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Anlage 1

Anlage 2

Anlage 3

finaler Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen
der Vectron Systems AG und der Arrow HoldCo GmbH samt Anlage

Beschluss des Landgerichts Dortmund vom 14.01.2025 Uber die Bestellung der
A&M GmbH Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Neue Mainzer Stralie 28, Frank-
furt am Main, zum sachverstandigen Prifer (Vertragsprifer) i.S.v. § 293b
Abs. 1 AktG

Gutachtliche Stellungnahme der RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft (,,RSM Ebner Stolz*)
vom 21. Marz 2025 Uber die Ermittlung des Unternehmenswerts der Vectron
Systems AG zum 25. April 2025
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Die Geschéaftsfilhrung der Arrow HoldCo GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main, eingetragen im Han-
delsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 133907, mit eingetragener Geschaftsan-
schrift Amelia-Mary-Earhart-Str. 8, 60549 Frankfurt am Main ("Arrow GmbH" oder auch "Arrow
HoldCo"), und der Vorstand der Vectron Systems AG mit Sitz in Minster, eingetragen im Handelsre-
gister des Amtsgerichts Munster unter HRB 10502, mit eingetragener Geschaftsanschrift Willy-Brandt-
Weg 41, 48155 Minster ("Vectron AG" oder auch "Vectron" und zusammen mit ihren Tochtergesell-
schaften die "Vectron-Gruppe"), erstatten gemall § 293a AktG gemeinsam den folgenden Bericht
(nachfolgend "Vertragsbericht™) tber den geplanten Beherrschungs- und Gewinnabfuihrungsvertrag
(nachfolgend der "Vertrag") zwischen der Arrow HoldCo GmbH als herrschendem Unternehmen und
der Vectron Systems AG als beherrschtem Unternehmen (zusammen nachfolgend die "Vertragspar-
teien™).

A. EINLEITUNG

Arrow HoldCo ist eine mittelbare Tochtergesellschaft von Shift4 Payments, Inc. ("Shift4 Payments"),
einer Gesellschaft nach dem Recht von Delaware, Vereinigte Staaten, mit Hauptverwaltungssitz in 3501
Corporate Parkway, Center Valley, Pennsylvania 18034, USA, und eingetragen im Handels- und Un-
ternehmensregister (Division of Corporations) von Delaware unter der Nummer 7688391 (Shift4 Pay-
ments gemeinsam mit ihren verbundenen Unternehmen auch die "Shift4-Gruppe" oder "Shift4").

Im Jahr 2024 hat die Arrow HoldCo u.a. durch mehrere Aktienkaufvertrdge und ein freiwilliges
Erwerbsangebot Vectron-Aktien erworben.

Arrow HoldCo halt derzeit insgesamt 5.952.952 Vectron-Aktien in ihrem Depot, entsprechend rund
67,10% des Grundkapitals und 67,10% der Stimmrechte von Vectron. Weitere 710.817 Vectron-Aktien
(also rund 8,01% des Grundkapitals) befinden sich in Depots der Shift4-Gruppe und sollen zeitnah auf
das Depot der Arrow HoldCo GmbH umgebucht werden.

Am 26. September 2024 hat die Geschéftsfiihrung von Arrow HoldCo dem Vorstand von Vectron mit-
geteilt, dass sie beabsichtige, zeitnah einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag im Sinne des
8 291 Abs. 1 Aktiengesetz ("AktG") zwischen Vectron als beherrschter und gewinnabfiihrender Gesell-
schaft und Arrow HoldCo als herrschender und gewinnabfiihrungsberechtigter Gesellschaft abzuschlie-
Ren. Der Vorstand von Vectron beschloss am selben Tag, mit Arrow HoldCo in Gesprache ber den
Abschluss eines solchen Vertrags einzutreten, und gab dies durch Ad hoc-Mitteilung am 26. September
2024 bekannt.

Der finale Vertragsentwurf, der Gegenstand des vorliegenden gemeinsamen Vertragsberichts, ihm als
Anlage 1 beigefigt ist und nachfolgend aus Vereinfachungsgriinden auch als ,,Vertrag® bezeichnet wird
(obwohl noch nicht geschlossen), wurde am 21. Méarz 2025 zwischen dem Vorstand von Vectron und
der Geschéftsfiihrung der Arrow HoldCo nach l&ngeren Verhandlungen final abgestimmt. Der Auf-
sichtsrat von Vectron stimmte dem Vertragsschluss am 24. Mérz 2025 zu.
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Durch den Vertrag unterstellt Vectron die Leitung ihrer Gesellschaft der Arrow HoldCo und verpflichtet
sich, den ganzen Gewinn an die Arrow HoldCo abzufiihren. Arrow HoldCo verpflichtet sich, einen bei
Vectron entstehenden Jahresfehlbetrag auszugleichen sowie einen angemessenen Ausgleich und eine
angemessene Abfindung an die aulenstehenden Vectron-Aktionére zu zahlen. Die Gesellschafterver-
sammlung von Arrow HoldCo hat dem Abschluss des Vertrags am 24. Mérz 2025 zugestimmt. Der
Zustimmungsbeschluss der Hauptversammlung von Vectron soll am 25. April 2025 gefasst werden.
Unverziglich nach Zustimmung der Hauptversammlung von Vectron soll der Vertrag geschlossen und
sein Bestehen sodann zum Handelsregister angemeldet werden. Er wird gemafid § 294 Abs. 2 AktG mit
Eintragung in das Handelsregister des Sitzes von Vectron wirksam.

Auf gemeinsamen Antrag der Geschaftsfuhrung von Arrow HoldCo und des Vorstands von Vectron hat
das Landgericht Dortmund durch Beschluss vom 13. Januar 2025 (beigefiigt als Anlage 2) die A&M
GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Herrn Dr. Tim Laas, Neue Mainzer Straf3e 28, 60311 Frankfurt
am Main, als gemeinsamen Vertragsprifer (der "Vertragsprifer" oder "A&M") zur Prifung des Ver-
trags ausgewdhlt und bestellt.

B. VERTRAGSPARTEIEN

. Vectron und Vectron-Gruppe

1. Uberblick

Die Vectron-Gruppe mit tber 250 Mitarbeitern gehdrt zu den grof3en europdischen Herstellern von Kas-
sensoftware, Apps sowie digitalen und cloudbasierten Bezahl-Diensten (Services und Payment), die un-
ter den Marken ,,Vectron®, ,,Duratec®, ,,posmatic* und ,,bonVito* vertrieben werden. Die Produkte der
Vectron-Gruppe werden offen und flexibel gestaltet, damit sie sich fur unterschiedliche Branchen an-
passen lassen und alle wesentlichen Betriebssysteme — Windows, Android, iOSD und Linux — bedienen
kénnen. Die Produkte werden Uber ein Netz von ca. 300 Fachhandelspartnern vertrieben. In Deutsch-
land, Osterreich, der Schweiz und in BeNeLux ist Vectron im Bereich Kassensysteme Marktfiihrer in
den Zielbranchen Béckerei und Gastronomie. Das Endkundenspektrum reicht von der Ein-Kassen-In-
stallation im Kleinstadt-Restaurant bis zum 1.000 Kassen-Netzwerk beim Filialisten. Durch den Erwerb
der Dortmunder acardo Group AG ("acardo") ist die Vectron-Gruppe zudem seit 2023 auch im Bereich
der Kundenaktivierung, wie Cashback und Couponing, tétig.

2. Rechtsform, Sitz, Geschéaftsjahr und Unternehmensgegenstand

Die Vectron ist eine nach deutschem Recht gegriindete, im Handelsregister des Amtsgerichts Miinster
unter HRB 10502 eingetragene Aktiengesellschaft mit Sitz in Minster und Geschaftsanschrift Willy-
Brandt-Weg 41, 48155 Miinster, Bundesrepublik Deutschland.
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SatzungsméRiger Unternehmensgegenstand von Vectron ist die Entwicklung, der Vertrieb und die ent-
geltliche Uberlassung von integrierten Lésungen fir Kasseninstallationen und verwandte Systeme, mit
software- und cloudbasierten Datenanalyse-, Datenmanagement-, Warenwirtschafts-, CRM- und Ser-
vice-Modulen, Schnittstellen fur Drittanbieter, mit damit verbundenen Dienstleistungen jeder Art und
mit der Produktion der dafiir erforderlichen Hardware, insbesondere der Kassensysteme und deren Zu-
behor. Die Gesellschaft ist zu allen Geschaften und Malinahmen berechtigt, die geeignet erscheinen, den
Gegenstand des Unternehmens zu fordern. Sie kann insbesondere im In- und Ausland andere Unterneh-
men griinden, erwerben oder sich an solchen beteiligen, Unternehmens- und Kooperationsvertrage
schliefen und Niederlassungen errichten.

Das Geschaftsjahr der Gesellschaft ist das Kalenderjahr.

3. Kapital, Aktionare und Borsenhandel

3.1 Grundkapital

Das Grundkapital von Vectron betragt EUR 8.872.165,00 und ist eingeteilt in 8.872.165 auf den Inhaber
lautende Stickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils EUR 1,00.

3.2 Genehmigtes Kapital 2024

GemaR 8§ 4 Nr. 2 der Satzung von Vectron ist der Vorstand erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichts-
rats das Grundkapital der Gesellschaft in der Zeit bis zum 18. Juni 2029 um insgesamt bis zu
EUR 4.028.257,00 durch ein- oder mehrmalige Ausgabe von bis zu 4.028.257 Stiick neuer Stiickaktien
gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhdhen (*Genehmigtes Kapital 2024™).

Den Aktiondren von Vectron steht dabei grundsatzlich ein Bezugsrecht zu. Der Vorstand ist jedoch
ermdchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktiondre in den in § 4 Nr. 2 der
Satzung von Vectron naher spezifizierten Fallen ganz oder teilweise auszuschlielen. Der Ausschluss
des Bezugsrechts ist dabei unter anderem im Falle einer Kapitalerhnéhung gegen Sacheinlagen oder zur
Bedienung von Schuldverschreibungen mit Options- oder Wandlungsrecht zuldssig.

3.3 Bedingtes Kapital 2017

Das Grundkapital von Vectron ist derzeit gemal 8 4a Nr.1 der Satzung von Vectron um bis zu
EUR 28.000,00 bedingt erhéht durch Ausgabe von bis zu 28.000 neuen, auf den Inhaber lautenden
Stiickaktien ("Bedingtes Kapital 2017"). Das Bedingte Kapital 2017 dient der Gewahrung von Bezugs-
rechten an leitende Mitarbeiter der Gesellschaft und nachgeordneter verbundener Unternehmen im In-
und Ausland nach MaRgabe der Bestimmungen des Ermdchtigungsbeschlusses der Vectron-Hauptver-
sammlung vom 23. Juni 2017 zu TOP 10 ("Erméchtigung 2017"). Die bedingte Kapitalerhéhung wird
nur insoweit durchgefuhrt, wie die Inhaber von Bezugsrechten von ihren Rechten Gebrauch machen.
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3.4 Bedingtes Kapital 2020

Das Grundkapital von Vectron ist weiter gemaR 8 4a Nr. 3 der Satzung von Vectron um bis zu
EUR 212.500,00 bedingt erhéht durch Ausgabe von bis zu 212.500 neuen, auf den Inhaber lautenden
Stiickaktien ("Bedingtes Kapital 2020"). Das Bedingte Kapital 2020 dient ausschliellich der Erflllung
von Optionen, die aufgrund der Erméchtigung durch Beschluss der Vectron-Hauptversammlung vom
10. September 2020 zu TOP 7 einschlieRlich des Anderungsbeschlusses der ordentlichen Hauptver-
sammlung vom 21. Juni 2022 zu TOP 8, gewahrt werden ("Ermachtigung 2020"). Die bedingte Kapi-
talerhdhung wird nur insoweit durchgefihrt, wie die Inhaber der ausgegebenen Optionen von ihrem
Recht zum Bezug von Vectron-Aktien Gebrauch machen. Die Ausgabe der Aktien erfolgt jeweils zu
dem Ausgabebetrag, der in der Erméchtigung 2020 als Ausiibungspreis festgelegt worden ist.

3.5 Erméchtigung zur Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschrei-
bungen und Genussrechten mit oder ohne Wandlungs- oder Bezugsrechte(n) sowie zum
Ausschluss des Bezugsrechts 2024

Die Hauptversammlung von Vectron vom 19. Juni 2024 hat unter TOP 9 den Vorstand erméchtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 18. Juni 2029 einmalig oder mehrfach Wandel- und/oder Opti-
onsschuldverschreibungen oder Genussrechte mit oder ohne Wandlungs- oder Bezugsrechte (gemein-
sam nachfolgend auch "Schuldverschreibungen™) im Gesamtnennbetrag von bis zu
EUR 40.282.570,00 zu begeben ("Ermachtigung 2024/1"). Den Inhabern der Schuldverschreibungen
konnen Wandlungs- oder Bezugsrechte auf bis zu 4.028.257 Stiickaktien der Gesellschaft mit einem
anteiligen Betrag am Grundkapital in H6he von insgesamt bis zu EUR 4.028.257,00 gewdhrt werden.
Die Wandlungs- und Bezugsrechte kénnen aus dem Bedingten Kapital 2024 oder einem in einer kinf-
tigen Hauptversammlung zu beschlieenden bedingten Kapital, aus bestehendem oder kiinftigem ge-
nehmigten Kapital und/oder aus Barkapitalerh6hung und/oder aus bestehenden Aktien bedient werden
und/oder einen Barausgleich anstelle der Lieferung von Aktien vorsehen.

Die Schuldverschreibungen kénnen gegen Barleistungen und auch gegen Sachleistungen begeben wer-
den, sofern der Wert der Sachleistung den Ausgabepreis erreicht.

Der Vorstand ist erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das den Aktionéren zustehende Bezugs-
recht in den in der Erméchtigung 2024/1 naher spezifizierten Fallen auszuschlief3en.

Die Erméchtigung 2024/1 ermdchtigt den Vorstand, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Ein-
zelheiten der Ausgabe und Ausstattung der Schuldverschreibungen, insbesondere Laufzeit, Ausgabe-
und Auslbungszeitrdume sowie Kundigung, Ausgabepreis der Schuldverschreibungen, Zinssatz, Sti-
ckelung und Anpassung des Bezugspreises und Begriindung einer Wandlungspflicht festzusetzen.

3.6 Bedingtes Kapital 2024

GemdR 8§84a Nr.4 der Satzung von Vectron ist das Grundkapital von Vectron um bis zu
EUR 4.028.257,00 durch Ausgabe von bis zu 4.028.257 neuen, auf den Inhaber lautenden Stuickaktien
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mit Gewinnberechtigung ab Beginn des letzten Geschéftsjahrs, flr das noch kein Gewinnverwendungs-
beschluss gefasst wurde, bedingt erhoht ("Bedingtes Kapital 2024"). Die bedingte Kapitalerhdhung
dient der Bedienung von Schuldverschreibungen, die aufgrund der Ermachtigung 2024/1 ausgegeben
werden. Dabei wird die bedingte Kapitalerhéhung nur insoweit durchgefihrt, wie Inhaber von Wandel-
und/oder Optionsschuldverschreibungen und/oder von Genussrechten mit Umtausch- oder Bezugsrech-
ten von ihrem Umtausch- oder Bezugsrecht Gebrauch machen oder zur Wandlung verpflichtete Inhaber
von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen und/oder von Genussrechten mit Umtausch- oder
Bezugsrechten, ihre Pflicht zum Umtausch erflllen und jeweils die Gesellschaft sich entschliefit, die
Umtausch- bzw. Bezugsrechte aus dem Bedingten Kapital 2024 zu bedienen.

3.7 Erméchtigung zum Erwerb und zur Verauf3erung eigener Aktien geman § 71 Abs. 1 Nr. 8
AKtG unter Ausschluss des Bezugs- und Andienungsrechts der Vectron-Aktionéare

Vectron ist gemal § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG ermachtigt, eigene Aktien in H6he von 10% des Grundkapi-
tals der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Hauptversammlung am 19. Juni 2024 zu erwerben. Die erwor-
benen Aktien dirfen zusammen mit anderen eigenen Aktien, welche die Gesellschaft bereits erworben
hat und noch besitzt oder welche ihr nach 88 71 ff. AktG zuzurechnen sind, zu keinem Zeitpunkt 10%
des Grundkapitals der Gesellschaft Ubersteigen. Die Erméchtigung ist mit Ablauf der Hauptversamm-
lung vom 19. Juni 2024 wirksam geworden und gilt bis zum 18. Juni 2029 ("Erméachtigung 2024/11").

Der Erwerb erfolgt nach Wahl des Vorstands und innerhalb der sich aus den aktienrechtlichen Grunds-
atzen ergebenden Grenzen unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes (§ 53a AktG) Uber die
Borse oder aulerhalb der Borse, letzteres insbesondere durch ein 6ffentliches Kaufangebot und auch
unter Ausschluss des Andienungsrechts der Aktiondare. Bei einem 6ffentlichen Kaufangebot kann Vect-
ron entweder einen Preis oder eine Preisspanne fur den Erwerb festlegen, wobei die ndheren Bestim-
mungen zur Ermittlung des Preises bzw. der Preisspanne in der Ermachtigung 2024/11 niedergelegt sind.

Die Ermé&chtigung 2024/11 ermachtigt den Vorstand weiterhin, gehaltene eigene Aktien mit Zustimmung
des Aufsichtsrats unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes (§ 53a AktG) zu anderen Zwecken
als dem Handel in eigenen Aktien im Einklang mit den in der Ermachtigung 2024/11 niedergelegten
Bedingungen wieder zu verduern.

Der Vorstand ist des Weiteren erméchtigt, eigene Aktien den Aktiondren aufgrund eines an alle Aktio-
nére gerichteten Angebots unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes (8 53a AktG) zum Bezug
anzubieten.

Die Ermdchtigung 2024/11 ermdchtigt den Vorstand ferner, die eigenen Aktien mit Zustimmung des
Aufsichtsrats ohne weiteren Hauptversammlungsbeschluss einzuziehen. Die Einziehung fiihrt zur Ka-
pitalherabsetzung. Der Vorstand kann abweichend hiervon bestimmen, dass das Grundkapital bei der
Einziehung unveréndert bleibt und sich stattdessen durch die Einziehung der Anteil der tibrigen Stiick-
aktien am Grundkapital gemal? 8 8 Abs. 3 AktG erhoht (vereinfachtes Einziehungsverfahren gem. § 237
Abs. 3 Nr. 3 AktG). Der Vorstand ist in diesem Fall zur Anpassung der Angabe der Zahl der Stiickaktien
in der Satzung erméchtigt.
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Der Vorstand ist auRerdem ermdchtigt, die eigenen Aktien im Zusammenhang mit aktienbasierten Ver-
gutungs- beziehungsweise Belegschaftsaktienprogrammen der Gesellschaft oder mit ihr verbundener
Unternehmen zu verwenden und an Personen, die in einem Arbeitsverhaltnis zu der Gesellschaft oder
einem mit ihr verbundenen Unternehmen stehen oder standen, sowie an Organmitglieder von mit der
Gesellschaft verbundenen Unternehmen auszugeben. Die eigenen Aktien kdnnen den vorgenannten Per-
sonen und Organmitgliedern insbesondere entgeltlich oder unentgeltlich zum Erwerb angeboten, zuge-
sagt und tbertragen werden, wobei das Arbeits- beziehungsweise Anstellungs- oder Organverhéltnis
zum Zeitpunkt des Angebots, der Zusage oder der Ubertragung bestehen muss.

Der Aufsichtsrat ist erméachtigt, die gehaltenen eigenen Aktien im Einklang mit den in der Erméachtigung
2024/11 niedergelegten Bedingungen zur Bedienung von Erwerbspflichten oder Erwerbsrechten auf Ak-
tien der Gesellschaft zu verwenden, die mit Vorstandsmitgliedern der Gesellschaft im Rahmen der Re-
gelung zur Vorstandsvergutung vereinbart wurden bzw. werden.

Die Erméchtigung 2024/11 erfasst auch die Verwendung von Aktien der Gesellschaft zu allen sonstigen
gesetzlich zugelassenen Zwecken und gilt auch fiir Aktien, die aufgrund friiherer Erméchtigungsbe-
schliisse nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG oder auf anderem Wege erworben wurden oder werden.

3.8 Beschlussfassung tber die Ermachtigung zum Einsatz von Eigenkapitalderivaten im Rah-
men des Erwerbs und der Veraulierung eigener Aktien gemaR § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG unter
Bezugsrechtsausschluss und Ausschluss des Andienungsrechts der Aktionare

In Erganzung zur Ermachtigung 2024/11 hat die Hauptversammlung vom 19. Juni 2024 Vectron ermach-
tigt, den Erwerb und die VerauRRerung eigener Aktien unter der Erméchtigung 2024/11 auch unter Einsatz
bestimmter Derivate, einschliellich Optionen und Terminkdufen, zu den in der Erméachtigung niederge-
legten Bedingungen und Umfang durchflhren zu durfen.

3.9 Optionen, Eigene Aktien

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts stehen insgesamt noch 162.500 Aktienopti-
onen mit einem Austbungspreis von EUR 3,41 aus, 10.000 Aktienoptionen mit einem Ausiibungspreis
von EUR 5,67, weitere 10.000 Aktienoptionen mit einem Austibungspreis von EUR 10,00, 20.000 Ak-
tienoptionen mit einem Austibungspreis von EUR 10,33, 14.000 Aktienoptionen mit einem Ausiibungs-
preis von EUR 10,53 und weitere 14.000 Aktienoptionen mit einem Ausubungspreis von EUR 13,14,
insgesamt also 230.500 Aktienoptionen, die in bis zu 230.500 Vectron-Aktien wandelbar sind.
Wandel-/Optionsschuldverschreibungen wurden bislang nicht ausgegeben.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts hélt Vectron keine eigenen Aktien.

3.10 Aktionare

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts halt Arrow HoldCo in ihrem Depot
5.952.952 Vectron-Aktien. Dies entspricht einer Beteiligungsquote von ca. 67,10% des zum Zeitpunkt
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der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts in 8.872.165 Aktien eingeteilten Grundkapitals von Vect-
ron. In Depots der Shift4-Gruppe befinden sich noch weitere 710.817 Aktien, vgl. oben A. Die Ubrigen
24,89% der Vectron-Aktien befinden sich im Streubesitz.

3.11 Bodrsenhandel

Die Vectron-Aktien (ISIN DEOOOAOKEXC7 / WKN AOKEXC7) waren bis zum Ablauf des 30. Sep-
tember 2024 in den Freiverkehr der Frankfurter Bérse, Segment Scale, einbezogen. Seit dem 1. Oktober
2024 sind die Vectron-Aktien aufgrund einer Kiindigung durch den Vorstand von Vectron nicht mehr
in den Freiverkehr — Segment Scale — und in das Basic Board der Frankfurter Wertpapierborse einbezo-
gen. Die Aktien werden aber noch — von der Gesellschaft weder veranlasst noch unterstiitzt — im Frei-
verkehr der Hanseatischen Wertpapierbdrse Hamburg gehandelt.

4, Vorstand und Aufsichtsrat von Vectron

4.1 Vorstand

Der Vorstand von Vectron besteht geméall § 6 Abs. 1 und 2 der Satzung nach naherer Bestimmung des
Aufsichtsrats aus zwei oder mehr Personen. Die Mitglieder des Vorstands sind derzeit die Herren
Thomas Stimmler (Vorsitzender) und Dr. Ralf-Peter Simon. Vectron wird gemal § 7 Abs. 1 der Sat-
zung durch zwei Mitglieder des Vorstands oder durch ein Mitglied des Vorstands und einen Prokuristen
gemeinschaftlich vertreten. Der Aufsichtsrat kann Einzelvertretungsbefugnis und/oder Befreiung vom
Verbot der Mehrvertretung gemal § 181 1 Hs. Alt. 2 BGB erteilen.

4.2 Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat von Vectron besteht gemaR § 8 Abs. 1 der Satzung aus drei Mitgliedern. Sdmtliche
Mitglieder werden von den Aktiondren gewéhlt. Dem Aufsichtsrat gehdren aktuell die Herren Prof.
Dr. Dr. Claudius Schikora (Vorsitzender), Luke Thomas und Jordan Frankel an. Vectron unterliegt we-
der der unternehmerischen Mitbestimmung nach dem MitbestG noch der unternehmerischen Mitbestim-
mung nach dem Drittelbeteiligungsgesetz (DrittelbG).

5. Struktur und Geschéftstatigkeit der Vectron-Gruppe

Die Vectron-Gruppe betreibt ihr Geschéft teilweise tber die Vectron AG selbst und teilweise tiber ope-
rativ tatige, selbstandige Tochtergesellschaften, die von der Vectron AG als Muttergesellschaft der
Gruppe gefihrt bzw. koordiniert werden. Die Vectron-Gruppe besteht aus den beiden tibergeordneten
Geschéftssegmenten "POS-Systeme"” (Vectron und Posmatic GmbH, Munster) sowie "Couponing und
Cashback" (acardo).

Weitere Einzelheiten, auch zur Geschaftstatigkeit der Vectron-Gruppe, ergeben sich aus der als An-
lage 3 beigefuigten Gutachtlichen Stellungnahme von RSM Ebner Stolz, die integraler Bestandteil dieses
Vertragsberichts ist.
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6. Geschéftliche Entwicklung, Ergebnissituation und Vermogenslage der Vectron-Gruppe

Wie im Halbjahresbericht 2024 von Vectron mitgeteilt, ergibt die Gesamtergebnisrechnung fiir das Jahr
2023 nach internationalen Rechnungslegungsstandards (IFRS) Umsatzerldse von TEUR 37.015, ein
Bruttoergebnis von TEUR 27.718, ein EBITDA von TEUR 3.716 und ein EBIT von TEUR 3, fiir das
erste Halbjahr 2024 Umsatzerlése von TEUR 19.977, ein Bruttoergebnis von TEUR 15.335, ein
EBITDA von TEUR 597 und ein EBIT von TEUR -1.387.

Wegen diverser Veranderungen in den letzten Jahren — z.B. war acardo 2022 noch nicht Teil von
Vectron und hat die Gesellschaft ihre Berichterstattung zwischenzeitlich auf HGB umgestellt — sind die
Zahlen der Vergangenheit nicht ohne Weiteres mit den aktuellen Zahlen vergleichbar. Die als Anlage 3
beigefiigte Gutachtliche Stellungnahme von RSM Ebner Stolz enthélt die Finanzkennzahlen unter Be-
riicksichtigung einer Reihe von Bereinigungen und ,,als-ob*/ pro forma-Bewertungen, die einen deutlich
besseren Vergleich ermdglichen. Wir nehmen daher darauf Bezug.

I1. Arrow HoldCo

1. Rechtsform, Sitz, Stammkapital, Unternehmensgegenstand, Geschaftsjahr

Arrow HoldCo ist eine nach deutschem Recht gegriindete Gesellschaft mit beschréankter Haftung mit
Sitz in Frankfurt am Main, Bundesrepublik Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsge-
richts Frankfurt unter HRB 133907 und mit Geschaftsanschrift Amelia-Mary-Earhart-Strale 8,
60549 Frankfurt am Main.

Das Stammkapital von Arrow HoldCo betrédgt EUR 25.000 und ist eingeteilt in 25.000 Geschaftsanteile
mit den laufenden Nummern 1-25.000 und einem Nennbetrag von jeweils EUR 1,00. Das Stammkapital
ist vollstandig eingezahlt. Alleingesellschafterin von Arrow HoldCo ist die Shift4 Technology Ltd.,
Malta, ein Unternehmen der Shift4-Gruppe.

Unternehmensgegenstand von Arrow HoldCo ist der Erwerb, das Halten und das Verwalten von Betei-
ligungen an Gesellschaften und Unternehmen im eigenen Namen, auf eigene Rechnung und nicht als
Dienstleistung fur Dritte. Die Gesellschaft darf alle Geschéfte betreiben und Handlungen vornehmen,
die geeignet sind, dem Gesellschaftszweck unmittelbar oder mittelbar zu dienen, sowie alle damit zu-
sammenhédngenden Téatigkeiten und verwandten Nebengeschéfte. Die Gesellschaft kann im Inland und
im Ausland Zweigniederlassungen errichten und betreiben, andere Unternehmen griinden, sich an sol-
chen beteiligen oder solche erwerben oder deren Vertretung ibernehmen.

Das Geschéftsjahr von Arrow HoldCo ist das Kalenderjahr.

2. Organe und Vertretung

Die Geschaftsfihrung von Arrow HoldCo besteht gemaR § 4 Abs. 1 des Gesellschaftsvertrags aus einer
oder mehreren Personen, die von der Gesellschafterversammlung bestellt und abberufen werden. GemaR
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8 4 Abs. 2 des Gesellschaftsvertrags wird Arrow HoldCo — sofern nur ein Geschaftsfiihrer bestellt ist —
durch einen Geschéftsfiihrer und im Ubrigen durch zwei Geschaftsfilhrer gemeinsam oder durch einen
Geschaftsfihrer in Gemeinschaft mit einem Prokuristen vertreten. Mit Gesellschafterbeschluss vom
19. April 2024 sind Jordan Frankel und David Taylor Lauber zu Geschéftsfihrern der Arrow HoldCo
bestellt worden. Sowohl Jordan Frankel als auch David Taylor Lauber ist Einzelvertretungsbefugnis
erteilt worden. Beide Geschéftsfiihrer sind vollstdndig von den Beschréankungen des § 181 BGB befreit.

Arrow HoldCo verfiigt weder tiber einen Aufsichtsrat noch ein dem Aufsichtsrat entsprechendes Organ.

3. Mitarbeiter, Mitbestimmung

Arrow HoldCo beschéftigt zum gegenwartigen Zeitpunkt keine Mitarbeiter. Entsprechend existiert auf
Ebene von Arrow HoldCo weder eine betriebliche noch eine unternehmerische Mitbestimmung.

4, Gesellschafterstruktur

Die Gesellschafterstruktur von Arrow HoldCo stellt sich im Wesentlichen wie folgt dar:

- Alleinige Gesellschafterin der Arrow HoldCo ist die Shift4 Technology Limited (bislang fir-
mierend als Source Ltd.) mit Sitz in Valletta, Malta, und eingetragen im Unternehmensregis-
ter von Malta (Malta Business Registry) unter Nummer C 64916 ("Shift4 MT").

- Alleinige Gesellschafterin der Shift4 MT ist die Shift4 Malta Limited mit Sitz in Valletta,
Malta, und eingetragen im Unternehmensregister von Malta (Malta Business Registry) unter
Nummer C 111453 ("Shift4 Malta").

- Alleinige Gesellschafterin der Shift4 Malta ist die Shift4 Holdings Limited mit Sitz in Val-
letta, Malta, und eingetragen im Unternehmensregister von Malta (Malta Business Registry)
unter Nummer C 111429 ("Shift4 Holdings").

- Alleinige Gesellschafterin der Shift4 Holdings ist die S4 International Holdings LP, mit Sitz
in London, Vereinigtes Konigreich, eingetragen im Unternehmensregister des Vereinigten
Konigreichs (Company House) unter Nummer LP24012 ('S4 International') durch ihren
»general partner S4 HoldCo, LLC, eine Gesellschaft nach dem Recht der Vereinigten Staa-
ten mit Sitz in Center Valley, Pennsylvania, USA, eingetragen im Handels- und Unterneh-
mensregister (Division of Corporations) von Delaware unter Nummer 5690276.

- 100% des Kapitals der S4 International halt als , limited partner* die Shift4 Payments, LLC,
eine Gesellschaft nach dem Recht der Vereinigten Staaten mit Sitz in Center Valley, Penn-
sylvania, USA, eingetragen im Handels- und Unternehmensregister (Division of Corporati-
ons) von Delaware unter Nummer 5504461 ("Shift4 LLC", die zugleich die alleinige Gesell-
schafterin des ,,general partner® S4 HoldCo LLC ist).
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Gesellschafter der Shift4 LLC sind die Rook Holdings, Inc., eine Gesellschaft nach dem
Recht der Vereinigten Staaten mit Sitz in Center Valley, Pennsylvania, USA und eingetragen
im Handels- und Unternehmensregister (Division of Corporations) von Delaware unter
5504469 (“Rook Holdings, Inc.*), die 22,2% des Kapitals der Shift4 LLC halt, und die Shift4
Payments, die 77,8% des Kapitals der Shift4 LLC halt.

An der Shift4 Payments hélt die Rook Holdings, Inc. 24,5% des Kapitals und 75,9% der
Stimmrechte. Die verbleibenden 75,5% des Kapitals bzw. 24,1% der Stimmrechte an der

Shift4 Payments befinden sich in Handen des Free Float.

Rook Holdings, Inc. schlieBlich wird zu 100% von Herrn Jared Isaacman gehalten, dem Griin-
der der Shift4-Gruppe.
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4.1 Schaubild Gesellschafterstruktur

Das folgende Schaubild enthalt einen Uberblick tber die wesentliche gegenwartige Struktur der Gesell-
schafter von Arrow HoldCo:
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4.2 Informationen Uber Shift4

Shift4 ist eine in den USA ansdssige Unternehmensgruppe, die sich auf Zahlungsabwicklungen spezia-
lisiert hat. Shift4 wurde 1999 gegriindet. Die Aktien der Shift4 Payments wurden im Jahr 2020 zum
Borsenhandel zugelassen und sind seitdem an der New Yorker Wertpapierborse (New York Stock
Exchange/NYSE) unter dem Kiirzel FOUR notiert.

Shift4 ist, gemessen am Gesamtvolumen der abgewickelten Zahlungen, in den USA ein fuhrender un-
abhangiger Anbieter von Software- und Zahlungsverarbeitungsldsungen. Das Spektrum der von Shift4
betreuten Handler reicht von kleinen, inhabergefiihrten regionalen Unternehmen bis hin zu multinatio-
nalen Konzernen, die weltweit Handel treiben. Das Unternehmen vertreibt seine Dienstleistungen ber
ein skaliertes Netzwerk erfahrener interner Vertriebs- und Supportteams sowie uber sein Netzwerk von
Softwarepartnern. Zu den Softwarepartnern gehdren unabhéngige Softwareanbieter (Independent Soft-
ware Vendors/ISVs) und Value-Added Reseller (VARS), also Verkaufer, die Softwareprodukte einkau-
fen, um eine weitere Funktionalitat erganzen und sodann weiterverkaufen. Shift4 bietet eine einfache
Integration in ein internationales End-to-End-Zahlungsangebot, ein Proprietary Gateway und eine ro-
buste Palette von Technologielésungen, um den Wert ihrer Software zu steigern und die Zahlungsak-
zeptanz zu vereinfachen. Fir Handler bietet Shift4 ein durchgéangiges, vereinheitlichtes Nutzererlebnis
und kann geschaftliche Anforderungen erfillen, fir die sonst mehrere Software-, Hardware- und Zah-
lungsanbieter erforderlich waren.

5. Geschaftstatigkeit, Geschichte und Entwicklung von Arrow HoldCo

Die Geschaftstatigkeit von Arrow HoldCo besteht im Erwerb, Halten und Verwalten von Beteiligungen
an Gesellschaften und Unternehmen im eigenen Namen, auf eigene Rechnung und nicht als Dienstleis-
tung fiir Dritte.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts halt Arrow HoldCo neben den Vectron-
Aktien keine Beteiligungen an anderen Unternehmen.

Arrow HoldCo wurde am 19. Februar 2024 als Vorratsgesellschaft errichtet und am 21. Februar 2024
als Youco F24-H158 Vorrats-GmbH in das Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main ein-
getragen. Seit dem 21. Juli 2024 firmiert Arrow HoldCo unter der aktuellen Firma Arrow HoldCo
GmbH.

6.  Vermogenslage und Ergebnissituation von Arrow HoldCo, Sicherstellung der Erfullung der
Verbindlichkeiten aus dem Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag

Das erste Geschéftsjahr von Arrow HoldCo ist — bedingt durch ihre Entstehung am 21. Juli 2024 mit
Eintragung in das Handelsregister — ein Rumpfgeschéftsjahr, das mit Ablauf des 31.Dezember 2024
endete. Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts existiert noch kein Jahresabschluss
flr das am 31. Dezember 2024 abgelaufene Geschaftsjahr.
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Die folgende Tabelle bietet aber einen Uberblick tiber die wesentlichen Bilanzkennzahlen der Arrow
HoldCo zum 31. Dezember 2024. Die Zahlen sind einem vorlaufigen Pro-Forma-Abschluss der Arrow
HoldCo zum 31. Dezember 2024 entnommen.

Pro-Forma-Abschluss zum 31. Dezember
2024
(ungepruft)
in EUR

Finanzanlagen 70.394.844
Forderungen 0
Liquide Mittel 5.034.643
Rechnungsabgrenzungsposten 0
Aktiva 75.429.487
Eigenkapital 75.500.841

davon gezeichnetes Kapital 25.000

davon Kapitalriicklagen 75.475.841

davon Gewinn /

(Verlust) -71.354
Verbindlichkeiten 0
Passiva 75.429.487

Die kunftigen Ertrage von Arrow HoldCo werden insbesondere aus den Ertrédgen aus ihrer Beteiligung
an Vectron bestehen. Arrow HoldCo erwartet, dass der beabsichtigte Vertrag mit wirtschaftlicher Wir-
kung zum Beginn des 1. Januar 2025 wirksam wird. Mit Wirksamwerden des beabsichtigten Vertrags
wirde fur den Zeitraum des Vertrags der gesamte Gewinn von Vectron an Arrow HoldCo abgefiihrt
werden, wobei die auBenstehenden Aktiondre von Arrow HoldCo die geméaR § 304 Abs. 1 AktG ge-
schuldete Ausgleichszahlung erhalten wiirden.

Die Shift4 LLC hat zur Sicherstellung der Leistungsfahigkeit der Arrow HoldCo eine Patronatserkla-
rung hinsichtlich der finanziellen Ausstattung der Arrow HoldCo abgegeben (s. im Einzelnen dazu
D.1.9). Bei der Shift4 LLC handelt es sich um eine malgeblich operativ tatige Geschaftseinheit der
Shift4-Gruppe mit bei (Stand 31. Dezember 2024) Vermdégenswerten von tber EUR 4,4 Mrd. einem
Eigenkapital von (iber EUR 900 Mio.

Auf dieser Grundlage sind der Vorstand von Vectron und die Geschaftsfihrung von Arrow HoldCo
nach eingehender Priifung zu dem Ergebnis gelangt, dass Arrow HoldCo in der Lage sein wird, ihre
Verbindlichkeiten aus und im Zusammenhang mit dem Vertrag zu erfullen.
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C. GRUNDE FUR DEN ABSCHLUSS EINES BEHERRSCHUNGS- UND GEWINNAB-
FUHRUNGSVERTRAGS

l. Wirtschaftliche und rechtliche Griinde

1. Ziel der Starkung und des Wachstums der Vectron-Gruppe

Der Vertrag wird eine engere und effektive Zusammenarbeit zwischen Vectron und ihrer Mehrheitsak-
tiondrin Arrow HoldCo sowie Shift4 ermdglichen.

Das vertragliche Weisungsrecht erlaubt es Arrow HoldCo, eine einheitliche Leitung im Konzerninte-
resse und einheitliche Konzernstrukturen sowie Strategien auch gegeniber Vectron durchzusetzen. Dies
wiederum ist eine wesentliche Voraussetzung fur die beabsichtigte Zusammenarbeit zwischen Arrow
HoldCo und Vectron.

Die Parteien haben sich zum gemeinsamen Ziel gesetzt, auf der Grundlage des Vertrags die aktuelle
Unternehmensstrategie von Vectron fortzuentwickeln, hierbei eine systematische Wachstumsstrategie
von Vectron zu verfolgen und insbesondere Vectrons Marktposition als Anbieter von Produkten, Syste-
men und Losungen flir Kassensysteme und zugehdrige Software zu starken. Mit der Unterstiitzung durch
Arrow HoldCo bzw. die Shift4-Gruppe als einer langfristig orientierten und stabilen Mehrheitsaktiona-
rin, die bereit ist, vorhandenes und kiinftiges Kapital zu reinvestieren, anstatt Gewinn- und Dividenden-
erwartungen in naher Zukunft zu priorisieren, sowie aufgrund der hinter Arrow HoldCo bzw. Shift4
stehenden Branchenkenntnis und des Netzwerks von Shift4 soll das Management von Vectron in die
Lage versetzt werden, den Entwicklungs- und Wachstumsplan der Vectron-Gruppe besser und fokus-
sierter umzusetzen und zu beschleunigen. Die strategische Partnerschaft mit Arrow HoldCo und Shift4,
die auch den Vertrieb von Shift-Produkten durch Vectron umfasst, soll es Vectron ermdglichen, ihren
dynamischen Wachstumskurs in einem internationalen und kompetitiven Umfeld fortzusetzen und zu
beschleunigen.

Ein zusétzlicher Mehrwert fur Vectron besteht zudem in den ausgezeichneten Finanzierungsméglich-
keiten innerhalb einer soliden und kapitalstarken Gruppe wie der Shift4-Gruppe, Uber die die nétige
Eigen- und / oder Fremdkapitalbasis fir eine nachhaltige Entwicklung von Vectron und seinen verbun-
denen Unternehmen zur Verfiigung gestellt werden kann. Zudem kann Vectron erhebliche Vorteile aus
der Technologieexpertise sowie den fundierten Branchenkenntnissen von Shift4 ziehen.

Die groRe Erfahrung von Shift4 soll dabei helfen, das groRe Potential von Vectron mittel- und langfristig
zu heben.

Nur der Abschluss des Vertrags versetzt Vectron und Arrow HoldCo in eine Position, in der sie rechtlich
berechtigt bzw. bereit sind, unter bestimmten Voraussetzungen zur Verwirklichung der dargestellten
Ziele auch vertrauliche Informationen dem jeweils anderen Unternehmen zugénglich zu machen bzw.
von ihm nutzen zu lassen. Bestimmte weitere finanzielle Investitionen in Vectron will Arrow HoldCo
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ebenfalls nur auf Basis einer langfristigen rechtlichen Absicherung durch einen Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag vornehmen.

2. Grenzen und Beschrankungen der Zusammenarbeit im derzeitigen faktischen Konzernver-
haltnis

Aufgrund der Mehrheitsbeteiligung von Arrow HoldCo an Vectron besteht derzeit zwischen Vectron
und Arrow HoldCo ein faktisches Konzernverhaltnis. Der Steuerung und Koordinierung von Aktivitaten
sind im faktischen Konzernverhaltnis enge Grenzen gesetzt. Der Vorstand von Vectron ist nach § 76
Abs. 1 AktG weiterhin verpflichtet, Vectron in eigener Verantwortung zu leiten. Nehmen Arrow
HoldCo oder ihre direkten oder mittelbaren Gesellschafter Einfluss auf die eigenverantwortliche Leitung
des Vorstands von Vectron und fuhrt diese Einflussnahme zu einem Nachteil fir VVectron, darf der VVor-
stand von Vectron ihr nur entsprechen, sofern die durch die Einflussnahme begriindeten Nachteile durch
Arrow HoldCo oder das einflussnehmende Unternehmen ausgeglichen werden, § 311 Abs. 1 AktG. Ein
solcher Nachteilsausgleich hat bis zum Ende des Geschaftsjahrs von Vectron, in dem die nachteilige
Einflussnahme vorgenommen wurde, und damit in einem zeitlich engen Rahmen zu erfolgen, und zwar
in Form eines tatsachlichen Ausgleichs oder der Gewahr eines entsprechenden Rechtsanspruchs, § 311
Abs. 2 AktG. Lasst sich der Nachteil nicht quantifizieren und deshalb auch nicht ausgleichen, darf der
Vorstand von Vectron die MaRnahme oder das Rechtsgeschaft nicht durchfiihren. Deswegen hatte der
Vorstand von Vectron bei jeder erfolgten bzw. unterlassenen MalRnahme und jedem Rechtsgeschéft von
Vectron, das auf Veranlassung oder im Interesse von Arrow HoldCo erfolgte bzw. unterlassen wiirde,
zu prifen, ob die Einflussnahme rechtlich zuléssig ist und ob sie zu Nachteilen flir Vectron fiihrt. Eine
solche Einzelfallpriifung kann umfangreiche Analysen erfordern und die VVorstandsressourcen erheblich
binden, ohne dass die Prifung in jedem Fall zu einem rechtssicheren Ergebnis flihrt. In vielen Féllen,
insbesondere bei MaBnahmen mit langfristiger Zielsetzung ist es sehr schwierig festzustellen, ob die
MaBnahme nachteilig ist. Kurzfristige nachteilige Effekte kdnnen durch langfristige positive ausgegli-
chen werden. Ob und inwieweit die positiven Effekte eintreten, ist aber oft unklar.

Ferner sind in einem faktischen Konzernverhéltnis sémtliche MalRhahmen und Rechtsgeschéfte, die mit
dem herrschenden Unternehmen oder einem mit ihm verbundenen Unternehmen oder auf Veranlassung
oder im Interesse dieser Unternehmen vorgenommen wurden, im Einzelnen zu dokumentieren. Der Vor-
stand von Vectron hat tber sie in einem jahrlichen sogenannten Abh&ngigkeitsbericht unter Bezifferung
etwaiger nachteiliger Auswirkungen zu berichten (8 312 AktG). Der Abhédngigkeitsbericht ist von einem
Abschlussprifer und auch vom Aufsichtsrat von Vectron zu priifen (8§ 313, 314 AktG).

Diese Regelungen erfordern auf beiden Seiten, insbesondere aber auf Seiten von Vectron als abhéngi-
gem Unternehmen, einen erheblichen Einsatz von Zeit und finanziellen sowie personellen Ressourcen.
Allen MaRnahmen und Rechtsgeschéften von Vectron, die von Arrow HoldCo oder von einem mit ihr
verbundenen Unternehmen veranlasst oder in ihrem Interesse vorgenommen oder unterlassen werden,
— seien es solche mit Arrow HoldCo oder mit Dritten — mussen unter Einbeziehung von Vorstand und
auch anderer Abteilungen von Vectron bzw. der Vectron-Gruppe gepriift werden (z.B. Rechtsabteilung,
Rechnungswesen und Steuern oder Unternehmensfinanzierung), um die Einhaltung der im faktischen
Konzernverhaltnis geltenden Regeln sicherzustellen. Neben der Bindung von Ressourcen und der nicht
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absolut herzustellenden Rechtssicherheit flihrt dieser notwendige Prufungsschritt auch zu Verzdgerun-
gen in der beabsichtigten Zusammenarbeit zwischen dem Vectron Konzern und Arrow HoldCo bzw.
Shift4. Dadurch wird die zligige und effiziente Umsetzung von dringlichen, aber auch von im gemein-
samen Interesse liegenden unternehmerischen Entscheidungen erschwert.

Ebenfalls bereitet die Feststellung des Nachteilsausgleichs, insbesondere die Quantifizierung und die
Ermittlung von Art und Umfang der Ausgleichsfahigkeit des Nachteils, in der Regel praktische Schwie-
rigkeiten. Solche Schwierigkeiten treten regelméaRig bei Manahmen und Rechtsgeschaften auf, die Uber
den bloRen Austausch von Leistung und Gegenleistung (z.B. Bezug von Waren oder Erbringung von
Dienstleistungen) hinausgehen oder fiir deren Gegenleistung ein Marktpreis nicht (hinreichend sicher)
ermittelt werden kann. Solche MaRRnahmen sind beispielsweise der Austausch von Know-how und ge-
schaftlichen Informationen. In diesen Fallen ist es in der Praxis schwierig, oftmals sogar unmdglich,
etwaige Nachteile bzw. korrespondierende Vorteile des abhédngigen Unternehmens zu quantifizieren und
auszugleichen. Dies hat zur Folge, dass derartige MaBnahmen im faktischen Konzernverhéltnis nicht
mit hinreichender rechtlicher Sicherheit mdglich sind und nur mit erheblichem Prifungs- und Doku-
mentationsaufwand durchgefiihrt werden kdnnen bzw. ganz zu unterbleiben haben.

3. Schaffung eines Vertragskonzerns durch Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrags

Diese in einem faktischen Konzernverhéltnis bestehenden Schwierigkeiten werden durch einen Beherr-
schungs- und Gewinnabfilihrungsvertrag vermieden, da hierdurch eine vertragliche Basis fir die beab-
sichtigte enge Zusammenarbeit geschaffen wird. In einem Vertragskonzern finden die Bestimmungen
tiber einen Einzelausgleich flr nachteilige Rechtsgeschafte und Manahmen, die vom herrschenden Un-
ternehmen oder einem mit ihm verbundenen Unternehmen veranlasst oder in ihrem Interesse vorgenom-
men oder unterlassen wurden, keine Anwendung. Insbesondere hat die herrschende Vertragspartei auf-
grund des die Beherrschung betreffenden Vertragsteils das Recht, den Vorstand der abhéngigen Gesell-
schaft unmittelbar anzuweisen, Manahmen oder Rechtsgeschafte im Interesse der herrschenden Ver-
tragspartei oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens vorzunehmen. Dies gilt selbst dann, wenn
derartige Malinahmen oder Rechtsgeschéfte fur das abhangige Unternehmen isoliert betrachtet nachtei-
lig sein sollten (8§ 308 AktG), die Nachteile nicht innerhalb desselben Geschéftsjahres ausgeglichen wer-
den konnen und / oder eine genaue Quantifizierung der Nachteile nicht méglich ist. Dies ermdglicht es,
Ressourcen effizienter einzusetzen und auch solche Kooperationsmanahmen umzusetzen, fur welche
die Quantifizierung etwaiger Nachteile und gegebenenfalls korrespondierender Vorteile nicht rechtssi-
cher moglich ist. Geschaftsfuhrungsmanahmen kénnen damit am gemeinsamen Interesse der verbun-
denen Unternehmen ausgerichtet werden, ohne dass es einer aufwendigen Kontrolle jeder MaRnahme
auf ihre Auswirkungen auf die abhangige Gesellschaft hin bedarf. Daneben entféllt auch der mit der
Erstellung und Prifung des Abh&ngigkeitsberichts verbundene Zeit- und Kosten-Aufwand, da ein sol-
cher in einem Vertragskonzern nicht erstellt werden muss.

Fur Arrow HoldCo ermdglicht der Vertrag spiegelbildlich eine bessere Steuerung der beabsichtigten
Zusammenarbeit mit der Vectron Gruppe. Der Vertrag wird dartiber hinaus den unbeschrénkten Infor-
mationsaustausch zwischen Vectron und Arrow HoldCo erleichtern.
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Der Abschluss des Vertrags erweist sich damit als geeignetes rechtliches Mittel zur Umsetzung der be-
absichtigten Kooperation der beteiligten Unternehmen, welches auch von anderen Unternehmen in ver-
gleichbaren Féllen angewandt wird und gerade fur diesen Zweck vom Gesetz vorgesehen ist.

Die Interessen von Vectron werden nach Abschluss des Vertrags dadurch geschiitzt, dass das Recht zur
Erteilung von Weisungen nicht grenzenlos besteht (vgl. hierzu D.1.1). Insbesondere darf Vectron nicht
durch nachteilige Weisungen die Fahigkeit zur Fortexistenz genommen werden, da die gesetzlichen
Bestimmungen von einem Fortbestand der abhangigen Gesellschaft auch flr die Zeit nach einer etwai-
gen Beendigung des Vertrags ausgehen. Zudem sind nachteilige Weisungen unzulassig und 16sen keine
Folgepflicht aus, wenn sie offensichtlich nicht den Belangen des herrschenden Unternehmens oder eines
mit ihm oder der abhangigen Gesellschaft verbundenen Unternehmens dienen. Aufgrund der Kombina-
tion eines Beherrschungsvertrags mit einem Gewinnabflihrungsvertrag steht Arrow HoldCo nach Wirk-
samwerden des Vertrags ab dem 1. Januar 2025 ein Anspruch auf Gewinnabfiihrung gegen Vectron zu
(8 301 AktG), sofern die aul3erordentliche Hauptversammlung von Vectron am 25. April 2025 dem Ab-
schluss des Vertrags zustimmt und sein Bestehen im Laufe des Geschéaftsjahres 2025 ins Handelsregister
am Sitz von Vectron eingetragen wird. Im Gegenzug ist Arrow HoldCo allerdings verpflichtet, jeden
wéhrend der Vertragsdauer entstehenden Jahresfehlbetrag an Vectron auszugleichen, soweit dieser nicht
dadurch ausgeglichen wird, dass den anderen Gewinnriicklagen Betrage entnommen werden, die wéah-
rend der Vertragsdauer in sie eingestellt worden sind (8§ 302 AktG). Anders als im Falle eines bloRen
faktischen Konzernverhéltnisses ist Vectron damit nicht auf den Ausgleich jedes einzelnen Nachteils,
der moglicherweise aufgrund einer Einflussnahme entstanden ist, angewiesen. Vielmehr steht Vectron
unabhéngig von einer Einflussnahme oder sonstigen Faktoren kraft Gesetzes ein Anspruch auf vollen
Verlustausgleich durch Arrow HoldCo zu (vgl. § 302 AktG). Fir die auRenstehenden Vectron-Aktio-
nare bedeutet der Vertrag zudem eine Interessenabsicherung, die im faktischen Konzernverhaltnis nicht
besteht. AuRenstehende Vectron-Aktiondre erhalten einen gesetzlichen Anspruch gegen Arrow HoldCo
auf Zahlung eines jahrlich wiederkehrenden angemessenen Ausgleichs fur die Dauer des Vertrags nach
8 304 AktG (dazu D.I.4) bzw. auf Erwerb der Aktien des aul’enstehenden Aktiondrs gegen eine im Ver-
trag bestimmte angemessene Abfindung nach § 305 AktG (dazu D.1.5).

4. Zusammenfassendes Ergebnis

Die Begrundung eines Vertragskonzerns zwischen Vectron und Arrow HoldCo festigt und erweitert die
Maoglichkeiten fiir eine engere und intensive Zusammenarbeit zwischen Vectron und ihrer Mehrheits-
aktionérin Arrow HoldCo bzw. Shift4. Der Vertragskonzern flihrt gegentiber dem derzeitigen faktischen
Konzernverhaltnis zur Einsparung von Kosten und zur Vermeidung von Aufwand, etwa durch den Ent-
fall der Prifungs- und Dokumentationspflicht fiir Nachteile aufgrund vorgenommener Einflussnahme.
Ebenso begriindet der Vertragskonzern Rechtssicherheit in der Zusammenarbeit zwischen Vectron und
Arrow HoldCo und der Umsetzung von Organisations- und StrukturmaBnahmen. Er erlaubt groRere
Flexibilitat im Hinblick auf Weisungen und schnellere und effizientere Entscheidungsprozesse und de-
ren Umsetzung. SchlieBlich gewahrt der VVertragskonzern Vectron als beherrschtem Unternehmen einen
Anspruch auf Ausgleich eines entstandenen Jahresfehlbetrags unabhangig von der erfolgten Einfluss-
nahme oder Hohe eines Nachteils sowie den aulRenstehenden Aktionéren eine Sicherung in Form des
angemessenen Ausgleichs bzw. der angemessenen Abfindung.
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Il.  Steuerliche Griinde

Der Abschluss des Vertrags ermdglicht die Begriindung einer korperschaft- und gewerbesteuerlichen
Organschaft (die "Ertragsteuerliche Organschaft™") zwischen Arrow HoldCo als Organtragerin und
Vectron als Organgesellschaft.

Eine Ertragsteuerliche Organschaft setzt unter anderem voraus, dass Arrow HoldCo seit Beginn des
Wirtschaftsjahres von Vectron ununterbrochen dergestalt an Vectron beteiligt ist, dass ihr die Mehrheit
der Stimmrechte aus den Anteilen an Vectron zusteht, § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Satz 1 KStG, und die
Beteiligung ununterbrochen wéhrend der gesamten Dauer der Organschaft einer inl&ndischen Betriebs-
stéatte von Arrow HoldCo zuzuordnen ist, 8 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 Satz 4 KStG. Zudem muss der Vertrag
flr eine Dauer von mindestens flnf Zeitjahren abgeschlossen sein und wéhrend seiner gesamten Gel-
tungsdauer tatséchlich durchgefiihrt werden, 8 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Satz 1 KStG.

Die Ertragsteuerliche Organschaft besteht erstmals ab dem 1. Januar 2025, sofern die aullerordentliche
Hauptversammlung von Vectron am 25. April 2025 dem Abschluss des Vertrags zustimmt und sein
Bestehen im Laufe des Jahres 2025 ins Handelsregister am Sitz von Vectron eingetragen wird. Sollte
der Vertrag erst zu einem spéateren Zeitpunkt im Handelsregister eingetragen werden, wird die Ertrag-
steuerliche Organschaft erst ab Beginn des Jahres begriindet, in dem die Eintragung stattfindet.

Eine Ertragsteuerliche Organschaft flihrt nicht dazu, dass die allgemeinen abgabenrechtlichen Ver-
pflichtungen von Vectron entfallen. Vectron hat die steuerlichen Ergebnisse wie bisher nach allgemei-
nen Vorschriften getrennt von Arrow HoldCo zu ermitteln. Fiir Zwecke der Korperschaftsteuer wird das
zuzurechnende Einkommen von Vectron gesondert und gegeniiber Arrow HoldCo und Vectron einheit-
lich und mit bindender Wirkung festgestellt. Als Folge der Ertragsteuerlichen Organschaft wird ab dem
Wirtschaftsjahr, ab dem die Organschaft erstmals besteht, das steuerpflichtige Einkommen von Vectron,
unter Beriicksichtigung bestimmter gesetzlicher Beschrankungen, Arrow HoldCo zugerechnet und so-
dann bei Arrow HoldCo besteuert. Allerdings muss Vectron 20/17 der geleisteten Ausgleichszahlungen
an die aulRenstehenden Vectron-Aktionére selbst versteuern, § 16 KStG.

Die Begriindung der Ertragsteuerlichen Organschaft kann zu einem positiven Liquiditatseffekt fur Ar-
row HoldCo fiihren, da handelsrechtliche Gewinnabfiihrungen von Vectron an Arrow HoldCo im Rah-
men einer Ertragsteuerlichen Organschaft im Gegensatz zu Gewinnausschiittungen nicht dem Abzug
von Kapitalertragsteuer zuziiglich Solidaritatszuschlag unterliegen. Zwar sollte die Dividende bei der
Arrow HoldCo grundsétzlich bei der Ermittlung des Einkommens auBRer Ansatz bleiben, § 8b Abs. 1
KStG. Letztere Vorschrift schlielit aber zundchst nicht die Verpflichtung von Vectron zum Abzug von
Kapitalertragsteuer zuziglich Solidaritatszuschlag aus. Wirde der Vertrag nicht geschlossen und der
Gewinn von Vectron als Dividende ausgeschuttet, ergdbe sich eine etwaige Anrechnung bzw. Erstattung
der abgeflhrten Kapitalertragsteuer zuzuglich des Solidaritatszuschlags grundsatzlich erst im Rahmen
der Korperschaftsteuerveranlagung der Arrow HoldCo nach Abgabe der Steuererkldrung fiir den Ver-
anlagungszeitraum, in dem die Dividende bezogen wurde. Dariiber hinaus unterliegt eine handelsrecht-
liche Gewinnabfiihrung aufgrund einer Ertragsteuerlichen Organschaft — anders als eine Dividenden-
ausschittung — im Rahmen der Ermittlung des Einkommens der Arrow HoldCo nicht der Hinzurech-
nung von funf Prozent nichtabziehbarer Betriebsausgaben gem. 8 8b Abs. 5 KStG.
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Daneben flihrt die Begriindung einer Ertragsteuerlichen Organschaft dazu, dass Arrow HoldCo ihr steu-
erliches Ergebnis mit dem steuerlichen Ergebnis von Vectron verrechnet, sodass zwischen Finanzie-
rungsaufwendungen der Arrow HoldCo und operativen Gewinnen von Vectron eine Verrechnung statt-
findet, die aufgrund der dann voraussichtlich niedrigeren Steuerzahlungen zu einem entsprechenden Li-
quiditatsvorteil fiihren kann. Eine solche Verrechnung wére im Falle von im Ergebnis zu 95 Prozent
steuerbefreiten Dividendenausschittungen von Vectron an Arrow HoldCo nur sehr eingeschréankt még-
lich. Zudem ist auf Basis der Ertragsteuerlichen Organschaft die Zinsschranke gem. 8§ 4h EStG, § 8a
KStG nicht nach Gesellschaften getrennt, sondern nur auf den Organkreis mit seinem saldierten Ergeb-
nis anzuwenden.

Uberdies priift Arrow HoldCo im Zuge des Abschlusses des Vertrags, ob die Voraussetzungen einer
umsatzsteuerlichen Organschaft vorliegen. Eine umsatzsteuerliche Organschaft bietet den Vorteil, dass
im Rahmen eines Leistungsaustauschs zwischen beiden Unternehmen keine Umsatzsteuer anfallt und
nur gemeinsame Umsatzsteuererklarungen abzugeben sind.

I1l. Alternativen

Der Vorstand von Vectron und die Geschéftsfihrung von Arrow HoldCo haben Alternativen zum Ab-
schluss des Vertrags eingehend geprift. Sie sind dabei zu dem Ergebnis gekommen, dass keine andere
der gepruften Strukturmalnahmen geeignet ist, die vorstehend beschriebenen Ziele in gleicher oder vor-
teilhafterer Weise zu erreichen. Vor diesem Hintergrund wurden insbesondere folgende anderweitige
Gestaltungen gepruft:

1. Abschluss eines isolierten Beherrschungs- oder eines isolierten Gewinnabfiihrungsvertrags

Der Abschluss eines isolierten Beherrschungsvertrags zwischen Vectron und Arrow HoldCo ware recht-
lich zuldssig. Allerdings wird ohne den Abschluss eines Gewinnabfuihrungsvertrags keine ertragsteuer-
liche Organschaft begriindet. Ebenso ermdglicht ein isolierter Beherrschungsvertrag keine Gewinnab-
fihrung. Die angestrebten steuerlichen Vorteile sowie der Liquiditatsvorteil aufgrund der Gewinnab-
flihrung wéaren mit einem isolierten Beherrschungsvertrag daher nicht zu erreichen.

Der Abschluss eines isolierten Gewinnabfuihrungsvertrags zwischen Vectron und Arrow HoldCo wére
rechtlich ebenfalls zuldssig. Allerdings begriindet ein Gewinnabfiihrungsvertrag keine rechtliche Grund-
lage, die ausreichend ware, um die beabsichtigte und umfassende Kooperation sowie den unbeschrénk-
ten Informationsaustausch zwischen Vectron und Arrow HoldCo zu erlauben. Die beabsichtigte enge
Kooperation ist auf rechtssichere Weise nur méglich, wenn das derzeitige faktische Konzernverhaltnis
durch einen Beherrschungsvertrag eine vertragliche Grundlage hat, die umfassende Weisungen von Ar-
row HoldCo gegentber Vectron erlaubt (dazu C.1.2 und C.1.3). Die ebenfalls angestrebten Vorteile der
umfassenden Zusammenarbeit lielen sich mit einem alleinigen Gewinnabfuhrungsvertrag daher nicht
erreichen. Zudem waren weiterhin Abhangigkeitsberichte zu erstellen.
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2. Ausschluss der Minderheitsaktionare (Squeeze-out)

Ein Ausschluss der Minderheitsaktiondre von Vectron nach §8 327a ff. AktG (sog. aktienrechtlicher
Squeeze-out) ist zum Zeitpunkt der Unterzeichnung des Vertrags nicht moglich, weil Arrow HoldCo
daflr mit mindestens 95% am Grundkapital von Vectron beteiligt sein musste.

Entsprechendes gilt fir einen Ausschluss der Minderheitsaktiondre von Vectron nach § 62 Abs. 5
UmwG i.V.m. 88 327a ff. AktG in Verbindung mit einer Verschmelzung (sog. umwandlungsrechtlicher
Squeeze-out), da dies eine Beteiligungshéhe von mindestens 90% des Grundkapitals voraussetzt. Au-
Rerdem hat Arrow HoldCo als Gesellschaft mit beschrankter Haftung nicht die fiir einen umwandlungs-
rechtlichen Squeeze-out erforderliche Rechtsform einer Aktiengesellschaft. Selbst bei Halten der erfor-
derlichen Beteiligungshéhe misste Arrow HoldCo folglich zundchst in eine Aktiengesellschaft formge-
wechselt werden.

Ein Ausschluss der Minderheitsaktionare von Vectron nach §§ 39a ff. WpUG (sog. iibernahmerechtli-
cher Squeeze-out) ist ebenfalls nicht mdglich, weil Vectron als nicht borsennotierte Gesellschaft nicht
unter das WpUG fallt.

3. Eingliederung oder Verschmelzung

Eine Konzernintegration im Wege einer Eingliederung nach 88 319 ff. AktG ist nicht mdglich. Zum
einen hat Arrow HoldCo als Gesellschaft mit beschrankter Haftung nicht die fiir eine Eingliederung
erforderliche Rechtsform einer Aktiengesellschaft oder Européischen Aktiengesellschaft (Societas Eu-
ropaea) mit Sitz in Deutschland. Zum anderen ist Arrow HoldCo weder Alleingesellschafterin (8 319
Abs. 1 Satz 1 AktG) von Vectron noch mit mindestens 95% am Grundkapital von Vectron beteiligt und
erflllt damit nicht die Voraussetzungen einer Eingliederung.

Eine Verschmelzung von Arrow HoldCo auf Vectron (sog. Downstream-Verschmelzung) scheidet als
Gestaltungsalternative ebenso aus wie umgekehrt eine Verschmelzung von Vectron auf Arrow HoldCo
(sog. Upstream-Verschmelzung). Die Downstream-Verschmelzung wiirde nichts am Erfordernis eines
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags dndern, um die angestrebte Integration von Vectron in
Shift4 durchzufiihren. Auch die Upstream-Verschmelzung ist keine geeignete Alternative. In diesem
Fall wiirden die auRenstehenden Vectron-Aktiondre an Arrow HoldCo im selben wertmaRigen Umfang
wie zuvor an Vectron beteiligt werden. Da aktuell keine Umwandlung von Arrow HoldCo in eine Ak-
tiengesellschaft geplant ist, wiirden die Handel- bzw. Ubertragbarkeit der Vectron-Aktien (dann als
GmbH-Anteile an Arrow HoldCo) erheblich erschwert und damit die Interessen der auflenstehenden
Aktionére wesentlich beeintrachtigt werden.

4, Formwechsel

Eine formwechselnde Umwandlung von Vectron in eine andere Kapitalgesellschaftsform oder eine Per-
sonengesellschaft ist ebenfalls nicht geeignet, die mit dem Vertrag beabsichtigten Ziele zu erreichen.
Zudem soll an der Unternehmensverfassung von Vectron als Aktiengesellschaft bis auf weiteres festge-
halten werden.
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Zum einen lieRe sich die angestrebte Organschaft nicht durch einen Formwechsel erreichen, sondern
diese musste durch einen Gewinnabfiihrungsvertrag begriindet werden. Zum anderen missten auch nach
einem Formwechsel in eine andere Gesellschaftsform unterbreitete VVorschlage bzw. Weisungen im
Konzerninteresse im Einzelfall weiter daraufhin Uberpriift werden, ob sie fir Vectron nachteilig sind.
Denn auch im Verhaltnis zu einer anderen Gesellschaftsform wére die mitgliedschaftliche Treuepflicht
des herrschenden Unternehmens zu beachten, sodass die Durchsetzung von zwar im Konzerninteresse
liegenden, aus Sicht von Vectron aber nachteiligen MalRnahmen nicht ohne weiteres maéglich waére.

5. Zusammenfassendes Ergebnis

Der Vorstand von Vectron und die Geschaftsfuhrung von Arrow HoldCo sind nach griindlicher und
sorgféltiger Prufung zu der Auffassung gelangt, dass die beabsichtigte intensive und effiziente Zusam-
menarbeit zwischen Vectron einerseits und Arrow HoldCo und Shift4 andererseits einzig durch Ab-
schluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags erreicht werden kann. Nur durch den Ab-
schluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags kénnen im Verhaltnis von Vectron zu Ar-
row HoldCo die Beschrankungen des faktischen Konzernverhéltnisses vermieden (siehe Abschnitt
C.1.2) und die Voraussetzungen fir eine korperschaft- und gewerbesteuerliche Organschaft begriindet
werden (siehe Abschnitt C.11).

D. DERBEHERRSCHUNGS- UND GEWINNABFUHRUNGSVERTRAG

. Erlauterung des Vertragsinhalts

Nachfolgend sind die einzelnen Bestimmungen des Vertrags erldutert.

1. Leitung (Ziffer 1 des Vertrags)

Ziffer 1 des Vertrags enthalt die fur einen Beherrschungsvertrag konstitutive Regelung, wonach Vectron
als abhangiges Unternehmen die Leitung ihrer Gesellschaft Arrow HoldCo als dem herrschenden Un-
ternehmen unterstellt. Arrow HoldCo ist mithin berechtigt, dem Vorstand der Vectron Weisungen hin-
sichtlich der Leitung der Gesellschaft zu erteilen (Ziffer 1.1 S. 2 des Vertrags). Dieses Weisungsrecht
andert aber nichts daran, dass Vectron ein rechtlich selbststandiges Unternehmen mit eigenen Organen
ist. Dem Vorstand von Vectron obliegen weiterhin die Geschaftsfiihrung und die Vertretung der Gesell-
schaft. Soweit keine Weisungen erteilt werden, kann und muss er die Gesellschaft eigenverantwortlich
leiten.

Der Umfang des Leitungs- und Weisungsrechts richtet sich nach § 308 AktG. Gemé&R § 308 Abs. 1 S. 2
AktG kdnnen auch Weisungen erteilt werden, die fiir Vectron nachteilig sind, wenn sie den Belangen
von Arrow HoldCo als dem herrschenden Unternehmen oder der mit ihm und Vectron konzernverbun-
denen Unternehmen dienen. Der Vorstand von Vectron ist gemél 8 308 Abs. 2 S. 1 AktG, Ziffer 1.2
des Vertrags verpflichtet, rechtlich zuldssigen Weisungen von Arrow HoldCo Folge zu leisten und daher
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grundsatzlich nicht berechtigt, die Befolgung einer Weisung zu verweigern. Allerdings muss der Vor-
stand eine Weisung, die offensichtlich nicht den Belangen von Arrow HoldCo oder der mit ihm und
Vectron verbundenen Unternehmen dient, nicht befolgen (8§ 308 Abs. 2 S. 2 AktG). Dasselbe gilt fur
unzuldssige Weisungen, z.B. solche, deren Befolgung zwingende gesetzliche Vorschriften oder Bestim-
mungen der Satzung der Vectron verletzen wiirden, und fir Weisungen, die die Existenz von Vectron
gefahrden. Ziffer 1.3 des Vertrags stellt im Einklang mit 8 299 AktG klar, dass Vectron auch keine
Weisungen erteilt werden kdénnen, den Vertrag zu andern, aufrecht zu erhalten oder zu beenden.

Das Weisungsrecht von Arrow HoldCo besteht nur gegeniiber dem Vorstand, nicht jedoch gegeniiber
dem Aufsichtsrat, der Hauptversammlung oder Mitarbeitern von Vectron und nicht gegeniiber Organen
oder Mitarbeitern einer Tochtergesellschaft von Vectron. Wird der Vorstand von Vectron angewiesen,
ein Geschéft vorzunehmen, das der Zustimmung des Aufsichtsrats bedarf, und stimmt der Aufsichtsrat
nicht zu oder wird die Zustimmung nicht innerhalb einer angemessenen Frist erteilt, kann die Zustim-
mung des Aufsichtsrats nach MaRgabe von § 308 Abs. 3 AktG durch eine Wiederholung der Weisung
ersetzt werden. Die Mitwirkungsrechte der Hauptversammlung der Vectron werden durch den Vertrag
nicht berdhrt.

Eine Weisung muss geméaR Ziffer 1.4 des Vertrags in Textform im Sinne von § 126b BGB (z. B. per E-
Mail oder Telefax) erteilt werden.

Das Weisungsrecht von Arrow HoldCo und die korrespondierende Folgepflicht von Vectron gemaf
Ziffer 1 des Vertrags bestehen nach Ziffer 7.2 des Vertrags und § 294 Abs. 2 AktG erst ab dem Zeit-
punkt, in dem der Vertrag durch Eintragung in das Handelsregister des Sitzes der Vectron wirksam wird.

2. Gewinnabflhrung (Ziffer 2 des Vertrags)

Ziffer 2.1 S. 1 des Vertrags enthalt die flr einen Gewinnabflihrungsvertrag konstitutive Bestimmung,
dass sich Vectron verpflichtet, wahrend der Dauer des Vertrags ihren ganzen Gewinn an Arrow HoldCo
abzuflihren. Vorbehaltlich der Bildung und Auflésung von Riicklagen nach Ziffer 2.2 des Vertrages
bestimmt sich die Hohe des abzufiihrenden Gewinns nach § 301 AktG in dessen jeweils geltender Fas-
sung. Nach der derzeit geltenden Fassung des § 301 AktG ist als Gewinn der ohne die Gewinnabfiihrung
entstehende Jahrestiberschuss, vermindert (i) um einen Verlustvortrag aus dem Vorjahr, (ii) um den
Betrag, der nach 8 300 AktG in die gesetzlichen Riicklagen einzustellen ist, und (iii) den nach § 268
Abs. 8 HGB ausschiittungsgesperrten Betrag, abzufiihren.

Der Betrag der zu bildenden gesetzlichen Riicklage bemisst sich nach § 300 Nr. 1 AktG und hangt von
der Hohe des Grundkapitals, des Jahresiiberschusses und des bereits in die gesetzliche Riicklage unter
Hinzurechnung einer Kapitalriicklage eingestellten Betrags ab. Gegenwaértig ist die gesetzliche Rick-
lage (unter Hinzurechnung von Kapitalriicklagen) von Vectron in voller Hohe gebildet.

Die Ausschittungssperre nach § 268 Abs. 8 S. 1 HGB greift ein, wenn selbst geschaffene immaterielle
Vermdgensgegenstande des Anlagevermdgens in der Bilanz aktiviert werden. In diesem Fall dirfen
Gewinne nur insoweit ausgeschuttet werden, als nach der Ausschittung frei verfugbare Riicklagen zu-
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ziglich eines Gewinnvortrags und abziglich eines Verlustvortrags in einer Hohe Gbrigbleiben, die min-
destens den insgesamt als selbst geschaffene immaterielle Vermdgensgegenstande aktivierten Betrégen
abziiglich der hierfir gebildeten passiven latenten Steuern entsprechen. Werden in der Bilanz latente
Steuern (8 274 Abs. 1 S. 2 HGB) aktiviert, besteht die Ausschittungssperre nach § 268 Abs. 8 S. 2 HGB
insoweit, als diese aktiven latenten Steuern die passiven Steuern tbersteigen. Im Falle von Vermégens-
gegenstanden, die dem Zugriff aller Glaubiger entzogen sind und ausschlieBlich der Erfiillung von Al-
tersversorgungsverpflichtungen oder vergleichbaren langfristig falligen Verpflichtungen dienen (§ 246
Abs. 2 S. 2 HGB), greift die Ausschiittungssperre gemal? § 268 Abs. 8 S. 3 HGB in Hohe des Unter-
schiedsbetrags zwischen der Summe der fur diese Vermdgensgegenstande in der Bilanz ausgewiesenen
um die hierfiir gebildeten passiven latenten Steuern verminderten Zeitwerte und den Anschaffungskos-
ten dieser Vermogensgegenstande. Der Begriff ,,frei verfiigbare Riicklagen* umfasst sowohl Gewinn-
als auch Kapitalricklagen. Dementsprechend sind Gewinnriicklagen, deren Ausschittung keine gesetz-
lichen oder gesellschaftsvertraglichen Vorschriften entgegenstehen, sowie die frei verfligbare Kapital-
ricklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB bei der Ermittlung des maximalen Ausschittungsbetrags zu be-
riicksichtigen. Die Ausschittungssperre dient vor allem dem Gl&ubigerschutz. Sie soll bewirken, dass
keine héheren Gewinnausschittungen als diejenigen zuldssig sind, die auch ohne die Aktivierung der in
8 268 Abs. 8 HGB bezeichneten Posten mdglich gewesen waéren.

