abfiihrung des Gewinns
nach Ziffer 2 dieses Vertrags erstmals besteht.

Danach kann Arrow diesen Vertrag mit einer Frist von sechs Monaten zum Ablauf eines jeden
Geschiftsjahres von Vectron kiindigen. Das ordentliche Kiindigungsrecht von Vectron (§ 297
Abs. 2 AktG) ist ausgeschlossen.

Die Kiindigung bedarf der Schriftform. Fiir die Einhaltung der Kiindigungsfristen kommt es auf
den Zugang des Kiindigungsschreibens bei der jeweils anderen Partei an.

Jede Partei kann diesen Vertrag aus wichtigem Grund ohne Einhaltung einer Kiindigungsfrist
kiindigen. Ein solcher Grund liegt insbesondere vor

a) bei Verlust der unmittelbaren oder mittelbaren Mehrheit der Stimmrechte der Arrow in der
Hauptversammlung von Vectron;

b)  bei Rechtsformwechsel, einer Verschmelzung, Spaltung oder Liquidation einer Partei;

c) aus anderen Griinden, die einen wichtigen Grund im steuerlichen Sinne fiir die Beendigung
des Vertrags darstellen.
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8.7

9.1

9.2

9.3

10.

10.1

d)  Falls Arrow nach diesem Vertrag bestehende Zahlungsverpflichtungen nicht erfiillt, soll
Vectron Arrow hiervon unterrichten und ihr einen Monat Zeit zur Erfiillung geben, bevor
Vectron diesen Vertrag aus wichtigem Grund kiindigt. § 297 Abs. 1 Satz 2 AktG bleibt
unbertihrt.

Im Fall einer fristlosen Kiindigung aus wichtigem Grund endet dieser Vertrag mit dem Ablauf
des in der Kiindigung genannten Tages, friithestens jedoch mit Ablauf desjenigen Tages, an dem
die Kiindigung zugeht.

Wenn dieser Vertrag endet, hat Arrow den Glaubigern von Vectron nach Maligabe von § 303
AktG Sicherheit zu leisten.

Patronatserklirung

Die Shift4 Payments, LLC, eine nach dem Recht der Vereinigten Staaten von Amerika gegriin-
dete Gesellschaft mit Sitz in Center Valley, Pennsylvania, USA (,,Shift4*), halt indirekt 100%
der Anteile an Arrow.

Shift4 hat, ohne diesem Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag als Vertragspartei beizu-
treten, mit gesonderter Erkldarung vom 18. Médrz 2025 eine Patronatserklarung abgegeben. In die-
ser in Kopie als Anlage beigefiigten Patronatserklérung hat sich Shift4 gegeniiber Vectron un-
eingeschrankt und unwiderruflich verpflichtet, dafiir Sorge zu tragen, dass Arrow in der Weise
finanziell ausgestattet wird, dass Arrow stets in der Lage ist, alle ihre Verbindlichkeiten aus oder
im Zusammenhang mit diesem Vertrag fristgemaf zu erfiillen.

Ferner steht Shift4 den auBenstehenden Aktionédren der Vectron uneingeschrinkt und unwider-
ruflich dafiir ein, dass Arrow alle ihnen gegeniiber bestehenden Verpflichtungen aus oder im
Zusammenhang mit diesem Vertrag, insbesondere zur Zahlung von Ausgleich und Abfindung,
fristgemaf erfiillt.

Schlussbestimmungen

Sollten einzelne Bestimmungen dieses Vertrags ganz oder teilweise unwirksam oder undurch-
fiihrbar sein oder werden oder sollte dieser Vertrag eine Regelungsliicke enthalten, ldsst dies (un-
widerlegbar und ohne dass eine Partei die Absicht der Parteien hieriiber darlegen oder beweisen
misste) die Wirksamkeit und Durchfiihrbarkeit der iibrigen Bestimmungen unberiihrt. Anstelle
der unwirksamen oder undurchfithrbaren Bestimmung oder zur Ausfiillung der Regelungsliicke
gilt eine angemessene, wirksame und durchfiihrbare Regelung als vereinbart, die dem am néchs-
ten kommt, was die Parteien gewollt haben oder unter Beriicksichtigung von Sinn und Zweck
dieses Vertrags gewollt hitten, sofern sie den Punkt von vornherein bedacht hétten.

7/11



10.2

10.3

10.4

10.5

Zur Auslegung dieses Vertrags sind die ertragsteuerrechtlichen Bestimmungen fiir die Anerken-
nung einer Organschaft, insbesondere §§ 14 bis 19 KStG in ihrer jeweils giiltigen Fassung zu
beriicksichtigen.

