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1.  Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Die
Worthington Steel GmbH,
Stuttgart
(im Folgenden auch ,WS* oder ,herrschendes Unternehmen® genannt),
und die

Kléckner & Co SE,
Diisseldorf
(im Folgenden auch ,KCO* oder ,beherrschte Gesellschaft® genannt),

im Folgenden gemeinsam auch ,die Vertragsparteien®, haben unter dem Datum vom
8. September 2026 einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag gemaf Art. 9
Abs. 1 lit. ¢) ii), Art. 10 der Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober
2001 Uber das Statut der Europaischen Gesellschaft (SE) i.V.m. § 291 Abs. 1 AktG ab-
geschlossen.’

Die WS, eine 100%ige indirekte Tochtergesellschaft der Worthington Steel Inc., Colum-
bus, Ohio/USA, ist Mehrheitsgesellschafterin der KCO; neben der WS hat die KCO wei-
tere Aktionare (im Folgenden auch ,aul3enstehende Aktionare* genannt).

Der Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag soll der fur den 23. Oktober 2026
vorgesehenen Hauptversammlung der KCO zur Beschlussfassung nach § 293 Abs. 1
AktG vorgelegt werden. Er soll im Anschluss der ebenfalls fir den 23. Oktober 2026
vorgesehenen Gesellschafterversammlung der WS zur Beschlussfassung vorgelegt
werden.

Die WS, Worthington Steel, Inc. und die KCO haben die ValueTrust Financial Advisors
Deutschland GmbH, Minchen (im Folgenden auch ,ValueTrust* oder ,Bewertungsgut-
achter” genannt), gemeinsam beauftragt, ein Gutachten zum Unternehmenswert der
KCO im Zusammenhang mit dem geplanten Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungs-
vertrag zum 23. Oktober 2026 (im Folgenden auch ,Bewertungsgutachten® genannt) zu
erstellen.

' Im Folgenden wird auf einen gesonderten Hinweis auf die Verweisung der Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Ra-
tes vom 8. Oktober 2001 Uber das Statut der Européaischen Gesellschaft (SE) im Regelfall verzichtet.
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Die Geschaftsfuhrung der WS und der Vorstand der KCO erstatten einen gemeinsamen
schriftlichen Bericht, in dem der Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrags, der Vertrag im Einzelnen und insbesondere die Art und Héhe des Ausgleichs
nach § 304 AktG und der Abfindung nach § 305 AktG rechtlich und wirtschaftlich erlautert
und begriindet werden (im Folgenden auch ,Gemeinsamer Bericht“ oder ,Vertragsbe-
richt“ genannt). Danach machen sich die Geschéaftsfihrung der WS und der Vorstand
der KCO die Ausflihrungen des dem Gemeinsamen Bericht als Anlage beigefligten Be-
wertungsgutachtens des Bewertungsgutachters inhaltlich in vollem Umfang zu eigen.
Die im Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der WS und der KCO
vorgesehene vertragliche Festlegung des angemessenen Ausgleichs und der angemes-
senen Abfindung fur die auBenstehenden Aktionare der KCO beruhen danach auf der
Bewertung von ValueTrust.

Ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag (bzw. sein Entwurf)? ist nach § 293b
Abs. 1 AktG durch einen oder mehrere sachverstandige Prifer (Vertragsprifer) zu pri-
fen.

Auf gemeinsamen Antrag der Vertragsparteien hat die 1. Kammer fir Handelssachen
des Landgerichts Dusseldorf mit Beschluss vom 12. Juni 2026 die Baker Tilly GmbH &
Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Disseldorf (im Folgenden auch ,Baker Tilly*
genannt), zum gemeinsamen sachverstandigen Prifer (Vertragsprufer) gemafl § 293c
Abs. 1 AktG ausgewahlt und bestellt (vgl. Anlage 1). Mit Schreiben vom 27./28./30. Juli
2026 haben uns daraufhin die WS und die KCO mit der Vertragsprufung beauftragt.

Wir haben bei der Prifung die nach § 293d Abs. 1 S. 1, 2 AktG i.V.m. §§ 319, 319b HGB
anwendbaren Vorschriften zur Unabhangigkeit beachtet.

Bei der Durchfuhrung der Prifung haben uns insbesondere die folgenden wesentlichen
Unterlagen vorgelegen:

e Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag zwischen der Worthington Steel
GmbH und der Kléckner & Co SE vom 8. September 2026 sowie die vorange-
henden Entwirfe;

e Gemeinsamer Bericht vom 8. September 2026 sowie die vorangehenden Ent-
wirfe;

e Bewertungsgutachten vom 7. September 2026 sowie die vorangehenden Ent-
wurfe;

2 Vgl. Altmeppen in: Minchener Kommentar zum Aktiengesetz, 6. Aufl. 2023, § 293b AktG, Rn. 4.
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e Handelsregisterauszige und Satzung bzw. Gesellschaftsvertrag der Worthington
Steel GmbH und der Kldckner & Co SE;

e Berichte Uber die Prufung des Konzernabschlusses bzw. des Jahresabschlusses
der KCO fir die Geschéftsjahre 2023, 2024 und 2025;

e Planung des Kléckner & Co-Konzerns fur die Jahre 2026 bis 2029 vom 5. August
2026 sowie Unterlagen zu den Planungspramissen;

e Von KCO bereitgestellte Uberleitungsrechnungen sowie um Becker bereinigte
historische Finanzinformationen fir die Geschéftsjahre 2023 bis 2025;

o Protokolle der Vorstands- und Aufsichtsratssitzungen der KCO;

e Auszuge aus den Arbeitspapieren des Bewertungsgutachters;

e Offentlich zugéngliche Informationen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld sowie
Kapitalmarktdaten.

Als Auskunftspersonen standen uns neben dem Vorstand der KCO von diesen benannte
Mitarbeiter der KCO und der Worthington Steel Inc. sowie von deren Tochtergesellschaf-
ten und deren Berater, insb. der ValueTrust, zur Verfugung. Alle erbetenen Auskiinfte
sind uns erteilt worden.

Der Vorstand der KCO hat uns gegeniber unter dem Datum dieses Prifungsberichts
eine berufsibliche Vollstandigkeitserklarung abgegeben. Die Geschéaftsfuhrung der WS
hat uns gegenuber ebenfalls unter dem Datum dieses Prifungsberichts unter Bezug auf
die Vollstandigkeitserklarung der KCO erklart, dass keine abweichenden oder dartber-
hinausgehenden Informationen vorliegen, die fur die Vertragsprifung und insbesondere
die Prufung der Angemessenheit von Ausgleich und Abfindung relevant waren.

Bei unserer Prufung haben wir die Neufassung des Standards ,Grundsatze zur Durch-
fuhrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1 i.d.F. 2026)“ des Institutes der Wirt-
schaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW) in der Fassung vom 11. Februar 2026 (im Fol-
genden auch ,IDW S 1i.d.F. 2026") berlcksichtigt. Dieser Standard legt vor dem Hinter-
grund der in Theorie, Praxis und Rechtsprechung entwickelten Standpunkte die Grunds-
atze dar, nach denen Wirtschaftsprifer Unternehmen bewerten. Er gilt analog fur Gut-
achten, in denen der Wirtschaftsprifer eine Wirdigung von durchgefihrten Unterneh-
mensbewertungen Dritter durchfihrt. Jeder Bewertungsfall verlangt seine eigene fach-
gerechte Vorgehensweise. Insoweit kdnnen die Grundsatze nur den Rahmen festlegen,
in dem die eigenverantwortliche Vorgehensweise im Einzelfall liegen muss.® Wir flhren
die Prifung in der Funktion des sog. ,neutralen Gutachters” im Sinne des IDW S 1 i.d.F.
2026 durch.

3 Vgl IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 1, 3, 4.
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Bei unserer Prufung haben wir ebenfalls die hochstrichterliche und obergerichtliche
Rechtsprechung zur Relevanz des Boérsenkurses im Rahmen von aktien- und umwand-
lungsrechtlichen Strukturmalinahmen sowie den zu dieser Thematik verdéffentlichten
Standard ,Beurteilung der Angemessenheit borsenkursbasierter Kompensationen (IDW
S 17)* des IDW mit Stand vom 18. November 2025 (im Folgenden auch ,IDW S 17%)
beachtet.

Wir haben unsere Prifung vom 25. Juni 2026 bis zum Tag der Zeichnung dieses Pri-
fungsberichts in unseren Biros in Disseldorf und Hamburg durchgeflihrt. Unsere Pri-
fungsarbeiten haben wir vor Abschluss der Bewertungsarbeiten des Bewertungsgutach-
ters aufgenommen. Diese Vorgehensweise ist im Rahmen von Prifungen ublich und
durch die Rechtsprechung anerkannt. Sie ist in der Notwendigkeit begrindet, zeitnah
zum Abschluss der Bewertungsarbeiten ein endgtiltiges Priifungsurteil abzugeben.*

Sollten sich zwischen dem Abschluss unserer Prifung und dem Zeitpunkt der beabsich-
tigten Beschlussfassung der Hauptversammlung der KCO am 23. Oktober 2026 tber
den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag wesentliche Anderungen in der ge-
planten Vermogens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Bewertung
der KCO ergeben, waren diese bei der Beurteilung der Angemessenheit von Ausgleich
und Abfindung noch zu berlcksichtigen.

Wir weisen ausdricklich darauf hin, dass wir keine Priifung der Buchfiihrung, der Jahres-
bzw. Konzernabschlisse oder des Vorstands der KCO einschlielich ihrer direkten und
indirekten Tochterunternehmen sowie Beteiligungen vorgenommen haben. Solche Pri-
fungen sind nicht Gegenstand einer Vertragspriifung. Die Ubereinstimmung der Jahres-
abschlisse sowie der Konzernjahresabschlisse und der zusammengefassten Lagebe-
richte der KCO zu den Stichtagen 31. Dezember 2023, 2024 und 2025 mit den jeweiligen
rechtlichen Vorschriften wurden von den Abschlussprifern der KCO uneingeschrankt
bestatigt. Hinsichtlich der Vollstandigkeit der Jahres- bzw. Konzernabschllisse und der
zusammengefassten Lageberichte sowie der Beachtung bilanzieller Bewertungsvor-
schriften gehen wir daher von der Korrektheit der uns vorgelegten Unterlagen aus.

Dieser Bericht Gber die Prifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags
wurde ausschlieBlich fur den vorstehend dargestellten Zweck erstellt. Dies umfasst die
Bereitstellung des Prufungsberichts im Vorfeld der Uber den Beherrschungs- und Ge-
winnabflhrungsvertrag beschlussfassenden Hauptversammlung der KCO (einschlief3-
lich dessen Veroffentlichung auf den Internetseiten der Gesellschaft) bzw. der Gesell-
schafterversammlung der WS sowie die Vorlage in etwaigen Rechtsstreitigkeiten im

4 Vgl. BGH v. 18. September 20086, Il ZR 225/04, Rn. 14.
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Zusammenhang mit dem Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag. Der Bericht ist
nicht zur Veroffentlichung, zur Vervielfaltigung oder zur Verwendung fur einen anderen
Zweck bestimmt und darf ohne unsere vorherige schriftliche Zustimmung nicht auler-
halb dieses Zwecks an Dritte weitergegeben werden.

Fur die Durchflihrung unseres Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Ver-
haltnis zu Dritten, die als Anlage diesem Bericht beigefligten Allgemeinen Auftragsbe-
dingungen fir Wirtschaftspriferinnen, Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesell-
schaften in der Fassung vom 1. Juli 2026 mafigebend.
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2. Gegenstand, Art und Umfang der Priifung

Gegenstand der Prifung ist gemal § 293b Abs. 1 AktG der Beherrschungs- und Ge-
winnabfuhrungsvertrag oder sein Entwurf. Die Prifung erstreckt sich insbesondere auf
die Angemessenheit der vorgesehenen vertraglich vereinbarten Ausgleichszahlung
nach § 304 AktG und der vorgesehenen vertraglich vereinbarten Abfindung nach § 305
AktG.

Der gemal § 293c Abs. 1 AktG bestellte Vertragsprifer hat gemafl § 293e AktG Uber
das Ergebnis der Priifung schriftlich zu berichten. Der Prifungsbericht ist mit einer Er-
klarung daruber abzuschlieflen, ob der vorgesehene vertraglich vereinbarte Ausgleich
und die vorgesehene vertraglich vereinbarte Abfindung angemessen sind. Dabei sind im
Prifungsbericht anzugeben,

¢ nach welchen Methoden Ausgleich und Abfindung ermittelt worden sind;

¢ aus welchen Grinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist;

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

Sofern fiir die beherrschte Gesellschaft Aktienkurse feststellbar sind, ist die methodische
Relevanz des Borsenkurses zur Bemessung von Ausgleichszahlung und Abfindung
und die konkrete Ableitung des Bérsenkurses der Aktien zu beurteilen. Wir haben Ar-
beitspapiere des Bewertungsgutachters zur mdglichen Relevanz des Borsenkurses der
KCO und dessen Hohe erhalten und ergéanzend zum Nachvollzug dieser, eigene Analy-
sen auf Grundlage von Kapitalmarktdatenbanken und 6ffentlich zuganglicher Kursinfor-
mationen vorgenommen.

Sofern eine Unternehmensbewertung als Grundlage fur die vertragliche Vereinbarung
der Ausgleichszahlung und der Abfindung durchgefuhrt wurde, Iasst sich die Angemes-
senheit der Ausgleichszahlung und der Abfindung auf Basis einer Uberprifung dieser
Unternehmensbewertung beurteilen. Eine eigenstandige Unternehmensbewertung der
beherrschten Gesellschaft durch den Vertragsprufer ist dazu grundsatzlich nicht durch-
zufuhren.
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Der Vertragsprifer hat die der vorgesehenen vertraglichen Vereinbarung zur Aus-
gleichszahlung und Abfindung zugrunde liegende Unternehmensbewertung hinsichtlich
ihrer methodischen Angemessenheit und Konsistenz sowie der inhaltlichen Pramissen
zu beurteilen.

Basiert die Bewertung auf einer zukunftsbezogenen analytischen Unternehmensbewer-
tung, ist insbesondere zu untersuchen, ob die bewertungsrelevanten Faktoren sachge-
recht abgeleitet worden sind und die geplanten Zukunftsergebnisse plausibel erschei-
nen.

Der Bewertungsgutachter hat eine zukunftsbezogene analytische Unternehmensbewer-
tung der KCO durchgefuhrt. Grundlage hierzu ist die von der KCO erstellte integrierte
Planung (sog. Managementplanung), die — soweit erforderlich — vom Bewertungsgutach-
ter im Hinblick auf plausibilitdtsbedingte oder bewertungstechnische Erfordernisse an-
zupassen und zu erganzen ist (im Ergebnis dann sog. Zukunftserfolgsplanung).® Die der
Unternehmensbewertung als Basis dienende Zukunftserfolgsplanung und die dieser
wiederum zugrunde liegende Managementplanung der beherrschten Gesellschaft ein-
schlieBlich ihrer Tochter- und Beteiligungsunternehmen haben wir erhalten, in Gespra-
chen im Wesentlichen mit Vertretern der Vertragsparteien und des Bewertungsgutach-
ters erdrtert und auf ihre Plausibilitdt Gberpruft. Ausgangspunkt hierzu war eine Unter-
nehmens- und Vergangenheitsanalyse insb. auf Grundlage der gepriften Jahres- und
Konzernabschlisse der beherrschten Gesellschaft und erganzender Informationen zu
wesentlichen nicht wiederkehrenden Sachverhalten sowie eine Wirdigung der Pla-
nungstreue in der Vergangenheit.

In unserer Funktion als neutraler Gutachter i.S.d. IDW S 1 i.d.F. 2026 fuhren wir eine
vollumfangliche Plausibilitatsbeurteilung der wesentlichen Annahmen sowie des Pla-
nungsmodells i.S.d. IDW S 1i.d.F. 2026 durch, um daraus unser Prifungsurteil zu einem
in seiner Gesamtbeurteilung plausiblen Unternehmenswert als Grundlage der vorgese-
henen vertraglich vereinbarten Ausgleichszahlung und Abfindung treffen zu kénnen.

Hierbei haben wir auf folgende Plausibilitdtsmalstabe und wesentliche Analysehandlun-
gen entsprechend dem IDW Praxishinweises 2/2017 ,Beurteilung einer Unternehmens-

5 Vgl IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 54f.
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planung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion® mit
Stand vom 2. Januar 2017 abgestellt:

¢ Rechnerische und formelle Plausibilitdt, bestehend aus der Beurteilung der rech-
nerischen Richtigkeit des Planungsmodells sowie der Konsistenz der Annahmen
innerhalb der Zukunftserfolgsplanung,

¢ materielle interne Plausibilitat, bestehend aus der Gewinnung eines Verstandnis-
ses des Planungserstellungsprozesses sowie der Beurteilung der Nachvollzieh-
barkeit und Konsistenz der Annahmen der Zukunftserfolgsplanung mit den Er-
lauterungen des Managements sowie mit der Ist-Entwicklung in der Vergangen-
heit und den Unternehmenspotenzialen zum Stichtag und

e materielle externe Plausibilitat, bestehend aus der Beurteilung der Nachvollzieh-
barkeit und Konsistenz der Annahmen der Zukunftserfolgsplanung auf Basis von
Marktanalysen und Wettbewerbsanalysen.