Der als Gewinn abzufiihrende Betrag vermindert sich gemaR Ziffer 2.2 S. 1 des Vertrags, wenn Vectron
mit in Textform zu erteilender Zustimmung von Arrow HoldCo Betrédge aus dem ohne die Gewinnab-
fiihrung entstehenden Jahresuberschuss in andere Gewinnriicklagen (§8 272 Abs. 3 HGB) einstellt. Die
Zufiihrung zu diesen Gewinnriicklagen wird aber steuerlich nur insoweit anerkannt, wie sie bei verninf-
tiger kaufménnischer Beurteilung wirtschaftlich begriindet ist (§ 14 Abs. 1 S. 1 Nr. 4 KStG). Die Rege-
lung der Ziffer 2.2 S. 1 des Vertrags tragt dem Rechnung. Arrow HoldCo kann — soweit dies gemali
88 301, 302 AKtG in ihrer jeweils gliltigen Fassung zuléssig ist — gemal Ziffer 2.2 S. 2 des Vertrags in
Textform verlangen, wahrend der Dauer des Vertrags gebildete andere Gewinnriicklagen wieder aufzu-
l6sen und zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags zu verwenden oder als Gewinn abzufiihren.

Ziffer 2.2 S. 3 des Vertrags regelt, dass sonstige Riicklagen oder ein Gewinnvortrag aus der Zeit vor
Beginn des Vertrags weder als Gewinn abgefiihrt noch zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwen-
det werden dirfen. Diese Bestimmung entspricht den VVorgaben des § 301 AktG und der héchstrichter-
lichen Rechtsprechung zur Verwendung von Ricklagen im Rahmen eines Vertrags. Der Begriff der
»sonstigen Riicklagen umfasst alle Riicklagen gemél3 § 272 HGB mit Ausnahme der wahrend der Ver-
tragslaufzeit gebildeten anderen Gewinnriicklagen. Daher sind gesetzliche oder auf der Satzung beru-
hende Riicklagen sowie die Kapitalriicklagen von einer vertraglichen Abfiihrung ausgeschlossen, unab-
héngig davon, zu welchem Zeitpunkt sie gebildet wurden. Ebenfalls ausgeschlossen ist die Abfiihrung
von Gewinnriicklagen im Sinne von 8§ 272 Abs. 3 S. 2 HGB, die in der Zeit vor Beginn des Vertrags
gebildet worden sind.

Die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung gilt gemé&R Ziffer 2.3 des Vertrags erstmals fiir das am 1. Ja-
nuar 2025 beginnende Geschéaftsjahr oder den Gewinn desjenigen spateren Geschéaftsjahrs, in dem der
Vertrag nach Ziffer 7.2 des Vertrags wirksam wird. Der Vertrag wird durch Eintragung in das Handels-
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register des Sitzes der Vectron wirksam (8 294 Abs. 2 AktG, Ziffer 7.2 des Vertrags). Erfolgt die Ein-
tragung im Laufe des Geschaftsjahres 2025, d.h. spatestens am 31. Dezember 2025, gilt die Verpflich-
tung zur Gewinnabfiihrung also erstmals flr den ganzen Gewinn des Geschaftsjahres 2025. Erfolgt die
Eintragung erst nach dem 31. Dezember 2025, dann gilt die Verpflichtung zur Gewinnabfuhrung fur
den ganzen Gewinn des einschlagigen Geschéftsjahres.

Der Anspruch von Arrow HoldCo auf Gewinnabfiihrung ist auf jeden Fall mit Feststellung des Jahres-
abschlusses fur das betreffende Geschaftsjahr von Vectron féllig.

3. Verlustiibernahme (Ziffer 3 des Vertrags)

Ziffer 3.1 des Vertrags regelt die Verpflichtung von Arrow HoldCo zur Ubernahme der Verluste von
Vectron gemal 8 302 AktG in seiner jeweils geltenden Fassung. Das bedeutet, dass Arrow HoldCo
jeden wéhrend der Vertragsdauer sonst, also ohne das Bestehen der Verlustausgleichspflicht, entstehen-
den Jahresfehlbetrag auszugleichen hat. Die Verpflichtung zum Verlustausgleich besteht nicht, soweit
der Jahresfehlbetrag dadurch ausgeglichen wird, dass den anderen Gewinnrlicklagen Betrdge entnom-
men werden, die wahrend der Dauer des Vertrags in diese eingestellt wurden.

Die Verlustausgleichsverpflichtung gewdhrleistet, dass sich das zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens
des Vertrags vorhandene bilanzielle Eigenkapital der Vectron wéhrend der Vertragsdauer nicht vermin-
dert. Diese Verlustiibernahmepflicht dient der Sicherung der vermdgensrechtlichen Interessen der Vect-
ron AG, ihrer Aktiondre und ihrer Glaubiger wahrend des Bestehens des Vertrags.

Die Verpflichtung zur Verlustiibernahme gilt gemé&R Ziffer 3.2 des Vertrags erstmals fiir das am 1. Ja-
nuar 2025 beginnende Geschéftsjahr von Vectron, sofern der Vertrag im Laufe des Geschéftsjahres
2025, d.h. spatestens am 31. Dezember 2025, durch Eintragung in das Handelsregister des Sitzes der
Vectron wirksam wird (Ziffer 7.2 des Vertrags), andernfalls fiir das spatere Geschaftsjahr, in dem der
Vertrag nach seiner Ziffer 7.2 wirksam wird.

Die Verpflichtung zur Verlustibernahme wird gemaR Ziffer 3.2 S. 2 des Vertrags jeweils am Ende eines
Geschaftsjahrs der Vectron fallig und ist ab diesem Zeitpunkt kraft Gesetzes nach 8§ 353 S. 1, 352
Abs. 1S. 1 HGB mit einem Zinssatz in H6he von 5% p.a. zu verzinsen.

Wird der Vertrag wahrend eines Geschéftsjahrs von Vectron beendet, insbesondere im Falle einer Kiin-
digung durch Arrow HoldCo oder Vectron aus wichtigem Grund (dazu D.1.8.3), ist Arrow HoldCo zur
Ubernahme desjenigen Fehlbetrags von Vectron verpflichtet, wie er sich aus einer auf den Tag der Be-
endigung des Vertrags zu erstellenden Stichtagsbilanz ergibt (Ziffer 3.3 des Vertrags).

Nach der derzeit geltenden Fassung des § 302 Abs. 4 AktG verjahrt der Anspruch von Vectron auf Aus-
gleich eines Jahresfehlbetrags in zehn Jahren seit dem Tag, an dem die Eintragung der Beendigung
dieses Vertrags in das Handelsregister des Sitzes von Vectron nach § 10 HGB bekannt gemacht worden
ist.
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4, Ausgleich (Ziffer 4 des Vertrags)

Nach § 304 Abs. 1 AktG hat der Vertrag, um wirksam zu sein, eine Verpflichtung zur Gewéhrung eines
angemessenen Ausgleichs flr die aulRenstehenden Aktionére der Vectron vorzusehen. Dementsprechend
verpflichtet sich Arrow HoldCo in § 4 Abs. 1 des Vertrags gegenuber den aul’enstehenden Aktionéren
der Vectron fir die Dauer des Vertrags zur Zahlung einer jahrlich wiederkehrenden und festen Geld-
leistung ("Ausgleich™).

Erfolgt die Eintragung des Vertrags im Laufe des Geschaftsjahres 2025, d.h. spétestens am 31. Dezem-
ber 2025, und wird die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung damit fiir das gesamte Geschaftsjahr 2025
wirksam, wird bezliglich des Geschaftsjahrs 2025 bei Vectron grundsétzlich (sofern nicht aus Ricklagen
oder einem Gewinnvortrag vor Beginn des Vertrags ein Bilanzgewinn gebildet wird) kein Bilanzgewinn
mehr ausgewiesen. Das Gleiche gilt entsprechend fur alle nachfolgenden Geschéftsjahre, wenn der Ver-
trag in diesem nachfolgenden Geschéftsjahr eingetragen wird. Ab diesem Zeitpunkt entfallt somit auch
regelmalRig das Recht der Aktionare der Vectron, lber die Verwendung des entstehenden Bilanzgewinns
zu entscheiden. Als Kompensation fiir den Verlust des Dividendenanspruchs gewahrt Arrow HoldCo
nach Ziffer 4 des Vertrags den aulenstehenden Aktionadren von Vectron fiir die Dauer dieses Vertrags
den Ausgleich.

4.1 Artdes Ausgleichs

Ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag muss geméafl § 304 Abs. 1 S. 1 AktG fur die aulRen-
stehenden Aktionare der abhangigen Gesellschaft einen angemessenen Ausgleich vorsehen. Der Aus-
gleich muss in einer auf jede Aktie der auBenstehenden Aktionére bezogenen wiederkehrenden Geld-
leistung bestehen. Das Aktiengesetz unterscheidet zwischen einem festen und einem variablen Aus-
gleich:

a) Fester Ausgleich

Als Ausgleich ist die jahrlich wiederkehrende Zahlung eines festen Geldbetrags zuzusichern. Da-
bei ist nach 8 304 Abs. 2 S. 1 AktG mindestens ein Betrag zuzusichern, der nach der bisherigen
Ertragslage der abhéngigen Gesellschaft und ihren zukiinftigen Ertragsaussichten unter Bertick-
sichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer
Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie ver-
teilt werden konnte.

b)  Variabler Ausgleich

Ist der andere Vertragsteil (also das herrschende Unternehmen) eine Aktiengesellschaft oder
Kommanditgesellschaft auf Aktien, kann als Ausgleich alternativ auch ein variabler, am Gewinn
des anderen Vertragsteils orientierter Ausgleich zugesichert werden. Der variable Ausgleich muss
dann mindestens dem Betrag entsprechen, der unter Herstellung eines angemessenen Umrech-
nungsverhaltnisses auf Aktien des herrschenden Unternehmens jeweils als Gewinnanteil entfallt
(8 304 Abs. 2 S. 2 und 3 AktG). Da das herrschende Unternehmen hier eine GmbH ist, scheidet
ein variabler Ausgleich aus.
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4.2 Hohe des Ausgleichs

Nach Ziffer 4.2 des Vertrags gewéhrt Arrow HoldCo den aulRenstehenden Aktionéren der Vectron fr
die Dauer des Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags eine jahrliche Ausgleichszahlung.

Fur die aullenstehenden Vectron-Aktionare sieht der Vertrag in Ziffer 4.2 ab Wirksamwerden der Ge-
winnabfiihrungsverpflichtung geman Ziffer 2 des Vertrags, also erstmals fiir das am 1. Januar 2025 be-
ginnenden Geschéftsjahr der Vectron bzw. fiir das spatere Geschéftsjahr, in dem der Vertrag wirksam
wird, die Zahlung eines jahrlichen Ausgleichs in Héhe von EUR 0,47 vor aktueller Kdrperschaftsteuer
und aktuellem Solidaritatszuschlag je Vectron Aktie vor. Dieser Betrag wird jahrlich in voller Hohe
fallig, da ab Wirksamkeit der Gewinnabfuhrungsverpflichtung kein Bilanzgewinn mehr ausgewiesen
wird (abgesehen von etwaigen Ertrdgen aus der Auflésung von Ricklagen, die nicht der vertraglichen
Gewinnabfiihrung unterliegen, oder einem Bilanzgewinn aufgrund eines aus der Zeit vor Beginn des
Vertrags stammenden Gewinnvortrags) und das Recht der Aktiondre der Vectron, tber die Verwendung
des Bilanzgewinns zu entscheiden, entfalit.

Bei der Bestimmung des Ausgleichs haben die Vertragsparteien die Rechtsprechung des Bundesge-
richtshofs (Beschluss vom 21. Juli 2003, Az. Il ZB 17/01 — "Ytong") berlcksichtigt. In diesem Be-
schluss hat der Bundesgerichtshof entschieden, dass als Ausgleichszahlung im Sinne von § 304 Abs. 1
S.1und 2, Abs. 2 S. 1 AktG den aulRenstehenden Aktiondaren im Ausgangspunkt der voraussichtlich
verteilungsfahige Bruttogewinnanteil je Aktie als feste GroRe zu gewdhren ist, von dem die Kdrper-
schaftsteuerbelastung in der jeweils gesetzlich vorgesehenen Hohe abzuziehen ist. Dadurch soll sicher-
gestellt werden, dass eine Senkung des Kdrperschaftsteuersatzes gegeniiber dem im Zeitpunkt des Be-
wertungsstichtags maigeblichen Satz nicht zu einem ungerechtfertigten Vorteil der herrschenden Ge-
sellschaft auf Kosten der auBenstehenden Aktionare fuhrt. Umgekehrt soll dadurch auch vermieden wer-
den, dass die Ausgleichsregelung im Falle einer Steuererh6hung zu einem ungerechtfertigten Vorteil
der auBenstehenden Aktionare auf Kosten des anderen Vertragsteiles (also des herrschenden Unterneh-
mens) fuhrt. Diese Grundsétze sind auch fur den als Erganzungsabgabe zur Kérperschaftsteuer erhobe-
nen Solidaritatszuschlag entsprechend anzuwenden.

Nach den am Tag der Unterzeichnung dieses Berichts von der Geschaftsfiihrung der Arrow HoldCo und
dem Vorstand der Vectron erwarteten Verhéltnissen zu dem Tag, an dem die Hauptversammlung der
Vectron uber die Zustimmung zum Vertrag Beschluss fassen soll, also zum 25. April 2025, gelangen
15% Korperschaftsteuer zuziiglich 5,5% Solidaritatszuschlag, also insgesamt EUR 0,07 je Vectron-Ak-
tie zum Abzug, woraus sich eine Ausgleichszahlung nach Kérperschaftsteuerbelastung und Solidaritéts-
zuschlag von EUR 0,40 je Vectron Aktie fur jedes volle Geschéftsjahr ergibt (vgl. dazu auch unter E).

Nach Ziffer 4.3 des Vertrags gilt aulerdem, dass von dem Nettoausgleichsbetrag, soweit gesetzlich vor-
geschrieben, die anfallenden Quellensteuern (wie etwa Kapitalertragsteuer zuziglich Solidaritatszu-
schlag) einbehalten werden. Dies gilt auch fir den als Ergénzungsabgabe erhobenen Solidaritatszu-
schlag und eine zu erhebende Kirchensteuer (zu den Einzelheiten D.IV.2).
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4.3  Sonstige Erlauterungen zu Ziffer 4 des Vertrags

Ziffer 4.4 des Vertrags regelt die Falligkeit der Ausgleichszahlung. Die von Arrow HoldCo zu zahlende
Ausgleichszahlung wird am dritten Geschéftstag nach der ordentlichen Hauptversammlung der Vectron
flr das jeweils abgelaufene Geschaftsjahr, jedoch spatestens acht Monate nach Ablauf dieses Geschafts-
jahrs fallig. Diese von den Parteien gewahlte Regelung ist tiblich und sachgerecht. Sie findet ihre Recht-
fertigung darin, dass der Ausgleich nach hdchstrichterlicher Rechtsprechung der Ersatz fiir die infolge
der Gewinnabfiihrung ausgefallene Dividende des abhangigen Unternehmens ist. Folgerichtig wird die
Ausgleichszahlung nach der von den Vertragsparteien gewahlten Regelung grundsatzlich zum gleichen
Zeitpunkt fallig wie der bisherige Dividendenanspruch der Aktiondre der Vectron ansonsten regelmafig
fallig geworden ware.

Der Ausgleich wird gemal Ziffer 4.5 des Vertrags erstmals fur das gesamte Geschaftsjahr der Vectron
gewadhrt, in dem dieser Vertrag durch Eintragung in das Handelsregister des Sitzes der Vectron wirksam
wird (Ziffer 7.2 des Vertrags). Erfolgt die Eintragung im Laufe des Geschéftsjahres 2025, d.h. spatestens
am 31. Dezember 2025, erfolgt die erstmalige Gewahrung der Ausgleichszahlung somit fur das Ge-
schaftsjahr 2025 im Geschaftsjahr 2026. Erfolgt die Eintragung in einem spateren Geschéftsjahr, ver-
schieben sich die vorstehenden Zeitraume entsprechend.

Falls der Vertrag wahrend eines Geschéftsjahrs der Vectron endet oder die Vectron wéhrend der Ver-
tragsdauer ein Rumpfgeschaftsjahr bildet, vermindert sich der Ausgleich fiir das betreffende Geschafts-
jahr nach Ziffer 4.6 des Vertrags zeitanteilig. Damit wird dem Umstand Rechnung getragen, dass der
festgesetzte Betrag der Ausgleichszahlung auf einen Zeitraum von zwoélf Monaten, also ein volles Ge-
schaftsjahr, bemessen ist.

Ziffer 4.7 S. 1 des Vertrags regelt die Anpassung des Ausgleichs im Fall einer Kapitalerh6hung aus
Gesellschaftsmitteln. Wenn bei einer Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln neue Aktien ausgegeben
werden, vermindert sich der Ausgleich je Vectron-Aktie in dem Umfang, dass der Gesamtbetrag des
Ausgleichs unverandert bleibt. Die durch eine Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln bedingte An-
derung der Anzahl der Vectron-Aktien, die ein auBenstehender Aktiondr der Vectron AG hélt, lasst
somit den Gesamtbetrag des Ausgleichs, auf den dieser Aktionar einen Anspruch hat, unberiihrt. Dies
ist angemessen, weil eine Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln, die Umwandlung von Gewinn-
oder bestimmten Kapitalriicklagen aus Gesellschaftsmitteln, keinen Einfluss auf den Wert und die Er-
tragskraft des Unternehmens hat. Hinzu kommt, dass die neuen Aktien aus der Kapitalerhéhung aus
Gesellschaftsmitteln ohne Gegenleistung an die Aktionére ausgegeben werden. Dies entspricht auch der
gesetzlichen Regelung des § 216 Abs. 3 AktG, wonach der wirtschaftliche Inhalt vertraglicher Bezie-
hungen der Gesellschaft zu Dritten durch die Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln nicht berlhrt
wird. Wenn im Rahmen der Kapitalerhthung aus Gesellschaftsmitteln keine neuen Vectron-Aktien aus-
gegeben werden, ist eine Anpassung des Ausgleichs nicht erforderlich.

Wird das Grundkapital der Vectron gegen Bar- und / oder Sacheinlagen erhéht, erstreckt sich der An-
spruch der auRenstehenden Aktiondre nach Ziffer 4.7 S. 2 des Vertrags auf den Ausgleich auch auf die
im Zuge der Kapitalerhéhung neu entstehenden Aktien der Vectron. Dadurch wird sichergestellt, dass
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bei derartigen Erh6hungen des Grundkapitals der Vectron nicht nur die Ausgleichsanspriiche der bishe-
rigen aulenstehenden Aktionare unberhrt bleiben, sondern auch neu hinzutretende auRenstehende Ak-
tionére gleichbehandelt werden. Der Beginn der Berechtigung aus den neuen Aktien ergibt sich gemal
Ziffer 4.7 S. 3 des Vertrags aus der von Vectron bei Ausgabe der neuen Aktien festgesetzten Gewinn-
anteilsberechtigung.

Ziffer 4.8 des Vertrags betrifft den Schutz der aul’enstehenden Aktionére der Vectron. Macht ein Akti-
ondr der Vectron geltend, dass der angebotene Ausgleich zu gering bemessen sei, kann er bei Gericht in
einem Spruchverfahren nach 88 1 ff. Spruchverfahrensgesetz ("SpruchG") beantragen, dass das Gericht
den angemessenen Ausgleich bestimmt. Falls ein Spruchverfahren nach dem SpruchG eingeleitet wird
und das Gericht rechtskréftig einen hoheren Ausgleich festsetzt, gewéhrt Ziffer 4.8 des Vertrages auch
den bereits nach MaRgabe der Ziffer 5 des Vertrags abgefundenen Aktionéren eine entsprechende Er-
ganzung des von ihnen bereits erhaltenen Ausgleichs. Dies entspricht der gesetzlichen Regelung des
8 13 S. 2 SpruchG, wonach die rechtskraftige Entscheidung des Gerichts flir und gegen alle aul3enste-
henden Aktionare wirkt, auch fur die bereits Ausgeschiedenen und unabhangig davon, ob die Aktionére
am Spruchverfahren beteiligt waren oder nicht. Sofern ein solches Spruchverfahren durch gerichtlich
protokollierten Vergleich oder in einem Vergleich im schriftlichen Verfahren nach 8 11 Abs. 4 SpruchG
beendet wird, sind die Rechte aller auRenstehenden Aktionare der Vectron dadurch gewahrt, dass eine
solche Verfahrensbeendigung gemaR § 11 Abs. 2 SpruchG nur mit Zustimmung des gemeinsamen Ver-
treters der auBenstehenden Aktionére der Vectron mdglich ist. Nach Ziffer 4.8 des Vertrags kdnnen im
Fall eines gerichtlich protokollierten Vergleichs oder eines Vergleichs im schriftlichen Verfahren nach
8 11 Abs. 4 SpruchG ferner auch die bereits nach MalRgabe der Ziffer 5 des Vertrags abgefundenen
Aktiondre eine entsprechende Erganzung der von ihnen bereits erhaltenen Ausgleichszahlung verlangen,
soweit gesetzlich vorgesehen.

5. Abfindung (Ziffer 5 des Vertrags)

Auler der Verpflichtung zum Ausgleich nach § 304 AktG muss ein Beherrschungs- und / oder Gewinn-
abflhrungsvertrag gemal § 305 AktG die Verpflichtung des anderen Vertragsteils — hier von Arrow
HoldCo — enthalten, auf Verlangen eines auBBenstehenden Aktionars dessen Aktien gegen eine im Ver-
trag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Den aulRenstehenden Aktionéren von Vectron, die
aus der Gesellschaft aus Anlass des Abschlusses des Vertrags ausscheiden mdochten, bietet Arrow
HoldCo eine Barabfindung in Hohe von EUR 10,93 je Vectron-Aktie an (Ziffer 5.1 des Vertrags).

5.1 Artder Abfindungsleistung

Wenn der andere Vertragsteil (also das herrschende Unternehmen) eine nicht abhdngige und nicht in
Mehrheitsbesitz stehende Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien mit einem Sitz in
einem Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tiber
den Européischen Wirtschaftsraum ist, muss der Vertrag die Gewéhrung eigener Aktien dieser Gesell-
schaft als Abfindung vorsehen (8 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG). Wenn der andere Vertragsteil eine abhéngige
oder in Mehrheitsbesitz stehende Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien mit einem
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Sitz in einem Mitgliedstaat der Européischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkom-
mens Uber den Europdischen Wirtschaftsraum ist, muss der Vertrag entweder die Gewéhrung von Ak-
tien der herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschaft oder eine Barabfindung vorsehen
(8 305 Abs. 2 Nr. 2 AktG). In allen anderen Fallen muss der Vertrag eine Barabfindung vorsehen (§ 305
Abs. 2 Nr. 3 AktG). Da der andere Vertragsteil hier eine GmbH ist, ist eine Barabfindung vorzusehen.

5.2 Ho6he der Abfindung

Der Vertrag bestimmt in Ziffer 5.1, dass Arrow HoldCo verpflichtet ist, auf Verlangen eines jeden au-
Benstehenden Aktionérs von Vectron dessen Vectron-Aktien gegen eine Barabfindung im Sinne von
8 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG in H6he von EUR 10,93 je Vectron-Aktie zu erwerben.

5.3 Sonstige Vereinbarungen in Ziffer 5 des Vertrags

Die Verpflichtung von Arrow HoldCo zum Erwerb der Vectron-Aktien gegen Abfindung ist gemaR
Ziffer 5.2 des Vertrags 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. Die Verpflichtung zum Erwerb kann gemé&R § 305 Abs. 4 S. 1 AktG befristet werden; dies
ist in der Praxis Ublich. Die Regelung einer Zweimonatsfrist entspricht den gesetzlichen Vorgaben in
8 305 Abs. 4 S. 2 AktG.

GemaR § 4 Abs. 1 S.1 Nr. 2 SpruchG kénnen auBenstehende Vectron-Aktiondre innerhalb von drei Mo-
naten nach dem Tag, an dem der Vertrag wirksam geworden ist, einen Antrag auf gerichtliche Entschei-
dung Uber die zu gewéhrende Abfindung stellen. § 305 Abs. 4 S. 3 AktG bestimmt, dass die Frist zur
Annahme des Angebots auf Ubertragung der Aktien an das herrschende Unternehmen gegen Zahlung
der Abfindung im Fall eines Antrags auf gerichtliche Bestimmung des Ausgleichs oder der Abfindung
frihestens zwei Monate nach dem Tage endet, an dem die Entscheidung Uber den zuletzt beschiedenen
Antrag eines Aktionérs im Bundesanzeiger bekannt gemacht worden ist. Ziffer 5.2 S. 3 1. HS des Ver-
trags stellt klar, dass die gesetzliche Regelung uneingeschrankt gilt. Wird ein Spruchverfahren eingelei-
tet, endet somit die Frist nach Ziffer 5.2 S. 3 2. HS des Vertrags zwei Monate nach dem Tag, an dem
die Entscheidung Uber den zuletzt beschiedenen Antrag im Bundesanzeiger bekannt gemacht worden
ist.

Die Erklarung der auBenstehenden Vectron-Aktionére, das Abfindungsangebot von Arrow HoldCo an-
zunehmen, muss innerhalb der vorstehend erl&uterten Frist zugehen. Nach Ablauf der Frist ist eine An-
nahme des Abfindungsangebots — vorbehaltlich Ziffer 5.6 des Vertrags, dazu unten — nicht mehr mog-
lich.

Die aulRenstehenden Vectron-Aktionare kdnnen sich entscheiden, nach Wirksamwerden des Vertrags
gegen Zahlung der Barabfindung aus der Gesellschaft auszuscheiden oder stattdessen weiterhin Aktio-
nér der Vectron zu bleiben und die in Ziffer 4 des Vertrags angebotene Ausgleichszahlung zu erhalten.

Ziffer 5.3 des Vertrags tragt den Féllen der Erhéhung des Grundkapitals aus Gesellschaftsmitteln oder
gegen Einlagen Rechnung. Es ergeben sich keine Unterschiede zu den bereits oben erlduterten Grund-
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satzen zu Ziffer 4.7 des Vertrags, und es wird auf die entsprechenden Erlduterungen oben in Abschnitt
D.1.4.3 dieses Vertragsberichts verwiesen.

Die Ubertragung der Vectron-Aktien gegen Zahlung der Barabfindung ist fir die auBenstehenden Akti-
ondre von Vectron gemaR Ziffer 5.4 des Vertrags kostenfrei. Dadurch wird sichergestellt, dass die au-
Renstehenden Aktionare von Vectron nicht mit Spesen, Provisionen oder sonstigen Bearbeitungsgebiih-
ren der Banken belastet werden und die Abfindung ungeschmalert erhalten bleibt. Davon unberihrt
bleiben Steuern, die auf einen etwaigen VerauRerungsgewinn bei einem auflenstehenden Vectron-Akti-
ondr anfallen. Diese sind vom jeweiligen auRenstehenden Vectron-Aktiondr selbst zu tragen. Zu den
steuerlichen Auswirkungen wird auf Abschnitt D.IV.3 dieses Vertragsberichts verwiesen.

Ziffer 5.5 des Vertrags betrifft wiederum den Schutz aller auRenstehenden Aktionére von Vectron. Auf
die entsprechenden Erlauterungen zu Ziffer 4.8 des Vertrags, oben in Abschnitt D.1.4.3 dieses Vertrags-
berichts, wird verwiesen.

Ziffer 5.6 S.1 des Vertrags sieht vor, dass — soweit der Vertrag aufgrund einer Kiindigung der Arrow
oder der Vectron zu einem Zeitpunkt, in dem die in Ziffer 5.2 des Vertrags genannte Frist zur Annahme
der Abfindung bereits abgelaufen ist, endet — jeder zu diesem Zeitpunkt aulRenstehende Aktiondr der
Vectron berechtigt ist, seine zum Zeitpunkt der Beendigung dieses Vertrages von ihm gehaltenen Vect-
ron-Aktien gegen Zahlung der in Ziffer 5.1 des Vertrags bestimmten Abfindung je Vectron-Aktie an
Arrow zu verdauBern, und Arrow verpflichtet ist, die Vectron-Aktien jedes auflenstehenden Aktionars
auf dessen Verlangen zu erwerben. Dabei stellt Ziffer 5.6 S. 2 des Vertrags Klar, dass die Hohe der
Abfindung entsprechend einer durch rechtskraftige Entscheidung in einem Spruchverfahren oder durch
einen Vergleich zur Abwendung oder Beendigung eines Spruchverfahrens erfolgten Erhdhung der Ab-
findung anzupassen ist. Nach Ziffer 5.6 S. 3 und S. 4 des Vertrags ist das VerduBerungsrecht zeitlich
auf zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung der Beendigung dieses Vertrages im Handels-
register des Sitzes der Vectron nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist, begrenzt. Gem. Ziffer 5.6
S. 5 gelten die Ziffern. 5.3 und 5.4 des Vertrags entsprechend.

6. Auskunftsrecht (Ziffer 6 des Vertrags)

In Ziffer 6 des Vertrags sind ein Auskunftsrecht von Arrow HoldCo und Informationspflichten von
Vectron geregelt.

Arrow HoldCo ist nach Ziffer 6.1 des Vertrags berechtigt, Biicher und Schriften von Vectron jederzeit
einzusehen. Zudem ist der Vorstand von Vectron nach Ziffer 6.2 des Vertrags verpflichtet, Arrow
HoldCo jederzeit alle verlangten Auskiinfte tber s&mtliche Angelegenheiten von Vectron zu erteilen.

Ziffer 6.3 des Vertrags verpflichtet den Vorstand von Vectron, Arrow HoldCo (ber die geschéftliche
Entwicklung, insbesondere ber wesentliche Geschéftsvorfalle, laufend zu informieren.

Das Auskunftsrecht soll es Arrow HoldCo ermdglichen, ihre Leitungsmacht und ihr Weisungsrecht ge-
genuiber Vectron auf der Grundlage angemessener Informationen auszuiiben. Dementsprechend wird
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Arrow HoldCo ein umfassendes Einsichtsrecht eingerdumt, das durch eine unabhé&ngig davon beste-
hende Informationspflicht von Vectron ergénzt wird. So kann ein bestehendes Informationsgefalle
schnell und effizient beseitigt und Arrow HoldCo in die Lage versetzt werden, die Auslbung ihrer Lei-
tungs- und Weisungsmacht in Kenntnis aller Informationen am Konzerninteresse auszurichten.

7. Wirksamkeit, Wirkung (Ziffer 7 des Vertrags)

In Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Zustimmungserfordernissen gemaR § 293 AktG bestimmt
Ziffer 7.1 des Vertrags, dass der Vertrag zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Hauptversamm-
lung der Vectron sowie der Zustimmung der Gesellschafterversammlung der Arrow HoldCo bedarf. Die
Gesellschafterversammlung von Arrow HoldCo hat dem Vertrag heute, am 24. Mérz 2025, ihre Zustim-
mung erteilt. Die Hauptversammlung von Vectron soll am 25. April 2025 ber die Zustimmung zum
Vertrag Beschluss fassen.

In Ziffer 7.2 des Vertrags ist aufgrund der gesetzlichen Anordnung des § 294 Abs. 2 AktG ferner vor-
gesehen, dass der Vertrag erst mit der Eintragung seines Bestehens in das Handelsregister des Sitzes der
Vectron wirksam wird.

7.1 Wirksamwerden des Leitungs- und Weisungsrechts gemaf Ziffer 1 des Vertrags

Das Leitungs- und Weisungsrecht gemaR Ziffer 1 des Vertrags gilt ab dem Zeitpunkt, in dem der Vertrag
wirksam wird, d.h. ab dem Zeitpunkt, in dem der Vertrag durch Eintragung seines Bestehens in das
Handelsregister des Sitzes der Vectron wirksam wird.

7.2 Wirksamwerden der Gewinnabfihrungsverpflichtung gemaR Ziffer 2 des Vertrags

Die Gewinnabflihrungsverpflichtung gemal Ziffer 2 des Vertrags gilt erstmals fiir den ganzen Gewinn
des am 1. Januar 2025 beginnenden Geschéftsjahrs von Vectron oder des spateren Geschéftsjahrs von
Vectron, in dem der Vertrag wirksam wird. Der Vertrag beansprucht hinsichtlich der Gewinnabfiih-
rungsverpflichtung riickwirkende Geltung fiir den zum Zeitpunkt der Eintragung in das Handelsregister
bereits abgelaufenen Teil des Geschaftsjahrs, falls die Eintragung des Bestehens des Vertrags in das
Handelsregister des Sitzes von Vectron nicht mit dem Beginn des Geschéaftsjahrs zusammenfallt.

7.3 Wirksamwerden der Verlustibernahmeverpflichtung geman Ziffer 3 des Vertrags

Die Verlustubernahmeverpflichtung gilt gemaR Ziffer 3.2 S. 1 des Vertrags erstmals fiir das gesamte
Geschaftsjahr der Vectron, in dem dieser Vertrag wirksam wird. Fallt die Eintragung des Bestehens des
Vertrags in das Handelsregister des Sitzes der VVectron nicht mit dem Beginn des Geschaftsjahrs zusam-
men, beansprucht der Vertrag folglich hinsichtlich der Verlustibernahmepflicht rickwirkende Geltung
fir den zum Zeitpunkt der Eintragung in das Handelsregister bereits abgelaufenen Teil des Geschéfts-
jahrs.
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8. Laufzeit, Kiindigung (Ziffer 8 des Vertrags)

8.1 Laufzeit des Vertrags

Der Vertrag ist gemal Ziffer 8.1 des Vertrags auf unbestimmte Zeit geschlossen. Ziffer 8.2 des Vertrags
sieht eine Mindestlaufzeit von flnf aufeinanderfolgenden Zeitjahren ab Beginn des Geschéftsjahrs der
Vectron vor, in dem die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung gemal Ziffer 2 des Vertrags erstmals ent-
steht. Sofern die Gewinnabfiihrungsverpflichtung ab dem 1. Januar 2025 gilt, lauft die Mindestlaufzeit
mithin bis zum 31. Dezember 2029.

814 Abs.1 S.1 Nr.3 S.1 KStG erfordert fur die wirksame Begriundung einer ertragsteuerlichen
Organschaft, dass neben dem Vorliegen aller tbrigen Voraussetzungen eine Mindestlaufzeit des Ge-
winnabfiihrungsvertrags von flnf aufeinanderfolgenden Zeitjahren vertraglich festgelegt wird. Dieser
Anforderung wird Ziffer 8.2 des Vertrags gerecht. Darliber hinaus muss der Gewinnabfiihrungsvertrag
nach § 14 Abs. 1 S. 1 Nr. 3 S. 1 KStG wéhrend seiner gesamten Geltungsdauer tatsachlich durchgefihrt
werden (siehe dazu Abschnitt C.11).

8.2  Ordentliche Kiindigung (Ziffer 8.2 / 8.3 des Vertrags)

Das ordentliche Kiindigungsrecht fur Vectron ist ausgeschlossen (Ziffer 8.3 S. 2 des Vertrags). Das
ordentliche Kundigungsrecht fir Arrow HoldCo ist flr die in Ziffer 8.2 des Vertrags festgelegte Min-
destdauer von flnf aufeinanderfolgenden Zeitjahren ab Beginn des Geschaftsjahrs von Vectron, in dem
die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung gemaf Ziffer 2 des Vertrags erstmals besteht, ausgeschlossen.
Erstmals kann Arrow HoldCo den Vertrag daher unter Einhaltung einer Kiindigungsfrist von sechs Mo-
naten zum Ende des Geschaftsjahrs der Vectron kiindigen, das funf aufeinanderfolgende Zeitjahre nach
dem Beginn des Geschaftsjahrs endet, fir welches die Gewinnabfiihrungsverpflichtung nach Ziffer 2
des Vertrags erstmals besteht. Danach kann der Vertrag mit einer Frist von sechs Monaten zum Ablauf
eines Geschéftsjahrs von Vectron ordentlich gekiindigt werden (Ziffer 8.3 des Vertrags). Die Kiindigung
muss gemal Ziffer 8.4 des Vertrags schriftlich erfolgen.

8.3 Kiindigung aus wichtigem Grund (Ziffer 8.5 des Vertrags)

Unberiihrt von den Regelungen zur Mindestlaufzeit bleibt nach Ziffer 8.5 des Vertrags das in § 297
Abs. 1 AktG vorgesehene Recht der Vertragsparteien, den Vertrag bei Vorliegen eines wichtigen
Grunds ohne Einhaltung einer Kindigungsfrist zu kindigen. Das Kindigungsrecht aus wichtigem
Grund besteht kraft Gesetzes und kann vertraglich nicht ausgeschlossen werden. Ein wichtiger Grund
liegt geméR § 297 Abs. 1 S. 2 AktG vor, wenn der andere Vertragsteil voraussichtlich nicht in der Lage
sein wird, seine aufgrund des Vertrags bestehenden Verpflichtungen zu erfillen.

Ziffer 8.5 S. 2 des Vertrags enthalt weitere Félle der Kiindigung aus wichtigem Grund. In diesen Fallen
kénnen, missen aber nicht gleichzeitig die Voraussetzungen von § 297 Abs. 1 AktG erfillt sein. Die
Erweiterung der Kiindigungsgriinde ist nach der hdchstrichterlichen Rechtsprechung zuléssig. Nach Zif-
fer 8.5 S. 2 des Vertrags sind beide Vertragsparteien insbesondere auch zur Kiindigung aus wichtigem
Grund berechtigt, wenn ein wichtiger Grund im steuerlichen Sinne fiir die Beendigung des Vertrags
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gegeben ist oder Arrow HoldCo nicht mehr unmittelbar oder mittelbar die Mehrheit der Stimmrechte
aus den Aktien an Vectron zusteht oder ein Rechtsformwechsel, eine Verschmelzung, Spaltung oder
Liquidation von Arrow HoldCo oder Vectron durchgefiihrt wird.

Die Regelung in Ziffer 8.5 S. 2 des Vertrags ist auch vor dem Hintergrund des Steuerrechts zu sehen.
Der Abschluss eines Gewinnabfihrungsvertrags ist erforderlich, um die angestrebte ertragsteuerliche
Organschaft zwischen Arrow HoldCo und Vectron begriinden zu kénnen. Voraussetzung dieser ertrag-
steuerlichen Organschaft ist unter anderem die vertragliche Mindestlaufzeit gemaR § 14 Abs. 1 S. 1
Nr. 3 S. 1 KStG. Eine Beendigung des Gewinnabfiihrungsvertrags vor Ablauf dieser Mindestlaufzeit
flhrt grundsatzlich zur steuerlichen Nichtanerkennung der Organschaft von Beginn an. Lediglich eine
Beendigung aus wichtigem Grund lasst die steuerliche Organschaft fir bereits abgeschlossene Wirt-
schaftsjahre grundsétzlich auch dann unberiihrt, wenn sie innerhalb der steuerlichen Mindestlaufzeit des
Gewinnabfiihrungsvertrags erfolgt, soweit der wichtige Grund steuerlich anerkannt wird. Es ist steuer-
rechtlich anerkannt, dass der Verlust der Beteiligung grundsétzlich einen wichtigen Grund im Sinne von
814 Abs. 1 S. 1 Nr. 3 S. 2 KStG fir eine vorzeitige Beendigung eines Beherrschungs- und Gewinnab-
flhrungsvertrags durch das herrschende Unternehmen darstellen kann, der die Anerkennung der steuer-
lichen Organschaft fur die Vergangenheit unberiuihrt 1asst. Entsprechendes gilt fur die im zweiten Unter-
punkt der Ziffer 8.5 S. 2 des Vertrags genannten Falle der Verschmelzung, Spaltung oder Liquidation
einer der beiden Vertragsparteien. Ziffer 8.5S.2 des Vertrags reflektiert diese steuerrechtlichen
Grundsatze und bewirkt, dass im Fall einer steuerlich anerkannten Beendigung des Vertrags aus wich-
tigem Grund auch aktienrechtlich aus wichtigem Grund gekiindigt werden kann.

Soweit eine Kindigung aus wichtigem Grund auf Ziffer 8.5 S. 2 des Vertrags gestitzt wird und nicht
gleichzeitig die Voraussetzungen von § 297 Abs. 1 AktG vorliegen, bleibt es bei der Anwendbarkeit
von § 297 Abs. 2 AktG, der als Voraussetzung einer Kiindigung durch Vectron einen Sonderbeschluss
der aulRenstehenden Aktiondre erfordert.

Wird der Vertrag aus wichtigem Grund fristlos gekiindigt, endet der Vertrag mit Ablauf des in der Kiin-
digung genannten Tages, friihestens jedoch mit Ablauf desjenigen Tages, an dem die Kiindigung zugeht
(Ziffer 8.6 des Vertrags).

Bei einer Beendigung des Vertrags findet zudem die gesetzliche Regelung des § 303 AktG Anwendung
(ziffer 8.7 des Vertrags). Danach gilt: Endet ein Beherrschungs- oder ein Gewinnabfiihrungsvertrag, hat
das herrschende Unternehmen Glaubigern der beherrschten Gesellschaft Sicherheit zu leisten, wenn sie
sich binnen sechs Monaten nach der Bekanntmachung der Eintragung der Beendigung des Vertrags in
das Handelsregister zu diesem Zweck bei dem herrschenden Unternehmen melden. Diese Verpflichtung
besteht nach § 303 Abs. 1 und Abs. 2 AktG allerdings nur solchen Glaubigern gegenuiber, deren Forde-
rungen begriindet wurden, bevor die Eintragung der Beendigung eines Beherrschungs- oder eines Ge-
winnabfiihrungsvertrags in das Handelsregister nach 8 10 HGB bekannt gemacht worden ist, und die im
Fall eines Insolvenzverfahrens kein Recht auf vorzugsweise Befriedigung aus einer Deckungsmasse
haben, die nach gesetzlicher Vorschrift zu ihrem Schutz errichtet und staatlich Uberwacht ist. Das herr-
schende Unternehmen kann sich geméaR § 303 Abs. 3 AktG fur die Forderung verbiirgen, statt Sicherheit
zu leisten, wobei § 349 HGB uber den Ausschluss der Einrede der Vorausklage in diesem Fall nicht
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anzuwenden ist. Nach der hochstrichterlichen Rechtsprechung sind auf die Verpflichtung zur Sicher-
heitsleistung 8§88 26, 137 HGB und § 327 Abs. 4 AktG analog anzuwenden, so dass sie nur fur Anspriiche
besteht, die bis zur Bekanntmachung der Eintragung der Beendigung des Vertrags begrindet und vor
Ablauf von funf Jahren nach der Bekanntmachung der Eintragung fallig werden.

9. Patronatserklarung der Shift4 LLC (Ziffer 9 des Vertrags)

Ziffer 9 des Vertrags weist darauf hin, dass die Shift4 LLC, ohne dem Vertrag als Vertragspartei beizu-
treten, mit gesonderter Erklarung eine Patronatserklarung gegeniber der Vectron abgegeben hat. Die
Patronatserklarung ist diesem Vertragsbericht zusammen mit dem Vertrag als Anlage 1 beigefiigt.

In der Patronatserklarung hat sich die Shift4 LLC als indirekte Gesellschafterin der Arrow HoldCo ver-
pflichtet, uneingeschrankt und unwiderruflich dafur Sorge zu tragen, dass Arrow HoldCo in der Weise
geleitet und finanziell derart ausgestattet wird, dass Arrow HoldCo stets in der Lage ist, alle ihre Ver-
pflichtungen aus oder im Zusammenhang mit dem Vertrag vollstandig und fristgemaf zu erftllen. Dies
gilt insbesondere fiir die Pflicht zum Verlustausgleich nach § 302 AktG.

Daruber hinaus steht die Shift4 LLC den auRenstehenden Aktiondren der Vectron AG gegenuber unein-
geschrankt und unwiderruflich daflr ein, dass Arrow HoldCo alle ihnen gegeniiber bestehenden Ver-
pflichtungen aus oder im Zusammenhang mit dem Vertrag, insbesondere zur Zahlung von Abfindung
und Ausgleich, vollstandig und fristgemald erfillt. Insoweit steht den auBenstehenden Aktionaren der
Vectron ein eigener Anspruch nach § 328 Abs. 1 BGB gerichtet auf Zahlung an die Arrow HoldCo zu.
Die Haftung der Shift4 LLC gemaR den beiden vorgenannten Sétzen gilt jedoch nur fur den Fall, dass
Arrow HoldCo ihre Verpflichtungen gegentber den aulRenstehenden Aktionéren der VVectron aus oder
im Zusammenhang mit dem Vertrag nicht vollstandig und fristgemal erflllt und die Shift4 LLC ihrer
vorstehend dargestellten Ausstattungsverpflichtung nicht nachkommt.

Durch diese Verpflichtung soll die Leistungsféhigkeit der Arrow HoldCo, u.a. im Hinblick auf etwaige
Abfindungs- und Ausgleichsanspriiche der auenstehenden Vectron Aktionare unter dem Vertrag, si-
chergestellt werden.

10.  Schlussbestimmungen (Ziffer 10 des Vertrags)

Ziffer 10.1 des Vertrags soll die Aufrechterhaltung des wesentlichen Gehalts des Vertrags sicherstellen,
falls sich einzelne Vertragsbestimmungen wider Erwarten als ganz oder teilweise unwirksam, undurch-
fihrbar oder llickenhaft erweisen sollten. Hierbei handelt es sich um eine typischerweise in Beherr-
schungs- und Gewinnabflhrungsvertragen enthaltene Regelung.

Nach Ziffer 10.2 des Vertrags sind bei der Auslegung des Vertrags die ertragsteuerlichen Bestimmungen
und Vorgaben fur die Anerkennung einer Organschaft, insbesondere die der §8§ 14 bis 19 KStG in ihrer
jeweils geltenden Fassung zu beachten.

Ziffer 10.3 des Vertrags stellt klar, dass der Vertrag mit anderen in der Vergangenheit zwischen Vectron
und Arrow HoldCo geschlossenen Rechtsgeschaften und Vereinbarungen oder solchen, die in Zukunft
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geschlossen werden, rechtlich eigenstandig ist und keine rechtliche Einheit im Sinne von § 139 BGB
bildet.

Anderungen und Erganzungen des Vertrags bediirfen nach Ziffer 10.4 des Vertrags zu ihrer Wirksam-
keit der Schriftform. Dies gilt auch fir die Schriftformklausel selbst. Im Ubrigen gilt § 295 AktG, der
bestimmt, dass Unternehmensvertrage nur mit Zustimmung der Hauptversammlung von Vectron und
der Gesellschafterversammlung von Arrow HoldCo geéndert werden kénnen.

Ziffer 10.5 des Vertrags bestimmt Minster zum Erflllungsort fiir die beiderseitigen Verpflichtungen
aus dem Vertrag, sofern dies rechtlich zul&ssig ist.

Il.  Zahlung der Abfindung und des Ausgleichs (banktechnische Abwicklung)

Arrow HoldCo wird die BNP Paris S.A., Niederlassung Deutschland, Frankfurt am Main, als zentrale
Abwicklungsstelle (die "Zentralabwicklungsstelle™) mit der wertpapiertechnischen Abwicklung der
Auszahlung der Abfindung nach Ziffer 5 des Vertrags beauftragen.

Vectron-Aktionare, die das Abfindungsangebot annehmen wollen, missen ihrer Depotbank eine ausge-
flllte Annahmeerklarung einschlieBlich der Zahl der Vectron-Aktien, fiir welche sie das Abfindungsan-
gebot annehmen wollen, zukommen lassen. Formulare fur eine solche Annahmeerklarung werden den
Depotbanken von der Zentralabwicklungsstelle vorab zur Verfugung gestellt. Weitere Einzelheiten der
Abwicklung werden unverziiglich nach Eintragung des Bestehens des Vertrags in das Handelsregister
bekannt gegeben.

Die Zahlungen des festen Ausgleichs nach Ziffer 4 des Vertrags werden in derselben Weise abgewickelt
wie Dividendenzahlungen.

1. Rechtliche Auswirkungen fir die auRenstehenden Vectron-Aktionare

1. Gesellschaftsrechtliche Auswirkungen

Mit Wirksamwerden des Leitungs- und Weisungsrechts von Arrow HoldCo gegentiber Vectron geméaR
Ziffer 1 des Vertrags unterstellt Vectron die Leitung ihrer Gesellschaft Arrow HoldCo. Arrow HoldCo
erhalt das Recht, dem Vorstand von Vectron hinsichtlich der Leitung von Vectron verbindliche Wei-
sungen zu erteilen, wobei die Leitung von Vectron ausschlieflich an den Interessen von Arrow HoldCo
ausgerichtet werden kann. Der Vorstand der Vectron ist verpflichtet, den Weisungen von Arrow HoldCo
Folge zu leisten. Arrow HoldCo kann Vectron nach dem Vertrag auch nachteilige Weisungen erteilen,
sofern sie den Belangen von Arrow HoldCo oder mit Arrow HoldCo und Vectron konzernverbundenen
Unternehmen dienen und nicht sonst unzul&ssig sind, z.B. wegen Verstol3es gegen zwingende gesetzli-
che Bestimmungen. Zul&ssige nachteilige Weisungen kénnen, ungeachtet der Verpflichtung von Arrow
HoldCo zur Ubernahme eines bei Vectron méglicherweise entstehenden Jahresfehlbetrags, erhebliche
negative Auswirkungen auf die Vermdgens- und Ertragslage von Vectron haben, die auch nach der et-
waigen Beendigung des Vertrags fortwirken kénnen.
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Die auRenstehenden Vectron-Aktionére werden durch das im Vertrag vereinbarte Leitungs- und Wei-
sungsrecht von Arrow HoldCo gegeniber Vectron in ihren Herrschaftsrechten und moglicherweise in
ihren Vermogensrechten beeintrachtigt. Fir diese Beeintréchtigungen werden die aullenstehenden Vect-
ron-Aktiondre durch einen jahrlich zu zahlenden angemessenen Ausgleich oder eine angemessene Ab-
findung wirtschaftlich entschadigt. Die Abfindung kompensiert den Verlust der Mitgliedschaft und der
vor Abschluss des Vertrags unbeeintrachtigt bestehenden Herrschafts- und Vermdgensrechte; der Aus-
gleich kompensiert den Verlust des vermdgensrechtlichen Anspruchs auf Dividende. Die aul’enstehen-
den Aktiondre haben die Wabhl, ob sie den Ausgleich verlangen oder von dem Angebot zur Abfindung
Gebrauch machen und ihre Vectron-Aktien an Arrow HoldCo veraufRern (siehe zur Hohe auch Abschnitt
E).

Ab dem Wirksamwerden der vertraglich vorgesehenen Gewinnabfuhrungsverpflichtung geméaR Ziffer 2
des Vertrags, d.h. ab dem am 1. Januar 2025 beginnenden Geschaftsjahr der Vectron oder dem spateren
Geschaftsjahr, in dem dieser Vertrag wirksam wird, wird Vectron keinen Jahresiiberschuss und — abge-
sehen von etwaigen Ertrdgen aus der Auflésung von Riicklagen, die nicht der vertraglichen Gewinnab-
flhrung unterliegen, oder einem Bilanzgewinn aufgrund eines etwaigen vorvertraglichen Gewinnvor-
trags — auch keinen Bilanzgewinn mehr ausweisen. Dies bedeutet, dass die auRenstehenden Vectron-
Aktionére ab Wirksamwerden des Vertrags wahrend der Vertragsdauer grundsatzlich keine Dividenden
erhalten werden. Ihr Recht, tber die Verwendung eines wéhrend der Vertragsdauer entstehenden Bi-
lanzgewinns zu entscheiden, entféllt regelmafig.

Stattdessen wird den Interessen der aulenstehenden Aktionére durch einen jahrlichen Anspruch auf
Ausgleichszahlung gemél’ § 304 AktG gegen Arrow HoldCo Rechnung getragen. Die nach Maligabe
von Ziffer 4 des Vertrags zu leistende jahrliche Ausgleichszahlung wird unverziiglich nach dem in Zif-
fer 4.4 des Vertrags festgelegten Falligkeitstermin an die auflenstehenden Vectron-Aktiondre ausge-
zahlt. Die banktechnische Abwicklung der Zahlung erfolgt wie im Fall einer Dividendenzahlung uber
die jeweiligen Depotbanken (siehe Abschnitt D.1.10).

Alternativ zum Erhalt der Ausgleichszahlung kénnen die au3enstehenden Vectron-Aktionére von dem
Abfindungsangebot nach § 305 AktG Gebrauch machen und ihre Aktien gegen Gewéhrung der in Zif-
fer 5.1 des Vertrags festgelegten Abfindung an Arrow HoldCo verkaufen. Hinsichtlich der Einzelheiten
zu Ausgleichszahlung und Abfindung wird auf die vorstehenden Erlduterungen in Abschnitt D.1.4 und
D.1.5 dieses Vertragsberichts zu Ziffer 4 und Ziffer 5 des Vertrags verwiesen.

Die aulRenstehenden Vectron-Aktionare verlieren das Recht auf Abfindung nicht dadurch, dass sie be-
reits Ausgleichszahlungen entgegengenommen haben. Erfolgt die Annahme des Abfindungsangebots
erst, nachdem bereits Ausgleich geleistet worden ist, was insbesondere bei Annahme des Abfindungs-
angebots wahrend oder nach Abschluss eines Spruchverfahrens der Fall sein kann (vgl. § 305 Abs. 4
Satz 3 AktG und Ziffer 5.2 des Vertrags), werden bereits erhaltene Ausgleichszahlungen mit dem An-
spruch auf Verzinsung der Abfindung aus § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG verrechnet. Die Verrechnung er-
folgt nach Referenzzeitrdumen, in der Regel nach Geschéftsjahren, wobei dem abfindungsberechtigten
Vectron-Aktionar die entsprechende Differenz zwischen Ausgleich und Abfindungszinsen fur den je-
weiligen Referenzzeitraum dann als Anspruch zusteht, wenn der empfangene Ausgleich niedriger als
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die Abfindungszinsen ist, bzw. er sie behalten darf, wenn die Verzinsung fir die Abfindung im jeweili-
gen Zeitraum hinter dem héheren Ausgleich zurtickbleibt. Dabei erfolgt die Verrechnung des Ausgleichs
mit den zu zahlenden Abfindungszinsen nur fir den Ausgleich, der sich auf den Zeitraum ab Eintragung
des Vertrags bezieht. Eine Verrechnung bereits empfangenen Ausgleichs mit der Abfindungszahlung
selbst findet nicht statt. Dies entspricht den gesetzlichen Bestimmungen unter Beriicksichtigung der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (Urteil vom 16. September 2002 — Il ZR 284/01 — ,,Riitgers*;
Urteil vom 2. Juni 2003 — Il ZR 85/02; Urteil vom 10. Dezember 2007 — 11 ZR 199/06).

Mit Wirksamwerden des Vertrags entsteht die Verpflichtung von Arrow HoldCo, die Vectron-Aktien
der auBenstehenden Vectron-Aktionére auf deren Verlangen und gegen Zahlung der in Ziffer 5.1 des
Vertrags festgelegten Abfindung zu erwerben.

Von diesem Zeitpunkt an kénnen die aulRenstehenden Vectron-Aktiondre durch Erklarung gegeniber
ihrer jeweiligen Depotbank von ihrem Recht auf Ubertragung ihrer Vectron-Aktien an Arrow HoldCo
gegen Zahlung der im Vertrag festgelegten Abfindung Gebrauch machen (zur Annahme vgl. Abschnitt
D.1.10 dieses Vertragsberichts). Die Abfindung gemaR Ziffer 5.1 des Vertrags ist von dem Ablauf des
Tages an, an dem der Vertrag durch die Eintragung seines Bestehens in das Handelsregister wirksam
geworden ist, mit jahrlich funf Prozentpunkten Gber dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 BGB zu
verzinsen (§ 305 Abs. 3 Satz 3 AktG). Diejenigen Vectron-Aktionare, die von ihrem Recht auf Ubertra-
gung ihrer Vectron-Aktien an Arrow HoldCo keinen Gebrauch machen, bleiben weiterhin Vectron-Ak-
tiondre und erhalten die jahrliche Ausgleichszahlung.

Unverzuglich nach Eintragung des Bestehens des Vertrags in das Handelsregister werden die naheren
Einzelheiten des Abfindungsverfahrens im Bundesanzeiger bekannt gegeben sowie tber die jeweiligen
Depotbanken den auRenstehenden Vectron-Aktionaren mitgeteilt. Die Abwicklung der Ubertragung der
Vectron-Aktien an Arrow HoldCo infolge einer Annahme des Abfindungsangebots erfolgt fiir die Vect-
ron-Aktiondre kostenfrei (Ziffer 5.4 des Vertrags).

Die Verpflichtung von Arrow HoldCo zur Ubernahme von Aktien der auBenstehenden Vectron-Aktio-
nare gegen Zahlung der Abfindung ist gemaR Ziffer 5.2 des Vertrags befristet. Die Erklarung der au-
Benstehenden Vectron-Aktionére, das Abfindungsangebot von Arrow HoldCo anzunehmen, muss der
von Arrow HoldCo beauftragten Zentralabwicklungsstelle innerhalb dieser Frist (vgl. Erlauterungen in
Abschnitt D.1.5 zu den Einzelheiten der Befristung der Verpflichtung von Arrow HoldCo) zugehen.
Nach Ablauf der Frist ist eine Annahme des Abfindungsangebots nicht mehr méglich.

Sofern sich die Frist zur Annahme des Abfindungsangebots aufgrund eines Spruchverfahrens nach MaR-
gabe des 8 305 Abs. 4 Satz 3 AktG verlangert und auflenstehende Vectron-Aktionare das Abfindungs-
angebot nach Abschluss des Spruchverfahrens fristgerecht annehmen, obwohl sie bereits die Aus-
gleichszahlung nach Ziffer 4 des Vertrags erhalten haben, werden die empfangenen Leistungen mit dem
Anspruch auf Verzinsung der Abfindung nach § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG verrechnet.

Soweit der Vertrag aufgrund einer Kindigung der Arrow oder der Vectron zu einem Zeitpunkt, in dem
die in Ziffer 5.2 des Vertrags genannte Frist zur Annahme der Abfindung bereits abgelaufen ist, endet,
lebt der Abfindungsanspruch der aulenstehenden Aktionare gem. Ziffer 5.6 S.1 des Vertrags wieder
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auf; konkret ist jeder zu diesem Zeitpunkt auBenstehende Aktionadr der Vectron berechtigt, seine zum
Zeitpunkt der Beendigung dieses Vertrages von ihm gehaltenen Vectron-Aktien gegen Abfindungszah-
lung an Arrow zu verdaufern, und Arrow verpflichtet, die Vectron-Aktien jedes aulRenstehenden Aktio-
nars auf dessen Verlangen zu erwerben. Die Verpflichtung zur Ubernahme der Aktien der auBenstehen-
den Aktiondre ist wiederum gem. Ziffer 5.6 S. 3 und 4 des Vertrags befristet.

Daruber hinaus hat der Abschluss des Vertrags keine rechtlichen Auswirkungen auf die Beteiligung der
aullenstehenden Vectron-Aktionare. Insbesondere ist mit dem Abschluss bzw. der Eintragung des Be-
stehens des Vertrags im Handelsregister keine Veranderung der mit ihren Aktien verbundenen Stimm-
und sonstigen Beteiligungsrechte verbunden.

Die Einbeziehung der Vectron-Aktien zum Bdérsenhandel in den qualifizierten Freiverkehr — Segment
Scale — der Frankfurter Wertpapierborse wurde im Juni 2024 mit Wirkung zum Ablauf des 30. Septem-
ber 2024 durch Vectron gekiindigt. Die Vectron-Aktien werden zwar auch weiterhin im Freiverkehr
gehandelt, aber nicht mehr mit Zustimmung der Gesellschaft. In der Folge des Abschlusses bzw. des
Wirksamwerdens des Vertrages kann nicht ausgeschlossen werden, dass ein Grofteil der auRenstehen-
den Vectron-Aktionare das Abfindungsangebot annehmen und sich die Zahl der im Streubesitz befind-
lichen Vectron-Aktien weiter verringern wird. Dies kann zur Folge haben, dass die daraus resultierende
geringere Liquiditat von Vectron-Aktien zusétzlich zu groBeren Kursschwankungen der Vectron-Aktien
als in der Vergangenheit flhrt. Die Zahl der im Streubesitz befindlichen Vectron-Aktien wird sich in
dem Mal3 reduzieren, in dem das Abfindungsangebot nach dem Vertrag angenommen wird. Ein erhéhtes
Angebot an Vectron-Aktien, zusammen mit einer geringeren Nachfrage nach Vectron-Aktien, kann den
Borsenkurs der Vectron-Aktien nachteilig beeinflussen.

2. Schutz der au3enstehenden Aktionare durch Abfindung und Ausgleich

Der Schutz der aufienstehenden Vectron-Aktiondre im Zusammenhang mit dem Abschluss des Vertrags
wird durch die Gewéhrung einer Ausgleichszahlung und einer Abfindung sichergestellt, vgl. oben D.1.4,
I.5und unten E., F.

Sollten Vectron-Aktiondare der Ansicht sein, dass die in Ziffer 4.2 des Vertrags festgelegte Ausgleichs-
zahlung nach § 304 AktG und/oder die in Ziffer 4.3 des Vertrags festgelegte Abfindung nicht angemes-
sen bzw. zu niedrig sind, kdnnen sie nach Wirksamwerden des Vertrags die Angemessenheit der Aus-
gleichszahlung und/oder der Abfindung in einem Spruchverfahren nach § 304 Abs. 3 Satz 3 AktG
i.V.m. 8 1 Nr. 2 SpruchG gerichtlich priifen lassen.

IVV. Steuerliche Auswirkungen fur die auRenstehenden Vectron-Aktionére

1. Vorbemerkung

Die nachfolgenden Ausfiihrungen enthalten eine kurze Zusammenfassung einiger wichtiger deutscher
Besteuerungsgrundsétze, die im Zusammenhang mit dem Abschluss des Vertrags fiir die in Deutschland
unbeschrankt steuerpflichtigen aulenstehenden Vectron-Aktionére relevant sein kénnen.
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Steuerliche Auswirkungen fir in Deutschland beschrénkt steuerpflichtige aul’enstehende Vectron-Ak-
tiondre werden nachfolgend nicht erlautert. Sie sind unter anderem von besonderen Vorschriften des
deutschen Steuerrechts, dem Steuerrecht des Staates, in dem der jeweilige Aktionar anséssig ist, sowie
von den Regelungen eines etwa bestehenden Abkommens zur Vermeidung einer Doppelbesteuerung
(Doppelbesteuerungsabkommen) abhéngig.

Die Darstellung bezieht sich grundsétzlich nur auf in Deutschland anfallende Korperschaft-, Einkom-
men-, Kapitalertrag- und Gewerbesteuer sowie den Solidaritatszuschlag, nicht jedoch auf Kirchensteuer
und behandelt nur einige Aspekte dieser Steuerarten. Beispielsweise werden Besonderheiten sogenann-
ter sperrfristbehafteter Anteile, die als Gegenleistung fiir eine steuerbeginstigte Einbringung nach dem
Umwandlungssteuergesetz erworben wurden, sowie Sonderregeln fur bestimmte Unternehmen des Fi-
nanz- und Versicherungssektors nicht dargestellt. Zugrunde gelegt wird nur die derzeit geltende Rechts-
lage, wie sie von der Finanzverwaltung und der finanzgerichtlichen Rechtsprechung zum Datum dieses
Vertragsberichts angewendet wird. Diese kann sich gegebenenfalls auch mit Ruckwirkung andern.

Eine Gewahrleistung fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit dieser Darstellung wird nicht tibernommen.
Diese Zusammenfassung ist nicht als rechtliche oder steuerliche Beratung gedacht und ist auch nicht
dahingehend auszulegen. Den Aktionaren wird empfohlen, ihre steuerlichen Berater zu konsultieren.
Nur diese sind in der Lage, auch die besonderen steuerlichen Verhéltnisse des einzelnen Aktionars an-
gemessen zu berucksichtigen.

2. Versteuerung von Ausgleichszahlungen bei den Aktionaren

Die in Ziffer 4.2 des Vertrags vorgesehene jahrliche Ausgleichszahlung von Arrow HoldCo an die Vect-
ron-Aktiondre sollte bei den betroffenen Aktiondren den allgemeinen Regeln Uber die Dividendenbe-
steuerung unterliegen.

2.1 Kapitalertragsteuer

Auf die Ausgleichszahlung ist bei der Auszahlung grundsétzlich Kapitalertragsteuer in Héhe von 25%
und der auf die Kapitalertragsteuer erhobene Solidaritatszuschlag in Héhe von 5,5% einzubehalten (der
Steuerabzug betrégt somit einschliellich des Solidaritatszuschlags insgesamt 26,375%). Einbehaltung
und Abfihrung der Kapitalertragsteuer sind grundsatzlich unabhé&ngig davon, in welcher Hohe die Zah-
lung bei den Vectron-Aktiondren tatséchlich der Besteuerung unterliegt.

In Bezug auf Vectron-Aktionare, die ihre Aktien im Privatvermdgen halten, hat die Kapitalertragsteuer
auf die Ausgleichszahlungen grundsétzlich Abgeltungswirkung (sog. Abgeltungsteuer). Unter bestimm-
ten VVoraussetzungen konnen solche Aktiondre, die ihre Aktien im Privatvermdgen halten, eine Befrei-
ung von der Abgeltungsteuer beantragen. Demgegeniiber wird die Kapitalertragsteuer bei Vectron-Ak-
tiondren, die ihre Aktien im Betriebsvermdgen halten, grundsatzlich auf die Einkommen- bzw. Korper-
schaftsteuer des jeweiligen Aktiondrs angerechnet. Soweit die einbehaltene Kapitalertragsteuer die per-
sonliche Steuerschuld dieser Aktionare Ubersteigt, wird sie erstattet. Entsprechendes gilt fiir den Solida-
ritdtszuschlag.
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2.2  Aktien im Privatvermdégen

Die Ausgleichszahlungen auf Aktien im Privatvermdgen unterliegen als Einkiinfte aus Kapitalvermdgen
der Einkommensteuer; dabei entfaltet der Einbehalt von Kapitalertragsteuer aber grundsatzlich Abgel-
tungswirkung (sog. Abgeltungsteuer). Die Ausgleichszahlung muss in der Jahressteuererklarung des
Vectron-Aktionars daher nicht mehr erklart werden. In bestimmten Fallen (beispielsweise bei Vorlage
einer Nichtveranlagungsbescheinigung des Finanzamtes oder bei einem Freistellungsauftrag in ausrei-
chendem Umfang) kann Vectron-Aktionaren die Ausgleichszahlung ohne Abzug von Kapitalertrag-
steuer und Solidaritatszuschlag ausgezahlt werden.

Auf Antrag eines Vectron-Aktionars kann im Veranlagungsverfahren seine Ausgleichszahlung anstelle
der Abgeltungsbesteuerung der tariflichen Einkommensteuer unterworfen werden, wenn dies fur ihn zu
einer niedrigeren Steuerbelastung fuhrt (Glinstigerprifung). In diesem Falle sind die Kapitalertrége ab-
zuglich des Sparer-Pauschbetrages in Hohe von EUR 1.000 (bzw. EUR 2.000 bei zusammen veranlag-
ten Ehegatten) fir die Besteuerung maRgeblich. Ein Abzug der tatsachlichen Werbungskosten ist aus-
geschlossen. Die so ermittelten Einkiinfte aus Kapitalvermdgen werden im Rahmen der Veranlagung
zur Einkommensteuer dem individuellen Einkommensteuersatz des jeweiligen Vectron-Aktionars un-
terworfen. Dabei wird eine zunéchst einbehaltene Kapitalertragsteuer auf die in dieser Weise erhobene
Einkommensteuer angerechnet.

2.3 Aktien im Betriebsvermdogen

Werden die Aktien im Betriebsvermdgen gehalten, so richtet sich die Besteuerung danach, ob der Vect-
ron-Aktiondr eine Kdrperschaft, ein Einzelunternehmer oder eine Personengesellschaft (Mitunterneh-
merschaft) ist:

2.3.1 Korperschaften

Bei Korperschaften sind die Ausgleichszahlungen grundsatzlich kérperschaftsteuerpflichtig, es sei denn,
der Vectron-Aktionar war zu Beginn des jeweiligen Kalenderjahres zu mindestens 10% am Grundkapi-
tal von Vectron beteiligt. In diesem Fall sind die Ausgleichszahlungen grundsétzlich von der Korper-
schaftsteuer befreit. Jedoch gelten 5% dieser steuerfreien Einnahmen als Aufwendungen, die steuerlich
nicht als Betriebsausgaben abgezogen werden dirfen und somit im Ergebnis der Besteuerung mit Kor-
perschaftsteuer (zuziiglich Solidaritatszuschlag) unterliegen. Im Gegenzug durfen tatsdchlich entstan-
dene Betriebsausgaben im Zusammenhang mit den Ausgleichszahlungen grundsatzlich in voller Hohe
abgezogen werden (vorbehaltlich sonstiger Abzugsbeschrankungen). Die Ausgleichszahlungen unter-
liegen in voller Hohe der Gewerbesteuer, es sei denn, der Vectron-Aktionar ist zu Beginn des Erhe-
bungszeitraums zu mindestens 15% am Grundkapital von Vectron beteiligt. Im letztgenannten Fall gilt
die Freistellung von 95% der Ausgleichszahlungen von der Korperschaftsteuer fur Zwecke der Gewer-
besteuer entsprechend.
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2.3.2 Einzelunternehmer

Bei Einzelunternehmern (natirlichen Personen) werden 60% der Ausgleichszahlung mit dem gultigen
Einkommensteuersatz besteuert (sogenanntes Teileinkiinfteverfahren). Entsprechend sind Aufwendun-
gen, die in wirtschaftlichem Zusammenhang mit der Ausgleichszahlung stehen, nur zu 60% steuerlich
abzugsfahig (vorbehaltlich sonstiger Abzugsbeschréankungen).

Gehoren die Aktien zum Vermdogen einer in Deutschland gelegenen Betriebsstétte, unterliegt die Aus-
gleichszahlung in vollem Umfang der Gewerbesteuer, sofern der Vectron-Aktiondr gewerbesteuer-
pflichtig und zu Beginn des Erhebungszeitraums nicht zu mindestens 15% am Grundkapital von Vectron
beteiligt ist. Die Gewerbesteuer wird jedoch im Wege eines pauschalierten Verfahrens vollstandig oder
teilweise auf die Einkommensteuer des Vectron-Aktionars angerechnet.

2.3.3 Personengesellschaften

Werden die Aktien von einer Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft) gehalten, fallt Einkommen-
oder Korperschaftsteuer lediglich auf der Ebene ihrer Gesellschafter an. Bei kdrperschaftsteuerpflichti-
gen Gesellschaftern mit einer entsprechend ihrer Beteiligung an der Mitunternehmerschaft anteilig zu-
zurechnenden Beteiligung an Vectron von mindestens 10% des Grundkapitals zu Beginn des jeweiligen
Kalenderjahres sind 95% der Ausgleichszahlung im Ergebnis steuerbefreit, ansonsten steuerpflichtig
(siehe vorstehend (2.3.1)). Unterliegt der Gesellschafter hingegen der Einkommensteuer, so werden
60% der Ausgleichszahlung besteuert (siehe vorstehend (2.3.2)). Hinsichtlich der Abziehbarkeit von
Betriebsausgaben gilt fir korperschaftsteuerpflichtige Gesellschafter das vorstehend unter (2.3.1) Aus-
gefuhrte und fur einkommensteuerpflichtige Gesellschafter das vorstehend unter (2.3.2) Ausgefihrte.
Gewerbesteuer auf die gesamte Ausgleichszahlung fallt auf der Ebene der Personengesellschaft an,
wenn diese gewerbesteuerpflichtig und nicht zu Beginn des Erhebungszeitraums zu mindestens 15% am
Grundkapital von Vectron beteiligt ist. Soweit natirliche Personen an der Personengesellschaft beteiligt
sind, wird die auf Ebene der Personengesellschaft anfallende Gewerbesteuer im Wege eines pauscha-
lierten Verfahrens vollstandig oder teilweise auf ihre Einkommensteuer angerechnet. Ist die Personen-
gesellschaft zu Beginn des Erhebungszeitraums zu mindestens 15% am Grundkapital von Vectron be-
teiligt, so unterliegen 5% der Ausgleichszahlung der Gewerbesteuer, soweit Kapitalgesellschaften als
Mitunternehmer beteiligt sind.

3. Besteuerung von Abfindungsleistungen bei den Vectron-Aktiondren

Nach Ziffer 5.1 des Vertrags verpflichtet sich Arrow HoldCo gegeniiber den Vectron-Aktiondren, die
aus Anlass des Abschlusses des Vertrags bei Vectron ausscheiden méchten, deren Aktien gegen eine
angemessene Abfindung in Héhe von EUR 10,93 je Vectron-Aktie zu erwerben. Ein Gewinn, der bei
einer daraus resultierenden Ubertragung von Vectron-Aktien gegen die vorstehende Abfindung entstent,
sollte bei den betroffenen Vectron-Aktiondren den Vorschriften (iber die Besteuerung von Gewinnen
aus der VerduRerung von Anteilen an einer Korperschaft unterliegen. Ein VeréulRerungsgewinn wird
erzielt, wenn die Abfindung abziiglich etwaiger VeréulRerungskosten die steuerlichen Anschaffungskos-
ten bzw. den steuerlichen Buchwert bei dem jeweiligen Vectron-Aktionar fiir die betreffenden Aktien
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tibersteigt. Betragt die Abfindung abzlglich etwaiger VerdulRerungskosten weniger als die Anschaf-
fungskosten bzw. der Buchwert der Aktien bei dem Vectron-Aktionar, entsteht ein VerduRerungsverlust.

3.1 Kapitalertragsteuer

Auf den VerauBerungsgewinn ist grundsatzlich Kapitalertragsteuer in Héhe von 25% und der auf die
Kapitalertragsteuer erhobene Solidarititszuschlag in Hohe von 5,5% (insgesamt somit 26,375%) einzu-
behalten. Voraussetzung fir den Einbehalt ist, dass eine inlandische auszahlende Stelle (ein inlandisches
Kreditinstitut, Finanzdienstleistungsinstitut, Wertpapierinstitut sowie eine inlandische Zweigstelle eines
solchen auslandischen Instituts) die Vectron-Aktien verwahrt oder verwaltet oder deren VerdaufRRerung
durchfiihrt und die Kapitalertrage auszahlt oder gutschreibt.

Sofern Kapitalertragsteuer und Solidaritatszuschlag einbehalten werden, haben diese bei im Privatver-
mdgen gehaltenen Aktien grundsatzlich abgeltenden Charakter. Keine Abgeltungswirkung hat der Steu-
ereinbehalt hingegen bei im Privatvermdgen gehaltenen Aktien, wenn der Aktionar zu einem Zeitpunkt
wahrend der letzten funf Jahre vor der VerduRRerung am Grundkapital von Vectron zu mindestens 1%
beteiligt war, sowie bei im Betriebsvermdgen gehaltenen Aktien. Die einbehaltenen Steuern werden in
diesen Féllen vielmehr auf die Steuerschuld des VerduRerers aus Einkommen- oder Kérperschaftsteuer
und Solidaritatszuschlag angerechnet bzw. in Hohe eines etwaigen Uberhangs erstattet.

3.2 Aktien im Privatvermdgen

Fur die Besteuerung von Abfindungsleistungen kommt es darauf an, ob die Vectron-Aktionare die Ak-
tien vor dem 1. Januar 2009 oder nach dem 31. Dezember 2008 erworben haben:

3.2.1 Vor dem 1. Januar 2009 erworbene Aktien

Bei Aktien, die vor dem 1. Januar 2009 erworben und im Privatvermogen gehalten wurden, bleibt es
grundsatzlich bei der bisher geltenden Steuerfreiheit fiir Verduflerungsgewinne auch hinsichtlich etwa-
iger Abfindungsleistungen.