Die Parteien erkldren ausdriicklich, dass dieser Vertrag keine rechtliche Einheit (§ 139 BGB) mit
anderen Rechtsgeschéften oder Vereinbarungen, die zwischen den Parteien getdtigt oder abge-
schlossen wurden oder werden, bildet oder bilden soll.

Anderungen oder Erginzungen dieses Vertrags bediirfen der Schriftform, sofern nicht notarielle
Beurkundung vorgeschrieben ist. Dies gilt auch fiir dieses Schriftformerfordernis. Im Ubrigen
gilt § 295 AktG.

Soweit rechtlich zuléssig, ist Miinster Erfiillungsort fir die beiderseitigen Verpflichtungen aus
diesem Vertrag,.

Unterschriftenseiten folgen
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Arrow HoldCo GmbH:

Datum: Datum:
Name: Jordan Frankel Name: David Taylor Lauber
Position: Geschéftsfiihrer Position: Geschéftsfiihrer
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Vectron Systems AG

Datum: Datum:
Name: Thomas Stimmler Name: Dr. Ralf-Peter Simon
Position: Mitglied des Vorstands Position: Mitglied des Vorstands
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Shift4 Payments, LLC
3501 Corporate Pkwy
Center Valley, PA 18034,
USA

Vectron Systems AG
Willy-Brandt-Weg 41
48155 Miinster

Patronatserklarung

Die Arrow HoldCo GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frank-

furt am Main unter HRB 133907, mit eingetragener Geschiftsanschrift in c/o Youco24 Business Center, Amelia-
Mary-Earhart-Strale 8, 60549 Frankfurt am Main ("Arrow GmbH") beabsichtigt, einen Beherrschungs- und Ge-
winnabflihrungsvertrag mit der Vectron Systems AG mit Sitz in Miinster, eingetragen im Handelsregister des Amts-
gerichts Miinster unter HRB 10502, mit eingetragener Geschéftsanschrift in Willy-Brandt-Weg 41, 48155 Miinster
("Vectron AG") als abhdngigem Unternehmen zu schlieen ("Vertrag").

Die Shift4 Payments, LLC, eine nach dem Recht der Vereinigten Staaten von Amerikca gegriindete Gesellschaft mit
Sitz in Center Valley, Pennsylvania, USA ("Shift4"), hilt indirekt simtliche Geschéftsanteile an der Arrow GmbH
und gibt hiermit folgende Erklarungen ab, ohne dabei dem Vertrag beizutreten:

L.

Shift4 verpflichtet sich uneingeschrankt und unwiderruflich dafiir Sorge zu tragen, dass die Arrow GmbH in
der Weise finanziell ausgestattet wird, dass die Arrow GmbH stets in der Lage ist, alle ihre Verbindlichkeiten
aus oder im Zusammenhang mit dem Vertrag fristgemal zu erfiillen. Dies gilt insbesondere fiir die Pflicht
zum Verlustausgleich nach § 302 Aktiengesetz. Nur der Vectron AG steht ein eigener Anspruch, gerichtet auf
Zahlung an die Arrow GmbH, zu.

Shift4 steht den auBBenstehenden Aktiondren der Vectron AG gegeniiber uneingeschrankt und unwiderruflich
dafiir ein, dass die Arrow GmbH alle ihnen gegeniiber bestehenden Verpflichtungen aus oder im Zusammen-
hang mit dem Vertrag, insbesondere zur Zahlung von Ausgleich, Abfindung und — im Falle einer Annahme
des Angebots aus VerduBerung nach einer Kiindigung des Vertrages — Kaufpreis, fristgema8 erfiillt. Insoweit
steht den auBenstehenden Aktiondren der Vectron AG ein eigener Anspruch nach § 328 Abs. 1 Biirgerliches
Gesetzbuch, gerichtet auf Zahlung an die Arrow GmbH, zu. Die Haftung von Shift4 geméaf3 den beiden vorge-
nannten Sétzen gilt jedoch nur fiir den Fall, dass die Arrow GmbH ihre Verpflichtungen gegeniiber den au-
Benstehenden Aktiondren der Vectron AG aus oder im Zusammenhang mit dem Vertrag nicht fristgemal er-
fiillt und Shift4 ihrer Ausstattungsverpflichtung nach Ziffer 1 dieser Patronatserklarung nicht nachkommt.