Zur Beurteilung einer konsistenten und methodisch sachgerechten Ableitung der einzel-
nen Parameter der Kapitalkosten und des Unternehmenswerts insgesamt haben wir Ar-
beitspapiere des Bewertungsgutachters zur Ermittlung der Kapitalkosten und zur Bewer-
tung erhalten. Erganzend zum Nachvollzug der diesbezuglichen Analysen und Berech-
nungen des Bewertungsgutachters haben wir eigenstandige Untersuchungen auf der
Grundlage von Kapitalmarktdatenbanken und Berechnungen mit Hilfe eines eigenen Be-
wertungsmodells vorgenommen. Ebenfalls haben wir den vom Bewertungsgutachter er-
mittelten Unternehmenswert einer Plausibilitdtsbeurteilung unter Anwendung von sog.
Multiplikatoren unterzogen.

Wir haben unsere Prifung unabhangig und eigenverantwortlich durchgefihrt.

Die Geschaftsfihrung der WS erstellt gemeinsam mit dem Vorstand der KCO einen Be-
richt Uber den Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag zwischen der WS und der
KCO. Die Vollstandigkeit und Richtigkeit des Gemeinsamen Berichts vom 8. September
2026 waren ebenso wie die Zweckmaligkeit des Beherrschungs- und Gewinnabflh-
rungsvertrags, nicht Gegenstand unserer Prifung. Im Rahmen unserer Tatigkeit haben
wir uns nur insoweit mit dem Gemeinsamen Bericht befasst, als er relevante Angaben
Uber den Prifungsgegenstand, die methodische und rechnerische Erlauterung und Be-
grindung des Unternehmenswertes der KCO und die darauf aufbauende Ableitung von
Ausgleich und Abfindung enthalt. Zudem hat der Gemeinsame Bericht im Rahmen der
Vertragsprufung insoweit Bedeutung, als sich durch ihn gegebenenfalls bestehende Wi-
derspriche zwischen den Erklarungen der Geschaftsfuhrung bzw. des Vorstands der
Vertragsparteien im Gemeinsamen Bericht und dem Regelungsinhalt des
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Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrags feststellen lassen und gegebenenfalls
auf sich hieraus ergebende Zweifel an der Richtigkeit und Vollstandigkeit des Inhalts des
Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags hinzuweisen ware.

Art und Umfang unserer Priufungshandlungen haben wir in unseren Arbeitspapieren fest-
gehalten.

Unser Priufungsbericht gibt das Ergebnis unserer Prifung der Angemessenheit des vor-
gesehenen vertraglich vereinbarten Ausgleichs und der vorgesehenen vertraglich ver-
einbarten Abfindung wieder.
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3. Priufung des Vertragsinhalts

3.1. Vorbemerkungen

Da §§ 291 ff. AktG keinen geschlossenen Katalog von Mindestangaben flir Unterneh-
mensvertrage vorgeben, beschrankt sich die Prufung in diesem Abschnitt auf die Ein-
ordnung als Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag sowie auf die im Beherr-
schungs- und Gewinnabflihrungsvertrag angelegten Regelungen zu Vertragsparteien,
Leitung und Weisungen, Gewinnabfiihrung, Verlustibernahme, Ausgleich, Abfindung,
Wirksamwerden, Laufzeit, Kiindigung und Beendigung. Die Prifung erstreckt sich nicht
auf die wirtschaftliche Zweckmaligkeit des Vertragsabschlusses. Steuerliche Hinweise
werden nur insoweit aufgenommen, wie sie fur die Einordnung einzelner Vertragsklau-
seln relevant sind; eine steuerliche Anerkennungsprufung ist nicht Gegenstand der Ver-
tragspriifung.®

3.2. Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften

Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften sind im Beherrschungs- und Gewinnab-
fuhrungsvertrag genannt und entsprechen den Eintragungen in den jeweiligen Handels-
registern.

3.3. Leitung und Weisungen

Der Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag regelt unter Ziffer 1.1 die Unterstel-
lung der Leitung der KCO unter die WS ab Wirksamwerden des Vertrags sowie das
Recht der WS, dem Vorstand der KCO allgemeine und einzelfallbezogene Weisungen
zu erteilen. In Ziffer 1.2 des Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags wird die
Befolgungspflicht des Vorstands nach § 308 AktG festgehalten.

Ziffer 1.3 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags schliet — in Ubereinstim-
mung mit § 299 AktG — Weisungen zur Anderung, Aufrechterhaltung oder Beendigung
des Vertrags aus. Ziffer 1.4 des Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrags sieht
die Textform (§ 126b BGB) flir Weisungen vor; miundliche Weisungen sind unverzuglich
in Textform zu bestatigen. Wenngleich gesetzlich keine Formvorschriften fur Weisungen
bestehen, ist diese Regelung aus Grinden der Rechtssicherheit nicht zu beanstanden.

Die Regelungen entsprechen den gesetzlichen Anforderungen (§§ 291 Abs. 1, 308, 299
AktG) und sind sachgerecht ausgestaltet.

6 Zum Prifungsumfang vgl. etwa: Koch, in: Koch, Aktiengesetz, 20. Aufl. 2026, § 293b, Rn. 4ff.; Altmeppen, in: Min-
chener Kommentar zum Aktiengesetz, 6. Aufl. 2023, § 293b, Rn. 3ff.
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3.4. Gewinnabfuhrung

Ziffer 2.1 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags verpflichtet die KCO zur
Abfihrung ihres ganzen Gewinns an die WS. Vorbehaltlich der Bildung oder Auflésung
von Rucklagen gem. Ziffer 2.2 und Ziffer 2.3 des Beherrschungs- und Gewinnabflh-
rungsvertrags bestimmt sich der abzufiihrende Hoéchstbetrag nach ,§ 301 AktG in seiner
Jeweils gliltigen Fassung“ (sog. dynamische Verweisung). Die Verpflichtung greift fru-
hestens ab dem Geschaftsjahr 2027 (Ziffer 6.2 des Beherrschungs- und Gewinnabflh-
rungsvertrags).

Die Gewinnabfuhrungsklauseln stehen im Einklang mit §§ 291 Abs. 1, 301 AktG. Die
dynamische Verweisung auf § 301 AktG bildet die aktienrechtliche Hochstbetragsgrenze
der Gewinnabflihrung ab. Beanstandungen dem Grunde nach bestehen nicht.

Ziffern 2.2 und 2.3 des Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags regeln die Bil-
dung und Auflésung anderer Gewinnrucklagen (§ 272 Abs. 3 HGB) mit Zustimmung bzw.
auf Anforderung der WS in Textform. Die Bildung solcher Ricklagen ist zudem auf han-
delsrechtlich zulassige sowie bei vernlnftiger kaufmannischer Beurteilung wirtschaftlich
gerechtfertigte Falle beschrankt. Die Aufldsung ist auf wahrend der Vertragslaufzeit ge-
bildete andere Gewinnriicklagen beschrankt und entspricht damit der Systematik der
§§ 301, 302 AktG. Die ausdriickliche Herausnahme von Kapitalrticklagen, vorvertragli-
chen Gewinnrticklagen und vorvertraglichem Gewinnvortrag ist zutreffend. Die Regelun-
gen konkretisieren die gesetzlichen Grenzen der Gewinnabflihrung und Verlustiber-
nahme sachgerecht.

Ziffer 2.4 des Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags bestimmt die Falligkeit
der Gewinnabflhrungsverpflichtung mit Ablauf des jeweiligen Geschéaftsjahres der KCO.
Die Regelung zur Falligkeit der Gewinnabfuhrungsverpflichtung stellt keine gesetzlich
zwingende Angabe eines Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrags dar. Sie ist
jedoch als erganzende vertragliche Falligkeitsbestimmung zulassig. Sie steht insbeson-
dere nicht im Widerspruch zu § 301 AktG, da Ziffer 2.1 des Beherrschungs- und Gewinn-
abfuhrungsvertrags die Gewinnabfluhrung auf den nach § 301 AktG zulassigen Hochst-
betrag beschrankt.

3.5. Verlustiibernahme

Ziffer 3.1 des Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrags verweist fur die Ver-
lustibernahme auf ,§ 302 AktG in seiner jeweils gliltigen Fassung“ (dynamischer Ver-
weis). Ziffer 3.2 des Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrags bestimmt die Fal-
ligkeit der Verpflichtung zur Verlustibernahme am Ende des jeweiligen Geschaftsjahres
der KCO. Fur die ausdrucklich genannten Falle der Zahlungsunfahigkeit, drohenden
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Zahlungsunfahigkeit oder Uberschuldung sieht die Regelung unter Ziffer 3.2 des Beherr-
schungs- und Gewinnabflhrungsvertrags zudem eine Vorablibernahme von Verlusten
vor, die auf den spater festgestellten Betrag des Verlusts anzurechnen ist. Ein den fest-
gestellten Verlust Ubersteigender Betrag ist auszugleichen; alternativ kénnen die Par-
teien vereinbaren, dass der auszugleichende Betrag von WS an KCO als verzinsliches
Darlehen gewahrt wird. Diese Regelung stellt damit einen erganzenden Mechanismus
zur zeitlichen Abwicklung der Verlustibernahme dar. Eine Einschrankung der Ver-
lustiibernahmepflicht nach § 302 AktG ist damit nicht verbunden. Anspriche auf Ver-
lustiibernahme aus anderen Rechtsgriinden bleiben ausweislich der Regelung unbe-
rahrt.

Die dynamische Verweisung auf § 302 AktG nimmt die aktienrechtliche Verlustibernah-
meregelung auf und korrespondiert mit der dynamischen Verweisung der Gewinnabflh-
rungsklauseln, vgl. Abschnitt 3.4. dieses Berichts. Beanstandungen dem Grunde nach
bestehen nicht.

3.6. Ausgleich

Unter Ziffer 4.1 des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags wird ein angemes-
sener Ausgleich gemal § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG als wiederkehrende Geldleistung zu-
gunsten der aulienstehenden Aktionare der KCO vorgesehen. Der Ausgleich ist ab dem
Geschaftsjahr, fir das erstmals ein Anspruch auf Gewinnabfiihrung besteht, fir die
Dauer des Vertrags zu zahlen.

Nach Ziffer 4.2 des Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrags betragt die Aus-
gleichszahlung fur jedes volle Geschéftsjahr der KCO fur jede Aktie der KCO einen Brut-
tobetrag von € 0,67 abzliglich des Betrags etwaiger Kdrperschaftsteuer und des Solida-
ritdtszuschlags nach dem jeweils fir diese Steuern flr das betreffende Geschéaftsjahr
geltenden Steuersatz, wobei dieser Abzug nur auf der Grundlage des anteiligen Brutto-
betrags von € 0,04 je Aktie der KCO zu berechnen ist, der aus Gewinnen resultiert, die
der deutschen Koérperschaftsteuer unterliegen. Nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt
des Abschlusses des Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags unterliegt der an-
teilige Bruttobetrag von € 0,04 je Aktie der KCO, der sich auf die mit deutscher Kdorper-
schaftsteuer belasteten Gewinne der KCO bezieht, einem Abzug von 15 % Korper-
schaftsteuer zzgl. 5,5 % Solidaritatszuschlag, d.h. € 0,01. Zusammen mit dem verblei-
benden anteiligen Bruttobetrag von € 0,62 je Aktie der KCO, der sich auf nicht der deut-
schen Korperschaftsteuer unterliegende Gewinne bezieht, betragt die Ausgleichszah-
lung nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses des Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrags € 0,66 je Aktie der KCO fir jedes volle Geschaftsjahr. Klar-
stellend wird vereinbart, dass etwaige Quellensteuern (wie z.B. Kapitalertragsteuer zzgl.
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Solidaritatszuschlag) von der Ausgleichszahlung einbehalten werden, soweit dies ge-
setzlich vorgeschrieben ist. Die Ausgleichszahlung ist am ersten Bankarbeitstag nach
der ordentlichen Hauptversammlung KCO fur das jeweils vorangegangene Geschafts-
jahr fallig, in jedem Fall jedoch innerhalb von acht Monaten nach Ablauf des jeweiligen
Geschéftsjahres.

Die Struktur der Ausgleichsregelung genlgt dem Grunde nach § 304 AktG. Die Verein-
barung eines festen Bruttobetrags der jahrlichen Ausgleichszahlung und ihrer Anpas-
sung an den in dem betreffenden Geschaftsjahr geltenden Kdorperschaftsteuersatz be-
rucksichtigt die Grundsatze einer Entscheidung des BGH (,Ytong-Urteil* vom 21. Juli
2003, 11 ZB-17/01, juris).

Zur Angemessenheit der Hohe des Ausgleichs verweisen wir auf Abschnitt 11.1. dieses
Berichts.

Nach Ziffer 4.3 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags wird die Ausgleichs-
zahlung erstmals flr das volle Geschéaftsjahr der KCO gewahrt, fir das der Anspruch
von WS auf Gewinnabfliihrung nach Ziffer 2.1 i.V.m. Ziffer 6.2 des Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrags wirksam wird.

Ziffern 4.3 bis 4.5 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags enthalten sach-
gerechte Regelungen zu zeitanteiliger Kirzung bei Rumpfgeschaftsjahren, zur Anpas-
sung bei KapitalmalRnahmen und zur Nachbesserung bei gerichtlicher Erh6hung im Rah-
men eines Spruchverfahrens (§ 304 Abs. 4 AktG analog).

3.7. Abfindung

Nach Ziffer 5.1 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags verpflichtet sich die
WS auf Verlangen jedes aulienstehenden Aktionars der KCO dessen Aktien der KCO
gegen eine Barabfindung ("Abfindung") in Hohe von € 11,00 je Aktie zu erwerben.

Zur Angemessenheit der Hohe der Abfindung verweisen wir auf Abschnitt 11.2. dieses
Berichts.

Ziffer 5.2 des Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags stellt klar, dass die Ver-
pflichtung der WS zum Erwerb der Aktien der KCO befristet ist. Die Frist endet zwei
Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens dieses Vertrags im Han-
delsregister des Sitzes der KCO nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Eine Ver-
langerung der Frist nach § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG wegen eines Antrags auf Bestimmung
der angemessenen Ausgleichszahlung oder der angemessenen Abfindung durch das in
§ 2 Spruchverfahrensgesetz (,SpruchG*) bestimmte Gericht bleibt unberthrt. In diesem
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Fall endet die Frist zwei Monate nach dem Tag, an dem die Entscheidung Uber den
zuletzt beschiedenen Antrag im Bundesanzeiger bekanntgemacht worden ist. Die gere-
gelte Fristenmechanik zur Annahme des Abfindungsangebots entspricht § 305 Abs. 4
AktG. Die Frist endet frihestens zwei Monate nach Bekanntmachung der Eintragung
des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags im Handelsregister am Sitz der
KCO; die gesetzliche Verlangerung im Fall eines Spruchverfahrens ist zutreffend be-
rcksichtigt.

Ziffer 5.3 des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags enthalt Anpassungsrege-
lungen fur KapitalmaRnahmen bei der KCO. Bei Kapitalerhéhungen aus Gesellschafts-
mitteln wird die Abfindung je Aktie proportional angepasst, sodass der wirtschaftliche
Gesamtanspruch unverandert bleibt; bei Kapitalerhbhungen gegen Bar- oder Sachein-
lagen werden die Abfindungsrechte auf von auflenstehenden Aktionaren gezeichnete
neue Aktien erstreckt. Die Regelung ist nicht ausdricklich gesetzlich vorgeschrieben,
aber als erganzende Klarstellung nicht zu beanstanden.

Nach Ziffer 5.4 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags erfolgt die Ubertra-
gung der Aktien der KCO gegen Abfindung flr die aulienstehenden Aktionare kostenfrei,
soweit sie Uber ein inldndisches Wertpapierdepot verfigen. Diese Regelung ist nicht ge-
setzlicher Mindestinhalt des § 305 AktG, aber als Klarstellung nicht zu beanstanden.

Ziffer 5.5 des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags regelt die Nachbesserung
der Abfindung fur den Fall, dass im Spruchverfahren rechtskraftig eine hohere Abfindung
festgesetzt wird, und erstreckt eine vergleichsweise hdhere Abfindung auf alle aufen-
stehenden Aktionare. Die gerichtliche Nachbesserung entspricht der Systematik des
§ 305 Abs. 5 AktG und des Spruchverfahrensgesetzes; die Gleichstellung bei gerichtli-
chem Vergleich ist eine sachgerechte vertragliche Erganzung.

Ziffer 5.6 des Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags regelt ein zusatzliches
Andienungsrecht der auRenstehenden Aktionare flr den Fall einer spateren Beendigung
des Vertrags. Endet der Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag aufgrund einer
Klndigung einer Partei zu einem Zeitpunkt, zu dem die Annahmefrist fir die Abfindung
nach Ziffer 5.2 des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags bereits abgelaufen
ist, ist jeder zu diesem Zeitpunkt auRenstehende Aktionar der KCO berechtigt, die von
ihm im Zeitpunkt der Vertragsbeendigung gehaltenen Aktien der KCO gegen Zahlung
der in Ziffer 5.1 des Beherrschungs- und Gewinnabfluhrungsvertrags bestimmten Abfin-
dung je Aktie an WS zu verauRern. WS ist insoweit verpflichtet, die Aktien der betreffen-
den auRenstehenden Aktiondre auf deren Verlangen zu erwerben.
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Die Regelung tragt dem Schutz derjenigen auf3enstehenden Aktiondre Rechnung, die
nach Ablauf der urspringlichen Annahmefrist Aktionare der KCO geblieben sind und bei
einer spateren Vertragsbeendigung erneut die Mdglichkeit erhalten sollen, ihre Beteili-
gung gegen Abfindung zu veradulRern. Sie erganzt damit die in Ziffer 5.1 und Ziffer 5.2
des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags enthaltene Abfindungsregelung um
ein auf den Fall der spateren Kindigung bezogenes nachlaufendes Andienungsrecht.