Allerdings unterliegen Gewinne aus Abfindungsleistungen an einen Vectron-Aktionéar, der bzw. — im
Falle eines unentgeltlichen Erwerbs — dessen Rechtsvorganger zu irgendeinem Zeitpunkt wéhrend der
dem Erwerb durch Arrow HoldCo gemal} Ziffer 5.1 des Vertrags vorangegangenen finf Jahre zu min-
destens 1% unmittelbar oder mittelbar am Grundkapital von Vectron beteiligt war, dem sog. Teilein-
kinfteverfahren, d.h. die Gewinne unterliegen zu 60% der Besteuerung. Aufwendungen, die in wirt-
schaftlichem Zusammenhang mit den Abfindungsleistungen stehen, und VeréduRerungsverluste kdnnen
in diesem Fall entsprechend nur zu 60% steuerlich geltend gemacht werden.

3.2.2 Nach dem 31. Dezember 2008 erworbene Aktien

Gewinne aus der Verauerung von Vectron-Aktien, die nach dem 31. Dezember 2008 erworben wurden,
sind unabhéngig von einer Haltefrist grundsatzlich immer steuerpflichtig. Entsprechende Verluste diir-
fen nur mit Gewinnen aus der VerduRerung von Aktien im laufenden oder in einem spéteren Jahr aus-
geglichen werden.
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Bei einem aus der Abfindung resultierenden VerdufRerungsgewinn auf Aktien, die nach dem 31. Dezem-
ber 2008 erworben wurden, wird Kapitalertragsteuer einbehalten, sofern eine inlandische Stelle die Aus-
zahlung vornimmt (siehe 3.1). Der Kapitalertragsteuerabzug hat grundsatzlich abgeltende Wirkung, d.h.
mit dem Steuerabzug ist die Einkommensteuerschuld des Anlegers insoweit abgegolten und der Verau-
Rerungsgewinn muss in der Jahressteuererklarung des Aktionérs nicht mehr erklért werden. In bestimm-
ten Fallen (beispielsweise bei Vorlage einer Nichtveranlagungsbescheinigung des Finanzamtes oder bei
einem Freistellungsauftrag in ausreichendem Umfang) kann Vectron-Aktionéren die Ausgleichszahlung
ohne Abzug von Kapitalertragsteuer und Solidaritatszuschlag ausgezahlt werden. Unterbleibt der Kapi-
talertragsteuerabzug aulRerhalb dieser Félle (z.B. in Ermangelung einer inldndischen auszahlenden
Stelle), hat der Vectron-Aktiondr den Veraulerungsgewinn in seiner Einkommensteuererklarung anzu-
geben. VerduRerungsgewinn wird in diesen Féllen grundsétzlich mit dem Abgeltungsteuersatz versteu-
ert.

Auf Antrag des Vectron-Aktionars kann der aus der Abfindung resultierende Gewinn anstelle der Ab-
geltungsbesteuerung der tariflichen Einkommensteuer unterworfen werden, wenn dies fiir den Aktionér
zu einer niedrigeren Steuerbelastung flhrt. Eine zunéchst einbehaltene Kapitalertragsteuer wird in die-
sem Fall auf die im Wege der Veranlagung erhobene Einkommensteuer angerechnet. Bei der Ermittlung
der Einkiinfte aus Kapitalvermdgen kann als Werbungskosten lediglich ein Sparer-Pauschbetrag in
Hohe von EUR 1.000 (bzw. EUR 2.000 bei zusammen veranlagten Ehegatten) abgezogen werden. Ein
Abzug der tatséchlichen Werbungskosten ist ausgeschlossen.

War der Vectron-Aktionér zu einem Zeitpunkt wahrend der letzten funf Jahre vor der VerdufRerung mit
mindestens 1% am Grundkapital von Vectron beteiligt, ist ein Verauerungsgewinn zu 60% steuer-
pflichtig. Die einbehaltene Kapitalertragsteuer und der Solidaritatszuschlag werden bei der Steuerver-
anlagung des Vectron-Aktiondrs auf dessen Steuerschuld angerechnet bzw. in Hohe eines etwaigen
Uberhangs erstattet. VerauBerungsverluste und wirtschaftlich mit der VerauRerung zusammenhangende
Aufwendungen kdnnen in diesen Féllen zu 60% steuerlich geltend gemacht werden.

3.3 Aktien im Betriebsvermdgen

Werden die Vectron-Aktien im Betriebsvermdgen gehalten, so richtet sich die Besteuerung des Gewinns
aus der VerauBerung danach, ob der Vectron-Aktionér eine Kdrperschaft, ein Einzelunternehmer oder
eine Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft) ist:

3.3.1 Korperschaften

Gewinne aus der VerédufRerung von Vectron-Aktien sind bei Korperschaften grundsatzlich von der Kor-
perschaft- und Gewerbesteuer befreit. Jedoch gelten 5% des VerduRerungsgewinns als Aufwendungen,
die steuerlich nicht als Betriebsausgaben abgezogen werden diirfen, sodass sie im Ergebnis insoweit der
Kdrperschaftsteuer (zuztiglich Solidaritatszuschlag) und Gewerbesteuer unterliegen. VerduRerungsver-
luste und andere Gewinnminderungen, die im Zusammenhang mit den verduRerten Aktien stehen, kon-
nen steuerlich nicht bertcksichtigt werden.
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3.3.2 Einzelunternehmer

Sofern die Vectron-Aktien von Einzelunternehmern gehalten werden, unterliegen 60% des VeréaulRe-
rungsgewinns der Besteuerung. Entsprechend kénnen nur 60% der mit solchen VerdulRerungsgewinnen
zusammenhangenden Betriebsausgaben sowie nur 60% eventueller VeréuRerungsverluste steuerlich be-
ricksichtigt werden. Gehdren die Vectron-Aktien zum Vermdgen einer in Deutschland belegenen Be-
triebsstétte, unterfallen 60% der VerdulRerungsgewinne der Gewerbesteuer, wenn der Einzelunterneh-
mer gewerbesteuerpflichtig ist. Die Gewerbesteuer wird jedoch im Wege eines pauschalierten Verfah-
rens vollstdndig oder teilweise auf die Einkommensteuer des Anlegers angerechnet.

3.3.3 Personengesellschaften

Ist der Inhaber der Vectron-Aktien eine Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft), so hangt die Be-
steuerung davon ab, ob deren Gesellschafter der Einkommen- oder Korperschaftsteuer unterliegen. Bei
Gesellschaftern, die der Kdrperschaftsteuer unterliegen, sind Gewinne aus der Verduf3erung von Aktien
grundsatzlich zu 95% steuerbefreit (siehe vorstehend unter (3.3.1)). Bei Gesellschaftern, die der Ein-
kommensteuer unterliegen, sind 60% der Gewinne aus der Veraufierung von Aktien zu versteuern (siehe
vorstehend unter (3.3.2)). Zusétzlich unterliegen die Gewinne aus der VerduRerung von Aktien bei Zu-
ordnung zu einer inlandischen Betriebsstatte auf der Ebene der gewerbesteuerpflichtigen Personenge-
sellschaft zu 60% der Gewerbesteuer, soweit nattirliche Personen als Mitunternehmer beteiligt sind, und
zu 5% der Gewerbesteuer, soweit Kapitalgesellschaften als Mitunternehmer beteiligt sind. Soweit na-
tirliche Personen an der Personengesellschaft beteiligt sind, wird die Gewerbesteuer jedoch im Wege
eines pauschalierten Verfahrens vollstandig oder teilweise auf ihre Einkommensteuer angerechnet. Hin-
sichtlich der Abzugsféhigkeit von mit VerduRerungsgewinnen zusammenhangenden Betriebsausgaben
und VerduBerungsverlusten gilt fiir kdrperschaftsteuerpflichtige Gesellschafter das vorstehend unter
(3.3.1) Ausgefihrte und fir einkommensteuerpflichtige Gesellschafter das vorstehend unter (3.3.2) Aus-
geflhrte.

V.  Steuerliche Auswirkungen fur Vectron

Sofern auch die Ubrigen gesetzlichen VVoraussetzungen einer Ertragsteuerlichen Organschaft vorliegen,
fuhrt der Vertrag dazu, dass das Einkommen von Vectron fir kérperschaft- und gewerbesteuerliche
Zwecke Arrow HoldCo zugerechnet und dort versteuert wird. Vectron hat jedoch ihr Einkommen in
Hohe von 20/17 der geleisteten Ausgleichszahlungen selbst zu versteuern (8 16 KStG). Die Organschaft
beginnt voraussichtlich ab dem 1. Januar 2025, vorausgesetzt, das Bestehen des Vertrags wird spatestens
bis zum Ende des Wirtschaftsjahres, das an diesem Datum beginnt, gemaR Ziffer 7.2 des Vertrags ins
Handelsregister eingetragen. Steuerliche Verlustvortrage, die zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens der
Organschaft vorhanden sind, bleiben zwar bestehen, sind aber fur die Dauer der Organschaft nicht steu-
erlich nutzbar.

Aufgrund der Ertragsteuerlichen Organschaft haftet Vectron als Organgesellschaft gemal § 73 Abga-
benordnung fiir solche Steuern von Arrow HoldCo als Organtrager, fir welche die Ertragsteuerliche
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Organschaft zwischen ihnen steuerlich von Bedeutung ist. Den Steuern stehen die Anspriiche auf Er-
stattung von Steuervergutungen gleich.

V1. Kosten des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags

Die im Zusammenhang mit dem Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfuihrungsvertrags anfal-
lenden Kosten (vermutlich ca. EUR 1,5 Mio.) tragt Arrow HoldCo.

E. AUSGLEICH UND ABFINDUNG, §§ 304, 305 AKTG

GemaR § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag einen ange-
messenen Ausgleich fiir die auBenstehenden Aktionare durch eine auf die Anteile am Grundkapital be-
zogene wiederkehrende Geldleistung festlegen.

Als Ausgleich ist gemaR § 304 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 Satz 1 AktG mindestens die jahrliche Zahlung
des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren zukinftigen
Ertragsaussichten unter Berlcksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, je-
doch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf
die einzelne Aktie verteilt werden kdnnte.

Nach § 305 Abs. 1 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag aufRerdem die Ver-
pflichtung des herrschenden Unternehmens enthalten, auf Verlangen eines auBenstehenden Aktionars
dessen Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Die angemessene
Abfindung hat nach § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Be-
schlussfassung ihrer Hauptversammlung Uber den Vertrag zu beriicksichtigen. Gemal Beschluss des
Bundesverfassungsgerichts vom 27. April 1999 (BvR 1613/94) darf ein existierender Bérsenkurs bei
der Bemessung der Hohe der Abfindung nach § 305 AktG nicht auBer Acht gelassen werden. Dies be-
deutet jedoch nicht, dass dieser stets mafgeblich ist. Vielmehr kommt eine Unterschreitung insbeson-
dere dann in Betracht, wenn der Borsenkurs ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der Aktie wider-
spiegelt.

Der Vorstand von Vectron und die Geschaftsfiihrung von Arrow HoldCo haben RSM Ebner Stolz als
Bewertungsgutachter beauftragt, eine Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der Vectron
zum Tag der geplanten aullerordentlichen Hauptversammlung, dem 25. April 2025, sowie zur Héhe der
angemessenen Ausgleichszahlung i.S.v. 8 304 AktG und der angemessenen Abfindung i.S.v. § 305
AktG zu erstellen.

RSM Ebner Stolz ist in der als Anlage 3 beigefiigten Gutachtlichen Stellungnahme, die sich der Vor-
stand von Vectron und die Geschéftsfiihrung von Arrow HoldCo nach eigener eingehender Prufung zu
eigen machen, zum Ergebnis gelangt, dass der anteilige Unternehmenswert je Aktie EUR 8,87 betrégt,
die daraus abgeleitete Ausgleichszahlung EUR 0,47, d.h. nach Abzug von Kdérperschaftsteuer zzgl. So-
lidaritatszuschlag derzeit EUR 0,40. Den nach der Rechtsprechung malRgeblichen Bdrsenkurs hat RSM
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Ebner Stolz mit EUR 10,93 ermittelt. RSM Ebner Stolz hat dabei ausfiihrlich und tiberzeugend begriin-
det, dass der Borsenkurs der mittlerweile nur noch im einfachen Freiverkehr der Hanseatischen Wert-
papierborse Hamburg gehandelten Aktien hier nicht geeignet ist, den ,,wahren Wert™ der Aktien und des
Unternehmens abzubilden. Der Vorstand von Vectron und die Geschéftsfihrung von Arrow HoldCo
haben ihrerseits Zweifel daran, ob der Borsenkurs nach den von der Rechtsprechung entwickelten Kri-
terien als Untergrenze zu beriicksichtigen ist, haben die Barabfindung aber gleichwohl in Héhe des Bor-
senkurses mit EUR 10,93 je Aktie vereinbart. Fir die Ausgleichszahlung ist der Borsenkurs nicht maR-
geblich, weshalb insoweit entsprechend der Gutachtlichen Stellungnahme von RSM Ebner Stolz EUR
0,47 je Aktie vereinbart wurden, woraus sich nach Abzug von Korperschaftsteuer zzgl. Solidaritatszu-
schlag derzeit EUR 0,40 je Aktie ergeben.

F. VERTRAGSPRUFUNG

Der vom Vertragsprufer gemal 8§ 293e AktG erstellte Prufbericht tiber die Prifung des Vertrags gemal
§ 293b AktG wird zusammen mit den in § 293f Abs. 1 AktG genannten Unterlagen vom Zeitpunkt der
Einberufung der auferordentlichen Hauptversammlung an bis zu deren Ende auf der Internetseite von
Vectron unter https://group.vectron-systems.com/de/aohv2025 abrufbar sein.

Unterschriftenseiten folgen
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https://group.vectron-systems.com/de/aohv2025

Arrow HoldCo GmbH:

Datum: 24, Mirz 2025

Name: Jordan Frankel
Position: Geschiftsfithrer
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Arrow HoldCo GmbH:

Datum: 24. Marz 2025
Name: David Taylor Lauber a
Position: Geschiftsfiihrer
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Vectron Systems AG:

Datum: 24, Mirz 2025

Name: homas Stimmler
Position: Mitglied des Vorstands

Datum: 24. Mirz 202 /‘

Name: Dr. Ralf-Peter Simon
Position: Mitglied des Vorstands
L]
L]
L]
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Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrag

zwischen

Arrow HoldCo GmbH
Frankfurt am Main

und

Vectron Systems AG
Munster



Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrag

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 Geschaftsanschrift Amelia-Mary-Ear-
hart-StraRe 8, 60549 Frankfurt am Main (,,Arrow*)

und der

Vectron Systems AG, mit Sitz in Munster, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Minster
unter HRB 10502, mit eingetragener Geschaftsanschrift in Willy-Brandt-Weg 41, 48155 Miuinster
(,,Vectron“ und zusammen mit Arrow die ,,Parteien®, jede eine ,,Partei*).

2.1

2.2

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 bedrfen 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
8 301 AktG in seiner jeweils gultigen Fassung zulassige Hochstbetrag.

Vectron kann mit in Textform nach § 126b BGB erfolgter Zustimmung von Arrow Betrége aus
dem Jahrestiberschuss in andere Gewinnriicklagen (8 272 Abs. 3 HGB) einstellen, soweit dies
handelsrechtlich zul&ssig und bei verninftiger kaufménnischer Beurteilung wirtschaftlich be-
griindet ist. Auf in Textform nach § 126b BGB erfolgtes Verlangen von Arrow sind, soweit nach
88 301, 302 AktG in ihrer jeweils glltigen Fassung zuldssig, aus wahrend der Dauer dieses Ver-
trags gebildeten anderen Gewinnrticklagen (8 272 Abs. 3 HGB) Betrége zu entnehmen und zum
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23

3.1

32

33

4.1

4.2

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 abgefuhrt noch zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden.

Die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung besteht erstmals fur 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 Geschéfts-
jahr von Vectron féllig.

Verlustiibernahme

Arrow ist nach § 302 Abs. 1 AktG in seiner jeweils gultigen Fassung zum Ausgleich eines Jah-
resfehlbetrags von Vectron verpflichtet. Die Bestimmungen des & 302 AktG sind in ihrer Ge-
samtheit und in ihrer jeweils gliltigen Fassung anzuwenden.

Die Verpflichtung zum Verlustausgleich besteht erstmals fiir das am 1. Januar 2025 beginnende
oder dasjenige spatere Geschaftsjahr von Vectron, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 7.2 dieses
Vertrags wirksam wird. Die Verpflichtung wird jeweils am Ende eines Geschéftsjahres von
Vectron fallig.

Bei einer Beendigung dieses Vertrags wahrend eines Geschaftsjahres von Vectron, insbesondere
durch Kuindigung 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 auRenstehenden Aktiondren von Vectron fiir die Dauer dieses Ver-
trags als angemessenen Ausgleich nach § 304 Abs. 1 AktG eine wiederkehrende Geldleistung
(,,Ausgleichszahlung®) zu zahlen.

Die Ausgleichszahlung betragt fir jedes volle Geschaftsjahr 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 fur
die Korperschaftsteuer sowie den Solidaritatszuschlag nach dem jeweils fiir diese Steuern fr das
betreffende Geschaftsjahr geltenden Steuersatz. Nach den Verhéltnissen zum Zeitpunkt des Ab-
schlusses dieses Vertrags gelangen auf den Bruttoausgleichsbetrag von EUR 0,47 je Vectron-
Aktie 15% Kdrperschaftsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag 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
Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags nach kaufmannischer Rundung auf
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43

44

4.5

4.6

4.7

4.8

5.1

52

einen vollen Cent-Betrag eine Ausgleichszahlung in Hohe von EUR 0,40 je Vectron-Aktie fur
ein volles Geschaftsjahr von Vectron ergibt.

Klarstellend wird vereinbart, dass, soweit gesetzlich vorgeschrieben, anfallende Quellensteuern
(z.B. Kapitalertragssteuer zuzuglich Solidaritatszuschlag) von der Ausgleichszahlung einbehal-
ten werden.

Die Ausgleichszahlung ist am dritten Bankarbeitstag (Frankfurt am Main) nach der ordentlichen
Hauptversammlung von Vectron fur das jeweils abgelaufene Geschaftsjahr von Vectron, jedoch
spatestens acht Monate nach Ablauf des jeweiligen Geschaftsjahres von Vectron féllig.

Die Ausgleichszahlung wird erstmals flir dasjenige Geschaftsjahr der Vectron, in dem dieser Ver-
trag nach Ziffer 7.2 dieses Vertrags wirksam wird, gewahrt.

Falls dieser Vertrag wahrend eines Geschéftsjahres der Vectron endet oder Vectron wahrend der
Laufzeit dieses Vertrags ein Rumpfgeschéftsjahr bildet, vermindert sich der Bruttoausgleichsbe-
trag fur das betroffene Geschéftsjahr zeitanteilig.

Falls das Grundkapital der Vectron aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien erhoht
wird, vermindert sich die Ausgleichszahlung je Vectron-Aktie in dem Mal3e, dass der Gesamtbe-
trag des Bruttoausgleichsbetrags unveréndert bleibt. Falls das Grundkapital der Vectron durch
Ausgabe neuer Aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen erhéht wird, gelten die Rechte aus die-
ser Ziffer 4 auch fur die von auflenstehenden Aktiondren bezogenen Aktien aus einer solchen
Kapitalerhéhung. 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 hdhere 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, kbnnen auch die bereits nach Malgabe der Ziffer 5 dieses Vertrags abgefundenen aulien-
stehenden Aktionére eine entsprechende Ergénzung der von ihnen bereits erhaltenen Ausgleichs-
zahlungen verlangen, soweit gesetzlich vorgesehen.

Abfindung

Arrow verpflichtet sich, auf Verlangen eines jeden auRenstehenden Aktiondrs 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 Verlangerung der Frist nach 8 305
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53

54

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 unberthrt; in
diesem Fall endet die Frist zwei Monate nach dem Tag, an dem die Entscheidung tber 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 MaRe, dass der Gesamtbetrag der Abfindung
flr 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 fir die von aulRenstehenden Aktionaren 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 rechtskraftig 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 héhere Abfindung vereinbart wird, kénnen auch die bereits abgefundenen aufl3en-
stehenden Aktionare eine entsprechende Ergénzung 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 auBenstehende 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 verauern, und Arrow
ist verpflichtet, die Vectron-Aktien jedes aulenstehenden Aktionars auf dessen Verlangen zu er-
werben. Wird die in Ziffer 5.1 bestimmte Abfindung je Vectron-Aktie durch rechtskraftige Ent-
scheidung in einem Spruchverfahren oder durch einen Vergleich zur Abwendung oder Beendi-
gung eines Spruchverfahrens erhoht, wird Arrow die Vectron-Aktien der auBenstehenden Aktio-
nare unter den in Satz 1 genannten VVoraussetzungen gegen Zahlung des im Spruchverfahren oder
im Vergleich je Vectron-Aktie festgesetzten Betrages erwerben. Dieses Veraullerungsrecht 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 VVectron jederzeit einzusehen.
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6.2

6.3

7.1

7.2

3.1

8.2

8.3

8.4

8.5

Der Vorstand der Vectron ist verpflichtet, Arrow jederzeit alle verlangten Auskiinfte tber samt-
liche Angelegenheiten von Vectron zu geben.

Unbeschadet der vorstehenden Rechte ist Vectron verpflichtet, Arrow Uber die geschaftliche Ent-
wicklung, insbesondere lber 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 Geschéftsjahres 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
Geschaftsjahres von Vectron kiindigen, das friihestens mit Ablauf von funf Zeitjahren nach dem
Beginn des Geschéftsjahres endet, fiir welches die Verpflichtung zur Abflihrung des Gewinns
nach Ziffer 2 dieses Vertrags erstmals besteht.

Danach kann Arrow diesen Vertrag mit einer Frist von sechs Monaten zum Ablauf eines jeden
Geschaftsjahres von Vectron kiindigen. Das ordentliche Kiindigungsrecht von Vectron (8 297
Abs. 2 AktG) ist ausgeschlossen.

Die Kiindigung bedarf der Schriftform. Fir die Einhaltung der Kiindigungsfristen kommt es auf
den Zugang des Kindigungsschreibens 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) ausanderen Griinden, die einen wichtigen Grund im steuerlichen Sinne fiir die Beendigung
des Vertrags darstellen.
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8.6

8.7

9.1

9.2

9.3

10.

10.1

d)  Falls Arrow nach diesem Vertrag bestehende Zahlungsverpflichtungen nicht erfullt, soll
Vectron Arrow hiervon unterrichten und ihr einen Monat Zeit zur Erfullung geben, bevor
Vectron diesen Vertrag aus wichtigem Grund kiindigt. § 297 Abs. 1 Satz 2 AktG bleibt
unberdhrt.

Im Fall einer fristlosen Kiindigung aus wichtigem Grund endet dieser Vertrag mit dem Ablauf
des in der Kiindigung genannten Tages, frihestens jedoch mit Ablauf desjenigen Tages, an dem
die Kiindigung zugeht.

Wenn dieser Vertrag endet, hat Arrow den Gl&ubigern von Vectron nach MalRgabe von § 303
AktG Sicherheit zu leisten.

Patronatserklarung

Die Shift4 Payments, LLC, eine nach dem Recht der Vereinigten Staaten von Amerika gegrin-
dete Gesellschaft mit Sitz in Center Valley, Pennsylvania, USA (,,Shift4*), hélt indirekt 100%
der Anteile an Arrow.

Shift4 hat, ohne diesem Beherrschungs- und Gewinnabfuihrungsvertrag als VVertragspartei beizu-
treten, mit gesonderter Erklarung vom 18. Mérz 2025 eine Patronatserklarung abgegeben. In die-
ser in Kopie als Anlage beigefiigten Patronatserklarung 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 fristgeman zu erfillen.

Ferner steht Shift4 den auBenstehenden Aktiondren der Vectron uneingeschrankt und unwider-
ruflich dafir ein, dass Arrow alle ihnen gegenlber bestehenden Verpflichtungen aus oder im
Zusammenhang mit diesem Vertrag, insbesondere zur Zahlung von Ausgleich und Abfindung,
fristgeman erfallt.

Schlussbestimmungen

Sollten einzelne Bestimmungen dieses Vertrags ganz oder teilweise unwirksam oder undurch-
fuhrbar sein oder werden oder sollte dieser Vertrag eine Regelungsliicke enthalten, l&sst dies (un-
widerlegbar und ohne dass eine Partei die Absicht der Parteien hiertiber darlegen oder beweisen
musste) die Wirksamkeit und Durchfihrbarkeit der tbrigen Bestimmungen unberihrt. Anstelle
der unwirksamen oder undurchfuhrbaren Bestimmung oder zur Ausfillung der Regelungsliicke
gilt eine angemessene, wirksame und durchfiihrbare Regelung als vereinbart, die dem am néchs-
ten kommt, was die Parteien gewollt haben oder unter Berlicksichtigung von Sinn und Zweck
dieses Vertrags gewollt hatten, sofern sie den Punkt von vornherein bedacht hatten.
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10.2  Zur Auslegung dieses Vertrags sind die ertragsteuerrechtlichen Bestimmungen fur die Anerken-
nung einer Organschaft, insbesondere 8§ 14 bis 19 KStG in ihrer jeweils gultigen Fassung zu
beriicksichtigen.

10.3 Die Parteien erkldren ausdriicklich, dass dieser Vertrag keine rechtliche Einheit (§ 139 BGB) mit
anderen Rechtsgeschaften oder Vereinbarungen, die zwischen den Parteien getatigt oder abge-
schlossen wurden oder werden, bildet oder bilden soll.

10.4 Anderungen oder Erganzungen dieses Vertrags bedtrfen der Schriftform, sofern nicht notarielle
Beurkundung vorgeschrieben ist. Dies gilt auch fur dieses Schriftformerfordernis. Im Ubrigen
gilt § 295 AktG.

10.5 Soweit rechtlich zuldssig, ist Munster Erftllungsort fur 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: Geschaftsfihrer Position: Geschéftsfiihrer

9/11



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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Tim Laas

Neuer Mainzer Str. 28
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Sehr geehrte Damen und Herren,

in dem Verfahren nach dem AktG
Arrow HoldCo GmbH

erhalten Sie die Anlage(n) zur Kenntnis.
Mit freundlichen GrifRen

Kelch
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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

Dr. Klumpe Beglaubigt
Vorsitzender Richter am Urkundsbeamter/in der Geschaftsstelle
Landgericht Landgericht Dortmund
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Gutachtliche Stellungnahme
uber die Ermittlung des Unternehmenswerts
zum 25. April 2025

Vectron Systems AG
Munster
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acardo group AG, Dortmund

Aktiengesellschaft, Die Aktiengesellschaft (Zeitschrift)

Aktiengesetz

Arrow HoldCo GmbH, Frankfurt am Main

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

Bundesgerichtshof

Zeitschrift fur Bank- und Kapitalmarktrecht

Bloomberg Finance L.P., New York/USA

Bundesverfassungsgericht

Compound Annual Growth Rate

Capital Asset Pricing Model

Der Betrieb

Earnings before interest and taxes
(Ergebnis vor Zinsen und Steuern)

Earnings before interest, taxes, depreciation and amor-
tization (Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschrei-
bungen)
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EBT Earnings before taxes (Ergebnis vor Steuern)
EStG Einkommensteuergesetz

EUR Euro

FAUB Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und

Betriebswirtschaft des IDW

FB Finanz Betrieb

FC Forecast

GewStG Gewerbesteuergesetz

HGB Handelsgesetzbuch

IDW Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.,
Disseldorf

IFRS International Financial Reporting Standards

IWF Internationaler Wahrungsfonds

KStG Kérperschaftsteuergesetz

LG Landgericht

OLG Oberlandesgericht

p.a. per annum (pro Jahr)

PF Pro Forma

posmatic posmatic GmbH, Minster
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RSM Ebner Stolz RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart

Rwz Zeitschrift fir Recht und Rechnungswesen
Shift4 Shift4 Payments, Inc., Center Valley/USA
SolZ Solidaritatszuschlag

usD US-Dollar

Vectron America VECTRON America Inc., Ottawa/Kanada
Vectron Systems Vectron Systems AG, Mlnster

WPg Die Wirtschaftsprifung

WpUG Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
ZIP Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht
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1. Auftrag und Auftragsdurchfihrung

Von der Geschéftsfiihrung der

Arrow HoldCo GmbH, Frankfurt am Main,
(im Folgenden auch ,Arrow HoldCo*),

sowie dem Vorstand der

Vectron Systems AG, Miinster,
(im Folgenden auch ,Vectron Systems®, Gesellschaft oder Unternehmen),

wurden wir gemeinsam beauftragt, den Unternehmenswert der
Vectron Systems AG, Miinster,

zum 25. April 2025 zur Ableitung einer angemessenen Abfindung bzw. eines angemessenen
Ausgleichs im Rahmen des beabsichtigten Abschlusses eines Beherrschungs- und Gewinnab-
fuhrungsvertrags zu ermitteln.

Die Arbeiten haben wir mit Unterbrechungen in der Zeit vom 1. Oktober 2024 bis 21. Marz 2025
zum Teil in den Geschaftsraumen der Vectron Systems, im Ubrigen in unseren Geschéaftsraumen
durchgefiihrt.

Der Auftragsdurchfihrung liegen die ,Grundsatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewer-
tungen® (IDW S 1i.d.F. 2008) des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW) in der
Fassung vom 2. April 2008 zugrunde. Den IDW Praxishinweis 2/2017 ,Beurteilung einer Unter-
nehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion® ha-
ben wir beachtet. Auftragsgemal ermitteln wir in der Funktion des neutralen Gutachters einen
objektivierten Wert fir die Gesellschaft. Klarstellend weisen wir darauf hin, dass die Entwurfsfas-
sung des IDW ES 1 i.d.F. 2024 (Stand: 7. November 2024) eine noch nicht abschlieRend abge-
stimmte Berufsauffassung darstellt und nach den MaRgaben des FAUB eine vorzeitige Anwen-
dung ausgeschlossen ist.

Wir weisen darauf hin, dass sich der Vorstand der Vectron Systems fiir die Aufstellung und die
Darlegung der Planungsrechnung sowie die der Planungsrechnung zugrunde liegenden Pramis-
sen verantwortlich zeichnet. Wir kdnnen und werden keine Verantwortung fiir den Eintritt der in
der Planungsrechnung unterstellten Annahmen und Ergebnisse und/oder die durchzufiihrenden
MaRnahmen sowie fiir das Ergebnis der unternehmerischen Tatigkeit Gbernehmen. Wir weisen
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darauf hin, dass in der Zukunft liegende Ereignisse haufig nicht wie erwartet eintreten und erheb-
liche Planabweichungen eintreten kénnen. Unsere Haftung und Verantwortung sind insoweit auf
die bei kritischer Wirdigung und Beurteilung anzuwendende berufslbliche Sorgfalt beschrankt.
Unsere Untersuchungen unterscheiden sich sowohl in ihrem Umfang als auch in ihren Zielen
wesentlich von einer Jahresabschlusspriifung oder ahnlichen Tatigkeiten. Demzufolge erteilen
wir kein Testat bzw. keine andere Form der Bescheinigung und machen keine Zusicherung hin-
sichtlich der Jahresabschliisse oder des internen Kontrollsystems der Vectron Systems und de-
ren Tochtergesellschaften und Beteiligungen. Die Ubereinstimmung der Jahresabschliisse sowie
der Lageberichte der Jahre 2022 bis 2023 mit den jeweiligen gesetzlichen Vorschriften ist von
dem bestellten Abschlussprifer RSM GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungs-
gesellschaft, Dusseldorf, bzw. Nexia GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsge-
sellschaft, Disseldorf, bestatigt worden.

Art und Umfang unserer Bewertungsarbeiten haben wir in unseren Arbeitspapieren festgehalten.

Sollten sich in der Zeit zwischen der Unterzeichnung dieser gutachtlichen Stellungnahme und der
voraussichtlichen Beschlussfassung der aul3erordentlichen Hauptversammlung der Vectron Sys-
tems (iber den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag am 25. April 2025 wesentliche An-
derungen der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Bewertung
des Unternehmens ergeben, sind diese bei der Bewertung noch zu bertcksichtigen.

Auskiinfte haben uns seitens der Vectron Systems-Gruppe der Vorstand sowie die von ihm be-
nannten Auskunftspersonen bereitwillig erteilt.

Bei der Bewertung haben sich keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne des § 293a Abs. 1
S. 2 AktG ergeben.

Die berufstblichen Vollstandigkeitserklarungen — in welchen die Geschaftsfliihrung der Arrow
HoldCo sowie der Vorstand der Vectron Systems versichern, dass uns samtliche Informationen,
die fur die vorliegende Unternehmensbewertung von Bedeutung sind, richtig und vollstandig zur
Verfligung gestellt worden sind — haben wir zu unseren Arbeitspapieren genommen.

Fir die Durchfiihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhaltnis zu
Dritten, die als Anlage beigefligten ,Allgemeine Auftragsbedingungen flr Wirtschaftspriferinnen,
Wirtschaftspriifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften“ in der Fassung vom 1. Januar 2024
malgebend. Die Hohe unserer Haftung bestimmt sich nach Nr. 9 der Allgemeinen Auftragsbe-
dingungen.

Danach gelten fir gesetzlich vorgeschriebene Leistungen die jeweils anzuwendenden gesetzli-
chen Haftungsbeschrankungen, insbesondere die Haftungsbeschrankung des § 323 Abs. 2 HGB.
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Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung findet noch eine einzelver-
tragliche Haftungsbeschrankung besteht, ist danach der Anspruch des Auftraggebers aus dem
zwischen ihm und RSM Ebner Stolz bestehenden Vertragsverhaltnis auf Ersatz eines fahrlassig
verursachten Schadens auf EUR 4 Mio. beschrankt (vgl. § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO). Dies gilt nicht
fir Schaden aus der Verletzung von Leben, Kérper und Gesundheit sowie von Schaden, die eine
Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1 ProdHaftG begriinden.

Diese gutachtliche Stellungnahme dient ausschlie3lich als Information und Entscheidungsgrund-
lage unserer Auftraggeber im Zusammenhang mit der Ermittlung der angemessenen Abfindung
sowie des angemessenen Ausgleichs und darf nicht fiir andere Zwecke verwendet werden. Die
Verwendungsbeschrankung findet keine Anwendung auf Veroffentlichungen und Malinahmen im
Zusammenhang mit der Vorbereitung und der Durchfiihrung der Hauptversammlung, die Uber
den Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag entscheidet, oder Gerichtsverfahren, die im
Zusammenhang mit dem Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag gefiihrt werden kénn-
ten. Daruber hinaus bedarf eine Weitergabe an Dritte unserer textférmlichen Zustimmung.

Aus gegebenem Anlass weisen wir darauf hin, dass eine darlber hinausgehenden Weitergabe
oder Bezugnahme auf unsere gutachtliche Stellungnahme — vorbehaltlich unserer ausdricklichen
schriftlichen Zustimmung — nur im vollen Wortlaut einschlie3lich einer schriftlichen Erklarung Gber
den Zweck des zu Grunde liegenden Auftrags sowie den mit dem Auftrag verbundenen Weiter-
gabebeschrankungen und Haftungsbedingungen und nur an Dritte erfolgen darf, wenn der jewei-
lige Dritte sich zuvor mit den Allgemeinen Auftragsbedingungen sowie seinerseits einer verbind-
lichen Vertraulichkeitsverpflichtung uns gegentber schriftlich einverstanden erklart hat.

Soweit sachgerecht, werden zur sprachlichen Vereinfachung die Begriffe Garantiedividende,
Ausgleichszahlung und Ausgleich in dieser gutachtlichen Stellungnahme synonym verwendet.

Auftragsunterlagen

Zur Durchfiihrung unserer Bewertung standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Ver-
figung:

= Berichte der Nexia GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft (bis
2022: RSM GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft) tUber die
Prifung von Jahresabschluss und Lagebericht der Vectron Systems sowie der acardo group
AG, Dortmund (nachfolgend: ,acardo group AG®) firr die Geschéaftsjahre 2022 bis 2023,

= Jahresabschlisse der Vectron Systems fiir die Geschaftsjahre 2022 bis 2023,
= Geschaftsberichte der Vectron Systems fiir die Geschaftsjahre 2022 bis 2023,
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Ungeprifte vorlaufige Bilanzen und Gewinn- und Verlustrechnungen der Vectron Systems,
der acardo group AG sowie der posmatic GmbH zum 31. Dezember 2024,

Freiwilliges offentliches Ubernahmeangebot der Shift4-Gruppe fir die Vectron Systems aus
dem Juni 2024,

Ad hoc-Mitteilung der Vectron Systems zur Absicht der Arrow HoldCo GmbH, einen Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zu schlielRen, vom 26. September 2024,

Budget-Planung und Mehrjahres-Ausblick (,Projektion“) der Vectron Systems fir die Ge-
schaftsjahre 2025 bis 2031,

Budget-Planung und Mehrjahres-Ausblick (,Projektion“) der acardo fiur die Geschéftsjahre
2025 bis 2027,

interne Controllingauswertungen der Vectron Systems,

Protokolle der Sitzungen des Aufsichtsrats der Vectron Systems im Zeitraum vom 1. Januar
2024 bis zum Ende der Bewertungsarbeiten,

Satzung der Vectron Systems,
Handelsregisterauszug der Vectron Systems,
verschiedene markt- und branchenspezifische Veroffentlichungen,

offentlich zugangliche Informationen, insbesondere Kapitalmarktdaten.
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2. Beschreibung des Bewertungsobjekts

2.1. Rechtliche Grundlagen

Die Vectron Systems ist unter der Nummer HRB 10502 im Handelsregister B beim Amtsgericht
Munster eingetragen. Das Geschéftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.

Gemal der Satzung ist der Gegenstand des Unternehmens die Entwicklung, der Vertrieb und die
entgeltliche Uberlassung von integrierten Lésungen fiir Kasseninstallationen und verwandte Sys-
teme, mit software- und cloudbasierten Datenanalyse-, Datenmanagement-, Warenwirtschafts-,
CRM- und Service-Modulen, Schnittstellen fir Drittanbieter, mit damit verbundenen Dienstleis-
tungen jeder Art und mit der Produktion der dafiir erforderlichen Hardware, insbesondere der
Kassensysteme und deren Zubehor.

Das Grundkapital der Gesellschaft belauft sich auf EUR 8.872.165,00 und ist in 8.872.165 auf
den Inhaber lautende nennwertlose Stlickaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von
EUR 1,00 je Aktie eingeteilt. Die Gesellschaft halt keine eigenen Anteile."

Der Vorstand ist mit Beschluss der Hauptversammlung vom 19. Juni 2024 ermachtigt, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital bis zum 18. Juni 2029 einmalig oder mehrmals um
insgesamt bis zu EUR 4.028.257,00 zu erhdéhen (Genehmigtes Kapital 2024).

Das Grundkapital ist durch Beschluss der Hauptversammlung vom 19. Juni 2024 um bis zu
EUR 28.000,00 (Bedingtes Kapital 2017), EUR 212.500,00 (Bedingtes Kapital 2020) sowie
EUR 4.028.257,00 (Bedingtes Kapital 2024) bedingt erhoht. Die bedingten Kapitalien dienen aus-
schliellich zur Bedienung von Optionen, die aufgrund der Ermachtigung durch die Hauptver-
sammlung vom 23. Juni 2017 leitenden Mitarbeitern der Gesellschaft und nachgeordneter ver-
bundener Unternehmen gewahrt wurden (Bedingtes Kapital 2017) bzw. aufgrund der Ermachti-
gung zur Auflage eines Aktienoptionsplans 2020 durch die Hauptversammlung vom 19. Septem-
ber 2020 in der Fassung des Anderungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 21. Juni 2022
ausgegeben wurden (Bedingtes Kapital 2020) bzw. zur Bedienung von Umtausch- und Bezugs-
rechten im Rahmen von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen und/oder Genuss-
rechten mit Umtausch- oder Bezugsrechten (Bedingtes Kapital 2024). Wandel- und/oder Opti-
onsschuldverschreibungen und/oder Genussrechte wurden bislang jedoch nicht ausgegeben.

' Das in der jingsten uns vorliegenden Fassung der Satzung ausgewiesene sowie das im Handelsregister eingetra-
gene Grundkapital der Vectron Systems belauft sich auf EUR 8.862.165,00. Die Abweichung in Héhe von
EUR 10.000,00 resultiert aus der Ausiibung einer entsprechenden Anzahl von Mitarbeiteroptionen im Marz 2025, die
noch nicht im Handelsregister eingetragen wurde.
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Die Aktien der Gesellschaft waren bis zum 30. September 2024 unter der ISIN DEOOOAOKEXC7
zum Handel im Scale-Segment des Freiverkehrs der Frankfurter Wertpapierborse zugelassen.
Dariber hinaus erfolgte Handel mit den Aktien der Gesellschaft im Freiverkehr an verschiedenen
weiteren deutschen Borsenplatzen. Mit Ablauf des 30. September 2024 kam es zu einem Delis-
ting der Aktien der Gesellschaft an der Frankfurter Wertpapierbdrse. Seither wird die Aktie der
Vectron Systems lediglich noch im Freiverkehr der Hanseatischen Wertpapierbérse Hamburg ge-
handelt. Dieser Handel wurde weder von der Gesellschaft veranlasst noch von ihr unterstitzt.

Gegenstand unserer Bewertung ist die Vectron Systems einschlieRlich ihrer Tochtergesellschaf-
ten und Beteiligungen. Wir bezeichnen daher im weiteren Verlauf die Vectron Systems ein-
schliellich ihrer Tochtergesellschaften und Beteiligungen als ,Vectron Systems-Gruppe®.

2.2. Wirtschaftliche Grundlagen

a) Geschaftstatigkeit der Vectron Systems-Gruppe

Die wesentliche Geschéftstatigkeit der Vectron Systems-Gruppe besteht in dem Vertrieb und der
entgeltlichen Uberlassung von stationéren und mobilen Kassensystemen, Kassensoftware, Apps,
Payment (Bezahl-Dienste), sowie digitalen und cloudbasierten Services in Europa. Erganzend
werden Leistungen im Bereich der Kundenbindung sowie unter der Marke acardo im Bereich der
Kundenaktivierung durch Couponing und Cashback erbracht. Die friher von Vectron Systems
verfolgte eigene Entwicklung und Fertigung stationarer Kassensysteme wurde im Geschéaftsjahr
2023 eingestellt. Demgegenuber wird POS-Kassensoftware mit angeschlossenen ,Digitalen
Diensten® weiterhin selbst entwickelt.
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Struktur der Vectron Systems-Gruppe

Die Organisationstruktur der Vectron Systems-Gruppe ist nachfolgend vereinfachend dargestellt:

Shift4 Payments, Inc.

Arrow HoldCo GmbH

Vectron Systems AG

1
1

1

1

1

: { 100% 100%
1

1 acardo group AG posmatic GmbH
1

1

1

Quelle: Vectron Systems, eigene Darstellung.

Die Vectron Systems ist die Muttergesellschaft der Vectron Systems-Gruppe. Neben der Erbrin-
gung von Holding-Funktionen ist in ihr das operative Geschaft mit Kassensystemen und Kas-
sensoftware gebiindelt. Bei der acardo group AG, die 2023 von Vectron Systems ibernommen
wurde und seitdem Teil des Konzerns ist, werden Leistungen im Bereich der Kundenaktivierung,
wie Cashback und Couponing, erbracht. Die posmatic GmbH war urspriinglich ein Anbieter cloud-
basierter Kassensoftware fiir das iOS-Betriebssystem. Die Gesellschaft entfaltet allerdings mitt-
lerweile selbst keine Geschaftstatigkeit mehr, der Vertrieb der Produkte unter der Marke ,posma-
tic* erfolgt Uber die Vectron Systems.

Zur Vectron Systems-Gruppe gehdrte in der Vergangenheit auch die Vectron America Inc. Diese
ist eine unwesentliche Vertriebsgesellschaft flir den amerikanischen Raum, deren Ziel der Aufbau
eines Nordamerikageschéfts war und an der Vectron mit 80 % beteiligt war. Gemafl den Bedin-
gungen des Business Combination Agreements mit Shift4 ist eine VerauRerung der Beteiligung
an der Vectron America an den bisherigen Mitgesellschafter vorgesehen. Der Kaufvertrag wurde
am 18. Februar 2025 unterzeichnet. Der Kaufpreis betragt USD 1,00.

Zum 28. Februar 2025 beschéftigte die Vectron Systems-Gruppe insgesamt 265 Mitarbeiter.
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Beschreibung der Segmente

Die Geschaftstatigkeit der Vectron Systems-Gruppe ist in die Segmente ,POS-Systeme* (Vectron
Systems, posmatic GmbH) sowie ,,Couponing und Cashback® (acardo group AG) unterteilt.

Segment ,POS-Systeme*

Das Segment der POS-Systeme umfasst die unter der Kernmarke ,Vectron“ vertriebenen hoch-
wertigen stationdren und mobilen Kassensysteme sowie Peripheriegerate wie Kundendisplays,
Zahlungsterminals, Scanner und Waagen. Die von Vectron Systems selbst entwickelte Software
bietet dabei vielfaltige Anpassungsmaoglichkeiten und kann auch weitere, komplexe Geschéfts-
prozesse der Betreiber abbilden, die iberwiegend aus dem Gastro- und Backerei-Segment stam-
men, aber nicht auf diese beschrankt sind. So wendet sich zum Beispiel die stationare Vectron
POS Life Kasse als All-in-One-Lésung an kleine Einzelhandler und Dienstleistungsbetriebe. Sie
umfasst ein Touch-Bediendisplay, einen Drucker und ein Kundendisplay, integriert in einer Hard-
ware. Aulierdem gibt es die stationare High-End Vectron POS 7 Kasse (bzw. zukiinftig das Nach-
folgemodell POS 8), die sich durch ihre Modularitat und ihren umfangreichen Funktionsumfang
auszeichnet. Mit den mobilen Lésungen, wie z.B. der POS M4 Pay Kasse, kénnen Bestellungen
direkt am Tisch des Gastes aufgenommen und Kartenzahlungen akzeptiert werden. Das mittlere
Preis- und Leistungssegment wird durch die Zweitmarke ,Duratec” abgedeckt. Hierbei ist der
Funktionsumfang, insbesondere das Benutzerinterface, reduziert. Duratec richtet sich somit
hauptsachlich an Gastro-Betriebe mit Standardanforderungen, bei denen leichte Erlernbarkeit
und einfache Handhabung im Vordergrund stehen. Anstelle dezidierter stationdrer oder mobiler
Hardware kdnnen zudem auch Smartphones als mobile Kassen-Ldsung verwendet werden.

Das Geschaftsmodell von Vectron Systems ist auf kurze Lieferzeiten ausgerichtet. Zur Jahres-
mitte 2023 hat Vectron Systems allerdings seine bis dahin vorgenommene Eigenfertigung von
Kassenhardware eingestellt. Seither beschafft die Gesellschaft samtliche Kassenhardware von
Fremdanbietern vor allem aus Fernost.

Die wesentliche Differenzierung im Wettbewerb der POS-Systeme resultiert aus der Vectron-
Software (,VPOS*). Diese wird weiterhin selbst entwickelt, betrieben und kontinuierlich optimiert.
Nach eigener Einschatzung verwenden in der D-A-CH-Region aktuell rund 65.000 Filialen Vect-
ron-Kassensysteme, davon etwa 45.000 in Deutschland.

Vectron Systems bietet dariiber hinaus umfassende digitale Services an, die bei Buchung des
sog. ,Digitalpakets® Uber die myVectron Cloud nahtlos in die Kasse integriert werden kdnnen.
Dazu zahlen unter anderem eine Reporting-App, die detaillierte Echtzeitdaten zur Betriebsent-
wicklung bereitstellt, eine Ordering-L6sung, die es Kunden ermdglicht, online oder per QR-Code
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zu bestellen, eine digitale Bon-Ldsung sowie ein Fiskalarchiv, das alle fiskalischen Daten, wie
den Tagesabschlussbericht und Rechnungen, taglich automatisch in der myVectron Cloud si-
chert. Zusatzlich stehen Schnittstellen zu verschiedenen Softwarelésungen, wie Warenwirt-
schafts-, Finanzbuchhaltungs- und Personalmanagementsoftware, zur Verfiigung. Bis Februar
2025 stieg die Anzahl der Filialen mit laufenden Digitalpaketen von rund 22.000 per Ende 2023
auf rund 24.000.

Zu den Hauptkundengruppen zahlen Gastronomiebetriebe und Backereien. Dariiber hinaus ge-
héren auch Metzgereien, Hotels, der Einzelhandel und der Dienstleistungssektor zum Kunden-
kreis. Dabei entfallen etwa 60 % der Umsatze auf die Gastronomiebranche, 30 % auf Backereien
und rund 10 % auf die Gbrigen Branchen.? Der Vertrieb und die direkte Kundenbetreuung vor Ort
erfolgen durch rund 300 Fachhandelspartner, die international, jedoch vornehmlich im deutsch-
sprachigen Raum, verteilt sind.

Vectron Systems bietet seit 2012 ,Digitale Dienste” und Loyalty-Services Uber die Marke ,bon-
Vito“ an. Diese Services ermdglichen es, digitale Stempelhefte, Kundenkarten mit Punktesam-
mel- und Bezahlfunktion sowie Coupons direkt in die Kassensysteme zu integrieren. Auch Vor-
bestellungen und Tisch-Reservierungen sowie Kundenbindungskampagnen sind Uber bonVito
mdglich. Zielgruppe sind hier v.a. Backereien und Gastro-Filialisten. Insgesamt hatte bonVito zum
Jahresende 2023 mehr als 7.800 Filialen mit ca. 13 Mio. Kundenkarten unter Vertrag.

Zu dem Segment POS-Systeme gehort ebenfalls die cloudbasierte i0OS-Kassensoftware der
Tochtergesellschaft posmatic GmbH, die ein vollwertiges Kassensystem fiir die Gastronomie und
Hotellerie anbietet. Posmatic bedient damit vor allem Betriebe mit ,Ein-Platz-Lésungen®, die ihre
Kassenabwicklung Uber iPads vornehmen. Die posmatic-Software erlaubt dabei alle Funktionen
von der tischbezogenen Bestellverwaltung bis hin zur Bezahlung und bietet Uber Dashboard-
Funktionen einen detaillierten Uberblick tiber die betrieblichen Vorgange. Mit Ausnahme rechtlich
vorgeschriebener Updates ist die Weiterentwicklung von posmatic im zweiten Halbjahr 2024 ein-
gestellt worden. Die bisher durch posmatic bedienten Segmente werden zukiinftig durch mobile
VPOS-basierte Lésungen (z.B. auf der Kasse M4) sowie POS-Life bedient.

Durch die Ubernahme der Vectron Systems-Gruppe durch Shift4 wird das Geschéaftsmodell des
Segments ,POS-Systeme*” vor allem in der Vermittlung von Zahlungsdienstleistungsvertragen
deutlich gestarkt. In diesem Rahmen wird sich die Preispolitik von Vectron Systems deutlich ver-
andern, da mit Abschluss der entsprechenden Payment-Vertrage die Kassensysteme mit hohen
Rabatten auf Basis monatlicher Mietzahlungen und die digitalen Dienste sogar unentgeltlich iber-
lassen werden. Vectron Systems profitiert im Gegenzug von Einmal- und wiederkehrenden Pro-
visionserldsen seitens Shift4.

2 Vgl. Lagebericht 2023 der Vectron Systems, S. 29.
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Das Segment ,POS-Systeme” erwirtschaftete im Geschéftsjahr 2024 einen Umsatz von rund
EUR 28,1 Mio. Davon entfielen rund EUR 14,1 Mio. auf Einmalumsatze mit Hardwareverkaufen
sowie rund EUR 14,0 Mio. auf wiederkehrende Umsatze aus digitalen Diensten und Kassen-
mieterlédsen aus Abonnement-Vertragen. Provisionserldse von Shift4 aus der Vermittlung von
Zahlungsdienstleistungsvertragen wurden 2024 noch nicht vereinnahmt, da mit der Vermarktung
der gemeinsamen Produktbiindel erst im Dezember 2024 begonnen wurde.

Die Vectron Systems-Gruppe ist ganz (iberwiegend in Deutschland tatig. Die folgende Ubersicht
zeigt den geografischen Auftritt der Vectron Systems-Gruppe:

5=

MNorway

Sweden

Denmark

ni

Ireland

BeNelux

UK

France

South East
Europe

Portugal

——
Spain

Turkey

Quelle: Vectron-Management.
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Im Segment ,POS-Systeme” entfallen rund 86 % der Umséatze auf Deutschland. Die folgende
Ubersicht zeigt die Umsatzverteilung nach Landern im Segment ,POS-Systeme* im Geschéfts-
jahr 2024:

B Deutschland

I Niederlande
Osterreich

Il Sonstige

Quelle: Vectron-Management.

Unter den sonstigen Landern sind vor allem Schweiz, England, Irland, Belgien, Frankreich und
Turkei enthalten. lhre Umsatzanteile liegen zwischen 0,8% und 1,3%.

Segment ,Couponing und Cashback"

Das Segment Couponing und Cashback umfasst die zum 1. Januar 2023 erworbenen Geschéfts-
aktivitdten der acardo group AG. Diese entwickelt Marketing-Technologie-L6sungen sowie Ver-
kaufsforderungskonzepte (Consumer Activation), insbesondere fiir den Lebensmittelhandel, Dro-
gerien, Kinos und Apotheken. Acardo lGbernimmt dabei die Konzeption, die technische Umset-
zung bzw. Integration in Kassensysteme sowie den Clearing-Prozess, bei dem Auftraggeber (z.B.
Markenhersteller) Ausgleichszahlungen an die Kassenbetreiber, i.d.R. Einzelhandels-Filialisten,
leisten.

Ein wesentliches Kennzeichen und Abgrenzungsmerkmal zu Geschaftsmodellen im Segment des
E-Commerce ist die nahezu ausschlief3liche Fokussierung von acardo auf den stationaren Han-
del. Die Kunden von acardo sind auf der einen Seite Konsumgtiterhersteller, fiir die acardo das
Coupon-Clearing Ubernimmt. Auf der anderen Seite stehen (stationdre) Handelsunternehmen,
Uber die die Produkte der Hersteller verkauft werden. Acardo hat dazu grofitenteils exklusive
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Kooperationen sowohl mit verschiedenen namhaften Produktherstellern als auch mit grolRen Han-
delsunternehmen. Insgesamt nutzen mehr als 700 Marken das von acardo angebotene Coupon-
ing.2 Beim Coupon Clearing betreut acardo ein Filialnetz aus mehr als 30.000 Filialen bestehend
aus Drogerien, Kinos, Apotheken und Lebensmittelhandlern.

Der prozessuale Ablauf des Coupon-Clearings ist in folgender Grafik dargestellt:

>
>

=
m Couponverteilung 8%8 Couponeinlésung D

Konsumenten
Hersteller Handel

A

D|:|[“ acardo
Reports E eingeldste Coupons

Zahlung Clearing Haus Auszahlung

Quelle: Management-Prasentation.

Die Hersteller geben ihre zunehmend digitalen Coupons an die Konsumenten aus, welche diese
beim Handel einlésen kénnen. Die eingeldsten Coupons werden an das Clearing Haus (beispiels-
weise acardo) gemeldet. Das Clearing Haus erstattet im Gegenzug dem Handel die eingeldsten
Coupons und meldet diese an die Hersteller, welcher wiederum eine Zahlung an das Clearing
Haus leisten. Das Clearing Haus agiert als ein unabhangiger Dritter, der die Einldsungen zahlt.
Durch die Erbringung der Clearingleistung, die im Zentrum der Geschaftstatigkeit von acardo
steht, grenzt sich die Gesellschaft von anderen Coupon-bezogenen Geschaftsmodellen wie z.B.
Groupon ab, die i.d.R. provisionsbasiert Coupons auf ihrer Website bereitstellen, ohne hierfiir die
Abwicklung zwischen den betroffenen Gutscheinpartnern zu Gbernehmen.

Im Lebensmittel-Einzelhandel sind Gber 5.600 Markte an acardos Check-out Couponing Netz-
werk angeschlossen. So werden die Kunden von z.B. EDEKA, Miiller und Kaufland, die Koope-
rationen mit acardo haben, gezielt an der Kasse durch auf dem Kassenbon abgedruckte Coupons
angesprochen. Die Software von acardo ist hierbei direkt an die Kassensysteme angebunden
und ermoglicht die automatische Erkennung, Validierung und Verrechnung (Clearing) von Cou-
pons. Die Ausspielung der Coupons basiert auf dem tatsachlichen Kaufverhalten der Kunden,

3 Vgl. Lagebericht 2023 der Vectron Systems, S. 30.

-17 -



"mmmm— CRNER
RSM STOLZ

wodurch Markenhersteller und Handler gezielte Anreize bieten kénnen und Kaufer von Konkur-
renzmarken aktiviert werden kénnen.

Weitere Couponlésungen von acardo umfassen Coupons im Geschaft an Regalplatzen, in Pros-
pekten und Uber digitale Kanale, wie Handler-Apps. Die Vermarktung der App-Coupons an die
Produkthersteller wird bei der EDEKA- und budni-App sowie Mdller- und HIT-App ebenfalls von
acardo Ubernommen. Dartber hinaus betreibt acardo mit couponplatz und scondoo eigene Apps
und Webseiten, tber die Markenhersteller und Handler Cashback-Aktionen und Coupons bereit-
stellen kénnen. acardo wickelt nach eigener Einschatzung rund die Halfte aller Coupons in deut-
schen Supermarkten ab.

Neben acardo ist der Wettbewerber Savi ein weiterer groRer Marktteilnehmer in Deutschland.
Uber das sog. ,Inter-Clearing“ mit Savi hat acardo die Méglichkeit, fiir seine eigenen Kunden
Couponaktionen bei Handlern zu schalten, die eine exklusive Kooperation mit Savi eingegangen
sind. Gleichzeitig kann Savi das Handlernetzwerk von acardo nutzen. Uber eine Provision werden
die beiden Clearing Hauser dann am Umsatz des jeweils anderen beteiligt. Diese Kooperation
der Clearing Hauser ermdglicht den Herstellern Zugriff auf ein deutlich gréfReres Handlernetz.

Eine weitere Losung von acardo erlaubt es Kinobetreibern, den 2023 eingeflhrten Kulturpass fur
junge Menschen abzuwickeln. Fir jedes Uber acardo eingeldste Kinoticket, das tUber den Kultur-
pass erworben wird, bekommt acardo eine Transaktionsgebuhr.

Mit ,Add to Wallet* haben Konsumenten Zugriff auf sich aggregierende und erneuernde digitale
Coupons. Haufig haben die Kampagnen der Top Brands ebenfalls eine digitale Komponente.
»,Add to Wallet* schlagt die Briicke zum POS und lenkt die Endkunden wiederholt und gezielt in
die Filialen der teilnehmenden Handelspartner.

Im Geschéftsjahr 2023 hat acardo sein Geschaftsmodell dahingehend geandert, dass der Clea-
ring-Prozess fur die aus Couponing-Aktionen resultierenden Ausgleichszahlungen vom Hersteller
an den Handel nicht mehr liber die eigenen Gesellschaftskonten lauft, sondern Gber externe Treu-
handkonten. Diese Umstellung erfolgte insbesondere vor dem Hintergrund, die Anforderungen
der BaFin fir die Abwicklung im Coupongeschéft zu erfiillen. Seit 2023 wickelt acardo die Aus-
gleichszahlungen Uber ein von der BaFin zertifiziertes Zahlungsinstitut im Wege eines Treuhand-
verfahrens ab.

Die Gesellschaft erbringt dementsprechend Leistungen im Rahmen von Couponing- und Cash-
back-Aktionen, die von Auftraggebern (z.B. Markenhersteller) zusammen mit Handel, Apotheken
und Kinobetreibern durchgefihrt werden. Bei diesen Leistungen handelt es sich um das Vorbe-
reiten der Kassensysteme im Handel auf diese Aktionen (Set-up-Leistungen) sowie um die Ab-
wicklung des Clearing-Prozesses, bei dem die Auftraggeber Ausgleichzahlungen an Handel,
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Apotheken oder Kinobetreiber leisten. Zusatzlich zu den Set-up-Leistungen generiert das Unter-
nehmen Umsatzerldse durch eine Provision fiir jeden eingelésten Coupon.

acardo profitiert von dem Anfang 2024 erfolgten Rickzug eines Wettbewerbers aus dem deut-
schen Markt. Das Management erhofft sich, wesentliche Teile der bislang von dem Wettbewerber
bedienten Kundengruppe zukinftig selbst zu bedienen.

Im Segment ,Couponing und Cashback® ist die Vectron Systems-Gruppe fast ausnahmslos
(>95 %) in Deutschland tatig.

Ubernahme der Vectron Systems durch die Shift4-Gruppe

Seit Vollzug der Ubernahme im Juni 2024 ist Vectron Systems Teil der Shift4-Gruppe. Die Arrow
HoldCo halt derzeit insgesamt 5.952.952 Vectron Systems-Aktien in ihrem Depot, entsprechend
rund 67,10 % des Grundkapitals und 67,10 % der Stimmrechte von Vectron Systems. Weitere
710.817 Vectron Systems-Aktien (also rund 8,01% des Grundkapitals) befinden sich in Depots
der Shift4-Gruppe und sollen zeitnah auf das Depot der Arrow HoldCo umgebucht werden. Die
restlichen Aktien befinden sich im Streubesitz.

Shift4 ist eine in den USA ansassige und an der New York Stock Exchange notierte Unterneh-
mensgruppe, die auf die Abwicklung von Zahlungen spezialisiert ist. Wesentlicher Teil der Shift4-
Wachstumsstrategie ist es, die POS-Systeme zu kontrollieren. Zu diesem Zweck hat Shift4 be-
reits mehrere POS-Systemhersteller aufgekauft. Die Kunden von Shift4 umfassen kleine, inha-
bergeflihrte lokale Unternehmen ebenso wie multinationale Konzerne, die weltweit Handel trei-
ben. Shift4 wickelt in Kanada und den USA, Europa und Japan fiir Gber 200.000 Kunden jahrlich
rund 5 Mrd. Transaktionen mit einem Transaktionsvolumen von Uber USD 260 Mrd. p.a. ab. Da-
mit ist Shift4 nach eigenen Angaben einer der fihrenden Zahlungsdienstleister weltweit.

Das wirtschaftliche und strategische Ziel der Ubernahme der Gesellschaft durch die Shift4-
Gruppe ist es, die Marktposition der Vectron Systems zu starken, eine konsequente Wachs-
tumsstrategie zu verfolgen, um Shift4 Zugang zu einer wachsenden Zahl von POS zu geben und
dort die eigenen Zahlungs-Prozesse zum Einsatz zu bringen. Dadurch soll mittelbar und unmit-
telbar die Profitabilitdt der kombinierten Gruppe in Deutschland und in ausgewahlten weiteren
europaischen Markten gefordert werden. Hierzu haben Shift4 und die Gesellschaft einen Koope-
rationsvertrag geschlossen, der die Zusammenarbeit und die Vergltung der Vectron Systems
regelt. Zukinftig soll Vectron Systems einen verstarkten Fokus auf den Vertrieb von Zahlungs-
dienstleistungen legen, wobei die Vectron Systems-Gruppe — neben ihrem bisherigen Geschaft
— als Vermittler von Zahlungsdienstleistungsvertragen im Auftrag von Shift4 tatig wird und hierfur
eine Vermittlungsprovision erhalt.
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Durch den Verkauf von Produktbliindeln aus Kassensystemen und/oder digitalen Diensten in Ver-
bindung mit einem Zahlungsdienstleistungsvertrag wird sich die Preisgestaltung der Vectron-Pro-
dukte deutlich verandern, da der Schwerpunkt der finanziellen Ausgestaltung auf der Zahlungs-
dienstleistungskomponente liegt. Vectron Systems erhalt fiir diese unter dem Produktnamen
Lvectron Smart“ vertriebenen Produktbiindel eine einmalige (Upfront) Provision fiir die Vermitt-
lung eines Zahlungsdienstleistungsvertrags sowie (dauerhaft) eine laufende Beteiligung an den
unter dem Zahlungsdienstleistungsvertrag erzielten Deckungsbeitragen. DarUber hinaus leistet
Shift4 laufende Deckungsbeitragsbeteiligungen und Incentivierungszahlungen auch an Fach-
handler, von denen Vectron Systems absatzseitig profitiert, ohne dass dies allerdings die Ertrags-
lage der Vectron Systems direkt bertihrt. Insoweit umfasst das neue Geschaftsmodell flr Vectron
Systems erhebliche Kostensynergien, da die bisher anfallende Fachhandlervergitung unter der
neuen Produktstrukturierung ganz Giberwiegend von Shift4 ibernommen wird.

Daruber hinaus wird die Gesellschaft in Zukunft voraussichtlich Lagerlogistik fur Shift4 erbringen,
indem europaische Shift4-Kunden vom Standort in Minster aus beliefert werden. Umsatz und
Wareneinkauf erfolgt dabei vollstandig durch Shift4. Vectron Systems stellt lediglich die Lagerka-
pazitaten und erbringt die zugehdrige Logistik. Hierflr wird die Gesellschaft voraussichtlich eine
Erstattung in finanziell untergeordneter GréRenordnung erhalten. Weitere wesentliche Synergien,
die ohne den Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag realisiert werden
koénnen, bestehen nicht.

b) Marktumfeld

aa) Makrodkonomisches Umfeld

Die Vectron Systems agiert als Anbieter von Kassensystemen und Kassensoftware im europai-
schen Markt, vornehmlich in Deutschland, Osterreich und der Schweiz sowie in den BeNeLux-
Staaten. Zielbranchen sind in erster Linie Gastronomie, Backereien und Metzgereibetriebe. Dar-
Uber hinaus ist die Vectron Systems Uber ihre Tochtergesellschaft acardo im Couponing und
Cashback-Markt tatig. Hauptzielgruppen sind hier der Lebensmittelhandel sowie Kinos und Apo-
theken. Entsprechend ihren Kundenbranchen ist die Vectron Systems in hohem Mal3e von der
Entwicklung einzelner Branchen abhangig, die wiederum stark von dem gesamtwirtschaftlichen
Umfeld, insbesondere der allgemeinen Konsum- und Investitionsneigung, beeinflusst werden.*
Wir gehen daher nachfolgend zunachst auf das makro6konomische Umfeld ein und betrachten
im Anschluss die einzelnen Zielbranchen genauer.

4 Vgl. Lagebericht 2023 der Vectron Systems, S. 29.
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Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

In der folgenden Ubersicht werden die aktuellen Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF)? fur das Wirtschaftswachstum (dargestellt als das Wachstum des realen Bruttoinlands-
produkts (BIP)) fur die wichtigsten Lander der Vectron Systems-Gruppe abgebildet.

Deutschland Osterreich Schweiz Frankreich BeNeLux
5 1,8%  1,8%
1,8% 7 L% o 1,6% 1,7%
1,6% 1 : 1,4% 1 49, 1.5% 1,5% 1 49
1.4% | 1:4% 1,3% 1,3% 1,3% 7 1,3% 0 1.4%
5 12%  12%
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1,0% 4 0,9%
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Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse; Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024.

Der Internationale Wahrungsfonds prognostiziert fur Deutschland, den Kernmarkt der Vectron
Systems-Gruppe, bis 2029 lediglich reale Wachstumsraten fir das Bruttoinlandsprodukt um 1 %
p.a. In den anderen fiir Vectron Systems relevanten Markten liegen die erwarteten Wachstums-
raten nur geringfligig hoher.

Zwar geht der IWF davon aus, dass der Tiefpunkt der konjunkturellen Entwicklung im Euroraum
bereits im Jahr 2023 erreicht wurde.® Fiir den gesamten Euroraum erwartet der IWF fiir 2024 ein
Wirtschaftswachstum von real 0,8 %, im Jahr 2025 von 1,2 %.7 Dank hoéherer Realeinkommen
sowie einer schrittweisen Lockerung der Geldpolitik sollen der Konsum der privaten Haushalte
sowie die Investitionen wachsen.® Dennoch wird auch mittelfristig nur ein Umfeld geringen
Wachstums erwartet, was insbesondere auf strukturelle Probleme, u.a. eine alternde Gesell-
schaft, zurlickzufiihren ist.?

Innerhalb der Eurozone schneidet Deutschland vergleichsweise schwach ab. Der Internationale
Wahrungsfonds erwartet nach einem Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2023 eine
Stagnation im Jahr 2024 und ein nur sehr geringes Wachstum von real 0,8 % fiir das Jahr 2025.1°
Laut Herbstprognose der Bundesregierung wurde im Jahr 2024 ein realer Rickgang des

Vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Database Oktober 2024.
Vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024, S. 10.
Vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024, S. 115.
Vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024, S.9 f.
Vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024, S. 14.

0 Vgl. Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2024, S. 10 f.
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Bruttoinlandsprodukts um 0,2 % erwartet, der sich so auch materialisiert hat.'" Grund fiir die der-
zeitige Schwachephase seien strukturelle Faktoren und konjunkturelle Effekte wie die anhaltend
schwache Nachfrage aus dem In- und Ausland. Positiv seien dagegen die sinkende Inflation so-
wie deutlich gestiegene Realeinkommen zu sehen. Fur das Jahr 2025 wird von der Bundesregie-
rung ein reales Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von 1,1 % prognostiziert, fir 2026 in Hohe
von 1,6 %.12

Mit Blick auf die Zielbranchen der Vectron Systems-Gruppe stellt neben der allgemeinen wirt-
schaftlichen Entwicklung auch die Konsumneigung der Verbraucher einen wichtigen Einflussfak-
tor dar. Diese hat einen Einfluss auf die Restaurant- und Backereibesuche der Konsumenten und
beeinflusst insofern die Investitionsbereitschaft der Kassenbetreiber.'® Bei geringer Konsumnei-
gung sind die Kassenbetreiber weniger bereit, in neue und effizientere Kassensysteme und digi-
tale Services zu investieren. Zudem ist die ,Fiskalisierungs-Welle* seit Dezember 2022 abge-
schlossen, die seit 2019 als Folge geanderter fiskalischer Vorgaben an die technischen Anforde-
rungen von Kassen (KassenSichV) fir zahlreiche vorgezogene POS-System-Investitionen ge-
sorgt hatte. Mit Abschluss der Fiskalisierung zeigte sich nach den uns erteilten Auskiinften in
mehreren Landern (z.B. Osterreich), dass fiir einen Zeitraum von drei bis fiinf Jahren der Kas-
senabsatz um bis zu 50 % unter dem Niveau der Vor-Fiskalisierungsperiode lag.

Folgende Grafik zeigt die Entwicklung des GfK-Konsumklima-Index im Zeitraum Januar 2022 bis
Februar 2025:

GfK-Konsumklima-Index (Januar 2017 = 100)

Index (Januar 2017 = 100)

Quelle: Statista, GfK-Konsumklima Index, Februar 2025 (Marz 2025 Prognose).

Der GfK-Konsumklima-Index spiegelt die Konsumneigung der Privathaushalte in Deutschland wi-
der. Hierbei werden verschiedene Haushalte zu deren Konsumabsichten befragt, um eine

"
12

Vgl. Pressemitteilung des Statistischen Bundesamts vom 15. Januar 2025.
Vgl. Bundesregierung, Herbstprognose 2024.
8 Vgl. Lagebericht 2023 der Vectron Systems, S. 30.
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Einschatzung der Konsumneigung zu erhalten. Ein negativer Indexwert steht hierbei fur eine
schlechte Verbraucherstimmung.

Insbesondere infolge des Kriegs in der Ukraine und der damit verbundenen Konsumzurtckhal-
tung sturzte der Konjunkturindikator im Laufe des Jahres 2022 ab, konnte sich aber in den ersten
Monaten des Jahres 2023 ein wenig erholen und stagnierte bis Anfang 2024. Im August 2024 lag
der Indexwert bei -18,6 Punkten. Zum Jahresstart 2025 hat sich die Konsumentenstimmung in
Deutschland weiter verschlechtert. Fur Februar 2025 wurde ein Wert von -22,4 Punkten erwartet
und somit eine weitere Verschlechterung. Sowohl die Anschaffungsneigung und die Einkom-
menserwartungen als auch die Konjunkturerwartungen haben sich laut GfK verschlechtert.

Nachfolgende Abbildung zeigt die Entwicklung des HDE-Konsumbarometers zwischen 2016 und
2025. Das HDE-Konsumbarometer ist zukunftsorientiert und bildet die Konsumstimmung ab, die
sich in den Konsumausgaben der folgenden drei Monate zeigt. Das HDE-Konsumbarometer ba-

siert dabei auf zukunftsgewandten Fragen zu Anschaffungsneigung, Sparneigung und der finan-
ziellen Situation.

Entwicklung HDE-Konsumbarometer (Januar 2017 = 100)
105

100

Ukraine-Krieg

5)

o

~

1l

~ 95

-

Q& 90

= Corona-Pandemie

S 85 |

c

gso | I [N NN SN [ SN S S S S S S—S— S S S S S S WUy S WU S Su S S S S S, |

= NNMNNMNNOWOWWOWMODINDNOOOO T AN ANNNONNONO S WO

5 T T T T T T e e T T AN AN NNNNNNNNNNNNNNNNNNN

o IC oNNCEAONNCEoONRNCECaoaNNCaNNCEaONRNTCEOAONNCE o N

£ N:mwu:mwu:mwuzmwuzowu:oouswou:mmu
S5 vAn=2ScTvvAa=2SpAa=SvaAa=c2Spaoa=2S0pa=ScSva=S0n=

Quelle: Handelsblatt Research Institute, HDE Konsumbarometer, Marz 2025.

Wahrend die Konsumstimmung bis zum Beginn der Corona-Pandemie viele Jahre einen Index-
wert von etwa 100 oder knapp darlber aufwies, zeigte sich im Frihjahr 2020 ein rascher und
deutlicher Einbruch, dem aber eine nahezu ebenso schnelle Erholung folgte. Im Verlauf des Jah-
res 2022 ist als Folge des Ukraine-Kriegs und stark gestiegener Inflationsraten eine kontinuierli-
che Verschlechterung der Konsumstimmung zu beobachten. Erst gegen Ende 2022 ergab sich
nach dem HDE-Konsumbarometer wieder eine Besserung der Konsumstimmung, auch wenn die
Werte weiterhin unter 100 verharrten. Bis zum Spatsommer 2023 hielt die grundsatzlich positive
Entwicklung bezlglich der Konsumerwartungen an, wobei auch im Mai 2024 der Index mit 97,51
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Punkten zwar wieder ein Niveau wie zuletzt im November 20214 erreicht hatte, er aber weiterhin
unter 100 lag. Im Dezember lag der Index bei rund 97,54 Punkten, was einen minimalen Anstieg
im Vergleich zum Vormonat bedeutet. Es zeigt sich, dass sich die Verbraucherstimmung in
Deutschland im Laufe des Jahres 2024 kaum verbessert hat. Eine gesamtwirtschaftliche Erho-
lung sowie eine Erholung beim privaten Konsum blieben demnach auch im Jahr 2024 aus.s

Auch Anfang 2025 herrschte erneut Enttauschung dartiber, dass es im Vorjahr zu keiner gesamt-
wirtschaftlichen Erholung gekommen ist. Gleichzeitig bestand die Hoffnung, dass das neue Jahr
einen Wendepunkt darstellt und Wirtschaftswachstum bringt. Im Januar erlitt die Verbraucher-
stimmung allerdings einen deutlichen Riickschlag. Im Januar lag der Index mit 94,99 Punkten auf
dem niedrigsten Wert seit Februar 2024.

Entwicklungen in der Gastronomiebranche

Neben den allgemeinen makrodkonomischen Entwicklungen sind die fir die Vectron Systems-
Gruppe relevanten Industriezweige auch durch branchenspezifische Einflussfaktoren gekenn-
zeichnet. Hierbei ist insbesondere die Gastronomiebranche zu nennen.