Diese Patronatserklarung unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland.



Shift4 Payments, LLC:

Datum: 18 March 2025
Name: Jordan Fraﬁkel

Position: General Counsel
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	Arrow - DPLTA - German - Draft GL 2025-03-16-ANM Heuking_clean(23608053.4)
	1. Leitung
	1.1 Vectron unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft Arrow ab dem Zeitpunkt der Wirksamkeit dieses Vertrags. Dementsprechend ist Arrow berechtigt, dem Vorstand der Vectron hinsichtlich deren Leitung sowohl allgemeine als auch auf den Einzelfall bezogene Weisungen zu erteilen. 
	1.2 Der Vorstand von Vectron ist verpflichtet, die Weisungen der Arrow nach Ziffer 1.1 dieses Vertrags in Übereinstimmung mit § 308 Aktiengesetz („AktG“) zu befolgen.
	1.3 Arrow ist nicht berechtigt, dem Vorstand der Vectron Weisungen in Bezug auf die Änderung, Aufrechterhaltung oder Beendigung dieses Vertrags zu erteilen.
	1.4 Weisungen bedürfen der Textform.

	2. Gewinnabführung
	2.1 Vectron verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn an Arrow abzuführen. Abzuführen ist – vorbehaltlich der Bildung und Auflösung von Rücklagen nach Ziffer 2.2 dieses Vertrags – der nach § 301 AktG in seiner jeweils gültigen Fassung zulässige Höchstbetrag.
	2.2 Vectron kann mit in Textform nach § 126b BGB erfolgter Zustimmung von Arrow Beträge aus dem Jahresüberschuss in andere Gewinnrücklagen (§ 272 Abs. 3 HGB) einstellen, soweit dies handelsrechtlich zulässig und bei vernünftiger kaufmännischer Beurteilung wirtschaftlich begründet ist. Auf in Textform nach § 126b BGB erfolgtes Verlangen von Arrow sind, soweit nach §§ 301, 302 AktG in ihrer jeweils gültigen Fassung zulässig, aus während der Dauer dieses Vertrags gebildeten anderen Gewinnrücklagen (§ 272 Abs. 3 HGB) Beträge zu entnehmen und zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrages zu verwenden oder als Gewinn abzuführen. Sonstige Rücklagen oder ein Gewinnvortrag, der aus der Zeit vor Beginn dieses Vertrags stammt, dürfen weder als Gewinn abgeführt noch zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden.
	2.3 Die Verpflichtung zur Gewinnabführung besteht erstmals für den ganzen Gewinn des am 1. Januar 2025 beginnenden oder desjenigen späteren Geschäftsjahres von Vectron, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 7.2 dieses Vertrags wirksam wird. Die Verpflichtung nach Ziffer 2.1 dieses Vertrags ist in jedem Fall mit Feststellung des Jahresabschlusses für das betreffende Geschäftsjahr von Vectron fällig.

	3. Verlustübernahme
	3.1 Arrow ist nach § 302 Abs. 1 AktG in seiner jeweils gültigen Fassung zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags von Vectron verpflichtet. Die Bestimmungen des § 302 AktG sind in ihrer Gesamtheit und in ihrer jeweils gültigen Fassung anzuwenden. 
	3.2 Die Verpflichtung zum Verlustausgleich besteht erstmals für das am 1. Januar 2025 beginnende oder dasjenige spätere Geschäftsjahr von Vectron, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 7.2 dieses Vertrags wirksam wird. Die Verpflichtung wird jeweils am Ende eines Geschäftsjahres von Vectron fällig.
	3.3 Bei einer Beendigung dieses Vertrags während eines Geschäftsjahres von Vectron, insbesondere durch Kündigung aus wichtigem Grund, ist Arrow zur Übernahme desjenigen Fehlbetrags von Vectron verpflichtet, wie er sich aus einer auf den Tag des Wirksamwerdens der Beendigung zu erstellenden Stichtagsbilanz ergibt.