Ziffer 5.6 des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags bestimmt ferner, dass
eine durch rechtskraftige Entscheidung in einem Spruchverfahren oder durch Vergleich
zur Abwendung oder Beendigung eines Spruchverfahrens erhdhte Abfindung auch far
dieses Andienungsrecht malfigeblich ist. Das Andienungsrecht ist befristet und endet
zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung der Beendigung des Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrags im Handelsregister der KCO nach § 10 HGB bekannt
gemacht worden ist. Die Regelungen zur Anpassung der Abfindung bei Kapitalmafinah-
men und zur Kostenfreiheit der Ubertragung gelten entsprechend.

Im Rahmen unserer Vertragsprufung haben sich aus der Regelung in Ziffer 5.6 des Be-
herrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags keine Einwendungen gegen die Ord-
nungsmafigkeit der Abfindungssystematik ergeben.

3.8. Wirksamkeit und Dauer

Nach Ziffer 6.1 des Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags bedarf der Vertrag
zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Hauptversammlung der KCO sowie der Ge-
sellschafterversammlung der WS mit jeweils drei Vierteln des bei Beschlussfassung ver-
tretenen Grund- bzw. Stammkapitals. Dies entspricht § 293 Abs. 1 Satz 2 AktG; fur die
WS als GmbH ergibt sich das Erfordernis aus § 293 Abs. 2 AktG analog.

Ziffer 6.2 des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags stellt klar, dass dessen
Wirksamkeit seine Eintragung in das Handelsregister des Sitzes der KCO erfordert und
entspricht der gesetzlichen Vorgabe des § 294 Abs. 2 AktG. Die zusatzliche zeitliche
Anlaufbestimmung, wonach der Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag frihes-
tens zu Beginn des am 1. Januar 2027 beginnenden Geschaftsjahres der KCO wirksam
wird, lasst die konstitutive Bedeutung der Handelsregistereintragung nach § 294 Abs. 2
AktG unberihrt. Ein Anspruch auf Gewinnabflihrung nach Ziffer 2.1 des Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrags oder auf Verlustibernahme nach Ziffer 3.1 des Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags besteht riickwirkend ab Beginn des Ge-
schaftsjahres der KCO, in dem der Vertrag wirksam wird.

Ziffer 7.1 des Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrags sieht eine Laufzeit auf
unbestimmte Zeit vor.
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Die ordentliche Kundigung (Ziffer 7.2 des Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsver-
trags) ist mit einer Frist von drei Monaten zum Ende des Geschaftsjahres der KCO zu-
l&ssig, erstmals zum Ende des Geschaftsjahres, das mindestens 5 Zeitjahre nach dem
Beginn des Geschaftsjahrs der KCO endet, (i) von dessen Beginn an die finanzielle Ein-
gliederung im Sinne des § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Kérperschaftsteuergesetz (,KStG")
erstmals vorliegt, und (ii) in dem der Anspruch auf Gewinnabfiihrung nach Ziffer 2.1 des
Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags oder Verlustiibernahme nach Ziffer 3.1
des Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags i.V.m. Ziffer 6.2 des Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags erstmals besteht. Die Regelung knupft damit
an steuerliche Voraussetzungen der Organschaft an.

Die unter Ziffer 7.3 und Ziffer 7.4 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags
vereinbarten Regelungen zur Kindigung des Beherrschungs- und Gewinnabflhrungs-
vertrags aus wichtigem Grund ohne Einhaltung einer Kiindigungsfrist beruhen auf § 297
Abs. 1 S. 1 AktG. Diese Vorschrift erlaubt die Kiindigung eines Unternehmensvertrags
aus wichtigem Grund ohne Einhaltung einer Kiindigungsfrist und nennt als gesetzliches
Beispiel den Fall, dass der andere Vertragsteil voraussichtlich nicht in der Lage sein wird,
seine vertraglichen Verpflichtungen zu erfullen. Die gesetzliche Formulierung ist nicht
abschliel3end, sodass die Parteien weitere typische wichtige Griinde vertraglich beispiel-
haft konkretisieren kdénnen. Die Verwendung des Wortes ,insbesondere®in Ziffer 7.3 des
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags stellt klar, dass die aufgezahlten Falle
keine abschlieRende Liste bilden.’

Nach Ziffer 7.5 des Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags bedarf die Kindi-
gung der Schriftform (§ 126 BGB); dies entspricht der gesetzlichen Anforderung des
§ 297 Abs. 3 AktG.

Ziffer 7.6 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags enthalt eine sachgerechte
Abrechnungsregel flr den Fall einer unterjahrigen Vertragsbeendigung. Da der Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag nach Ziffer 7.3 aus wichtigem Grund fristlos ge-
kiindigt werden kann und nach Ziffer 7.4 des Beherrschungs- und Gewinnabflhrungs-
vertrags zu einem unterjahrigen Zeitpunkt enden kann, ist eine Bestimmung des bis zum
Beendigungszeitpunkt abzufihrenden Gewinns oder auszugleichenden Verlusts erfor-
derlich. Die in Ziffer 7.6 des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags vorgese-
hene unverzlgliche Stichtagsbilanz ist keine ausdrlcklich gesetzlich vorgeschriebene
Mindestangabe, aber ein zweckmaRiger und erforderlicher vertraglicher Mechanismus
zur Ermittlung des Abrechnungsbetrags.

7 Vgl. etwa: Emmerich, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 10. Aufl. 2022, zu § 297 AktG.
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Ziffer 7.7 des Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags verweist zutreffend auf
die Glaubigerschutzvorschrift des § 303 AktG bei Vertragsende.

3.9. Schlussbestimmungen

Ziffer 8 des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags enthalt praxistbliche
Schlussbestimmungen, die dem Grunde nach nicht zu beanstanden sind.

3.10. Ergebnis

Der Vertrag enthalt die in den §§ 291 ff. AktG vorgeschriebenen Bestandteile und ent-
spricht damit den gesetzlichen Vorschriften.
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4. Prufung der Angemessenheit der Bewertungsmethode

41. Bewertungsgrundsatze

Ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag muss nach § 304 AktG einen ange-
messenen Ausgleich fur die auRenstehenden Aktionare der beherrschten Gesellschaft
und nach § 305 AktG die Verpflichtung des anderen Vertragsteils enthalten, auf Verlan-
gen eines aulienstehenden Aktionars dessen Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte
angemessene Abfindung zu erwerben.

Der Ausgleich muss so bemessen sein, dass die aulienstehenden Aktionare auch kinf-
tig solche Renditen erhalten, die sie erhalten hatten, wenn der Unternehmensvertrag
nicht geschlossen worden ware. Die Hohe der Abfindung muss gewahrleisten, dass die
aullenstehenden Aktionare den Gegenwert ihrer Gesellschaftsbeteiligung erhalten. Die
Entschadigung hat dabei den ,wirklichen" oder ,wahren" Wert des Anteilseigentums wi-
derzuspiegeln.®

Weder Art. 14 Abs. 1 GG noch das einfache Gesetz schreiben vor, nach welcher Me-
thode der ,wirkliche" oder ,wahre" Wert zu ermitteln ist. Die jeweilige Methode, nach der
die Wertermittlung erfolgt, muss jedenfalls in der Wirtschaftswissenschaft oder Betriebs-
wirtschaftslehre anerkannt und in der Praxis gebrauchlich sein.®

Da jede Wertermittlung mit zahlreichen Prognosen, Schatzungen und methodischen Ein-
zelentscheidungen verbunden ist, die jeweils nicht auf Richtigkeit, sondern nur auf Ver-
tretbarkeit gerichtlich Uberprufbar sind, kann keine Bewertungsmethode den Wert der
Unternehmensbeteiligung exakt berechnen. Eine marktorientierte Bewertung einer Un-
ternehmensbeteiligung auf Grundlage des Boérsenkurses des Unternehmens (vgl. Ab-
schnitt 4.2. und Abschnitt 7. dieses Berichts) steht, genauso wie die Schatzung auf
Grundlage eines Zukunftserfolgswertverfahrens, also etwa des Ertragswertverfahrens
(vgl. Abschnitt 4.3., Abschnitt 4.4. und Abschnitt 8. dieses Berichts), als Methode mit
Art. 14 GG in Einklang."®

4.2. Beriicksichtigung des Borsenkurses

Die Aktien der KCO wurden seit dem Bérsengang der Gesellschaft Ende Juni 2006 im
regulierten Markt (Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierbdrse gehandelt. Die In-
ternational Securities Identification Number (,ISIN“) lautet DEOOOKCO01000. Ferner wur-
den die Aktien der KCO an den Wertpapierborsen in Berlin, Dusseldorf, Hamburg,

8 Vgl. BVerfG v. 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, Rn. 57.
% Vgl. BGH v. 29. September 2015 — Il ZB 23/14, Tz. 33.
0 Vgl. BGH v. 21. Februar 2023 — Il ZB 12/21, Tz. 17, 19, 46; BGH v. 31. Januar 2024 — |1 ZB 5/22, Tz. 54.
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Hannover, Minchen, Stuttgart und Tradegate im Freiverkehr gehandelt. Seit dem 21.
Marz 2016 notierte die Aktie im SDAX®-Index."’

Wie unter Abschnitt 4.8. dieses Berichts dargestellt, wurde am 15. Juli 2026 ein offentli-
ches Delisting-Erwerbsangebot (Barangebot) der Worthington Steel GmbH an die Akti-
onare der Klockner & Co SE veroffentlicht. Ausweislich der Angebotsunterlage war eine
Delisting-Vereinbarung geschlossen, wonach der Vorstand der KCO den Delisting-An-
trag bei der Frankfurter Wertpapierbdrse spatestens sieben Geschaftstage vor Ablauf
der Annahmefrist, die bis zum 12. August 2026 lief, einzureichen hatte. Mit Ad-Hoc-Mit-
teilung vom 12. August 2026 informierte die KCO, dass die Geschéaftsfihrung der Frank-
furter Wertpapierbérse am 12. August 2026 entschieden habe, dass der beantragte Wi-
derruf der Zulassung der Aktien der Gesellschaft zum Handel im regulierten Markt an
der Frankfurter Wertpapierbdrse am 12. August 2026 wirksam wird und die Gesellschaft
zudem bei den Borsen Berlin (Tradegate BSX), Dusseldorf, Hamburg, Hannover, Min-
chen und Stuttgart darauf hinwirken wird, dass die Aktien der Gesellschaft kiinftig nicht
mehr im Freiverkehr an diesen Borsen gehandelt werden und bestehende Notierungen
kurzfristig eingestellt werden. Der Handel mit Aktien der KCO wurde mit Ablauf des
12. August 2026 an samtlichen Regionalbdrsen mit Ausnahme der Bérse Hamburg —wo
der Handel im Freiverkehr ohne Veranlassung durch die KCO stattfindet — eingestellt.
Mit Wirkung zum 13. August 2026 schied die Gesellschaft aus dem SDAX®-Index aus.

Der Wert der Unternehmensbeteiligung kann nach hdchstrichterlicher Rechtsprechung
grundsatzlich sowohl unmittelbar, etwa durch Ruckgriff auf den Bérsenwert der Anteile,
als auch mittelbar als quotaler Anteil an dem durch eine geeignete Methode, etwa der
Ertragswertmethode, ermittelten Unternehmenswert, bestimmt werden. Die eine oder
andere Methode scheidet nur aus, wenn sie aufgrund der Umstande des konkreten Fal-
les nicht geeignet ist, den ,wahren“ Wert abzubilden.'? Hierbei ist zu berticksichtigen,
dass nach der Entscheidung des BVerfG der abzufindende Minderheitsaktionar An-
spruch auf eine ,volle® Entschadigung flr den Verlust seiner gesellschaftsrechtlichen
Beteiligung an der Aktiengesellschaft hat; die von Art. 14 Abs. 1 GG geforderte ,volle*
Entschadigung darf jedenfalls nicht unter dem Verkehrswert liegen. Dieser kann bei bor-
sennotierten Unternehmen nicht ohne Rucksicht auf den Bérsenkurs festgesetzt wer-
den.™

" Der SDAX®-Index umfasst die 70 nach Marktkapitalisierung und Bérsenumsatz groften Unternehmen im Prime
Standard der klassischen Branchen unterhalb der MDAX-Werte, siehe: Deutsche Borse Group, https://www.deut-
sche-boerse.com/dbg-de/ueber-uns/kontakt/boersenlexikon/boersenlexikon-article/SDAX-248298, Abruf vom 17.
August 2026.

2 Vgl. BGH v. 15. September 2020, 1l ZB 6/20; BGH v. 12. Januar 2016, Il ZB 25/14.
8 Vgl. BVerfG v. 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566 ff.
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Der Bdrsenkurs eines Unternehmens kann, wie der BGH in der jingeren Rechtspre-
chung ausdrucklich bestatigte, unter bestimmten Voraussetzungen grundsatzlich eine
geeignete Methode zur Schatzung des Unternehmenswerts und des Werts der Beteili-
gung des aulenstehenden Aktionars im Rahmen der Ermittlung eines angemessenen
Ausgleichs nach § 304 AktG und einer angemessenen Abfindung nach § 305 AktG dar-
stellen.™

Darlber hinaus muss die Abfindung so bemessen sein, dass die aulienstehenden Akti-
onare jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien Desinvestitionsentschei-
dung zum Zeitpunkt der Strukturmal3nahme erhalten hatten. Das Gebot, bei der Fest-
setzung der angemessenen Abfindung den Boérsenkurs zu berlcksichtigen, bedeutet
hingegen nicht, dass der Borsenkurs allein mafRgeblich sein muss. Eine Unterschreitung
des Borsenkurses kommt dann in Betracht, wenn der Borsenkurs den Verkehrswert der
Aktie nicht widerspiegelt.'®

Der Bewertungsgutachter hat vor diesem Hintergrund zutreffend die methodische Rele-
vanz und die konkrete Hohe des Borsenkurses als Grundlage eines angemessenen Aus-
gleichs und einer angemessenen Abfindung analysiert und ermittelt.

Der IDW S 17 legt vor dem Hintergrund der in Theorie, Praxis und Rechtsprechung ent-
wickelten Standpunkte die Grundsatze dar, nach denen Wirtschaftsprifer unbeschadet
ihrer Eigenverantwortlichkeit im Rahmen aktien- oder umwandlungsrechtlicher Ange-
messenheitsprifungen die Angemessenheit borsenkursbasierter Kompensationen mit
Blick auf die Kompensation des vollen wirtschaftlichen — auch sog. ,wahren* — Werts der
Aktie beurteilen. Die Prifung der Angemessenheit von Ausgleich und Abfindung im Rah-
men einer Vertragsprifung ist eine Angemessenheitsprifung i.S. des IDW S 17.1°

Wir haben vor dem Hintergrund der Rechtsprechung und des IDW S 17 die Analysen
des Bewertungsgutachters zur methodischen Relevanz und der konkreten Hohe des
Bdrsenkurses als Grundlage eines angemessenen Ausgleichs und einer angemessenen
Abfindung nachvollzogen und erganzend eigenstandige Analysen zum Borsenkurs
durchgeflhrt und verweisen hierzu auf Abschnitt 7. dieses Berichts.

™ Vgl. BGH v. 21. Februar 2023, Il ZB 12/21; BGH v. 31. Januar 2024, || ZB 5/22.
5 Vgl. BVerfG v. 27. April 1999, 1 BVR 1613/94, AG 1999, S. 566 ff.
'®IDW S 17, Tz. 11.
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4.3. Zukunftserfolgswert

In der Betriebswirtschaftslehre, in der Rechtsprechung und in der Bewertungspraxis ha-
ben sich allgemein anerkannte Bewertungsgrundlagen herausgebildet, die auf die Be-
wertung von Unternehmen angewandt werden.

Die bei der Unternehmensbewertung von deutschen Wirtschaftsprufern anzuwendenden
Bewertungsgrundlagen und Methoden sind aktuell im IDW S 1 i.d.F. 2026 festgelegt.
Dieser ersetzt mit seiner Veroffentlichung am 8. April 2026 den bisherigen Standard
,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen® des Institutes der Wirt-
schaftsprifer in Deutschland e.V. in der Fassung vom 2. April 2008, Stand vom 4. Juli
2016, (im Folgenden auch ,IDW S 1 a.F.“, zusammen mit dem IDW S 1 i.d.F. 2026 auch
-IDW S 1“ genannt).

Die im IDW S 1 verankerten Grundsatze zur Unternehmensbewertung beruhen auf der
herrschenden Meinung in der betriebswirtschaftlichen Literatur und Bewertungspraxis.
Die in den Verlautbarungen des IDW niedergelegten Methoden und Grundsatze zur Un-
ternehmensbewertung stellen eine in der Rechtsprechung grundséatzlich anerkannte Ex-
pertenauffassung fur ein methodisch zutreffendes Vorgehen bei der Ermittlung von Un-
ternehmenswerten dar. Sie werden trotz aller im Allgemeinen oder in Einzelfragen da-
gegen vorgebrachten Kritik bei Unternehmensbewertungen im Zusammenhang mit ak-
tien- und umwandlungsrechtlichen Strukturmalnahmen in der Praxis ganz Uberwiegend
beachtet.”