Das Gastgewerbe stellt in Deutschland einen bedeutenden Wirtschaftszweig dar. Insgesamt er-
zielten die Gastronomen in Deutschland im Jahr 2022 einen Umsatz von mehr als EUR 67 Mrd.'®
Im gesamten Gastgewerbe waren 2023 rund 1,1 Mio. sozialversicherungspflichtig Beschaftigte
angestellt und nahezu ebenso viele geringfligig Beschaftigte.'” Das Gastgewerbe lasst sich grob
in die Teilbereiche Hotellerie/Beherbergung und Gaststattengewerbe untergliedern. Fur Vectron
Systems ist vor allem das Gaststattengewerbe (im Folgenden auch als ,Gastronomie“ bezeich-
net) relevant.

Die Gastronomiebranche wurde in den Jahren 2020 bis 2022 sehr stark durch coronabedingte
Restriktionen beeintrachtigt, die bis heute merkliche Spuren hinterlassen. Zwar konnte der Um-
satz der Gastronomie im Jahr 2023 sowohl nominell (+8,5 %) als auch real (+1,1 %) gegenuber
2022 wachsen. Im Vergleich zur Vor-Corona-Zeit (Vergleichsjahr 2019) war der reale Gastgewer-
beumsatz allerdings immer noch um 11,3 % geringer, wahrend der nominelle Umsatz mit +8,8 %
bereits wieder Uber dem Vor-Corona-Niveau lag. In der Gastronomie (Schankwirtschaften, Dis-
kotheken und Bars) lag der reale Umsatz sogar um 12,9 % unter dem Niveau von 2019, die
Gruppe der Restaurants, Gaststatten und Imbissbuden lag 2023 real noch rund 10,3 % unter dem
Vor-Pandemie-Niveau.'® Gleichzeitig ist die Gastronomiebranche in den letzten Jahren durch

™ Vgl. Handelsblatt Research Institute, HDE-Konsumbarometer, Mai 2024, S. 7 f.

s Vgl. Handelsblatt Research Institute, HDE-Konsumbarometer, Dezember 2024, S. 6 f.

6 Vgl. Statista, Daten und Fakten zur Gastronomie in Deutschland, abgerufen am 4. November 2024.
7 Vgl. DEHOGA, Zahlenspiegel 11/2024, S. 5.

8 Vgl. Vectron Systems-Geschaftsbericht 2023, S. 30.
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hohe Preissteigerungen gepragt, so dass der Umsatz nominell (d.h. in jeweiligen Preisen) bereits
2022 das Vor-Corona-Niveau Ubertroffen hat. Basierend auf den Zahlen des Statistischen Bun-
desamts ergibt sich folgende langfristige Entwicklung:
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Quelle: Statistisches Bundesamt, RSM Ebner Stolz-Analyse.

Die hellblauen Saulen zeigen die nominelle (d.h. in jeweiligen Preisen ausgedrickte) Umsatzent-
wicklung der Gastronomie, indexiert auf 100 im Jahr 2015. Gut erkennbar wird der deutliche Ein-
bruch im Jahr 2020 mit der anschlieffenden Erholung ab 2022. Im Jahr 2023 lag der nominelle
Umsatz mit einem Indexstand von 124,9 bereits um rund 9,4 % Uber dem Niveau des Jahres
2019, wobei 2024 selbst unter Berlcksichtigung von Preissteigerungen die Umsatzerldse gegen-
Uber dem Vorjahr leicht riicklaufig waren. Die realen (d.h. in konstanten Preisen ausgedriickten)
Umsétze der Gastronomiebranche (hellgriine Saulen) lagen mit einem Indexwert von 87,9 dage-
gen noch um rund 15,8 % unter dem Vor-Corona-Niveau. Der reale Umsatz ist zudem seit 2022
wieder um rund 4,1 % zurtckgegangen. Gleichzeitig wird erkennbar, dass die Preisentwicklung,
die in den Jahren 2014 bis 2019 relativ konstant bei rund 2,0 % und 2,7 % p.a. lag, seit 2020 und
insbesondere in den Jahren 2022 (6,9 %) und 2023 (8,0 %) deutlich schneller vorangeschritten
ist. Dies spiegelt die Herausforderungen der Gastronomiebranche gestiegener Energie- und Le-
bensmittelkosten, Mitarbeiterknappheit und einer geringeren realen Nachfrage wider.

Auch das Jahr 2024 gestaltete sich schwierig. Ein Grund hierfir diirfte das Auslaufen der tempo-
raren Umsatzsteuersenkung auf 7 % statt 19 % sein. GemaR dem Branchenverband DEHOGA
blieb die Umsatzlage im Gastgewerbe im gesamten ersten Halbjahr weiter angespannt und lag
real (preisbereinigt) um 12,1 % unter dem Vergleichszeitraum des letzten Vor-Corona-Jahres
2019. Insbesondere Gaststatten sind negativ betroffen, die von Januar bis Juni 2024 real sogar
14,2 % weniger Umsatz erzielten als in den ersten sechs Monaten des Jahres 2019.'® Nach An-
gaben des Statistischen Bundesamts lag der reale Umsatz in der Gastronomie des Monats

' Vgl. DEHOGA, Rundbrief vom 11. Oktober 2024.
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August 2024 um rund 16,7 % unter dem Vor-Corona-Zeitraum des Jahres 2019 und um rund
3,2 % unter dem Vorjahreswert aus 2023. Aufgrund von Preissteigerungen lag der nominelle Um-
satz in den ersten acht Monaten des Jahres 2024 gleichwohl um rund 1,0 % Uber dem Umsatz
des Vorjahreszeitraums.

Neben dem Umsatz ist fir Vectron Systems vor allem die Anzahl der Gastronomiebetriebe von
Bedeutung, da diese Uber die Anzahl der potenziellen Abnehmer von Kassensystemen entschei-
det. Die Zahl der Gastronomiebetriebe in Deutschland ist im Zuge der Corona-Pandemie 2020
deutlich gesunken und liegt seither weiterhin deutlich unter dem damaligen Niveau. Die folgende
Ubersicht zeigt die Entwicklung seit 2014:20
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Quelle: DEHOGA, Statistisches Bundesamt.

20 DEHOGA-Zahlenspiegel, 4. Quartal 2024, S. 10.
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Die Anzahl der Gastronomiebetriebe lag 2022 um rund 11 % unter der des Jahres 2019. Seit
Jahren ist die Anzahl der Betriebsaufgaben hoher als die der Betriebsneugriindungen:?

35.023

33.346
30.991 32.490 31.189
29.273 29.929 29327
26.455
25.646
24.636 23.145
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Neugriindungen Betriebsaufgaben

Quelle: DEHOGA, Statistisches Bundesamt.

Die reduzierte Anzahl an Gastronomiebetrieben bringt fiir Vectron Systems eine geringere Zahl
potenzieller Kunden und damit eine geringere Zahl an Kassenplatzen mit sich. Das Wachstums-
potenzial in Deutschland ist nach Einschatzung des Vorstands somit flir einige Jahre als deutlich
begrenzt einzustufen.

Entwicklungen in der Backereibranche

Neben der Gastronomiebranche spielen vor allem Backereien eine wichtige Rolle als Kunden der
von Vectron Systems vertriebenen Kassensysteme. Mit einem Gesamtumsatz von rund
EUR 17,55 Mrd. im Jahr 2023 und 235.200 Mitarbeitern zahlt das Backerhandwerk ebenfalls zu
einem wichtigen Wirtschaftsfaktor in Deutschland. Ende 2023 gab es bundesweit 9.242 Betriebe
mit rund 35.000 Filialen und ca. 45.000 Verkaufsstellen.?? Gleichwohl ist festzustellen, dass die
Anzahl der Backereibetriebe in Deutschland seit Jahrzehnten ricklaufig ist. Allein seit 2013 ist
ein Rickgang um fast 30 % (CAGR 2016 bis 2023: -3,5 % p.a.) zu beobachten:

2! DEHOGA-Zahlenspiegel, 4. Quartal 2024, S. 9.
2 Vqgl. Zentralverband des Deutschen Backerhandwerks e.V., Zahlen Daten Fakten, abgerufen am 5. November 2024.
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

77 Anzahl der Backereibetriebe in Deutschland

Quelle: Zentralverband des Deutschen Backerhandwerks e.V., Zahlen Daten Fakten.

Dagegen ist der nominelle Umsatz (d.h. in jeweiligen Preisen ausgedrickt) im gleichen Zeitraum
(abgesehen von einem pandemiebedingten Rickgang um rund 5,0 % im Jahr 2020) kontinuier-
lich gestiegen:

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

[ Umsatz im Backerhandwerk

Quelle: Zentralverband des Deutschen Backerhandwerks e.V., Zahlen Daten Fakten.

Ahnlich wie die Gastronomiebranche leidet allerdings auch das Backerhandwerk - neben Fach-
kraftemangel und Nachfolgeproblemen - unter gestiegenen Faktorkosten, was sich in deutlichen
Preiserhéhungen niederschlagt. Dies zeigt sich deutlich in dem Auseinanderfallen der nominellen
und realen Entwicklung des Statistischen Bundesamts fiir den Einzelhandelszweig ,Back- und
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SURwaren®. Auch wenn die Umsatzentwicklung (hier normiert auf einen Indexwert von 100 im
Jahr 2015) ein etwas anderes Gesamtbild und insbesondere einen deutlich starkeren Einbruch
im Corona-Jahr 2020) zeigt als die Daten des Zentralverbands des Deutschen Backerhandwerks
e.V., so lasst sich doch deutlich der massive Preisanstieg in den Jahren 2022 (+11,6 %) und 2023
(+14,8 %) erkennen:
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Hierauf weist auch das Statistische Bundesamt hin, gemaf dem die Preise fiir Brot und Broétchen
im Zeitraum 2019 bis 2023 um rund 34,4 % gestiegen sind.?® Dagegen ist der reale Umsatz in
der Backereibranche seit 2016 kontinuierlich riicklaufig. Dies zeigt, dass es den Backereien trotz
inflationsbedingter Preissteigerungen nicht gelingt, ihre eigenen Kostensteigerungen in voller
Hohe an die Kunden weiterzugeben.

Entwicklungen im Lebensmitteleinzelhandel

Vor dem Hintergrund der Fokussierung der acardo auf Couponing- und Cashback-Lésungen im
Lebensmitteleinzelhandel skizzieren wir im Folgenden kurz die Entwicklungen dieses Marktseg-
ments. Der Lebensmittelmarkt in Deutschland hatte im Jahr 2023 ein Umsatzvolumen von rund
EUR 204,5 Mrd. und ist seit 2013 mit einer CAGR von 3,6 % p.a. gestiegen. In den Jahren 2022
und 2023 verzeichnete der Markt ein vergleichsweise hohes Wachstum von 7,1 % beziehungs-
weise 4,9 %.

2 Vqgl. Statistisches Bundesamt, Zahl der Woche Nr. 18 vom 30. April 2024.
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Quelle: EHI Retail Institute e.V. Koin

Betrachtet man die nominale und reale Entwicklung des Statistischen Bundesamts flir den Ein-
zelhandelszweig ,Einzelhandel mit Lebensmitteln®, so zeigt sich auch hier ein deutliches Ausein-
anderfallen der Werte. Im Jahr 2023 ging der reale Umsatz im Lebensmitteleinzelhandel gegen-
Uber dem Vorjahr zurlick. Seit dem coronabedingten Rekordwachstum im Jahr 2020 sanken die
realen Umsétze in den folgenden drei Jahren kontinuierlich und waren damit im Jahr 2023 in
realen Umsatzen etwa auf dem Niveau von 2016. Im Gegensatz hierzu stieg der nominale Um-
satz 2023 gegeniiber 2022 und damit im zweiten Jahr in Folge erheblich. Die Ursache fir den
realen Riickgang bei gleichzeitig nominalem Umsatzanstieg sind die in den Jahren 2022 (+ 10,7
%) und in 2023 (+10,0 %) stark steigenden Nahrungsmittelpreise.
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Ende 2023 gab es bundesweit 36.858 Lebensmittelgeschafte, wobei Discounter mit 16.008 Filia-
len und Supermarkte mit 12.215 Filialen den grofRten Anteil ausmachten. Die Zahl der Lebens-
mittelgeschafte ist seit Jahren riicklaufig, jedoch hat sie sich seit 2021 relativ stabil bei rund
36.900 Filialen gehalten.
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Anzahl Lebensmittelgeschafte

Quelle: EHI Retail Institute e.V. Kéln

ab)Point of Sales / Kassensysteme

Die Vectron Systems-Gruppe ist hinsichtlich ihres Kerngeschéafts dem Markt fiir Kassensysteme
(,Point of Sales*“ / ,POS"-Markt) einschliel3lich zugehdriger digitaler Dienste zuzuordnen. In geo-
grafischer Hinsicht umfasst die Geschaftstatigkeit der Vectron Systems-Gruppe vor allem
Deutschland. Andere europaische Lander wie die Niederlande, Osterreich, England und Irland,
Belgien, Frankreich oder die Tirkei machen jeweils Umsatzanteile von weniger als einem Prozent
bis maximal knapp 3 % aus.

In Deutschland gab es im Jahr 2023 nach Schatzungen von Statista rund 1,4 Mio. POS-Termi-

nals. Dabei hat sich deren Anzahl in den vergangenen zehn Jahren nur leicht um durchschnittlich
rund 1,2 % p.a. erhoht:
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Quelle: Statista; fur 2014 bis 2021 deckungsgleich mit Daten der EZB.

Nach einer Einschatzung von ReportLinker Research wird fiir den Zeitraum 2024 bis 2028 ein
jahrliches Wachstum (CAGR) von rund 1,9 % p.a. erwartet, wobei die dort genannten Zahlen in
absoluter Hohe etwas geringer ausfallen als die Statista-Werte.2* Hierbei handelt es sich aller-
dings um samtliche Kassenterminals, inklusive mobiler Systeme, die stationare Systeme teilweise
ersetzen, sowie jener des Handels. Zwar ist die Kassensoftware von Vectron Systems prinzipiell
unabhangig von der verwendeten Hardware und der Branche. Faktisch liegt der Schwerpunkt der
Vectron-Kassen allerdings in den Bereichen Gastronomie und Backereien. Eine Ausweitung auf
andere Branchen ist nicht geplant.

Vectron Systems hat gegenwartig nach eigener Einschatzung rund 65.000 Kassensysteme in der
D-A-CH-Region im Einsatz, davon etwa 45.000 in Deutschland. Dies entspricht nach Einschat-
zung des Managements einem Marktanteil von etwa 20-25 %.25 Vectron Systems halt sich damit
fur den gréRten Anbieter von Kassensystemen im deutschsprachigen Raum. Mit Nexi/Orderbird,
Gastrofix/Lightspeed sowie Eijsink/Metro gibt es drei weitere nennenswerte Anbieter, die nach
Einschatzung des Vectron Systems-Managements aber bereits nur Marktanteile von jeweils bis
zu 5 % aufweisen. Darlber hinaus bestehen in der D-A-CH-Region etwa 200 weitere kleinere
Anbieter, die z.T. nur regional tatig sind. Insoweit weist der POS-Markt bisher einen nur geringen
Konzentrationsgrad auf.?6

24
25

Vgl. RepoertLinker, Forecast: Number of POS Terminals in Germany; abgerufen am 7. November 2024.

Nach Einschatzung des Managements gibt es keine offiziellen Zahlen zu Umsatzerlésen der Wettbewerber. Alle An-
gaben beruhen auf Schatzungen des Managements.

Daneben tritt Oracle unter der Marke ,micros” vor allem im Bereich groRer Hotel- und Restaurant-Ketten als Anbieter
von Kassensystemen auf. Vectron Systems fokussiert sich hingegen vor allem auf Kunden des mittelgroRen Seg-
ments.

26
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Die Angebote an Kassensystemen fur den Gastronomie- und Backereimarkt unterscheiden sich
hinsichtlich Preis und Leistungsumfang. Die Gesellschaft sieht die unter der Marke ,VECTRON*
vertriebenen POS-Systeme als High-End-Produkte im oberen Preissegment an. Zielgruppe sind
nach den uns erteilten Auskiinften vor allem professionell betriebene Ketten und Kunden mit
mehreren Standorten, die potenziell komplexe Prozessunterstiitzung zusammen mit effizienten
Anpassungsmoglichkeiten der Kassensysteme und angrenzende Dienstleistungen bendtigen. In
diesem Segment sind Gastrofix und Eijsink?” die wesentlichen Wettbewerber der Vectron Sys-
tems im Gastro-Bereich.

Daneben existieren kleine Betriebe im Gastgewerbe und Einzelhandel mit begrenzter Professio-
nalisierung und technischem Fachwissen, die haufig einzelne POS-Terminals aufweisen und sehr
kostensensibel sind. Diese Kundengruppe bendétigt hoch standardisierte, kostenglinstige und be-
nutzerfreundliche Produkte. In diesem Marktsegment spielen vor allem POS-Anbieter wie hello-
TESS!, LAVU, Orderbird oder sumup eine Rolle. Vectron Systems tréagt den unterschiedlichen
Kundenbedirfnissen durch die Zweitmarken ,DURATEC* und ,Posmatic” Rechnung.

Historisch erzielten die Anbieter ihre Umsétze vor allem durch den Verkauf der Kassensysteme
gegen Einmalbetrédge. Die Kombination aus langjahrig konstant gebliebenen Verkaufspreisen
(und somit sinkenden realen Kassenpreisen), einer steigenden Komplexitat und einer ricklaufi-
gen Zahl an gastronomischen Betrieben hat allerdings zu einem erheblichen Ergebnisdruck ge-
fuhrt. Mit dem Angebot digitaler Dienste (,Software as a Service®) konnte die Abhangigkeit von
Einmalumsatzen reduziert werden. Allerdings geht nach den uns erteilten Auskunften der Markt-
trend in den letzten Jahren dahin, dass die grolen US-amerikanischen Payment-Dienstleister
Kassensystemhersteller aufkaufen und in ihr Angebot eingliedern — analog zu dem Erwerb der
Vectron Systems durch Shift4. Dieser Logik folgten nach den uns erteilten Auskiinften in Deutsch-
land zuvor bereits auch die Ubernahmen des Kassensystemherstellers Gastrofix durch
Lightspeed im Jahr 2020 sowie von Orderbird durch Nexi im Jahr 2022.

Nach Einschatzung des Vectron-Managements wird Hardware von einer steigenden Anzahl re-
levanter Wettbewerber in zunehmendem Umfang subventioniert, um den Absatz langlaufender
Software-as-a-Service-Vertrage mit daraus resultierenden, wiederkehrenden Ertragen oder den
Absatz ihrer sonstigen Kernleistungen zu fordern. Mit dieser Strategie verbunden ist eine grund-
legende Anderung des Geschéaftsmodells, wie sie in den USA schon vor langerem vollzogen
wurde, und sie sich in Europa durch die vorgenommenen Akquisitionen ebenfalls abzeichnet.
Hierbei liegt der Fokus der Kundenbeziehung auf der Monetarisierung der Zahlungsdienste, wo-
hingegen die Kassensysteme und/oder die digitalen Dienste unentgeltlich oder stark rabattiert als
Zugabe mitgeliefert werden. Im Ergebnis dhnlich, wenn auch aus anderen Griinden, funktioniert
die Preisgestaltung von Eijsink. Hintergrund hier ist nach Auskunft des Vorstands der Vectron
Systems das Interesse des Eigentimers Metro an den Kassendaten und insbesondere an

27 Eijsink tritt im POS-Markt unter der Marke ,DISH* auf.
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zusatzlichen Food- und Non-Food-Warenbestellungen der Restaurants, so dass die Kassensys-
teme in diesem Kalkill in den Hintergrund treten und regelmafig stark subventioniert oder kos-
tenlos bereitgestellt werden.

Nach Einschatzung des Vectron Systems-Managements wird eine Stellung als unabhangiger
Kassensystemanbieter in diesem geanderten Wettbewerbsumfeld in Zukunft kaum mehr profita-
bel moglich sein, da ohne die Mdglichkeit, gleichzeitig von langfristigen Zahlungsvertragen zu
profitieren, eine konkurrenzfahige Preisgestaltung gegen die subventionierten Angebote der
Wettbewerber nicht mdglich sein wird. Die wiederkehrenden Einnahmen kdnnen erst nach Jahren
erfolgreicher, weiterer Marktdurchdringung die anfanglich im Vergleich tberproportional hohen,
notwendigen Investitionen in Kassenhardware decken. Auch vor dem Hintergrund der Ergebnis-
Historie der Gesellschaft halt der Vorstand das bisher verfolgte Geschéaftsmodell nur noch fur
eingeschrankt zukunftsfahig und ein notwendiges Wachstum bei einer notwendigen Umstellung
des Geschaftsmodells ohne strategischen Partner nicht finanzierbar. Diese Erkenntnis war ein
wesentlicher Grund flr das Vectron Systems-Management, im August 2023 gezielt auf die Suche
nach einem strategischen Partner zu gehen.

Mit Blick auf die fir Vectron Systems relevanten Zielbranchen spielt die digitale Transformation
in der Gastronomiebranche eine groRRe Rolle.?8 Nach Einschatzung des Vorstands verlegt sich
der Schwerpunkt im Kassenmarkt aktuell weg vom reinen Kassensystem hin zu einem komplet-
ten digitalen Okosystem bestehend aus Zahlungsdienstleistungen, Reservierungssystemen, Be-
stellplattformen, digitalem Marketing etc. Neben eigenen Webseiten, Online-Funktionen fur Be-
stellungen, Tischreservierungen oder Gutscheinkarten spielen auch Punktesammelsysteme, E-
Payment-Arten sowie der Online-Dialog mit Kunden eine wachsende Rolle. Hinsichtlich der inter-
nen Prozesse wachst die Bedeutung von IT und z.T. auch kinstlicher Intelligenz z.B. bei der
Personal-Einsatzplanung, der Personalabrechnung, der Einkaufsplanung oder bei der Steuerung
der Produktionsprozesse in der Kiiche und an der Bar.?° In der Vergangenheit hatten die Gastro-
nomiebetriebe i.d.R. einzelne Vertrage fir jeden Dienst abgeschlossen, was zu mehr Ansprech-
partnern, einer groReren Zahl an Rechnungen, notwendigen Geraten neben der Kasse und ten-
denziell hdheren Kosten je Funktionalitat gefihrt hat, auch da Eingaben h&ufig mehrfach in den
unterschiedlichen Systemen erfolgen mussten. Marktweit hat sich daher ein Trend zu integrierten
Kassenldsungen entwickelt, bei dem samtliche Funktionen von einem Anbieter abgedeckt wer-
den, einschliel3lich der Bezahlfunktion. Die Integration von Zahlungsdiensten erméglicht die Ver-
bindung mehrerer Zahlungsoptionen, einschlieRlich kontaktloser Zahlungen und mobiler Geld-
bdrsen. Vectron Systems hat in der Vergangenheit seinen Fokus auf diese Entwicklung ausge-
richtet und erheblich in die Integration von Kassensystemen und Dienstleistungen aus einer Hand
investiert, auch wenn nach Einschatzung des Vorstands die vollstandige Umsetzung der techni-
schen Roadmap weitere hohe Investitionen erforderlich machen wird. Dieses Angebot wird nun

2 Vqgl. Statista, Daten und Fakten zur Gastronomie in Deutschland, abgerufen am 4. November 2024.
2 vqgl. Vectron Systems-Geschéaftsbericht 2023, S. 14.
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erganzt durch Zahlungsdienstleistungen seitens Shift4, die das bisher von Vectron Systems in
Kooperation mit dem Zahlungsdienstleister Epay angebotene, prozessual begrenzte Angebot er-
weitern.

Neben der Systemintegration ist der fur die Vectron Systems relevante POS-Markt durch ver-
schiedene weitere Entwicklungstrends gepragt.3°

=  Wachstum bei mobilen POS-Systemen: Steigerung des Kundenerlebnisses durch die Mdg-
lichkeit, Transaktionen in verschiedenen Umgebungen wie Pop-up-Stores, Messen oder Ver-
anstaltungen zu ermdglichen.

= Datenanalyse und Business Intelligence: POS-Systeme werden immer ausgefeilter, was die
Datenerfassung und die Analysefahigkeiten betrifft. Gastronomiebetriebe kdnnen diese Da-
ten nutzen, um ihre betriebliche Effizienz und Wertschépfung zu verbessern.

=  Omni-Channel-Fahigkeiten: Ein nahtloses Einkaufserlebnis Gber mehrere Kanale hinweg —
online, im Geschaft oder iber mobile Gerate — wird von den Verbrauchern erwartet. Ebenso
erwarten POS-Betreiber eine nahtlose Nutzungsoberflache und Datenintegration tber die ge-
samte Bandbreite digitaler Dienste hinweg.

=  Wachsende Bedeutung von Kinstlicher Intelligenz und Automatisierung: Kl-gestiitzte POS-
Systeme fordern die Automatisierung von Routineaufgaben, verbessern die Personalisierung
und starken die Kundenbindung.

=  Treueprogramme: Der Aufbau von Treueprogrammen ermdglicht es Unternehmen, Informa-
tionen flr gezielte Werbeaktionen zu gewinnen. Die Vectron Systems hat hierauf friihzeitig
mit der bonvito-Software reagiert.

= Zunehmende Akzeptanz von cloudbasierten POS-Lésungen: Verlagerung hin zu digitalen
Mehrwertdiensten und cloudbasierten POS-Systemen. Die Vectron Systems hat in den ver-
gangenen Jahren ihren Umsatzanteil mit digitalen Diensten kontinuierlich ausgebaut.

= Abonnementbasierte Modelle: SaaS- und abonnementbasierte Preismodelle haben auf dem
POS-Markt in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen. Diese Verschiebung im Geblh-
renmodell ermdglicht es den Endkunden, auf fortschrittiche POS-Funktionen zuzugreifen,
ohne hierfiir gro3e Vorabinvestitionen tatigen zu miissen. Die Vectron Systems hat auch hier
in den letzten Jahren versucht, Uber Hardware-Leasing ihren Anteil an wiederkehrenden Um-
satzen auszubauen.

Insgesamt wird sich der Markt nach Einschatzung des Vectron-Vorstands in eine zunehmende
Relevanz integrierter Softwarelésungen bewegen. Die Anzahl physischer Kassen wird demnach
zukiinftig zugunsten mobiler Kassenplatze auf Handheld-Geraten, insbesondere Smartphones
und Tablets, zuriickgehen. In diesem Sinne bringen Betreiber vermehrt ihre Hardware selbst

% Quelle: Einschatzung des Vectron Systems-Management.
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bereits mit und bendtigen lediglich noch die Kassensoftware, die wesentliche Funktionen heutiger
Kassensysteme abdeckt und fortlaufend weiterentwickelt wird. Diese Entwicklung wird sich nach
Ansicht des Managements insbesondere im Gastromarkt in einer riicklaufigen Anzahl an physi-
schen Kassen im Markt sowie einem ricklaufigen Verhaltnis aus physischen Kassen je Kunde
niederschlagen.

Eine Besonderheit im deutschen POS-Markt resultiert aus den fiskalischen Anforderungen der
Kassensicherungsverordnung, die am 1. Januar 2020 in Kraft getreten ist. Danach miissen elekt-
ronische Aufzeichnungssysteme mit Kassenfunktion mit einer ,Technischen Sicherheitseinrich-
tung“ ausgestattet werden. Gleichzeitig sind digitale Aufzeichnungen zu sichern und fir Kassen-
Nachschauen sowie Betriebspriifungen verfiigbar zu behalten. Es besteht zudem eine Pflicht zur
Ausgabe von Belegen. Seit dem 1. Januar 2023 durfen Kassensysteme, die die Anforderungen
der Kassensicherungsverordnung nicht erfiillen, nicht mehr verwendet werden.3'

Die geanderten fiskalischen Vorgaben haben nach den uns vom Vectron Systems-Management
erteilten Auskinften dazu geflihrt, dass in den vergangenen Jahren eine Vielzahl von Gastrono-
mie- und Backereibetrieben ihre Kassensysteme umgestellt bzw. Ersatzinvestitionen vorgezogen
haben, sei es durch eine entsprechende Aufriistung oder den Kauf neuer Systeme. Diese ,Son-
derkonjunktur® fihrt umgekehrt dazu, dass die entsprechenden Betriebe in den kommenden Jah-
ren keinen Bedarf fir neue Kassensysteme haben werden. Nach Einschatzung des Manage-
ments belauft sich die durchschnittliche Nutzungsdauer eines Kassensystems auf etwa sieben
Jahre. Allerdings geht die Gesellschaft davon aus, dass bislang ein nicht unerheblicher Teil der
Kassenbetreiber seiner Pflicht aufgrund bislang liickenhafter Kontrollen seitens der Finanzbehor-
den noch nicht nachgekommen ist,32 so dass diesbezlglich noch ein gewisses Marktpotenzial
besteht.

Konkrete Marktstudien zur Entwicklung des POS-Markts fiir die von Vectron Systems bedienten
Marktsegmente liegen uns nicht vor. Nach Einschatzung des Vorstands sind die auf den Websei-
ten der Wettbewerber oder in Investorenprasentationen teilweise auffindbaren Marktdaten in der
Regel unvollstandig, voreingenommen und geschont. Aussagekraftige Studien sind dem Vor-
stand nicht bekannt. Soweit wir im Rahmen einer eigenen Suche kommerzielle Marktstudien mit
Bezug zum PoS-Markt identifizieren konnten, liegen die dort genannten Marktwachstumsraten
regelmanig im Bereich um 7-9 % p.a., teilweise darliber.3? Allerdings ist festzustellen, dass diese
Studien entweder

3 vgl. Vectron Systems-Geschéaftsbericht 2023, S. 13.

32 Vgl. Vectron Systems-Geschéaftsbericht 2023, S. 14.

33 Vgl. Mordor Intelligence: Germany POS Terminal Market Size & Share Analysis (8,2 %); Data Bridge Market Re-
search: Europe Restaurant POS Software Market (7,5 %); Research and Markets: Europe POS Terminal (12,8 %);
Research and Markets: Restaurant POS Terminals Global Market Report 2024 (9,1 %); Business Research Com-
pany: Restaurant POS Terminals Global Market Report 2024 (8,5 %); Global Market Insights: Point of Sale (POS)
Terminal Market Size (7,5 %); Grand View Research: Restaurant POS Terminal Market Trends (8,0 %).

-36-



"mmmm— CRNER
RSM STOLZ

= inregionaler Hinsicht: die meisten Studien umfassen zumindest Europa oder sind sogar welt-
weit gehalten,

= hinsichtlich der Zielbranchen: die Studien enthalten regelmaflig den PoS-Markt des Handels,
wobei Kassensysteme fiir den Handel auskunftsgemaf nicht in der Gastronomie verwendet
werden kénnen und umgekehrt, und/oder

= hinsichtlich der Produkte: so werden unter ,PoS-Terminals” regelmaflig Payment-Terminals
und Kassensysteme zusammengeworfen,

nicht vergleichbar sind. Die fehlende Vergleichbarkeit der Studien zeigt sich auch daran, dass die
dort genannten Marktteilnehmer reine Hersteller von Kassensystemen oder Bezahlterminals mit
Anbietern von Kassensystemen fir verschiedene Branchen vermischen und regelmaflig weder
Vectron Systems noch deren unmittelbare Wettbewerber enthalten sind.3* Zudem ist zu bertick-
sichtigen, dass die von Vectron Systems bedienten Marktsegmente wie vorstehend ausgefihrt
durch eine kontinuierlich rucklaufige Zahl an Gastro- und Backereibetrieben gepragt sind, wah-
rend gleichzeitig der Wettbewerb bei den vertriebenen Kassensystemen praktisch keinen Spiel-
raum fur Preiserh6hungen lasst. Auch dies spricht gegen die Relevanz der in den Marktstudien
genannten Wachstumsraten flr die Vectron Systems-Gruppe.

ac)Couponing und Cashback-Markt

Die Vectron Systems-Gruppe ist durch ihre Tochtergesellschaft acardo eng mit dem Markt fir
Couponing und Cashback verbunden. Beim Couponing erhalt der Verbraucher einen Gutschein
oder eine Rabattmarke, gegen deren Vorlage ein Preisnachlass auf ein bestimmtes Produkt oder
eine bestimmte Dienstleistung gewahrt wird. Neben der Coupon-Nutzung beteiligt sich eine grof3e
Zahl an Verbrauchern in Deutschland auch an verschiedenen Bonusprogrammen.

Der Markt fur Coupon-Clearing Hauser ist - nicht nur in Deutschland, sondern auch in anderen
europaischen Landern - durch eine nur geringe Anzahl an Anbietern gepragt. Nach Auskunft des
Vorstands existieren in jedem Land ein bis zwei Coupon-Clearing-Hauser. In Deutschland gibt es
zwei grofte Coupon Clearing-Hauser, acardo und die savi marketing GmbH (ehemals Valassis
GmbH). Savi ist dartiber hinaus in den Landern Spanien, UK und zum Teil in Polen und ltalien
aktiv. In Frankreich operieren die Clearing Hauser Sogec Marketing und HighCo, letzteres ist
ebenfalls in Spanien und Belgien aktiv.

Grundsatzlich erfreuen sich Couponing- und Cashback-Aktionen in wirtschaftlich schwierigen Zei-
ten groRer Beliebtheit bei Endkunden. Besonders durch die steigende Inflation achten

34 Vqgl. etwa die Darstellung der flihrenden Marktteilnehmer im deutschen PoS Terminal-Markt in der Studie ,Germany
POS Terminal Market Analysis“ von MarkWide Research, von denen Vectron Systems nicht unter den Top 10-Firmen
gefihrt werden, sondern
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Verbraucher vermehrt auf Rabattaktionen und Angebote. Aber auch die Auftraggeber (d.h. die
Hersteller oder der Handel) profitieren von der breiten Wirkung dieser Aktionen.

Die Marketingaktionen der acardo konzentrieren sich auf den Sektor der ,Fast Moving Consumer
Goods* (FMCG), mit einem besonderen Fokus auf den Lebensmittelmarkt und Drogerieprodukte
sowie Apotheken. Die Aktivitdten von acardo sind auRerdem im Wesentlichen auf Deutschland
beschrankt.

Zur Starkung der Kundenbindung und der Neukundengewinnung setzen Unternehmen verstarkt
auf das Couponing.3® Der globale Markt fiir Couponing hat in den letzten Jahren ein signifikantes
Wachstum verzeichnet, was vor allem auf die zunehmende Digitalisierung und den verstarkten
Einsatz von datengetriebenen Marketingstrategien zuriickzufiihren ist. Innerhalb des Couponing-
Markts muss daher zwischen der Entwicklung bei digitalen Coupons und jener bei papiergebun-
denen Coupons unterschieden werden. Dariiber hinaus ist bei den digitalen Coupons weiter hin-
sichtlich des Vertriebskanals bzw. der Art der Einlésung zu trennen. Digitale Coupons werden
Uber die Kanale Online, In-Store und Mobile eingesetzt. Die Online-Einldsung in Webshops macht
einen erheblichen Teil der Einnahmen des Marktes fur digitale Coupons aus und stellt einen we-
sentlichen Wachstumstreiber dar. Die Einlésung im Ladengeschaft ist nach wie vor weit verbrei-
tet, insbesondere in den Sektoren wie dem Lebensmitteleinzelhandel. Mit Blick auf acardo ist
festzustellen, dass die Gesellschaft (iber das Check-Out-Couponing (d.h. Rabattcoupons, die auf
die Kassenbelege beim Verlassen des Geschéafts gedruckt werden) einen Groliteil seines Um-
satzes im analogen papiergebundenen Markt tatigt. Zu diesem Marktsegment zahlen auch von
acardo durchgefiihrte Couponing-Kampagnen, die physische Rabattmarken an den Regalen um-
fassen.

Far den deutschen Couponing-Markt sind nur wenige Angaben zur Marktentwicklung vorhanden.
Acardo veroffentlicht einmal im Jahr selbst Daten rund um die von Herstellern und Handlern in
der Konsumguterbranche durchgefihrten Verkaufsforderungsaktionen mit Coupons. Die gezeig-
ten Informationen entstammen den Analysen aus dem Clearing-System von acardo fiir den ge-
samten Coupon-Markt in diesem Sektor im Jahr 2023.36 Der Bericht liber die Datenerhebung fir
das Jahr 2023, der am 26. November 2024 von acardo veroffentlicht wurde, enthalt weniger In-
formationen, weshalb die Grafiken nur bis einschlief3lich 2022 reichen.

Die Grofie des Couponing-Markts Iasst sich vereinfacht durch die Gesamtsumme der gewahrten
Rabatte erfassen. Die Gesamtsumme des Rabattwertes ist von EUR 130 Mio. im Jahr 2017 auf
rund EUR 195 Mio. im Jahr 2022 angestiegen:

3 Vgl. Global Digital Coupon Product Market By Type (ECoupons, Online Coupon Codes), By Application (Food &
Beverages, Consumer Goods), By Geographic Scope And Forecast, Oktober 2024.
% Fir 2024 hat acardo den Bericht nicht aktualisiert.
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Gesamtsumme Rabattwerte in EUR Mio.
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Quelle: acardo Report ,Der Coupon-Markt in Deutschland” 2017 bis 2022.

Bei einer durchschnittlichen Rabattrate von 20 % entspricht dies einem Warenumsatz von rund
EUR 1 Mrd.3” Dabei verzeichnete der Markt insbesondere in den Jahren 2019 bis 2021 ein dyna-
misches Wachstum, das vor allem im digitalen Bereich stattfand. Dies spiegelt sich in der Zu-
nahme des relativen Anteils der Einldsungen im Internet- und Mobil-Bereich wider, die von etwa
5 % im Jahr 2019 auf 35 % im Jahr 2022 gestiegen ist. Im Vergleich dazu haben Instore- und
klassische Medien an Bedeutung verloren. Zusatzlich kaufen Verbraucher bewusster ein, wobei
Couponing-Aktionen ihnen helfen, die insbesondere seit 2022 beobachteten starken Preiserho-
hungen im Lebensmitteleinzelhandel abzumildern. Die folgende Ubersicht zeigt die Verteilung
der Marketingbudgets von Konsumguterhersteller auf die verschiedenen Vertriebskanale:

37 Vgl. Lagebericht 2022 der acardo group AG, S. 1.
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Konsumgiiterhersteller nach Medium
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Quelle: acardo Report ,Der Coupon-Markt in Deutschland” 2017 bis 2022.

Die Relevanz fir den Handel und die Hersteller kann durch die Anzahl der teilnehmenden Kon-
sumguterhersteller ermittelt werden. Zwischen 2018 und 2022 ist diese Anzahl von 189 auf 260
gestiegen, was auf ein wachsendes Interesse und Engagement hinweist.

Anzahl teilnehmender Konsumgiiterhersteller in Stiick

300 ~

250 - 235

207
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Quelle: acardo Report ,Der Coupon-Markt in Deutschland” 2017 bis 2022.
Prospektive Aussagen in Form von Marktstudien zum Couponing finden sich zwar in gréRerer

Zahl, sind i.d.R. aber fiir die Entwicklung der acardo ohne Aussagekraft. Dies liegt an der nahezu
ausschlieBlich auf Deutschland ausgerichteten Geschaftstatigkeit, dartiber hinaus aber vor allem
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an der spezifischen Abgrenzung des Geschéaftsmodells der Gesellschaft. Verfigbare Studien ver-
wenden haufig Schlagworte wie ,digitales Couponing“ oder ,mobiles Couponing®, ,Coupon-Ge-
nerierungssysteme” oder ,Brand Activation Services”. Dabei grenzen sie die Markte aber haufig
vollig unterschiedlich ab und treffen i.d.R. lediglich globale Aussagen ohne regionale oder pro-
duktspezifische Differenzierungen.

Insbesondere bei den Studien zum digitalen Couponing werden regelmaiig reine Coupon-Bereit-
stellungsplattformen subsummiert, die — anders als acardo — keine Clearing-Leistungen erbrin-
gen. Auch werden haufig Anbieter digitaler Coupons im E-Commerce sowie von Online-Handlern
wie Amazon angebotene Rabattcoupons regelmaRig zum digitalen Couponing gezahlt, so dass
die Studien i.d.R. samtliche Produktkategorien Uber jegliche Vertriebskanale abdecken. Nach
Einschatzung des Managements gewinnen zudem digitale Coupons bei Discountern eine stei-
gende Bedeutung. Diese Unternehmen stellen jedoch keine potenziellen Kunden von acardo dar,
da sie wie bspw. Lidl oder Netto das Coupon-Clearing auskunftsgemaly entweder selbst tber-
nehmen oder die Einldsung der von ihnen ausgestellten Coupons letztlich einen unmittelbaren
Umsatzverzicht des Discounters darstellt.

Soweit einige Studien auf den Markt fir Coupon-Generierungssysteme abstellen, decken auch
diese das Geschaftsmodell von acardo nur unzureichend ab, da hier der Fokus lediglich auf das
technische Tool zur Couponerzeugung gelegt wird. Der Markt fir Brand Activation ist nach Ein-
schatzung des Managements ebenfalls kein sinnvoller Vergleichsmalistab. Zwar handelt es sich
hierbei auch um Verkaufsférderungsmalinahmen, jedoch liegt der Schwerpunkt auf der ganzheit-
lichen Optimierung der Markenstrategie.

Insoweit sind die in diesen Marktstudien genannten Wachstumsprognosen, die z.T. im deutlich
zweistelligen Bereich liegen, nicht auf die erwartete Entwicklung von acardo ubertragbar. Kon-
krete Marktstudien zum Coupon-Clearing und den von acardo erbrachten Fokusleistungen sind
dem Management und uns nicht bekannt.

Da acardo den Fokus uberwiegend auf Konsumgiterhersteller und Drogerien legt, deren Cou-
pon-Einlésung im stationaren Einzelhandel erfolgt, sind nach Einschatzung des Managements
die Wachstumsraten der Kunden aus der Konsumguterbranche fir das Geschéaftsmodell von
acardo von groRerer Relevanz als das Wachstum fiir digitale Coupons, da diese letztlich auch
die verfligbaren Marketingbudgets beeinflussen.

Am ehesten vergleichbar ist daher eine Studie von Market Research Future, welche hinsichtlich
des digitalen Couponmarkts eine Wachstumsrate von rund 7,8% p.a. (CAGR: 2024 - 2032) er-
wartet.3® Die Studie beleuchtet insbesondere die Konsumgtterhersteller als Schliisselakteure,
welche tendenziell die Kundenseite von acardo darstellen. Hierbei muss bertcksichtigt werden,

% vgl. Market Research Future, Digital Coupons Market Overview, Januar 2025.

-41 -



"mmmm— CRNER
RSM STOLZ

dass auch hier insbesondere die zunehmende Nutzung von Smartphones und das Wachstum
des E-Commerce als Hauptgrinde fur das Marktwachstum genannt werden. Dagegen erzielt
acardo nahezu ausschlieRlich Umsatzerldse durch das Einlésen von Coupons im stationaren Ein-
zelhandel.

Betrachtet man hilfsweise die prognostizierten Umsatzwachstumsraten bekannter Konsumgliter-
hersteller und unterstellt, dass sich erwartbare Marketingbudgets an der Umsatzentwicklung ori-
entieren, ware ein Marktwachstum unterhalb der 7,8 % p.a. zu erwarten. Nach unseren Analysen
wird fir bekannte Konsumglterhersteller ausgehend vom Jahr 2023 bis zum Jahr 2027 ein durch-
schnittliches Umsatzwachstum zwischen zwei und drei Prozent pro Jahr erwartet, ausgehend
vom Jahr 2024 bis 2027 ein durchschnittliches jahrliches Umsatzwachstum von drei bis vier Pro-
zent pro Jahr.

c) Analyse der Peer Group-Unternehmen

Fir eine weitergehende Analyse der Wettbewerbssituation haben wir auf Basis einer Analyse der
operativen Geschaftstatigkeit, der Markt- und Wettbewerbssituation sowie von Gesprachen mit
dem Vorstand eine Peer Group bdérsennotierter Unternehmen aus dem Bereich der Kassensys-
teme identifiziert. Vor dem Hintergrund des Wandels im Geschaftsmodell der Vectron Systems
haben wir zudem auch Payment-Provider in die Peer Group aufgenommen, sofern diese neben
Zahlungsabwicklungsdienstleistungen auch Kassensysteme vertreiben. Erganzend haben wir
Unternehmen aus dem Bereich Kundenaktivierung und Couponing in die Peer Group aufgenom-
men, um das Geschaftsmodell von acardo abzubilden. Eine Kurzbeschreibung sowie die histori-
sche und prognostizierte Entwicklung der Peer Group-Unternehmen stellen wir im Folgenden dar.

Beschreibung der Peer Group-Unternehmen

Lightspeed Commerce Inc., Montreal/Kanada (,Lightspeed”)

Lightspeed bietet cloudbasierte Softwareldsungen fiir Kassensysteme und Zahlungsabwicklung
an. Mit seinem Tochterunternehmen Gastrofix ist das Unternehmen direkter Wettbewerber der
Vectron Systems. Das Unternehmen stellt dariber hinaus auch Tools flr den Onlinehandel,
Buchhaltung, das Management mehrerer Standorte sowie fiir Reporting und Analyse bereit. Die
Hauptkundengruppen von Lightspeed sind Betriebe aus der Gastronomie und dem Einzelhandel.
Lightspeed bedient Kunden weltweit, wobei ein Schwerpunkt auf den USA liegt. Lightspeed er-
zielte im Geschaftsjahr 2023/24 Umsatzerlose von rund USD 909 Mio.
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Toast Inc., Boston/USA (,Toast")

Toast ist ein vor allem in den USA tatiges Unternehmen fiir cloudbasierte Gastronomiesoftware.
Neben eigenen Kassensystemen werden vor allem Software-as-a-service Produkte sowie eine
Plattform fur Zahlungsabwicklung angeboten. Zu den Softwarelésungen gehdren neben Kas-
sensoftware auch Software fur Online-Bestellungen, Marketing, Kundenbindung und Buchhal-
tung. Toast erzielte im Geschaftsjahr 2023 Umsatzerlése von rund USD 3.865 Mio.

Shift4 Payments Inc., Center Valley/USA (,Shift4“)

Shift4 bietet Zahlungsabwicklungsdienstleistungen flr Unternehmen aus verschiedenen Bran-
chen an. AuRerdem werden Technologieldsungen wie Kassensysteme, Kassensoftware, Sicher-
heits- und Risikomanagement, sowie Berichts- und Analysetools bereitgestellt. Shift4 bietet auch
erganzende Lésungen von Drittanbietern an. Im Geschaftsjahr 2023 erzielte Shift4 Umsatzerlése
von rund USD 2.565 Mio.

Smaregi Inc., Osaka/Japan (,Smaregi“)

Smaregi bietet cloudbasierte Softwareldsungen fur Kassensysteme und Zahlungsabwicklung an,
die sich besonders an den Einzelhandel und die Gastronomie richten. Das Unternehmen vertreibt
aullerdem eine Arbeitszeitmanagementsoftware. Smaregis Hauptkunden sind kleine und mittel-
sténdische Betriebe. Im Geschaftsjahr 2024 erzielte Smaregi Umsatzerlose von rund YEN 8.386
Mio.

Global Payments Inc., Atlanta/USA (,Global Payments”)

Global Payments bietet umfassende Zahlungsdienstleistungen fir Unternehmen weltweit an. Zu
den Dienstleistungen gehdren zudem Abwicklungslésungen, die verschiedene Verkaufsplattfor-
men wie Mobile, Online und stationare Kassensysteme integrieren. Global Payments bedient ne-
ben Gastronomie und Einzelhandel auch diverse andere Branchen. Im Geschaftsjahr 2023 er-
zielte Global Payments Umsatzerlése von rund USD 9.654 Mio., wobei der geografische Schwer-
punkt in Amerika liegt.
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Nayax Ltd., Herzliya/lsrael (,Nayax")

Nayax ist ein global tatiges Unternehmen, das sich auf bargeldlose Zahlungslésungen fiir den
unbeaufsichtigten Einzelhandel spezialisiert hat. Mit Technologien zur Zahlungsabwicklung, Te-
lemetrie und Analytik bietet Nayax Lésungen fur Automaten, Kioske sowie selbstbedienungs- und
Einzelhandelsumgebungen. Die Hauptprodukte umfassen Point of Sales-Gerate, die verschie-
dene Kartenzahlungsfunktionen unterstiitzen. Nayax erzielte im Geschaftsjahr 2023 einen Um-
satz von USD 235,5 Mio.

Groupon Inc., Chicago/USA (,Goupon”)

Groupon ist ein Unternehmen, das sich auf einen zweiseitigen Marktplatz fir die Vermittlung von
Rabattangeboten spezialisiert hat. Das Unternehmen erzielt Einnahmen durch Transaktionen, bei
denen es Provisionen generiert, indem es Waren oder lokale Dienstleistungen im Auftrag von
Drittanbietern verkauft. Der Umsatz umfasst auch Provisionen, die Groupon verdient, wenn Kun-
den bei Einzelhandlern Einkaufe tatigen und dabei digitale Coupons verwenden, die von Grou-
pons Plattformen stammen. Im Geschéftsjahr 2023 erzielte Groupon Umsatzerldse von rund USD
515 Mio.

Edenred SE, Issy-les-Moulineaux/Frankreich (,Edenred")

Edenred ist eine digitale Plattform, die zweckgebundene Zahlungslésungen flir Lebensmittel
(z. B. Essensgutscheine), Geschenkkarten, Mobilitdt (z. B. Gutscheine flr das Laden von Elekt-
rofahrzeugen, Wartung, Maut und Parken) und Unternehmenszahlungen (z. B. virtuelle Karten)
anbietet. Diese Leistungen werden oft von Arbeitgebern als steuerbegiinstigter Sachbezug fir
Mitarbeiter genutzt. Im Geschéftsjahr 2023 erzielte Edenred Umsatzerldse von rund EUR 2.514
Mio. mit einem Fokus auf Europa.

HighCo S.A. Aix-en Provence/Frankreich (,HighCo®)

HighCo S.A. ist ein Unternehmen, das sich auf Marketing- und Kommunikationslésungen spezi-
alisiert hat. Das Unternehmen bietet seinen Kunden verschiedene Dienstleistungen an, darunter
digitale Marketingstrategien, Kundenbindung, Mobile Marketing, sowie Entwicklung von Werbung
und Verkaufsférderung. Nach Auskunft des Managements ist HighCo ebenfalls im Coupon-Clea-
ring tatig und stellt das Pendant zu acardo in Frankreich dar. Im Geschéftsjahr 2023 erzielte
HighCo Umsatzerl6se von rund EUR 74,35 Mio. HighCo ist Gberwiegend in Frankreich (88%),
aber auch Belgien (11%) und Spanien (1%) aktiv.
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Umsatzentwicklung und Margen der Peer Group-Unternehmen

In der folgenden Ubersicht sind die Bandbreite sowie der Median3® des Umsatzwachstums der
Peer-Group-Unternehmen flr den historischen Zeitraum von 2021 bis 2023 ergdnzt um die von
Analysten aktuell prognostizierten Wachstumsraten fir die Jahre 2024 bis 2027 dargestellt: Da
fur das Peer Group Unternehmen Smaregi fur die Jahre 2025 ff. keine Schéatzer beim Finanz-
dienstleister Bloomberg verfiigbar waren, haben wir aus Konsistenzgriinden auch auf eine Be-
ricksichtigung im historischen Zeitraum verzichtet.

Umsatzwachstum
80,0%
60,0%
40,0%
20,00/0 \
L ———
0,0% 1 1 1 1 1 ]
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Bandbreite 1. Quartil bis 3. Quartil —— Median Peer Group

Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse, Bloomberg.

Fir das Jahr 2024 wird von Analysten ein steigendes Wachstum der Umsatzerlése bei einem
Median von etwa 17,4 % prognostiziert. In den Folgejahren 2025 und 2026 belauft sich der Peer
Group-Median auf rund 11,0 % p.a. Im Jahr 2027 steigt der Median des prognostizierten Umsatz-
wachstums auf rund 14,7%. Auf eine Darstellung der Jahre 2028 ff. haben wir verzichtet, da nur
fur diesen Zeitraum noch vereinzelt Analystenschatzer verfugbar sind.

In der folgenden Ubersicht werden die Bandbreite sowie der Median der EBIT-Margen
(EBIT/Umsatz) der Peer-Group-Unternehmen flr den historischen Zeitraum von 2021 bis 2024
erganzt um die von Analysten aktuell prognostizierten EBIT-Margen fiir die Jahre 2025 bis 2027
dargestellt. Der griin hinterlegte Bereich begrenzt das jeweilige erste und dritte Quartil der Band-
breite der EBIT-Margen. Analog zu den Umsatzerlésen haben wir auch hier auf die Beriicksichti-
gung des Peer Group Unternehmens Smaregi verzichtet.

3% Da die Wachstumsraten der einzelnen Peer Group-Unternehmen sehr stark voneinander abweichen und einzelne
Gesellschaften mit AusreilRer-Werten den Mittelwert deutlich beeinflussen, haben wir auf den Median abgestellt.

- 45 -



"mmmm— CRNER
RSM STOLZ

EBIT-Marge
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Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse, Bloomberg.

Der Peer Group-Median der EBIT-Margen bewegt sich iber den historischen Zeitraum von 2021
bis 2024 zwischen rund 1,8% und rund 7,3 %. Fur den Prognosezeitraum von 2025 bis 2027
liegen die im Median prognostizierten EBIT-Margen zwischen rund 8,1 % und 13,3 %.

Klarstellend ist darauf hinzuweisen, dass Kenngré3en von Peer Group-Unternehmen wie Um-
satzwachstum oder auch deren EBIT-Margen sich nicht unmittelbar auf das Bewertungsobjekt
libertragen lassen.#? Zutreffend verweist das LG Minchen | darauf, dass ungeachtet der grund-
satzlichen Vergleichbarkeit jedes Unternehmen eine unterschiedliche Struktur hat, weshalb das
Umsatzwachstum oder Margen nicht identisch sein kdnnen.

40 vgl. LG Miinchen I, 19. April 2024, 5 HK O 9734/22e, Beschlusstext S. 41 f.
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3. Grundsatze der Unternehnmensbewertung

3.1. Allgemeines

Der BGH hat in zwei jungeren Beschlissen vom 21. Februar 2023 (,TLG/WCM®, Il ZB 12/21)
sowie vom 31. Januar 2024 (,Kabel Deutschland®, Il ZB 5/22) seine Auffassung bestatigt, dass
die Bezugnahme auf den Boérsenkurs den gesetzlichen Bewertungszielen der Ermittlung einer
angemessenen Abfindung bzw. eines angemessenen Ausgleichs grundsatzlich entspricht. Die
Angemessenheit ist dabei mit Blick auf den von der Rechtsprechung fir Abfindungsfalle gefor-
derten ,vollen (wirtschaftlichen) Wertausgleich“ zu beurteilen. Hierzu ist unter Berlicksichtigung
der wirtschaftswissenschaftlichen oder betriebswirtschaftlichen Theorie und der entsprechenden
Praxis zu untersuchen, ob der Bérsenkurs den ,wahren“ Wert abbildet. Im konkreten Fall ist zu
untersuchen, ob davon ausgegangen werden kann, dass die Marktteilnehmer auf der Grundlage
der ihnen zur Verfigung stehenden Informationen und Informationsmaéglichkeiten die Ertragskraft
der Unternehmen (tatséachlich) zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung in den Borsen-
kursen (tatsachlich) niedergeschlagen hat.

Zudem haben die Grundsatze der Unternehmensbewertung, die in der betriebswirtschaftlichen
Theorie und Praxis als gesichert gelten, ihren Niederschlag in den Verlautbarungen des Instituts
der Wirtschaftsprifer e.V. (,IDW*), insbesondere im IDW Standard ,Grundsatze zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen® (IDW S 1 i.d.F. 2008), gefunden (siehe hierzu sogleich unter
Ziffer 3.2. ff.). Die Verlautbarungen des IDW zur Unternehmensbewertung werden auch von den
Gerichten als Expertenauffassung fir die Ermittlung des Unternehmenswerts als Grundlage fur
die angemessene Abfindung bzw. Ausgleichszahlung anerkannt.4!

§ 305 Abs. 3 Satz 2 AktG legt fest, dass die angemessene Abfindung ,die Verhéltnisse der Ge-
sellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung“ berlcksichtigen muss.
Dazu korrespondiert das Stichtagsprinzip als allgemein anerkannter Grundsatz ordnungsmafiger
Unternehmensbewertung: Gemaf IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 22, 23 sind Unternehmenswerte zeit-
punktbezogen auf den Bewertungsstichtag zu ermitteln. Dabei ist der Informationsstand zu

41 vgl. reprasentativ Drescher in BeckOGK/AktG, Stand: 1. Juni 2024, § 8 SpruchG Rz. 8, der formuliert: ,Faktisch herr-
schend ist in Deutschland der IDW Standard S 1, der eine anerkannte Expertenauffassung wiedergibt“. Das OLG
Disseldorf vom 27. Juni 2022, 26 W 13/18, Tz. 71 (BeckRS), stellt fest: ,Die Verlautbarungen des FAUB [insb. IDW
S 1] sind in der Fachwissenschaft wie dem Berufsstand der Wirtschaftsprifer anerkannt und werden bei Unterneh-
mensbewertungen in der Praxis ganz Uberwiegend beachtet. Sie stellen daher eine anerkannte Expertenauffassung
und gebrauchliche Erkenntnisquelle fiir das methodisch zutreffende Vorgehen bei der fundamental-analytischen Er-
mittlung des Unternehmenswerts dar.“
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berlcksichtigen, der bei angemessener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hatte erlangt werden
kénnen.42

Dementsprechend wurde als Bewertungsstichtag der 25. April 2025 als Tag der aul3erordentli-
chen Hauptversammlung der Vectron Systems zu Grunde gelegt.

Als technischer Bewertungsstichtag wurde der 1. Januar 2025 festgelegt. Die kinftig zur Aus-
schiittung zur Verfligung stehenden finanziellen Uberschiisse wurden jeweils zunéchst auf die-
sen Tag abgezinst. AnschlieBend wurde der so ermittelte Barwert der finanziellen Uberschisse
mit dem Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag 25. April 2025 geometrisch aufge-
zinst.

Die Beurteilung, ob im konkreten Fall der Bérsenkurs oder der gemaf IDW S 1 i.d.F. 2008 ermit-
telte objektivierte Unternehmenswert je Aktie den ,wahren® Wert abbildet, ist zu trennen von der
Frage, ob ein Borsenkurs als Wertuntergrenze — auch sog. ,Desinvestitionswert” — fiir eine Abfin-
dung Relevanz hat. Diese Untergrenzenfunktion des Borsenkurses geht auf die DAT/ALTANA
Entscheidung des BVerfG vom 27. April 199943 zuriick, in der die Relevanz des Boérsenkurses als
Untergrenze bei der Bemessung der Abfindung im Falle des Abschlusses eines Gewinnabfiih-
rungsvertrags und bei der Eingliederung hervorgehoben wurde, die nach ganz herrschender Mei-
nung und Rechtsprechung des BGH* auch auf Squeeze-Out-Falle Anwendung findet. Fir diese
Untergrenzenfunktion*® des Borsenkurses kommt es nur darauf an, ob eine VerauRerung zu die-
sem Kurs unter Abstraktion von der relevanten StrukturmalRnahme maoglich gewesen ware. An-
ders als beim ,wahren® Wert ist dagegen das Ausmal der Informationseffizienz oder eine ,rich-
tige* Informationsbewertung durch den Markt nicht von Relevanz.

3.2. Objektivierter Unternehmenswert

a) Grundlagen

In Theorie, Praxis und Rechtsprechung besteht heute Einigkeit, dass es einen ,objektiven, allge-
meingultigen® Unternehmenswert nicht gibt. Vielmehr wird die Abhangigkeit vom jeweiligen Be-
wertungszweck herausgestellt. Ob ein Entscheidungs-, Schieds- oder objektivierter Wert zu

42 Vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.83.

4 Vgl. BVerfG, 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566 ff.

4 Vgl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 630.

4 In der Literatur wird teilweise vertreten, dass ein aussagekréaftiger Bérsenkurs allein maRgeblich sei und keine Unter-
grenze mehr darstelle; vgl. Wasmann, AG 2023, S. 810 ff.; Herfs, AG 2024, S. 653 ff.
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ermitteln ist, wird durch den Zweck determiniert, zu dem die Bewertung erfolgt, und ist somit
abhangig von der Funktion, die der Bewerter einnimmt.

In Abhangigkeit vom jeweiligen Bewertungszweck ergeben sich in der Regel unterschiedliche
Annahmen Uber die Prognose und Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse, Art und
Umfang einzubeziehender Synergien sowie zu den persoénlichen Verhaltnissen der Anteilseigner
bzw. deren anlassbezogenen Typisierung. Daher setzt eine sachgerechte Unternehmenswerter-
mittlung voraus, dass im Rahmen der Auftragserteilung festgelegt wird, in welcher Funktion der
Wirtschaftspriifer tatig wird, um daraus die dem jeweiligen Bewertungszweck entsprechenden
Annahmen und Typisierungen herleiten zu kénnen.

Nach herrschender Rechtsprechung und Bewertungspraxis sind die angemessene Abfindung
und der angemessene Ausgleich aus objektivierten Unternehmenswerten abzuleiten.*¢ Der ob-
jektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachpriifbaren Zukunftserfolgswert aus
Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fortfiihrung des Unternehmens auf Basis des
bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rah-
men der Marktchancen, -risiken und finanziellen Mdglichkeiten des Unternehmens sowie sonsti-
gen Einflussfaktoren.4”

b) Zukunftserfolgswert (Ertragswert)

Der Barwert der kiinftigen finanziellen Uberschiisse (auch Zukunftserfolge) bildet den theore-
tisch richtigen Wert eines Unternehmens. Nach IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 7, kann der Unterneh-
menswert als Zukunftserfolgswert nach dem Ertragswertverfahren oder nach den Discounted-
Cashflow-Verfahren ermittelt werden. Vorliegend wurde der Unternehmenswert nach dem von
der Rechtsprechung anerkannten Ertragswertverfahren ermittelt. Da bei gleichen Bewertungs-
annahmen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung und des Risikogehalts der Tax Shields
sowie bei Verwendung geeigneter Formeln zur Anpassung des Betafaktors an die Kapitalstruktur,
die Discounted-Cashflow-Verfahren und das Ertragswertverfahren zu gleichen Unternehmens-
werten fihren*8, wurde auf eine zusatzliche Darstellung des Unternehmenswerts nach einem Dis-
counted-Cashflow-Verfahren verzichtet.

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der Zukunftserfolge auf den Bewertungsstichtag ermit-
telt. Der Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Rendite aus einer zur Investition in das zu
bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage, die dem zu kapitalisierenden

4 Vgl. OLG Disseldorf, 27. Juni 2022, 26 W 13/18, Tz. 74 (BeckRS); OLG Diisseldorf, 21. Februar 2019, 26 W 5/18,
Tz. 42 (BeckRS); LG Berlin, 7. Marz 2023, 102 O 2/18, Beschlusstext S. 31; LG Minchen I, 15. Juni 2023, 5 HK O
2103/22, Beschlusstext S. 27.

47 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 29.

4 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 101.
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Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent ist.*° Als Ausgangs-
gréRe fur die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapitalmarktrenditen fur
Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) in Betracht. Diese Renditen lassen
sich grundséatzlich in einen Basiszinssatz und einen von den Anteilseignern aufgrund der Uber-
nahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikozuschlag zerlegen.

Synergieeffekte

IDW S 1 unterscheidet im Einklang mit der Rechtsprechung in Spruchverfahren zwischen echten
und unechten Synergieeffekten.5° Echte Synergien ergeben sich erst mit Durchflihrung der dem
Bewertungsanlass zugrunde liegenden MaRnahme. Dagegen sind sogenannte unechte Syner-
gieeffekte dadurch gekennzeichnet, dass sie sich ohne die Durchfiihrung der dem Bewertungs-
anlass zugrunde liegenden MaflRnahme realisieren lassen.5’

Im Rahmen der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts sind die Uberschiisse aus un-
echten Synergieeffekten zu berilicksichtigen.52 Dies gilt nach Auffassung der Rechtsprechung je-
doch nur insoweit, als die Synergie stiftenden MalRnahmen bereits eingeleitet oder im Unterneh-
menskonzept dokumentiert sind.53

Der Einbezug echter Synergien ist dagegen im Rahmen der objektivierten Bewertung im Ein-
klang mit der herrschenden Meinung der Rechtsprechung nicht angezeigt.5

Gewinnverwendungspolitik

Gemal IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 35, ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte von
der Ausschiittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Beriicksichtigung
des dokumentierten Unternehmenskonzepts und rechtlicher Restriktionen zur Ausschittung zur

4 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 114.

50 vgl. ausfiihrlich Popp, Der Konzern 2023, S. 58, 65 f.; Bertl/Popp, RWZ 2022, S. 88 ff.; Popp/Ruthardt, § 12 Bewer-
tungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmens-
bewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.30 ff.

51 Vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. C, Tz. 120.

%2 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 34.

5 Vgl. OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 60 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 10. Marz 2016, 26 W 14/13,
Tz. 51 (BeckRS).

% vgl. OLG Stuttgart, 26. Dezember 2024, 20 W 27/20, Beschlusstext S. 60; OLG Miinchen, 19. Januar 2022, 31 Wx
366/17, Beschlusstext S. 18; OLG Hamburg, 23. September 2021, 13 W 87/18, Beschlusstext S. 15; OLG Dusseldorf,
8. Juli 2021, 26 W 10/20, Beschlusstext S. 20; OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 41; OLG
Dusseldorf, 24. September 2020, 26 W 5/16, Tz. 56 (BeckRS); OLG Stuttgart, 3. Marz 2020, 20 W 2/17, Beschlusstext
S. 21; OLG Minchen, 2. September 2019, 31 Wx 358/16, Tz. 81 (BeckRS); OLG Zweibrlcken, 14. August 2018, 9
W 4/14, Beschlusstext S. 21; OLG Minchen, 26. Juni 2018, 31 Wx 382/15, Tz. 46 (BeckRS); OLG Frankfurt, 26.
Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 61 (BeckRS).

-50 -



"mmmm— CRNER
RSM STOLZ

Verfugung stehen. Die Gewinnverwendungspolitik wird von der Rechtsprechung als unternehme-
rische Entscheidung des Vorstands der Gesellschaft gesehen, %5 die nicht dahingehend zu Uber-
priifen sei, ob sie sich gewinnmaximierend auswirkt.56

Im Rahmen der Gewinnverwendungspolitik sind die Innenfinanzierung in der Detailplanungs-
phase sowie die Wachstumsthesaurierung in der Rentenphase festzulegen. Ergibt sich aus dem
integrierten Planungsmodell in der Detailplanungsphase temporar nach Ausnutzung der geplan-
ten Fremdfinanzierung ein Kapitalbedarf, kann dieser durch die Nichtausschiittung von Gewinnen
finanziert werden. Diese Form der Innenfinanzierung in der Detailplanungsphase (auch sog. Ist-
Thesaurierung) kann zur Tilgung von Verbindlichkeiten oder zur Verwendung fiir operativ not-
wendige Investitionen herangezogen werden.

In der Rentenphase wird regelmafig von einem preis- bzw. inflationsbedingten Wachstum des
Unternehmens ausgegangen. Auch bei einer nachhaltigen Vollauskehrung der finanziellen Uber-
schisse (teilweise auch als fiktive Vollausschittung bezeichnet) unterliegt das im Unternehmen
gebundene Kapital inflationsbedingten Wachstumseinflissen, wodurch sich das in der Plan-Bi-
lanz zum Ende des letzten Jahres der Detailplanungsphase ausgewiesene wirtschaftliche Eigen-
kapital in der Phase der ewigen Rente inflationsbedingt fortentwickelt.5” Zur Finanzierung des
bilanziellen Wachstums in der ewigen Rente missen regelmafig Teile des nachhaltigen Ergeb-
nisses einbehalten werden, da anderenfalls kein eingeschwungener Verschuldungsgrad (zu
Marktwerten) realisiert werden kann — sog. Wachstumsthesaurierung.5® Der Betrag der sog.
Wachstumsthesaurierung ergibt sich — bei bilanzieller Betrachtung — aus dem Produkt der
Wachstumsrate und dem wirtschaftlichen Eigenkapital zum Ende der Planungsphase.%®

Das geplante Ausschittungsvolumen wird im sog. Wertbeitrag aus Ausschittungen abgebil-
det. In der Fortfihrungsphase (sog. ewige Rente) wird regelmaRig die typisierende Annahme
getroffen, dass das Ausschuttungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens aquivalent zum
Ausschittungsverhalten der Alternativanlage ist.5°

Sofern vom Jahresergebnis (anteilig) Betrage einbehalten werden, fiir diese allerdings keine kon-
krete Verwendung geplant ist, wird im Rahmen des Ertragswertverfahrens fir diese ublicherweise
die 6konomisch sinnvolle Annahme einer kapitalwertneutralen Wiederanlage getroffen. Die

% Vgl. OLG Miinchen, 9. September 2014, 31 Wx 128/14, Beschlusstext S. 8, 10; OLG Frankfurt, 9. Februar 2010, 5 W
33/09, Tz. 51 (juris); LG Stuttgart, 13. August 2019, 31 O 50/15, Beschlusstext S. 77; LG Munchen I, 28. Mai 2014, 5
HK O 22657/12, S. 26 (BeckRS).

% Vgl. OLG Schleswig-Holstein, 9. Marz 2020, 9 W 169/15, Beschlusstext S. 12; OLG Frankfurt, 5. Marz 2012, 21 W
11/11, AG 2012, S. 417, 419; OLG Frankfurt, 29. April 2011, 21 W 13/11, Tz. 58 (juris); OLG Frankfurt, 9. Februar
2010, 5 W 33/09, ZIP 2010, S. 279, 731.

57 Vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A Tz. 455.

% Vgl. Popp, Der Konzern 2019, S. 105, 108 f.; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtspre-

chung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.78.

Vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.),

Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.78.

80 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 37.

59
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(fiktive) Investition der Betrage auf Unternehmensebene fuhrt in den Jahren nach der Thesaurie-
rung zu zusatzlichen Ertragen. Unter der Annahme der kapitalwertneutralen Reinvestition®! kon-
nen diese formal nicht ausgeschitteten Mittel wertgleich durch eine fiktive unmittelbare Zurech-
nung der thesaurierten Betrage an die Anteilseigner — als sog. Wertbeitrag aus Thesaurierun-
gen — abgebildet werden.

Steuerbelastung der Anteilseigner

Da die Ermittlung des Unternehmenswerts aus der Sicht der Unternehmenseigner erfolgt, sind
die Steuerbelastungen der Anteilseigner auf die Dividenden sowie die VerduRerungsgewinne zu
bericksichtigen. Auch bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes sind die steuerlichen
Wirkungen auf Ebene der Anteilseigner zu beriicksichtigen. Nach den berufsstéandischen Bewer-
tungsgrundsatzen und unserer Auffassung ist als Alternativanlage auf die Rendite eines Aktien-
portfolios abzustellen und die durchschnittlich auf solche Renditen entfallende Steuerbelastung
zu ermitteln.?

Dariiber hinaus ist die Beriicksichtigung der Steuerfolgen inflationsbedingter VerauBerungs-
gewinne bei der Ableitung der Nettoeinnahmen in der Bewertungspraxis und der Rechtspre-
chung anerkannt.®® Alternativ ist rechentechnisch ein Abzug beim inflationsbedingten Wachs-
tumsabschlag im Nenner moglich.84

Sonderwerte

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittiung nicht oder nur unvollstdndig abgebildet
werden, sind gesondert zu bewerten und dem Ertragswert als Sonderwert (einschliellich Schul-
den) hinzuzurechnen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen kommen dafir unter an-
derem bestimmte Finanzaktiva wie Beteiligungen, steuerliche Effekte, Pensionsverpflichtungen
und Verwasserungseffekte aus Wandelanleihen bzw. Aktienoptionsprogrammen in Frage.

61 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 37.

52 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 93.

8 Vgl. Popp, Berlicksichtigung von Steuern, in: Peemdller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,
8. Aufl., 2023, S. 1567, 1582 ff.; Popp, Der Konzern 2019, S. 149 ff.; Ruthardt/Popp, AG 2019, S. 196, 200; OLG
Disseldorf, 27. Juni 2022, 26 W 13/18, Tz. 66 (BeckRS); OLG Hamburg, 31. Marz 2022, 13 W 20/21, Beschlusstext
S. 21; KG Berlin, 1. November 2021, 2 W 6/17, Tz. 82 ff. (BeckRS); OLG Minchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx
142/19, Tz. 73 ff. (BeckRS); OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 74 ff. (BeckRS); OLG Frankfurt,
8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 101 ff. (BeckRS); LG Miinchen |, 16. April 2021, 5 HK O 5711/19, Beschlusstext
S. 68 f.; LG Berlin, 5. Februar 2021, 102 O 25/12, Beschlusstext S. 55.

64 vgl. Tschépel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349, 356; Jonas/Wieland-Bldse, § 17 Berlicksichtigung von Steu-
ern, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Fn. 5 zu Rz. 17.41;
Raths, Restwertermittiung in der Unternehmensbewertung, 2018, S. 89 f.; Dierkes/Simpelmann, BewP 2019, S. 66,
68 f; Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 3. Aufl., 2018, Fn. 708 auf S. 141.
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Nicht betriebsnotwendige Vermogensteile, die einzeln verduRert werden kdnnen, ohne die
eigentliche Unternehmensaufgabe zu berthren (funktionales Abgrenzungskriterium), werden mit
dem Liquidationswert unter Abzug der Kosten der Liquidation sowie den steuerlichen Folgen auf
Unternehmensebene berlicksichtigt. Inwieweit Steuern auf der Eigentiimerebene zu beriick-
sichtigen sind, hangt von der beabsichtigten Verwendung der erzielten Erlése ab.%5 Wird von einer
Ausschittung der erzielten Erlése oder nicht betriebsnotwendiger Liquiditat ausgegangen, erfor-
dert dies in der Regel die Beriicksichtigung (typisierter) personlicher Ertragsteuern der Anteils-
eigner.%6

c) Liquidations- und Substanzwert

Nach den Grundsatzen zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen ist der Liquidations-
wert alternativ zum Ertragswert zu ermitteln, wenn der Barwert der finanziellen Uberschiisse aus
der Liquidation den Ertragswert bei Annahme der Fortfiilhrung des Unternehmens Ubersteigt.5”

Nach den fur die Abfindungs- und Ausgleichsermittiung maRgeblichen Grundsatzen der Recht-
sprechung soll es auf den Liquidationswert allenfalls dann ankommen, wenn die Absicht besteht,
das Unternehmen tatsachlich zu liquidieren und die Ertragsaussichten des Unternehmens auf
Dauer negativ sind®® oder die finanzielle Notwendigkeit besteht, den Betrieb ganz oder teilweise
aufzulésen oder die Betriebsfortfiihrung wirtschaftlich nicht vertretbar erscheint.® Die Abwagung
speziell der aktienrechtlichen Spruchverfahrensentscheidungen, wonach nicht stets der Liquida-
tionswert als Untergrenze anzusehen ist, resultiert nicht zuletzt daraus, dass ihn die abfindungs-
berechtigten Minderheitsaktionare nicht realisieren kdnnen.”® Besteht ein rechtlicher oder tat-
séchlicher Zwang zur Unternehmensfortfihrung, scheidet eine Unternehmensbewertung anhand
des Liquidationswerts aus.”"

% Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 61.

8 Vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.181; Popp, Der Konzern 2020, S. 177, 179 m.w.N;
Thiringer OLG, 5. Januar 2022, 2 W 135/19, Tz. 80 (BeckRS); OLG Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx
142/19, Tz. 121 (BeckRS) i.V.m. LG Minchen I, 29. August 2018, 5 HK O 16585/15, Beschlusstext S. 126; LG Dort-
mund, 23. Marz 2023, 18 O 74/16, Beschlusstext S. 35.

5 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 5.