	4. Ausgleichszahlung
	4.1 Arrow verpflichtet sich, den außenstehenden Aktionären von Vectron für die Dauer dieses Vertrags als angemessenen Ausgleich nach § 304 Abs. 1 AktG eine wiederkehrende Geldleistung („Ausgleichszahlung“) zu zahlen. 
	4.2 Die Ausgleichszahlung beträgt für jedes volle Geschäftsjahr von Vectron für jede nennwertlose auf den Inhaber lautende Stückaktie von Vectron mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von Vectron von EUR 1,00 je Stückaktie (jeweils eine „Vectron-Aktie“ und zusammen die „Vectron-Aktien“) brutto EUR 0,47 („Bruttoausgleichsbetrag“), abzüglich eines Betrages für die Körperschaftsteuer sowie den Solidaritätszuschlag nach dem jeweils für diese Steuern für das betreffende Geschäftsjahr geltenden Steuersatz. Nach den Verhältnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags gelangen auf den Bruttoausgleichsbetrag von EUR 0,47 je Vectron-Aktie 15% Körperschaftsteuer zzgl. Solidaritätszuschlag in Höhe von 5,5% auf die Körperschaftsteuer (5,5 % von 15% = 0,825 %), d.h. rund EUR 0,07, zum Abzug, woraus sich nach den Verhältnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags nach kaufmännischer Rundung auf einen vollen Cent-Betrag eine Ausgleichszahlung in Höhe von EUR 0,40 je Vectron-Aktie für ein volles Geschäftsjahr von Vectron ergibt.
	4.3 Klarstellend wird vereinbart, dass, soweit gesetzlich vorgeschrieben, anfallende Quellensteuern (z.B. Kapitalertragssteuer zuzüglich Solidaritätszuschlag) von der Ausgleichszahlung einbehalten werden.
	4.4 Die Ausgleichszahlung ist am dritten Bankarbeitstag (Frankfurt am Main) nach der ordentlichen Hauptversammlung von Vectron für das jeweils abgelaufene Geschäftsjahr von Vectron, jedoch spätestens acht Monate nach Ablauf des jeweiligen Geschäftsjahres von Vectron fällig.
	4.5 Die Ausgleichszahlung wird erstmals für dasjenige Geschäftsjahr der Vectron, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 7.2 dieses Vertrags wirksam wird, gewährt.
	4.6 Falls dieser Vertrag während eines Geschäftsjahres der Vectron endet oder Vectron während der Laufzeit dieses Vertrags ein Rumpfgeschäftsjahr bildet, vermindert sich der Bruttoausgleichsbetrag für das betroffene Geschäftsjahr zeitanteilig.
	4.7 Falls das Grundkapital der Vectron aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien erhöht wird, vermindert sich die Ausgleichszahlung je Vectron-Aktie in dem Maße, dass der Gesamtbetrag des Bruttoausgleichsbetrags unverändert bleibt. Falls das Grundkapital der Vectron durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen erhöht wird, gelten die Rechte aus dieser Ziffer 4 auch für die von außenstehenden Aktionären bezogenen Aktien aus einer solchen Kapitalerhöhung. Der Beginn der Berechtigung aus den neuen Aktien gemäß dieser Ziffer 4 ergibt sich aus der von der Vectron bei Ausgabe der neuen Aktien festgesetzten Gewinnanteilsberechtigung.
	4.8 Falls ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz („SpruchG“) eingeleitet wird und das Gericht rechtskräftig eine höhere Ausgleichszahlung festsetzt oder in einem gerichtlich protokollierten Vergleich zur Beendigung eines Spruchverfahrens oder in einem Vergleich im schriftlichen Verfahren nach § 11 Abs. 4 SpruchG eine höhere Ausgleichszahlung vereinbart wird, können auch die bereits nach Maßgabe der Ziffer 5 dieses Vertrags abgefundenen außenstehenden Aktionäre eine entsprechende Ergänzung der von ihnen bereits erhaltenen Ausgleichszahlungen verlangen, soweit gesetzlich vorgesehen. 