Der Unternehmenswert bestimmt sich nach IDW S 1i.d.F. 2026 unter der Voraussetzung
ausschliellich finanzieller Ziele grundsatzlich durch die Diskontierung der kunftigen fi-
nanziellen Uberschiisse (Zukunftserfolge) aus der Sicht von aktuellen oder potenziellen
Kapitalgebern als Bewertungssubjekte auf den Bewertungsstichtag. Dabei wird zur Dis-
kontierung ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer zur Inves-
tition in das zu bewertende Unternehmen aquivalenten Alternativanlage reprasentiert.
Demnach wird der Wert des Unternehmens allein aus seiner Eigenschaft abgeleitet, Zu-
kunftserfolge fur die Kapitalgeber zu erwirtschaften (Zukunftserfolgswert).'® Hierbei
wird im Regelfall von einer unbegrenzten Lebensdauer des zu bewertenden Unterneh-
mens ausgegangen. Der Unternehmenswert entspricht dann dem Barwert der erwarte-
ten Zukunftserfolge einschlief3lich eines nachhaltigen Ergebnisses zzgl. — sofern ein-
schlagig — gesondert bewertetem Vermogen.'®

7 Vgl. hierzu grundlegend bereits u.a. OLG Stuttgart v. 15. Oktober 2013, 20 W 3/13 m.w.N.
® IDW S 1i.d.F.2026, Tz. 8.
' IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 10f.
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Hierbei ist es herrschende Auffassung, die Abfindung anlasslich aktien- und umwand-
lungsrechtlicher StrukturmalRnahmen aus einem sog. ,,objektivierten Unternehmenswert*
abzuleiten.?°

Der objektivierte Unternehmenswert i.S. des IDW S 1 i.d.F. 2026 stellt einen intersub-
jektiv nachvollziehbaren Zukunftserfolgswert aus der Perspektive von typisierten Eigen-
kapitalgebern dar, die Uber die Verhaltnisse des Unternehmens und des Markts umfas-
send informiert sind, rein finanzielle Interessen verfolgen und im Ergebnis keinen einsei-
tigen Einfluss auf den Unternehmenswert haben. Dies bedeutet, dass sie allein auf die
erwartete Ertragskraft des von einem im Unternehmensinteresse handelnden Manage-
ment gefuhrten Unternehmens abstellen und nicht weitere, in ihrer Person begrundete
Interessen einbringen (insoweit wird von der sog. ,Perspektive atomistischer Anteilseig-
ner‘ im IDW S 1 i.d.F. 2026 gesprochen). Bei der Ermittlung des objektivierten Unter-
nehmenswerts werden die individuellen Bewertungsgrundlagen (wie eingeschrankte
subjektive Informationen lGber das Unternehmen, das Markt- und das Wettbewerbsum-
feld sowie individuelle Mdglichkeiten und Erwartungen) durch objektivierte und auf Plau-
sibilitat beurteilte Bewertungsannahmen ersetzt. Dabei wird insb. typisierend die Per-
spektive der zuvor beschriebenen Eigenkapitalgeber angenommen. Ferner werden indi-
viduelle Verhaltnisse der Eigenkapitalgeber nicht berlcksichtigt.?’

Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts sind die Verhaltnisse des
Unternehmens und des Markts zum Bewertungsstichtag sowie die hierauf aufbauenden
Erwartungen heranzuziehen. Die Prognose der Zukunftserfolge hat ausgehend von dem
vom Management des zu bewertenden Unternehmens verfolgten Geschaftsmodell mit
realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken und finanziel-
len Méglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen Einflussfaktoren zu erfolgen. Der
Prognose der Zukunftserfolge ist dementsprechend ebenfalls die Perspektive umfas-
send informierter Eigenkapitalgeber mit ausschlief3lich finanzieller Zielsetzung und ohne
einseitigen Einfluss auf den Unternehmenswert zugrunde zu legen.?2

Das wirtschaftliche Zusammenwirken zweier oder mehrerer Unternehmen (wirtschaftli-
cher Verbund) kann zu positiven oder negativen Veranderungen der Zukunftserfolge
fuhren, sodass die im Verbund erwarteten Zukunftserfolge von der Summe der jeweili-
gen isolierten (,stand alone®) Zukunftserfolge abweichen.

20 Vgl. van Rossum in: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, 6. Aufl. 2023, § 305, Rn. 87; OLG Disseldorf, Hin-
weisbeschluss v. 11. Dezember 2025, 1-26 W 5/21.

2" IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 19.
2 IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 77f.
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Soweit zum Bewertungsstichtag ein wirtschaftlicher Verbund bereits verwirklicht ist, sind
nach IDW S 1 i.d.F. 2026 die zu erwartenden Zukunftserfolge aus diesem Verbund
grundsatzlich im Rahmen der Zukunftserfolgsplanung und ihrer Plausibilitatsbeurteilung
zu berucksichtigen. Soweit zum Bewertungsstichtag die konkrete Moglichkeit und Erwar-
tung besteht, einen solchen wirtschaftlichen Verbund neu einzugehen, zu intensivieren
oder zu erweitern, ist unter Berilicksichtigung der wirtschaftlichen und rechtlichen Rah-
menbedingungen zu entscheiden, ob und in welcher Hohe zusatzliche positive oder ne-
gative Auswirkungen auf die Zukunftserfolge (Synergien aus einer Verbundgrindung,
-intensivierung oder -erweiterung, im Folgenden vereinfachend ,Synergien®) zu berick-
sichtigen sind. Dabei ist darauf abzustellen, ob eine solche Mallnahme aus der Perspek-
tive umfassend informierter Eigenkapitalgeber mit ausschlieBlich finanzieller Zielsetzung
und ohne einseitigen Einfluss auf den Unternehmenswert zu erwarten ware. Die MaR-
nahme und die aus ihr erwarteten Zukunftserfolge missen ferner plausibel sein.?

Im Rahmen des IDW S 1 a.F. wurde hingegen zwischen sog. echten und unechten Ver-
bundeffekten unterschieden. Unechte Synergieeffekte sind dadurch gekennzeichnet,
dass sie sich ohne Durchfiihrung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden Mal3-
nahme realisieren lassen. Im Rahmen der Ermittlung eines objektivierten Unterneh-
menswerts waren nach IDW S 1 a.F. die Uberschiisse aus unechten Synergieeffekten
zu berucksichtigen, jedoch nur insoweit, als die Synergie stiftenden Mallnahmen bereits
eingeleitet oder im Unternehmenskonzept dokumentiert war.?* In den objektivierten Un-
ternehmenswert nach IDW S 1 a.F. gingen hingegen keine echten Synergieeffekte ein.
Demnach waren alle Verbundeffekte, die erst durch das Wirksamwerden der gesell-
schaftsrechtlichen Strukturmaflinahme erzielt werden kénnen, bei der Bewertung aul3er
Betracht zu lassen.?

Diese Vorgehensweise in Bezug auf die Berucksichtigung von Synergieeffekten im Rah-
men der Unternehmensbewertung ist in der iberwiegenden Kommentierung und Recht-
sprechung zu aktien- und umwandlungsrechtlichen Strukturmanahmen anerkannt und
herrschende Meinung.?® Dies wird regelmafRig damit begriindet, dass es dem Kompen-
sationsgedanken widersprache, die aullenstehenden Aktionare nicht nur so zu stellen,
wie sie ohne die Durchfihrung der StrukturmalRnahme stinden, mithin aus dem

2 IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 81f.
% IDWS1aF., Tz 34.
25 vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt C, Rn. 120.

% Vgl. Koch, in: Koch, Aktiengesetz, 20. Aufl. 2026, § 305, Rn. 31; van Rossum, in: Minchener Kommentar zum Akti-
engesetz, 6. Aufl. 2023, zu § 305, Rn. 180; OLG Ddusseldorf v. 5. Juni 2025, 26 W 7/22, Rn. 51ff.; OLG Dusseldorf,
Hinweisbeschluss v. 11. Dezember 2025, 1-26 W 5/21.
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unveranderten Unternehmenskonzept, sondern sie dariber hinaus an den Vorteilen der
Strukturmalinahme selbst, mithin dem Bewertungsanlass, teilhaben zu lassen.

Nach IDW S 1i.d.F. 2026 ist ein konzeptionelles Abweichen von den oben aufgeflhrten
allgemeinen Grundsatzen zur Berucksichtigung von Synergien im Rahmen der Ermitt-
lung objektivierter Unternehmenswerte zulassig, wenn dies aufgrund des konkreten Be-
wertungsanlasses vor dem Hintergrund der rechtlichen Rahmenbedingungen begriindet
ist. Dies ist bei aktien- und umwandlungsrechtlichen StrukturmaflRnahmen wegen des
allgemein anerkannten Kompensationsgedankens der Fall.?”

Daher ist der objektivierte Unternehmenswert ohne Bericksichtigung von solchen Sy-
nergieeffekten zu ermitteln, deren Realisierung die anstehende StrukturmalRnahme, hier
das Wirksamwerden des Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags, voraussetzt.

4.4. Ertragswertverfahren

Der Unternehmenswert i.S.d. Zukunftserfolgswerts |I8sst sich direkt (einstufig) durch Dis-
kontierung der den Eigenkapitalgebern zustehenden Zukunftserfolge des Unternehmens
(Nettoverfahren) oder indirekt (mehrstufig) ermitteln (Bruttoverfahren). Dabei wird in ei-
nem ersten Schritt der Unternehmensgesamtwert durch Diskontierung der den Eigen-
und Fremdkapitalgebern gemeinsam zustehenden Zukunftserfolge des Unternehmens
bestimmt, von dem in einem zweiten Schritt der Marktwert des Fremdkapitals abgezogen
wird. 2

Alle Zukunftserfolgswertverfahren beruhen mit dem Kapitalwertkalkul auf der gleichen
konzeptionellen Grundlage, wonach ein Barwert von Zukunftserfolgen ermittelt wird. Bei
gleichen Bewertungsannahmen und -vereinfachungen, insb. hinsichtlich der Finanzie-
rungs-, Ausschuttungs- und Wachstumsannahmen, missen samtliche Kapitalwertver-
fahren zu identischen Unternehmenswerten fiihren.?°

Das sog. Ertragswertverfahren ermittelt den Unternehmenswert durch Diskontierung der
den Unternehmenseignern kiinftig zuflieRenden finanziellen Uberschiisse, wobei diese
ublicherweise aus den fir die Zukunft geplanten Jahresergebnissen abgeleitet werden.
Die dabei zugrunde liegende Planungsrechnung kann nach handelsrechtlichen oder an-
deren Vorschriften aufgestellt sein. Die Finanzierbarkeit der geplanten Ausschuttungen
ist hierbei zu beachten.

27 IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 4 und Tz. 84.
% IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 13.
2 IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 128.
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Bei den alternativim IDW S 1 i.d.F. 2026 dargestellten Discounted-Cashflow-Methoden
erfolgt eine Diskontierung der zuklnftig geplanten Finanzmitteliberschisse unter der
Nebenbedingung der handelsrechtlichen Ausschuttungsfahigkeit. Bei gleichen Bewer-
tungsannahmen und -pramissen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung, fuhren
beide Bewertungsverfahren grundsatzlich zu gleichen Unternehmenswerten.

Unabhangig vom Bewertungsverfahren ist das zentrale Element einer jeden Unterneh-
mensbewertung die Prognose der Erwartungswerte der Zukunftserfolge des Unterneh-
mens. Als Ergebnis der Prognose ist eine integrierte Zukunftserfolgsplanung fir das Be-
wertungsobjekt zu erstellen.®® Diese umfasst eine Bilanz-, Gewinn- und Verlustrech-
nung- und Cashflow-Planung.®'

Wir haben uns davon Uberzeugt, dass der vorliegenden Bewertung neben der Ertrags-
planung auch eine abgestimmte Bilanz- und Cashflow-Planung zugrunde liegt und damit
die zuvor dargestellten Voraussetzungen fir die Aquivalenz von Ertragswertverfahren
und Discounted-Cashflow-Verfahren grundsatzlich gegeben sind.

Wenngleich der Bewertungsgutachter den Bodrsenkurs als geeignete methodische
Grundlage zur Ermittlung von Ausgleich und Abfindung feststellt, ermittelt er auftragsge-
maf zur Plausibilisierung des Borsenkurses einen Zukunftserfolgswert nach verschie-
denen Bewertungsmethoden:

e Entsprechend den methodischen Vorgaben des IDW S 1 i.d.F. 2026 fiir objekti-
vierte Unternehmenswerte ermittelt der Bewertungsgutachter in der Funktion ei-
nes neutralen Gutachters einen Ertragswert nach persénlichen Steuern.

e Entsprechend den ,Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung® der
Arbeitsgruppe ,Corporate Transactions und Valuation“ der Deutschen Vereini-
gung fur Finanzanalyse und Asset Management e. V., Frankfurt (sog. ,DVFA-
Empfehlung®), ermittelt der Bewertungsgutachter als zusatzlichen Plausibilisie-
rungsmalfistab einen Wert des Eigenkapitals vor persdnlichen Steuern unter Be-
ricksichtigung eines Discounted-Cashflow-Verfahrens.

Vor dem Hintergrund der ablehnenden Haltung der Rechtsprechung in Bezug auf die
DVFA-Empfehlung zur Ermittlung von Unternehmenswerten im Zusammenhang mit ak-
tien- und umwandlungsrechtlichen Strukturmaflinahmen als Grundlage eines angemes-
senen Ausgleichs und einer angemessenen Abfindung haben wir unserer Prifung die

% IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 54.
3 IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 66.
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Unternehmensbewertung des Bewertungsgutachters nach den methodischen Empfeh-
lungen des IDW S 1 i.d.F. 2026 zugrunde gelegt.*

Das Ertragswertverfahren ist ein in der Bewertungstheorie und -praxis im Zusammen-
hang mit der Bewertung von Unternehmen im Rahmen aktien- und umwandlungsrecht-
licher StrukturmaBnahmen Uberwiegend gebrauchliches® und in der Wissenschaft, Be-
triebswirtschaftslehre sowie Rechtsprechung anerkanntes Verfahren.3*

Bei materiellen oder immateriellen Vermdgenswerten oder Gruppen von Vermégenswer-
ten, die im Rahmen der Ableitung der Zukunftserfolge nicht oder nur unvollstandig ab-
gebildet werden, sind die Zukunftserfolge entweder so anzupassen, dass eine vollstan-
dige Abbildung erreicht wird, oder sie sind dem Zukunftserfolgswert als gesondert be-
wertetes Vermdgen hinzuzurechnen.

Im Hinblick auf die Ableitung des Unternehmenswerts Uber das Ertragswertverfahren
verweisen wir im Ergebnis auf Abschnitt 8.4. dieses Berichts, im Hinblick auf die Berlick-
sichtigung von gesondert bewerteten Vermogenswerten auf Abschnitt 8.5. dieses Be-
richts.

4.5. Liquidationswert

Der Liquidationswert ist anstelle des Fortfihrungswerts, der eine unendliche Lebens-
dauer des zu bewertenden Unternehmens unterstellt, heranzuziehen, wenn die Aufgabe
des Unternehmens tatsachlich erwartet wird oder diese im Vergleich zu einer Fortfih-
rung wirtschaftlich vorteilhaft ist. Insbesondere bei schlechten Ertragsaussichten kann
der Barwert der Zukunftserfolge, die sich bei der Liquidation des gesamten Unterneh-
mens ergeben, den Fortfihrungswert Ubersteigen. In diesem Fall bildet grundséatzlich
der Liquidationswert des Unternehmens die Wertuntergrenze fur den Unternehmens-
wert; nur bei Vorliegen eines rechtlichen oder faktischen Zwangs zur Unternehmensfort-
fihrung ist auf den Fortflihrungswert des Unternehmens abzustellen.®

Im vorliegenden Fall wurde vom Bewertungsgutachter aufgrund der vom Vorstand ge-
planten Unternehmensfortfihrung und der Vorteilhaftigkeit der Unternehmensfortfih-
rung gegenuber der Liquidation kein Liquidationswert dargestellt.

%2 vgl. OLG Disseldorf, Hinweisbeschluss v. 11. Dezember 2025, 1-26 W 5/21.

3 Vgl. hierzu etwa |-Advise AG, Disseldorf, Studie zur Bewertungspraxis bei gesellschaftsrechtlichen Anlassen,
12. Aufl. 2010 — 2025, Januar 2026, S. 7.

% vgl. BGH v. 29. September 2015, |l ZB 23/14.
% IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 151.
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Nach Ausklnften der KCO und der WS ist aufgrund des erwarteten Ertragspotenzials
eine Liquidation der KCO nicht beabsichtigt. Wir haben im Rahmen einer Uberschlagigen
Liquidationsermittiung keine Anhaltspunkte gefunden, die einen Uber dem Ertragswert
liegenden Wert und damit Gber der angebotenen Abfindung ergeben wiirden.

Es ist daher sachgerecht, fir die Bemessung des Ausgleichs und der Abfindung nicht
auf einen Liquidationswert abzustellen. Im Hinblick auf die H6he eines Liquidationswerts
ist auch das im Falle einer Liquidation zukunftig entfallende nachhaltige Ertragspotenzial
der KCO sowie die anfallenden Liquidationskosten zu bertcksichtigen.