8 Vgl. BGH, 18. September 2006, Il ZR 225/04, AG 2006, S. 887, 889; OLG Miinchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 122/16,
Tz. 22 (BeckRS); OLG Mdinchen, 17. Juli 2014, 31 Wx 407/13, S. 6 (BeckRS); OLG Ddusseldorf, 10. Juni 2009, 26 W
1/07, Tz. 96 f. (juris); OLG Disseldorf, 29. Juli 2009, 26 W 1/08, Tz. 37 (juris).

8 vgl. OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 84 (BeckRS); OLG Miinchen, 15. Dezember 2020, 31 Wx
299/16, Beschlusstext S. 7.

0 Vgl. OLG Karlsruhe, 30. Juli 2024, 12 W 26/23, Beschlusstext S. 28; OLG Frankfurt, 13. September 2021, 21 W 38/15,
Tz. 149 (BeckRS); OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 84 (BeckRS); OLG Disseldorf, 27. Februar
2004, 19 W 3/00, AG 2004, S. 324, 328; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung,
in: Fleischer/Hlttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.192.

™ Vgl. OLG Dusseldorf, 28. Januar 2009, 26 W 7/07, AG 2009, S. 667, 668.
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Da im vorliegenden Fall die Gesellschaft unbefristet fortgefiihrt werden soll und ferner davon aus-
zugehen ist, dass der Ertragswert aufgrund der bei einer Liquidation anfallenden Kosten (zum
Beispiel Sozialplane, Entschadigungen, Transaktionskosten) tiber dem entsprechenden Liquida-
tionswert bei unterstellter Zerschlagung liegen wiirde, wurde auf eine detaillierte Ableitung und
Darstellung des Liquidationswertes im Rahmen dieser gutachtlichen Stellungnahme verzichtet.
Hilfsweise sei darauf verwiesen, dass sich das buchmaRige Eigenkapital der Vectron Systems
gemal dem von uns erstellten Pro-Forma-Konzernabschluss zum 31. Dezember 2024 auf rund
EUR 27,2 Mio. belduft. Selbst ohne Bericksichtigung von Zerschlagungskosten entspricht dies
nur rund 35 % des ertragswertbasierten Unternehmenswerts von rund EUR 78,5 Mio. (vgl. Ab-
schnitt 5.10.c)).

Im Gegensatz zum Liquidationswert ist der Substanzwert i.S.d. IDW S 1 i.d.F. 2008 sowohl fir
die Ermittlung des Gesamtwerts einer fortzufihrenden Unternehmung als auch fur den Fall einer
beabsichtigten Liquidation ohne Aussagewert.”? Bei einer anzunehmenden Liquidation ist nicht
der Substanz-, sondern der Liquidationswert anzusetzen.

d) Vergleichsorientierte Bewertung

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkilen so genannte Multiplikatormethoden.
Dieses Bewertungskonzept folgt ebenso wie die Ertragswertmethode dem Grundsatz einer er-
tragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Unternehmenswert anhand eines Vielfachen einer
ErfolgsgrofRe ermittelt. Das Multiplikatorverfahren basiert auf einer vergleichenden Unterneh-
mensbewertung in dem Sinne, dass geeignete Vervielfaltiger aus Kapitalmarktdaten bérsenno-
tierter Vergleichsunternehmen oder Transaktionen abgeleitet und auf das zu bewertende Unter-
nehmen Ubertragen werden.

Analog zu den Discounted-Cashflow-Verfahren kann bei der Multiplikatorbewertung nach Enter-
prise Ansatzen und Equity Ansatzen differenziert werden. Bei den Equity Ansatzen wird direkt
der Wert fUr die Eigenkapitalgeber ermittelt. Dagegen wird bei den Enterprise Ansatzen zunachst
der gesamte Wert des Unternehmens fiir die Eigen- und Fremdkapitalgeber ermittelt. Der Wert
des Eigenkapitals ergibt sich durch Subtraktion des Marktwerts des Fremdkapitals. Im Fall von
EBIT- bzw. EBITDA-Multiplikatoren (also vor Abzug des Finanz- bzw. Zinsergebnisses) handelt
es sich um einen Enterprise Ansatz, so dass auf den Gesamtunternehmenswert als Bezugsgroflie
abzustellen ist.

2 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 6; OLG Stuttgart, 14. September 2011, 20 W 6/08, Tz. 202 (juris); OLG Dusseldorf, 28.
Januar 2009, 26 W 7/07, AG 2009, S. 667, 668; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Recht-
sprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.198;
Grol¥feld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 29; LG Berlin, 3. Dezember 2021, 102
O 46/14, Beschlusstext S. 82; LG Minchen 1, 27. August 2021, 5 HK O 5884/20, Beschlusstext S. 72.
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Multiplikator-Bewertungen stellen nur vereinfachte Wertfindungen dar, kénnen jedoch im Einzel-
fall Anhaltspunkte flr eine Plausibilitatskontrolle bieten.”® Nach Auffassung des OLG Stuttgart
kann eine Multiplikatoranalyse allenfalls das Ergebnis einer fundamentalen Bewertung bestati-
gen, nicht aber widerlegen.™

Erganzend zu der von uns vorgenommenen analytischen Bewertung nach der Ertragswertme-
thode haben wir eine vergleichsorientierte Bewertung unter Verwendung von Analystenschatzun-
gen durchgefihrt (vgl. Abschnitt 5.11).

e) Vorerwerbe durch die Shift4-Gruppe

Das BVerfG hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 festgestellt, dass die von einem
Mehrheitsaktionar tatsachlich gezahlten Preise fiir Aktien einer abhangigen Gesellschaft bei der
Bewertung des Anteilseigentums zur Bemessung der Abfindung gemaR § 305 AktG unberlick-
sichtigt bleiben kénnen, weil sie regelmaflig weder zu dem ,wahren“ Wert des Anteilseigentums
in der Hand der Minderheitsaktionare noch zu dem Verkehrswert der Aktien eine Beziehung ha-
ben.”® Die Erwagungen eines Mehrheitsaktionars, der im Vorfeld und zur Vorbereitung einer ge-
sellschaftsrechtlichen MaRnahme — z. B. im Rahmen eines Ubernahmeangebots — gegebenen-
falls Uberhohte Preise zu akzeptieren bereit ist, seien lediglich fur den Mehrheitsaktionar bestim-
mend, wahrend sie fir Dritte keine Bedeutung hatten. Aus Sicht eines Minderheitsaktionars sei
der vom Mehrheitsaktionar fir einzelne Aktien gezahlte (erhdhte) Preis nur dann erzielbar, wenn
es ihm gelénge, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktiondr zu veraufern. Darauf bestehe
aber verfassungsrechtlich kein Anspruch. Diese Entscheidung entspricht der herrschenden Mei-
nung in der Literatur und der héchstrichterlichen Rechtsprechung”® und wurde vom BGH jlingst
nochmals bestatigt.””

Eine vergleichbare Entscheidung hat der EUGH am 15. Oktober 200978 getroffen. Nach Auffas-
sung des EuGH enthalt das Gemeinschaftsrecht keinen Rechtsgrundsatz, durch den die Minder-
heitsaktionare dahingehend geschitzt sind, dass der Hauptaktionar verpflichtet ist, deren Aktien
zu den gleichen Bedingungen aufzukaufen wie die, die beim Erwerb einer Beteiligung vereinbart
wurden, mit der der Hauptaktionar die Kontrolle erlangt oder seine Kontrolle verstarkt hat. Dass
Preisen, die der Hauptaktionar zahlt, in der Regel keine Relevanz fiir die angemessene Abfindung

7 Vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 143; OLG Dusseldorf, 29. Oktober 2018, 26 W 13/17, Tz. 55 (BeckRS); kritisch zur
Aussagekraft: OLG Frankfurt, 17. Januar 2017, 21 W 37/12, Tz. 146 (BeckRS); OLG Frankfurt 2. Mai 2011, 21 W
3/11, Tz. 83 (juris); OLG Frankfurt, 15. Februar 2010, 5 W 52/09; Tz. 105 (juris); LG Miinchen I, 2. Dezember 2016,
5 HK 5781/15, Tz. 62 (juris).

" Vgl. OLG Stuttgart, 11. Januar 2021, 20 W 10/19, Tz. 71 (BeckRS).

5 Vgl. BVerfG, 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566, 568.

6 Vqgl. fiir alle: van Rossum, in: Miinchener Kommentar zum AktG, 6. Aufl., 2023, § 305, Tz. 91; BGH, 19. Juli 2010, II
ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 632.

7 Vgl. BGH, 31. Januar 2024, 1l ZB 5/22, Tz. 51 (juris).

7 Vgl. Rs. C 101/08, AG 2009, S. 821 ff.
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zukommt, wurde ebenfalls ausdriicklich vom BGH7?, dem OLG Miinchen®, dem OLG Dissel-
dorf8!, dem OLG Stuttgart®?, dem OLG Frankfurt®3, dem Thiringer OLG®*, dem OLG Karlsruhe?
sowie dem OLG Hamburg?® festgehalten.®”

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Vorerwerbspreisen aus friheren Aktienkaufen keine
Bewertungsrelevanz zukommt.

79
80
81

82
83

84
85
86
87

Vgl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZR 18/09, AG 2010, S. 629, 632.

Vgl. OLG Minchen, 26. Juni 2018, 31 Wx 382/15, Tz. 34 (BeckRS).

Vgl. OLG Disseldorf, 28. November 2022, 26 W 4/21, Tz. 183 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 22. Marz 2018, 26 W
20/14, Tz. 58 (BeckRS); OLG Disseldorf, 12. November 2015, 26 W 9/14, Tz. 43 (BeckRS).

Vgl. OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 61 f.; 4. Mai 2020, 20 W 3/19, Beschlusstext S. 34.
Vgl. OLG Frankfurt, 26. Mai 2023, 21 W 119/22, Beschlusstext S. 31; OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W
121/15, Tz. 33 (BeckRS).

Vgl. Thiringer OLG, 16. Mai 2022, 2 W 197/19, Beschlusstext S. 19; 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 18.
Vgl. OLG Karlsruhe, 16. April 2024, 12 W 27/23, Tz. 71 (BeckRS).

Vgl. OLG Hamburg, 8. Oktober 2018, 13 W 20/16, Tz. 30 (BeckRS); 27. Marz 2012, 13 W 20/09, Beschlusstext S. 7.
Vgl. auch LG Berlin, 7. Marz 2023, 102 O 2/18, Beschlusstext S. 93; LG Berlin, 15. November 2022, 102 O 100/12,
Beschlusstext S. 105; LG Minchen |, 28. Juni 2024, 5 HK O 15162, Beschlusstext S. 194; LG Munchen |, 25. August
2023, 5 HK O 12034/21, Beschlusstext S. 88; LG Munchen |, 28. Marz 2019, 5 HK 3374/18, Beschlusstext S. 85,
m.w.N.
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4. Borsenkurs

Die Aktie der Vectron Systems war bis zu ihrem Delisting im Scale-Segment des Freiverkehrs
der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassen. Darlber hinaus erfolgte Handel mit den Aktien der
Gesellschaft im Freiverkehr an verschiedenen weiteren deutschen Borsenplatzen. Mit Ablauf des
30. September 2024 kam es zu einem Delisting der Aktien der Gesellschaft an der Frankfurter
Wertpapierborse. Seither wird die Aktie der Vectron Systems lediglich noch im Freiverkehr der
Hanseatischen Wertpapierbérse Hamburg gehandelt. Dieser Handel wurde und wird weder von
der Gesellschaft veranlasst noch von ihr unterstitzt. Dennoch kommt vor diesem Hintergrund
eine Relevanz der Kurse der Vectron Systems Aktien fir die Bemessung der angemessenen
Barabfindung und der Ausgleichszahlung grundséatzlich in Betracht.

Nachfolgend werden die Anforderungen der Rechtsprechung an die Relevanz des Borsenkurses
der Vectron Systems untersucht.

4.1. Durchschnittsbildung und Borsenkursstichtag

Nach dem Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 (,Stollwerck®)® ist der einer angemessenen
Abfindung zu Grunde zu legende Borsenwert grundsatzlich auf Basis eines gewichteten Durch-
schnittskurses innerhalb eines Dreimonatszeitraumes vor Bekanntgabe der StrukturmaRB-
nahme zu errechnen. In seinem Beschluss vom 31. Januar 2024 hat der BGH zudem ausdriick-
lich festgestellt, dass nicht nur der Borsenkurs als Desinvestitionswert, sondern auch der Borsen-
kurs als Mafstab fiir den ,wahren“ Wert anhand dieses Durchschnittskurses zu ermitteln ist.8°

Der Zeitpunkt unmittelbar vor der Bekanntmachung der Strukturmaf3nahme wird in der Folge als
»Borsenkursstichtag” bezeichnet.

Die Berechnung der Dreimonatsfrist erfolgt in Anlehnung an die WpUG-Angebotsverordnung ge-
maf den §§ 187, 188 Abs. 2 BGB.%

Um potenzielle Manipulationen des Boérsenkurses durch eine Vorverlegung des Endzeitpunkts
der Dreimonatsfrist moglichst auszuschalten, wird in der Regel verlangt, dass in der Verlautba-
rung die uneingeschrankte Absicht des Unternehmens zur Durchfihrung der konkreten

8 Vgl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AG 2010, S. 629 ff.
8 Vgl. BGH, 31. Januar 2024, || ZB 5/22, Tz. 32 (BeckRS).
% vgl. Fragen und Antworten zum IDW S 1 i.d.F. 2008 (Stand: 14. Oktober 2020), Abschn. 3.1, IDW Life 2020, S. 955.
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StrukturmaBBnahme zum Ausdruck kommt. Zudem misse objektiv die Aussicht bestehen, dass
die konkrete Strukturmafinahme in absehbarer Zeit tatsachlich durchgefiihrt wird.®

Am 26. September 2024 hat die Vectron Systems eine Pressemitteilung Uber die Absicht der
Shift4-Unternehmensgruppe bekanntgegeben, den Prozess fiir den Abschluss eines Beherr-
schungs- und Gewinnabfluhrungsvertrags zwischen der Vectron Systems als abhangiger Gesell-
schaft und ihrer Mehrheitsaktionarin einzuleiten.%? Als Endzeitpunkt der einbezogenen Aktien-
kurse haben wir daher auf den 25. September 2024 (inklusive) abgestellt. Dabei handelt es sich
um den letzten Tag vor der Bekanntgabe der Absicht einen Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrag zu schliel3en.

Nach der Rechtsprechung des BGH ware eine ,Hochrechnung® des Borsenkurses auf den Be-
wertungsstichtag vorzunehmen, wenn ein ,langerer Zeitraum® zwischen dem Tag der Bekannt-
machung und dem Tag der Hauptversammlung liegt und die ,allgemeine oder branchentypische*
Borsenentwicklung eine Anpassung als notwendig erscheinen lasst.%

Die Hochrechnung bezieht sich — sofern einschlagig — nach unserer Einschatzung allerdings nur
auf den Borsenkurs als Untergrenze der Abfindung, d. h. den Desinvestitionswert, und nicht auf
die Frage, ob der Borsenkurs im konkreten Fall den ,wahren® Wert sachgerecht abbildet.

Der BGH war in der Stollwerck-Entscheidung bei einem Zeitraum von siebeneinhalb Monaten
zwischen der Bekanntgabe der Strukturmaflinahme und der beschlussfassenden Hauptversamm-
lung von einem ,langeren Zeitraum* ausgegangen. In der Fachliteratur wird jedenfalls ein Zeit-
raum bis zu sechs Monaten nicht als ,langerer Zeitraum* gesehen. Zum Teil werden auch Zeit-
raume bis zu siebeneinhalb Monaten — d. h. die konkrete Zeitspanne im Stollwerck-Beschluss
des BGH — noch nicht als ,langere” Zeitraume gesehen. In der Rechtsprechung wird der ,langere
Zeitraum® restriktiv gehandhabt und die Hochrechnung auf ,unibliche” Ausnahmefalle be-
schrankt.®*

Zwischen der am 25. September 2024 erfolgten Veroffentlichung der Absicht, einen Beherr-
schungs- und Gewinnabflihrungsvertrag durchzufiihren, und dem Tag der beschlussfassenden
Hauptversammlung am 25. April 2025 werden sieben Monate liegen. Eine Hochrechnung des
Bdrsenkurses ist daher nicht erforderlich (vgl. dazu Abschnitt 4.4).

91 vgl. van Rossum, in: Miinchener Kommentar AktG, 6. Aufl., 2023, § 305 AktG, Rz. 104.
92 Vgl. Ad hoc-Mitteilung der Vectron Systems vom 26. September 2024.

% Vgl. BGH, 19. Juli 2010, 1l ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 632.

% Vgl. zu Literaturnachweisen Popp/Ruthardt, WPg 2017, S. 1222, 1223.
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4.2. Maldgeblicher Dreimonatsdurchschnittskurs

Auf Basis der Kursdaten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg haben wir den umsatz-
gewichteten Dreimonatsdurchschnittskurs bezogen auf den Tag der Bekanntgabe der Absicht,
einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zu schlielen (26. September 2024), be-
rechnet. Der volumengewichtete Dreimonatsdurchschnittskurs zum 25. September 2024, dem
Tag vor der Ankundigung, betragt

EUR 10,93.

Das folgende Schaubild zeigt die Kursentwicklung sowie das Handelsvolumen (jeweils tber alle
deutschen Bdrsenplatze) bis zum Bdrsenkursstichtag sowie den relevanten Dreimonatsdurch-
schnittskurs der Vectron Systems. Hellblau hervorgehoben ist der Dreimonatszeitraum vor dem
Tag der Bekanntgabe der Absicht, einen Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag zu
schlielRen.

Kurs und Handelsvolumen der Aktie der Vectron Systems AG
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I Handelsvolumen ——Kurs der Vectron Systems AG —— Durchschnittskurs

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Nach einem kontinuierlichen Kursriickgang im Geschaftsjahr 2022 war im Jahr 2023 ein leichter
Kursanstieg auf rund EUR 5,80 zum Jahresende zu verzeichnen. Seit Anfang 2024 ist der Bor-
senkurs der Vectron Systems-Aktie sehr deutlich angestiegen. Am 31. Mai 2024 belief er sich auf
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EUR 9,70. Am 1. Juni 2024 erfolgte die Ankundigung eines Business Combination Agreements
mit der Arrow HoldCo und einer Erhdhung des Grundkapitals um 10 %, womit sich die Bieterin
ArrowHold Co insgesamt zunachst rund 60 % der Anteile am (zukiinftigen) Grundkapital der Ge-
sellschaft gesichert hatte. Der Vereinbarung lag die Absicht der Bieterin zu Grunde, ein freiwilliges
dffentliches Ubernahmeangebot fiir alle ausstehenden Aktien der Gesellschaft gegen Zahlung
einer Gegenleistung von EUR 10,50 je Vectron Systems-Aktie zu unterbreiten. Der Aktienkurs
verblieb in der Folgezeit fir etwa zwei Monate auf dem Niveau des Ubernahmepreises, stieg ab
Anfang August 2024 aber weiter an und erreichte am Tag vor Ankiindigung des Beherrschungs-
und Gewinnabflhrungsvertrag einen Wert von EUR 11,65. Am Tag der Ankiindigung (26. Sep-
tember 2024) war ein weiterer leichter Anstieg auf EUR 12,05 zu verzeichnen. Zum Delisting
(30. September 2024) lag der Borsenkurs schliellich bei EUR 12,00. Zum Ende unserer Bewer-
tungsarbeiten war er weiter leicht auf rund EUR 13,00 gestiegen.

4.3. Beurteilung der Aussagefahigkeit des Borsenkurses im Hinblick auf den
,wahren® Wert

a) Zielbild und Analysekriterien

Nach standiger Rechtsprechung soll das Kriterium ,angemessen” im Falle aktien- und umwand-
lungsrechtlicher Anlasse sicherstellen, dass ausscheidende Minderheitsaktionare bzw. aufien-
stehende Aktionare den vollen wirtschaftlichen Wert ihrer Beteiligung an der Gesellschaft er-
setzt bekommen. Da solche Abfindungsfalle in die grundgesetzlich geschitzten Eigentumsrechte
von Aktionaren eingreifen, betont die Rechtsprechung einen ,vollen* Ersatz des ,wahren“ Werts.

In den Wirtschaftswissenschaften ist anerkannt, dass unter bestimmten Bedingungen — und zwar
insbesondere, wenn ein Markt aus einer sehr groften Anzahl von ,kleinen Kaufern und Verkau-
fern (sog. atomistische Marktstruktur®) besteht und signifikante Informationsasymmetrien zwi-
schen den Kaufern und Verkaufern nicht vorliegen — der Marktmechanismus dazu fahig ist,
knappe Wirtschaftsglter durch Handelsprozesse ihrer optimalen Verwendung zuzufiihren. Unter
Vorliegen dieser Voraussetzungen kann der Markt einen ,richtigen“ Gleichgewichtspreis oder
~wahren“ Wert bestimmen.®®

Auf realen Kapitalmarkten kann nicht davon ausgegangen werden, dass die notwendigen Preis-
bildungsbedingungen stets vollstandig vorliegen. Entsprechend sind umfassende Priifungshand-
lungen erforderlich, um festzustellen, ob ein ,funktionierender Kapitalmarkt vorliegt bzw. ob im

%  Bei einer atomistischen Marktstruktur ist es fir keinen Marktteilnehmer mdéglich, den Marktpreis durch das eigene
Handeln zu beeinflussen, da sie im Vergleich zu der GroRe des Marktes unbedeutend klein sind.
% Vgl. FAUB, AG 2021, S. 588, 589.
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konkreten Fall davon ausgegangen werden kann, dass der Marktmechanismus fir die betreffen-
den Anteile (tatsachlich) eine hinreichend effektive Informationsverarbeitung und Informationsbe-
wertung abbildet.

Der BGH hat klargestellt, dass ein Ruckgriff auf Bérsenkurse ausscheiden kann, wenn uber einen
ldngeren Zeitraum praktisch kein Handel stattgefunden hat. An hinreichender Aussagekraft
mangele es Bérsenkursen unter anderem auch dann, wenn unerklarliche Kursausschlage oder
Kursmanipulationen vorliegen oder wenn kapitalmarktrechtliche Veroffentlichungspflichten
nicht eingehalten worden seien. Insoweit werden durch den BGH Negativkriterien definiert, die
darauf hinweisen kdnnen, dass ein funktionierender Kapitalmarkt nicht vorliegt. Die genannten
Indizien stellen allerdings vor dem Hintergrund der betriebswirtschaftlichen bzw. wirtschaftswis-
senschaftlichen Theorie und Praxis keinen abschlieRenden Katalog dar; vielmehr sind fir die
Uberpriifung der Aussagefahigkeit des Bérsenkurses dariiber hinaus gehende Analysen bzw.
Prifungshandlungen sachgerecht.®’

Zudem ist es nach unserer Einschatzung sachgerecht, jedenfalls zu Kontrollzwecken bzw. zur
umfassenden Plausibilisierung® unter Berlicksichtigung der Grundsatze des IDW S 1 ermittelte
objektivierte Werte zu bertcksichtigen. Wenn auf Basis der umfassenden Analysen erhebliche
Zweifel an der Aussagefahigkeit des Bérsenkurses bestehen, ist der ,wahre Wert vorrangig tber
das Ertragswertverfahren zu ermitteln.%°

b) Beurteilung der Aussagefahigkeit des Borsenkurses der Vectron Systems

In der Folge werden unter BerUcksichtigung des oben dargestellten Zielbildes verschiedene Ana-
lysen zur Aussagefahigkeit des Borsenkurses der Vectron Systems dargestellt. Die Diskussion
zu den im Rahmen der Beurteilung der Aussagefahigkeit des Bdrsenkurses durchzufiihrenden
Analysen ist aktuell im Fluss. Die durchgefuhrten Analysen bzw. deren Hinweise sind nicht Gber-
schneidungsfrei und nicht im Sinne einer hierarchischen Anordnung ihrer Bedeutsamkeit zu ver-
stehen.

97 Vgl. Ruthardt, Unternehmensbewertung im Spiegel der Rechtsprechung, AG 2024, S. 770, Rz. 39 f., a.A. Wasmann,
AG 2023, S. 810 ff.

% Auch der BGH, 31. Januar 2024, Il ZB 5/22, Tz. 53 ff. (BeckRS), hat eine Plausibilisierung des Bérsenkurses durch
eine Ertragswertermittlung ausdriicklich gebilligt. Die Notwendigkeit einer Gesamtbeurteilung unter Beriicksichtigung
der Ertragswertmethode (sowie zusatzlichen Plausibilisierungshandlungen tber kapitalmarktgestitzte Multiplikato-
ren) wird auch von Decher, AG 2023, S. 106 ff., betont.

Vgl. zu einem Beispiel mangelnder Aussagekraft des Borsenkurses aufgrund eingeschrankter Liquiditat den Be-
schluss des OLG Dusseldorf, 28. November 2022, 26 W 4/21, Tz. 50 ff. (BeckRS).

929
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Analyse der Liquiditat bzw. Liquiditatsmalde

Eine hohe Liquiditat der Aktie erhoht die Wahrscheinlichkeit einer effektiven Informationsverar-
beitung und -bewertung. Beispielsweise ist eine geringe Geld-Brief-Spanne ein Mal3stab fir den
Umfang an Transaktionskosten. Geringe Transaktionskosten erhéhen die Wahrscheinlichkeit,
dass neue Informationen schnell eingepreist werden und Arbitrageprozesse moglich sind. Eine
hohe Liquiditat wird von der Rechtsprechung als gewichtiger, wenn nicht gar wichtigster Indikator
fur die Aussagefahigkeit des Borsenkurses gesehen.

Als Liquiditatsmalfie werden in der Praxis und der Rechtsprechung insbesondere die Geld-Brief-
Spanne, der Handelsumsatz (mit dem bezahlten Kurs bewertete gehandelte Aktien), das tagliche
Handelsvolumen (Anzahl der gehandelten Aktien oder synonym zu Handelsumsatz verwendet)
und der Free-Float-Anteil (potenziell fiir den Handel zur Verfligung stehende Aktien) genannt.1%0
Allerdings haben sich fiir die Messung der Liquiditat bislang weder in der Theorie noch in der
Praxis ein Uberlegenes Messkonzept noch anerkannte Schwellenwerte fir ,liquide Aktien® her-
ausgebildet.’®" Praktisch bietet sich vorliegend eine relative Einordnung durch Vergleiche mit
durchschnittlichen GréRen von grof3eren Indizes (bspw. CDAX) oder den herangezogenen Peer-
Group-Unternehmen an.102

Im Hinblick auf den Handelsumsatz wurde in einzelnen Beschlissen jeweils unter Verweis auf
Analysen der gerichtlich bestellten Sachverstandigen darauf verwiesen, dass ab einem Handels-
umsatz von (weniger als) rund TEUR 115 pro Tag ,regelmaBig nicht mehr” von einer hinreichen-
den Liquiditat auszugehen sei.%

Im Hinblick auf die Geld-Brief-Spanne wurde in Beschlissen verschiedener Spruchgerichte eine
eingeschrankte Liquiditat ab einer GréRenordnung von 1,0 % bis 1,25 % gesehen.'%* Bei dariiber
liegenden Werten soll der Kurs zu trage auf Kapitalmarktinformationen reagieren, da die Trans-
aktionskosten durch hohe Bid-Ask-Spreads zu hoch seien.'% Das LG Berlin hat darauf hinge-
wiesen, dass dagegen bei einem taglichen Handelsumsatz von Gber EUR 3 Mio. sowie Bid-Ask-
Spreads im Bereich von 0,23 % bis 0,27 % von einer hohen Liquiditdt auszugehen sei.'® Das
OLG Frankfurt a. M. hat in Sachen TLG/WCM Geld-Brief-Spannen von 0,27 % bzw. 0,37 % als

190 Vgl. dazu Popp/Ruthardt, Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.),

Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.119 ff.

101 Vgl. ausfuhrlich Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 328 f.

102 Vgl. Ruthardt, BewP 2023, S. 50, 51.

103 Vgl. OLG Dusseldorf, 5. September 2019, 26 W 8/17, Tz. 28 (BeckRS); OLG Frankfurt, 20. November 2019, 21 W
77/14, Tz. 78 (BeckRS).

104 Vgl. OLG Dsseldorf, 5. September 2019, 26 W 8/17, Tz. 28 (BeckRS); OLG Frankfurt, 20. November 2019, 21 W
77/14, Tz. 78 (BeckRS); LG Munchen |, 28. Juni 2024, 5 HK O 15162/20, Beschlusstext S. 136; LG Munchen I, 9.
Juni 2018, 5 HK 4268/17, Beschlusstext S. 65; LG Stuttgart, 20. Dezember 2018, 31 O 38/16, Beschlusstext S. 103.

105 Vgl. LG Miinchen 1, 30. Juni 2017, 5 HK 13182/15, Beschlusstext S. 120.

106 v/gl. LG Berlin, 20. Juni 2023, 102 O 49/14, Beschlusstext S. 72.
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sehr gering eingestuft und deren besondere Bedeutung fur die Aussagefahigkeit des Borsenkur-
ses betont. 07

Den durchschnittlichen Handelsumsatz der Aktie der Vectron Systems haben wir Gber einen
Zeitraum von funf Jahren vor Anklindigung des Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungszeitraums
(bis einschlief3lich 25. September 2024) untersucht. Die Ergebnisse sind in der folgenden Tabelle
dargestellt, jeweils Uiber Ein-Jahresscheiben, die ein Jahr, zwei Jahre, usw. bis fliinf Jahre vor
dem genannten Stichtag beginnen: 108

Durchschn. Handelsumsatz an Tagen mit Handel in TEUR nach Jahresscheiben

Stichtag (t,) t, bis t t, bis t; t5 bis t5 t4 bis t t5 bis t

25.09.2024 163 38 81 253 415
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

In den Beobachtungszeitrdumen lagen die durchschnittlichen Handelsumsatze an Tagen mit
Handel in drei Jahresscheiben tGber TEUR 115, wenn auch nur leicht. Demgegeniber zeigen
zwei Jahresscheiben einen erheblich geringeren durchschnittichen Handelsumsatz von
TEUR 38 bzw. TEUR 81 pro Tag und somit deutlich unter den in der Rechtsprechung genannten
TEUR 115.

Im Dreimonatszeitraum vor dem Boérsenkursstichtag belief sich der durchschnittliche tagliche
Handelsumsatz der Aktie der Vectron Systems auf rund TEUR 141. Auch dieser Wert liegt nur
geringfiigig Gber dem in der Rechtsprechung zum Teil genannten Schwellenwert.

07 \Vgl. OLG Frankfurt, 26. April 2021, 21 W 139/19, Rz. 40 f. (BeckRS).
198 Die erste Spalte (t1 bis to) deckt den Zwoélfmonatszeitraum unmittelbar vor dem Auswertungsstichtag ab. Die zweite
Spalte (t bis t.1) umfasst die Monate 13 bis 24 vor dem Auswertungsstichtag, usw.
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Erganzend haben wir fur die Aktie der Vectron Systems die durchschnittliche Geld-Brief-Spanne
in den funf Jahren vor dem Tag der Bekanntgabe der Absicht, einen Beherrschungs- und Ge-
winnabflhrungsvertrag zu schlieRen, analysiert. Die Ergebnisse sind in der folgenden Tabelle
dargestellt1%:

Geld-Brief-Spannen nach Jahresscheiben (Schlusskurs-Methode)

Stichtag (to) .4 bis to to bis .4 t3 bis to ta bis t3 ts bis ta

25.09.2024 1,65% 3,53% 2,20% 0,96% 1,24%
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Im betrachteten Vergangenheitszeitraum lag die Geld-Brief-Spanne fir die Aktie der Vectron Sys-
tems in drei Jahresscheiben Uber 1,25 % und in zwei Jahresscheiben sogar (z.T. deutlich) Gber
2,00 %. Die Geld-Brief-Spannen liegen damit in einer Grolenordnung, in der von der Rechtspre-
chung regelmafig von einer mangelnden Liquiditat bzw. Aussagekraft des Borsenkurses ausge-
gangen wird.

Im Dreimonatsdurchschnitt vor dem Borsenkursstichtag betrug die Geld-Brief-Spanne der Aktie
der Vectron Systems rund 0,99% und lag damit deutlich iber Geld-Brief-Spannen, die von Ge-
richten als sehr gering eingestuft wurden.

Zur weiteren Einordnung der erhobenen Geld-Brief-Spannen haben wir die Auspragungen der
Geld-Brief-Spanne fir alle CDAX-Unternehmen fiir den Zeitraum von 1. Januar 2020 bis 31. De-
zember 2024 erhoben. Dazu werden in der folgenden Ubersicht der marktwertgewichtete Mittel-
wert, der Median sowie das erste und dritte Quartil dargestellt:

Geld-Brief-Spannen nach Jahresscheiben (Schlusskurs-Methode)

Stichtag (to) t4 bis to to bis t4 ts bis to t4 bis ts ts bis ta
Marktwertgewichteter Mittelwert 0,17% 0,18% 0,19% 0,16% 0,21%
Median 1,04% 0,93% 0,99% 0,71% 0,89%
25% Quartil 0,22% 0,20% 0,18% 0,14% 0,21%
75% Quartil 3,06% 2,98% 2,69% 2,12% 2,69%

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

199 Die erste Spalte (t1 bis to) deckt den Zwoélfmonatszeitraum unmittelbar vor dem Auswertungsstichtag ab. Die zweite
Spalte (t bis t.1) umfasst die Monate 13 bis 24 vor dem Auswertungsstichtag, usw.
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Die Geld-Brief-Spannen der Aktie der Vectron Systems liegen sowohl deutlich iber dem markt-
wertgewichteten Mittelwert als auch Uberwiegend Uber dem Median der CDAX-Unternehmen.

Keine (unerklarlichen) Kursausschlage und keine festgestellte Kursmanipulation

FUr die Analyse des Vorliegens unerklarlicher Kursausschlage ist zunachst zu operationalisieren,
wann uberhaupt von einem ,Kursausschlag“ zu sprechen ist. Insoweit kann sich eine Orientierung
an den Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung anbieten, der auf nacheinander'°
festgestellte Abweichungen der Bérsenkurse um mehr als 5 % verweist.

Die folgende Darstellung zeigt den Kurs und das Handelsvolumen der Aktie der Vectron Systems
im Dreimonatszeitraum vor dem Bdrsenkursstichtag:

Kurs und Handelsvolumen der Aktie der Vectron Systems AG im
Dreimonatszeitraum
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Uber den Betrachtungszeitraum lagen keine mehrfachen Kursausschlage nacheinander festge-
stellter Bérsenkurse um mindestens 5 % vor.

Konkrete Anhaltspunkte fiir Kursmanipulationen sind nicht ersichtlich.

10 Vgl. hierzu: BGH, 22. Oktober 2019, XI ZR 682/18, Tz. 12 (BeckRS).
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Umfang der Berichterstattung und Analystencoverage (Informationsasymmetrie)

Ein hoher Grad an Informationsbereitstellung durch das Unternehmen erhéht die Wahrschein-
lichkeit einer effektiven Informationsverarbeitung- und -bewertung durch den Markt. In diesem
Zusammenhang ist auch die Beobachtung der Aktie durch Analysten von Relevanz. Analysten
sammeln Informationen Uber das Unternehmen und das Marktumfeld und publizieren Einschét-
zungen dazu. Das Vorliegen von mehreren Analystenmeinungen sowie das Vorliegen relativ
Ubereinstimmender Erwartungen der beteiligten Akteure und Marktbeobachter erhoht die Wahr-
scheinlichkeit einer effektiven Informationsverarbeitung und -bewertung.

Die Aktien der Vectron Systems waren bis zu ihrem Delisting Ende September 2024 — und damit
auch in dem mafgeblichen Dreimonatszeitraum —im Scale-Segment des Freiverkehrs der Frank-
furter Wertpapierbdrse zugelassen. Insofern unterlag die Vectron Systems gegeniiber dem regu-
lierten Markt geringeren Informations- und Transparenzpflichten. Entsprechend den Regularien
des Scale-Segments hat die Vectron Systems neben gepriften Jahresabschliissen lediglich ver-
kirzte Halbjahresberichte veréffentlicht. Quartalsberichte wurden nicht veréffentlicht.

Dariber hinaus hat die Gesellschaft gemaR den Vorgaben des Scale-Segments Unternehmens-
nachrichten verdéffentlicht, die den Borsenkurs beeinflussen kénnen (Ad hoc-Mitteilungen). Zu-
satzlich wurde auf der Homepage in den vergangenen Jahren eine zweistellige Anzahl von Pres-
semitteilungen veroffentlicht. Allerdings wurden seit Vollzug der Ubernahme durch Shift4 keine
Ertragsprognosen mehr bekannt gegeben. Die zuvor giiltige Guidance wurde angesichts der tief-
greifenden Transformation des Geschaftsmodells der Gesellschaft am 15. Juli 2024 zurlickge-
nommen. Angesichts der umfassenden Transformation des Geschaftsmodells halten wir es vor
diesem Hintergrund fir unwahrscheinlich, dass sich der Kapitalmarkt eine belastbare Einschat-
zung Uber die zukiinftige Ertragslage der Gesellschaft bilden konnte.

Die Aktien der Vectron Systems wurden lediglich von zwei Investmentbanken beobachtet, die
hierzu in unregelmafRigen Abstanden Analystenberichte veroffentlichten, welche auf der Home-
page der Gesellschaft abrufbar sind. Damit ist die Analysten-Coverage der Vectron Systems im
Vergleich zum Durchschnitt bzw. Median der CDAX-Unternehmen deutlich unterdurchschnittlich.

Die letzten verfigbaren Berichte datieren aus dem September 2024. In dem Bericht von GBC AG
vom 18. September 2024 wird explizit auf das Informationsgefalle hingewiesen, das aus der Um-
stellung des Geschaftsmodells resultiert: '

,Nach der erfolgten Ubernahme hat das Management von Vectron die bis dahin giiltigen
Prognosen widerrufen. Dies vor dem Hintergrund der sich aus der Zusammenarbeit mit Shift4
ergebenden Veranderungen in den Preis- und Angebotsmodellen. Sobald eine gute Visibilitat

"1 Vgl. GBC AG, Research-Studie vom 18. September 2024, S. 16.
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besteht, plant der Vectron-Vorstand, die neuen Prognosen fir 2024 und 2025 zu verdffentli-
chen. Ohne diese Information beziehen wir bei der Berechnung unserer Prognosen die bisher
gultigen Preismodelle ein.”

Auch die absolute Héhe z.B. der von den Analysten abgegebenen Umsatzprognosen fur das
zeitlich am nachsten liegende erste Planjahr 2025 verdeutlicht deren unzureichende Informati-
onsbasis. Diese liegen in den beiden Analystenberichten aus dem September mit rund EUR 50,1
Mio. (GBC AG) bzw. EUR 48,5 Mio. (Warburg Research) sehr deutlich Gber den eigenen Erwar-
tungen des Vectron Systems-Vorstands, die in einen Planumsatz von EUR 43,1 Mio. im Jahr
2025 miinden. Wesentliche Sachverhalte wie der kurzfristig eintretende Umsatzausfall bei der
Umstellung von (hohen) Umsatzen aus Einmalverkaufen von Kassen hin zu (niedrigen, aber dau-
erhaft wiederkehrenden) Umsatzen aus monatlichen Mieten bei Vectron Systems oder der Weg-
fall des bisherigen Kunden Catalina bei acardo (vgl. hierzu unsere Ausfiihrungen im Abschnitt
5.2.c)) bleiben in den Analysen offenkundig unbertcksichtigt.

Anteilseignerstruktur

Bei Vorliegen beherrschender bzw. einen mafgeblichen Einfluss austibender Aktionare besteht
ein Risiko 6konomisch ,verzerrter Preise. Die Shift4-Gruppe halt seit dem Abschluss des Busi-
ness Combination Agreements im Juni 2024 die Aktienmehrheit an der Vectron Systems. Die
Beteiligungsquote der Shift4-Gruppe liegt seither bei Uber 70 %. Damit ist die Anteilseignerstruk-
tur der Vectron Systems von einem beherrschenden Einfluss gekennzeichnet.

Stichtagsprinzip

Mit Blick auf das Stichtagsprinzip sollte nach unserer Einschatzung geprift werden, ob der rele-
vante Borsenkurs die Verhaltnisse der Gesellschaft zum Bewertungsstichtag angemessen reflek-
tiert. Insofern ist zu analysieren, ob sich die operative und finanzielle Struktur des Unternehmens
und die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zwischen dem Bérsenkursstichtag und dem Be-
wertungsstichtag wesentlich verandert haben.

Durch die Ubernahme der Vectron Systems durch die Shift4-Gruppe ergeben sich deutliche Ver-
anderungen im Geschaftsmodell der Gesellschaft, da sich der finanzielle Fokus aus der eigen-
standigen Vermarktung der von ihr entwickelten Kassensysteme und digitalen Dienste hin zu
Provisionen aus der Vermittlung von Zahlungsdienstleistungsvertragen verschiebt und die bishe-
rigen Preis- und Angebotsmodelle von Vectron Systems grundlegend geandert werden sollen.
Die Gesellschaft hat hieriber zwar am 15. Juli 2024, d.h. vor dem Bérsenkursstichtag, in Form
einer Pressemitteilung informiert, allerdings kann die Frage gestellt werden, ob der Markt das
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neue Geschaftsmodell vor dem Hintergrund des laufenden Transformationsprozesses bereits
hinreichend einpreisen konnte.

Beurteilung der Aussagefahigkeit des Borsenkurses der Vectron Systems im
Hinblick auf den ,wahren® Wert

Aufgrund der dargestellten Analysen, insbesondere der Erkenntnisse zu der eingeschrankten Li-
quiditat der Aktie und der eingeschrankten Informationsverarbeitung im Hinblick auf die Auswir-
kungen des Transformationsprozesses bei der Vectron Systems, halten wir den Bérsenkurs der
Vectron Systems nicht fir aussagefahig im Hinblick auf den ,wahren* Wert.

4.4. Beurteilung des Borsenkurses als Untergrenze der Abfindung

Die Beurteilung, ob im konkreten Fall der Bérsenkurs oder der gemaf IDW S 1 i.d.F. 2008 ermit-
telte objektivierte Unternehmenswert je Aktie den ,wahren® Wert abbildet, ist nach der herrschen-
den Auffassung zu trennen von der Frage, ob ein Borsenkurs als Wertuntergrenze — auch sog.
,Desinvestitionswert" — fiir eine Abfindung Relevanz hat.''?2 Diese Untergrenzenfunktion des Bor-
senkurses geht auf die DAT/ALTANA Entscheidung des BVerfG vom 27. April 19993 zur(ck, in
der die Relevanz des Borsenkurses als Untergrenze bei der Bemessung der Abfindung im Falle
des Abschlusses eines Gewinnabfiihrungsvertrags und bei der Eingliederung hervorgehoben
wurde, die nach ganz herrschender Meinung und Rechtsprechung des BGH''4 auch auf
Squeeze-Out-Falle Anwendung findet. Fir diese Untergrenzenfunktion des Bérsenkurses kommt
es unseres Erachtens nur darauf an, ob eine Verauferung zu diesem Kurs unter Abstraktion von
der relevanten StrukturmaRnahme moglich gewesen ware. Anders als beim ,wahren* Wert ist
dagegen das Ausmal} der Informationseffizienz oder eine ,richtige” Informationsbewertung durch
den Markt unseres Erachtens nicht von Relevanz.

"2 A.A. Wasmann, AG 2023, S. 810 ff., wonach der Bérsenkurs im konkreten Fall entweder allein maRRgeblich sei oder
gar keine Relevanz habe. Nach dieser Auffassung ware der Borsenkurs vorliegend auch nicht als Untergrenze mal-
geblich.

3 vgl. BVerfG, 27. April 1999, 1 BVR 1613/94, AG 1999, S. 566 ff.

4 vgl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 630.
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Ein Unterschreiten des Bdrsenkurses bei der Festlegung der Abfindung kommt nach unserem
Verstandnis der Rechtsprechung lediglich in Ausnahmefallen in Betracht, wenn

= ({ber einen langeren Zeitraum praktisch kein Handel der Aktie stattgefunden hat,

= einzelne Aktionare aufgrund einer Marktenge nicht in der Lage gewesen waren, ihre Aktien
am Markt zu verduRern, oder

* Anzeichen fiir eine Manipulation des Bérsenkurses vorliegen. 15

Als grundsatzlich nicht entscheidend wird gesehen, ,0b es der Gesamtheit der auRenstehenden
Aktiondre mdglich gewesen ware, ihre Aktien zum Stichtag oder auch in einem Uberschaubaren
Zeitraum zum festgestellten Borsenkurs zu verkaufen®.'® Auch soll es nicht darauf ankommen,
wie sich der Bérsenkurs verandert hatte, wenn ,alle Minderheitsaktiondre gezwungen gewesen
waren, ihre Beteiligung zu veraufiern®.'1?

Fir die Prifung der freiwilligen VerauRerbarkeit werden in der Rechtsprechung, sofern ein Frei-
verkehrskurs Uberhaupt fir malRgeblich gehalten wird, auch bei rein im Freiverkehr gehandel-
ten Aktien die Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung als Indiz herangezo-
gen."® Ob ein Freiverkehrskurs als mafRgeblich anzusehen ist, ist in der Rechtsprechung nicht
abschlieRend geklart.11°

Unter Bezugnahme auf die Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung scheidet eine
Berucksichtigung des Borsenkurses als Untergrenze der Abfindung aus, wenn (1) an weniger als
einem Drittel der Bérsentage im Berechnungszeitraum Kurse festgestellt wurden und (2) mehrere
nacheinander festgestellte Borsenkurse um mehr als funf Prozent voneinander abweichen. Der
BGH hat hierzu klarstellend festgestellt, dass die zwei Kursspriinge von jeweils Uber 5 % an zwei
unmittelbar hintereinander folgenden Tagen (mit Handel) vorliegen miissen.'20

Die Aktie der Vectron Systems wurde im Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe der Absicht, einen
Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag zu schlielRen, an 66 von 66 Tagen und somit an
deutlich mehr als einem Drittel der Handelstage gehandelt. Insoweit kommt es auf die Untersu-
chung von Kursspriingen vorliegend nicht an. Rein informativ ist festzuhalten, dass im relevanten
Dreimonatszeitraum keine mehrfachen Kursspriinge aufeinanderfolgender Kurse um mehr als
5 % aufgetreten sind. Der Borsenkurs der Vectron Systems-Aktie kommt damit grundsatzlich als

8 vgl. BGH, 12. Mérz 2001, Il ZB 15/00, NJW 2001, S. 2080, 2082.

6 OLG Stuttgart, 14. Februar 2008, 20 W 9/08, Tz. 50 (juris).

"7 OLG Frankfurt, 30. Marz 2010, 5 W 32/09, Tz. 35 (juris).

8 Vgl. OLG Hamburg, 7. September 2020, 13 W 123/20, Tz. 30 (BeckRS); OLG Karlsruhe, 12. September 2017, 12 W
1/17, Tz. 33 (BeckRS); OLG Frankfurt, 28. Marz 2014, 21 W 15/11, AG 2014, S. 822; LG Berlin, 7. Marz 2023, 102
O 2/18, Beschlusstext S. 91; LG Stuttgart, 8. Mai 2019, 31 O 25/13, Tz. 294 (BeckRS).

§ 255 Abs. 5 Satz 1 AktG, wonach der Wert der gewahrten Aktie ihrem Borsenkurs entspricht, gilt nur fir bérsenno-
tierte Gesellschaften, erfasst den Freiverkehr also nicht.

20 vgl. BGH, 22. Oktober 2019, XI ZR 682/18, Tz. 12 (BeckRS).

119
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Untergrenze fiir die Abfindung in Betracht.

Bei einer analogen Anwendung der kumulativ zu erfillenden Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-
Angebotsverordnung auf den vorliegenden Freiverkehrshandel stellt vorliegend der umsatzge-
wichtete Dreimonatsdurchschnittskurs in Héhe von EUR 10,93 die Untergrenze der angemesse-
nen Abfindung dar.

Nach der Rechtsprechung des BGH ware eine ,Hochrechnung“ des Borsenkurses auf den Be-
wertungsstichtag vorzunehmen, wenn ein ,langerer Zeitraum* zwischen dem Tag der Bekannt-
machung und dem Tag der Hauptversammlung liegt und die ,allgemeine oder branchentypische*
Borsenentwicklung eine Anpassung als notwendig erscheinen lasst.?!

Der BGH war in der Stollwerck-Entscheidung bei einem Zeitraum von siebeneinhalb Monaten
zwischen der Bekanntgabe der Strukturmalinahme und der beschlussfassenden Hauptversamm-
lung von einem ,langeren Zeitraum*“ ausgegangen. In der Fachliteratur wird jedenfalls ein Zeit-
raum bis zu sechs Monaten nicht als ,langerer Zeitraum“ gesehen. Zum Teil werden auch Zeit-
raume bis zu siebeneinhalb Monaten — d.h. die konkrete Zeitspanne im Stollwerck-Beschluss des
BGH - noch nicht als ,langere” Zeitrdume gesehen.'?? In der Rechtsprechung wird der ,langere
Zeitraum® restriktiv gehandhabt und die Hochrechnung auf ,unibliche” Ausnahmefalle be-
schrankt. So hat das OLG Frankfurt eine Hochrechnung erst bei einem Zeitraum von mehr als
sieben Monaten fir erforderlich gehalten.23

Zwischen der am 26. September 2024 erfolgten Verodffentlichung der Absicht einen Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zu schlieRen und dem Tag der beschlussfassenden
Hauptversammlung am 25. April 2025 werden sieben Monate liegen. Demgemaf bedarf es hier
keiner Hochrechnung.

21 vgl. BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 632.

22 Vgl. zu Literaturnachweisen Popp/Ruthardt, WPg 2017, S. 1222, 1223.

23 Vgl. OLG Frankfurt, 27. August 2020, 21 W 59/19; offenbar gegen ein Hochrechnungserfordernis bei weniger als
siebeneinhalb Monaten OLG Saarbrticken, 11. Juni 2014, 1 W 18/13.
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5. Ertragswert

Die Schatzung der kiinftigen Ertrage ist grundsatzlich mit gewissen Unsicherheiten hinsichtlich
der Zukunftserwartungen behaftet. Hierbei sind Risiken und Chancen in gleicher Weise zu wiir-
digen. Die tatsachlich erzielten Ergebnisse der Vergangenheit geben hierfiir eine erste Orientie-
rung.

5.1. Analyse der Vergangenheitsergebnisse

a) Allgemeines

Nachfolgend werden auf Basis der Konzernbilanzen sowie der Konzern-Gewinn- und Verlust-
rechnungen der Vectron Systems der Jahre 2022 bis 2024 nach HGB die Erfolgsursachen der
Vergangenheit analysiert.

Im Geschaftsjahr 2022 war acardo noch nicht Teil der Vectron Systems. Entsprechend hat die
Vectron Systems fur das Jahr 2022 auch keinen Konzernabschluss aufgestellt. Zu Vergleichs-
zwecken haben wir acardo gleichwohl pro forma in die Vermdgenslage sowie die Ertragslage der
Vectron Systems-Gruppe einbezogen. Hierzu haben wir auf einen von RINKE TREUHAND
GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft erstellten konsolidierten Pro
forma-Abschluss der beiden damaligen acardo-Gesellschaften (acardo group AG und acardo ac-
tiviation GmbH) zum 31. Dezember 2022 abgestellt, den wir um eine Konsolidierung von Weiter-
berechnungen erganzt haben. Zum 1. Januar 2023 wurde die acardo activation GmbH auf die
acardo group AG verschmolzen.

Far 2023 hat die Vectron Systems einen Konzernabschluss nach IFRS aufgestellt, der allerdings
nicht mit der nach HGB erstellten Planung vergleichbar ist. Wesentliche Unterschiede resultieren
aus der Abbildung von Leasingverhéltnissen sowie der Bilanzierung von Vermdgenswerten und
Schulden im Zusammenhang mit der Kaufpreisallokation der acardo GmbH. Fur 2024 erstellt die
Vectron Systems aufgrund ihres Einbezugs in den Ubergeordneten Konzernabschluss der Shift4
keinen Konzernabschluss.

Da somit keine HGB-Konzernabschliisse der Vectron Systems-Gruppe verfiigbar waren, haben
wir in Abstimmung mit der Gesellschaft Pro-Forma-Konzernabschlisse erstellt. Da zwischen der
acardo und der Vectron Systems (mit Ausnahme der Weiterbelastung von Versicherungspramien
und Beraterkosten) keine Liefer- und Leistungsbeziehungen bestehen, ergeben sich die Pro-
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Forma-Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung und die Pro-Forma-Konzern-Bilanz im Wesentli-
chen durch Summation der beiden HGB-Einzelabschlisse. Erganzend haben wir in Abstimmung
mit der Gesellschaft eine Uberschlagige Kapitalkonsolidierung und Schuldenkonsolidierung vor-
genommen. Grundlage unserer Analysen sind die gepriiften Jahresabschlisse der Vectron Sys-
tems der Jahre 2022 und 2023, der (von uns angepasste) konsolidierte Abschluss der acardo fir
das Jahr 2022, der gepriifte Jahresabschluss der acardo fur das Jahr 2023 sowie flir das Jahr
2024 die zum Zeitpunkt unserer Arbeiten noch ungepriften Gewinn- und Verlustrechnungen und
Bilanzen der beiden Gesellschaften.

Die im Rahmen der Ermittlung des Unternehmenswerts der Vectron Systems vorgenommene
Analyse der abgeschlossenen Geschaftsjahre sowie die Bereinigungen dienen dem Zweck, in
einem ersten Schritt die Grundlagen der Planungsrechnung besser beurteilen zu kénnen. Die im
Rahmen der Vergangenheitsanalyse durchgeflihrten Bereinigungen wirken sich nicht auf die Er-
mittlung des Unternehmenswerts aus, da die Wertermittlung auf den Ergebnissen der zukinftigen
Geschaftsjahre beruht und damit die bereinigten Ergebnisse der Vergangenheit lediglich Plausi-
bilisierungszwecken dienen.

b) Vermodgenslage

Nachfolgend wird die Vermogenslage der Vectron Systems zu den Abschlussstichtagen der Ge-
schaftsjahre 2022 bis 2024 gemal der Pro-Forma-Bilanzen nach HGB dargestellt.
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Die Aktiva stellen sich wie folgt dar:

Vectron Systems-Gruppe Pro-Forma| Pro-Forma| Pro-Forma
31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.12.2024

TEUR TEUR TEUR

Aktiva

Immaterielle Vermogenswerte 1.018 1.418 1.520
Sachanlagen 1.066 979 1.080
Finanzanlagen 180 180 0
Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung 0 9.194 9.579
Anlagevermoégen 2.265 11.772 12.180
Vorrate 3.771 3.275 3.066
Forderungen aus LuL 18.633 5.275 6.330
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 13 3 1
sonstige Vermogenswerte und Forderungen 2.651 3.289 2.128
Zahlungsmittel 13.517 8.648 15.250
Umlaufvermoégen 38.585 20.490 26.775
ARAP 201 236 445
Latente Steuern 2.699 3.428 2.652

43.749 35.925 42.051

Die immateriellen Vermdgenswerte enthalten im Wesentlichen entgeltliche Softwarelizenzen,
insbesondere die im Jahr 2021 erworbene Software der posmatic GmbH. Seit 2023 sind zudem
selbstentwickelte Software sowie noch in der Entwicklung befindliche Software enthalten.

Die Sachanlagen umfassen im Wesentlichen Kassensysteme, die Vectron im Wege von wieder-
kehrenden Umsatzen an Endkunden vermietet (2024: TEUR 550). Daneben sind vor allem Biro-
ausstattung (2024: TEUR 239) und EDV-Hardware (2024: TEUR 108) unter den Sachanlagen
ausgewiesen.

Unter den Finanzanlagen ist der Beteiligungsbuchwert an der Vectron America ausgewiesen.
Dieser wurde zum 31. Dezember 2024 vollstandig wertberichtigt.

Der Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung resultiert aus der Pro-Forma-Konsoli-
dierung der Beteiligungen der Vectron Systems an der acardo und der posmatic. Da der Erwerb
der acardo erst zum 1. Januar 2023 erfolgte, weist der aus den Einzelabschlissen abgeleitete
Pro Forma-Konzernabschluss zum 31. Dezember 2022 noch keinen Unterschiedsbetrag auf. Der
weitere Anstieg zum 31. Dezember 2024 resultiert aus der Aktivierung eines Teilbetrags des an
die acardo-Verkaufer zu leistenden Earn-outs.
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Die Vorrate setzen sich aus Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen zusammen, die ausschliellich als
Ersatzteile fir die anfallenden Reparatur- und Garantieleistungen der Vectron-Kassensysteme
genutzt werden sowie auf fertige Kassensysteme. Der leichte Riickgang im Betrachtungszeitraum
geht auf die Einstellung der Eigenfertigung und die damit einhergehende abnehmende Bedeu-
tung von Handelswaren zurtck.

Der deutliche Riickgang der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen im Jahr 2023 be-
ruht auf der Anderung des Clearing-Prozesses der acardo, bei dem die Couponing-Auszahlungen
zuvor Uber die Konten der Gesellschaft gelaufen sind. Seit Mitte 2023 erfolgt das Clearing Gber
Treuhandkonten, so dass die Gesellschaft keine Forderungen und Verbindlichkeiten aus Liefe-
rungen und Leistungen hierflir mehr ausweist. Die Entwicklung der Jahre 2023 und 2024 folgt
weitgehend der Umsatzentwicklung der Gesellschaft.

Die sonstigen Vermégenswerte und Forderungen entfallen zum 31. Dezember 2024 ganz
Uberwiegend (TEUR 1.865) auf ein Treuhandguthaben der acardo, das zur Abwicklung der Cou-
poning-Anspriche bei einem externen Treuhanddienstleister gefiihrt wird.

Aktive latente Steuern resultieren aus den steuerlichen Verlustvortrdgen der Gesellschaft.
Die Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente umfassen die liquiden Bank- und Kassen-
bestande. Der deutliche Rickgang im Jahr 2023 resultiert aus der Kaufpreiszahlung fir den Er-

werb der acardo. Der nachfolgende Anstieg im Jahr 2024 geht neben den Gewinnen der acardo
maRgeblich auf die Kapitalerhéhung im Rahmen der Ubernahme durch Shift4 zurick.
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Die Passiva stellen sich wie folgt dar:

Vectron Systems-Gruppe Pro-Forma| Pro-Forma| Pro-Forma
31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.12.2024

TEUR TEUR TEUR
Eigenkapital 22.035 22.103 27.161
Steuerrickstellungen 395 665 995
sonstige Rickstellungen 3.251 2.567 1.918
Riickstellungen 3.646 3.232 2.913
Kaufpreisverbindlichkeiten 0 2.201 2.706
Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen Unt. 20 0 0
Verbindlichkeiten aus LuL 16.065 2.471 4.119
sonstige Verbindlichkeiten 1.983 1.419 5.153
Verbindlichkeiten 18.068 6.091 11.978
PRAP 0 4.499 0

43.749 35.925 42.051

Der Anstieg des Eigenkapitals zum 31. Dezember 2024 ist im Wesentlichen auf die Kapitaler-
héhung im Rahmen der Ubernahme durch Shift4 zuriickzufiihren, die den Konzernjahresfehlbe-
trag des Jahres 2024 Uberkompensiert hat. Fir Bewertungszwecke haben wir das oben in der
Tabelle dargestellte Eigenkapital und die liquiden Mittel zum 31. Dezember 2024 um eine im Marz
2025 durchgefiihrte Kapitalerhdhung im Zusammenhang mit der Ausiibung von 10.000 Mitarbei-
teraktienoptionen erhoht.

Die Steuerriickstellungen resultieren aus den Gewinnen der acardo. In dem Wert zum Ende
2024 sind auch Verpflichtungen aus Vorjahren enthalten.

Die sonstigen Riickstellungen betreffen im Wesentlichen Personalriickstellungen, Riickstellun-
gen aus Coupon- und Cashback-Guthaben sowie Drohverlustriickstellungen und Rickstellungen
fur Fachhandler. Der Rickgang gegeniiber dem hohen Wert zum Ende 2022 ist im Wesentlichen
auf den Verbrauch der Riickstellungen fur die Umstrukturierung im Rahmen des Programms ,Fit
For Future® bei der Vectron Systems zurlickzufiihren.

Die Kaufpreisverbindlichkeiten betreffen die vertraglich noch zu leistenden Kaufpreiszahlun-
gen fir den Erwerb der acardo (Vendor Loan zum 31. Dezember 2024: TEUR 2.230) sowie den
damit in Verbindung stehenden Earn Out. Der Anstieg im Jahr 2024 resultiert i.W. aus der erst-
maligen Passivierung der Earn Out-Verbindlichkeit. Der hierbei bericksichtigte Betrag umfasst
allerdings nur einen kleinen Teil der tatsachlich zu erwartenden Auszahlung. Diese ergibt sich
aus der Hohe der gemittelten EBITs der acardo fur die Geschéftsjahre 2024 und 2025 und kann
daher erst nach Feststellung des Jahresabschlusses 2025 in voller Hohe bemessen werden. Auf
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Basis des Ist-Ergebnisses der acardo fur 2024 sowie der Planung fir 2025 ist inklusive der noch
anfallenden Verzinsung von einer Auszahlung fir Kaufpreis und Earn Out-Verpflichtung von ins-
gesamt rund EUR 10,3 Mio. auszugehen. Fiir Bewertungszwecke haben wir die Kaufpreisver-
bindlichkeiten in der Aufsatzbilanz zum 31. Dezember 2024 um den noch nicht passivierten Teil
des Earn Outs erhoht (rund EUR 7,5 Mio.). Die Auszahlung erfolgt planmaflig nach Feststellung
des Jahresabschlusses 2025 im Laufe des Jahres 2026.

Der Riickgang der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen im Jahr 2023 ist kor-
respondierend zur Entwicklung der Forderungen auf die Umstellung des Clearing-Prozesses auf
ein Treuhandmodell zuriickzufihren.

Die sonstigen Verbindlichkeiten enthalten bis 2023 im Wesentlichen Verbindlichkeiten aus
Steuern und Sozialversicherungsabgaben sowie kreditorische Debitoren. Der deutliche Anstieg
zum 31. Dezember 2024 resultiert aus der Umgliederung einer Verpflichtung zur Riickzahlung
eines Werbekostenzuschusses des friiheren Kooperationspartners Epay fir die Gewinnung wei-
terer Payment-Kunden in Héhe von rund EUR 4,0 Mio. aus dem passiven Rechnungsabgren-
zungsposten. Die Kooperation hatte urspriinglich eine Laufzeit von funf Jahren, innerhalb der der
Werbekostenzuschuss Uber vermittelte Payment-Vertrage abgearbeitet werden sollte. Mit der
Ubernahme durch Shift4 wurde die Zusammenarbeit mit Epay beendet. Entsprechend ist die zum
31. Dezember 2024 bilanzierte Restverbindlichkeit im Jahr 2025 zurickzuzahlen und wird unter
den sonstigen Verbindlichkeiten ausgewiesen. Zum 31. Dezember 2023 erfolgte der Ausweis
noch unter den passiven Rechnungsabgrenzungsposten.

c) Ertragslage

Zur Einschatzung der vorhandenen Ertragskraft und zur Beurteilung der Plausibilitat der Pla-
nungsrechnung haben wir die Vergangenheitsergebnisse der Vectron Systems-Gruppe analy-
siert. Dazu haben wir die operativen Ergebnisse (Ergebnis vor Zinsen und Steuern, EBIT) um
Sondereinflisse bereinigt und auf diese Weise ein bereinigtes Ergebnis vor Zinsen und Steuern
(EBIT) abgeleitet. Durch die Eliminierung von Sachverhalten mit Einmalcharakter kann die Pla-
nungsrechnung besser eingeordnet werden.?* Die Bereinigungen sind gesondert in der Zeile
.Bereinigungen” ausgewiesen.

124 \Vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 25.
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In der nachfolgenden Tabelle ist die bereinigte Ertragslage der Vectron Systems fur die Ge-
schéaftsjahre 2022 und 2024 auf Basis der Pro-Forma-Konzern-Gewinn- und Verlustrechnungen
nach HGB dargestellt.

Vectron Systems-Gruppe Pro-Forma| Pro-Forma|Pro-Forma| CAGR
2022 2023 2024 22-24

TEUR TEUR TEUR in %

Umsatzerldse 36.450 37.099 40.408 53%
Aktivierte Eigenleistungen 7 514 566 n/a
Gesamtleistung 36.457 37.613 40.974 6,0%
Materialaufwand und Fachhéandlerprovisionen 14.880 14.620 14.944 0,2%
Rohertrag 21.577 22.992 26.030 9,8%
Sonstige betriebliche Ertrage 733 433 212 -46,2%
Personalaufwand 15.379 14.061 15.403 0,1%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 9.081 8.969 10.095 5,4%
Bereinigtes EBITDA -2.150 395 744 n/a
Abschreibungen 827 987 1.298 25,3%
Bereinigtes EBIT -2.977 -592 -554 -56,9%
Finanzergebnis -83 22 112 n/a
EBT -3.060 -570 -441 -62,0%
Ertragsteuern 58 196 -1.455 n/a
Neutrales Ergebnis -1.997 847 -1.506 -13,2%
Konzernjahresergebnis -4.999 473 -3.402 -17,5%
Wachstum

Umsatzerlose 1,8% 89%
Gesamtleistung 3,2% 8,9%

in % der Gesamtleistung A22-24
Rohertrag 59,2% 61,1% 63,5% 4,3 pp
Sonstige betriebliche Ertrége 2,0% 1,2% 0,5% -1.5pp
Personalaufwand 42,2% 37,4% 37,6% -4,6 pp
Sonstige betriebliche Aufwendungen 24,9% 23,8% 24,6% -0,3 pp
Bereinigtes EBITDA -59% 1,1% 1,8% 7.7 pp
Bereinigtes EBIT -82% -1,6% -1,4% 6,8 pp
Konzernjahresergebnis -13,7% 1,3% -83% 54 pp
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Die Vectron Systems-Gruppe weist im Geschéaftsjahr 2023 nur ein geringes Umsatzwachstum
von rund 1,8 % auf, wahrend im Geschaftsjahr 2024 ein deutlich starkeres Wachstum von rund
8,9 % erzielt wurde. Die folgende Ubersicht gliedert die Umsatzerlése auf die Vectron Systems
(Geschaftsbereich ,Point of Sales®) und die acardo (Geschaftsbereich ,Couponing und Cash-
back®) auf:

Vectron Systems-Gruppe Pro-Forma| Pro-Forma| Pro-Forma| CAGR
2022 2023 2024 22-24

TEUR TEUR TEUR in %

Point of Sales 27.046 27.955 27.989 1,7%

davon Einmalumsétze 16.542 14.728 12.911 -11,7%

davon wiederkehrende Umsétze 10.504 13.227 15.077 19,8%
Couponing und Cashback 9.404 9.145 12.420 14,9%
Umsatzanteil Point of Sales 74,2% 75,4% 69,3%
Umsatzanteil Couponing und Cashback 25,8% 24,6% 30,7%
Wachstumsrate Point of Sales 3,4% 0,1%
Wachstumsrate Couponing und Cashback -2,8% 35,8%

Auf den Geschaftsbereich ,Point of Sales” entfallen im Betrachtungszeitraum Umsatze von rund
EUR 27-28 Mio. p.a. Dies entspricht einem im Zeitablauf abnehmenden Umsatzanteil zwischen
rund 74 % bzw. 75 % in den Jahren 2022 und 2023 bzw. rund 69 % im Jahr 2024. Die durch-
schnittliche jahrliche Wachstumsrate im Geschéftsbereich ,Point of Sales® lag in den vergange-
nen Jahren bei rund 1,7 % p.a. Dagegen weist der Geschéaftsbereich ,Couponing und Cashback*
insbesondere dank eines sehr starken Wachstums im Jahr 2024 ein CAGR von 14,9 % p.a. auf.
Der Umsatzanteil dieses Segments hat sich daher im Betrachtungszeitraum von rund 25 % auf
rund 31 % erhoht.

Im Geschéaftsbereich ,Point of Sales* unterscheidet Vectron zwischen Einmalumsatzen und wie-
derkehrenden Umsatzen. Die Einmalumsatze enthalten neben dem klassischen Verkauf von Kas-
sensystemen und Zubehér an Fachhandler gegen Bezahlung eines einmaligen Kaufpreises auch
die Umsatzerldse aus Untermieterlésen (2024: TEUR 1.438), die die Gesellschaft im Rahmen
eines Sale-and-Lease-Back-Modells mit anschliefiender Untervermietung der Kassen durch
Vectron an Endkunden erzielt. In der drei- bzw. vierjahrigen Laufzeit erhdlt Vectron Mieterldse
von den Endkunden, leistet seinerseits aber im Materialaufwand ausgewiesene Leasingzahlun-
gen an die Finanzierungsgesellschaft. Mitte 2024 wurde das Sale-and-Lease-Back-Modell einge-
stellt, so dass diese Umsatze in der Zukunft mit dem sukzessiven Auslaufen der Altvertréage voll-
sténdig zurlickgehen werden.
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Im gesamten Betrachtungszeitraum konnte das Segment ,Point of Sales* den Anteil der wieder-
kehrenden Umséatze stark steigern (CAGR 2022-2024: 19,8 % p.a.), was die strategischen An-
strengungen der Gesellschaft widerspiegelt, unabhangiger von Einmalverkaufen zu werden und
den Deckungsbeitrag zu erhéhen. Hierzu haben die von der Gesellschaft angebotenen digitalen
Dienstleistungen einen wesentlichen Anteil geleistet. Gegenlaufig waren die Einmalumsatze kon-
tinuierlich ricklaufig (CAGR 2022-2024: -11,7 % p.a.). Dies geht mafigeblich auf die in Abschnitt
2.2 b) ab) beschriebene Entwicklung im Markt fiir Kassensysteme zuriick, wonach der klassische
Verkauf von Kassensystemen zunehmend durch Abonnement-Modelle sowie die Subventionie-
rung durch Umsatze aus SaaS-Diensten und/oder Zahlungsdienstleistungsvertrage ersetzt wird.
Zukunftig wird sich das Umsatzverhaltnis weiter in Richtung der wiederkehrenden Umsétze ver-
schieben, da im Rahmen der Zusammenarbeit mit Shift4 das Absatzmodell der Vectron Systems
— korrespondierend zur allgemeinen Marktentwicklung — zugunsten monatlicher Kassenmieten in
Verbindung mit Provisionsertragen aus der Vermittlung von Zahlungsdienstleistungsvertragen
anstelle von klassischen Einmalverkaufen geandert wurde.

Die Umsatze des Jahres 2022 waren im Segment ,Point of Sales® durch eine vergleichsweise
schwache Entwicklung der Gastronomiebranche gepragt. Dies ging vor allem auf Kontaktbe-
schrankungen und phasenweise SchlieBungen als Folge der Corona-Pandemie, deutlich ausge-
dehnte Homeoffice-Regelungen der Unternehmen, die in Gastronomie und Backereien zum Aus-
bleiben von Kunden geflihrt haben, eine allgemeine Verunsicherung und Kriegsangst angesichts
des russischen Angriffskriegs auf die Ukraine und starke Preissteigerungen zurlick. Im Laufe des
Geschaftsjahres wurden die Lockerungen der abklingenden Corona-Beschrankungen durch eine
deutlich verschlechterte konjunkturelle Entwicklung Uberlagert.

Die Auswirkungen der hohen Unsicherheit waren auch 2023 in Form einer geringen Konsum- und
Investitionsneigung weiterhin spirbar. Zudem hat sich der Gastro-Sektor bis heute nicht voll von
den Corona-bedingten Einschnitten erholt. Umsatz-Kennziffern und Anzahl der Betriebe lagen
(und liegen) weiterhin unter dem Vor-Corona Niveau. Entsprechend konnte die Gesellschaft we-
niger Umséatze mit Kassensystemen erzielen als im Vorjahr. Dies konnte jedoch durch stark ge-
wachsene wiederkehrende Umsatze Gberkompensiert werden. Hintergrund war die wachsende
Bedeutung von Miet- und Software-as-a-Service-Modellen (v.a. im Direktvertrieb) der Wettbewer-
ber, denen sich Vectron Systems mit ahnlichen Preismodellen angeschlossen hat. Darlber hin-
aus konnten die Umsatze mit digitalen Diensten aufgrund der gestiegenen Funktionalitat der an-
gebotenen Produkte weiter gesteigert werden.

Im Geschéftsjahr 2024 konnte der Bereich ,Point of Sales” seine Umsatze nur geringfugig stei-
gern. Hintergrund sind vor allem die weiter ricklaufigen Einmalumsatze aus Kassenverkaufen,
auch weil fiir 2024 geplante Produkte nicht realisiert werden konnten. Zudem hatte eine bereits
im Vorjahr konkretisierte Verkaufsférdermaflinahme in Form einer Hardwaresubvention bei gleich-
zeitigem Abschluss eines Digitale-Dienste-Pakets nicht die erhoffte positive Wirkung. Der reine
Umsatz mit POS-Systemen (ohne Zubehdr, Lizenzen, etc.) reduzierte sich 2024 gegeniiber dem
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Vorjahr i.W. mengenbedingt um rund EUR 1,7 Mio. Dagegen entwickelten sich die wiederkehren-
den Umsatze 2024 weiter positiv. So konnten etwa die Umséatze aus digitalen Diensten um Uber
EUR 2 Mio. gesteigert werden.

Das Geschaftsmodell im Segment ,Couponing und Cashback” basiert i.d.R. darauf, dass zwi-
schen Lieferanten und einer Akzeptanzstelle Kampagnen organisiert werden. Das Geschaftsjahr
2022 war aufgrund von Produktions- und Lieferschwierigkeiten wahrend der Corona-Krise noch
negativ durch Verzégerungen beim Start von Kampagnen beeinflusst.

Obwohl diese Hemmnisse im Jahr 2023 keinen weitreichenden Einfluss mehr auf die durchge-
fihrten Kampagnen hatten und Kundenaktivierungskampagnen in wirtschaftlich schwierigen Zei-
ten an Bedeutung gewinnen, gingen die Umsatze von acardo im Geschéftsjahr 2023 gegeniliber
dem Vorjahr um rund 2,8 % zurtck. Dies wird vor allem auf unternehmensinterne Griinde wie die
Kindigung der Vertriebsleitung sowie eine hohe Fokussierung der Geschaftsfihrung auf organi-
satorische Themen wie die Umstellung auf das Treuhandmodell der Clearing-Abwicklung zuriick-
gefuhrt. Teilweise wurde das Geschaft mit einzelnen Kunden auch bewusst reduziert. Negativ
wirkte auBerdem, dass ein groBer Kunde ab Mitte 2023 eigene Coupon-Aktivitédten fir eine Re-
gion in Eigenregie durchgeflhrt hat.

Im Geschéaftsjahr 2024 hat sich das Geschéaft mit den Herstellern aufgrund einer Verbesserung
der Vertriebssteuerung und einem wachsenden Markt durch die in Deutschland wirtschaftlich
schwierige Situation gegeniiber dem Vorjahr positiv entwickelt. Acardo konnte im Jahr 2024 zu-
dem vom Ausbau des Check-Out Couponing Netzwerks profitieren, da viele Kampagnen fiir die
EDEKA Zentrale umgesetzt wurden. Weiterer Wachstumstreiber war der stérkere Fokus der
Handler auf Coupon-Apps, wodurch die Attraktivitdt bei Endkunden gesteigert werden soll. Die
Kinoumséatze im Jahr 2024 profitieren weiterhin vom Kulturpass der Bundesregierung, der zwar
ganzjahrig einen Deckungsbeitrag generiert hat, allerdings etwas hinter den urspringlichen Er-
wartungen zuruckgeblieben ist. Im Jahr 2024 konnten zudem weitere namhafte Kunden fur Gut-
schein-Aktionen gewonnen werden. Bei den Apotheken konnte acardo im Geschaftsjahr 2024
das Netzwerk gegeniber dem Vorjahr deutlich ausbauen, was insbesondere auf die deutschland-
weite Apotheken-Tour zuriickzufiihren ist, an der eine Vielzahl an Apothekern und pharmazeu-
tisch-technischen Assistenten teilgenommen und den acardo Stand und Vortrage besucht hat.
Wachstumshemmend wirkt hier allerdings, dass der Kassenhersteller ADG noch keine fertige
Couponing Lésung fur den Apothekenmarkt bereitgestellt hat und fir Hersteller noch keine
deutschlandweit flachendeckende Kampagne mit elektronischem Clearing stattfinden konnte. Im
Ergebnis konnte acardo seine Umsatze im Geschaftsjahr 2024 um rund 35,8 % gegeniber dem
Vorjahr steigern.