	5. Abfindung
	5.1 Arrow verpflichtet sich, auf Verlangen eines jeden außenstehenden Aktionärs von Vectron dessen Aktien gegen eine Barabfindung („Abfindung“) von EUR 10,93 je Vectron-Aktie zu erwerben.
	5.2 Die Verpflichtung von Arrow zum Erwerb der Aktien ist befristet. Die Frist endet zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens des Vertrags im Handelsregister des Sitzes der Vectron nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Eine Verlängerung der Frist nach § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG wegen eines Antrags auf Bestimmung des angemessenen Ausgleichs oder der angemessenen Abfindung durch das in § 2 SpruchG bestimmte Gericht bleibt unberührt; in diesem Fall endet die Frist zwei Monate nach dem Tag, an dem die Entscheidung über den zuletzt beschiedenen Antrag im Bundesanzeiger bekanntgemacht worden ist.
	5.3 Falls bis zum Ablauf der in Ziffer 5.2 dieses Vertrags bestimmten Frist das Grundkapital von Vectron aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien erhöht wird, vermindert sich ab diesem Zeitpunkt die Abfindung je Aktie in dem Maße, dass der Gesamtbetrag der Abfindung für die zu diesem Zeitpunkt noch nicht abgefundenen Aktien unverändert bleibt. Falls das Grundkapital von Vectron bis zum Ablauf der in Ziffer 5.2 dieses Vertrags bestimmten Frist durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlage erhöht wird, gelten die Rechte aus dieser Ziffer 5 auch für die von außenstehenden Aktionären bezogenen Aktien aus dieser Kapitalerhöhung.
	5.4 Die Übertragung von Vectron-Aktien gegen Abfindung ist für die außenstehenden Aktionäre von Vectron kostenfrei.
	5.5 Falls ein Spruchverfahren nach dem SpruchG eingeleitet wird und das Gericht rechtskräftig eine höhere Abfindung festsetzt oder in einem gerichtlich protokollierten Vergleich zur Beendigung eines Spruchverfahrens oder in einem Vergleich im schriftlichen Verfahren nach § 11 Abs. 4 SpruchG eine höhere Abfindung vereinbart wird, können auch die bereits abgefundenen außenstehenden Aktionäre eine entsprechende Ergänzung der Abfindung verlangen, soweit gesetzlich vorgesehen. 
	5.6 Endet dieser Vertrag aufgrund einer Kündigung der Arrow oder der Vectron zu einem Zeitpunkt, in dem die in Ziffer 5.2 genannte Frist zur Annahme der Abfindung nach Ziffer 5.1 bereits abgelaufen ist, ist jeder zu diesem Zeitpunkt außenstehende Aktionär der Vectron berechtigt, seine zum Zeitpunkt der Beendigung dieses Vertrags von ihm gehaltenen Vectron-Aktien gegen Zahlung der in Ziffer 5.1 bestimmten Abfindung je Vectron-Aktie an Arrow zu veräußern, und Arrow ist verpflichtet, die Vectron-Aktien jedes außenstehenden Aktionärs auf dessen Verlangen zu erwerben. Wird die in Ziffer 5.1 bestimmte Abfindung je Vectron-Aktie durch rechtskräftige Entscheidung in einem Spruchverfahren oder durch einen Vergleich zur Abwendung oder Beendigung eines Spruchverfahrens erhöht, wird Arrow die Vectron-Aktien der außenstehenden Aktionäre unter den in Satz 1 genannten Voraussetzungen gegen Zahlung des im Spruchverfahren oder im Vergleich je Vectron-Aktie festgesetzten Betrages erwerben. Dieses Veräußerungsrecht ist befristet. Die Frist endet zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung der Beendigung dieses Vertrags im Handelsregister des Sitzes der Vectron nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Ziffer 5.3 und Ziffer 5.4 gelten entsprechend.

	6. Auskunftsrecht
	6.1 Arrow ist berechtigt, Bücher und Schriften der Vectron jederzeit einzusehen.
	6.2 Der Vorstand der Vectron ist verpflichtet, Arrow jederzeit alle verlangten Auskünfte über sämtliche Angelegenheiten von Vectron zu geben.
	6.3 Unbeschadet der vorstehenden Rechte ist Vectron verpflichtet, Arrow über die geschäftliche Entwicklung, insbesondere über wesentliche Geschäftsvorfälle, laufend zu informieren.

	7. Wirksamkeit, Wirkung
	7.1 Dieser Vertrag bedarf zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Hauptversammlung der Vectron sowie der Zustimmung der Gesellschafterversammlung der Arrow. 
	7.2 Dieser Vertrag wird wirksam, sobald sein Bestehen in das Handelsregister des Sitzes der Vectron eingetragen worden ist. Er gilt bezüglich der Verpflichtung zur Gewinnabführung nach Ziffer 2 dieses Vertrags und der Verpflichtung zur Verlustübernahme nach Ziffer 3 dieses Vertrags rückwirkend ab dem Beginn des Geschäftsjahres von Vectron, in dem das Bestehen dieses Vertrags im Handelsregister von Vectron eingetragen wird.