4.6. Substanzwert

Der Substanzwert ergibt sich als Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert aller
im Unternehmen vorhandenen materiellen und immateriellen Vermoégenswerte und
Schulden, unabhangig von ihrer Bilanzierungsfahigkeit. Aufgrund der Schwierigkeiten,
nicht bilanzierungsfahige, vor allem immaterielle Werte eines Unternehmens zu ermit-
teln, wird in der Regel ein Substanzwert im Sinne eines (Netto-)Teilrekonstruktionszeit-
wertes ermittelt.

Im Gegensatz zu den Zukunftserfolgswertverfahren fehlt dem Substanzwert der direkte
Bezug zu den im Unternehmen erzielbaren Zukunftserfolgen. Daher ist die Substanz-
wertmethode fliir die Bewertung erwerbswirtschaftlicher Unternehmen grundsatzlich
nicht sachgerecht.

Es ist daher sachgerecht, dass ein Substanzwert nicht ermittelt wurde.

4.7. Vergleichsorientierte Bewertung

Neben den Zukunftserfolgswertverfahren kommen in der Bewertungspraxis regelmafig
auch Bewertungsverfahren zur Anwendung, bei denen auf aus beobachtbaren Markt-
preisen abgeleitete Multiplikatoren abgestellt wird (sog. Multiplikatormethoden). Der Un-
ternehmenswert ist gemaRk diesen Bewertungsverfahren aus der Ubertragung von Mul-
tiplikatoren auf das Bewertungsobjekt abzuleiten.

Multiplikatormethoden sind vereinfachende marktpreisorientierte Bewertungsverfahren,
bei welchen mittels eines Multiplikators — gebildet aus der Relation beobachtbarer Preise
zu Kennzahlen — vergleichbarer Unternehmen auf den Wert des zu bewertenden Unter-
nehmens geschlossen wird. Konzeptionell kdnnen Multiplikatormethoden ein Zukunfts-
erfolgswertverfahren als eigenstandiges Bewertungsverfahren nicht ersetzen, sondern

Bericht Uber die Priifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags 27



@ pakertilly

dienen primar der Plausibilitatsbeurteilung von mit Zukunftserfolgswertverfahren ermit-
telten Unternehmenswerten.®

Der Bewertungsgutachter hat unseres Erachtens sachgerecht den u.a. Uber das Ertrags-
wertverfahren unter Berlcksichtigung von gesondert zu bewertendem Vermdgen abge-
leiteten Unternehmenswert der KCO Multiplikatoren gegeniibergestellt und so plausibili-
siert.

Wir haben eigenstandige Analysen durchgefiihrt und verweisen hierzu auf Abschnitt 9.
dieses Berichts.

4.8. Relevanz von Vorerwerben

Der Preis fur Unternehmen und Unternehmensanteile bildet sich auf freien Kapitalmark-
ten aus Angebot und Nachfrage. Er wird wesentlich von der Nutzenschatzung (Grenz-
nutzen) der jeweiligen Kaufer und Verkaufer bestimmt und kann je nach dem mengen-
mafRigen Verhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage sowie den Einflussmoglichkeiten
der Unternehmenseigner auf die Unternehmenspolitik (Alleineigentum, qualifizierte oder
einfache Mehrheit, Sperrminoritat oder Streubesitz) mehr oder weniger stark von dem
Wert des gesamten Unternehmens oder dem quotalen Anteil am Unternehmensgesamt-
wert abweichen.

Tatsachlich gezahlte Preise fur Unternehmen und Unternehmensanteile kdnnen — sofern
Vergleichbarkeit mit dem Bewertungsobjekt und hinreichende Zeitnahe gegeben sind —
zur Beurteilung der Plausibilitdt von Unternehmenswerten und Anteilswerten dienen, sie
ersetzen aber keine Unternehmensbewertung. Insofern erganzt die Analyse von be-
obachtbaren Preisen die Ableitung des Zukunftserfolgswerts fur Plausibilitatszwecke, er-
setzt sie aber nicht.*

Das Bundesverfassungsgericht hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 festge-
stellt, dass die von einem Mehrheitsaktionar tatsachlich gezahlten Preise fur Aktien einer
abhangigen Gesellschaft bei der Bewertung des Aktieneigentums zur Bemessung der
Barabfindung gemaR § 305 AktG unberticksichtigt bleiben kénnen.* Diese Entschei-
dung entspricht der herrschenden Meinung in der Literatur und der hochstrichterlichen
Rechtsprechung, wobei der grundsatzlich fehlenden Bedeutung fur die Bewertung nicht
entgegenstinde, vorhandene Vorerwerbspreise im Einzelfall im Rahmen von

% IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 14.
% IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 42.
% Vgl. BVerfG v. 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566, 568.
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Plausibilitats- und Kontrollliberlegungen zu berlcksichtigen.*® Eine vergleichbare Ent-
scheidung hat der EuGH getroffen, wonach das Gemeinschaftsrecht keinen Rechts-
grundsatz enthalte, durch den Minderheitsaktionare dahingehend geschutzt seien, dass
ein Hauptaktionar verpflichtet ware, die Aktien der Minderheitsaktionare zu gleichen Be-
dingungen zu erwerben, wie zuvor beim Erwerb einer Beteiligung zur Erlangung oder
Verstarkung der Kontrolle des Hauptaktionars vereinbart wurden.*°

Im Hinblick auf Vorerwerbe durch die Worthington Steel GmbH (bzw. deren unmittelba-
rer/mittelbarer Mutterunternehmen) ist folgendes festzustellen:

Mit Ad-Hoc-Mitteilung vom 6. Dezember 2025 bestatigte die KCO Geruchte, wo-
nach die Gesellschaft mit Worthington Steel, Inc., Verhandlungen zu einem mdg-
lichen freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebot fiir alle Aktien der Kléckner &
Co SE fuhre und Worthington Steel, Inc., eine Due Diligence Prufung durchfuhre.
Es sei offen, ob oder unter welchen Bedingungen ein mdgliches offentliches
Ubernahmeangebot durchgefiihrt werde.

Mit Ad-Hoc-Mitteilung vom 15. Januar 2026 informierte die KCO, mit der Wort-
hington Steel, Inc., und deren mittelbaren Tochtergesellschaft, der Worthington
Steel GmbH (zusammen auch ,Worthington Steel“), eine Zusammenschlussver-
einbarung abgeschlossen zu haben. Danach sei u.a. beabsichtigt, ein freiwilliges
offentliches Ubernahmeangebot an alle Aktionare der KCO zu einem Preis von
€ 11,00 pro Aktie in bar durch die Worthington Steel abzugeben (im Folgenden
auch ,Ubernahmeangebot‘ genannt). Der Angebotspreis entsprach einer Pramie
von ca. 98 % auf den unbeeinflussten volumengewichteten 3-Monats-Durch-
schnittskurs der Aktie der KCO am 5. Dezember 2025 bzw. von ca. 81 % auf den
Schlusskurs in Héhe von € 6,07 je Aktie der KCO am 5. Dezember 2025. Weiter
informierte die KCO, dass Worthington Steel ihr mitgeteilt habe, dass sich die
SWOCTEM GmbH, Haiger, mit einer unwiderruflichen Annahmeverpflichtung ge-
genuber Worthington Steel verpflichtet habe, ihre gesamte Beteiligung in Hohe
von ca. 41,53 % an der KCO in das Ubernahmeangebot anzudienen. In einer
Pressemitteilung ebenfalls vom 15. Januar 2026 fihrte die KCO erganzend aus,
dass die Zusammenschlussvereinbarung nach dem positiven Abschluss der
Due-Diligence-Prifung und entsprechenden Verhandlungen abgeschlossen
worden sei. Vorstand und Aufsichtsrat der KCO begriuten danach das Angebot
und beabsichtigen, vorbehaltlich der Prifung der Angebotsunterlage, den

% vgl. van Rossum, in: MiiKo, AktG, 6. Aufl. 2023, zu § 305, Tz. 91 m.w.N.; BGH v. 19. Juli 2010, 1l ZB 18/09, AG
2010, S. 629, 632; Koch, in: Koch, Aktiengesetz, 20. Aufl. 2026, § 305, Rn. 29; BGH v. 31. Januar 2024, Il ZB 5/22,
Tz. 51; OLG Dusseldorf, Hinweisbeschluss v. 11. Dezember 2025, 1-26 W 5/21.

40 Vgl. EuGH v. 15. Oktober 2009, Rs. C 101/08, AG 2009, S. 821 ff.
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Aktionaren im Rahmen ihrer begrindeten Stellungnahme die Annahme des An-
gebots zu empfehlen. Nach Einschatzung der Gremien reflektiere das Angebot
den inneren Wert der Aktie der KCO und beinhalte eine attraktive Pramie. Auch
die Mitglieder des Vorstands der KCO bestéatigten, dass sie samtliche von ihnen
gehaltenen Aktien in das Angebot einliefern werden.

Am 5. Februar 2026 wurde die Angebotsunterlage des Ubernahmeangebots der
Worthington Steel GmbH an die Aktionare der Kléckner & Co SE zum Erwerb
samtlicher von ihnen gehaltenen nennwertlosen auf den Namen lautenden
Stiickaktien der Klockner & Co SE gegen eine Geldleistung in Héhe von € 11,00
je Aktie der Kléckner & Co SE veroffentlicht. Die Annahmefrist lief urspriinglich
vom 5. Februar 2026 bis zum 12. Marz 2026 und wurde im Rahmen der Ande-
rung der Angebotsunterlage am 10. Marz 2026 (im Folgenden auch ,geandertes
Angebot“ genannt) bis zum 26. Marz 2026 verlangert. Die sog. ,Weitere Annah-
mefrist* gem. § 16 Abs. 2 WpUG*' endete danach am 14. April 2026. In der An-
gebotsunterlage wird im Hinblick auf den Angebotspreis ausgeflihrt, dass die WS
und die KCO intensive Verhandlungen Uber den Preis geflhrt haben. Parallel
haben die WS und die SWOCTEM GmbH intensiv einen Preis fur die Annahme
des Angebots gemal der unwiderruflichen Annahmeverpflichtung verhandelt
und sich letztlich auf einen Preis von € 11,00 je Aktie der KCO geeinigt, der der
Angebotsgegenleistung entspricht. Die Festlegung der Angebotsgegenleistung
erfolgte danach durch die WS nach dem Ergebnis der Verhandlungen mit der
SWOCTEM GmbH Uber die unwiderrufliche Annahmeverpflichtung und mit der
KCO uber die Zusammenschlussvereinbarung.*?

Am 13. Februar 2026 veroffentlichte die KCO die gemeinsame begriindete Stel-
lungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats der KCO gem. § 27 Abs. 1
WpUG zum freiwilligen &ffentlichen Ubernahmeangebot vom 12. Februar 2026.
Danach sind u.a. Vorstand und Aufsichtsrat auf Grundlage ihrer jeweils getrennt
und unabhangig voneinander vorgenommenen Beurteilung der Ansicht, dass die
von der WS angebotene Gegenleistung fir die Aktien der KCO angemessen
i.S.d. § 31 Abs. 1 WpUG ist und sie den Angebotspreis aus finanzieller Sicht als
attraktiv, fair und angemessen bewerten. Unter Bertcksichtigung der weiteren
Ausfuhrungen in der gemeinsamen begrindeten Stellungnahme begrifiten und
unterstutzten Vorstand und Aufsichtsrat das Angebot und empfehlen allen

4“1 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz.

42 Vgl. Angebotsunterlagen iiber das freiwillige 6ffentliche Ubernahmeangebot (Barangebot) der Worthington Steel
GmbH an die Aktionare der KCO zum Erwerb samtlicher von ihnen gehaltenen nennwertlosen auf den Namen lau-
tenden Stiickaktien der KCO gegen eine Geldleistung in Hohe von € 11,00 je Aktie der KCO vom 5. Februar 2026,

S. 35.
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Aktionaren der KCO, das Angebot anzunehmen.*® Es wird dazu u.a. weiter er-
lautert, dass Vorstand und Aufsichtsrat der KCO die finanzielle Angemessenheit
des Angebotspreises in Héhe von € 11,00 je Aktie der KCO unter Berlcksichti-
gung des Borsenkurses der Aktie der KCO und der darin enthaltenen Aufschlage,
der in vorangegangenen Transaktionen gezahlten Aufschlage, der von ausge-
wahlten Brokern der Gesellschaft mitgeteilten Kursziele, der aktuellen Strategie
und Finanzplanung der Gesellschaft sowie weiterer Annahmen und Informatio-
nen mit Unterstitzung ihrer Finanzberater sorgfaltig und intensiv analysiert und
bewertet haben.* Der Angebotspreis stelle einen erheblichen Aufschlag gegen-
Uber den historischen Borsenkursen der Aktie der KCO dar, insbesondere wenn
man auf die Bérsenkurse vor dem Aufkommen der Presseberichte tiber Uber-
nahmespekulationen abstelle.*® SchlieRlich wird erlautert, dass bei der Beurtei-
lung der Angemessenheit des Angebotspreises auch berlcksichtigt worden sei,
dass WS und die SWOCTEM GmbH intensiv einen Preis fur die Annahme des
Angebots fir die Beteiligung der SWOCTEM GmbH an der KCO verhandelt ha-
ben und sich mit Abschluss der unwiderruflichen Annahmeverpflichtung am 15.
Januar 2026 letztlich auf einen Preis von € 11,00 je Aktie der KCO geeinigt ha-
ben, der der Angebotsgegenleistung entspreche.*® Es wird dazu auch mitgeteilt,
dass Herr Prof. Dr.-Ing. E.h. Friedhelm Loh, der als einziges Mitglied des Auf-
sichtsrats der KCO mittelbar Uber die SWOCTEM GmbH Aktien an der KCO
halte, an den Beratungen und der Beschlussfassung Uber die gemeinsame be-
grundete Stellungnahme nicht teilgenommen habe.

e Mit Ad-Hoc-Mitteilung vom 27. Marz 2026 informierte die KCO, dass die Wort-
hington Steel GmbH dem Vorstand der Kléckner & Co SE mitgeteilt habe, dass
sie beabsichtige, einen Beherrschungs- und Gewinnabfluhrungsvertrag zwischen
der Worthington Steel GmbH als herrschendem Unternehmen und der Kléckner
& Co SE als beherrschtem Unternehmen abzuschlief3en. Die Worthington Steel
GmbH habe danach dem Vorstand der Kiéckner & Co SE ferner mitgeteilt, dass
bis zum 26. Marz 2026 insgesamt Aktien im Umfang von rd. 49,4 % des Grund-
kapitals der KCO in das Ubernahmeangebot eingeliefert worden seien.

43

44

45

46

Vgl. Gemeinsame begriindete Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats der Kidckner & Co SE gemaf
§ 27 Abs. 1 WpUG zum freiwilligen &ffentlichen Ubernahmeangebot der Worthington Steel GmbH an die Aktionare
der Kléckner & Co SE vom 12. Februar 2026, S. 68f.

Vgl. Gemeinsame begriindete Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats der Klockner & Co SE geméaR
§ 27 Abs. 1 WpUG zum freiwilligen &ffentlichen Ubernahmeangebot der Worthington Steel GmbH an die Aktionare
der Kléckner & Co SE vom 12. Februar 2026, S. 42f.

Vgl. Gemeinsame begriindete Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats der Kldckner & Co SE gemaf
§ 27 Abs. 1 WpUG zum freiwilligen &ffentlichen Ubernahmeangebot der Worthington Steel GmbH an die Aktionare
der Kléckner & Co SE vom 12. Februar 2026, S. 44.

Vgl. Gemeinsame begriindete Stellungnahme des Vorstands und des Aufsichtsrats der Klockner & Co SE geméaR
§ 27 Abs. 1 WpUG zum freiwilligen &ffentlichen Ubernahmeangebot der Worthington Steel GmbH an die Aktionare
der Kléckner & Co SE vom 12. Februar 2026, S. 46.
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Zusammen mit weiteren bereits von der Worthington Steel GmbH gehaltenen
Aktien der Kldéckner & Co SE und Instrumenten gehe die Worthington Steel
GmbH daher davon aus, mit voraussichtlich 58,8 % die Mindestannahme-
schwelle des gednderten Angebots zu erreichen.

o Am 27. Mai 2026 informierte die Worthington Steel GmbH Uber den Eintritt samt-
licher Angebotsbedingungen und die Abwicklung des Ubernahmeangebots in der
Fassung des geanderten Angebots.

e Mit Ad-Hoc-Mitteilung vom 3. Juni 2026 informierte die KCO, dass die Worthing-
ton Steel GmbH entschieden habe, den Aktionaren der Klockner & Co SE im
Wege eines offentlichen Delisting-Erwerbsangebots (im Folgenden auch ,Delis-
ting-Angebot" genannt) anzubieten, samtliche auf den Namen lautende Stuckak-
tien der Gesellschaft zu erwerben, wobei eine Gegenleistung in Hohe von
€ 11,00 je Aktie der Klockner & Co SE beabsichtigt sei. Ebenfalls wurde am 3.
Juni 2026 das Ubernahmeangebot vollzogen.

e Am 15. Juli 2026 wurde die Angebotsunterlage des offentlichen Delisting-Er-
werbsangebots (Barangebot) der Worthington Steel GmbH an die Aktionare der
Kléckner & Co SE zum Erwerb samtlicher von ihnen gehaltenen nennwertlosen
auf den Namen lautenden Stlickaktien der Kléckner & Co SE gegen eine Geld-
leistung in Hohe von € 11,00 je Aktie der Kléckner & Co SE verdffentlicht. Die
Annahmefrist lief bis zum 12. August 2026.