Die Umsatzerlése des Segments ,Couponing und Cashback® enthalten im Jahr 2024 eine Zah-

lung des Couponing-Dienstleisters Catalina in Hohe von EUR 1,9 Mio. Hintergrund ist die seit
2012 bestehende Zusammenarbeit zwischen acardo und Catalina im Bereich des Check-Out-
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Couponings. Catalina ist jedoch Anfang 2024 aus dem deutschen Markt ausgetreten und hat den
genannten Betrag im Wege einer Kindigungsvereinbarung an acardo geleistet. Acardo hat fur
die Kunden von Catalina die erforderlichen Leistungen noch bis Ende 2024 erbracht. Auskunfts-
gemal entspricht die geleistete Zahlung im Wesentlichen dem Betrag, den acardo auch bei wei-
terem Fortbestehen der Geschaftsbeziehung im Jahr 2024 hatte vereinnahmen kénnen. Fiir die
Zukunft muss acardo die bisher von Catalina betreuten Kunden durch eigene Vertriebsleistungen
akquirieren.

Der Materialaufwand umfasst im Geschéaftsbereich ,Point of Sales” im Wesentlichen den Einkauf
von Waren fiir die Kassensysteme der Vectron Systems, Serviceentgelte und Transaktionsge-
bihren fir Paymentprovider sowie die Mietaufwendungen im Zusammenhang mit dem Sale-and-
Lease-Back von Kassensystemen inklusive der zugehdrigen Vergutung der Fachhandler fur die
Einrichtung dieser Kassen beim Endkunden. Im Zusammenhang mit dem Verkauf von Kassen-
systemen fallen im Geschéaftsbereich ,Point of Sales zudem Provisionszahlungen an die Fach-
handler an. Nach den handelsrechtlichen Vorschriften sind letztere unter den sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen zu erfassen. Da die Fachhandlerprovisionen 6konomisch aber stark von den
Umsatzerldsen mit Kassensystemen abhangen, haben wir sie zu Darstellungszwecken in die Po-
sition ,Materialaufwand und Fachhandlerprovisionen“ umgegliedert. Dies ermdglicht eine aussa-
gekraftigere Entwicklung der auf die Gesamtleistung bezogenen Quoten des Materialaufwands
und der sonstigen betrieblichen Aufwendungen im Zeitablauf und deckt sich mit dem Planungs-
ansatz der Gesellschaft, der die umsatzbezogenen Kosten (,Costs of Goods Sold“) ebenfalls ge-
meinsam betrachtet und nur fir HGB-Zwecke die Fachhandler-Provisionen aus der Gesamt-
summe herauslost. Die Umgliederung hat keine Auswirkungen auf die Hohe des operativen Er-
gebnisses oder die Bewertung. Im Geschaftsjahr 2024 belaufen sich die Fachhandlerprovisionen
auf rund TEUR 5.378.

Im Segment ,,Couponing und Cashback” umfasst der Materialaufwand im Wesentlichen die extern
beauftragten Kosten fiir das Design der Marketingkampagnen und die Programmierung und In-
tegration in die Kassensysteme, Kosten fiir Druck und Versand physischer Coupons sowie Nut-
zungsgebuhren fur die angeschlossenen Fremdapps.

Im Betrachtungszeitraum war der (bereinigte) Materialaufwand trotz steigender Konzernumsatze
leicht ricklaufig von rund EUR 14,9 Mio. auf EUR 14,6 Mio. Entsprechend ging die Materialauf-
wandsquote kontinuierlich zurick. Gegenlaufig stieg die Rohertragsmarge von 59,2 % im Jahr
2022 auf 63,5 % im Jahr 2024. Hintergrund fur diese Entwicklung sind zum einen die Entwicklun-
gen innerhalb der Geschéftsbereiche ,Point of Sales“ und ,Couponing und Cashback®, zum an-
deren Verschiebungen in deren Umsatzanteilen.

Im Jahr 2023 geht der Anstieg der Rohertragsmarge vor allem auf Entwicklungen innerhalb der

Geschaftsbereiche zuriick. So fuhrte im Bereich ,Point of Sales* die wachsende Relevanz digita-
ler Dienstleistungen zu einem Anstieg der Rohertragsmarge, da diesen Dienstleistungen deutlich
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geringere umsatzabhangige Kosten gegentberstehen als dem Verkauf von physischen Kassen-
systemen. Mit rucklaufigen Einmalverkaufen von Kassensystemen gingen auch die Bezugskos-
ten hierflr zuriick. Gleichzeitig konnte im Segment ,Couponing und Cashback® die Rohertrags-
marge im Geschaftsjahr 2023 dank einer Verschiebung hin zu margentrachtigeren Umsatzen
deutlich erhéht werden. Beides erklart die steigende Rohertragsmarge im Jahr 2023.

Im Geschaftsjahr 2024 erklart sich der Anstieg der Rohertragsmarge dagegen hauptsachlich
durch die Verschiebung der Umsatzanteile der beiden Segmente zueinander. Das Segment
»Couponing und Cashback® erfordert geschaftsmodellbedingt einen deutlich geringeren Bezug
von Materialien und Fremdleistungen als der Verkauf von Kassensystemen. Entsprechend weist
der Bereich ,Couponing und Cashback® eine deutlich geringere Materialaufwandsquote bzw. eine
deutlich héhere Rohertragsmarge auf als der Bereich ,Point of Sales®. Im Jahr 2024 fuhrte das
deutlich starkere Wachstum im Segment ,Couponing und Cashback” zu einer Umsatzverschie-
bung und damit zu einem starkeren Gewicht der hdheren Rohertragsmarge. Gleichzeitig konnte
auch der Bereich ,Point of Sales® dank einer weiter gewachsenen Bedeutung der Erlése aus
digitalen Diensten zu einer steigenden Rohertragsmarge beitragen.

Der Personalaufwand istim Jahr 2023 gegentber dem Vorjahr um rund EUR 1,3 Mio. gesunken
und im Geschéftsjahr 2024 um nahezu denselben Betrag wieder angestiegen. Dies geht maf3-
geblich auf die Entwicklung im Geschéaftsbereich ,Point of Sales” zurlick, wohingegen der Perso-
nalaufwand im Segment ,Couponing und Cashback® in den vergangenen drei Jahren nahezu
stabil war — auch dank einer fehlenden Besetzung von Fuhrungskréaften, die sich in zuséatzlichen
Beratungsaufwendungen niedergeschlagen hat (vgl. die nachstehenden Ausfiihrungen zu den
sonstigen betrieblichen Aufwendungen).

Hintergrund der zunachst ricklaufigen und anschlieBend wieder steigenden Personalaufwendun-
gen im Segment ,Point of Sales® ist die Umsetzung des Restrukturierungsprogramms ,Fit For
Future®, in dessen Zuge die Gesellschaft im Jahr 2023 ihren Personalbestand um etwa 10 %
reduziert hat. Im Jahr 2024 fiihrten dagegen notwendige individuelle Gehaltsanpassungen, teu-
rere Nachbesetzungen ausgeschiedener Mitarbeiter sowie die Zahlung einer einmaligen Sonder-
zuwendung zu einem deutlich gestiegenen Personalaufwand.

Die bereinigten sonstigen betrieblichen Ertrage enthalten im Geschaftsjahr 2024 im Wesentli-
chen Sachbeziige aus der Kfz-Uberlassung. Die hoheren Betrage der Vorjahre gehen im We-
sentlichen auf eine Vielzahl kleinerer Positionen wie die Auflésung von Pauschalwertberichtigun-
gen, Provisionsriickrechnungen, Erstattungen nach dem Aufwandsausgleichsgesetz oder ahnli-
ches zurck, fir die wir aus Wesentlichkeitsgriinden auf eine Bereinigung verzichtet haben.

Die bereinigten sonstigen betrieblichen Aufwendungen entfallen im Wesentlichen auf Verwal-

tung, Mietaufwendungen, Marketingkosten, Wertminderungen und Forderungsverluste, Instand-
haltungen sowie Personalbeschaffungskosten und Fahrzeugkosten. Die im handelsrechtlichen
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Jahresabschluss der Vectron Systems ebenfalls in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen
enthaltenen Provisionen fir Fachhandler, die im Geschaftsbereich ,Point of Sales” im Zusam-
menhang mit dem Verkauf von Kassensystemen liber Fachhandler zu leisten sind, haben wir wie
vorstehend beschrieben in die Position ,Materialaufwand und Fachhandlerprovisionen“ umgeglie-
dert.

Die verbleibenden sonstigen betrieblichen Aufwendungen waren in den Jahren 2022 und 2023
nahezu konstant bei rund EUR 9 Mio. Dagegen war fir 2024 ein Anstieg auf rund EUR 10,1 Mio.
zu verzeichnen. Neben einem vor allem auf erhohte Wertberichtigungen zuriickgehenden leich-
ten Anstieg im Geschéftsbereich ,Point of Sales” war vor allem das Segment ,Couponing und
Cashback” fir den Anstieg verantwortlich. Hier trugen zusatzliche Fremdleistungen im Zusam-
menhang mit einer temporaren externen Besetzung der CFO- und Vertriebsleiterposition sowie
doppelte Mietaufwendungen als Folge des Umzugs in das neue Birogebaude der acardo maf3-
geblich zu dem Anstieg bei.

Das bereinigte operative Ergebnis vor Abschreibungen, Zinsen und Steuern (EBITDA) konnte in
den vergangenen drei Jahren kontinuierlich gesteigert werden. Die bereinigte EBITDA-Marge be-
lauft sich im Geschéftsjahr 2024 auf +1,8 % nach -5,9 % im Jahr 2022 und +1,1 % im Jahr 2023.
Einem deutlichen Ergebnisanstieg im Geschéaftsbereich ,Couponing und Cashback® steht aller-
dings ein durchgangig negativer EBITDA-Beitrag des Segments ,Point of Sales” gegeniiber.

Die um die Wertberichtigung der Beteiligung an der Vectron America bereinigten Abschreibun-
gen betreffen neben der eigenen Bliroausstattung und sonstigen Sachanlagen vor allem die Ab-
schreibung von Softwarelizenzen und aktivierten Eigenleistungen sowie die Abschreibung von
Kassensystemen und Peripheriegeraten, die im Abonnementmodell an Endkunden vermietet
werden und im Eigentum der Vectron Systems stehen.

Die Abschreibungen sind in den vergangenen drei Jahren kontinuierlich angestiegen. Dies ist im
Wesentlichen durch Entwicklungen im Segment ,Point of Sales® bedingt. Im Geschaftsjahr 2023
lagen die Abschreibungen auf Kassensysteme durch die zunehmende Nutzung des Abonnement-
Modells um rund TEUR 276 Uber dem Vorjahreswert. 2024 filhrte dagegen vor allem die im Vor-
jahr erstmalig vorgenommene Aktivierung von Entwicklungsleistungen zu einem Anstieg der Ab-
schreibungen auf immaterielle Vermégenswerte. Daneben sind die Abschreibungen im Jahr 2024
auch durch eine erhohte Abschreibung auf Softwarelizenzen bei acardo angestiegen.

Das bereinigte operative Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) folgt im Wesentlichen der Ent-
wicklung des EBITDA, war jedoch in allen drei Betrachtungsjahren negativ. Die bereinigte EBIT-

Marge lag im Geschaftsjahr 2024 bei -1,4 %.

Das Finanzergebnis resultiert im Wesentlichen aus den Anlagezinsen fir die liquiden Mittel der
Gesellschaft. Korrespondierend zum gestiegenen Zinsniveau und dem hdéheren Bestand an
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Zahlungsmitteln ist das Finanzergebnis im Zeitablauf angestiegen. Gegenlaufig fallen seit 2023
Zinsaufwendungen in Hohe von 6 % p.a. auf die Kaufpreisverbindlichkeiten aus dem Erwerb der
acardo an.

Die in allen Betrachtungsjahren positiven Ertragsteuern ergeben sich als SaldogréRe aus der
laufenden Besteuerung der Gewinne der acardo (Steueraufwand) und der Veranderung der la-
tenten Steuern aus der Aktivierung von latenten Steuern auf steuerliche Verlustvortrage bei der
Vectron Systems (in 2022 und 2023 ein Steuerertrag, in 2024 ein Steueraufwand).

Fir das neutrale Ergebnis verweisen wir auf die Ausfihrungen im folgenden Abschnitt ,,Bereini-
gungen®.

Das Konzernjahresergebnis der Vectron Systems-Gruppe war lediglich im Jahr 2023 leicht po-

sitiv, was auf die Gewinne der acardo zurtickging. In den Ubrigen Jahren wurden diese von den
Jahresfehlbetragen der Vectron Systems tberkompensiert.

-84 -



"mmmm— BNER
RSM STOLZ

Bereinigungen

Die nachfolgende Ubersicht zeigt die von uns vorgenommenen Bereinigungen.

Vectron Systems-Gruppe Pro Forma | Pro Forma | Pro Forma
2022 2023 2024

TEUR TEUR TEUR

Neutrale Ertrage

Weiterberechnungen an Kunden und Cashback 1.956 1.486 1.481
Zahlungseingang Forderung 259

Auflésung Riickstellungen / Ausbuchung Verbindlichkeiten 54 484 522
Periodenfremde Ertrage 1.130 156
Wechselkursgewinne 67 42 79
Summe neutrale Ertrage 2.076 3.400 2.238

Neutrale Aufwendungen

Weiterberechnungen an Kunden und Cashback 1.907 1.404 1.491
Wertberichtigung DDW-Forderungen 230 199 570
Beratungsaufwand Corporate Finance 288 531 838
Kosten der Borsennotierung 148 148 159
Aufwendungen Fit For Future 1.500 40

Implementierungsaufwand Treuhandverfahren bei acardo 120

Wechselkursverluste 57 80
Periodenfremde Aufwendungen 54 426
Abschreibung Beteiligungsbuchwert VECTRON America 180
Summe neutrale Aufwendungen 4.074 2.553 3.744
Neutrales Ergebnis -1.997 847 -1.506

Im Geschéftsbereich ,Couponing und Cashback® enthalten die Umsatze auch Positionen, die
acardo ohne nennenswerte Marge weiterverrechnet (,Weiterberechnungen an Kunden und
Cashback®). Hierzu zahlen bspw. Dekorateurs-Leistungen, die von fremden Dienstleistern fur
acardo-Kunden erbracht werden oder Cashback-Zahlungen, die zwar im Umsatz und im Materi-
alaufwand der acardo ausgewiesen werden, allerdings in nahezu gleicher Héhe. Die Planungs-
rechnung der Gesellschaft beriicksichtigt diese sich im Wesentlichen ausgleichenden ,durchlau-
fenden Posten” nicht, da sie keine Auswirkungen auf das Ergebnis der Gesellschaft haben. Um
eine bessere Vergleichbarkeit der Umsatzentwicklung und Materialaufwandsquote mit der Pla-
nungsrechnung herzustellen, haben wir diese Weiterberechnungen und Cashback-Zahlungen
aus den Vergangenheitszahlen eliminiert (sowohl im Umsatz als auch bei den Materialaufwen-
dungen).
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Die Umsatzerldse des Jahres 2023 enthalten einen periodenfremden Ertrag in Hdhe von
TEUR 259 im Zusammenhang mit einem Zahlungseingang einer Forderung.

Die Auflésung von Riickstellungen betrifft 2023 in Héhe von TEUR 401 die im Jahr 2022 ge-
bildete Rlckstellung fur das Restrukturierungsprogramm ,Fit For Future®. Im Jahr 2024 ist die
Auflésung einer Rickstellung fir Rechtsstreitigkeiten in Hohe von TEUR 110 enthalten. Bei den
restlichen Betragen handelt es sich um kleinere Sachverhalte von unwesentlicher Gréenord-
nung.

Die periodenfremden Ertrage des Jahres 2023 betreffen in Hohe von TEUR 595 den Geschafts-
bereich ,Couponing und Cashback” und entfallen auf eine Leistungsverpflichtung gegeniber ei-
nem Industriekunden sowie die Verjahrung von Rabatt-Coupons. Darlber hinaus sind For-
schungszuschiisse in Hohe von TEUR 269, die die Jahre 2020 und 2021 betreffen, sowie die
Rucknahme von Wertberichtigungen auf Kundenforderungen (TEUR 135) enthalten. Bei den rest-
lichen Betradgen handelt es sich um kleinere Sachverhalte von unwesentlicher Gré3enordnung.

Wechselkursgewinne und Wechselkursverluste fallen in nahezu gleicher Hohe auf einem un-
wesentlichen Niveau an. Wir haben diese aus Griinden der Vergleichbarkeit bereinigt, da die
Planungsrechnung keine Ergebnisbeitrage aus Wechselkursen bericksichtigt.

Wertberichtigungen auf DDW-Forderungen betreffen VertriebsunterstitzungsmalRnahmen,
die im Zusammenhang mit dem Vertrieb von Kassensystemen der ,Duratec Digital World“ als
Vorauszahlungen an verschiedene Fachhandelspartner gewahrt wurden und die durch Gutschrif-
ten aus dem Verkauf von Kassensystemen im DDW-Programm zurlickbezahlt werden sollten.
Aufgrund des maRigen Erfolgs dieses Programms wurden der DDW-Vertrieb 2024 komplett ein-
gestellt und die Forderungen vollstandig wertberichtigt.

Unter den Beratungsaufwendungen fiir Corporate Finance-Themen haben wir die Rechts-
und Beratungshonorare im Zusammenhang mit verschiedenen StrukturmaRBnahmen (Kapitaler-
héhung, IFRS-Einfiihrung, acardo-Akquisition, Shift4-Ubernahme, Delisting) zusammengefasst.

Da die Gesellschaft Ende September 2024 ein Delisting vollzogen hat, sind in der Planung keine
Kosten der Borsennotierung mehr enthalten. Korrespondierend hierzu haben wir zu Ver-
gleichszwecken die in den vergangenen Jahren hierfiir angefallenen Betrage eliminiert.

Bei den Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Restrukturierungsprogramm ,,Fit For Fu-
ture“ handelt es sich um einen aulergewdhnlichen Sachverhalt, den wir aus dem Personalauf-

wand bereinigt haben.

Periodenfremde Aufwendungen enthalten im Jahr 2024 vor allem Zinszahlungen sowie ausge-
buchte Rechnungen im Geschaftsbereich ,Couponing und Cashback®.
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Zum 31. Dezember 2024 hat die Gesellschaft ihre Beteiligung an der nicht konsolidierten Toch-
tergesellschaft Vectron America (80 %-Beteiligung) vollstandig wertberichtigt. Hintergrund ist
der Umstand, dass der mit dieser Gesellschaft verfolgte Aufbau eines Nordamerika-Geschéafts
seit der Ubernahme durch Shift4 nicht weiterverfolgt wird. Bereits zuvor hatte die Gesellschaft
keine Ertrage erzielen kdnnen. Die Gesellschaft war seit Jahren defizitar.

5.2. Planungsrechnung

a) Beschreibung des Planungsprozesses

Die Planungsrechnungen der Vectron Systems und der acardo umfassen jeweils eine Gewinn-
und Verlustrechnung vom Umsatz bis zum Ergebnis vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen
(,LEBITDA®) fUr einen Zeitraum von drei Jahren. Dartber hinaus hat die Gesellschaft eine Investi-
tionsplanung sowie eine Abschreibungsplanung fur die Vectron Systems erstellt.

Der jahrliche Planungsprozess der Vectron Systems beginnt im August/September mit der Aktu-
alisierung der Produkt- und Projekt-Roadmap. Auf deren Basis erfolgt ab September eine
Absatz-, Umsatz- und Rohertragsplanung. Die Gesellschaft plant hierzu auf Monatsbasis auf
Ebene einzelner Produkte die erwarteten Absatzmengen und -preise sowie die erwarteten De-
ckungsbeitrage. Hierbei wird zwischen Einmalverkaufen (,Single Time Business®), vor allem aus
dem Verkauf von Kassensystemen und Zubehér, und wiederkehrenden Umsatzen (,Recurring
Sales”), insbesondere aus der Vermietung von Kassensystemen sowie aus digitalen Dienstleis-
tungen, unterschieden. Die vorliegende Vertriebsplanung bertcksichtigt die Auswirkungen der
gemeinsamen Geschéftsentwicklung mit Shift4 in der Planungsrechnung (,Vectron Smart®).

Die Umsatz- und Rohertragsplanung wird im Oktober um eine Planung der Personal- und sons-
tigen Betriebskosten erganzt. Fur das auf den Planungsprozess folgende Budgetjahr basiert die
Kostenplanung dabei auf Prognosen fir die einzelnen Kostenstellen. Die Kostenplanung folgt den
strategischen Zielvorgaben der Gesellschaft, berlcksichtigt gleichzeitig aber auch erkennbare
Sondersachverhalte. Die Kostenstellenplanung erfolgt nach einem Gegenstromverfahren, bei
dem die Vorschlage der Kostenstellenverantwortlichen durch das Top-Management geprift und
soweit erforderlich angepasst werden. Fir die Folgejahre erfolgt die Kostenplanung anhand einer
annahmengestiitzten Fortschreibung auf Ebene des Controllings.

Auf dieser Basis liegt planmafRig Ende November eine diskussionsreife Gesamtplanung vor, die

dann im Zusammenspiel mit dem Vorstand verschiedenen Szenarien und Optimierungen unter-
worfen wird. Das erste Planjahr weist dabei einen hohen Detaillierungsgrad auf, wahrend die
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beiden weiteren Jahre aus Sicht des Vorstands Projektionen darstellen. Zusammen ergeben sie
die bei der Vectron Systems Ubliche Dreijahres-Vorschau.

Parallel zur Planung der Vectron Systems erstellt die acardo ihre Budget- und Mehrjahrespla-
nung. Diese umfasst vorliegend den Zeitraum bis 2027. Sie basiert umsatzseitig auf Prognosen
fur die verschiedenen Absatzbranchen. Fiir das Budgetjahr erfolgt die Planung auf Monatsebene,
fur die Folgejahre 2026 und 2027 erfolgt eine pauschale Fortschreibung auf Jahresbasis. Die
Kostenplanung fir das Budgetjahr 2025 wurde auf Kostenstellenebene vorgenommen und auf
Basis pauschaler Annahmen fiir die Folgejahre fortentwickelt. Die Planungsrechnung wird an-
schlieRend vom acardo-Management mit dem Vorstand der Vectron Systems diskutiert.

Die vom Vorstand der Vectron Systems verabschiedete Planungsrechnung der Jahre 2025 bis
2027 wurde am 18. Dezember 2024 dem Aufsichtsrat vorgestellt. Formal erfolgte durch den Auf-
sichtsrat eine Verabschiedung des Budgetjahres 2025. Die weiteren Planjahre wurden vom Auf-
sichtsrat zur Kenntnis genommen.

Bei der Unternehmensbewertung sind alle Informationen zu beriicksichtigen, die bei angemesse-
ner Sorgfalt am Bewertungsstichtag fir die Entscheidungstrager erkennbar gewesen waren und
deren Kenntnis den Unternehmenswert beeinflusst hatte. Vor dem Hintergrund seither gewonne-
ner Erkenntnisse sowie zur vollstdndigen Abbildung des Uber das Jahr 2027 hinausgehenden
Transformationsprozesses bei der Vectron Systems war fir den Geschéftsbereich ,Point of Sa-
les* vorliegend eine Planungsaktualisierung der Jahre 2025 bis 2027 sowie insbesondere eine
Planungsverlangerung erforderlich. Planungsaktualisierungen im Hinblick auf die Erstellung der
Unternehmensbewertung zum Bewertungsstichtag sind in der Praxis Ublich und grundsétzlich
unbedenklich.25

Das Geschaftsmodell der Vectron Systems unterliegt seit der Ubernahme durch Shift4 einer star-
ken Veranderung. Hintergrund ist die zunehmende Verschiebung der Umsatzerzielung weg von
Einmalerl6sen aus dem Verkauf von Kassensystemen in Verbindung mit wiederkehrenden Erl6-
sen aus dem Verkauf von digitalen Diensten, hin zu Erlésen aus Bundelgeschaften aus Vectron-
und Shift4-Produkten. Bei diesem als ,Vectron SMART" bezeichneten Angebot Uberlasst Vectron
dem Endkunden Kassensysteme und Payment-Terminals gegen eine vergleichsweise geringe
monatliche Miete, die digitalen Dienste werden sogar kostenlos bereitgestellt. Bedingung hierfir
ist der gleichzeitige Abschluss eines Zahlungsdiensleistungsvertrags der Endkunden mit Shift4,
fir den Vectron eine Vermittlungsprovision von Shift4 erhalt. Durch den Ubergang auf das neue
Geschaftsmodell wird es in den kommenden Jahren zu einem langer andauernden Transforma-
tionprozess in der Umsatzerzielung der Gesellschaft kommen, ehe das neue Zielbild der Gesell-
schaft erreicht sein wird. Vor dem Hintergrund der deutlichen Verschiebung im Geschéaftsmodell

25 Vgl. OLG Zweibriicken, 14. August 2018, 9 W 4/14, Beschlusstext S. 21; OLG Miinchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 136/16,
Beschlusstext S. 7.
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der Vectron Systems hat sich der Vorstand dazu entschieden, fur Zwecke der vorliegenden Be-
wertung den Planungszeitraum fur die Planung der Vectron Systems bis zum Jahr 2031 zu ver-
langern. Die Planungsverlangerung tragt dem Umstand Rechnung, dass nach Einschatzung des
Vorstands bis zu diesem Zeitpunkt der Transformationsprozess abgeschlossen sein und die Vect-
ron Systems ihren neuen eingeschwungenen Zustand erreicht haben wird. Technisch handelt es
sich bei den Jahren 2028 bis 2031 um eine Fortschreibung des Vertriebsplanungsmodells sowie
der Kostenplanung.

Nach Einschatzung des Vorstands stellt der fir acardo geplante Zustand des Jahres 2027 eine
geeignete Basis flr die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses dar. Wir teilen grundsatzlich
diese Einschatzung. Soweit nach unserer Einschatzung einzelne Wachstumseffekte noch tber
das Jahr 2027 hinausreichen, haben wir diese barwertaquivalent in einer Annuitat des Jahres
2028 abgebildet. Um einen einheitlichen Planungshorizont zu schaffen, haben wir die Planung
der acardo in den Folgejahren ab 2029 in Héhe der nachhaltigen Wachstumsrate bis zum Jahr
2031 fortgeschrieben.

In Abstimmung mit der Gesellschaft haben wir die bis 2031 verlangerten Planungsrechnungen
der Vectron Systems und der acardo zu einer Konzernplanung verdichtet. Die Abschreibungen,
das Finanzergebnis sowie die Ertragsteuern haben wir in Abstimmung mit dem Vorstand gut-
achterlich in einem integrierten Planungsmodell erganzt. In Gesprachen und in Abstimmung mit
dem Vorstand haben wir ausgehend von der Konzernbilanz zum 31. Dezember 2024 zudem eine
Fortentwicklung der Bilanzposten sowie der Cashflowrechnung auf konsolidierter Gruppenebene
vorgenommen.

Die unserer Bewertung zugrunde gelegte Planungsrechnung umfasst somit die Jahre 2025 bis
2031. Der Vorstand der Vectron Systems hat uns bestétigt, dass die der Unternehmensbewer-
tung zugrunde liegende Planungsrechnung, die zugrunde liegenden Planannahmen sowie die mit
der Planung einhergehenden Erlauterungen seinen Erwartungen hinsichtlich zukunftiger Ertrage,
Aufwendungen und Cashflows entsprechen.

Die aktualisierte Planungsrechnung der Vectron Systems (Geschaftsbereich ,Point of Sales*) fiir
das Geschéftsjahr 2025 sowie die Projektion auf die Folgejahre bis einschlieRlich 2031 wurden
vom Vorstand der Vectron Systems am 21. Marz 2025 verabschiedet. Der Aufsichtsrat hatte diese
bereits am 20. Marz 2025 zustimmend zur Kenntnis genommen. Der entsprechende Aufsichts-
ratsbeschluss soll am 24. Marz 2025 formal gefasst werden. Ein Entwurf des Aufsichtsratsbe-
schlusses lag uns vor. Die Planung der acardo (Geschéftsbereich ,Couponing und Cashback®)
fur die Geschaftsjahre 2025 bis 2027 entspricht unverandert der am 18. Dezember 2024 vom
Aufsichtsrat der Gesellschaft zur Kenntnis genommenen Fassung.
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b) Plan-Ist-Vergleich

Historische Planungsrechnungen spiegeln die damaligen Erwartungen des Managements zur
Entwicklung des Unternehmens wider. Diese sind nicht unabhangig von dem mit der Planung
verfolgten Zweck. Dieser kann auch darin bestehen, Zielgroflen zu definieren. Die Analyse der
Planungstreue erfolgt durch den Vergleich historischer Planungsrechnungen mit den Ist-Ergeb-
nissen sowie einer Ursachenanalyse der Abweichungen. Dies kann zu einer Einschatzung dar-
Uber fihren, ob die Planungen in der Vergangenheit gegebenenfalls zu optimistisch bzw. zu pes-
simistisch oder realistisch waren.'?6 Neben Plan-Ist-Vergleichen fiir mehrere Einzeljahre kann
auch ein Vergleich der letzten jeweiligen Mehrjahresplanungen durchgefihrt werden.

Zur Analyse der Planungstreue haben wir fiir die beiden Geschaftsbereiche ,Point of Sales® und
»,Couponing und Cashback" jeweils die zum Ende der Geschaftsjahre 2021 bis 2023'?7 erstellten
Budgets und Mehrjahresprojektionen flir die Geschaftsjahre 2022 bis 2024 den jeweiligen (berei-
nigten) Ist-Zahlen gegenibergestellt. Zwar wurde acardo erst Anfang 2023 von Vectron Systems
Ubernommen, so dass die Planungen aus Ende 2021 (fur die Jahre 2022 ff.) und Ende 2022 (fir
das Jahr 2023'28) noch aus einer Zeit vor der Ubernahme durch die Vectron Systems stammen.
Das operative Management von acardo ist allerdings seither unverandert, so dass wir eine Ana-
lyse historischer Planungsrechnungen im vorliegenden Fall auch fur die Zeit vor Konzerneinbe-
zug fur aussagekraftig halten.

Ermittelt wurden dabei jeweils die Abweichungen auf Ebene der Umsatzerlose sowie des
EBITDA. Die linke Spalte unserer nachfolgenden Ubersichten bezeichnet hierbei immer das Jahr
der Planungserstellung (z. B. 2021) fir die sich jeweils anschlielenden Planungsjahre (in diesem
Fall somit 2022 bis 202412%). Griine Felder zeigen eine Planiibererfiillung an, rote Felder eine
negative Planabweichung. Fir Umsatzerlése geben wir die Abweichung jeweils in % des Plan-
werts an. Fur das EBITDA stellen wir die Plan-Ist-Abweichungen dagegen in absoluten Euro-
Betragen dar. Hintergrund hierfur ist zum einen die Vermengung von positiven (i.d.R. im Rahmen
der Plan-Ergebnisse) und negativen (i.d.R. bei den Ist-Ergebnissen) Vorzeichen sowie zum an-
deren der Umstand, dass einzelne Plan-EBITDAs vergleichsweise nahe bei null liegen, wodurch
relativ (d.h. in Prozentzahlen) bemessene Abweichungen schnell sehr hohe Prozentwerte anneh-
men, ohne dass dies eine wesentliche absolute Abweichung indizieren muss.

126 \Vgl. OLG Dusseldorf, 9. Mai 2022, 26 W 3/21, Tz. 41 (BeckRS); OLG Diisseldorf, 25. Februar 2020, 26 W 7/18, Tz.
39 (BeckRS); OLG Miinchen, 14. Dezember 2021, 31 Wx 190/20, Tz. 109 (BeckRS).

27" Die Planung fiir das Jahr 2024 wurde erst am 1. Februar 2024 dem Aufsichtsrat vorgestellt.

28 Die uns vorliegende Planung der acardo von Ende 2022 enthalt lediglich Angaben zum Umsatz und EBITDA des
Jahres 2023.

25 Unsere Analyse kann dabei naturgemaR nur den Zeitraum bis einschlieRlich des letzten Ist-Jahres, hier also 2024,
umfassen.
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Fir das Segment ,,Point of Sales*“ stellen sich die Plan-Ist-Abweichungen bei den Umsatzerl6-
sen (in % des Planwerts) wie folgt dar:

A Umsatzerlose (%) Planjahr
2022 2023

Die Analyse der Abweichungen auf Ebene der Umsatzerldse zeigt zunachst, dass die Ende 2021
erstellte Planungsrechnung in allen Planjahren um Uber 30 % verfehlt wurde. Dies geht zum Teil
darauf zurtick, dass 2021 auch aufgrund eines positiven Einflusses durch geanderte fiskalische
Anforderungen das Jahr mit dem hdchsten Umsatz der Firmengeschichte darstellte und die Aus-
gangsbasis der Planerstellung entsprechend hoch war. Aufierdem wiesen die Planungsrechnun-
gen in der friheren Vergangenheit regelmafig einen ambitionierten Charakter auf, der haufig
nicht erreicht werden konnte.

Seit 2022 verfolgt die Gesellschaft auskunftsgemal einen ausgewogeneren Planansatz, was sich
darin spiegelt, dass trotz eines schwachen Marktumfelds die Planumsatze 2023 um rund 3,7 %
Ubererfiillt werden konnten. Fir das Jahr 2024 weist dagegen sowohl die Planung aus Ende 2022
(dort das zweite Planjahr) als auch die Planung aus Ende 2023 (dort das erste Planjahr) eine
Planverfehlung von 12-14% auf. Dies geht vor allem auf ein weiter zurtickhaltendes Investitions-
umfeld der Endkunden zurick.

Auf der Ebene des EBITDA des Segments ,Point of Sales” stellen sich die Plan-Ist-Abweichun-
gen in EUR Mio. wie folgt dar:

A EBITDA (EUR Mio.) Planjahr
2022 2023

Letztlich zeigt sich auf Ebene des operativen Ergebnisses ein zur Umsatzanalyse vergleichbares
Bild: Die Planung von Ende 2021 war deutlich zu ambitioniert, wahrend das Ende 2022 erstellte
Budget flir 2023 Ubertroffen werden konnte. Diese Planlbererfiillung geht neben den hoher als
erwartet ausgefallenen Umsatzen vor allem auf Einsparungen im Personalbereich im Zuge des
Restrukturierungsprojekts ,Fit For Future® zurick.

Im Jahr 2024 konnten die EBITDA-Ziele dagegen weder in der Planung von Ende 2022 noch von
Ende 2023 erreicht werden, vor allem aufgrund geringerer Umsatze als erwartet. Wahrend die

-91-



"mmm—— CRNER
RSM sTOLZ

Materialaufwandsquote sogar leicht besser ausgefallen ist als im Plan, konnten die einen grofl3e-
ren Fixkostengehalt aufweisenden Personalkosten und sonstigen betrieblichen Aufwendungen
nicht stark genug an die geringeren Umsatze angepasst werden.

Die Analyse der Plan-Ist Abweichung auf Ebene des Segments ,,Couponing und Cashback“
fuhrt auf Ebene der Umsatzerldse zu folgenden Ergebnissen:

A Umsatzerlose (%) Planjahr
2022 2023

Lediglich im Jahr 2022 konnte die Ende 2021 erstellte Budgetplanung Ubertroffen werden. In allen
anderen Planjahren und flr alle anderen Planungsprozesse zeigt sich eine deutliche Umsatzver-
fehlung. Dies geht insbesondere im Jahr 2023 auskunftsgemaf auch auf innerbetriebliche orga-
nisatorische Griinde zurtck.

Auf Ebene des EBITDA ergeben sich durchgehend deutlich negative Planabweichungen:

A EBITDA (EUR Mio.) Planjahr
2022 2023

Die Planverfehlungen liegen dabei durchgangig im Bereich von 50-60 %, vereinzelt sogar bei
Uber 70 %. Dies zeigt, dass in der Planungsrechnung des Geschéftsbereichs ,Couponing und
Cashback® in der Vergangenheit deutlich Uberhéhte Margen-Erwartungen abgebildet waren.

Im Ergebnis belegt unsere Analyse der Plan-Ist-Abweichungen einen eher strategischen und am-
bitionierten Charakter der historischen Planungsrechnungen. Insbesondere im Segment ,Cou-
poning und Cashback® waren die historischen Margenerwartungen regelmanig deutlich tberhdht.
Im Segment ,Point of Sales® ist die Ergebnislage stark von der Umsatzentwicklung abhangig.
Planverfehlungen beim Umsatz Ubertragen sich hier schnell in relativ hohe negative Ergebnisef-
fekte, und regulatorische Einfliisse wie z.B. Anderungen der fiskalischen Anforderungen kénnen
zu oft nicht vorhersagbaren Auswirkungen auf die Umsatzentwicklung fihren. Anhaltspunkte fir
einen konservativen Planungsansatz sind nicht ersichtlich.
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c) Planungsrechnung der Vectron Systems

Operative Planung

Die folgende Ubersicht stellt die unserer Bewertung zugrunde gelegte Planungsrechnung der
Vectron Systems-Gruppe fiir die Planjahre 2025 bis 2031 sowie das letzte Ist-Jahr 2024 dar;13°

Vectron Systems-Gruppe Plan Plan Plan Plan Plan CAGR
2026 2027 2028 2029 2030 24-31

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR in%

Umsatzerlose 40.408 43.078 46.604 51.841 53.340 56.822 59.887 62.891 6,5%
Aktivierte Eigenleistungen 566 400 400 400 400 400 400 400 -4,8%
Gesamtleistung 40.974 43.478 47.004 52.241 53.740 57.222 60.287 63.291 6,4%

Materialaufwand und

. L 14.944 12.626 10.413 9.102 6.797 5947 5356 5.160 -14,1%
Fachhéandlerprovisionen

Rohertrag 26.030 30.852 36.591 43.139 46.943 51.275 54.931 58.131 12,2%
Sonstige betriebliche Ertréage 212 180 180 180 183 184 184 185 -2,0%
Personalaufwand 15.403 18.857 19.911 21.246 21.859 22.233 22.614 23.002 59%
Sonstige betr. Aufwendungen 10.095 9.537 10.324 10.890 11.354 11.739 12123 12516 3, 1%
EBITDA 744 2638 6.536 11.183 13.913 17.487 20.378 22.798 n/a
Abschreibungen 1.298 1.442 2181 3.088 4220 5410 6.598 7.779 29,2%
EBIT -554 1196 4.355 8.094 9.692 12.077 13.781 15.018 n/a
Wachstum

Gesamtleistung 89% 61% 81% 11,1% 29% 65% 54% 50%

EBIT -6,4% n/a 264,2% 859% 19,7% 24,6% 141% 9,0%
in % der Gesamtleistung

Rohertrag 63,5% 71,0% 77,8% 82,6% 87,4% 89,6% 91,1% 91,8%

Sonstige betriebliche Ertrdge 05% 04% 04% 03% 03% 03% 03% 03%

Personalaufwand 37,6% 43,4% 42,4% 40,7% 40,7% 389% 37,5% 36,3%

Sonstige betr. Aufwendungen 24,6% 21,9% 22,0% 20,8% 21,1% 20,5% 20,1% 19,8%

EBITDA 1,8% 61% 139% 21,4% 259% 30,6% 338% 36,0%

EBIT -1,4%  28% 93% 155% 18,0% 21,1% 229% 23,7%

Insgesamt weist die Planungsrechnung ein deutliches Umsatzwachstum von durchschnittlich
rund 6,5 % p.a. (CAGR 2024-2031) sowie eine kontinuierliche und sehr deutliche Steigerung der
operativen Marge auf bis zu 36,0 % (EBITDA) bzw. 23,7 % (EBIT) im letzten Detailplanungsjahr
2031 auf.

130 PF“= Pro Forma“.
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Die Umsatzerlose verteilen sich im Planungszeitraum wie folgt auf die beiden Geschéaftsberei-
che:

Vectron Systems-Gruppe Plan Plan Plan Plan Plan
2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Point of Sales 27.989 30.187 32.103 35.340 35.993 39.302 42.191 45.018
Couponing und Cashback 12.420 12.891 14.500 16.500 17.347 17.520 17.696 17.873
Umsatzanteil Point of Sales 69,3% 70,1% 689% 682% 67,5% 692% 705% 71,6%

Umsatzanteil Couponing und Cashback 30,7% 29,9% 31,1% 31,8% 325% 30,8% 295% 284%
Wachstumsrate Point of Sales 01% 79% 63% 101% 1,8% 92% 74% 6,7%
Wachstumsrate Couponing und Cashback 358% 38% 125% 138% 51% 1,0% 1,0% 1,0%

Der Geschiftsbereich ,,Point of Sales“ weist ein deutliches Umsatzwachstum von rund
EUR 28,0 Mio. im Jahr 2024 auf rund EUR 45,0 Mio. im Jahr 2031 auf. Dabei setzt sich der his-
torische Trend einer Verschiebung weg von den Einmalumséatzen hin zu wiederkehrenden Um-
satzen in verstarktem Mal3e fort.

Die folgende Ubersicht zeigt die Aufgliederung der Umsatzerlése des Segments ,Point of Sales*:

Segment "Point of Sales™ Plan Plan Plan Plan Plan
2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

VECTRON Smart 0 5640 12.669 19.305 25.014 30.348 34.655 38.023
Verénderung ggii. Vorjahr n/a 124,6% 52,4% 29,6% 21,3% 142% 9,7%
Sonstige wiederkehrende Umsétze 15.077 12.963 11.003 8.393 6.179 4.896 4.075 3.734
Verénderung ggii. Vorjahr 14,0% -14,0% -15,1% -23,7% -26,4% -20,8% -16,8% -8,4%
Einmalumsitze 12911 11.585 8.432 7.642 4.799 4.057 3.461 3.261
Verénderung ggii. Vorjahr -12,3% -10,3% -27,2% -9,4% -37,2% -155% -14,7% -5,8%
Summe "Point of Sales" 27.988 30.187 32.103 35.340 35.993 39.302 42.191 45.018
Verénderung ggi. Vorjahr 01% 79% 63% 101% 1,8% 92% 7,4% 6,7%

Kernprodukt des neuen Vectron Systems-Sortiments ist der Blindelvertrag ,VECTRON Smart,
der die Komponenten Kasse, Payment, digitale Dienste (,Cloud“) und Support in einem Paket
zusammenfihrt. Der Betreiberkunde schlie3t dabei einen Payment-Vertrag mit Shift4, fiir den er
einen prozentualen Anteil an seinen Kartenumsatzen an Shift4 bezahlt. Damit einhergehend er-
halt der Betreiber zwei kostenlose Payment-Terminals mit Bestell-App von Shift4 Uberlassen.
Samtliche von Vectron angebotenen digitalen Dienste (z.B. Inhouse-Ordering, Online-Ordering,
Tischreservierung, Online-Checkout oder Gutscheinerstellung) sind bei VECTRON Smart ebenso
kostenlos enthalten wie der After Sales-Support durch den Fachhandler. Zusatzlich hat der
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Betreiber bei Bedarf die Moglichkeit, eine Vectron-Kasse zu vergunstigten Konditionen (je nach
Kassentyp zum Stichtag zwischen EUR 24,90 je Monat und EUR 39,90 je Monat) zu mieten.

Der strategische Fokus der Vectron Systems ist klar auf den Vertrieb dieses Produkts ausgelegt.
Wesentliche Markttrends wie die Kombination aus Kassensystemen und Payment-Vertragen, die
wachsende Bedeutung integrierter Lésungen oder die steigende Akzeptanz abonnementbasier-
ter Preismodelle lassen sich damit abbilden. In diesem Zusammenhang erzielt die Gesellschaft
Umsatze aus drei verschiedenen Erlésquellen, die in der vorstehenden Ubersicht in der Zeile
~VECTRON Smart* zusammengefasst sind:

= eine einmalige Vertragsabschlussprovision von Shift4 je abgeschlossenem Payment-Vertrag,

= eine laufende Provision von Shift4 als prozentualer Anteil an den von Shift4 vereinnahmten
Payment-Gebuhren bzw. deren Deckungsbeitrag,

= laufende Mieteinnahmen von den Betreiberkunden fiir die Miete von Kassensystemen und
Zubehor.

Die Planungsrechnung sieht entsprechend dem strategischen Fokus der Gesellschaft ein sehr
deutliches Wachstum im Bereich des VECTRON Smart-Tarifs vor. Dieses soll durch gezielte An-
sprache durch die angeschlossenen Fachhandler erreicht werden. Diese werden Uber eine pro-
zentuale Beteiligung an den von Shift4 vereinnahmten Payment-Umsatzen sowie zusatzlich Uber
eine Einmalzahlung seitens Shift4 incentiviert. Im Ergebnis fallen fiir Vectron Systems im Rahmen
des VECTRON Smart-Tarifs — anders als bei den eigenen wiederkehrenden Angeboten wie z.B.
den verschiedenen digitalen Diensten — keine Fachhandlerprovisionen mehr an. Diese werden in
Form der beschriebenen Leistungen vollstandig von Shift4 getragen.

Zielgruppen des neuen Produktbindels sind zum einen bereits bestehende Vectron-Kunden, vor-
wiegend solche mit abgeschlossenem Digitalpaket, die ihre bezogenen Leistungen zukiinftig un-
entgeltlich erhalten kdnnen, sofern sie einen Payment-Vertrag mit Shift4 eingehen. Zum anderen
erhofft sich die Gesellschaft, neue Kunden im Kreis derjenigen Betreiber zu gewinnen, die bislang
bei einem Zahlungsdienstleister angeschlossen sind, der selbst keine Kassen anbietet (z.B. die
Sparkassen- und Volksbankenorganisation). Nach Einschatzung der Gesellschaft ist die Ziel-
gruppe jedoch nach oben und nach unten begrenzt, da die Konditionen einerseits fiir einen Be-
treiber eine gewisse Mindestgréfie in Form eines bestimmten monatlichen Kartenumsatzes erfor-
derlich machen, andererseits fir sehr grofe Betreiberkunden aufgrund der Héhe der Payment-
Gebulhren nicht mehr interessant sind.

Der Fokus der Geschéaftsaktivitaten liegt auch zukinftig stark auf Deutschland. Gleichwohl plant
die Gesellschaft, ihren Auftritt in anderen europaischen Landern wie Niederlande, Frankreich,
Belgien und Osterreich auszuweiten, was zu dem starken Wachstum mit VECTRON Smart bei-
tragt.
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Die Gesellschaft plant bis Ende 2027 einen Bestand von 20.000 Payment-Kunden zu erreichen,
was auch Gegenstand der Verhandlungen zwischen Shift4 und den ehemaligen Eigentimern der
Gesellschaft war. Der Umsatz aus VECTRON Smart-Vertragen soll bis 2027 bereits rund
EUR 19,3 Mio. erreichen. In den Folgejahren geht die Planung von einem weiteren kontinuierli-
chen Wachstum bei hohen, im Zeitverlauf aber — aufgrund der erwarteten Sattigung — abschmel-
zenden Wachstumsraten aus (2028: 29,6 %, 2031: 9,7 %). Dies geht zum einen darauf zurlick,
dass erwartungsgemaR die einfach zu gewinnenden Kunden am Anfang zu einem hohen Wachs-
tum fUhren und es im Zeitablauf zunehmend schwerer wird, noch weitere Kunden zu gewinnen.
Zum anderen fuhrt ein wachsender Bestand an VECTRON Smart-Kunden auch zu einer steigen-
den absoluten Zahl an zu erwartenden Kundenabgangen (durch Vertragskiundigung oder Betrei-
berinsolvenz), die zunachst durch Neukundenakquisen ausgeglichen werden missen, bevor
Uberhaupt ein weiteres Wachstum des Kundenbestands erreicht werden kann.

Entsprechend diesen Erwartungen entwickeln sich die verschiedenen Umsatzstréme des VECT-
RON Smart-Pakets gegenlaufig. Wahrend die Mieteinnahmen und die laufende Umsatzprovision
mit wachsender Bestandskundenzahl kontinuierlich und stark steigen, geht der Betrag der ein-
maligen Vertragsabschlussprovision nach Erreichung der 20.000 Payment-Kunden ab 2028 er-
wartungsgeman sukzessive zuriick. Hinsichtlich der laufenden Beteiligung an den Kartenumsat-
zen der Betreiber wurde im gesamten Planungszeitraum ein konstanter Provisionssatz unterstellt,
der der gegenwartigen Vereinbarung im Kooperationsvertrag zwischen der Shift4 und Vectron
Systems entspricht. Gleichermal3en wurde die einmalige Provision bei Abschluss neuer Shift4-
Payment-Vertrage im gesamten Planungszeitraum in unveranderter Hohe angesetzt.

Der Vorstand erwartet aufgrund der voranschreitenden Konsolidierung im deutschen Kassen-
markt i. V. m der starkeren Fokussierung auf Payment-Vertrage mittelfristig einen erheblichen
Preisdruck. Da Kassen vermehrt nur noch als Beiprodukt zum Zahlungsdienstleistungsvertrag
gesehen werden, rechnet der Vorstand mit leicht sinkenden Mietpreisen, die planerisch ab 2028
durch eine jahrliche Preisreduktion um 1 % abgebildet werden. Gleichzeitig geht der Vorstand
davon aus, dass die Zahlungsgebihr, d.h. der prozentuale Betrag, den die Betreiber bei jeder
Kartenzahlung an Shift4 abfihren missen, in den kommenden Jahren leicht sinkt. Schon heute
sind auskunftsgemal viele Wettbewerber am Markt, die ginstigere Payment-Konditionen als
Shift4 anbieten. Entsprechend sieht die Planung ab 2028 einen leichten Rickgang des Provisi-
onssatzes vor, allerdings immer noch auf einem Niveau, das deutlich Uber dem der glnstigsten
Wettbewerber liegt.

In Summe handelt es sich bei dem VECTRON Smart-Tarif zuklnftig um das mit Abstand wich-
tigste Produktangebot der Gesellschaft. Zum Ende des Planungszeitraums entfallen mit rund
EUR 38,0 Mio. mehr als 84 % der Umsatze im Segment ,Point of Sales” auf VECTRON Smart-
Kunden. Allein dieser Betrag liegt bereits um rund 35-40 % Uber den historischen Umsatzen des
Geschaftsbereichs der Jahre 2022 bis 2024.
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Die starke Ausweitung des VECTRON Smart-Geschéfts geht (notgedrungen) zulasten der Ubri-
gen Umsatzstréome der Gesellschaft. Durch das Angebot von Kassensystemen auf Basis eines
vergleichsweise geringen Monatsbetrags werden Einmalkaufe fiir mehrere Tausend Euro pro
Kasse flr viele Kunden unattraktiv, so dass die Gesellschaft von einem deutlichen Riickgang der
Einmalumsatze ausgeht. Dabei fallt der Umsatzriickgang im Jahr 2025 mit -11,2 % noch ver-
gleichsweise moderat aus und liegt etwa auf dem Niveau der historischen Entwicklung der Ein-
malumsatze. Hintergrund ist hier, dass die Gesellschaft fir die Jahre 2025 bis 2027 mit zusatzli-
chen Umsétzen von etwa EUR 2,6 Mio. p.a. aus dem Verkauf von technischen Sicherungsein-
richtungen flr bestehende Kassen ausgeht, die aus fiskalischen Griinden in regelmafigen Ab-
stédnden von etwa sechs bis sieben Jahren ersetzt werden missen. Ohne diesen Effekt wéare der
Ruckgang der Einmalumsétze in 2025 auf einem ahnlichen Niveau wie in 2026. Da die Gesell-
schaft den prozentual gréRten Riickgang der Einmalumséatze in den ersten Planjahren sieht, lie-
gen die Reduktionsraten ab 2027 wieder auf einem etwas geringeren Niveau, wobei es in 2028
durch die erwartete Riickkehr der Umséatze aus technischen Sicherungseinrichtungen auf ihr Nor-
malniveau zu einem sehr deutlichen Umsatzriickgang um rund 37,2 % kommt.

Neben den Einmalumséatzen sind auch die sonstigen wiederkehrenden Umsatze deutlich negativ
von der Umstellung des Geschaftsmodells betroffen. Durch die kostenlose Integration samtlicher
Digitaldienste in den VECTRON Smart-Tarif wird auch deren eigenstandiger Abschluss fiir Be-
treiberkunden zunehmend unattraktiv. Entsprechend plant die Gesellschaft bei den brigen wie-
derkehrenden Umsatzen mit einem kontinuierlichen Umsatzrickgang.

Im Digitalgeschaft erwartet der Vorstand ein sukzessives Abschmelzen nahezu aller angebotener
Module, da diese kostenlos im VECTRON Smart-Tarif enthalten sind und Betreiberkunden mit
gebuchtem Digitalpaket daher ein besonders hohes Interesse an einem Tarifwechsel haben. Eine
Ausnahme in Form einer leicht positiven Entwicklung wird dagegen fiir den Bereich der Mobile
Apps gesehen. Hierbei handelt es sich um Kassensoftware, die gegen eine monatliche Gebihr
auf Handys oder Tablets des Kunden installiert werden kann und eine vollwertige Kassenldsung
darstellt. Durch die steigende Bedeutung solcher ,Bring your own device“-Ldsungen erwartet der
Vorstand vor allem in den spéateren Planjahren eine leichte Zunahme solcher Vertrage, auch wenn
das Potenzial durch das parallele Angebot des VECTRON Smart-Tarifs begrenzt ist. Insgesamt
belaufen sich die Umséatze aus digitalen Diensten zum Ende des Planungszeitraums auf etwa
38 % der 2024er-Umséatze. Langfristig geht der Vorstand damit davon aus, dass es auch weiter-
hin einen — wenn auch deutlich reduzierten — Sockelbestand an separat in Anspruch genomme-
nen Digitalpaketen flir solche Kunden gibt, die ihre Kasse lieber gegen Einmalzahlung kaufen
oder aufgrund der Verwendung eigener Mobilgerate kein Interesse an dem VECTRON Smart-
Paket haben.

Einen Umsatzriickgang von ahnlichem Ausmal} erwartet der Vorstand auch im Bereich bonVito.

Hierbei handelt es sich um Kundenkarten v.a. grof3erer Filialisten im Backerei-Segment, tber die
Vectron Coupons, Punktesammelaktionen oder Kundenrabatte abgebildet werden kénnen. Da
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auch diese Leistungen im VECTRON Smart-Paket bereits kostenlos enthalten sind, ist auch hier
von einem sukzessiven Ruckgang einer separaten Inanspruchnahme auszugehen.

Eine wesentliche Umsatzquelle stellte in der Vergangenheit die Zusammenarbeit mit dem Pay-
mentprovider Epay dar. Vectron Systems hatte hierbei laufende Umsatzprovisionen aus der Ver-
mittlung von Zahlungsdienstleistungsvertragen an Epay erhalten. Mit der Ubernahme der Gesell-
schaft durch Shift4 wurde die Vereinbarung durch Vectron Systems gekiindigt. Zwar besteht der
Kooperationsvertrag mit Epay weiterhin fort und es werden die gemeinsamen Kunden auch wei-
terhin bedient. Es erfolgt allerdings im Neugeschaft keine weitere Vermittlung von Payment-Kun-
den an Epay mehr. Entsprechend geht die Planung von einem vollstandigen Abschmelzen dieser
Umsatze von rund EUR 3,3 Mio. im Jahr 2024 (ber die Restlaufzeit der bestehenden Vertrage
bis Ende 2027 aus, wobei die starksten Ruckgange im Jahr 2027 und nachfolgend im Jahr 2028
(auf null) eintreten, was weitgehend die vergleichsweise hohen Umsatzriickgange bei den wie-
derkehrenden Umsétzen dieser Jahre erklart.

Auch wenn die Verschiebung hin zum VECTRON Smart-Paket deutliche Umsatzeinbul3en bei
den ,klassischen“ Umsatzquellen mit sich bringt, ist der Gesamteffekt fir die Gesellschaft deutlich
positiv. Das durchschnittliche Wachstum im Planungszeitraum belduft sich auf rund 7,0 %. Die
vergleichsweise geringe Wachstumsrate des Jahres 2028 (+1,8 %) geht maf3geblich auf den vor-
stehend beschriebenen Riickgang der Umsatze mit technischen Sicherungseinrichtungen sowie
das Auslaufen der Epay-Paymentprovisionen zuriick, was zusammen einen negativen Umsatz-
effekt von rund EUR 3,5 Mio. ausmacht. In den Ubrigen Jahren liegen die Wachstumsraten auf
einem Niveau von rund 7-10 % und damit auf dem Niveau, das — bei aller Unscharfe — auch von
Marktstudien fur den POS-Markt erwartet wird. Die Umsatzerldse des Jahres 2031 liegen mit rund
EUR 45,0 Mio. um fast 20 % uber dem héchsten Umsatz, den die Gesellschaft jemals (im Jahr
2021) erreichen konnte.

Die Planungsrechnung des Geschiftsbereichs ,,Couponing und Cashback* umfasst den Zeit-
raum bis 2027. In diesem Zeitraum weist die Planungsrechnung ein jahrliches durchschnittliches
Umsatzwachstum von rund 9,9 % p.a. (CAGR 2024-2027) auf. Dabei erzielt acardo etwa 40 %
ihrer Umsatze mit dem Clearing von Coupons und rund 25 % mit Check-out-Couponing, d.h. der
Umsetzung und Abwicklung von Coupons auf dem gedruckten Kassenbon v.a. im Lebensmitte-
leinzelhandel und bei Drogerien. Die Ubrigen Umséatze entfallen auf weitere Medien, insbeson-
dere die Bereitstellung von Coupon-Technologie in Apps wichtiger Handelsketten wie z.B. Edeka.
Bezogen auf die Zielbranchen spielen Hersteller aus dem Konsumguterbereich mit etwa zwei
Dritteln der Gesamtumsatze die wichtigste Rolle, gefolgt von Handelsunternehmen mit einem
Umsatzanteil von rund 15 %. Unter den Ubrigen Kunden sind Apotheken und Kinobetreiber zu
finden sowie Erldse aus der Kooperation mit dem Wettbewerber Savi, die ihre jeweiligen Han-
delskundennetzwerke gegen eine Provision dem jeweils anderen Clearing-Anbieter fir dessen
Herstellerkunden zur VergréRerung der Kampagnenreichweite zur Verfliigung stellen.
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Grund fir das vergleichsweise geringe Umsatzwachstum des Jahres 2025 (rund 3,8 %), zugleich
aber wesentlicher Wachstumstreiber, sind strukturelle Verdnderungen im Bereich des Check-out-
Couponings. Hierbei richtet acardo die Kassen der beteiligten Handelsunternehmen so ein, dass
diese die in Papierform prasentierten Rabattcoupons vollautomatisiert prifen und verarbeiten
kénnen (,Set up®) und tGbernimmt die spatere Zahlungsabwicklung (Clearing) der eingereichten
Coupons. Seit auskunftsgemal lber zehn Jahren hatte acardo in diesem Bereich mit der deut-
schen Tochtergesellschaft der Catalina Marketing Corp. zusammengearbeitet. In diesem Rah-
men hatte acardo das eigene Handlernetzwerk den Industriekunden von Catalina gegen eine
Provision zur Verfigung gestellt. Das gemeinsame Netzwerk erreichte so Uber 76 % der deut-
schen Haushalte. Wahrend Catalina allerdings direkt angebundene Coupon-Farbdrucker an der
Kasse einsetzte, bietet acardo eine kassenintegrierte Losung, die den bestehenden Bondrucker
nutzt (sog. Print-on-Receipt). Beratung und Vertrieb in Richtung Markenhersteller wurde dabei
von Catalina Gbernommen. Acardo Ubernahm die technische Abwicklung der von Catalina ver-
handelten Kampagnen bei ihren Handelsunternehmen und erhielt im Gegenzug eine Vergltung.

Anfang 2024 ist Catalina aus dem deutschen Markt ausgeschieden. Acardo hat auskunftsgemaf
die bereits bis dahin von Catalina eingeworbenen Kampagnen der Industriekunden noch bis Ende
2024 abgewickelt und hierfir (letztmalig) eine Abschlusszahlung in Hohe von rund EUR 1,9 Mio.
erhalten. Nach Einschatzung des Vorstands handelt es sich dabei um einen Betrag, der auch bei
weiterer Aufrechterhaltung der Geschaftsbeziehung im Jahr 2024 in etwa hatte vereinnahmt wer-
den kénnen. Durch das Ausscheiden von Catalina verliert acardo allerdings einen wichtigen Part-
ner, der im Jahr 2024 fur rund 15 % der Gesamtumsatze verantwortlich war. Im Gegenzug eroff-
net sich der Gesellschaft allerdings die Mdglichkeit, die bisher von Catalina betreuten Industrie-
unternehmen nun selbst als Kunden zu gewinnen. Im Jahr 2023 konnte Catalina in Deutschland
auskunftsgemal in der Hersteller-Vermarktung Umsatze von rund EUR 3,1 Mio. bis EUR 3,7 Mio.
erzielen. Um diese Chance zu nutzen, hat acardo die frihere Vertriebsleiterin von Catalina ein-
gestellt. Die Gesellschaft erhofft sich dadurch, in den nachsten drei Jahren grof3e Teile des bis-
herigen Catalina-Geschafts gewinnen zu kdnnen, was der Hauptgrund fir das im Planungszeit-
raum unterstellte starke Wachstum im Check-out-Couponing von rund EUR 1,5 Mio. in 2024
(ohne Catalina) auf rund EUR 4,5 Mio. im Jahr 2027 darstellt. Hinzu kommen noch die Umsatz-
erlose aus dem Clearing der jeweiligen Coupon-Einlésungen. Auf der anderen Seite enthalt die
Planung insoweit ein hohes Risiko, da die Gesellschaft die entsprechenden Kunden zunachst
einmal Uberzeugen muss, in gleichem Umfang wie bisher ihre Marketing-Budgets fiir Check-out-
Couponing mit acardo aufzuwenden. Auskunftsgemal ist das von acardo erbrachte Druckverfah-
ren optisch einfacher (schwarz-weify auf dem Kassenbon), gleichzeitig aber auch deutlich giins-
tiger als der Ansatz von Catalina. Selbst bei gleichem Mengenvolumen kdnnten die ehemaligen
Catalina-Umsatze damit nicht vollstandig erreicht werden. Zudem steht acardo mit seinem Ange-
bot in einem intensiven Wettbewerb um die Marketing-Budgets der gro3en Hersteller, wobei das
Wachstum eher im digitalen Bereich zu verorten ist als im papiergebundenen Geschéaft. Plane-
risch liegen die flir 2025 erwarteten zusatzlichen Erlése durch ehemalige Catalina-Kunden noch
deutlich unter dem fiir 2024 erlésten Betrag von EUR 1,9 Mio. Dieser absolute Riickgang ist der
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wesentliche Grund, warum das Umsatzwachstum 2025 lediglich bei rund 3,8 % liegt. Lasst man
die Catalina-Umsatze des Jahres 2024 bei der Betrachtung aulRer Acht, da sie zuklnftig nicht
wiederkehren bzw. nur durch eigenstandige Vertriebsleistungen zuriickgewonnen werden kon-
nen, ergibt sich fir 2025 eine Umsatzwachstumsrate von rund 22,9 %.

In den beiden Folgejahren weist der Geschaftsbereich ,Couponing und Cashback® deutlich ho-
here Wachstumsraten von 12,5 % und 13,8 % auf. Auch hier ist ein grolRer Teil des Wachstums
auf die Erwartung der weiteren Akquise ehemaliger Catalina-Kunden zurlickzufihren. Dariiber
hinaus sollen im Bereich der Handelskunden die Aufschaltung weiterer Regionen des genossen-
schaftlichen Verbands fiir Edeka-Einzelhandler sowie der Anstieg von Aktions-Buchungen zu
weiteren Umsatzanstiegen fiihren. Zudem wird fir den Apotheken-Markt ein starker Umsatzan-
stieg erwartet. Durch die flachendeckende Einfihrung eines neuen Kassensystems des Herstel-
lers ADG und die damit verbundene Mdglichkeit der erweiterten Vermarktung der Bon-Daten-
Analyse an Hersteller sowie die Einfihrung von Treuekarten soll bereits im Jahr 2025 ein Wachs-
tum von rund 100 % — allerdings ausgehend von einem noch verhaltnismafig geringen Niveau —
realisiert werden. In den Folgejahren sollen die Umsatze in diesem Marktsegment um weitere
35 % bzw. 25 % auf rund EUR 1,5 Mio. gesteigert werden. Im Teilbereich Kino sollen die Verlan-
gerung des Kulturpasses, weitere Fremdaktionen und Produktinnovationen wie beispielsweise
ein SMS-Gewinnspiel sowie die Erschliefung neuer Marktumfelder im Jahr 2025 zu einem Um-
satzanstieg von rund 12 % fiihren. Insbesondere das Neugeschéaft mit Kino-Gutscheinen als In-
centivierungsinstrument im Marketing gréRerer Konzerne wird zukinftig als Wachstumstreiber
gesehen und soll zu im Zeitablauf sogar steigenden Wachstumsraten von 16 % bzw. 25 % fuhren.
Schliel3lich wird auch aus der Kooperation mit Savi weiteres Wachstum erwartet, da zukiinftig
seitens der an acardo angeschlossenen Herstellerkunden eine verstarkte Nachfrage nach Cou-
pons im Drogeriesegment erwartet wird, das weitgehend von Savi betreut wird.

In Summe belduft sich das durchschnittliche jahrliche Umsatzwachstum des Geschéaftsbereichs
»,Couponing und Cashback” damit auf rund 9,9 % p.a., bei Betrachtung nur der eigenen Vertriebs-
leistung (d.h. unter Herausrechnung der 2024er-Umsatzerlése aus der beendeten Kooperation
mit Catalina) sogar auf rund 16,3 % p.a. Diese Entwicklung liegt — bei aller Unscharfe — deutlich
oberhalb der Aussagen in Marktstudien.

Der Vorstand geht davon aus, dass bis Ende 2027 die wesentlichen Wachstumschancen ergriffen
werden kdnnen und das Geschéft im Anschluss in einen eingeschwungenen Zustand Ubergeht.
Fir diese Einschatzung spricht zum einen, dass das Potenzial der ehemaligen Catalina-Kunden
bis dahin planmaBig weitestgehend ausgeschdpft sein wird. Zum anderen wird das Geschéaft der
acardo aufgrund des hohen Mal3es an Papiergebundenheit l1angerfristig nicht dieselbe dynami-
sche Entwicklung nehmen wie das Digitalgeschaft. Darliber hinaus investieren Hersteller ihre
Marketingbudgets vermehrt in digitale Produkte, wodurch das Alleinstellungsmerkmal des be-
tragsmafig sehr bedeutenden Check-out-Couponings in den Hintergrund tritt und acardo zuneh-
mend Hersteller von ihren digitalen Produkten Uberzeugen muss.
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In diesem Zusammenhang ist auch anzumerken, dass die Ansprache von Kunden im Handel in
der jungeren Vergangenheit deutlich komplexer geworden ist. In den letzten Jahren sind zahlrei-
che neue, Uberwiegend digitale Kontaktpunkte zu Kunden entstanden. Die Verwaltung dieser
Touchpoints erfordert einen erheblichen technischen und organisatorischen Aufwand. Jedes di-
gitale Medium verlangt nach spezifischen Grafikformaten und generiert unterschiedliche Trans-
aktionsdaten, die fir Berichterstattungen- und Zielsetzungszwecke analysiert werden missen.
Hinzu kommt ferner, dass insbesondere Discounter nach Auskunft des Managements ihr Cou-
poning aktuell groRtenteils selbst durchfiihren und dementsprechend auf ein Clearing-House wie
acardo verzichten. Es besteht die Gefahr, dass der Handel zunehmend selbst die Abwicklung
des Couponings Ubernimmt. Méglichem weiteren Wachstum stehen nach Einschatzung des Ma-
nagements daher insbesondere Risiken aus Wettbewerbseintritten oder Marktverdanderungen ge-
genuber.

Vor diesem Hintergrund werden die Umsatzerlése des Jahres 2027 ab dem Jahr 2028 grund-
satzlich in Héhe der nachhaltigen Wachstumsrate fortentwickelt. Lediglich fur die zum Ende der
Detailplanungsphase noch stark wachsenden, betragsmaf3ig aber eher kleineren Teilbereiche der
Apotheken und Kinos sowie die Kooperation mit Savi wird fiir einen begrenzten Zeitraum (bis
2029 bzw. 2030) eine pauschale Abschmelzung der in 2027 unterstellten Wachstumsraten vor-
genommen. In einer Nebenrechnung haben wir diese Fortschreibung in ein barwertaquivalentes
Umsatzniveau des Jahres 2028 Uberfiihrt und dieses im Anschluss mit der nachhaltigen Wachs-
tumsrate fortgeschrieben. Rechnerisch ergibt sich dadurch ein Anstieg der Umsatze von 2027
auf 2028 um rund 5,1 %. Ab 2029 belauft sich die Wachstumsrate auf 1,0 %. Eine Modellierung
dieser Planjahre fir den Geschaftsbereich ,,Couponing und Cashback” erfolgte lediglich, da die
Planungsrechnung im Segment ,Point of Sales® aufgrund des dortigen Transformationsprozes-
ses einen Betrachtungszeitraum bis 2031 erforderlich macht.

Die nachfolgende Ubersicht zeigt zur einfacheren Nachvollziehbarkeit der folgenden Ausfiihrun-

gen erneut die vorstehend bereits dargestellte Planungsrechnung der Vectron Systems-Gruppe
bis 2031:
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Vectron Systems-Gruppe Plan Plan Plan Plan Plan CAGR
2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 24-31

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR in%

Umsatzerlose 40.408 43.078 46.604 51.841 53.340 56.822 59.887 62.891 6,5%
Aktivierte Eigenleistungen 566 400 400 400 400 400 400 400 -4,8%
Gesamtleistung 40.974 43.478 47.004 52.241 53.740 57.222 60.287 63.291 6,4%

Materialaufwand und

- L 14.944 12.626 10.413 9.102 6.797 5.947 5356 5.160 -14,1%
Fachhandlerprovisionen

Rohertrag 26.030 30.852 36.591 43.139 46.943 51.275 54.931 58.131 12,2%
Sonstige betriebliche Ertrage 212 180 180 180 183 184 184 185 -2,0%
Personalaufwand 15.403 18.857 19.911 21.246 21.859 22.233 22.614 23.002 59%
Sonstige betr. Aufwendungen 10.095 9.537 10.324 10.890 11.354 11.739 12123 12516 3,1%
EBITDA 744 2638 6.536 11.183 13.913 17.487 20.378 22.798 n/a
Abschreibungen 1298 1.442 2181 3.088 4.220 5410 6.598 7.779 29,2%
EBIT -554 1196 4.355 8.094 9.692 12.077 13.781 15.018 n/a
Wachstum

Gesamtleistung 8,9% 6,1% 81% 11,1% 2,9% 6,5% 5,4% 5,0%

EBIT -6,4% n/a 264,2% 859% 19,7% 24,6% 14,1%  9,0%
in % der Gesamtleistung

Rohertrag 63,5% 71,0% 77,8% 826% 87,4% 89,6% 91,1% 91,8%

Sonstige betriebliche Ertrage 0,5% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%

Personalaufwand 37,6% 43,4% 42,4% 40,7% 40,7% 389% 37,5% 36,3%

Sonstige betr. Aufwendungen 24,6% 21,9% 22,0% 20,8% 21,1% 20,5% 20,1% 19,8%

EBITDA 1,8% 6,1% 139% 21,4% 259% 30,6% 338% 36,0%

EBIT -1,4%  28% 93% 155% 180% 21,1% 229% 23,7%

Die aktivierten Eigenleistungen betreffen von der Gesellschaft im Segment ,Point of Sales"
vorgenommene Weiterentwicklungen der Vectron-Kassensoftware, die buchhalterisch zum Teil
aktiviert und in der Folgezeit planmafig abgeschrieben werden. Die Gesellschaft erwartet zukiinf-
tig ein etwas geringeres Aktivierungsvolumen als in der Vergangenheit, da Entwicklungsleistun-
gen teilweise von Shift4 ibernommen werden sollen.

Der Materialaufwand inklusive der Fachhandlerprovisionen der Vectron Systems-Gruppe
geht im Planungszeitraum kontinuierlich um durchschnittlich rund 14,1 % p.a. (CAGR 2024-2031)
zurtck. Inhaltlich umfasst er vor allem den Wareneinkauf im Segment ,Point of Sales® fur die als
Einmalverkaufe vertriebenen Kassensysteme sowie die Provisionszahlungen an Fachhandler.
Letztere sind beim Abschluss von Digitalpaketen und &hnlichen Diensten mit wiederkehrenden
Umsatzen ohne Shift4-Paymentvertrag sowie den in der Vergangenheit vertriebenen Epay-Pay-
ment-Vertragen als Kompensation flr die fehlende Handlermarge an die Fachhandler zu leisten.
Dariber hinaus sind in kleinerem Umfang die Leasingaufwendungen fiir Kassen, die noch in den
Vorjahren Uber ein Mietmodell (ohne Bezug zu Shift4-Payment-Vertragen) vertrieben wurden,
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sowie die Beschaffungskosten fir physische bonVito-Kundenkarten enthalten. Alle Bestandteile
gehen korrespondierend zu den jeweiligen Umsatzerldsen im Zeitablauf in absoluter Héhe zu-
rick. Nicht im Materialaufwand enthalten sind dagegen die Beschaffungskosten der vermieteten
Kassen (inkl. Zubehor) des VECTRON Smart-Pakets, da diese im Anlagevermégen der Gesell-
schaft aktiviert und nachfolgend planmafiig abgeschrieben werden. Der Materialaufwand wurde
weitgehend mit konstanten Margen umsatzproportional fortentwickelt, wobei es im Bereich der
Einkaufskosten der Kassenhardware aufgrund von unterstellten Preissteigerungen um 2 % ab
2028 sowie Verschiebungen zwischen den unterschiedlich margenstarken Kassentypen zu leich-
ten Schwankungen der Materialaufwandsquote im Zeitablauf kommt. Insbesondere bzgl. der
Fachhandlerprovisionen liegen dagegen vertraglich vereinbarte Provisionssatze vor, die diese
Annahme rechtfertigen. Korrespondierend zu den sinkenden sonstigen wiederkehrenden Umséat-
zen gehen daher auch die Fachhandlerprovisionen kontinuierlich von rund EUR 5,4 Mio. in 2024
aufrund EUR 1,8 Mio. im Jahr 2031 zurtick. Ein wesentlicher Vorteil fiir die Vectron Systems liegt
darin, dass die Fachhandlerincentivierung im Rahmen des VECTRON Smart-Pakets vollstandig
von Shift4 Gbernommen wird, wodurch die Gesellschaft in erheblichem Umfang entlastet wird.

Im Segment ,Couponing und Cashback” unterscheidet sich der Materialaufwand je nach Branche
und Servicedienstleistung. Im Bereich des Check-out-Couponings handelt es sich vor allem um
eine Kostenbeteiligung am Mehrverbrauch an Thermopapier, der den Handlern beim Drucken
des Coupons auf den Kassenbon entsteht. Im Bereich Regal-Couponing handelt es sich bei-
spielsweise um die gedruckten Coupons, die in Supermarkten physisch an Regalen befestigt
werden. Neben bezogenen Waren umfassen die Materialaufwendungen bei acardo auch die be-
zogenen Dienstleistungen, die fiir das Design der Coupons erforderlich sind, sowie allgemeine
Set-up Kosten, wie z.B. kundenspezifische Integrationsleistungen in die Kassen durch Fremdpro-
grammierer. Durch die verstarkte Ausrichtung auch auf digitale Coupons und App-L&sungen wird
im geplanten Zeitraum angestrebt, die Materialaufwandsquote auf etwa 12 % zu senken.