	8. Laufzeit, Kündigung
	8.1 Dieser Vertrag wird auf unbestimmte Zeit geschlossen.
	8.2 Arrow kann diesen Vertrag erstmals mit einer Frist von sechs Monaten zum Ende desjenigen Geschäftsjahres von Vectron kündigen, das frühestens mit Ablauf von fünf Zeitjahren nach dem Beginn des Geschäftsjahres endet, für welches die Verpflichtung zur Abführung des Gewinns nach Ziffer 2 dieses Vertrags erstmals besteht. 
	8.3 Danach kann Arrow diesen Vertrag mit einer Frist von sechs Monaten zum Ablauf eines jeden Geschäftsjahres von Vectron kündigen. Das ordentliche Kündigungsrecht von Vectron (§ 297 Abs. 2 AktG) ist ausgeschlossen.
	8.4 Die Kündigung bedarf der Schriftform. Für die Einhaltung der Kündigungsfristen kommt es auf den Zugang des Kündigungsschreibens bei der jeweils anderen Partei an.
	8.5 Jede Partei kann diesen Vertrag aus wichtigem Grund ohne Einhaltung einer Kündigungsfrist kündigen. Ein solcher Grund liegt insbesondere vor
	8.6 Im Fall einer fristlosen Kündigung aus wichtigem Grund endet dieser Vertrag mit dem Ablauf des in der Kündigung genannten Tages, frühestens jedoch mit Ablauf desjenigen Tages, an dem die Kündigung zugeht.
	8.7 Wenn dieser Vertrag endet, hat Arrow den Gläubigern von Vectron nach Maßgabe von § 303 AktG Sicherheit zu leisten.

	9. Patronatserklärung
	9.1 Die Shift4 Payments, LLC, eine nach dem Recht der Vereinigten Staaten von Amerika gegründete Gesellschaft mit Sitz in Center Valley, Pennsylvania, USA („Shift4“), hält indirekt 100% der Anteile an Arrow.
	9.2 Shift4 hat, ohne diesem Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag als Vertragspartei beizutreten, mit gesonderter Erklärung vom 18. März 2025 eine Patronatserklärung abgegeben. In dieser in Kopie als Anlage beigefügten Patronatserklärung hat sich Shift4 gegenüber Vectron uneingeschränkt und unwiderruflich verpflichtet, dafür Sorge zu tragen, dass Arrow in der Weise finanziell ausgestattet wird, dass Arrow stets in der Lage ist, alle ihre Verbindlichkeiten aus oder im Zusammenhang mit diesem Vertrag fristgemäß zu erfüllen.
	9.3 Ferner steht Shift4 den außenstehenden Aktionären der Vectron uneingeschränkt und unwiderruflich dafür ein, dass Arrow alle ihnen gegenüber bestehenden Verpflichtungen aus oder im Zusammenhang mit diesem Vertrag, insbesondere zur Zahlung von Ausgleich und Abfindung, fristgemäß erfüllt.

	10. Schlussbestimmungen
	10.1 Sollten einzelne Bestimmungen dieses Vertrags ganz oder teilweise unwirksam oder undurchführbar sein oder werden oder sollte dieser Vertrag eine Regelungslücke enthalten, lässt dies (unwiderlegbar und ohne dass eine Partei die Absicht der Parteien hierüber darlegen oder beweisen müsste) die Wirksamkeit und Durchführbarkeit der übrigen Bestimmungen unberührt. Anstelle der unwirksamen oder undurchführbaren Bestimmung oder zur Ausfüllung der Regelungslücke gilt eine angemessene, wirksame und durchführbare Regelung als vereinbart, die dem am nächsten kommt, was die Parteien gewollt haben oder unter Berücksichtigung von Sinn und Zweck dieses Vertrags gewollt hätten, sofern sie den Punkt von vornherein bedacht hätten.
	10.2 Zur Auslegung dieses Vertrags sind die ertragsteuerrechtlichen Bestimmungen für die Anerkennung einer Organschaft, insbesondere §§ 14 bis 19 KStG in ihrer jeweils gültigen Fassung zu berücksichtigen.
	10.3 Die Parteien erklären ausdrücklich, dass dieser Vertrag keine rechtliche Einheit (§ 139 BGB) mit anderen Rechtsgeschäften oder Vereinbarungen, die zwischen den Parteien getätigt oder abgeschlossen wurden oder werden, bildet oder bilden soll.
	10.4 Änderungen oder Ergänzungen dieses Vertrags bedürfen der Schriftform, sofern nicht notarielle Beurkundung vorgeschrieben ist. Dies gilt auch für dieses Schriftformerfordernis. Im Übrigen gilt § 295 AktG.
	10.5 Soweit rechtlich zulässig, ist Münster Erfüllungsort für die beiderseitigen Verpflichtungen aus diesem Vertrag.
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