Zum 15. Juli 2026 hielt die Worthington Steel GmbH ausweislich der Angebotsunterlage
des offentlichen Delisting-Erwerbsangebots insgesamt 61.710.791 Aktien der Kldckner
& Co SE. Hiervon wurden insgesamt 8.321.283 Aktien im Zeitraum vom 16. Januar 2026
bis zum 9. Marz 2026 unmittelbar Gber die Bérse oder multilaterale Handelssysteme zu
Preisen von bis zu € 11,00 je Aktie, 1.000.000 Aktien zu einem Kaufpreis von € 11,00 je
Aktie im Rahmen eines Kaufvertrags und die restlichen 52.389.508 Aktien zu einem
Preis von € 11,00 je Aktie im Rahmen des Ubernahmeangebots erworben.

Am 17. August 2026 informierte die Worthington Steel GmbH, dass das am 12. August
2026 endende Delisting-Erwerbsangebot fir insgesamt 242.446 Aktien der KCO ange-
nommen wurde. Das Delisting-Erwerbsangebot wurde am 26. August 2026 vollzogen.

Damit betragt die Gesamtzahl der von WS gehaltenen Aktien der KCO 61.953.237 bzw.
rd. 62,11 % des Grundkapitals der KCO.

Vor dem Hintergrund der Rechtsprechung ist den vorstehend aufgezeigten, in zeitlicher
Nahe erfolgten Vorerwerben keine Relevanz als Untergrenze im Hinblick auf die Bemes-
sung des angemessenen Ausgleichs und der angemessenen Abfindung beizulegen.
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Im Hinblick auf die Beurteilung der Hohe des vorgesehenen vertraglich vereinbarten
Ausgleichs und der Hohe der vorgesehenen vertraglich vereinbarten Abfindung im Rah-
men des Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags (vgl. Abschnitt 11.1. und Ab-
schnitt 11.2. dieses Berichts) ist festzuhalten, dass es sich bei dem Angebotspreis um
einen wirtschaftlich verhandelten Preis zwischen der WS, der KCO bzw. der WS und
dem bisherigen gréfiten Einzelaktionar, der SWOCTEM GmbH, handelt, dessen Eigen-
timer, Herr Prof. Dr.-Ing. E.h. Friedhelm Loh, zu diesem Zeitpunkt dem Aufsichtsrat der
KCO angehorte.

4.9. Angemessenheit der Methode zur Ermittlung der Abfindung

Fur die Ermittlung der angemessenen Abfindung stehen grundsatzlich unterschiedliche
Bewertungsmethoden zur Verfiigung. Die vorstehenden Bewertungsgrundsatze und -
methoden gelten heute in Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung als gesichert
und haben ihren Niederschlag in der Literatur und in den Verlautbarungen des IDW ge-
funden. Sie werden grundséatzlich auch von der Rechtsprechung anerkannt.

Der Bewertungsgutachter stellt zutreffend fest, dass vor dem Hintergrund der rechtlichen
Anforderungen und aus 6konomischer Sicht der Bérsenkurs eine geeignete Methode zur
Ermittlung des Verkehrswerts der Aktie der KCO und der Abfindung gem. § 305 AktG
darstellt.

Die vertraglich vereinbarte Abfindung wurde von den Vertragsparteien auf Grundlage
des Borsenwerts der KCO abgeleitet.

Nach dem Ergebnis unserer Prifung steht die Ableitung der Abfindung auf Grundlage
des Borsenwerts im Einklang mit der jingeren hochstrichterlichen Rechtsprechung und
ist methodisch angemessen.

Zu Einzelheiten unserer Prifungsfeststellungen und zur konkreten Héhe der Abfindung
verweisen wir auf Abschnitt 7.1. und Abschnitt 11.2. dieses Berichts.

Soweit der Bewertungsgutachter zur Plausibilisierung der Aussagekraft des anhand des
Bdrsenkurses festgestellten Verkehrswerts der Aktie der KCO auftragsgemal eine ei-
genstandige Unternehmensbewertung der KCO unter Berlcksichtigung des IDW S 1
i.d.F. 2026 zum Bewertungsstichtag 23. Oktober 2026 nach dem Ertragswertverfahren
unter Einbezug gesondert bewerteten Vermdgens vornimmt und in diesem Zusammen-
hang zudem auch eine Plausibilisierung der Bewertungsergebnisse Gber Multiplikatoren
durchfuhrt, ist auch dies methodisch nicht zu beanstanden.
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Zu den diesbezuglichen Einzelheiten unserer Prufungsfeststellungen verweisen wir auf
Abschnitt 8., Abschnitt 9. und Abschnitt 11.2. dieses Berichts.

4.10. Angemessenheit der Methode zur Ermittlung der Ausgleichszahlung

Als angemessene Ausgleichszahlung ist nach § 304 Abs. 2 S. 1 AktG mindestens die
jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Ge-
sellschaft und ihren kinftigen Ertragsaussichten unter Berlcksichtigung angemessener
Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnrtickla-
gen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt
werden konnte.

Nach der jingeren Rechtsprechung des BGH kann der Borsenwert der Gesellschaft ge-
eignet sein, sowohl deren bisherige Ertragslage als auch deren kiinftige Ertragsaussich-
ten hinreichend abzubilden und kann daher Grundlage fir den gem. § 304 Abs. 2 S. 1
AktG zu bestimmenden festen Ausgleich sein.

Der Bewertungsgutachter stellt zutreffend fest, dass vor dem Hintergrund der rechtlichen
Anforderungen und aus 6konomischer Sicht der Bérsenkurs eine geeignete Methode zur
Ermittlung des Verkehrswerts der Aktie der KCO und des Ausgleichs gem. § 304 AktG
darstellt.

Der vertraglich vereinbarte Ausgleich wurde von den Vertragsparteien auf Grundlage
des Borsenwerts der KCO abgeleitet.

Nach dem Ergebnis unserer Prifung steht die Ableitung des Ausgleichs auf Grundlage
des Borsenwerts im Einklang mit der jingeren hochstrichterlichen Rechtsprechung und
ist methodisch angemessen.

Zu Einzelheiten unserer Prifungsfeststellungen und zur konkreten Héhe des Ausgleichs
verweisen wir auf Abschnitt 7.1. und Abschnitt 11.1. dieses Berichts.

Soweit der Bewertungsgutachter zur Plausibilisierung der Aussagekraft des anhand des
Bdrsenkurses festgestellten Verkehrswerts der Aktie der KCO auftragsgemal eine ei-
genstandige Unternehmensbewertung der KCO unter Berlcksichtigung des IDW S 1
i.d.F. 2026 zum Bewertungsstichtag 23. Oktober 2026 nach dem Ertragswertverfahren
unter Einbezug gesondert bewerteten Vermogens vornimmt und in diesem Zusammen-
hang zudem auch eine Plausibilisierung der Bewertungsergebnisse Gber Multiplikatoren
durchfuhrt, ist auch dies methodisch nicht zu beanstanden.

Zu den diesbezuglichen Einzelheiten unserer Prufungsfeststellungen verweisen wir auf
Abschnitt 8., Abschnitt 9. und Abschnitt 11.1. dieses Berichts.
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5. Bewertungsobjekt

5.1. Rechtliche Grundlagen

Die Klockner & Co SE ist eine Europaische Aktiengesellschaft (Societas Europaea —
SE) nach deutschem Recht mit der Firma Klockner & Co SE und eingetragenem Sitz in
Dusseldorf. Die Gesellschaft ist im Handelsregister des Amtsgerichts Dusseldorf unter
HRB 109982 eingetragen.

Das Geschaftsjahr der Gesellschaft ist das Kalenderjahr.

SatzungsmaRiger Gegenstand des Unternehmens ist gemaf § 2 der Satzung die Distri-
bution von und der Handel mit Stahl-, Metall- und Kunststofferzeugnissen sowie deren
Herstellung und Bearbeitung.

Das Grundkapital der Klockner & Co SE betragt € 249.375.000,00 und ist in 99.750.000
auf den Namen lautende Stiickaktien eingeteilt. Der rechnerische Anteil je Aktie am
Grundkapital betragt € 2,50. Die Gesellschaft halt keine eigenen Aktien.

Zur Borsennotierung verweisen wir auf Abschnitt 4.2. dieses Berichts.

Die Worthington Steel GmbH ist eine nach deutschem Recht gegriindete Gesellschaft
mit beschrankter Haftung mit Sitz in Stuttgart, eingetragen im Handelsregister des Amts-
gerichts Stuttgart unter HRB 801625. Die WS wurde am 11. September 2025 in Miinchen
gegrundet.

Derzeit entspricht das Geschaftsjahr der WS dem Kalenderjahr.

Gegenstand des Unternehmens ist der Erwerb, das Halten und Verwalten und die Fih-
rung sowie der Verkauf von Beteiligungen an Unternehmen jeder Rechtsform im In- und
Ausland, sowie die (entgeltliche) Erbringung von Dienstleistungen im Rahmen der
Fremdfinanzierung und Eigenkapitalbeschaffung, sowie alle damit in Zusammenhang
stehenden Tatigkeiten.

Die WS halt derzeit die Aktien der Klockner & Co SE (vgl. Abschnitt 4.8. dieses Berichts)
sowie samtliche Geschéaftsanteile an einer Zweckgesellschaft, die aktuell noch ohne ei-
genen operativen Geschaftsbetrieb ist.

Das Stammkapital der WS betragt € 25.000,00 und ist eingeteilt in 25.000 Geschéftsan-
teile mit einem Nennbetrag von jeweils € 1,00.
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Alleinige Gesellschafterin der WS ist Worthington Steel Holding GmbH mit Sitz in Frank-
furt am Main, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter
HR B 141756 und mit einem Stammkapital in H6he von € 26.000,00.

Deren alleinige Gesellschafterin ist The Worthington Steel Company, eine Gesellschaft
nach dem Recht des Bundesstaates Ohio, Vereinigte Staaten, mit ihrer Hauptgeschafts-
stelle in 100 West Old Wilson Bridge Road, Columbus, Ohio, Vereinigte Staaten.

Deren alleinige Gesellschafterin ist die Worthington Steel, Inc., eine Gesellschaft nach
dem Recht des Bundesstaates Ohio, Vereinigte Staaten, mit ihrer Hauptgeschéaftsstelle
in 100 West Old Wilson Bridge Road, Columbus, Ohio, Vereinigte Staaten, deren
Stammaktien an der New Yorker Borse (New York Stock Exchange) unter dem Borsen-
kirzel "WS" mit der ISIN US9821041012 gehandelt werden.

5.2. Abgrenzung des Bewertungsobjekts

Bewertungsobjekt ist die Kléckner & Co SE einschlieflich ihrer Tochterunternehmen und
Beteiligungen.

Die Kléckner & Co SE ist das Mutterunternehmen des Kléckner & Co-Konzerns. Sie
nimmt die operative Fuhrung des Kléckner & Co-Konzerns wahr und halt unmittelbar die
Anteile an den meisten Flihrungsgesellschaften der nationalen und internationalen Lan-
desorganisationen sowie an einzelnen operativen Landesgesellschaften des Kléckner &
Co-Konzerns.

Die Klockner & Co SE stellt einen Konzernabschluss nach den International Financial
Reporting Standards (IFRS) auf, der im Einklang mit den EU-Richtlinien steht.

Ausweislich des Konzernanhangs der Kldckner & Co SE war die Gesellschaft zum
31. Dezember 2025 an 41 verbundenen Unternehmen beteiligt, die in den Konzernab-
schluss einbezogen wurden, an zwei verbundenen Unternehmen beteiligt, die nicht in
den Konzernabschluss einbezogen wurden, sowie an einem assoziierten Unternehmen
beteiligt.

Nach den uns gegebenen Ausklnften ergaben sich bis zum Abschluss unserer Prifung
folgende Anderungen im Hinblick auf die Tochterunternehmen und Beteiligungen der
Kléckner & Co SE:

Am 15. Januar 2026 beschloss der Vorstand einen kompetitiven Auktionsprozess fir
den Verkauf der Becker-Gruppe zu starten und die Becker-Gruppe wurde daraufhin im
Halbjahresbericht 2026 als ,asset held for sale" klassifiziert. Der Auktionsprozess ist
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zwischenzeitig abgeschlossen, das sog. Signing wird auskunftsgemal bis zum Bewer-
tungsstichtag erfolgt sein. Es wird dabei ein Verkaufserlds in Héhe von € 73 Mio. erzielt,
den der Bewertungsgutachter als Liquiditatszufluss im Rahmen der Bewertung berick-
sichtigt (vgl. Abschnitt 8.2.6.1. dieses Berichts).

Die Becker-Gruppe mit insgesamt flnf in den Konzernabschluss einbezogenen und ei-
nem aus Grinden der Wesentlichkeit nicht in den Konzernabschluss einbezogenen Un-
ternehmen ist somit zum Bewertungsstichtag nicht mehr Bestandteil des Bewertungsob-
jekts.

5.3. Wirtschaftliche Grundlagen

Der Kléckner & Co-Konzern ist ausweislich der Beschreibung im Konzernlagebericht fir
das Geschaftsjahr 2025 weltweit einer der grofdten produzentenunabhangigen Metall-
verarbeiter und eines der fuhrenden Service-Center-Unternehmen. Durch die Unabhan-
gigkeit von Stahlherstellern profitieren die Kunden des Kléckner & Co-Konzerns nach
Einschatzung der Gesellschaft von vielfaltigen nationalen und internationalen Beschaf-
fungsmaglichkeiten bei weltweit rd. 35 Hauptlieferanten. Als wesentliche Wettbewerbs-
vorteile sieht der Kléckner & Co-Konzern hierbei Grofieneffekte im globalen Einkauf, ein
umfangreiches Produktportfolio, den Kundenzugang lber ein weit verzweigtes Vertriebs-
und Distributionsnetzwerk sowie verschiedenste Anarbeitungsdienstleistungen.

Der Kléckner & Co-Konzern verfugt Uber ein globales Netzwerk mit Schwerpunkten in
der DACH-Region und in Nordamerika. Dies ermdglicht den Kunden des Klockner & Co-
Konzerns den lokalen Zugang zu Uber 110 Lager- und Anarbeitungsstandorten. Das
Produktportfolio umfasst ca. 154.000 Produkte, das Kundenportfolio tiber 60.000, zu-
meist kleinere bis mittlere Stahl- und Metallverbraucher. Wesentliche Kundengruppen
stellen die Bauindustrie, der Maschinen- und Anlagenbau und die Transportindustrie so-
wie weitere Metallverarbeiter dar.

Hierbei bietet der Kléckner & Co-Konzern den Kunden eine optimierte Gesamtlésung
von der Beschaffung Uber die Logistik bis hin zur Anarbeitung einschlielich individueller
Belieferung.

Der Kléckner & Co-Konzern gliedert sich in zwei operative Segmente: Kloeckner Me-
tals Americas (im Folgenden auch ,KMC*) und Kloeckner Metals Europe (im Folgenden
auch ,KME®). Zentrale Funktionen, die keinem Segment zugeordnet sind, und Konsoli-
dierungsmalinahmen werden separat unter der Holding ausgewiesen.

Sowohl in Nordamerika als auch in Europa ist nach Einschatzung der Gesellschaft der
Markt der Metallverarbeitungsunternehmen und Service-Center stark fragmentiert. In
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Europa verfugt der Klockner & Co-Konzern nach eigener Einschatzung zum 31. Dezem-
ber 2025 Uber einen Marktanteil von rd. 8 %, in den USA von rd. 7 %.

Der Kléckner & Co-Konzern finanziert sich Uber bankbasierte Finanzierungsinstrumente.
Dazu zahlen ein Asset-Based-Lending (ABL-Programm) in den USA und Mexiko, syndi-
zierte Kreditlinien auf Konzernebene und in der Schweiz, Asset-Backed-Securities (ABS-
Programm) in Deutschland sowie bilaterale Fazilitaten.

Wesentliche Kennzahlen des Klockner & Co-Konzerns stellen sich Uber den Zeitraum
der Geschaftsjahre 2021 bis 2025 wie folgt dar:

KCO
Wesentliche Kennzahlen
4.881 4.193 4.248 4.453

Absatz (in Tto) 4.528
Umsatz in € Mio. 7.441 8.337 6.957 6.632 6.380
EBITDA (vor wesentlichen Sondereffekten) in € Mio. 848 355 190 136 171
EBITDA in € Mio. 879 407 190 109 152
EBIT in € Mio. 754 299 66 - 20 31
Konzernergebnis (aus fortgefiihrten Aktivitaten) in € Mio. 629 213 - 0 - 146 - 53
Anzahl der Beschéaftigten 7.153 5.713 6.375 6.507 6.500
Eigenkapitalquote in % 47,1% 51,0% 45,4% 48,6% 48,2%
Bilanzsumme in € Mio. 3.878 3.859 3.867 3.538 3.279

Das Angebot des Kléckner & Co-Konzerns umfasst neben der Distribution von Stahlpro-
dukten, die Anarbeitung bis hin zum montagefertigen Teil auch die Lagerhaltung, Lo-
gistikdienstleistungen und das Materialmanagement fir Kunden. In der Metallverarbei-
tung werden alle am Markt Ublichen Verfahren angeboten wie u.a. Coil-Anarbeitung,
Umformen und Herstellung von Pressteilen, CNC-Drehen und -Frasen, Oberflachenbe-
handlung sowie Sagen/Bohren und Abkanten.