Insgesamt weist die Materialaufwandsquote im Zeitablauf einen stark sinkenden bzw. die Roher-
tragsmarge einen stark steigenden Verlauf auf. Im Wesentlichen bedingt durch die Aktivierung
der vermieteten Kassen sowie die Ubernahme der Fachhéndlerincentivierung durch Shift4 steigt
die Rohertragsmarge der Vectron Systems-Gruppe von 63,5 % im Jahr 2024 auf 91,8 % im Jahr
2031. Auch unter Berucksichtigung der gegenlaufig stark ansteigenden Abschreibungen auf ak-
tivierte Kassen (vgl. hierzu die nachfolgenden Ausfiuihrungen) ergibt sich eine deutliche Verbes-
serung der Marge, insbesondere aufgrund der Vorteile aus der Fachhandlerincentivierung.

Die vorstehend dargestellten Planzahlen fur den Materialaufwand enthalten eine von uns gut-
achterlich vorgenommene Anpassung im Hinblick auf die Wechselkursentwicklung des US-Dollar
zum Euro. Im Geschéftsbereich ,Point of Sales” erfolgen durchschnittlich etwa 40 % (mit jahrli-
chen Schwankungen) der Beschaffungen in US-Dollar. Die Gesellschaft hat keine explizite Wech-
selkursplanung vorgenommen. Aufgrund der Planungsmethodik, bei der die Beschaffungskosten
fir Kassenhardware auf Basis einer Durchschnittsbetrachtung der Einkaufe des Jahres 2024
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erfolgt, flieRen allerdings implizit die Wechselkurse des Jahres 2024 in die Prognose ein. Der von
der EZB ermittelte Jahresdurchschnittskurs zwischen dem US-Dollar und dem Euro liegt bei rund
USD/EUR 1,08.

Im Rahmen unserer Arbeiten haben wir eine eigenstandige Prognose des USD/EUR-Wechsel-
kurses vorgenommen. Fur die Bestimmung von zukunftigen Wechselkursen gibt es derzeit keinen
Uberlegenen theoretischen Ansatz.'3" Neben der Kaufkraftparitdt kommt auch der Zinsparitat, die
den sog. ,Terminkursen® oder ,Forward Rates” zugrunde liegt, sowie einer Vielzahl weiterer mog-
licher fundamentalanalytischer Kausalzusammenhange eine Bedeutung zu. Letztere spiegeln
sich in den von Finanzanalysten flir ihnre Wechselkursprognose verwendeten Analysemodellen
wider.132

Zur Prognose der Planwechselkurse haben wir fiir das Wahrungspaar USD/EUR Prognosekur-
se auf Basis von Inflationsunterschieden (relative Kaufkraftparitat), Terminkursen (Zinsparitat)
und Analystenschatzungen (Fundamentalmodelle) ermittelt. Da die gewahlten Prognoseansat-
zen zu relativ ahnlichen Ergebnissen flhren, haben wir den Mittelwert der drei Varianten ange-
setzt. Die angesetzten Planwechselkurse ab dem Planjahr 2025 liegen im Planungszeitraum da-
mit zwischen USD/EUR 1,08 (2025) und USD/EUR 1,14 (2029 ff.). Dabei gilt: Je héher die Wech-
selkurs-Zahl, desto geringer der in Euro ausgedrickte Fremdwahrungs-Materialeinkauf und da-
mit desto hdher das Ergebnis der Vectron Systems. Die folgende Ubersicht zeigt die Héhe der
von uns ermittelten Anpassungen (eine positive Zahl kennzeichnet eine Erhdhung des Material-
aufwands und damit eine Ergebnisreduzierung, eine negative Zahl impliziert eine Reduzierung
des Materialaufwands und damit eine Ergebniserhdhung):

Plan | Plan | Plan | Plan | Plan uJ
2026 2027 2028 2029 2030 2032

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Anpassung des Materialaufwands 15 -68 -131 -149 174 -185 -195 -151

Da sich ab 2026 und insbesondere in der Phase der ewigen Rente nach unseren Anpassungen
ein geringerer Materialaufwand ergibt, haben wir die Planung der Gesellschaft um die vorstehend
genannten Betrdge gutachterlich angepasst. Die vorstehend gezeigte Gewinn- und Verlustrech-
nung enthalt bereits unsere Anpassung. Weitere wesentliche Fremdwahrungseinflisse sind bei
der Vectron Systems nicht gegeben.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage wurden auf einem konstanten Niveau von TEUR 180 ge-
plant. Inhaltlich umfassen sie im Wesentlichen Ertrdge aus dem Sachbezug von Firmenwagen.
Der leichte Anstieg ab 2028 geht auf die Modellierung im Segment ,Couponing und Cashback*

31 Vgl. IDW, F&A zu IDW S 1 i.d.F. 2008, IDW Life 6/2022, Abschnitt 5.
132 Vgl. hierzu Schultheit/Schultze, Wechselkurse in der Unternehmensbewertung, WPg 2018, S. 155, 157 ff.
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zurlck, fur das wir ab 2029 ein Wachstum in Hohe der nachhaltigen Wachstumsrate unterstellt
haben.

Der Personalaufwand basiert fir das Jahr 2025 auf einer konkreten Mitarbeiterplanung. Er weist
im Budgetjahr 2025 eine deutliche Steigerung um rund EUR 3,5 Mio. bzw. rund 22,4 % auf. Der
Anstieg resultiert dabei aus beiden Geschaftsbereichen. Im Segment ,Point of Sales* wird eine
deutliche Ausweitung der Belegschaftszahlen von 161 (Jahresdurchschnitt 2024) auf 187 (Jah-
resdurchschnitt 2025) geplant. Zusatzliche Kapazitaten werden hier insbesondere im Bereich des
Customer Service & Support geschaffen, da die Gesellschaft aufgrund der erhéhten Anzahl an
monatlichen Vertragen einen wachsenden Bedarf an Kundensupport erwartet. Zudem werden im
Vertriebsbereich zusatzliche Kapazitaten bendtigt, um das Ausrollen der neuen Produktstrategie
nicht nur in Deutschland, sondern auch in mehreren europaischen Landern, zu unterstitzen. Fer-
ner soll in den Bereichen Produktmanagement und Produktentwicklung sowie in den Overhead-
funktionen Personal aufgestockt werden. Daneben flihrt auch die Vereinheitlichung der bislang
bestehenden vielfaltigen Bonus-Modelle bei der Vectron Systems zu einem Anstieg der Perso-
nalaufwendungen im Jahr 2025, da annahmegemaf bei Erreichen der Ziele fiir 2025 ein Bonus
in Hohe eines Monatsgehalts ausgezahlt wird, was in der Vergangenheit nicht der Fall war.

Auch im Segment ,Couponing und Cashback” geht die Gesellschaft von einem wachsenden Per-
sonalbedarf auf. Dies geht zunachst einmal auf einen ungeplant niedrigen Wert im Vorjahr 2024
zurlck. So hatte acardo einige Mitarbeiterabgange in wichtigen Positionen zu verkraften, die zwi-
schenzeitlich wiederbesetzt wurden. Dartber hinaus fihren Ganzjahreseffekte aus Freistellungs-
ruckkehrern, die Einstellung zweier zusatzlicher Fihrungskrafte sowie geplante Gehaltserhéhun-
gen bei acardo zu erhéhtem Personalaufwand.

Infolge der geplanten Personalaufstockungen steigt auch die Personalaufwandsquote der Vect-
ron Systems-Gruppe deutlich von 37,6 % in 2024 auf 43,4 % im Jahr 2025 an. Mit der erweiterten
Organisation sind die Grundlagen fiir das Wachstum der kommenden Jahre gelegt. Entsprechend
steigt der Personalaufwand bis 2027 nur noch mit Wachstumsraten im mittleren einstelligen Be-
reich, was neben regularen Gehaltssteigerungen auf die weitere Expansion ins europaische Aus-
land bei Vectron Systems sowie ergebnisbezogene Bonuszahlungen an Mitarbeiter bei acardo
zurlickgeht. Ab 2028 berticksichtigt die Planung nur noch Gehaltssteigerungen im Bereich von
2 % p.a. Insgesamt sinkt die Personalaufwandsquote dadurch bis 2031 auf 36,3 % und liegt damit
unter dem Wert aus 2024.

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ist eine Vielzahl verschiedener Sachkosten ent-
halten. Der Riickgang der sonstigen betrieblichen Aufwendungen im Jahr 2025 geht vor allem
auf héhere Mietkosten aufgrund eines Umzugs sowie héhere Beratungsaufwendungen als Folge
des fehlenden Personals bei acardo im Geschéftsjahr 2024 zurlck. Weitere wesentliche Auf-
wandspositionen umfassen den Marketingaufwand der Vectron Systems, der bedingt durch die
geplante Expansion ins europaische Ausland insbesondere ab 2026 ein hdheres Niveau aufweist
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als in der Vergangenheit. Dies erklart im Wesentlichen den etwas hdheren Anstieg der sonstigen
betrieblichen Aufwendungen in diesem Jahr. Im Verwaltungskostenbereich fihrt die steigende
Zahl an monatlichen Mietabwicklungen zu einem Anstieg der Nebenkosten des Geldverkehrs.
Insgesamt zeigen die sonstigen betrieblichen Aufwendungen ab 2027 eine mit abnehmenden
Wachstumsraten von 5,5 % bis 3,2 % p.a. leicht steigende Entwicklung. Die Aufwandsquote sinkt
damit deutlich von 24,6 % p.a. im Jahr 2024 auf 19,8 % im Jahr 2031.

In kleinerem Umfang von bis zu rund EUR 0,1 Mio. p.a. tragt hierzu auch eine Kostenentlastung
bei, um die wir die sonstigen betrieblichen Aufwendungen gemaf der Planung der Gesellschaft
gutachterlich erganzt haben. Hintergrund dieser Plananpassung ist, dass - wie in Abschnitt 2.2.
a) beschrieben - die Gesellschaft zukulnftig voraussichtlich Lagerlogistik fir Shift4 erbringen wird,
indem europaische Shift4-Kunden vom Standort in Mlnster aus beliefert werden. Nach den uns
erteilten Auskinften stehen die Gesellschaft und die Shift4 gegenwartig noch in ersten Voruber-
legungen. Weder erfolgte bislang eine Kostenermittlung fir die Erbringung dieser Logistikleistun-
gen noch wurden bislang Vertragsentwurfe zwischen den Parteien besprochen. Die Gesellschaft
hat vor diesem Hintergrund von einem Einbezug dieses Sachverhalts in die Planungsrechnung
abgesehen. Das Management geht jedoch davon aus, dass das Ertragspotenzial fir Vectron
Systems nicht substanziell sein wird. Fir unsere Zwecke hat das Management eine Schatzung
in der vorstehend genannten Grofienordnung abgegeben, um die wir die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen der Gesellschaft ergebniserhdhend gekirzt haben.

Insgesamt geht die Planungsrechnung von einem sehr starken Anstieg des operativen Ergebnis-
ses vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (,EBITDA®) ausgehend von EUR 0,7 Mio. im Jahr
2024 auf EUR 22,8 Mio. im Jahr 2031 aus. Dies geht neben deutlichen Margensteigerungen im
Bereich ,Couponing und Cashback® vor allem auf die hohe Profitabilitat des Mietmodells in einer
Mehrjahresbetrachtung, die im gesamten Planungszeitraum bertcksichtigten Einmalprovisionen
beim Abschluss neuer Payment-Vertrage sowie die vollstandige Ubernahme der Fachhandlerent-
lohnung im VECTRON Smart-Tarif durch Shift4 zuriick. Zum anderen fihrt die Aktivierung der
vermieteten Kassensysteme dazu, dass wesentliche Auszahlungen fiir die Beschaffung der ver-
mieteten Kassen nicht in die Materialaufwendungen einflieRen, sondern in den Abschreibungen
(und damit unterhalb des EBITDA) ausgewiesen werden. Das EBITDA ist daher fiir die Beurtei-
lung der Ertragskraft der Vectron Systems u.E. weniger aussagekréaftig als das EBIT.

Die Abschreibungen entfallen ganz Uberwiegend auf den Geschéftsbereich ,Point of Sales®.
Neben geringfigigen Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermogensgegen-
stdnde (rund EUR 0,1 Mio. p.a.) fuhrt die fortgesetzte Aktivierung von Entwicklungsleistungen im
Bereich der eigenen POS-Software zu einem kontinuierlichen Anstieg der korrespondierenden
Abschreibungen auf bis zu rund EUR 0,4 Mio. am Ende des Planungszeitraums. Den wesent-
lichsten Posten und Grund fiir den deutlichen Anstieg der Abschreibungen im Planungszeitraum
stellen die aktivierten Kassen dar, die insb. an VECTRON Smart-Kunden vermietet und planma-
Rig abgeschrieben werden. Die Abschreibungen auf aktivierte Kassensysteme wurden auf Basis
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der geplanten Aktivierungsbetrage geplant. Soweit in den Jahren nach dem Ende der Detailpla-
nungsphase zunachst noch ein weiterer Hochlauf der Abschreibungen zu beobachten ist, der
sich erst nach und nach an das (geringere) nachhaltige Investitionsniveau annahert, haben wir
diesen Effekt bewertungstechnisch in einer barwertaquivalenten Annuitdt zum 31. Dezember
2031 beriicksichtigt, um den steuermindernden Effekt eines temporaren Abschreibungsiiber-
hangs bewertungstechnisch abzubilden. Dagegen sind die auf den Geschaftsbereich ,Couponing
und Cashback® entfallenden Abschreibungen mit rund EUR 0,2 Mio. bis EUR 0,3 Mio. p.a. ver-
gleichsweise unwesentlich.

Das operative Ergebnis vor Zinsen und Steuern (,EBIT*) steigt im Planungszeitraum nach durch-
gehend negativen Betragen im historischen Betrachtungszeitraum auf bis zu EUR 15,0 Mio. im
Jahr 2031. Die EBIT-Marge wéachst entsprechend auf bis zu 23,7 %. Dieser Wert liegt bei Weitem
Uber séamtlichen historischen Margen der Gesellschaft.

Einordnung und Wurdigung der Plausibilitat der operativen Planung

Mit Blick auf die einer Unternehmensplanung innewohnende Unsicherheit ist zu beurteilen, ob die
der Unternehmensplanung zugrunde gelegten Annahmen plausibel, d. h. nachvollziehbar, kon-
sistent und frei von Widerspriichen sind.33

Eine Planung ist insgesamt als plausibel anzusehen, wenn sie sowohl rechnerisch richtig und auf
Grundlage eines geeigneten Planungsprozesses erstellt ist als auch konsistent an die Vergan-
genheits- und Lageanalyse des Bewertungsobjekts anknupft, bestehende Abweichungen zur ver-
gangenen Entwicklung schlissig erklarbar sind und die erwartete Entwicklung des Bewertungs-
objekts nachvollziehbar reflektiert ist.3* Dagegen kénne eine unvertretbare und damit unplausible
Planung vorliegen, wenn sie einseitige, systematische Verzerrungen aufweise oder wenn bei ent-
sprechender Marktkontinuitat ein bisher auch in den besten oder schlechtesten Zeiten nie er-
reichtes Niveau ohne nachvollziehbare Begriindung geplant worden sei. 3%

Im Rahmen unserer Bewertungsarbeiten haben wir die Planung rechnerisch sowie im Hinblick
auf die Nachvollziehbarkeit und Konsistenz der getroffenen Annahmen nachvollzogen. Nach un-
seren Erkenntnissen ist die rechnerische und formelle Plausibilitdt der Planungsrechnung i. S. d.
IDW Praxishinweis 2/2017136 gegeben.

3 Vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 5.

8 Vgl. OLG Disseldorf, 25. Februar 2020, 26 W 7/18, Tz. 39 (BeckRS).

35 Vgl. Thiringer OLG, 16. Mai 2022, 2 W 197/19, Beschlusstext S. 22; OLG Dusseldorf, 24. September 2020, 26 W
5/16, Tz. 37 (BeckRS).

1% Vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 15, 19 ff.
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Die Beurteilung der materiellen internen Plausibilitdt der Planungsrechnung haben wir auf Basis
unserer Erkenntnisse zum Geschaftsmodell, der Analyse der bereinigten Vergangenheitszahlen
bzw. der historischen Entwicklung der Vectron Systems-Gruppe sowie unter Berlicksichtigung
von umfassenden erganzenden Erlauterungen und zur Verfiigung gestellten Unterlagen zu den
getroffenen Annahmen durch das Management vorgenommen.

Die Beurteilung der materiellen externen Plausibilitat haben wir auf Basis unserer Erkenntnisse
zum Markt- und Wettbewerbsumfeld, inklusive der Betrachtung der Peer Group Unternehmen
vorgenommen.

Nach unserer Einschatzung ist sowohl die materielle interne Plausibilitat als auch die materielle
externe Plausibilitdat der Planungsrechnung i. S. d. IDW Praxishinweis 2/2017'37 unter Beriick-
sichtigung der nachfolgend dargestellten Einordnung gegeben.

Die UmsatzerlGse sollen sich nach der Planung der Vectron Systems-Gruppe gegeniiber dem im
Jahr 2023 erreichten Niveau bis zum Planjahr 2031 um uber 55 % von EUR 40,4 Mio. auf
EUR 62,9 Mio. erhéhen. Die erwartete durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate liegt mit 6,5 %
auf dem Niveau der Wachstumsprognosen fir die relevanten Markte, wobei hier auch zu bertick-
sichtigen ist, dass fiir den Geschéftsbereich ,Couponing und Cashback® bereits im Jahr 2028 der
eingeschwungene Zustand erreicht ist.

Vergleicht man die Umsatzentwicklung der Vectron Systems-Gruppe mit den Prognosen fiir die
Peer Group-Unternehmen, so zeigt sich folgendes Bild:

Umsatzwachstum
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60,0%
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0,0% !
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Bandbreite 1. Quartil bis 3. Quartil Median Peer Group

----- Planung Vectron Systems

87 Vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 16 f., 22 ff.
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Das Umsatzwachstum der Gesellschaft liegt durchgangig am unteren Ende der Peer Group-
Bandbreite. Dabei ist jedoch zu berticksichtigen, dass Vectron Systems vor allem im stationaren
Handel tatig ist und auf die Branchen Gastronomie und Backereien beschrankt ist. Beide Berei-
che sind durch stagnierende oder sogar ricklaufige Betreiberzahlen gekennzeichnet. Auch
acardo ist nahezu ausschlieBlich im stationaren Handel tatig und betreut vorwiegend Konsumgi-
terhersteller. Zudem agieren die in der Peer Group enthaltenen Payment-Provider aus einem
bestehenden Geschaftsmodell heraus, das auch durch anorganisches Wachstum (wie z.B. den
Erwerb der Vectron Systems durch Shift4) getrieben wird. Die Vectron Systems befindet sich
dagegen in einer Phase der Transformation ihres Geschéaftsmodells. Hohe Wachstumsraten aus
dem Vertrieb von neuartigen Blndelangeboten werden durch deutliche Umsatzriickgange im Alt-
geschaft kompensiert. Deshalb und angesichts der hohen Bedeutung, die Umsatze aus der Zah-
lungsabwicklung gerade auch im Online-Segment fiir die in der Peer Group enthaltenen Pay-
ment-Provider haben, halten wir es fir nachvollziehbar, dass die Wachstumsraten von Vectron
Systems — wie bereits in den historischen Jahren — am unteren Ende der Bandbreite liegen.

Betrachtet man die Margenentwicklung der Vectron Systems-Gruppe im Vergleich zur Peer
Group, so zeigt sich folgendes Bild:

Bandbreite EBIT-Marge im Peer Group Vergleich
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Bandbreite 1. Quartil bis 3. Quartil konstant ab 2027
Median Peer Group

— — Median Peer Group konstant ab 2027

----- Planung Vectron Systems

Quelle: RSM Ebner Stolz Analyse, Bloomberg.

Diesbezulglich ist darauf hinzuweisen, dass die unterschiedlichen Rechnungslegungsnormen von
Vectron Systems (HGB) und der Peer Group-Unternehmen (i.W. IFRS oder US-GAAP) zu Ver-
zerrungen in der Vergleichbarkeit flhren kénnen. Insbesondere hinsichtlich des Einbezugs von
Leasing sind Unterschiede zu beobachten. Auch wenn wir zu Vergleichszwecken daher auf das
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EBIT als BezugsgroRe abgestellt haben, in dem auch nach internationaler Rechnungslegung zu-
mindest die Abschreibungen auf Nutzungsrechte Eingang finden, ist eine Vergleichbarkeit inso-
weit nur eingeschrankt gegeben. Dessen ungeachtet weist die Vectron Systems-Gruppe zum
Ende des Detailplanungszeitraums eine Profitabilitat auf, die nicht nur weit Gber dem Medianwert
der Peer Group-Unternehmen liegt, sondern sogar am oberen Ende der fortgeschriebenen Band-
breite.

Auf Umsatzebene ist die Realisierung der geplanten Wachstumsraten im Geschaftsbereich ,Point
of Sales” insbesondere von der Gewinnung neuer Kunden mit Payment-Vertragen abhangig, was
angesichts der bereits weiten Verbreitung von Kartenzahlungen eine Verdrangung bestehender
Payment Provider impliziert. Zugleich soll das Kundenwachstum auch durch eine Expansion ins
europdische Ausland erreicht werden, wo Vectron Systems bislang keine nennenswerte Rolle
spielt. Ferner wurde in der Planungsrechnung unterstellt, dass die Vergutungsstruktur seitens
Shift4 (insb. hinsichtlich der Einmalprovisionen beim Abschluss neuer Payment-Vertrage) nicht
an die geanderte Ertragslage der Gesellschaft angepasst wird. Insbesondere letzteres ist nach
unserer Einschatzung eine ambitionierte Annahme, da der Kooperationsvertrag eine jahrliche
Uberpriifung der Héhe der von Shift4 zu leistenden Einmalzahlungen vorsieht. Hintergrund dieser
Vertragsabschlussprovision ist auskunftsgemaf vor allem die zeitweilige Refinanzierung der
kurzfristigen Umsatzausfalle, die die Gesellschaft erleidet, wenn sie ihre Kassen nicht mehr fir
einen (hohen) Einmalbetrag verkaufen kann, sondern zukiinftig nur noch (niedrige) monatliche
Mieteinnahmen erlést und diese erst Uber einen Zeitraum von etwa zwei Jahren den friheren
Einmalerlos wieder einbringen. Aufgrund der geplanten deutlichen Verbesserung der Ertragslage
der Gesellschaft halten wir es fir wahrscheinlich, dass es in den kommenden Jahren, nachdem
der anfangliche Finanzierungsbedarf iberwunden ist, zu einer Reduzierung bzw. zu einem Weg-
fall dieser Einmalprovision kommen wird. Im Ubrigen ist u.E. aber davon auszugehen, dass die
Gesellschaft mit einem finanzstarken Partner im Rucken in der Lage ist, die in der Planung ab-
gebildete Wachstumsstrategie umzusetzen. Die ersten vertriebsseitigen (naturgeman noch sehr
vorlaufigen) Erkenntnisse zur Umsetzung der neuen VECTRON Smart-Strategie lassen jeden-
falls darauf schlieflen, dass die Planung insoweit grundsatzlich als erreichbar eingeschatzt wer-
den kann.

Im Segment ,Couponing und Cashback® beruht das unterstellte Wachstum stark auf der Gewin-
nung ehemaliger Catalina-Kunden im Bereich des Check-Out-Couponing. Auch wenn die Gesell-
schaft mit dem Aufbau eines Vertriebsteams die Grundlagen hierfiir gelegt hat, ist der Erfolg die-
ser Strategie bislang noch unklar und beinhaltet erhebliche Risiken. Insbesondere ist aus heutiger
Sicht nicht sicher, inwieweit dieser fiir acardo sehr bedeutende Teilbereich auf lange Sicht im
Wettbewerb um Werbebudgets gegentber den zahlreichen digitalen Konkurrenzangeboten kon-
kurrenzfahig ist. Auf der anderen Seite verfligt acardo iber Chancen in verschiedenen Branchen
und ist als fuhrender Anbieter in Deutschland gut aufgestellt, um die sich bietenden Wachstums-
potenziale zu nutzen. Vor diesem Hintergrund halten wir die Umsatzplanung fir plausibel.
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Hinsichtlich der Kostenstruktur geht die Planung von einer sehr deutlichen Verbesserung der Pro-
fitabilitdt aus. Im Geschéftsbereich ,Point of Sales® geht dies insbesondere auf einen starken
Anstieg der Rohertragsmarge zuriick, der neben der langerfristig héheren Profitabilitat des Miet-
modells vor allem aus der Ubernahme der Fachhandlerincentivierung durch Shift4 resultiert. Dar-
Uber hinaus flihrt die Ausweitung der Umsatzerldse bei nur moderat steigenden Overhead-Kosten
zu einem Anstieg der operativen Rentabilitat. Letzteres ist auch im Segment ,,Couponing und
Cashback” der wesentliche Treiber der Margensteigerung. Die Planung unterstellt, dass eine
Ausweitung der Kundenbindungskampagnen ohne wesentliche zusatzliche Kosten erfolgen soll.
Auch wenn dies unter der Annahme einer statischen Marktentwicklung eine vertretbare Annahme
ist, stehen dem langfristig nicht geplante Risiken aus einer Veranderung der Marktstruktur durch
neue Wettbewerber, einer zunehmenden Umgehung von Clearinghdusern durch neue App-An-
gebote der groRen Handelsketten oder einer weitergehenden Verschiebung der Werbebudgets
weg von papiergebundenen Vertriebskandlen gegenlber. Die Vergleichsunternehmen der
acardo weisen durchgangig Margen auf, die deutlich unter den Planwerten des Segments ,Cou-
poning und Cashback"” liegen.

Nach unserer Einschatzung weist die Planungsrechnung insbesondere margenseitig einen ho-
hen Ambitionsgrad auf. Da dies nicht zum Nachteil der aulRenstehenden Aktionare ist, haben wir
auf eine Plananpassung verzichtet.

5.3. Weitere Planungskomponenten

Finanzergebnis

Das Finanzergebnis haben wir anhand eines integrierten Finanzbedarfs- bzw. Planungsmodells
abgeleitet. Ausgangspunkt der Finanzplanung zur Bestimmung des Finanzergebnisses waren die
zinstragenden Verbindlichkeiten und Vermdgenswerte zum 31. Dezember 2024. Hierzu zahlen
die Kassenbestande der Vectron Systems-Gruppe sowie die Kaufpreisverbindlichkeiten aus dem
Erwerb der acardo.

Letztere haben wir in Hohe der vertraglichen Zinsvereinbarung von 6 % p.a. bertcksichtigt. Fir
die Guthabenverzinsung der Kassenbestande haben wir auf aktuelle EURIBOR-Prognosen (ge-
mak dem Finanzinformationsdienstleister Bloomberg) abgestellt. Der Guthabenzinssatz fir li-
quide Mittel betragt zwischen rund 2,3 % p.a. und 3,0 % p.a.

Soweit in der Planungsrechnung aufgrund der Refinanzierung des hohen Kapitalbedarfs der ers-

ten Planjahre aus der Umstellung des Geschéaftsmodells sowie den Auszahlungen fir die Kauf-
preisverbindlichkeiten aus dem Erwerb der acardo (rund EUR 10,3 Mio. in 2026) und die
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Rickzahlung eines in Vorjahren gewahrten Werbekostenzuschusses des friheren Kooperations-
partners Epay (rund EUR 4,0 Mio. in 2025) eine Fremdfinanzierung erforderlich ist, haben wir
hierzu eine Verzinsung von rund 4,4 % bis 5,5 % unterstellt, die einem mittleren Rating entspricht.
Auskunftsgemal geht die Gesellschaft davon aus, dass ein zukinftiger Liquiditatsbedarf durch
die Hauptaktionarin gedeckt wird. Uber die Héhe der méglichen Konditionen liegen der Gesell-
schaft auskunftsgemaf noch keine Kenntnisse vor.

Weitere wesentliche Zinsaufwendungen oder -ertrage bestehen bei der Vectron Systems-Gruppe
nicht.

GemaR dem Stichtagsprinzip sind finanzielle Uberschiisse, die den Eigentiimern des Unterneh-
mens bereits zugeflossen sind, beziehungsweise deren Verwendung festgelegt wurde, nicht
mehr fir die Ableitung des Unternehmenswerts zu bericksichtigen. Beschlossene Dividenden
bzw. Dividendenzahlungen mindern das Ergebnis und damit die Ertragschancen der Gesell-
schaft. Im Umkehrschluss stehen damit sdmtliche potenzielle Dividendenanspriiche, Uber die
noch nicht beschlossen wurde, den Aktionaren zu und gehen folglich in die Ertragswertberech-
nung ein.'38

Da auf der auerordentlichen Hauptversammlung am 25. April 2025 nicht tber die Ausschiittung
einer Dividende fur das Geschaftsjahr 2024 beschlossen werden soll, ergeben sich keine Ab-
grenzungsfragen.

Unternehmenssteuern

Die Besteuerung der Vectron Systems wurde unter Berticksichtigung des gegenwartigen Stands
des Unternehmenssteuerrechts ermittelt. Die Ertragsteuern bertcksichtigen die Gewerbe- und
Kérperschaftsteuer (inkl. Solidaritdtszuschlag).

Bei der Ermittlung der Ertragsteuern haben wir Unterschiede zwischen HGB und Steuerrecht so-
wie im Inland gewerbesteuerliche Hinzurechnungen berlcksichtigt. Hierzu zahlen insbesondere
die nach Steuerrecht nicht vorgenommene Aktivierung von Eigenleistungen und die korrespon-
dierenden Abschreibungen.

Die bei der Vectron Systems bestehenden steuerlichen Verlustvortrage haben wir integriert bei
der Ableitung der erwarteten zu zahlenden Steuern berlcksichtigt. Erfolgt eine integrierte Erfas-
sung der Verlustvortrage im Ertragswert, ist der Ansatz eines Sonderwerts zur Vermeidung einer

38 Vgl. OLG Hamburg, 11. April 2003, 11 U 215/02, AG 2003, S. 441 ff.; LG KdlIn, 1. September 2008, 82 O 151/03,
Beschlusstext S. 26; LG Frankfurt, 4. Juli 2006, 3-5 O 52/05, Beschlusstext S. 10.
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Doppelerfassung bei der Bewertung ausgeschlossen. '3 Die acardo verfiigt nicht (iber steuerliche
Verlustvortrage. Da zwischen den beiden Gesellschaften keine steuerliche Organschaft besteht,
haben wir die Steuerbemessung getrennt ermittelt.

Latente Steuern wurden aufgrund der fehlenden Zahlungswirksamkeit nicht bertcksichtigt.

5.4. Nachhaltiges Ergebnis

Die finanziellen Uberschiisse lassen sich naturgeman fiir einen ndheren Zeitraum nach dem Be-
wertungsstichtag genauer und sicherer prognostizieren als fiir die fernere Zukunft. Zudem liegt
regelmaRig (nur) fiir einen begrenzten Zeitraum eine detaillierte Unternehmensplanung vor (De-
tailplanungsphase). Nach diesem Zeitraum missen (zwangslaufig vereinfachende) Annahmen
iber die nachhaltig bzw. in der Unendlichkeit zu erwartenden Uberschiisse getroffen werden.
Das festzulegende Ertragsniveau des ersten Jahres der ewigen Rente kann entweder zum Ende
des Detailplanungszeitraums erreicht sein oder héher (niedriger) liegen. Das nachhaltige Ergeb-
nis kann auch unter demjenigen des letzten Planjahres oder einzelner Jahre der Detailplanungs-
phase liegen. Mit der Festlegung des nachhaltigen Ergebnisses verbunden ist die Annahme eines
sidealen® im Hinblick auf die Ertrags-, Finanz- und Vermdgenslage eingeschwungenen Gleichge-
wichtszustandes.

Der IDW Praxishinweis 2/2017 betont,'#° dass die ewige Rente unter Beriicksichtigung geson-
derter Analysen vom Bewertungsgutachter selbststandig herzuleiten ist. Insofern darf das letzte
Planjahr nicht unreflektiert fir die Phase der ewigen Rente ibernommen werden. Bei der ewigen
Rente sind langfristig erzielbare Renditeerwartungen zu beriicksichtigen. Anhaltspunkte fir die
nachhaltig erzielbaren Renditen kdnnen sich aus den normalisierten Ergebnissen der Vergan-
genheit und der Detailplanungsphase sowie anhand von Branchenkennzahlen ergeben. 4!

Zur Plausibilisierung des nachhaltigen Ergebnisses werden regelmafig Ergebnismargen (bspw.
EBIT/EBITDA-Margen) herangezogen. Insbesondere bei konjunkturabhangigen, auf Wettbe-
werbsmarkten tatigen Unternehmen, aber auch grundsatzlich bei Unternehmen, die geschéfts-
modell- und/oder rechnungslegungsbedingt schwankende Ergebnisse aufweisen, kdnnen mar-
genseitige Durchschnittsbetrachtungen sachgerecht sein. Dahinter steht die in der Betriebswirt-
schaftslehre anerkannte Auffassung, nach der das nachhaltige Ergebnis ein in der Unendlichkeit
im Durchschnitt zu erwartendes Ergebnis abbilden sollte.4?

39 Vgl. Popp, Berlicksichtigung von Steuern, in: Peemoller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8.

Aufl., 2023, S. 11567, 1573.

40 \/gl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 54.

41 Vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 57.

142 Vgl. ausfiihrlich Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung in: Fleischer/Hittemann
(Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.74 f.
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Fir die Ableitung des nachhaltig erwarteten Umsatz-, Ergebnis- und Investitionsniveaus der Vect-
ron Systems-Gruppe haben wir diverse Gesprache mit dem planungsverantwortlichen Manage-
ment gefiihrt. Ferner haben wir die erwartete Margenentwicklung der Peer Group-Unternehmen
analysiert.

Der Detailplanungshorizont umfasst den Zeitraum bis 2031. Allerdings ist hierbei zu beachten,
dass die Planung im Segment ,Point of Sales” auch noch im Jahr 2031 den weiteren Zugewinn
neuer Kunden aus den mit Shift4 gemeinsam vertriebenen Produkten vorsieht. Um den Ganzjah-
reseffekt dieser z.T. erst unterjahrig zugehenden Neukunden zu beriicksichtigen, hat die Gesell-
schaft ein Ubergangsjahr 2032 modelliert. Dariiber hinaus haben wir in Abstimmung mit dem
Vorstand unterstellt, dass nachhaltig (ab dem Ubergangsjahr 2032) seitens Shift4 aufgrund der
positiven Ertragslage der Gesellschaft zum Ende des Detailplanungszeitraums keine Einmalpro-
visionen fir den Abschluss neuer Shift4-Payment-Vertrage mehr anfallen werden. Hintergrund
dieser Annahme ist - wie vorstehend bereits ausgefiihrt - die Uberlegung, dass diese Einmalpro-
visionen im Kern als Ausgleich fiir anfangliche Umsatzausfélle aus dem Ubergang des Geschéfts-
modells von Kassenverkaufen gegen (hohe) Einmalkaufpreise hin zu (geringen) monatlich anfal-
lenden Mieteinnahmen gedacht sind und diese im eingeschwungenen Zustand daher keine Be-
rechtigung mehr haben. In dem zwischen Vectron Systems und Shift4 bestehenden Kooperati-
onsvertrag ist eine ergebnisabhangige Anpassung der Konditionen insoweit bereits angelegt.
Dariiber hinaus haben wir fiir das nachhaltige Ergebnis (erstmals fiir das Ubergangsjahr 2032)
berlcksichtigt, dass der nachhaltig vermietete Kassenbestand in regelmaflig wiederkehrenden
Abstanden erneuert werden muss und die mit den fir das Ende der Detailplanungsphase geplan-
ten Einkaufspreisen ermittelten Wiederbeschaffungswerte angesetzt. Hierflir haben wir in Abstim-
mung mit der Gesellschaft eine 6konomische Nutzungsdauer von sieben Jahre fir stationare
Kassen und von vier Jahren fiir mobile Kassen und Peripheriegeréte unterstellt. Das Ubergangs-
jahr 2032 stellt nach Einschatzung des Vorstands und unserer Einschatzung einen geeigneten
Aufsatzpunkt fiir die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses dar.

In Abstimmung mit der Gesellschaft haben wir die erwarteten Positionen der Gewinn- und Ver-
lustrechnung in der Phase der ewigen Rente (2033 ff.) durch Fortschreibung des Ubergangsjahrs
2032 mit der unternehmensindividuellen Wachstumsrate von 1,0 % angesetzt.
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5.5. Erfolgsrechnung

Zusammengefasst ergibt sich folgende Erfolgsrechnung:

Vectron Systems-Gruppe Plan Plan Plan Plan Plan TV
2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 2033

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
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Umsatzerlose 43.078 46.604 51.841 53.340 56.822 59.887 62.891 62.709 63.336
Aktivierte Eigenleistungen 400 400 400 400 400 400 400 404 408
Gesamtleistung 43.478 47.004 52.241 53.740 57.222 60.287 63.291 63.113 63.744
Materialaufwand und 12.626 10413 9102 6797 5947 5356 5160 5258 5.311
Fachhandlerprovisionen
Rohertrag 30.852 36.591 43.139 46.943 51.275 54.931 58.131 57.855 58.433
Sonstige betriebliche Ertrédge 180 180 180 183 184 184 185 187 189
Personalaufwand 18.857 19.911 21.246 21.859 22.233 22.614 23.002 23.232 23.464
Sonstige betr. Aufwendungen 9.537 10.324 10.890 11.354 11.739 12.123 12.516 12.641 12.768
EBITDA 2.638 6.536 11.183 13.913 17.487 20.378 22.798 22.168 22.390
Abschreibungen 1.442 2181 3.088 4.220 5410 6.598 7.779 7.498 7.573
EBIT 1196 4.355 8.094 9.692 12.077 13.781 15.018 14.671 14.817
Finanzergebnis 145 -2 -41 12 -5 5 59 108 124
EBT 1.341 4353 8.054 9.705 12.073 13.786 15.078 14.779 14.942
Ertragsteuern -1.152 -1.401 -1.977 -2.243 -2556 -2.792 -3.142 -4.851 -4.905
Jahresergebnis 189 2951 6.077 7.462 9.516 10.994 11.936 9.928 10.037
Wachstum
Gesamtleistung 6,1% 81% 11,1% 29% 65% 54% 50% -03% 1,0%
EBIT n/a 264,2% 859% 19,7% 24,6% 14,1% 90% -23% 1,0%
in % der Gesamtleistung
Rohertrag 71,0% 77,8% 82,6% 87,4% 89,6% 91,1% 91,8% 91,7% 91,7%
Sonstige betriebliche Ertrége 04% 04% 03% 03% 03% 03% 03% 03% 03%
Personalaufwand 434% 424% 40,7% 40,7% 389% 37,5% 36,3% 36,8% 36,8%
Sonstige betr. Aufwendungen  21,9% 22,0% 20,8% 21,1% 20,5% 20,1% 19,8% 20,0% 20,0%
EBITDA 6,1% 139% 21,4% 259% 30,6% 338% 36,0% 351% 351%
EBIT 2,8% 93% 155% 180% 21,1% 22,9% 23,7% 232% 232%
Jahresergebnis 04% 63% 11,6% 139% 16,6% 182% 189% 157% 157%
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5.6. Ableitung der erwarteten Netto-Ausschuttungen

Die Planungsrechnung der Vectron Systems-Gruppe enthalt keine explizite Ausschittungspla-
nung. Auch liegt keine quantifizierte Aussage des Vorstands Uber die zukunftige Ausschittungs-
politik vor, was vor allem der bisherigen und auch fiir 2025 erwarteten Verlustsituation der Vectron
Systems geschuldet ist. Entsprechend hat Vectron Systems in der Vergangenheit keine Aus-
schittungen vorgenommen. Der Vorstand geht aufgrund des hohen Finanzierungsbedarfs der
kommenden Jahre davon aus, dass vor 2028 keine Dividendenzahlung erfolgen wird.

Im Rahmen unserer Bewertungsarbeiten haben wir die historische Ausschittungspolitik der Peer
Group-Unternehmen analysiert. Diese weist eine erhebliche Heterogenitat auf. Im Durchschnitt
lag die Ausschiittungsquote der Peer Group-Unternehmen in den vergangenen Jahren bei rund
45 %.

Vor diesem Hintergrund haben wir fiir den Zeitraum bis einschlieBlich 2027 eine vollstandige
Thesaurierung der Konzernjahresiiberschiisse unterstellt. Fir die sich anschliefienden Detailpla-
nungsjahre ab 2028 sowie in der Phase der ewigen Rente haben wir eine Ausschittungsquote
von 45 % angesetzt, die etwa in der Mitte der Bandbreite des marktdurchschnittlichen Ausschit-
tungsverhaltens liegt und sich an der Peer Group orientiert. Da der Geschaftsbereich ,,Couponing
und Cashback" bereits ab 2028 grundsatzlich einen eingeschwungenen Zustand erreicht hat, ha-
ben wir das auf die acardo entfallende Jahresergebnis ab 2028 vollstandig den Eigentiimern zu-
gerechnet (,fiktive Vollausschittung®) und einkommensteuerlich zu 45 % als Wertbeitrag aus
Ausschittungen und zu 55 % als Wertbeitrag aus Thesaurierungen behandelt. Fir den Ge-
schaftsbereich ,Point of Sales“ haben wir vor dem Erreichen des eingeschwungenen Zustands
im Jahr 2032 eine Ausschuttung von 45 % des Jahresergebnisses unterstellt. Den Restbetrag
haben wir thesauriert. Auf Konzernebene fuhren die getroffenen Annahmen zu einer sich im Zeit-
ablauf verandernden rechnerischen einkommensteuerlichen Ausschittungsquote bezogen auf
den Auskehrungsbetrag zwischen 62,0 % (2028) und 71,6 % (2031). Im Ubergangsjahr (2032)
und in der Phase der ewigen Rente (2033 ff.) haben wir (mit Ausnahme der Wachstumsthesau-
rierung) eine fiktive Vollauskehrung der Jahresergebnisse beider Bereiche unterstellt und diese
in Hohe der Ausschiittungsquote von 45 % als Wertbeitrag aus Ausschittung, im Ubrigen als
Wertbeitrag aus Thesaurierung behandelt.

Die den Wertbeitrag aus Ausschuttungen bildende Dividendensumme ist grundsatzlich um die
Abgeltungsteuer von 25,0 % zuzuglich 5,5 % Solidaritatszuschlag zu vermindern. Aufgrund des
bei der Vectron Systems bestehenden steuerlichen Einlagekontos sind die Ausschittungen in
einem gewissen Umfang nicht abgeltungsteuerpflichtig. Dies gilt nur, sofern eine Ausschittung
den ,ausschuttbaren Gewinn® i.S. von § 27 Abs. 1 S. 5 KStG Ubersteigt und insoweit die
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Ausschittung aus dem steuerlichen Einlagekonto erfolgt.™#® Die temporare Steuerfreiheit haben
wir integriert bei der Ermittlung der Abgeltungsteuer (zzgl. Solidaritdtszuschlag) auf den Wertbei-
trag aus Ausschuittungen berucksichtigt.

Die zu Wertsteigerungen fihrenden Thesaurierungen werden mit einer effektiven Steuer in Hohe
von 13,1875 % belastet. Diese umfassen zum einen die Wertbeitrdge aus Thesaurierung und
zum anderen sog. inflationsbedingte VerauRerungsgewinne.

5.7. Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Als Ausgangsgrofie fur die Bestimmung der Alternativinvestition kommen insbesondere Kapital-
marktrenditen fiir Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) in Betracht. Diese
Renditen lassen sich grundsatzlich in einen Basiszinssatz und einen von den Anteilseignern auf-
grund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikozuschlag zerlegen.

a) Basiszinssatz

Ausgangspunkt fur die Bestimmung des ,risikolosen“ Basiszinses ist die Zinsstrukturkurve fur
Staatsanleihen. Die Zinsstrukturkurve zeigt den Zusammenhang zwischen den Zinssatzen und
Laufzeiten von Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko. Die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten
fristaquivalenten Zerobondfaktoren gewahrleisten die Einhaltung der Laufzeitédquivalenz. 44

Als Datenbasis werden die veréffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank heran-
gezogen, die als Schatzwerte auf der Grundlage von beobachteten Umlaufrenditen von Kupon-
anleihen, d.h. von Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundesschatzanweisungen, ermit-
telt werden. Die notwendigen Parameterschatzer finden sich auf der Homepage der Deutschen
Bundesbank.

Mittels dieser Parameter lassen sich Zinssatze fiir hypothetische Zerobonds ableiten und damit
tagliche Zinsstrukturkurven auf Basis der am Markt gehandelten Bundesanleihen mit Restlaufzei-
ten bis zu 30 Jahren schatzen. Aus der beobachtbaren Entwicklung der Parameter der Schatz-
funktion lasst sich deren begrenzte Verwendbarkeit zur Extrapolation fir weiter in der Zukunft
liegende Zinsprognosen erkennen. Vor diesem Hintergrund kdnnen nach Ansicht des FAUB man-
gels verfugbarer Marktdaten aus gehandelten Anleihen fur die Uber 30 Jahre hinausgehende
Schatzung der Zerobond-Zinssatze und aufgrund allgemeiner Prognoseunsicherheiten die

43 Vgl. Thiringer OLG, 3. Mai 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 21; OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19,
Tz. 71 (BeckRS); Popp, Bertiicksichtigung von Steuern, in: Peemdller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbe-
wertung, 8. Aufl., 2023, S. 1567, 1572 f

44 vgl. OLG Minchen, 30. November 2006, 31 Wx 59/06, AG 2007, S. 411, 412.
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Zerobond-Zinssatze der langsten verflgbaren Restlaufzeiten als nachhaltiger Prognosewert kon-
stant fortgeschrieben werden. 14

Zur Glattung von Schwankungen werden nicht ausschlieBlich die Zinsstrukturdaten zum Bewer-
tungsstichtag, sondern durchschnittliche Werte fir die drei dem Bewertungsstichtag voraus-
gehenden Monate herangezogen.'# Die Berechnung der Dreimonatsfrist erfolgt in Anlehnung
an die WpUG-Angebotsverordnung gemaR §§ 187, 188 Abs. 2 BGB.#7

Entsprechend der Empfehlung des FAUB'8 ist der einheitliche Basiszinssatz groRer 1,0 % auf
1/4-Prozentpunkte kaufméannisch zu runden (unter 1,0 % auf 1/10-Prozentpunkte). Dies hat
auch Zustimmung in der Rechtsprechung gefunden.4°

Grinde fur die Rundung sind (1) der Ausgleich von mdglichen Schatzfehlern, da es sich bei der
Svensson-Methode um ein Schatzverfahren handelt's° und (2) der Ausgleich von geringfligigen
Veranderungen des Basiszinssatzes im Nachkommabereich wahrend des Bewertungsprozes-
ses, vor allem aber in dem Zeitraum zwischen der Beendigung der Bewertungs- respektive Pri-
fungsarbeiten und dem Tag der Hauptversammlung.'' Das OLG Miinchen hat diesen Gesichts-
punkt explizit hervorgehoben und ausgefiihrt, dass die Rundung nicht zuletzt auch der Planungs-
bzw. Rechtssicherheit und dem Informationsbediirfnis der auRenstehenden Aktionare diene. %2

Auf Basis der veréffentlichten aktuellen Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank fir den
Dreimonatszeitraum vom 21. Dezember 2024 bis zum 20. Marz 2025 ergibt sich ein einheitlicher
Basiszinssatz (vor Steuern) von gerundet 2,75 %.

45 Vgl. IDW-FN 2008, S. 491.

46 Vgl. OLG Hamburg, 31. Marz 2022, 13 W 20/21, Beschlusstext S. 16; OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18,
Tz. 54 (BeckRS); OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 46 (BeckRS); m.w.N. Popp/Ruthardt, § 12
Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unterneh-
mensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.92.

47 Vgl. Fragen und Antworten zum IDW S 1 i.d.F. 2008 (Stand: 14. Oktober 2020), Abschn. 4.2 i.V.m. Abschn. 3.1, IDW
Life 2020, S. 955.

48 \Vgl. IDW-FN 2005, S. 555 ff.; IDW-LIFE 2016, S. 731 f.

49 vgl. OLG Minchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 61 (BeckRS); OLG Minchen, 6. August 2019, 31 Wx 340/17,
Tz. 50 (BeckRS).

%0 v/gl. 86. Sitzung des AKU, IDW-FN 2005, S. 555, 556.

%1 vgl. Popp, WPg 2016, S. 926, 929.

82 Vgl. OLG Minchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 64 (BeckRS); OLG Miinchen, 6. August 2019, 31 Wx 340/17,
Tz. 52 (BeckRS).
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Zinsstrukturkurve
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.

Der Basiszinssatz wird um die Abgeltungsteuer einschlieBlich SolZ von 26,375 % vermin-
dert.'53 Die NachsteuergroRe belauft sich auf rund 2,02 %.

b) Risikozuschlag

Der Risikozuschlag wird in der Praxis regelmafig mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodel-
len (CAPM, Tax-CAPM) aus den am Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet.
Die Verwendung des CAPM bzw. des Tax-CAPM wird von der ganz Uberwiegenden Mehrzahl
der Gerichte und Literaturstimmen als sachgemal erachtet und ist die vorherrschende Methode
zur Ableitung eines objektivierten Risikozuschlags.'%

Da Aktienrenditen und Risikopramien grundsatzlich durch Ertragsteuern beeinflusst werden, er-
folgt eine realitatsnahere Erklarung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das Tax-
CAPM, welches das CAPM um die explizite Berlcksichtigung der Wirkungen personlicher Ertrag-
steuern erweitert. Hierdurch kann insbesondere die unterschiedliche Besteuerung von Zinsein-
kinften, Dividenden und VeraulRerungsgewinnen abgebildet werden.

Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typisierte Ertrag-
steuer gekulrzten Basiszinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikozuschlag
nach Ertragsteuern zusammen. Der unternehmensspezifische Risikozuschlag lasst sich in zwei

183 Vgl. OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 2 76/19, Tz. 52 (BeckRS); OLG Stuttgart, 4. Mai 2020, 20 W 3/19, Tz. 61
(BeckRS); LG Berlin, 20. Juni 2023, 102 O 49/14, Beschlusstext S. 59.

Vgl. WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel C, Tz. 123; OLG Frankfurt, 9. Februar 2024,
21 W 129/22, Tz. 85 (BeckRS); OLG Frankfurt, 26. Mai 2023, 21 W 119/22, Beschlusstext S. 21; OLG Disseldorf,
20. April 2023, 26 W 8/20, Tz. 33 (BeckRS); OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 123 (BeckRS);
OLG Minchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 122/16, Tz. 52 (BeckRS); OLG Minchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 136/16, Be-
schlusstext, S. 9; OLG Frankfurt, 17. Januar 2017, 21 W 37/12, Tz. 105 (BeckRS).

154
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empirisch beobachtbare bzw. ableitbare Faktoren, die Marktrisikopramie und den Betafaktor, zer-
legen.

Marktrisikopramie

Die Rechtsprechung verweist regelmaRig auf die Aussage des BGH, nach der in Bezug auf die
malgebliche Bewertungsmethode entscheidend sei, ,dass die jeweilige Methode in der Wirt-
schaftswissenschaft anerkannt und in der Praxis gebrauchlich ist.'%5 Dasselbe muss auch fiir die
bei der Umsetzung der Bewertungsmethode anzusetzenden Parameter gelten, d.h. auch fir die
Marktrisikopréamie. Allerdings ist eine empirisch genaue und unter allen Kapitalmarktbedingungen
eindeutige Festlegung der Marktrisikopramie — als Punktschatzung — nach dem aktuellen Stand
der Wirtschaftswissenschaften nicht moglich.156

In der Praxis als Expertenauffassung anerkannt sind die Bandbreitenempfehlungen des FAUB,
die dementsprechend von der Rechtsprechung regelmafig als sachgerechte Grundlage fir die
Schatzung der Marktrisikopramie (nach § 287 Abs. 2 ZPO) herangezogen werden. 57

Der FAUB beobachtet kontinuierlich die Entwicklung auf den Kapitalmarkten, um zu Gberprifen,
ob seine Bandbreitenempfehlungen anzupassen sind. Dazu werden nach einem pluralistischen
Ansatz historisch gemessene Aktienrenditen bzw. Marktrisikopramien, langfristige reale Aktien-
renditen sowie Ex-Ante-Analysen impliziter Marktrisikopramien betrachtet.'%® Die Bandbreiten-
empfehlung basiert demnach nicht allein auf einer unabhangig von den Realitdten an den Kapi-
talmarkten festgelegten Gesamtrenditeerwartung der Kapitalmarktteilnehmer.

Die derzeit aktuelle Empfehlung des FAUB basiert auf der in der Sitzung vom 22. Oktober 2019
getroffenen Entscheidung. Demnach wurde auf Basis der damaligen Erkenntnisse und Analysen
die zuvor gultige Bandbreitenempfehlung auf eine Bandbreite von 5,0 % bis 6,5 % fiir die
Marktrisikopramie nach personlichen Steuern leicht nach oben erweitert.%°

In der Sitzung vom 30. Januar 2023 hat der FAUB festgestellt, dass zwar seit Februar 2022 deut-
lich steigende Basiszinssatze zu beobachten seien. Allerdings gehe dies mit ebenfalls deutlich
gestiegenen impliziten Gesamtrenditen und Marktrisikopramien auf Basis der Ex-Ante-Methode

55 Bspw. OLG Stuttgart, 20. August 2018, 20 W 2/13, Tz. 61 (BeckRS); BGH, 29. September 2015, Il ZB 23/14, Tz. 33,
42 (juris); BGH, 12. Januar 2016, Il ZB 25/14, Tz. 21 (juris).

% Vgl. OLG Stuttgart, 31. Marz 2021, 20 W 8/20, Tz. 67 (BeckRS); Thiringer OLG, 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Be-
schlusstext S. 28; OLG Dusseldorf, 14. Dezember 2017, 26 W 8/15, Tz. 52 (BeckRS).

87 Vgl. Thirringer OLG, 3. Méarz 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 28; OLG Bremen, 29. Marz 2019, 2 W 68/18, Tz.
47 (BeckRS); OLG Stuttgart, 26. Juni 2019, 20 W 27/18, Beschlusstext S. 22; OLG Dusseldorf, 5. September 2019,
26 W 8/17, Tz. 54 (BeckRS); OLG Frankfurt, 27. September 2019, 21 W 64/14, Beschlusstext S. 22; OLG Frankfurt,
26. Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 73 (BeckRS).

188 Vgl. fur eine ausfihrliche Begriindung des pluralistischen Ansatzes Castedello et al., WPg 2018, S. 806, 806-825.

% vgl. IDW Life 2019, S. 818 f.
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(implizite Kapitalkosten) einher. Auch in der Folgezeit hat der FAUB die Entwicklung des Kapital-
marktumfelds weiterhin genau beobachtet. Auch in seiner jingsten Sitzung hielt es der FAUB
weiterhin flir sachgerecht, sich bei der Bemessung der Marktrisikopr@mie an einer Bandbreite
von 6,0 % bis 8,0 % vor personlichen Steuern bzw. 5,0 % bis 6,5 % nach personlichen Steuern
zu orientieren60,

Fir Bewertungszwecke ist die Bandbreitenempfehlung des FAUB auf eine Punktschatzung zu
verdichten. Nach unserer Erfahrung erfolgt diese Verdichtung — bestatigt durch die Rechtspre-
chung — in aller Regel auf den Mittelwert der Nachsteuerempfehlung. Griinde fir die Annahme
einer Marktrisikopramie am oberen Rand der Bandbreite kdnnen vor allem in einer in der jingeren
Vergangenheit beobachtbaren erhdhten Unsicherheit am Kapitalmarkt und der damit zum Aus-
druck kommenden gestiegenen Risikoaversion liegen, wie dies den Empfehlungen des FAUB zu
den Auswirkungen der aktuellen Kapitalmarktsituation auf die Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinssatzes vom 10. Januar 2012 zugrunde lag.'®" Anhaltspunkte fiir die Annahme einer Marktri-
sikopramie am unteren Rand der Bandbreite kdnnen spiegelbildlich hierzu u.a. bei einer geringe-
ren Unsicherheit am Kapitalmarkt und einer gesunkenen Risikoaversion gegeben sein. 62

Im vorliegenden Fall haben wir die Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern mit 5,75 %
festgelegt. Damit erfolgt die Verdichtung der Bandbreitenempfehlung des FAUB auf den Mittel-
wert der Marktrisikopramie nach personlichen Steuern. Dieser Mittelwert der derzeitigen Band-
breitenempfehlung wurde auch in jingeren Beschllssen in Spruchverfahren anerkannt. 83

Betafaktor

Der Betafaktor misst im Rahmen des (Tax-) CAPM das systematische, nicht durch Portfoliobil-
dung diversifizierbare Risiko der Aktie und wird als MaR fir die Hohe des unternehmensindividu-
ellen Risikos gesehen.'®* Der Betafaktor ist kein empirisch feststellbarer Vergangenheitswert,
sondern ein durch Schatzung zu ermittelnder Zukunftswert. 165

160 Vgl. Berichterstattung Gber die 169. Sitzung des FAUB am 21. Marz 2024.

161 Vgl. IDW Fachnachrichten 2/2012, S. 122; OLG Schleswig-Holstein, 9. Marz 2020, 9 W 169/15, Beschlusstext S. 18.

162 Vgl. auch: GroRfeld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 180.

183 Vgl. OLG Frankfurt, 9. Februar 2024, 21 W 129/22, Beschlusstext S. 37; OLG Frankfurt, 26. Mai 2023, 21 W 119/22,
Beschlusstext S. 22; LG Munchen |, 19. April 2024, 5 HK O 9734/222, Beschlusstext S. 72; LG Hamburg, 21. Dezem-
ber 2023, 403 HKO 68/21, Beschlusstext S. 16; LG Miinchen |, 14. Dezember 2023, 5 HK O 11456/21, Beschlusstext
S. 79; LG Hamburg, 3. November 2023, 403 HKO 90/22, Beschlusstext S. 19; LG Minchen I, 25. August 2023, 5 HK
0O 12034/21, Beschlusstext S. 64; LG Miinchen I, 30. Juni 2023, 5 HK O 4509/21, Beschlusstext S. 81; LG Miinchen
I, 15. Juni 2023, 5 HK O 2103/22, Beschlusstext S. 55; LG Stuttgart, 16. Mai 2023, 40 O 64/20, Beschlusstext S. 35;
LG Frankenthal (Pfalz), 20. Marz 2023, 2 HK O 55/21, Beschlusstext S. 26; LG Frankfurt, 25. November 2021, 3-05
O 13/20, Beschlusstext S.19 (insoweit nicht dargestellt in BeckRS 2020, 53852, Tz. 61 (bei der dortigen Angabe des
Entscheidungsdatums mit dem Jahr 2020 handelt es sich um einen redaktionellen Fehler)).

184 Vgl. nur OLG Frankfurt, 17. Juni 2010, 5 W 39/98, Tz. 46 (juris).

165 Vgl. nur OLG Stuttgart, 17. Marz 2011, 20 W 9/08, AG 2010, S. 510; OLG Frankfurt, 2. Mai 2011, 21 W 3/11, AG
2011, S. 828.
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Das bewertungsrelevante, systematische Risiko eines Unternehmens I&sst sich unterteilen in das
operative Risiko, d.h. das der Geschéftstatigkeit innewohnende Risiko, und das Kapitalstruk-
turrisiko. Letzteres basiert auf der Tatsache, dass mit zunehmendem Verschuldungsgrad die
Schwankung der an die Anteilseigner flieRenden Uberschiisse zunimmt.

Aussagekraft der Betafaktoren

Als Ausgangspunkt fur die Schatzung des Betafaktors wird in der Bewertungspraxis und der
Rechtsprechung regelmafig auf historische Aktienrenditen abgestellt. Bei der praktischen Be-
taermittlung im Rahmen des CAPM wird eine lineare Regression mit einer Variablen durchge-
fuhrt. Der Betafaktor wird demnach anhand einer linearen Regression der unternehmensspezifi-
schen Aktienkursrendite (als zu erklarende, abhangige Variable) auf die Rendite eines Aktienin-
dex (als erklarende, unabhangige Variable) ermittelt. Die Glte der Regressionsfunktion sowie —
spezifischer — des Regressionskoeffizienten wird regelmafig anhand statistischer Instrumente
Uberprift. Bei der Prufung der Regressionsfunktion geht es darum, ob und wie gut die Aktien-
kursrendite durch die Indexrendite erklart wird (Gute des Modells). Als typisches Gitemal} wird
hier auf das Bestimmtheitsmall R? abgestellt. Zur Priifung des Regressionskoeffizienten Beta
dient vor allem der t-Test. In den Fallen, in denen der empirisch gemessene Regressionskoeffi-
zient Beta nicht mit einer hinreichenden Wahrscheinlichkeit von dem in der Nullhypothese vorzu-
gebenden Wert (normalerweise Null) unterschieden werden kann und dies nicht durch eine 6ko-
nomisch begrindete Einschatzung erklart werden kann, verliert der gemessene Wert seine Aus-
sagekraft und damit zugleich seine Eignung als Schatzer fiir den Betafaktor. 166

Grundvoraussetzung fiir einen aussagekraftigen Betafaktor ist, dass sich die Aktienrenditen und
damit die zugrundeliegenden Aktienkurse sachlich und zeitlich unverzerrt an Anderungen der
Okonomischen Rahmenbedingungen anpassen. Daher wird inzwischen zunehmend auf die Li-
quiditat der Aktie abgestellt, um die grundsatzliche Prognoseeignung der ermittelten Betafakto-
ren einzuschatzen. Als Liquiditatsmalie werden bspw. die Geld-Brief-Spanne oder der Handel-
sumsatz genannt, wobei sich fir die Messung der Liquiditat bislang weder in der Theorie noch in
der Praxis ein Uberlegenes Messkonzept herausgebildet hat. Zudem existieren (derzeit) fur die
einzelnen Messkonzepte keine allgemein anerkannten Schwellenwerte fiir ,liquide Aktien“.167

Daneben ist zu beachten, dass aus dem reinen ,Erfiillen* von einzelnen, mehreren oder allen
MessgréRen nicht ohne weitere Uberlegungen auf die Prognoseeignung der historischen Kurse
bzw. des Betafaktors geschlossen werden kann. Die Ableitung des kinftigen systematischen Ri-
sikos anhand des (originaren) Betafaktors setzt voraus, dass dieser verlasslich ermittelt und seine
zeitliche Stabilitat erwartet werden kann. Somit ist auch eine Analyse der Kursentwicklung im

166 Vgl. ausfuhrlich: Popp/Merkle, DB 2025, S. 271 ff.
167 Vgl. ausfihrlich Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 328 f.

-122 -



"mmmm— CRNER
RSM STOLZ

Hinblick auf Strukturbriiche oder verzerrende Ereignisse, bspw. Ubernahmegeriichte/-verfahren
vorzunehmen. Bei (faktisch) beherrschten Unternehmen wird der (originare) Betafaktor regel-
maRig keine Prognoseeignung fir die Unternehmensbewertung aufweisen. 168

In der Praxis werden Uberwiegend Beobachtungszeitraume von finf Jahren mit monatlichen
und zwei Jahren mit wéchentlichen Renditeintervallen verwendet.'®® Tendenziell spricht die Ak-
tualitat fur einen kiirzeren Zeitraum von z. B. zwei Jahren.'’® Lange Zeitrdume, in denen Struk-
turbriiche stattgefunden haben, sind fiir die Berechnung des Betafaktors ungeeignet.'”! Kurzfris-
tig gemessene Betafaktoren kdénnen einerseits durch die Covid 19-Pandemie bzw. die Auswir-
kungen des Krieges in der Ukraine beeinflusst sein, da an den Bérsen hohe Kursschwankungen
zu beobachten sind. Andererseits ist es gerade im aktuellen Umfeld auch geboten, krisenbedingte
Veranderungen des Betafaktors zu berticksichtigen, soweit diese aus einer nachhaltigen Veran-
derung des Geschaftsmodells resultieren.'72

Raw und Adjusted Beta

Das direkt aus den (Kurs-)Renditen mittels Regression abgeleitete Beta wird haufig auch als ,Raw
Beta“ bezeichnet. Wird dieses mittels einer Gewichtungsformel mit einem Gesamtmarktbeta von
eins in Beziehung gesetzt, spricht man von einem sog. ,Adjusted Beta“. Die Adjustierungsformel
setzt an den verschuldeten Betafaktoren an. Erst nachfolgend wird das Unlevern vorgenommen.

Das Adjusted Beta entsprechend der sogenannten ,Blume-Anpassung® stellt im Finanzbereich
die am haufigsten genutzte Beta-Definition dar.'”® Bei diesem Verfahren wird das Raw Beta mit
0,667 (=2/3) multipliziert und 0,333 hinzuaddiert.

188 Vgl. mit Nachweisen zur Rechtsprechung: Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 329.

169 vgl. OLG Dusseldorf, 27. Juni 2022, 26 W 13/18, Tz. 84 (BeckRS); OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11, Tz.
80 (juris); OLG Frankfurt, 20. Dezember 2010, 5 W 51/09, Tz. 63 (juris).

70 Vgl. OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 214 (juris); OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11, Tz. 80
(juris); LG Frankfurt, 2. September 2010, 3-5 O 279/08, Beschlusstext S. 27.

71 Vgl. OLG Stuttgart, 4. Mai 2011, 20 W 11/08, Tz. 204 (juris).

72 Vgl. Castedello/Tschépel: Auswirkungen von COVID-19 auf die Unternehmensbewertung, WPg 2020, 914; Fachlicher
Hinweis des FAUB zu den Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen vom 25.
Marz 2020, Fachlicher Hinweis des FAUB zu den Auswirkungen von Russlands Krieg gegen die Ukraine auf Unter-
nehmensbewertungen vom 20. Marz 2022.

73 Vgl. Scheld, Fundamental Beta, 2013, S. 77.
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In der Bewertungspraxis wird sowohl auf Adjusted- als auch auf Raw-Betafaktoren zuriickgegrif-
fen.'7* Der Rechtsprechung ist nicht zu entnehmen, dass adjustierten oder nicht-adjustierten Be-
tafaktoren ein genereller Vorrang eingeraumt wiirde und insoweit eine einheitliche Position ver-
treten wird."s

Konkrete Vorgehensweise

Entsprechend der Ublichen Praxis haben wir, basierend auf Daten des Finanzinformationsdienst-
leisters Bloomberg, Betafaktoren ber einen fiinfjahrigen Beobachtungszeitraum mit monat-
lichen Renditen sowie flir einen Beobachtungszeitraum von zwei Jahren mit wochentlichen
Renditeintervallen ermittelt. Wir haben unserer Analyse flir beide Zeitraum-Intervall-Kombinati-
onen sowohl einen breiten lokalen Vergleichsindex (z.B. CDAX Performance-Index) als auch ei-
nen breiten globalen Index (MSCI World Total Return Index) zugrunde gelegt. Da in der Bewer-
tungspraxis sowohl auf verschuldete adjustierte als auch auf raw-Betafaktoren zuriickgegriffen
wird, haben wir beide GréRen ermittelt und dargestellt. Die Aussagekraft der ermittelten Betafak-
toren haben wir anhand statistischer Kriterien (z.B. t-Test) sowie der Liquiditat der Aktie (z.B.
Geld-Brief-Spanne) tberprift.

Zur Bereinigung der unternehmensspezifischen Betafaktoren um Kapitalstruktureffekte haben wir
die in der Vergangenheit beobachteten Betafaktoren in unverschuldete Betafaktoren umgerech-
net (so genanntes ,Unlevern®). Die Umrechnung haben wir nach einer Anpassungsformel unter
der Annahme unsicherer Tax Shields sowie unter der Annahme ausfallrisikobehafteter Fremdka-
pitalbestande (,Debt Beta“) auf Basis des Verhaltnisses von Fremdkapital zum Marktwert des
Eigenkapitals vorgenommen.

Im Rahmen der Ertragswertberechnung ist dann der unverschuldete Betafaktor periodenspezi-
fisch anhand des Verschuldungsgrads wieder anzupassen (so genanntes ,Relevern®).

Originarer Betafaktor und/oder Peer Group Betafaktor

Fir borsennotierte Unternehmen kann grundsatzlich ein — historischer — Betafaktor unmittelbar
aus Kapitalmarktdaten ermittelt werden. Korrespondierend zur zeitlichen Abgrenzung des Bor-
senkurses ist nach der herrschenden Auffassung in der Bewertungs- und Rechtspraxis ein unter-
nehmenseigener Betafaktor aufgrund beobachteter Kurse im Zeitraum nach der Bekanntgabe

74 Vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel A, Tz. 410.

75 Vgl. OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 101 (BeckRS); OLG Frankfurt, 27. August 2020, 21 W
59/19, Tz. 50 (BeckRS); LG Hamburg, 26. September 2019, 412 HKO 156/16, Beschlusstext S. 35; LG Stuttgart, 24.
September 2018, 42 O 49/16, Beschlusstext S. 28; LG Minchen I, 28. April 2017, 5 HK O 26513/11, S. 21 (BeckRS);
OLG Dusseldorf, 15. August 2016, 26 W 17/13, Tz. 58 (BeckRS); OLG Karlsruhe, 23. Juli 2015, 12a W 4/15, Tz. 66
(juris); OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 51 (juris).
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bzw. dem Bekanntwerden der StrukturmalRnahme (hier: beabsichtigter Beherrschungs- und Ge-
winnabflhrungsvertrag) grundsatzlich ungeeignet. Vielmehr muss die Messperiode fur die Ermitt-
lung des unternehmenseigenen Betafaktors (spatestens) am Tag der Bekanntmachung der
MaBRnahme enden.'”®

Bei mangelnder Aussagekraft des originaren Betafaktors sowie zu Plausibilisierungszwecken
wird entsprechend der gangigen Praxis zur Ableitung des operativen Geschéftsrisikos des zu
bewertenden Unternehmens auf eine Vergleichsgruppe internationaler boérsennotierter Ver-
gleichsunternehmen (Peer Group) abgestellt. Dieses Vorgehen wird auch von der Rechtspre-
chung anerkannt.'”” Dies gilt auch hinsichtlich des Einbezugs auslandischer Unternehmen. 178

Originarer Betafaktor der Vectron Systems

Da die Vectron Systems bis zur Bekanntgabe der Absicht, einen Beherrschungs- und Gewinnab-
flhrungsvertrag zu schlieRen, im Freiverkehr an verschiedenen Boérsenplatzen gehandelt war,
haben wir den originaren Betafaktor der Vectron Systems untersucht. In diesem Zusammenhang
ist insbesondere auch die Aussagekraft des Borsenkurses der Vectron Systems zu bertcksichti-
gen.

Als Endzeitpunkt der einbezogenen Aktienkurse haben wir vor diesem Hintergrund zunachst auf
den 31. Mai 2024 (inklusive), den Tag vor Ankiindigung des Business Combination Agreements
als letztem Tag ohne Vorliegen einer Kursbeeinflussung, abgestellt. Erganzend haben wir auf
den 25. September 2024, den letzten Handelstag vor Bekanntgabe der Absicht, einen Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zu schliel3en, abgestellt.

Uber einen zweijahrigen Beobachtungszeitraum ergibt sich fiir beide Stichtage eine Geld-Brief-
Spanne, die mit 3,04 % (zum 31. Mai 2024) bzw. 2,64 % (zum 25. September 2024) deutlich tber
den von der Rechtsprechung genannten Kriterien fiir eine mangelnde Aussagekraft bzw. Prog-
noseeignung der Betafaktoren liegt. Zum 31. Mai 2024 ist der Betafaktor fiir einen zweijahrigen
Beobachtungszeitraum und wdchentlichen Renditeintervallen bei Verwendung des globalen

76 Vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hiittemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.115; OLG Karlsruhe, 13. Mai 2013, 12 W 77/07
(13), Tz. 36 (juris); LG Hannover, 2. Marz 2016, 13 O 191/09, Beschlusstext S. 31; LG Dusseldorf, 3. September
2014, 33 O 55/07, Tz. 145 (juris).

77 Vgl. OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 99 (BeckRS); OLG Disseldorf, 15. August 2016, 26 W
17/13, Tz. 56 (juris); OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 51 f. (juris); OLG Karlsruhe, 22. Juni 2015, 12a
W 5/15, Tz. 60 (juris).

78 Vgl. Thiiringer OLG, 3. Marz 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 30; OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15,
Tz. 142 (BeckRS); OLG Stuttgart, 3. April 2020, 20 W 2/17, Beschlusstext S. 25; OLG Hamburg, 18. September 2015,
13 W 44/14, Beschlusstext S. 12; OLG Dusseldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10, Tz. 64 (juris); OLG Stuttgart, 19. Januar
2011, 20 W 2/07, Tz. 224 (juris); OLG Ddusseldorf, 27. Mai 2009, 26 W 5/07, Beschlusstext S. 43.
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Index zudem statistisch nicht signifikant. Da die rechnerisch sich ergebenden zweijahrigen Be-
tafaktoren somit nicht aussagekraftig sind, haben wir auf eine Darstellung verzichtet.

Die Ergebnisse unserer Berechnungen fir einen flnfjdhrigen Beobachtungszeitraum mit monat-
lichen Renditeintervallen sind in der folgenden Tabelle zunachst zum Stichtag
31. Mai 2024 zusammengefasst:

Zeitraum / Intervall Levered Levered |Unlevered | Unlevered
Beta raw | Beta adj. | Beta raw | Beta adj.

Fiinf Jahre / monatlich CDAX Index 1,78 1,52 1,88 1,60
GDUEACWEF Index* 2,14 1,76 2,26 1,86
Mittelwert 1,96 1,64 2,07 1,73

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

In der folgenden Tabelle werden die Ergebnisse der Berechnungen zum Stichtag 25. September
2024 (letzter Handelstag vor Anklindigung des Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags)
dargestellt:

Zeitraum / Intervall Levered Levered |Unlevered | Unlevered
Beta raw | Beta adj. | Beta raw | Beta adj.

. . CDAX Index 1,71 1,47 1,78 1,53
Finf Jahre / monatlich

GDUEACWF Index* 2,04 1,69 2,12 1,76

Mittelwert 1,87 1,58 1,95 1,65

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Auch fir die funfjahrigen Betafaktoren liegen die Geld-Brief-Spannen mit 1,99 % (zum 31. Mai
2024) bzw. 1,94 % (zum 25. September 2024) vergleichsweise hoch. Zerlegt man die Betrach-
tungszeitraume in Jahresscheiben, so zeigen sich zum Teil auch Werte von deutlich tber 2,00 %
(vgl. unsere Analyse des Borsenkurses in Abschnitt 4.3).

Davon losgel6st liegen die unlevered Betas in einer Bandbreite (liber beide Stichtage gesehen)
von 1,53 bis 2,26.

Vor dem Hintergrund des hohen zeitlichen Abstands beider Auswertungsstichtage zum Bewer-
tungsstichtag sowie der vergleichsweise geringen Liquiditat der Vectron Systems-Aktie halten wir
den Ansatz des originaren Betafaktors vorliegend fiir nicht sachgerecht. Soweit aus den zeitlich
weiter entfernten Stichtagen gleichwohl Riickschliisse auf die Hohe des originaren Betafaktors
gezogen werden sollen, so sprechen diese fiir Werte im Bereich von etwa 1,8.
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Peer Group-Betafaktor

Erganzend haben wir entsprechend der gangigen Praxis zur Ableitung des operativen Ge-
schaftsrisikos des zu bewertenden Unternehmens auf eine Vergleichsgruppe internationaler bor-
sennotierter Vergleichsunternehmen (Peer Group) abgestellt.