Im Kléckner & Co-Konzern wird der Stahlbereich wie folgt unterschieden:

e Distribution
Distribution umfasst die klassische lagerhaltende Stahl- und Metalldistribution.
KCO erzielt primar Erlése dadurch, dass das Material vor Ort im Lager vorratig
ist und rechtzeitig zum Kunden geliefert werden kann — es handelt sich im Kern
um eine Logistikleistung. Einfache Bearbeitungsschritte wie z.B. das sog. Ablan-
gen eines Tragers gelten als Commodity-Leistung und werden dem Distributions-
segment zugeordnet. Die Wertschopfungstiefe und damit die Margen sind gering,
das Geschaft ist Uberwiegend von Spot-Preisen abhangig und damit von Preis-
volatilitat gepragt.

e Service-Center
Das Service-Center-Geschaft umfasst insbesondere das Querteilen und Langs-
teilen von sog. Coils — also hochvolumige Bearbeitungsschritte, bei denen
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Kldckner fur das Spalten bezahlt wird. Typische Prozesse sind das sog. Slitting,
CTL (Cut-to-Length), Blanking und Stretcher Leveling. Das Service-Center-Ge-
schaft ist Uberwiegend kontraktbasiert und damit weniger volatil als das reine
Distributionsgeschaft. Es kann eine moderate Marge erzielt werden.
¢ Higher Value Added Services

Das Higher Value Added Geschaft (im Folgenden auch ,HVAB®) umfasst klein-
teilige, vielfaltige Anarbeitungsschritte mit unterschiedlichen Wertschépfungsstu-
fen — darunter Laserschneiden (3D-Laser, Flatbed-Laser), CNC-Drehen/Frasen,
Stanzen, robotisches Schweillen, Lackieren, Oberflachenbehandlung, Rohrla-
serbearbeitung, Forming, und die Herstellung vollstandig fertiger Bauteile (Fabri-
cated Parts & Components). Durch die héhere Wertschdpfungstiefe sind héhere
Margen im Vergleich zu den anderen Dienstleistungen realisierbar. Darlber hin-
aus weist das Geschaft eine geringere Preisvolatilitat auf.

Im Bereich Metering tritt der Kléckner & Co-Konzern als unabhangiger Anbieter schlis-
selfertiger Messsysteme fiir die Ol- und Gasindustrie auf und erbringt als Projektma-
nagement- und Engineering-Dienstleister die kundenspezifische Auslegung, Konstruk-
tion und Systemintegration, wahrend die Komponenten extern bei OEMs beschafft wer-
den.

Wesentlichen Anteil an der umfangreichen Produktpalette haben Flachstahlprodukte
mit einem Umsatzanteil von Uber 50 %, daneben werden Stahl-Langprodukte (u.a. Stab-
stahl, Stahltrager), Aluminium (u.a. Profile, Bleche, Bander), Edelstahlprodukte, Quali-
tatsstahlprodukte sowie Roh- und Hohlprofile angeboten.

Daruber hinaus bietet der Kldckner & Co-Konzern unter der Marke Nexigen® Stahl- und
Metallprodukte, die mit geringen CO,-Emissionen hergestellt wurden, und bietet Uber
eine Nachhaltigkeits- und Dekarbonisierungsplattform den Kunden die Méglichkeit, den
CO,-Fuldabdruck ihrer Materialbeschaffung transparent zu messen, zu reduzieren und
zu dokumentieren (Nexigen®-Data Services).

Nexigen® wurde im September 2022 eingefihrt und war Bestandteil der Strategie
.Klockner & Co 2025: Leveraging Strengths*, die auf der Hauptversammlung am 12. Mai
2021 vorgestellt wurde. Ziel der Strategie war die Entwicklung vom reinen Stahlhandler
zu einer fUhrenden digitalen Plattform fir Stahl, Metalle und Service-Center in Europa
und Nordamerika zu entwickeln, um die Abhangigkeit von zyklischen Stahlpreisen sowie
die hohe Volatilitdt der Ergebnisse zu reduzieren.

Die im Geschaftsjahr 2025 vorgestellte Strategie ,Klockner & Co: Leveraging Strengths
- Step Up 2030% stellt die nachste Phase des im Geschaftsjahr 2021 gestarteten
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Strategieplans dar und vertieft und fokussiert im Wesentlichen den Weg zu einem hohe-
ren Geschéaftsanteil des HVAB unter konsequenter Ausrichtung aller Produkte, Services
und Prozesse an den Bedurfnissen der Kunden. Ziel der Strategie ist ein Wachstum Uber
den Marktprognosen, ein jahrliches EBITDA im mittleren dreistelligen Millionen-Euro-Be-
reich, eine EBITDA-Marge oberhalb von 5 % sowie ein ROCE von tber 10 %.

Seit 2021 wurden wesentliche Mallnahmen der vorstehenden beschriebenen strategi-
schen Ausrichtung bereits umgesetzt. So wurden zur Portfoliobereinigung im Geschéafts-
jahr 2024 reine Distributionsstandorte in Frankreich, Grof3britannien, den Niederlanden
und Belgien verauliert. Im Geschaftsjahr 2025 wurden acht Distributionsstandorte in den
USA veraufRert sowie eine brasilianische Gesellschaft. Im Januar 2026 wurde zudem die
VeraulRerung der Becker-Gruppe beschlossen. Fir den Ausbau der Bearbeitungskapa-
zitaten wurden im Geschaftsjahr 2025 drei Unternehmen erworben, im Vorjahr ein Un-
ternehmen. Der Ausbau des hoherwertigen Geschafts und die Bereinigung der margen-
schwachen Distributionsstandorte zeigte sich bereits in der Vergangenheit in einer Ver-
schiebung zu dem hoéherwertigen, margenstarkeren Geschaft. Der Anteil des Distributi-
onsgeschafts am Umsatz sank von rd. 37 % im Geschéaftsjahr 2021 auf rd. 13 % im
1. Quartal 2026. Im Gegenzug stieg der Anteil des Service-Center Geschafts von rd.
31 % auf rd. 42 % und der Anteil des HVAB von rd. 32 % auf rd. 45 %.4’

In den regionalen Einheiten des Kléckner & Co-Konzern gibt es Unterschiede in den
Geschaftsmodellen sowie bei den Schwerpunkten hinsichtlich der belieferten Abnehmer-
branchen:

e Kldéckner USA (KUSA) betreibt ein integriertes Geschaftsmodell aus Flachstahl-
Servicezentren sowie hoherwertiger Fertigung (HVAB). Dabei werden Stahl-,
Edelstahl und Aluminiumprodukte durch Verarbeitungsschritte wie Slitting
(Langsteilen), Cut-to-Length (Querteilen), Blanking (Stanzen), Beschichtung, La-
serschneiden, Umformen, Schweil’en und weitere Bearbeitungsverfahren kun-
denspezifisch veredelt und bis hin zu einbaufertigen Komponenten weiterverar-
beitet. Die einzelnen Geschéaftsbereiche sind eng miteinander verknlpft, da Vor-
material, Kundenbeziehungen und regionale Liefernetzwerke standortlibergrei-
fend genutzt werden und dadurch zusatzliche Wertschdpfungs- und Synergieef-
fekte entstehen.

Wesentliche Abnehmerbranchen waren im Geschaftsjahr 2025 mit rd. 38,2 % der
Maschinen- und Anlagenbau, mit rd. 23,0 % die Bauindustrie sowie mitrd. 18,7 %

47 Vgl. Kléckner & Co: Equity Forum Frankfurt am Main, 11. Mai 2026, S. 14.
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die Haushaltsgerate und Gebrauchsguterindustrie. Die Transportindustrie war
mit rd. 8,4 % von nachrangiger Bedeutung.

e KCOistin Mexiko (KMEX) ein vertragsbasierter Service-Center- und HVAB-Spe-
zialist mit Nischenstarke in Electrical Steel und Automotive-Blanking. Das Ge-
schaftsmodell konzentriert sich auf vertraglich gebundene und OEM-nahe Kun-
denprogramme.

Fur KMEX ist das dominierende Kundensegment die Transportbranche, insbe-
sondere die Automobilindustrie, deren Anteil an der Gesamtleistung im Ge-
schaftsjahr 2025 rd. 62,4 % betragt. Im Maschinen- und Anlagenbau wurden rd.
16,6 % erzielt, wobei hier der Bereich des Electric Steel — also die Herstellung
von kornorientiertem Elektrostahl*® (GOES — Grain-oriented Electrical Steel) fiir
Transformatoren — zunehmend an Bedeutung gewinnt. Im Kundensegment
Haushaltsgerate und Gebrauchsguter wurden rd. 14,1 % der Gesamtleistung im
Geschaftsjahr 2025 erzielt. Die Kundenstruktur in Mexiko unterscheidet sich da-
mit deutlich von der Kundenstruktur in den USA.

e In Deutschland hat sich KCO (mit Kléckner Metals Germany im Folgenden
,KMG*) in den letzten Jahren von einem regionalen Commaodity-Distributor zu
einem in Teilen integrierten Anbieter hdherwertiger Verarbeitungsleistungen ent-
wickelt. Die Wertschopfung wird durch Laserschneiden, thermisches Trennen,
Drehen, Frasen, Biegen, Schweiflen und Montage sowie durch die Blndelung
von Produkt-, Anlagen- und Branchenexpertise in sog. Centers of Competence
(CoC) vertieft. Erganzend setzt KMG auf den Einsatz von KlI-Plattformen zur Ef-
fizienzsteigerung sowie auf das CO,-reduzierte Produktprogramm Nexigen® als
zusatzliche Differenzierungsmerkmale.

Wesentliche Abnehmerbranchen von KMG gemessen an der Gesamtleistung
waren im Geschaftsjahr 2025 mit rd. 32,6 % die Bauindustrie, mit rd. 27,8 % die
Metallverarbeitende Industrie sowie mit rd. 26,1 % die Fertigung, Maschinen- und
Anlagenbau. Die Transport- bzw. Automobilindustrie ist mit rd. 9,5 % von eher
nachrangiger Bedeutung. Positive Impulse fur die Zukunft erwartet KMG aus dem
Verteidigungssektor aufgrund der veranderten geopolitischen Situation sowie
des Sondervermdgens fur Verteidigung des Bundes.

4 Kornorientiertes Elektroband ist ein spezieller, gewalzter Stahlwerkstoff aus einer Eisen-Silizium-Legierung, dessen
Kristallkornstruktur in Walzrichtung ausgerichtet ist.
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e Die Debrunner Koenig Gruppe (DKG) ist ein fuhrendes Schweizer B2B-Han-
dels-, Produktions- und Dienstleistungsunternehmen im Bereich Stahl, Metalle
und technische Produkte. |hr Geschaftsmodell verbindet Grof3handel, eigene
Produktion und wertschopfungsintensive Dienstleistungen — unterstutzt durch ein
dichtes Standortnetz, eigene Logistik und einen strukturellen Wettbewerbsvorteil
aus dem Import von glnstigem Stahl aus Asien. DKG gliedert ihr Geschéft in drei
wesentliche Segmente: Der Bereich Bewehrungen (BW) umfasst die Herstellung,
Verarbeitung und den Vertrieb von Bewehrungsstahl sowie Bewehrungstechnik
fur den Hoch- und Tiefbau. Das Segment Metallservice (DMS) bietet Stahl-, Edel-
stahl-, Aluminium- und Nichteisenmetallprodukte inklusive umfangreicher Bear-
beitungsleistungen fur industrielle Kunden an. Das Segment Technische Pro-
dukte (TP) vertreibt ein breites Sortiment technischer Produkte flr Bau, Industrie
und Infrastruktur und erganzt dieses zunehmend um Engineering-, Vorfabrikati-
ons-, Installations- und Servicedienstleistungen. Hauptabnehmerbranchen sind
die Bauindustrie, das verarbeitende Gewerbe und die Gebaudetechnik.

5.4. Steuerliche Grundlagen

Die KCO wird beim Finanzamt Dusseldorf-Nord unter der Steuernummer 105/5826/5121
gefluhrt.

Es besteht eine ertragsteuerliche Organschaft zwischen der KCO als Organtragerin und
der Klockner Center of Excellence GmbH, der kloeckner.i GmbH sowie der kloeckner.v
GmbH als Organgesellschaften.

Der Korperschaftsteuersatz in Deutschland lag im Jahr 2025 bei 15,0 % zuzuglich Soli-
daritatszuschlag, der Gewerbesteuersatz belauft auf rd. 15,8 %. Die auslandischen
Steuersatze belaufen sich auf 9,0 % bis 34,0 %.

Die KCO verfugt mit ihnren Tochtergesellschaften in Deutschland zum Bewertungsstich-
tag Uber keine korperschaftsteuerlichen und gewerbesteuerlichen Verlustvortrage auf-
grund der Ubertragung von mittelbar mehr als 50 % der Anteile an WS. Lediglich die
AMBO Stahl GmbH, KélIn, weist einen steuerlichen Verlustvortrag in Hohe von € 0,5 Mio.
sowohl fur Kérperschaftsteuer als auch fir Gewerbesteuer auf.

Steuerliche Verlustvortrage im Ausland bestanden zum 31. Dezember 2025 bei der
Kloeckner Specialty Metals de Mexico, Mexiko, in Héhe von € 8,3 Mio. bei der PC-Tech
SA, Penthalaz VD, Schweiz, in Héhe von € 0,7 Mio. fir Ertragsteuern des Bundes und
bei der Kléckner Metals Corporation, Ohio/USA, einen Foreign Tax Credit in H6he von
€ 15,9 Mio., der aufgrund einer Umstrukturierung der Beteiligungsstruktur kinftig nach
Einschatzung der KCO nicht nutzbar ist.
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Dartber hinaus weist die Kloeckner Metals Corporation weitere € 72,8 Mio steuerliche
Verlustvortrage (,State Taxes") in verschiedensten Bundesstaaten der USA auf.

Die KCO verfugte zum 31. Dezember 2025 Uber ein steuerliches Einlagekonto in Hohe
von € 928,5 Mio.
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6. Bewertungsstichtag

Malfgeblicher Stichtag fir die Beurteilung der Angemessenheit des vorgesehenen ver-
traglichen Ausgleichs und der vorgesehenen vertraglichen Abfindung ist der Tag der
Hauptversammlung der KCO, auf der der Beschluss Uber die Zustimmung zum Ab-
schluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiihnrungsvertrages gefasst werden soll.*°

Die Hauptversammlung der KCO ist flr den 23. Oktober 2026 vorgesehen.

Entsprechend wurde im Bewertungsgutachten des Bewertungsgutachters auf den Tag
der vorgesehen Hauptversammlung als Bewertungsstichtag abgestellt.

Soweit im Rahmen der Ermittlung des Zukunftserfolgswerts durch den Bewertungsgut-
achter als technischer Bewertungsstichtag der 31. Dezember 2025 gewahlt wurde, ist
dies nicht zu beanstanden. Die geplanten ausschittungsfahigen Ertragsiberschiisse so-
wie die Thesaurierungsbetrage wurden entsprechend der angenommenen Verfligbarkeit
fur die Anteilseigner bzw. Gesellschaft zundchst auf den technischen Bewertungsstich-
tag ab- und anschliel3end auf den Bewertungsstichtag mit dem maf3geblichen Diskon-
tierungszinssatz aufgezinst.

Diese Vorgehensweise ist unseres Erachtens sachgerecht.

4 Vgl. Koch, in: Koch, Aktiengesetz, 20. Aufl. 2026, § 305, Rn. 32.
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7. Priufungsfeststellungen zum Borsenkurs

7.1. Borsenkurs als Bewertungsmethode

7.1.1. Rechtsprechung

Mit Beschluss vom 21. Februar 2023 stellte der BGH fest, dass die Angemessenheit der
Abfindung der aullenstehenden Aktionare im Sinne des § 305 AktG auch allein anhand
eines Borsenpreises bestimmt werden kdnne. Der Bérsenwert einer Gesellschaft kdnne
zudem auch geeignet sein, sowohl die bisherige Ertragslage der Gesellschaft als auch
deren klnftige Ertragsaussichten im Einzelfall hinreichend abzubilden und daher Grund-
lage fur den gemal § 304 Abs. 2 S. 1 AktG zu bestimmenden angemessenen festen
Ausgleich sein. Der Wortlaut des § 304 Abs. 2 S. 1 AktG stehe dem Ruckgriff auf den
Borsenwert einer Gesellschaft zur Bestimmung des angemessenen festen Ausgleichs
der auRenstehenden Aktionare nicht entgegen.5°

Der Entscheidung des BGH lag der Abschluss eines Beherrschungsvertrags zwischen
zwei u.a. im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbérse (Prime Standard) gehan-
delten Aktiengesellschaften zugrunde.

Eine marktorientierte Bewertung einer Unternehmensbeteiligung auf Grundlage des Bor-
senkurses des Unternehmens stehe nach Auffassung des BGH, genauso wie die Schat-
zung auf Grundlage der Ertragswertmethode, als Methode mit Art. 14 GG in Einklang.

Eine Methode scheide nach Auffassung des BGH nur aus, wenn sie aufgrund der Um-
stande des konkreten Falles nicht geeignet sei, den ,wahren“ Wert abzubilden. Die
marktorientierte Methode der Heranziehung des Bdrsenwertes einer Gesellschaft sei
grundsatzlich fur die Schatzung des Wertes einer Beteiligung an dieser Gesellschaft ge-
eignet.

Voraussetzung fur die Bestimmung des Wertes einer Unternehmensbeteiligung nach
dem Borsenwert ist nach Auffassung des BGH dabei nicht, dass der Kapitalmarkt in Be-
zug auf die Anteile streng allokations- und informationseffizient ist, also ein Zustand per-
fekten Wettbewerbs herrscht und alle prinzipiell zuganglichen 6ffentlichen und nicht 6f-
fentlichen Informationen korrekt in den Kursen verarbeitet sind.