Festzuhalten ist, dass es kein borsennotiertes Unternehmen gibt, das in seiner Gesamtheit un-
mittelbar mit dem Bewertungsobjekt vergleichbar oder nur auf demselben regionalen Markt ver-
treten ist. Unterschiede der Peer Group-Unternehmen ergeben sich aus der singuléren Stellung
des Bewertungsobjekts und sind unvermeidbar.'”® Daher sind hinsichtlich ihres Geschéaftsmo-
dells, spezifischer Produktsegmente und Produktart, regionaler Abdeckung und GréR3e vergleich-
bare Unternehmen zu suchen.'® Gegebenenfalls muss breiter gefachert werden. 8!

Zur Herleitung einer geeigneten Peer Group haben wir die operative Geschaftstatigkeit sowie die
Wettbewerbssituation der Vectron Systems analysiert (vgl. Abschnitt 2.2.c). Auf dieser Basis ha-
ben wir anhand einer Bloomberg-Recherche, einer Analyse der Geschaftsmodelle sowie anhand
von Diskussionen mit dem Management im Hinblick auf das operative Risiko der Vectron Systems
vergleichbare borsennotierte Unternehmen identifiziert. Die wesentliche Geschaftstatigkeit der
Vectron Systems-Gruppe besteht aus dem Vertrieb von Kassensystemen und zugehdrigen
Dienstleistungen im Gastronomie- und Backereigewerbe. Zuklnftig gewinnt die Vermittlung von
Zahlungsdienstleistungsvertragen und das Uber die umsatzabhangige Provisionierung damit ver-
bundene Risiko ebenfalls eine wesentliche Bedeutung. Erganzt wird das Geschaftsmodell um die
Aktivitadten von acardo im Bereich der Kundenaktivierung und Rabattcouponerstellung. Da die
Vectron Systems die Eigenfertigung von Kassensystemen im Jahr 2023 eingestellt hat, haben
wir bei unserer Unternehmensauswahl keine Hersteller von Kassensystemen berlcksichtigt. Zu-
dem haben wir keine reinen Softwarehersteller in die Peer Group aufgenommen.

Die Aussagekraft der ermittelten Betafaktoren haben wir mittels statistischer Signifikanzkriterien
(z.B. t-Test) geprift. Ferner haben wir die Liquiditat des Aktienhandels der Peer Group-Unterneh-
men im Wesentlichen anhand der Geld-Brief-Spannen und der durchschnittlichen taglichen Han-
delsvolumina analysiert. Nach dieser Prufung weist HighCo keine ausreichende Liquiditat auf, so
dass wir dieses Unternehmen nicht fir Zwecke der Betafaktorermittlung berticksichtigt haben.
Fir die Ubrigen Peer Group-Unternehmen erfiillen alle Betafaktoren mit Ausnahme von Smaregi
bei lokalen Indizes Uber einen flinfjahrigen Beobachtungszeitraum sowie Nayax und Edenred bei
globalen Indizes lber einen zweijahrigen Betrachtungszeitraum die erforderlichen Kriterien.

7% Vgl. OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 61 (BeckRS).

180 Vgl. OLG Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx 142/19, Tz. 112 (BeckRS); OLG Dusseldorf, 11. Mai 2020, 26
W 14/17, Tz. 49 (BeckRS).

81 Vgl. OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 68 (BeckRS).
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Darstellung der Betafaktoren der Peer Group

Die Betafaktoren der Peer Group haben wir sowohl fiir einen Betrachtungszeitraum von zwei
Jahren bei wdchentlichen Renditen als auch fir einen Betrachtungszeitraum von funf Jahren bei
monatlichen Renditen zum Ende der Bewertungsarbeiten ermittelt. Fir beide Zeitraum-Intervall-
Konstellationen haben wir als Referenzindizes sowohl breite (lokale) Landesindizes als auch den
globalen MSCI World Total Return Index herangezogen. Toast konnte aufgrund einer zu kurzen
Kurshistorie bei einem Betrachtungszeitraum von fiinf Jahren nicht bericksichtigt werden. Fir
Shift4, die seit rund vier Jahren bérsennatiert ist, haben wir hilfsweise einen vierjahrigen Betrach-
tungszeitraum bei monatlichen Renditeintervallen zugrunde gelegt.

Nachfolgend stellen wir die Ergebnisse unserer Analyse der Betafaktoren der Vergleichsunter-
nehmen fur die Parameterkombinationen im Einzelnen dar.

Die Ergebnisse fiir einen Betrachtungszeitraum von zwei Jahren bei wochentlichen Renditen
basierend auf lokalen Vergleichsindizes sind nachfolgend im Einzelnen dargestellt:

Levered Levered Unlevered Unlevered
Beta raw | Beta adj. Beta raw Beta adj.

Lightspeed SPTSX Index 2,00 1,67 2,81 2,33
Toast DWCFT Index 1,81 1,54 1,97 1,67
Shift4 DWCFT Index 2,25 1,83 1,90 1,54
Smaregi NDDLJN Index 0,92 0,95 1,02 1,04
Global Payments DWCFT Index 0,90 0,94 0,59 0,62
Nayax TA-125 Index 0,75 0,83 0,76 0,84
Groupon DWCFT Index 2,35 1,90 1,91 1,55
Edenred SBF250R Index 0,92 0,95 0,83 0,85
Mittelwert 1,47 1,31

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.
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Bei Verwendung eines Betrachtungszeitraums von zwei Jahren, wochentlichen Renditen
und eines globalen Vergleichsindex ergeben sich die folgenden Ergebnisse:

Levered Levered | Unlevered | Unlevered
Beta raw | Beta adj. | Betaraw | Beta adj.

Lightspeed GDUEACWF Index 2,06 1,71 2,89 2,39
Toast GDUEACWF Index 2,13 1,75 2,31 1,90
Shift4 GDUEACWEF Index 2,33 1,89 1,96 1,59
Smaregi GDUEACWF Index 0,67 0,78 0,74 0,86
Global Payments GDUEACWEF Index 0,86 0,91 0,57 0,60
Nayax GDUEACWEF Index nicht signifikant

Groupon GDUEACWEF Index 2,65 2,10 2,15 1,71
Edenred GDUEACWF Index nicht signifikant

Mittelwert 1,77 1,51

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die Ergebnisse fur einen Betrachtungszeitraum von fiinf Jahren bei monatlichen Renditen
basierend auf lokalen Vergleichsindizes sind nachfolgend dargestellt:

Levered Levered Unlevered Unlevered
Beta raw | Beta adj. Beta raw Beta adj.

Lightspeed SPTSX Index 2,90 2,27 3,43 2,68
Toast DWCFT Index nicht 5J bérsennotiert

Shift4* DWCFT Index 1,78 1,52 1,57 1,34
Smaregi NDDLJN Index nicht signifikant

Global Payments DWCFT Index 0,97 0,98 0,78 0,79
Nayax TA-125 Index nicht 5J bérsennotiert

Groupon DWCFT Index 1,29 1,20 1,46 1,35
Edenred SBF250R Index 0,67 0,78 0,62 0,72
Mittelwert 1,57 1,38

*keine vollen 5 Jahre - maximal verfligbare Daten wurden verwendet (56 Datenpunkte)

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.
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Die Ergebnisse flir einen Betrachtungszeitraum von fiinf Jahren bei monatlichen Renditen
basierend auf einem globalen Vergleichsindex sind nachfolgend im Einzelnen dargestellit:

Levered Levered | Unlevered | Unlevered
Beta raw | Beta adj. | Betaraw | Beta adj.

Lightspeed GDUEACWF Index 2,90 2,27 3,43 2,68
Toast GDUEACWF Index nicht 5J bérsennotiert

Shift4* GDUEACWF Index 1,84 1,56 1,62 1,38
Smaregi GDUEACWF Index 1,01 1,01 1,10 1,09
Global Payments GDUEACWEF Index 1,17 1,12 0,93 0,89
Nayax GDUEACWF Index nicht 5J bérsennotiert

Groupon GDUEACWEF Index 1,87 1,58 2,12 1,79
Edenred GDUEACWF Index 0,64 0,76 0,60 0,71
Mittelwert 1,63 1,42

*keine vollen 5 Jahre - maximal verfligbare Daten wurden verwendet (56 Datenpunkte)

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die Ergebnisse der Analyse auf Basis der Mittelwerte der Vergleichsunternehmen sind nach-
folgend dargestellt:

Zeitraum / Intervall “ Unlevered Beta raw | Unlevered Beta adj.

Zwei Jahre Wachentlich Lokale Indizes 1.47 1,31
GDUEACWF Index* 1,77 1,51
Fiinf Jahre Monatlich Lokale Indizes 1,57 1,38
GDUEACWF Index* 1,63 1,42

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Die Mittelwerte der Peer Group Betafaktoren liegen in einer Bandbreite von unverschuldeten Be-
tafaktoren (raw) von 1,47 bis 1,77. Bei Verwendung adjustierter Betafaktoren liegen die Mittel-
werte unverschuldeter Betafaktoren zwischen 1,31 und 1,51.
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Wiirdigung

Die einzelnen Peer Group-Unternehmen weisen insgesamt eine sehr weite Bandbreite an unver-
schuldeten Betafaktoren auf. Zum Teil ergeben sich Betafaktoren von uber drei. Auch der origi-
nare Betafaktor der Vectron Systems deutet allerdings auf einen vergleichsweise hohen Wert hin.
Shift4 als Muttergesellschaft der Vectron Systems weist einen unverschuldeten Betafaktor auf,
der im Bereich von 1,3 bis 2,0 liegt.

Nach Auffassung des OLG Dusseldorf tbersteigen sich rechnerisch aufgrund eines bestehenden
hohen Verschuldungsgrads ergebende periodenspezifische verschuldete Betafaktoren im Be-
reich zwischen 2 und 5 die am Kapitalmarkt beobachtbaren Betafaktoren deutlich.82

Im Wege einer Gesamtbetrachtung legen wir den unverschuldeten Betafaktor der Vectron Sys-
tems gutachterlich mit 1,1 fest.

5.8. Nachhaltige Wachstumsrate

a) Methodische Uberlegungen zum Wachstumsabschlag

Ursachen und Abbildung des Wachstums finanzieller Uberschiisse

Als Quellen des Wachstums finanzieller Uberschiisse lassen sich rein realwirtschaftliche Entwick-
lungen der leistungswirtschaftlichen Erfolgsfaktoren im Sinne eines operativen Wachstums (Ka-
pazitatsoptimierungen und Kapazitatserweiterungen) sowie rein nominale, d. h. durch Preisver-
anderungen bedingte Entwicklungen (preisbedingtes Wachstum) abgrenzen. Zusatzlich sind
steuerlich bedingte Effekte, z. B. aus der differenzierten Besteuerung von Gewinneinbehaltungen
und Ausschittungen, gesondert zu beriicksichtigen. 83

In dem Planungszeitraum ist das erzielbare Wachstum in den erwarteten Entwicklungen der Er-
trage und Aufwendungen sowie der Bilanzposten reflektiert. Auch in den Geschaftsjahren der
ewigen Rente werden sich die Posten der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnungen und
somit auch die aus den Planungen ableitbaren Nettoeinnahmen der Anteilseigner fortentwickeln.
Dieses nachhaltige Wachstum der Gesellschaft 1&sst sich finanzmathematisch als Wachstums-
abschlag im Kapitalisierungszinssatz abbilden.

82 Vgl. OLG Disseldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10, Tz. 66 (BeckRS).
183 Vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Tz. 441 ff.
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Ausgehend von den vorstehend genannten Ursachen des Wachstums finanzieller Uberschiisse
ist zunachst die Frage zu klaren, welche Effekte hiervon im Wachstumsabschlag zu berucksich-
tigen sind.

Ursachen des Wachstums der finanziellen Uberschiisse

Kapazitatsoptimierung Kapazititserweiterung inflationsbedingtes
Wachstum

Beriicksichtigung in der  direkte Zurechnung der  keine direkte Zurechnung finanzielle Uberschiisse
Detailplanungsphase Wertbeitrage aus der Wertbeitréage aus wachsen mit der
Thesaurierung Thesaurierung unternehmenspezifischen
Inflationsrate

Dividend Discount Model Ertragswertverfahren
Beriicksichtigung im Wachstumsabschlag
Nein Nein Ja Ja

(Gesamtwachstumsrate)
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 1028, Kap. A, Tz. 451

In der ewigen Rente wird zumeist von einer expliziten Abbildung von Kapazitatsoptimierungen
abgesehen. Im Hinblick auf die Berucksichtigung von Kapazitatserweiterungen sind mit dem Er-
tragswertverfahren und dem Dividend Discount Model zwei alternative Modelle zu unterscheiden,
die bei konsistenten Annahmen zum selben Wert fihren.

Beim Ertragswertverfahren nach IDW S 1 i.d.F. 2008 bestehen die zu diskontierenden Netto-
einnahmen nachhaltig nicht nur aus dem Wertbeitrag aus Ausschittungen, sondern auch aus
dem Wertbeitrag aus Thesaurierungen. In der ewigen Rente erwartete Kapazitatserweiterungen
als Resultat von Thesaurierungen bzw. thesaurierungsbedingte Wachstumseffekte werden dem-
nach durch eine direkte Zurechnung als Wertbeitrag aus Thesaurierung erfasst, so dass hierfir
kein Wachstumsabschlag erforderlich ist.8

Aufgrund der mit Ausnahme der notwendigen Thesaurierung fiir das Wachstum des wirtschaftli-
chen Eigenkapitals vollstandigen Zurechnung der finanziellen Uberschiisse (sog. fiktive Vollaus-
schittung) bildet der Wachstumsabschlag im Ertragswertverfahren primar das inflations- bzw.
preisbedingte Wachstum der finanziellen Uberschiisse in der ewigen Rente ab;'8 maRgeblich
ist die unternehmensspezifische Wachstumsrate des zu bewertenden Unternehmens.

'8 Vgl. OLG Dusseldorf, 20. April 2023, 26 W 8/20, Tz. 40 (BeckRS); OLG Minchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, Tz. 119
(BeckRS).

18 Vgl. OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 105 (BeckRS); OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W
121/15, Tz. 147 (BeckRS).
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Beim Dividend Discount Model wird dagegen in der ewigen Rente nur der Dividendenanteil
kapitalisiert. Es kommt demnach nicht zu einer direkten Zurechnung des Wertbeitrags aus The-
saurierungen. Dieser verbleibende Teil des Ausschittungspotentials wird im Unternehmen zur
Innenfinanzierung bzw. zur Wachstumsthesaurierung verwendet und liefert einen zusatzlichen
Wachstumseffekt. Insofern sind die aus der Thesaurierung resultierenden zusatzlichen Wachs-
tumseffekte in Gestalt einer ,Gesamtwachstumsrate“ zu berlicksichtigen.

Nach dem Dividend Discount Model ergibt sich der zum Ertragswertverfahren wertaquivalente
Unternehmenswert zu Beginn der ewigen Rente nach dem folgenden Zusammenhang: 86

_ (ZdEt+1 B Wth+1)

t

T'EK - w
mit:

V. = Ertragswert zu Beginn der ewigen Rente, ZdE,,, = Zu diskontierendes Ergebnis im ersten
Rentenjahr, WbT,,,; = Wertbeitrag aus Thesaurierung im ersten Rentenjahr, rz;, = nachhaltige
Eigenkapitalkosten, ,, = Gesamtwachstumsrate.

Durch Umstellen des Zusammenhangs kann die Gesamtwachstumsrate wie folgt dargestellt wer-
den:

(ZdEt+1 - Wth+1)
Ve

WZTEK—

Diese Gesamtwachstumsrate bildet neben den unternehmensspezifischen Preissteigerungen
auch das thesaurierungsbedingte Wachstum ab.187

Gewinnwachstumsrate

In empirischen Studien zum historischen Gewinnwachstum werden Durchschnittswerte Gber be-
grenzte Zeitraume in der Vergangenheit Uber verschiedene Unternehmen aus unterschiedlichs-
ten Branchen gebildet. Neben einer teilweise nur mangelnden Vergleichbarkeit der dort enthalte-
nen Unternehmen mit dem jeweiligen Bewertungsobjekt ist zu beachten, dass die angegebenen
Wachstumsraten regelmafig nicht nur das Resultat rein inflationsbedingter Erhéhungen der fi-
nanziellen Uberschiisse sind, sondern zu einem wesentlichen Teil auch das Ergebnis von soge-
nannten thesaurierungsbedingten bzw. durch Erweiterungen der Unternehmenskapazitat

18 Vgl. dazu auch Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349, 357.
187 Vgl. OLG Minchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, Tz. 119 (BeckRS).
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begriindeten Gewinnsteigerungen umfassen.® Das am Markt beobachtbare Gewinnwachstum
ist bewertungstechnisch nicht mit der Wachstumsrate in der ewigen Rente gleichzusetzen, weil
bei Unternehmen Akquisitionen, Verkaufe und Zusammenschlisse vorgenommen werden und
insbesondere neues Kapital der Gesellschaft zugeflhrt wird.8°

Schieszl/Bachmann/Amman'®® gelangen bei der notwendigen Thesaurierungsbereinigung von
Unternehmensgewinnen Uber den Zeitraum von 1972 bis 2011 zu Wachstumsraten zwischen
rund 0 % und 2 % bzw. typischerweise zu preisbedingten Wachstumsraten von unter 2 %. Em-
mert/Becker/Suerbaum! gelangen nach einer Bereinigung um Mengen- oder Thesaurie-
rungseffekte fiir einen Zeitraum von 1998 bis 2020 zu einer rechnerischen Uberwalzbarkeit der
durchschnittlichen gewichteten Inflationsrate zwischen 54 % und 69 % des operativen Gewinn-
wachstums. Grol3e Kapitalgesellschaften und GroBunternehmen kénnen hiernach im Median et-
was mehr als 50 % der gewichteten Inflationsrate weitergeben. Bei einer langfristigen Inflations-
erwartung von rund 2,0 % wirden die Wachstumsabschlage in einer Bandbreite von 0,5 % bis
2,0 % bestatigt.'92 Entsprechend wird regelmaRig davon ausgegangen, dass der Wachstumsab-
schlag unter der allgemeinen Inflationsrate liegt. 193

Dies liegt daran, dass auch die Beteiligung an einem Unternehmen nicht véllig inflationssicher
ist.’* Der Wachstumsabschlag bezweckt auch nicht einen unbedingten Inflationsausgleich. 95
Bereits dem Grunde nach wird sich das Management bei der Preissetzung nicht an der konsum-
orientierten allgemeinen Inflationsrate (z. B. gemessen anhand des Verbraucherpreisindex fur
samtliche Waren und Dienstleistungen des privaten Bedarfs) orientieren, % sondern das unter-
nehmensspezifische Geschaftsmodell im Fokus haben. Klarstellend ist darauf hinzuweisen, dass
in dem Inflationsziel der EZB die unternehmensspezifische Inflation nicht hinreichend abgebildet
ist.'9” Ein genereller Ansatz in Hohe des Inflationsziels ist somit nicht sachgerecht.

8 Vgl. OLG Stuttgart, 4. Mai 2020, 20 W 3/19, Tz, 83 (BeckRS); OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 63
(juris); LG Miinchen I, 27. November 2019, 5 HK O 6321/14, Beschlusstext S. 242 ff.; OLG Frankfurt, 5. Marz 2012,
21 W 11/11, Tz. 89 (juris).

8 Vgl. OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 63 (juris).

190 v/gl. Schieszl/Bachmann/Amman, Das Wachstum der finanziellen Uberschiisse in der Unternehmensbewertung, in:
Peemodller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 6. Aufl., 2015, S. 699, 715.

°1 Vgl. Emmert/Becker/Suerbaum, WPg 2023, S. 877, 882.

92 Vgl. Emmert/Becker/Suerbaum, WPg 2023, S. 877, 884 f.

193 Vgl. GroRfeld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 247; WPH Edition: Bewertung
und Transaktionsberatung, 2018, Kap. C, Tz. 127; OLG Munchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 106
(BeckRS).

9% vgl. OLG Miinchen, 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, Tz. 26 (juris); OLG Disseldorf, 11. April 1988, 19 W 32/86, WM
1988, S. 1052, 1059; OLG Dusseldorf, 12. Februar 1992, 19 W 3/91, AG 1992, S. 200, 204.

%5 Vgl. OLG Dusseldorf, 13. September 2021, 26 W 1/19, Tz. 77 (BeckRS); OLG Stuttgart, 11. Januar 2021, 20 W 10/19,
Tz. 67 (BeckRS); OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 70 (BeckRS); OLG Karlsruhe, 12. September
2017, 12 W 1/17, Tz. 83 (BeckRS).

1% Vgl. OLG Frankfurt, 9. Februar 2024, 21 W 129/22, Tz. 119 (BeckRS); OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W
121/15, Tz. 147 (BeckRS).

7 Vgl. OLG Miinchen, 19. Januar 2022, 31 Wx 366/17, Beschlusstext S. 29; OLG Disseldorf, 13. September 2021, 26
W 1/19, Tz. 77 (BeckRS); LG Minchen I, 15. Juni 2023, 5 HK O 2103/22, Beschlusstext S. 73; LG Berlin, 7. Marz
2023, 102 O 2/18, Beschlusstext S. 82; LG Miinchen 1, 31. Juli 2015, 5 HK O 16371/13, Tz. 325 (juris).
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Wachstum der finanziellen Uberschiisse

Im Zusammenhang mit der Ermittlung des Wachstumsabschlags ist zu betonen, dass es hierbei
primar nicht um die Erhéhung von Umsatzerldsen oder die Erhéhung von Aufwendungen geht,
sondern um die Wirkung der preisdnderungsbedingten unternehmensspezifischen Inflationsrate
auf die SaldogréRe finanzieller Uberschuss, d. h. das Wachstum der Ergebnisse.'%

b) Begrundung der Hohe der nachhaltigen Wachstumsrate

Grundsatzlich ist fur die Wachstumsaussichten neben der allgemeinen Entwicklung der Branche
auch die Wettbewerbsposition des zu bewertenden Unternehmens zu beriicksichtigen. Da der
Wachstumsabschlag angibt, mit welcher durchschnittlichen Steigerung des Gewinns in der ewi-
gen Rente gerechnet wird, kdnnen die Wachstumsraten des operativen Ergebnisses innerhalb
des Detailplanungszeitraums nicht ohne weiteres als Wachstumsabschlag beim Kapitalisierungs-
zins verwendet werden. 199

Ohne Anspruch auf Vollstandigkeit kbnnen je nach Einzelfall das (forschungsintensive) Ge-
schaftsmodell,2%° die langfristige Markt- und Branchenentwicklung,?' die zu erwartende Veran-
derung der Wettbewerbssituation,?°> demographische Rahmenbedingungen,?°3 mogliche regula-
torische Anderungen,2%4 hohe Wettbewerbsintensitat, 2> Rationalisierungsanforderungen und
Preisdruck,2% Konkurrenzdruck?%” oder die vorliegende und zu erwartende Kundenstruktur2 Ein-
fluss auf die H6he der unternehmensspezifischen Wachstumsrate haben.

Ausgangspunkt mdglicher Wachstumsabschlage ist die erwartete durchschnittliche Preissteige-
rung. Als Anhaltspunkte werden in der folgenden Ubersicht die aktuellen Prognosen von Bank-
analysten sowie des Internationalen Wahrungsfonds tiber die Entwicklung der Verbraucherpreise
in Deutschland, die aus der Verzinsung inflationsgestiitzter deutscher Staatsanleihen abgeleitete

9% Vgl. OLG Minchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, Tz. 119 (BeckRS); OLG Stuttgart, 31. Marz 2021, 20 W 8/20, Tz. 78
(BeckRS); OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 222 (juris).

1 Vgl. OLG Miinchen, 15. Dezember 2020, 31 Wx 299/16, Beschlusstext S. 16; OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W
26/13, Tz. 62 (juris).

200 Vgl. OLG Dusseldorf, 25. Mai 2016, 26 W 2/15, Tz. 70 (BeckRS).

201 Vgl. OLG Karlsruhe, 1. April 2015, 12a W 7/15, Tz. 113 (juris); OLG Dusseldorf, 25. Mai 2016, 26 W 2/15, Tz. 70
(BeckRS).

202 \/gl. OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 83 (BeckRS).

203 \/gl. OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 62.

204 Vgl. OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 62; OLG Karlsruhe, 1. April 2015, 12a W 7/15, Tz.
113 (juris).

205 \/gl. OLG Frankfurt, 9. Februar 2024, 21 W 129/22, Tz. 122 (BeckRS); OLG Diisseldorf, 28. November 2022, 26 W
4/21, Tz. 175 (BeckRS).

206 Vgl. OLG Stuttgart, 31. Marz 2021, 20 W 8/20, Tz. 78 (BeckRS).

207 Vgl. OLG Frankfurt, 27. September 2019, 21 W 64/14, Beschlusstext S. 26.

208 Vgl. OLG Frankfurt, 18. Dezember 2014, 21 W 34/12, Tz. 107 (juris).
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Inflationserwartung sowie aktuelle Prognosen der EZB zur Inflationserwartung in der Eurozone
dargestellt.

Schatzungen von Bankanalysten - (7]
Veranderung Verbraucherpreisindex Deutschland Veranderung

2025

Untergrenze der Schatzungen 1,6%
Obergrenze der Schatzungen 2,8%
Gewichteter Durchschnitt 2,3%
2026

Untergrenze der Schatzungen 1,3%
Obergrenze der Schatzungen 3,0%
Gewichteter Durchschnitt 2,0%
2027

Untergrenze der Schatzungen 1,9%
Obergrenze der Schatzungen 2,5%
Gewichteter Durchschnitt 21%
Schéatzungen des Internationalen Wahrungsfonds - Veranderung
Verbraucherpreisindex Deutschland Verénderung
2025 2,0%
2026 2,0%
2027 2,0%
2028 2,0%
2029 2,0%

Schatzungen der Europiischen Zentralbank - ECB staff projections

I

Veranderung
2025 2,1%
2026 1,9%
Inflationserwartung abgeleitet aus der Verzinsung Inflations-
inflationsgeschiitzter deutscher Staatsanleihen erwartung
10-jahrige Staatsanleihen 2,0%
25-jahrige Staatsanleihen 2,1%

Quelle: Bloomberg, Internationaler Wahrungsfonds, EZB.
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Die dargestellten Inflationserwartungen zeigen Uber die ndchsten Jahre moderatere Inflationsra-
ten von rund 2 %. Die EZB prognostiziert fur das Jahr 2025 fir die Eurozone eine von rund 2,1 %.
Der Internationale Wahrungsfonds erwartet ab dem Jahr 2025 in Deutschland eine Veranderung
des Verbraucherpreisindex in Hohe von 2,0 %.

Grundsatzlich ist fir die Wachstumsaussichten neben der allgemeinen Entwicklung der Branche
auch die Wettbewerbsposition der Vectron Systems bzw. die erwartete langfristige preisbedingte
Entwicklung der angebotenen Produkte zu bertcksichtigen.

Die Vectron Systems-Gruppe ist einem intensiven Wettbewerb ausgesetzt. Dies schlagt sich in
nur sehr geringen oder z.T. negativen Preiswachstumsraten nieder. Nach den uns erteilten Aus-
kiinften waren Preiserhéhungen fir die von Vectron Systems vertriebenen Kassensysteme in der
Vergangenheit kaum moglich. Auch fir die Zukunft geht der Vorstand von einem harten Wettbe-
werb um Marktanteile aus, insbesondere da mit dem Eintreten grolRer Payment-Anbieter oder
Konzerne wie Metro die Bedeutung der Kasse als eigenstandiges Produkt zunehmend an Rele-
vanz verliert.

Gleichzeitig verteuerten sich die Einkaufspreise fur Kassenhardware in der Vergangenheit aus-
kunftsgemals kontinuierlich. Fir die Zukunft erwartet der Vorstand eine Fortsetzung dieses
Trends. Zudem unterliegt mit den Personalkosten, die im Planungszeitraum etwa 36-43 % der
Umsatzerldse ausmachen, auch der wesentlichste Kostenfaktor der Vectron Systems-Gruppe re-
gelmafligen Teuerungen.

Passgenaue Daten zur Preisentwicklung von Kassensystemen sind nicht ersichtlich. Die folgende
Ubersicht zeigt hilfsweise die Entwicklung der Preise fir Computerhardware in Europa gemaR
den Daten von statista flir die Segmente ,Desktop PCs*® (griine Linie) und , Tablets” (blaue Linie).
Beide Segmente haben mit den von Vectron Systems verkauften POS-Systemen Uberschnei-
dungen in der Hardware. Die Jahre 2021 bis 2023 sind durch die Covid-19 bedingte Lieferketten-
problematik sowie die allgemeinen Preissteigerungen seit Beginn des Ukraine-Kriegs verzerrt.
Beides stellt u.E. aber keine nachhaltig zu erwartende Situation dar. Fur zuklnftige Perioden ab
2025 wird eine Preisentwicklung zwischen -0,5 % und 0,5 % erwartet:
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2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

— Desktop PCs — Tablets

Quelle: Statista; eigene Darstellung.

Auch im Geschaftsbereich ,Couponing und Cashback® sind keine wesentlichen Preiserhéhungen
zu erwarten. Hintergrund ist hier die die hohe Abhangigkeit der Gesellschaft von ihren Kontakten
zu den groRen Handelsketten und deren Verhandlungsmacht.

Unter Beriicksichtigung des Geschaftsmodells, der historischen und erwarteten Preisentwicklung
sowie der Wettbewerbsaussichten der Vectron Systems haben wir einen nachhaltigen Wachs-
tumsabschlag von 1,0 % bei der Bewertung der Vectron Systems angesetzt.
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5.9. Ableitung der Kapitalisierungszinssatze

Die Herleitung der periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatze ergibt sich wie folgt:

— VAT AT EA LA TN
2026 [ 2027 | 2028 | 2029 | 2030 2033

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Basiszinssatz vor ESt 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75%
Typ. Einkommensteuer -0,73% -0,73% -0,73% -0,73% -0,73% -0,73% -0,73% -0,73% -0,73%
Basiszinssatz nach ESt 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02%
Marktrisikopramie nach ESt 575% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Betafaktor unverschuldet 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Barwerte jeweils zum Beginn des Gj. 77.760 83.926 91.038 98.768 101.825 104.238 107.497 110.638 111.832
verzinsl. FK jeweils zum Beginn des Gj. -5195 1.654 2.029 =777 -153 267 -873 -3.142 -4.213
Verschuldungsgrad -6,68% 1,97% 2,23% -0,79% -0,15% 0,26% -0,81% -2,84% -3,77%
Betafaktor verschuldet 1,03 1,12 1,12 1,09 1,10 1,10 1,10 1,07 1,06
Risikozuschlag 590% 6,45% 6,47% 628% 6,32% 6,34% 6,30% 6,16% 6,09%
Wachstumsrate -1,00%
Kapitalisierungszinssatz 7,93% 8,47% 8,49% 830% 834% 837% 832% 818% 7,12%

Rein vorsorglich weisen wir darauf hin, dass die Veranderung einzelner, jeweils fiir sich vertret-
barer Einzelwerte flr den Basiszins, die Marktrisikopramie, den Betafaktor oder den Wachstums-
abschlag zu einem insgesamt unrealistischen Kapitalisierungszinssatz und in der Folge zu einer
unrealistischen Abfindung und/der Ausgleich fiihren kann.2% Eine Meistbeglinstigung fiir metho-
dische Einzelfragen innerhalb der Ertragswertermittlung ist darliber hinaus auch verfassungs-
rechtlich nicht geboten, wie das OLG Stuttgart?'0 ausfiihrt. Ansonsten kdme es zu einer Kumula-
tion von Gunstigkeitsentscheidungen, die den ,wirklichen* Wert sicherlich nicht mehr abbilden

wirden.2!1

209 \/gl. OLG Frankfurt, 24. November 2011, 21 W 7/11, Tz. 40 (juris).

210 Vgl. OLG Stuttgart, 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Tz. 188 (juris); gl.A.: OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W
1/18, Tz. 40 (BeckRS); OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 34 (BeckRS).

21" vgl. Thiringer OLG, 16. Mai 2022, 2 W 197/19, Beschlusstext S. 16; OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 33/16,
Tz. 44 (BeckRS); OLG Miinchen, 20. Marz 2019, 31 Wx 185/17, Tz. 28 (BeckRS).
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5.10. Bewertung der Vectron Systems

a) Ermittlung des Ertragswerts

Auf der Basis des auf die Aktionare der Vectron Systems entfallenden Ergebnisses und unter
Anwendung der erlauterten periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatze ergibt sich der Er-
tragswert der Vectron Systems auf den Bewertungsstichtag (25. April 2025) wie folgt:

Plan Plan Plan Plan Plan TV
2026 | 2027 2028 2029 2030 2033

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Jahresergebnis 189 2951 6.077 7.462 9516 10.994 11.936 9.928 10.037
Wachstumsthesaurierung -13 -13
Innenfinanzierung -189 -2.951 -6.077 -2.050 -3.164 -3.952 -4.432
Auskehrungspotential (1) 0 0 0 5411 6.353 7.042 7.504 9.915 10.024
Ausschuttungsquote 0% 0% 0% 62% 67% 70% 72% 45% 45%
Wertbeitrag aus Ausschittung 0 0 0 3.358 4.282 4947 5371 4467 4517
Dividendenbesteuerung (2) 0 0 0 0 0 1305 1417 1178 1.191
Wertbeitrag aus Thesaurierung 0 0 0 2054 2070 2095 2133 5447 5507
VerauBerungsgewinnbesteuerung (3) 0 0 0 271 273 276 281 876 874
Nettoeinnahmen (1) - (2) - (3) 0 0 0 5141 6.080 5.461 5.806 7.861 7.959
Kapitalisierungszinssatz 7,93% 8,47% 8,49% 830% 834% 837% 832% 8,18% 7,12%
Barwertfaktor 0,927 0,854 0,787 0,727 0671 0619 0,572 0,528 7,424
Barwerte 0 0 0 3.737 4.080 3.381 3.319 4.153 59.090
Ertragswert zum 1. Januar 2025 77.760

Aufzinsungsfaktor 1,024

Ertragswert zum 25. April 2025 79.652

b) Sonderwerte der Vectron Systems

Nach Auskunft des Vorstands der Vectron Systems verfiligt die Gesellschaft Giber kein nicht be-
triebsnotwendiges Vermdgen. Auch nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Erstellung des
Bewertungsgutachtens gewonnenen Erkenntnisse liegen keine Anhaltspunkte fir die Existenz
von zusatzlich zu bericksichtigendem nicht betriebsnotwendigem Vermdgen vor.

Die Vectron Systems hat allerdings im Rahmen ihrer Aktienoptionspléne ihren Mitarbeitern Akti-

enoptionen auf den Erwerb von Aktien der Vectron Systems gewahrt. Die Ausibung dieser Opti-
onsrechte fiuhrt im Rahmen der Unternehmensbewertung zu einer Verminderung des
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Unternehmenswerts je Aktie, soweit dieser vor Austibung der Optionsrechte hoher ist als der
Ausibungspreis der Option (Verwasserungseffekt).

Aus dem bedingten Kapital 2020 bestehen fiir die Tranche des Jahres 2022 in Summe 162.500
Optionsrechte zu einem Ausubungspreis von EUR 3,41. Dariber hinaus wurden im Jahr 2024
10.000 weitere Optionsrechte zu einem Ausubungspreis von EUR 5,67 gewahrt. Aufgrund der
Hohe der Ausubungspreise im Verhaltnis zum ertragswertbasierten Unternehmenswert der Vect-
ron Systems ist eine Auslibung fiir diese Tranchen sehr wahrscheinlich. Zu dem vorlaufigen Un-
ternehmenswert haben wir daher den Barmittelzufluss aus der Optionsausiibung hinzugerechnet.
Dabei haben wir eine Ausiibung zum friihestmoglichen Zeitpunkt unterstellt und den Barwert der
zuflieRenden Mittel berechnet. Abschliefend haben wir den Unternehmenswert durch die héhere
Aktienanzahl dividiert.

Der Verwasserungseffekt ermittelt sich wie folgt:

Berechnung des Verwasserungseffekts der Aktienoptionen --

Einheit Betrag
Unternehmenswert vor Berechnung Verwasserungseffekt TEUR 79.652
Anzahl der Aktien vor Optionsausiibung Stiick 8.872.165
Wert je Aktie = erwarteter Aktienkurs EUR 8,98
Ausstehende Optionsrechte Stiick 172.500
Durchschnittlicher Auslibungspreis EUR 3,54
Barmittelzufluss TEUR 611
Unternehmenswert nach Ausuibung Optionen TEUR 80.263
Anzahl der Aktien nach Auslbung Optionen Stiick 9.044.665
Wert je Aktie nach Verwasserung EUR 8,87
Verwasserungseffekt je Aktie EUR 0,10
Verwasserungseffekt insgesamt TEUR -920

Soweit zum Bewertungsstichtag Uber die berticksichtigten 172.500 Optionen hinaus noch weitere
Optionsrechte bestehen, liegen deren Austibungspreise oberhalb des von uns ermittelten Unter-
nehmenswerts je Aktie, so dass ein Einbezug insofern entbehrlich ist.
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c) Unternehmenswert

Zum 25. April 2025 ergibt sich fiir die Vectron Systems folgender Unternehmenswert:

Ertragswert zum 25. April 2025 in TEUR 79.652
Sonderwert zum 25. April 2025 in TEUR -920
Unternehmenswert zum 25. April 2025 in TEUR 78.732
Anzahl ausstehender Aktien (in Sttick) 8.872.165
Unternehmenswert je Aktie in EUR 8,87

Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der Vectron Systems zum
25. April 2025 belauft sich auf rund TEUR 78.732.

Bezogen auf eine Zahl von 8.872.165 ausstehenden Aktien ergibt sich ein Wert je Aktie zum
25. April 2025 von EUR 8,87.

d) Sensitivitatsrechnung

Variation des Kapitalisierungszinssatzes

Zur Uberprifung des Einflusses der Veranderung von Parametern auf den Wert je Aktie haben
wir verschiedene Sensitivitatsrechnungen durchgefiihrt. Als Parameter haben wir hierzu die Kom-
ponenten des Kapitalisierungszinssatzes ausgewahlt, da diese Bewertungsparameter den Wert
in besonderem Mal3e beeinflussen.

Wir weisen vorsorglich darauf hin, dass die nachstehenden Sensitivitatsiberlegungen und die
hieraus rechnerisch abgeleiteten Werte nur zu Informationszwecken der abzufindenden Minder-
heitsaktionare dienen. Die sich rechnerisch ergebenden Werte sind nicht dahingehend zu inter-
pretieren, dass sie fiir sich eine angemessene Barabfindung darstellen und somit in einem Wi-
derspruch zu unserem Bewertungsergebnis stehen.
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Grundsatzlich fGhren Kombinationen aus héherer Wachstumsrate und niedrigerem Betafaktor zu
héheren Unternehmenswerten. Diese Kombinationen sind jedoch unplausibel, typischerweise
geht mit héherem Wachstum ein hoheres Risiko einher.

Basiszinssatz/Wachstumsabschlag-Matrix

Den Basiszinssatz vor Steuern haben wir in einer Bandbreite von 2,25 % bis 3,25 % variiert. Den
Wachstumsabschlag haben wir in einer Bandbreite von 0,5 % bis 1,5 % variiert.

Wert je Aktie in EUR Basiszinssatz

2,25% 2,50% 2,75% 3,00% 3,25%
Wachstumsabschlag 9,04 8,78 8,53 8,30 8,06
9,23 8,96 8,70 8,45 8,21
9,43 9,14 8,87 8,62 8,37
9,64 9,34 9,06 8,79 8,53
9,86 9,55 9,26 8,97 8,70
Veranderung des Werts je Aktie 6,2% 3,0% 0,0% -2,9% -5,7%

bei Veranderung des Basiszinssatzes
(Wachstumsabschlag = 1,00%)

Bezogen auf den angesetzten Wachstumsabschlag von 1,0 % flhrt beispielsweise eine Vermin-
derung des Basiszinssatzes auf 2,50 % zu einer rechnerischen Erhdhung des Werts je Aktie um
rund 3,0 %. Eine Erhdhung des Basiszinssatzes auf 3,00 % fihrt zu einer rechnerischen Vermin-
derung des Werts je Aktie um rund 2,9 %.

Basiszinssatz/Marktrisikopramien-Matrix

Die Marktrisikopradmie nach Steuern haben wir in einer Bandbreite von 5,25 % bis 6,25 % variiert.

Wert je Aktie in EUR Marktrisikopramie
5,25% 5,50% 5,75% 6,00% 6,25%

Basiszinssatz 2,25% 10,38 9,88 9,43 9,01 8,62
2,50% 10,04 9,57 9,14 8,74 8,37

2,75% 9,73 9,28 8,87 8,49 8,14

3,00% 9,42 9,00 8,62 8,25 7,92

3,25% 9,13 8,74 8,37 8,02 7,70

Veranderung des Werts je Aktie 9,6% 4,6% 0,0% -4,3% -8,3%
bei Veranderung der Marktrisikopramie
(Basiszins = 2,75%)
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Bezogen auf den angesetzten Basiszinssatz von 2,75 % flhrt beispielsweise eine Verminderung
der Marktrisikopramie auf 5,50 % zu einer rechnerischen Erhéhung des Werts je Aktie um rund
4,6 %. Eine Erhohung der Marktrisikopramie auf 6,0 % fuhrt zu einer Verminderung des Werts je
Aktie um rund 4,3 %.

Betafaktor/Marktrisikopramien-Matrix

Den unverschuldeten Betafaktor haben wir in einer Bandbreite von 1,0 bis 1,2 variiert.

Wert je Aktie in EUR Betafaktor
1,10
Marktrisikopramie 5,25% 10,68 10,18 9,73 9,30 8,91
5,50% 10,21 9,73 9,28 8,87 8,49
5,75% 9,77 9,30 8,87 8,48 8,11
6,00% 9,36 8,91 8,49 8,11 7,76
6,25% 8,98 8,54 8,14 7,77 7,43

Veranderung des Werts je Aktie 10,1% 4,8% 0,0% -4,5% -8,6%
bei Veranderung des Betafaktors
(Marktrisikopramie = 5,75%)

Bezogen auf die angesetzte Marktrisikopramie von 5,75 % fihrt beispielsweise eine Erhdhung
des Betafaktors auf 1,15 zu einer rechnerischen Verminderung des Werts je Aktie um rund 4,5 %.
Eine Verringerung des Betafaktors auf 1,05 fihrt zu einer Erhéhung des Werts je Aktie um rund
4,8 %.

5.11. Vergleichsorientierte Bewertung

Zur Ableitung der Multiplikatoren der Peer-Group-Unternehmen greifen wir auf Analystenschat-
zungen des EBIT zurlick. Vor dem Hintergrund der unterschiedlichen Rechnungslegungsnormen,
nach denen die Peer Group-Unternehmen und die Vectron Systems bilanzieren, halten wir das
EBIT im vorliegenden Fall flr aussagekréftiger als das EBITDA (vgl. unsere Ausfihrungen in
Abschnitt 5.2.c)). Aus dieser Vielzahl der Schatzungen des EBIT, die bei dem Finanzinformati-
onsdienstleister Bloomberg hinterlegt sind, lasst sich das jeweils durchschnittlich erwartete EBIT
fur die einzelnen Peer-Group-Unternehmen ermitteln. Diese durchschnittlichen Schatzungen die-
nen dann als reprasentatives MaR fiir die EBIT-Erwartung, die der Kapitalmarkt bei der Bewer-
tung der Peer-Group-Unternehmen zu Grunde legt.
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Far die Vergleichsunternehmen ergeben sich folgende Multiplikatoren:

EBIT-Multiples
2025 2026 2027

Lightspeed negativ negativ negativ
Toast 37,0x 26,2x 19,4x
Shift4 23,6x 17,7x 14,8x
Smaregi n.a. n.a. n.a.
Global Payments 9,2x 8,6x 8,1x
Nayax 39,6x 21,3x 13,4x
Groupon 68,5x 20,3x 10,1x
Edenred 8,6x 8,0x 7,4x
HighCo 0,4x 0,4x n.a.
1. Quartil 8,9x 8,3x 8,6x
Median 23,6x 17,7x 11,8x
3. Quartil 38,3x 20,8x 14,4x

Quelle: Bloomberg; eigene Berechnungen.

Wie ersichtlich ergibt sich fur die einzelnen Peer Group-Unternehmen eine sehr weite Bandbreite
an EBIT-Multiplikatoren, was die Aussagekraft der Analyse deutlich vermindert.

In der nachfolgenden Tabelle sind die Erfolgsgréfien dargestellt, die der vergleichenden Markt-
bewertung zugrunde gelegt wurden. Weiterhin sind die Wertbandbreiten, die sich fir den Enter-
prise Value (Marktwert des Gesamtkapitals) und den Equity Value (Marktwert des Eigenkapitals)
des Unternehmens ergeben, aufgezeigt. Bei der Uberleitung auf den Marktwert des Eigenkapitals
haben wir den Sonderwert subtrahiert sowie den Nettokassenbestand.
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Es ergeben sich fir die Planjahre 2025 bis 2027 folgende Werte:

TEUR TEUR TEUR
Plan-EBIT 1.196 4.355 8.094
Gesamtunternehmenswert - 1. Quartil 10.632 36.152 69.595
Gesamtunternehmenswert - Median 28.238 76.888 95.163
Gesamtunternehmenswert - 3. Quartil 45.816 90.765 116.876
+ Sonderwert -920 -920 -920
+ Summe Net Cash 5.195 5.195 5.195
Eigenkapitalwert - 1. Quartil 14.906 40.427 73.870
Eigenkapitalwert - Median 32.513 81.162 99.438
Eigenkapitalwert - 3. Quartil 50.091 95.040 121.151
Anzahl Aktien in Stlick 8.872.165 8.872.165 8.872.165
Wert je Aktie in EUR- 1. Quartil 1,68 4,56 8,33
Wert je Aktie in EUR - Median 3,66 9,15 11,21
Wert je Aktie in EUR - 3. Quartil 5,65 10,71 13,66

Quelle: Eigene Berechnungen.

Auf Basis der EBIT-Multiplikatoren der Peer Group ergibt sich eine sehr grof3e Bandbreite fir den
Wert je Aktie der Vectron Systems zwischen EUR 1,68 und EUR 13,66. Die Mediane liegen zwi-
schen EUR 3,66 und EUR 11,21 je Aktie.

Als Ergebnis dieser Plausibilisierungsiberlegungen ist festzustellen, dass der fundamentale,
nach IDW S 1 i.d.F. 2008 abgeleitete Unternehmenswert innerhalb der Bandbreite der Marktbe-
wertungen basierend auf den Multiplikatoren der Peer-Group-Unternehmen liegt. Es liegen keine
Hinweise dafir vor, dass der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Wert je Aktie zu niedrig
bemessen ist.
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6. Ermittlung des Ausgleichs gem. § 304 AktG

6.1. Vorgehensweise

Gemal § 304 Abs. 1 AktG ist den aullenstehenden Aktiondren ein angemessener Ausgleich
anzubieten. Als Ausgleichszahlung ist gemaR § 304 Abs. 2 S. 1 AktG mindestens die jahrliche
Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren
zukiinftigen Ertragsaussichten unter Beriicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wert-
berichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnitt-
licher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kdnnte. Diese gesetzliche Regelung
stellt sicher, dass der aulienstehende Aktionar eine Ausgleichszahlung erhalt, die wertmaflig der
Dividende entspricht, die er ohne den Unternehmensvertrag erhalten wiirde.212

Als Verrentungsbasis wird in der Literatur und der Rechtsprechung auf den Unternehmenswert
(bzw. den ,wahren®, ,wirklichen* Wert) verwiesen. Fir die Ermittlung des Unternehmenswerts
wurde dabei regelmafig auf den Ertragswert verwiesen, selbst dann, wenn dieser unter dem
Borsenwert lag.2' In der Folge der Vorlagebeschliisse des OLG Frankfurt a. M. in Sachen
TLG/WCM sowie des OLG Miinchen in Sachen Kabel Deutschland?'* hat der BGH nun in zwei
Beschlissen klargestellt, dass der Borsenwert grundsatzlich eine geeignete Schatzgrundlage fir
den Unternehmenswert sein kann und auch als Verrentungsbasis in Frage kommen kann, wenn
er allein mafigeblich fir die Bestimmung der Abfindung ist.2' Dies ist nach unseren Feststellun-
gen nicht der Fall (vgl. Abschnitt 4.3), so dass er fUr die Bestimmung der Ausgleichszahlung keine
Relevanz hat.

Zur Ableitung der jahrlich in gleicher Hohe zu leistenden festen Ausgleichszahlung wird die Ver-
rentungsbasis mit einem Verrentungszinssatz in eine Annuitét umgerechnet.2'6

Fir die Ermittlung des Ausgleichsbetrags haben wir den Ertragswert der Vectron Systems mit
einem Verrentungszinssatz unter der in der Praxis Gblichen Annahme einer unendlichen Laufzeit
des Unternehmensvertrags in eine Annuitdt umgerechnet.

212 ygl. BGH, 21. Juli 2003, Il ZB 17/01, BGHZ 156, S. 57, 61; OLG Miinchen, 17. Juli 2007, 31 Wx 60/06, Tz. 48 (juris).

213 Vgl. so z.B. noch OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 67; m.w.N. Popp/Ruthardt, AG 2022, S.
347, 351.

214 Vgl. OLG Frankfurt, 26. April 2021, 21 W 139/19; OLG Miinchen, 14. Dezember 2021, 31 Wx 190/20.

215 Vgl. BGH, 31. Januar 2024, 1| ZB 5/22, Rz. 68 (BeckRS).

216 Vgl. ausfihrlich Popp/Ruthardt, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, § 12,
Rz. 12.256 ff.
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6.2. Verrentungszinssatz

Der Verrentungszinssatz reprasentiert 6konomisch die gegeniber der Ausgleichszahlung lauf-
zeit- und risikodquivalente Alternativanlage. Da es sich bei der Ausgleichszahlung nicht um eine
sichere Zahlung handelt, ist eine Verrentung mit dem risikolosen Basiszinssatz ohne jeglichen
Risikozuschlag nicht sachgerecht. Ebenso ist aufgrund der Verlustibernahmeverpflichtung
(§ 302 AktG) der herrschenden Gesellschaft wahrend der Vertragsdauer,2'” sowie den unabhan-
gig von tatsachlichen Gewinnschwankungen gleichbleibenden Ausgleichszahlungen, die Ver-
wendung des vollen risikoadjustierten Kapitalisierungszinssatzes des Ertragswertverfahrens
nicht sachgerecht.2'®

In der Praxis finden sich zwei unterschiedliche Vorgehensweisen fir die Ermittlung des Verren-
tungszinssatzes: zum einen der Mittelwertansatz und zum anderen der Bonitatsansatz. Beim Mit-
telwertansatz wird der risikolose Basiszinssatz um die Halfte des Risikozuschlags des Ertrags-
wertverfahrens erhoht. Beim Bonitatsansatz (auch ,Bond-Spread-Ansatz“ oder ,Credit-Spread-
Ansatz®) wird der risikolose Basiszinssatz um einen Bonitatszuschlag fur das Ausfallrisiko der
Muttergesellschaft bzw. der bei Ausfall des Ausgleichsschuldners birgenden Gesellschaft erhdht.

In der Praxis wird der Bonitatsansatz regelmaRig verwendet, wenn der Unternehmensvertrag eine
Klausel vorsieht, nach der das Abfindungsangebot nach § 305 AktG bei Vertragsbeendigung (vo-
ribergehend) wieder auflebt. In diesen Fallen besteht insoweit ein Schutz gegen die ,,Auszeh-
rung“ des abhangigen Unternehmens durch nachteilige Malnahmen des herrschenden Unter-
nehmens wahrend der Vertragslaufzeit und es verbleibt im Wesentlichen das Bonitatsrisiko des
anderen Vertragsteils als Schuldner der Ausgleichszahlung.2'® Enthalt der Unternehmensvertrag
dagegen keine Wiederauflebensklausel, wird in der Praxis tblicherweise der Mittelwertansatz
herangezogen.2?0

Da im vorliegenden Fall ein Wiederaufleben des Abfindungsangebots vertraglich vorgesehen ist,
haben wir die Ausgleichszahlung anhand des Bonitatsansatzes ermittelt.

Im Rahmen des Bonitatsansatzes wird der Credit Spread Ublicherweise aus der Umlaufrendite
von Unternehmensanleihen des Schuldners der Ausgleichszahlung bzw. dessen Muttergesell-
schaft abgeleitet. Die Shift4-Unternehmensgruppe hat verschiedene Anleihen emittiert, die

217 Vgl. OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, AG 2013, 724; LG Minchen I, 14. Februar, 5 HKO 16505/08, Be-
schlusstext, S. 70.

218 Vgl. OLG Frankfurt a.M., 26. April 2021, 21 W 139/19, Rz. 82 (BeckRS); OLG Frankfurt a.M., 28. Marz 2014, 21 W
15/11, Rz. 237 (juris).

219 Vgl. OLG Frankfurt a.M., 28. Juli 2014, 21 W 113/12, Beschlusstext, S. 24; LG Berlin, 23. April 2013, 102 O 134/06,
Beschlusstext, S. 122; OLG Frankfurt a.M., 24. November 2011, 21 W 7/11, Rz. 203 (juris).

220 Vgl. Ruthardt/Popp, AG 2022, S. 347, 355; OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext, S. 76; LG Min-
chen |, 31. Juli 2015, 5 HKO 16371/13, Rz. 391 ff. (juris); LG Berlin v. 23.4.2013 — 102 O 134/06; fiir den Bonitatsauf-
schlag bei Wiederaufleben vgl. OLG Stuttgart v. 30.3.2021 — 20 W 8/19, Beschlusstext, S. 77; OLG Dusseldorf v.
25.5.2016 — 26 W 2/15 (AKtE), AG 2017, 584 = BeckRS Rz. 77.
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allerdings samtlich in US-Dollar denominiert sind. Vor diesem Hintergrund haben wir zur Ablei-
tung des Credit Spreads die Umlaufrendite von in Euro denominierten Unternehmensanleihen mit
derselben Bonitat von Shift4 (Moody’s Rating Ba3) analysiert und hieraus einen barwertaquiva-
lenten Credit Spread fiir eine unendliche Laufzeit abgeleitet. Die gewahlte Methodik ist damit
aquivalent zur Vorgehensweise bei der Ermittlung des Basiszinssatzes. Es ergibt sich zum Ende
unserer Bewertungsarbeiten ein Credit Spread von 1,84 %. Diesen haben wir zum Basiszinszins
(vor Einkommensteuern) von 2,75 % addiert. Der Verrentungszinssatz belauft sich damit auf
4,59 % p.a.

6.3. Wachstumsabschlag

Der Verrentungszinssatz ist nicht um einen Wachstumsabschlag zu vermindern,??' da es sich
hierbei um eine fixierte (d. h. nicht preisbedingt wachsende) Grofie handelt.

6.4. Auswirkungen der Abgeltungsteuer

Bei der Festlegung der Ausgleichszahlung ist zu bertiicksichtigen, dass die Zufliisse aus dieser
Ausgleichszahlung wie Dividenden behandelt werden und daher der Abgeltungsteuer von 25,0 %

zuzlglich SolZ unterliegen. Die Ausgleichszahlung selbst ist als Betrag vor personlichen Einkom-
mensteuern der Anteilseigner zu ermitteln.222

221 ygl. OLG Dusseldorf, 25. Mai 2016, 26 W 2/15, Tz. 78 (BeckRS) m.w.N.; OLG Karlsruhe, 13. Mai 2013, 12 W 77/08
(13), Tz. 106 (juris); OLG Munchen, 17. Juli 2007, 31 Wx 60/06, Tz. 52 (juris).

222 \/gl. OLG Frankfurt, 20. Juli 2016, 21 W 21/14, Tz. 131 (BeckRS); OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 258
(juris); LG Stuttgart, 5. November 2012, 31 O 55/08, Beschlusstext S. 62.
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6.5. Ableitung der Ausgleichszahlung

Ausgangspunkt der Ableitung der Ausgleichszahlung ist der aus dem Unternehmenswert zum
1. Januar 2025 abgeleitete Wert je Aktie der Vectron Systems:

Ertragswert zum 1. Januar 2025 in TEUR 77.760
Sonderwert zum 1. Januar 2025 in TEUR -898
Unternehmenswert zum 1. Januar 2025 in TEUR 76.862
Anzahl der Aktien in Stick 8.872.165
Wert je Aktie zum 1. Januar 2025 in EUR 8,66

Die Ermittlung der angemessenen jahrlichen Ausgleichszahlung ergibt sich aus nachfolgender
Ubersicht:

Unternehmenswert je Aktie zum 1. Januar 2025 in EUR 8,66
Basiszinssatz vor Einkommensteuer 2,75%
Credit Spread 1,84%
Verrentungszinsatz vor Einkommensteuer 4,59%
Ausgleichszahlung vor Einkommensteuer in EUR 0,40

Zur Ermittlung der Ausgleichszahlung vor Einkommensteuer haben wir den Unternehmenswert
je Aktie zum 1. Januar 2025 der Vectron Systems mit dem Verrentungszinssatz vor Einkommen-
steuer multipliziert. Es ergibt sich eine Ausgleichszahlung (vor Einkommensteuer) von EUR 0,40
je Aktie.
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Rein informativ haben wir vor dem Hintergrund des aktuell volatilen Zinsumfelds eine Sensitivi-
tatsrechnung flr die Ausgleichszahlung im Hinblick auf den Basiszinssatz vorgenommen. Fir die
folgende Ubersicht haben wir den Basiszinssatz vor Steuern in einer Bandbreite von 2,25 % bis
3,25 % variiert und dabei unterstellt, dass die absolute H6he des Basiszinssatzes keine Auswir-
kungen auf die Hohe des Credit Spreads hat.

_ ST Do | 275 | S00% |

EUR EUR EUR EUR EUR

Ausgleichszahlung vor Einkommensteuer 0,38 0,39 0,40 0,41 0,42

6.6. Modifikation des festen Ausgleichs nach der BGH-Rechtsprechung

Der BGH hat in seinem Beschluss vom 21. Juli 2003222 die Auffassung vertreten, dass als Aus-
gleichszahlung der voraussichtlich verteilungsfahige durchschnittliche Bruttogewinnanteil je Aktie
abzuglich der von der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden (Ausschuttungs-)Kérperschaftsteuer
in Hohe des jeweils giiltigen Steuertarifs zuzusichern sei.??* Anpassungen der Kérperschaftsteuer
kénnten demnach zu Anpassungen der Ausgleichszahlung flihren, da nach Auffassung des BGH
die ,Korperschaftsteuer von der Gesellschaft selbst nicht beeinflusst werden kann, sondern le-
diglich Ausfluss des von ihr erwirtschafteten Gewinns ist".22%

Zur Beriicksichtigung der Auswirkungen von maglichen Anderungen der Kdrperschaftsteuerbe-
lastungen auf die Hohe der Ausgleichszahlungen im Sinne des BGH-Beschlusses vom 21. Juli
2003, wonach gemaf § 304 Abs. 1 S. 1, Abs. 2 S. 1 AktG als (fester) Ausgleich der voraussicht-
lich verteilungsfahige durchschnittliche Bruttogewinnanteil je Aktie abzuglich der von der Gesell-
schaft hierauf zu entrichtenden (Ausschittungs-) Koérperschaftsteuer in Hohe des jeweils glltigen
Steuertarifs zuzusichern ist, ist die Bemessungsgrundlage fiir die Kérperschaftsteuer einschliel3-
lich des Solidaritatszuschlags festzuschreiben.226 Die Ermittlung der Garantiedividende erfolgt,
indem die aktuelle Kdrperschaftsteuer einschliellich Solidaritatszuschlag von dem aus dem Er-
tragswert abgeleiteten Bruttogewinnanteil abgezogen wird.

22 Vgl. BGH, 21. Juli 2003, 1l ZB 17/01, WM 2003, S. 1859 ff.

224 n der Praxis findet sich in diesem Zusammenhang auch das Begriffspaar ,Bruttoausgleichsbetrag” und ,Nettoaus-
gleichsbetrag®. Der ,Bruttoausgleichsbetrag® entspricht dem vom BGH als ,Bruttogewinnanteil je Aktie* bezeichneten
Betrag. Der ,Nettoausgleichsbetrag” entspricht der ,Ausgleichszahlung“ gemaR § 304 Abs. 2 S. 1 AktG.

225 \/gl. kritisch dazu: WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap C Tz. 85; Popp, WPg 2008, S. 23,
25.

226 Vgl. OLG Frankfurt, 26. April 2021, 21 W 139/19, Tz. 90 (BeckRS); OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 254
(juris); BayObLG, 28. Oktober 2005, 3Z BR 071/00, AG 2006, S. 41, 45, LG Miinchen 1, 31. Juli 2015, 5 HKO 16371,
Tz. 403 (juris).
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Brutto- 1. (KSt + | Ausgleichs-
gewinnant. Sol2) zahlung
EUR EUR

EUR

Ausgleich gesamt 0,47 0,07 0,40

Rein informativ haben wir analog zur Ausgleichszahlung vor Einkommensteuer auch eine Sensi-
tivitatsrechnung fiir die jeweils korrespondierenden Bruttogewinnanteil ermittelt. Fir Basiszins-
satze vor Steuern zwischen 2,25 % und 3,25 % ergeben sich folgende Bruttogewinnanteile (je-
weils ergéanzt um die Uberleitung zur Ausgleichszahlung vor Einkommensteuer). Alle in der Ta-
belle dargestellten Werte wurden ungerundet bei der Berechnung berlcksichtigt:

_ e | omm | 2o L

EUR EUR EUR EUR EUR

Bruttogewinnanteil 0,45 0,46 0,47 0,48 0,49
J. (KSt + Solz) 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08
Ausgleichszahlung vor Einkommensteuer 0,38 0,39 0,40 0,41 0,42
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7. Ergebnis

Die Arrow HoldCo und die Vectron Systems haben uns gemeinsam den Auftrag erteilt, den ob-
jektivierten Unternehmenswert der Vectron Systems unter Beachtung des IDW S 1 i.d.F. 2008
»Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen® des Instituts der Wirtschaftspri-
ferin Deutschland e.V., die angemessene Abfindung nach § 305 AktG sowie den angemessenen
Ausgleich nach § 304 AktG zu ermitteln. Im Sinne der Grundsatze des IDW S 1i.d.F. 2008 waren
wir in der Funktion eines neutralen Gutachters tatig.

Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der Vectron Systems zum
25. April 2025 belauft sich auf rund TEUR 78.732. Bezogen auf eine Zahl von 8.872.165 ausste-
henden Aktien ergibt sich ein Wert je Aktie zum 25. April 2025 von EUR 8,87.

Der auf Basis der Kursdaten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg errechnete gewich-
tete Dreimonatsdurchschnittskurs betragt EUR 10,93.

Der mafligebliche Dreimonatsdurchschnittskurs liegt damit iber dem nach dem Ertragswertver-
fahren ermittelten anteiligen Unternehmenswert je Aktie. Die angemessene Abfindung im Sinne
von § 305 AktG betragt damit EUR 10,93.

Die angemessene Garantiedividende nach § 304 AktG betragt je Aktie EUR 0,47 (Bruttogewinn-
anteil je Aktie) abzliglich eines von der Vectron Systems zu entrichtenden Betrags fiir die Kérper-
schaftsteuer. Bei der zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses geltenden Koérperschaftsteuerbelas-
tung von 15,825 % (inkl. SolZ) ergibt sich ein Abzugsbetrag von EUR 0,07 und damit eine Aus-
gleichszahlung von EUR 0,40 je Aktie.

Wir erstatten diese Stellungnahme nach bestem Wissen auf Grund unserer sorgfaltigen Untersu-
chungen und der uns zur Verfigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte sowie gestitzt
auf die Berufsgrundsatze der Wirtschaftsprufer.

Stuttgart, 21. Marz 2025

RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG

Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Frederik Ruthardt Dr. Stephan Eberl
Wirtschaftsprifer
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Allgemeine Auftragsbedingungen

far

Wirtschaftspriiferinnen, Wirtschaftsprifer und
Wirtschaftspriifungsgesellschaften

vom 1. Januar 2024

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fiir Vertrage zwischen Wirtschafts-
pruferinnen, Wirtschaftspriifern oder Wirtschaftsprifungsgesellschaften
(im Nachstehenden zusammenfassend ,Wirtschaftspriifer* genannt) und
ihren Auftraggebern Uber Prifungen, Steuerberatung, Beratungen in wirt-
schaftlichen Angelegenheiten und sonstige Auftrage, soweit nicht etwas
anderes ausdriicklich in Textform vereinbart oder gesetzlich zwingend
vorgeschrieben ist.

(2) Dritte kénnen nur dann Anspriiche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftsprifer und Auftraggeber herleiten, wenn dies vereinbart ist oder
sich aus zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf
solche Anspriiche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten
gegenuber. Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhaltnis mit
dem Auftraggeber stehen dem Wirtschaftspriifer auch gegeniiber Dritten
zu.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein
bestimmter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsat-
zen ordnungsmaBiger Berufsausiibung ausgefiihrt. Der Wirtschaftsprifer
Ubernimmt im Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben
der Geschaftsfiihrung. Der Wirtschaftsprifer ist fir die Nutzung oder
Umsetzung der Ergebnisse seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der
Wirtschaftsprufer ist berechtigt, sich zur Durchfiihrung des Auftrags sach-
verstandiger Personen zu bedienen.

(2) Die Beriicksichtigung auslandischen Rechts bedarf — aufler bei
betriebswirtschaftlichen Prifungen — der ausdricklichen Vereinbarung in
Textform.

(3) Andert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschlie-
Renden beruflichen AuBerung, so ist der Wirtschaftspriifer nicht verpflich-
tet, den Auftraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folge-
rungen hinzuweisen.

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dass dem Wirtschaftsprifer
alle fir die Ausfiihrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weite-
ren Informationen rechtzeitig ibermittelt werden und ihm von allen Vor-
gangen und Umsténden Kenntnis gegeben wird, die fur die Ausfiihrung
des Auftrags von Bedeutung sein kdnnen. Dies gilt auch fir die Unterla-
gen und weiteren Informationen, Vorgdnge und Umsténde, die erst wah-
rend der Tatigkeit des Wirtschaftsprifers bekannt werden. Der Auftragge-
ber wird dem Wirtschaftspriifer geeignete Auskunftspersonen benennen.
(2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Voll-
standigkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen
sowie der gegebenen Auskinfte und Erklarungen in einer vom Wirt-
schaftsprifer formulierten Erklarung in gesetzlicher Schriftform oder einer
sonstigen vom Wirtschaftsprifer bestimmten Form zu bestéatigen.

4. Sicherung der Unabhangigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabhangigkeit
der Mitarbeiter des Wirtschaftsprifers gefahrdet. Dies gilt fir die Dauer
des Auftragsverhaltnisses insbesondere fiir Angebote auf Anstellung oder
Ubernahme von Organfunktionen und fiir Angebote, Auftrage auf eigene
Rechnung zu Gibernehmen.

(2) Sollte die Durchfuhrung des Auftrags die Unabhangigkeit des Wirt-
schaftsprifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netz-
werkunternehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf
die die Unabhangigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden
wie auf den Wirtschaftsprifer, in anderen Auftragsverhaltnissen beein-
trachtigen, ist der Wirtschaftsprifer zur auRerordentlichen Kiindigung des
Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Soweit der Wirtschaftsprifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags in gesetzlicher Schriftform oder Textform darzustellen hat, ist al-
lein diese Darstellung magebend. Entwiirfe solcher Darstellungen sind

Lizensiert fur/Licensed to: RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft |
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unverbindlich. Sofern nicht anders gesetzlich vorgesehen oder vertraglich
vereinbart, sind mindliche Erklarungen und Auskiinfte des Wirtschafts-
prifers nur dann verbindlich, wenn sie in Textform bestéatigt werden. Er-
klarungen und Auskiinfte des Wirtschaftspriifers aulRerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

6. Weitergabe einer beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers
(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers
(Arbeitsergebnisse oder Ausziige von Arbeitsergebnissen — sei es im Ent-
wurf oder in der Endfassung) oder die Information Uber das Tatigwerden
des Wirtschaftsprifers fur den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der
in Textform erteilten Zustimmung des Wirtschaftsprifers, es sei denn, der
Auftraggeber ist zur Weitergabe oder Information aufgrund eines Geset-
zes oder einer behdérdlichen Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers und
die Information Uber das Tatigwerden des Wirtschaftsprifers fir den Auf-
traggeber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzuléssig.

7. Mangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfl-
lung durch den Wirtschaftsprifer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw.
unberechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmdglichkeit der
Nacherfiillung kann er die Vergltung mindern oder vom Vertrag zuriick-
treten; ist der Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann
der Auftraggeber wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zuriicktre-
ten, wenn die erbrachte Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung,
Unzumutbarkeit oder Unmoglichkeit der Nacherflllung fir ihn ohne Inte-
resse ist. Soweit dartiber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt
Nr. 9.

(2) Ein Nacherfullungsanspruch aus Abs. 1 muss vom Auftraggeber un-
verziglich in Textform geltend gemacht werden. Nacherfiillungsanspri-
che nach Abs. 1, die nicht auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, ver-
jahren nach Ablauf eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.
(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer beruflichen AuRerung (Bericht, Gutachten
und dgl.) des Wirtschaftsprifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom
Wirtschaftsprifer auch Dritten gegeniiber berichtigt werden. Unrichtigkei-
ten, die geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers
enthaltene Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRe-
rung auch Dritten gegenuber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fal-
len ist der Auftraggeber vom Wirtschaftspriifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftsprufer ist nach Mal3gabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1
HGB, § 43 WPO, § 203 StGB) verpflichtet, Uber Tatsachen und Umstan-
de, die ihm bei seiner Berufstatigkeit anvertraut oder bekannt werden,
Stillschweigen zu bewahren, es sei denn, dass der Auftraggeber ihn von
dieser Schweigepflicht entbindet.

(2) Der Wirtschaftspriifer wird bei der Verarbeitung von personenbezo-
genen Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Da-
tenschutz beachten.

9. Haftung

(1) Fir gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftsprifers,
insbesondere Priifungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen
Haftungsbeschrankungen, insbesondere die Haftungsbeschrankung des
§ 323 Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung
findet noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschrankung besteht, ist der
Anspruch des Auftraggebers aus dem zwischen ihm und dem Wirtschafts-
prifer bestehenden Vertragsverhaltnis auf Ersatz eines fahrlassig verur-
sachten Schadens, mit Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von
Leben, Kérper und Gesundheit sowie von Schaden, die eine Ersatzpflicht
des Herstellers nach § 1 ProdHaftG begriinden, gemaR § 54a Abs. 1
Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt. Gleiches gilt flr Anspriiche, die Dritte
aus oder im Zusammenhang mit dem Vertragsverhaltnis gegeniiber dem
Wirtschaftsprifer geltend machen.
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(3) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprifer be-
stehenden Vertragsverhaltnis Anspriiche aus einer fahrlassigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftspriifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Hochstbetrag
fir die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.

(4) Der Héchstbetrag nach Abs. 2 bezieht sich auf einen einzelnen Scha-
densfall. Ein einzelner Schadensfall ist auch bezliglich eines aus mehreren
Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben. Der ein-
zelne Schadensfall umfasst samtliche Folgen einer Pflichtverletzung ohne
Rucksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren aufeinanderfol-
genden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher oder
gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als einheitliche
Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten miteinander in
rechtlichem oder wirtschaftlichem Zusammenhang stehen. In diesem Fall
kann der Wirtschaftsprifer nur bis zur Hoéhe von 5 Mio. € in Anspruch ge-
nommen werden.

(5) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs
Monaten nach der in Textform erklarten Ablehnung der Ersatzleistung Klage
erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies
gilt nicht fir Schadensersatzanspriiche, die auf vorsatzliches Verhalten zu-
rickzufiihren sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Kér-
per oder Gesundheit sowie bei Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers
nach § 1 ProdHaftG begriinden. Das Recht, die Einrede der Verjahrung gel-
tend zu machen, bleibt unberthrt.

(6) § 323 HGB bleibt von den Regelungen in Abs. 2 bis 5 unberihrt.

10. Ergdnzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrage

(1) Andert der Auftraggeber nachtraglich den durch den Wirtschaftspriifer
gepriiften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestatigungsvermerk nicht weiterverwenden.
Hat der Wirtschaftspriifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist
ein Hinweis auf die durch den Wirtschaftspriifer durchgefihrte Priifung im
Lagebericht oder an anderer fiir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit
in gesetzlicher Schriftform erteilter Einwilligung des Wirtschaftsprifers und
mit dem von ihm genehmigten Wortlaut zulassig.

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

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf fiinf Berichtsausfertigungen. Weite-
re Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11. Ergdnzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen
(1) Der Wirtschaftsprufer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuer-
lichen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftrag-
geber genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und
vollstandig zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Buchfiihrungsauftrage. Er
hat jedoch den Auftraggeber auf von ihm festgestellte wesentliche Unrichtig-
keiten hinzuweisen.
(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftsprifer hierzu
ausdrucklich den Auftrag ibernommen hat. In diesem Fall hat der Auftrag-
geber dem Wirtschaftsprufer alle flr die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfiigung
steht.
(3) Mangels einer anderweitigen Vereinbarung in Textform umfasst die lau-
fende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tatigkeiten:
a) Ausarbeitung und elektronische Ubermittiung der Jahressteuererklarun-
gen, einschlielllich E-Bilanzen, fir die Einkommensteuer, Kérperschaft-
steuer und Gewerbesteuer, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber
vorzulegenden Jahresabschlisse und sonstiger fiir die Besteuerung
erforderlichen Aufstellungen und Nachweise
b) Nachprifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuern
c) Verhandlungen mit den Finanzbehdérden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden
d) Mitwirkung bei Betriebsprifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebspriifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern
e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.
Der Wirtschaftspriifer beriuicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.
(4) Erhalt der Wirtschaftsprufer fir die laufende Steuerberatung ein
Pauschalhonorar, so sind mangels anderweitiger Vereinbarungen in Text-
form die unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert
zu honorieren.

(5) Sofern der Wirtschaftspriifer auch Steuerberater ist und die Steuer-

beratervergutungsverordnung fiir die Bemessung der Vergltung anzuwen-

den ist, kann eine héhere oder niedrigere als die gesetzliche Vergltung in

Textform vereinbart werden.

(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kor-

perschaftsteuer, Gewerbesteuer und Einheitsbewertung sowie aller Fragen

der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben erfolgt auf

Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fur

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

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

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit
Umwandlungen, Kapitalerhéhung und -herabsetzung, Sanierung,
Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters, BetriebsverdaufRRerung,
Liquidation und dergleichen und

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

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als

zusétzliche Tatigkeit (ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung

etwaiger besonderer buchmaRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob

alle in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen

wahrgenommen worden sind. Eine Gewahr fiir die vollstandige Erfassung

der Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht (iber-

nommen.

12. Elektronische Kommunikation

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

13. Vergiitung

(1) Der Wirtschaftspriifer hat neben seiner Gebiihren- oder Honorarforde-
rung Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zu-
satzlich berechnet. Er kann angemessene Vorschisse auf Vergitung und
Auslagenersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vol-
len Befriedigung seiner Anspriiche abhangig machen. Mehrere Auftraggeber
haften als Gesamtschuldner.

(2) Ist der Auftraggeber kein Verbraucher, so ist eine Aufrechnung gegen
Forderungen des Wirtschaftspriifers auf Vergiitung und Auslagenersatz nur
mit unbestrittenen oder rechtskraftig festgestellten Forderungen zulassig.

14. Streitschlichtungen

Der Wirtschaftspriifer ist nicht bereit, an Streitbeilegungsverfahren vor einer
Verbraucherschlichtungsstelle im Sinne des § 2 des Verbraucherstreitbei-
legungsgesetzes teilzunehmen.

15. Anzuwendendes Recht

Fir den Auftrag, seine Durchfiihrung und die sich hieraus ergebenden
Anspriiche gilt nur deutsches Recht.
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