Der Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (,FAUB®) des
IDW hat sich in seiner Sitzung am 13. Juni 2023 mit dem Beschluss des BGH vom
21. Februar 2023 auseinandergesetzt. Danach vertrat der FAUB die Auffassung, dass

%0 Vgl. BGH v. 21. Februar 2023, 1l ZB 12/21.
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es nicht sachgerecht sei, zur Bestimmung von Abfindungen und anderen Angemessen-
heitsprufungen in typischen Abfindungsfallen ausschlieBlich auf den Borsenkurs abzu-
stellen, ohne eine Zukunftserfolgswertermittiung durchzufuhren und der konkret vom
BGH entschiedene Fall gegenlber typischen Abfindungsfallen wesentliche Besonder-
heiten aufgewiesen habe, die regelmaRig nicht gegeben seien.?!

Mit Beschluss vom 31. Januar 2024 bestatigte der BGH, dass der Rickgriff auf den Bor-
senkurs einer Gesellschaft grundsatzlich eine geeignete Methode zur Schatzung des
Unternehmenswertes und des Wertes der Beteiligung eines aufltienstehenden Aktionars
im Rahmen des § 305 AktG sei.®? Der Borsenwert einer Gesellschaft sei ebenso grund-
satzlich geeignet, sowohl deren bisherige Ertragslage als auch deren kinftige Ertrag-
saussichten im Einzelfall hinreichend abzubilden und kénne daher Grundlage fir den
gemal § 304 Abs. 2 S. 1 AktG zu bestimmenden angemessenen festen Ausgleich sein.

Dieser Entscheidung des BGH lag der Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnab-
fuhrungsvertrags mit einer u.a. im regulierten Markt der Frankfurter Borse notierten be-
herrschten Aktiengesellschaft zugrunde.

Der BGH verwies explizit darauf, dass eine strenge Allokations- und Informationseffizi-
enz des Kapitalmarktes keine Voraussetzung fur die Bestimmung des Wertes einer Un-
ternehmensbeteiligung nach dem Boérsenkurs ist.>?

Der Bérsenwert kann damit nach Auffassung des BGH als Ausdruck einer zutreffenden
Marktbewertung durch die Marktteilnehmer eine geeignete Grundlage fir die Schatzung
des ,wahren“ Werts der Beteiligung sein. Nur wenn im konkreten Fall von der Moglichkeit
einer effektiven Informationsbewertung durch die Marktteilnehmer nicht ausgegangen
werden konne, sodass der Borsenkurs keine verlassliche Aussage Uber den Verkehrs-
wert der Unternehmensbeteiligung erlaube, kénne der Anteilswert nicht unter Rickgriff
auf den Borsenkurs ermittelt werden.5

Der Rickgriff auf Bérsenkurse scheide damit dann aus, wenn ein funktionierender Kapi-
talmarkt nicht gegeben sei, also Uber einen langeren Zeitraum mit Aktien der Gesell-
schaft praktisch kein Handel stattgefunden habe bzw. eine Marktenge vorlage. Indizien
fur das Vorliegen einer Marktenge kdnnen dabei geringe Handelsvolumina, ein Handel
nur an wenigen Bdrsentagen oder ein geringer Streubesitz der Aktien sein. An

5 Vgl. IDW, FAUB zur Relevanz von Bérsenkursen vom 14. Juni 2023, https://www.idw.de/idw/themen-branchen/un-
ternehmensbewertung-bwl/boersenkurse.html, Abruf vom 17. Juli 2026.

52 Vgl. BGH v. 31. Januar 2024, || ZB 5/22.
%8 Vgl. BGH v. 31. Januar 2024, Il ZB 5/22, Rn. 26.
% Vgl. BGH v. 21. Februar 2023, Il ZB 12/21, Rn. 20; BGH v. 31. Januar 2024, 1l ZB 5/22, Rn. 26.
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hinreichender Aussagekraft mangele es Borsenkursen zudem, wenn unerklarliche Kurs-
ausschlage oder Kursmanipulationen vorlagen oder wenn kapitalmarktrechtliche Verof-
fentlichungspflichten nicht eingehalten wiirden.® Hinsichtlich fehlender Marktenge und
ausreichender Markttiefe kann dabei etwa auf die Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-Ange-
botsverordnung (nachfolgend auch ,WpUG-AngebVO* genannt) % sowie weitere Liqui-
ditatskennzahlen, etwa den Bid-Ask-Spread, den Free Float und das wirtschaftliche tag-
liche Handelsvolumen, abgestellt werden.>’

Auf der Grundlage der jlingeren Rechtsprechung markiert der Bérsenkurs eine Unter-
grenze der Barabfindung allenfalls dann, wenn fur die Bemessung der Abfindung nicht
ausschlie8lich auf den Bdérsenkurs abgestellt werden kann (vgl. Abschnitt 7.2. dieses
Berichts).

Der BGH stellte in den vorstehend erlduterten Entscheidungen auf einen umsatzgewich-
teten Bérsenkurs Uber einen Referenzzeitraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe
der relevanten Strukturmal3nahme ab.

Insoweit besteht Konsistenz gegenuber der bereits friiher getroffenen Feststellung des
BGH im Zusammenhang mit der Relevanz des Borsenkurses als Wertuntergrenze (vgl.
Abschnitt 7.2. dieses Berichts), dass der einer angemessenen Abfindung zugrunde zu
liegende Borsenwert der Aktie grundsatzlich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten
Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekannt-
machung einer StrukturmaRnahme zu ermitteln sei.®

Am 27. Marz 2026 veroffentlichte die KCO eine Ad-Hoc-Mitteilung, wonach WS beab-
sichtige, einen Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag zwischen der WS als
herrschendem Unternehmen und der KCO als beherrschtem Unternehmen abzuschlie-
Ren (vgl. Abschnitt 4.8. dieses Berichts).

Fir den Referenzzeitraum von drei Monaten vor dem 27. Marz 2026, d.h. vom 27. De-
zember 2025 bis zum 26. Marz 2026 einschlief3lich, ermittelte die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht einen gliltigen Mindestpreis nach § 31 Abs. 1, 7 WpUG
i.V.m. § 5 WpUG-AngebV in Héhe von € 10,98 je Aktie.

% Vgl. BGH v. 21. Februar 2023, Il ZB 12/21, Rn. 51; BGH v. 31. Januar 2024, 1l ZB 5/22, Rn. 27.

%  Verordnung (iber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei Ubernahmeangeboten und Pflichtange-
boten und die Befreiung von der Verpflichtung zur Verdffentlichung und zur Abgabe eines Angebots.

5 Vgl. BGH v. 31. Januar 2024, 1l ZB 5/22, Rn. 30.

% vgl. BGH v. 19. Juli 2010, Il ZB 18/09; allg. van Rossum, in: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, 6. Aufl.
2023, § 305 AktG, Rn. 99ff.
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Die Diskussion zu moglichen Analysen und Kriterien zur Beurteilung der Aussage-
kraft des Borsenkurses ist aktuell in der Theorie, Bewertungspraxis und Rechtspre-
chung nicht abgeschlossen.

Der Bewertungsgutachter hat vor diesem Hintergrund eine Analyse des Borsenkurses
der Aktie der KCO durchgefihrt. Hierzu hat er u.a. untersucht, ob es zu unerklarlichen
Kursausschlagen des Aktienkursverlaufs der Aktie der KCO kam und eine Analyse zur
Liquiditat der Aktie vorgenommen. Der Bewertungsgutachter kommt zu dem Ergebnis,
dass vor dem Hintergrund der rechtlichen Anforderungen sowie aus 6konomischer Sicht
der volumengewichtete durchschnittliche Dreimonatskurs der Aktie der KCO vor der Be-
kanntgabe der beabsichtigten Strukturmal3nahme eine geeignete Methode zur Ermitt-
lung des Verkehrswerts der Aktie als Grundlage einer angemessenen Abfindung gem.
§ 305 AktG sowie eines angemessenen Ausgleichs gem. § 304 AktG darstellt.

Wir haben eine eigene Analyse von in der Rechtsprechung herangezogenen Kriterien
zur Beurteilung der hinreichenden Aussagekraft des Borsenkurses der KCO durchge-
fuhrt, die nachfolgend dargestellt wird.®

7.1.2. Marktsegment

Wie unter Abschnitt 4.2. dieses Berichts erlautert, waren die Aktien der KCO zumindest
bis zum 12. August 2026 und damit jedenfalls innerhalb des relevanten Referenzzeit-
raums vom 27. Dezember 2025 bis zum 26. Marz 2026 einschlief3lich u.a. zum Handel
im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbérse (Prime Standard) zugelassen.

Der regulierte Markt ist ein organisierter Markt im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes
(,WpHG®). Die Zulassungsvoraussetzungen und die Folgepflichten der Teilnehmer so-
wie die Organisation des Handels selbst sind gesetzlich geregelt.

Der Prime Standard ist ein Teilbereich des regulierten Markts der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse und stellt dort den Transparenzstandard mit den héchsten Anforderungen dar.
Die Zugangsvoraussetzungen und die Folgepflichten sind insbesondere in §§ 48 ff. der
Bdrsenordnung fur die Frankfurter Wertpapierborse geregelt. Danach bestehen u.a.
Pflichten in Bezug auf den Jahresfinanzbericht, den Halbjahresfinanzbericht, Quartals-
mitteilungen, den Unternehmenskalender, die Durchfiihrung mindestens einer jahrlichen
Analystenveranstaltung au3erhalb der Pressekonferenz zur Bekanntgabe der Jahresab-
schlusszahlen sowie die Veroffentlichung und Mitteilung von Insiderinformationen.

% Die von uns durchgefiihrten Analysen zum Bérsenkurs basieren auf den Handelsdaten der Bérsenplatze des regu-
lierten Marktes der Frankfurter Wertpapierborse (Prime Standard), der XETRA-Borse als elektronischem Handels-
system der Frankfurter Wertpapierbdrse und auf den Handelsdaten der Freiverkehrs-Borsen Diisseldorf, Berlin,
Hamburg, Hannover, Miinchen, Stuttgart und Tradegate.
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Veroffentlichungen von Insiderinformationen nach Art. 17 der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 (Marktmissbrauchsverordnung, ,MAR®) oder nach vergleichbaren Vorschriften
sind zeitgleich in englischer Sprache vorzunehmen. Art. 17 Abs. 1 MAR verpflichtet Emit-
tenten, Insiderinformationen, die sie unmittelbar betreffen, unverziglich 6ffentlich be-
kanntzugeben. Nach Art. 7 MAR umfasst der Begriff der Insiderinformation insbesondere
nicht 6ffentlich bekannte prazise Informationen, die direkt oder indirekt einen oder meh-
rere Emittenten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente betreffen und die, wenn sie
offentlich bekannt wiirden, geeignet waren, die Preise dieser Finanzinstrumente oder
damit verbundener derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen. Eine solche
erhebliche Kursbeeinflussungseignung liegt vor, wenn ein verstandiger Anleger die In-
formation wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner Anlageentscheidung nutzen
wirde.

Die Aktien der KCO waren insoweit in das gleiche Marktsegment einbezogen wie die
Aktien der Unternehmen, auf die sich die zuvor dargestellten Entscheidungen des BGH
bezogen; vgl. Abschnitt 7.1.1. dieses Berichts.

Uns liegen keine Erkenntnisse vor, dass die KCO gegen ihre Offenlegungspflichten ver-
stolRen hatte.

Die Aktie der KCO wurde zudem zumindest von den folgenden 7 Finanzanalysten regel-
maRig analysiert: Deutsche Bank AG, DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossen-
schaftsbank, Kepler Cheuvreux SA, Landesbank Baden-Wirttemberg, B. Metzler seel.
Sohn & Co. Aktiengesellschaft, M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA und ODDO BHF.

7.1.3. Kursverlauf der Aktie

Der Bewertungsgutachter hat analysiert, ob es in einem langeren Betrachtungszeitraum
vor dem 27. Marz 2026 zu unerklarlichen Kursausschlagen der Aktie der KCO kam. Wir
verweisen hierzu auf die ausfihrliche Darstellung im Bewertungsgutachten, Abschnitt 2.

Wir haben die Analysen des Bewertungsgutachters anhand der Marktinformationen der
KCO sowie erganzender Informationen zur allgemeinen Kapitalmarktentwicklung nach-
vollzogen.

Ob sich samtliche potenziell kursrelevanten Informationen vollstandig im Borsenkurs der
Aktie der KCO niedergeschlagen haben, lasst sich aufgrund der Vielzahl teilweise ge-
genlaufiger EinflussgrofRen naturgemaf nicht abschliefliend beurteilen.
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Vor dem Hintergrund dieser Einschrankung ergibt sich aus den analysierten unterneh-
mensbezogenen und marktbezogenen Mitteilungen und Nachrichten gleichwohl kein An-
haltspunkt fir wesentliche unerklarliche Kursausschlage der Aktie der KCO.

Anhaltspunkte fir Kursmanipulationen ergaben sich ebenfalls nicht.

7.1.4. Keine Indizien fiir das Vorliegen einer Marktenge

Bei der Frage der Eignung des Borsenkurses als Wertuntergrenze (vgl. hierzu auch Ab-
schnitt 7.2. dieses Berichts) einer angemessenen Barabfindung wird regelmafig im Aus-
gang auf die fiir die Frage der Marktenge entwickelten Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-
AngebV abgestellt.

Danach ist ein inlandischer Borsenkurs nicht zu beriicksichtigen, wenn (kumulativ) wah-
rend eines Referenzzeitraums von drei Monaten an weniger als einem Drittel der Bor-
sentage Boérsenkurse festgestellt wurden und mehrere nacheinander festgestellte Bor-
senkurse um mehr als 5 Prozent voneinander abweichen.

Im Referenzzeitraum von drei Monaten vor der Bekanntgabe der beabsichtigen Struk-
turmafRnahme am 27. Marz 2026, also vom 27. Dezember 2025 bis zum 26. Marz 2026
(einschlieRlich) mit 62 moglichen Handelstagen wurden die Aktien der KCO nach unse-
ren Analysen an allen 62 Tagen gehandelt. Der volumengewichtete Tageskurs lag zwi-
schen € 7,94 und € 12,00. Eine Aktienkursabweichung von mehr als 5 % von einem auf
den nachsten Handelstag konnte lediglich vom 15. Januar 2026 auf den Folgetag fest-
gestellt werden.®® Die Abweichung war als Marktreaktion auf die Bekanntgabe der Un-
terzeichnung einer Zusammenschlussvereinbarung zwischen der KCO und WS und der
darin festgelegten Absicht der WS, ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot an
alle Aktionare der KCO zu einem Preis von € 11,00 pro Aktie in bar abzugeben (wir ver-
weisen auf Abschnitt 4.8. dieses Berichts), erklarbar.

Die in § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV benannten Kriterien fiir die Nichtberlicksichtigung eines
Bdrsenkurses lagen in dem untersuchten Zeitraum kumulativ (und auch einzeln) nicht
VOr.

7.1.5. Liquiditat

Das Handelsvolumen, also die Anzahl der gehandelten Aktien, lag in dem dreimonati-
gen Zeitraum vor dem 27. Marz 2026 bei insgesamt rd. 57,9 Mio. Aktien unter Einbezug

80 Als Datengrundlage dieser Feststellungen dienten 6ffentlich einsehbare Handelsdaten der Internetseite
~www.ariva.de“. Betreiber der Internetseite ist die ARIVA.DE AG, Kiel.
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aller deutschen Handelsplatze, bzw. bezogen allein auf den gréf3ten Handelsplatz, XE-
TRA, bei insgesamt rd. 45,7 Mio. Aktien.

Bei 62 Handelstagen im Referenzzeitraum ergibt sich daraus eine rechnerische Anzahl
von rd. 934,5 Tsd. Aktien pro Handelstag bzw. bezogen auf XETRA von rd. 737,5 Tsd.
Aktien pro Handelstag; der Median lag bezogen auf XETRA bei rd. 169,0 Tsd. Aktien pro
Handelstag.®"

Der durchschnittliche Handelsumsatz pro Tag lag im dreimonatigen Zeitraum vor dem
27. Marz 2026 bei rd. € 10,2 Mio. bezogen auf alle deutschen Handelsplatze; bezogen
auf XETRA ergab sich ein durchschnittlicher Handelsumsatz pro Tag in Héhe von rd.
€ 8,1 Mio.; der Median lag bezogen auf XETRA bei rd. € 4,0 Mio.

Der Streubesitz stellt die frei handelbaren Aktien eines Unternehmens dar. Nach der
Deutschen Borse® zahlt eine einzelne Beteiligung dann nicht mehr zum Streubesitz,
wenn die Beteiligung mehr als 5 % des Aktienkapitals umfasst.

Der Streubesitzanteil der KCO lag zu Beginn des dreimonatigen Referenzzeitraums vor
dem 27. Mérz 2026 bei rd. 50,7 % und zum Ende bei rd. 41,2%.53

Die Handelsquote, bemessen aus dem Verhaltnis der gehandelten Aktien zu dem ge-
samten Aktienbestand (vgl. Abschnitt 5.1. dieses Berichts), lag im Referenzzeitraum bei
rd. 0,74 % im Durchschnitt der 62 Handelstage des betrachteten Zeitraums bezogen auf
XETRA.

In Bezug auf die Beurteilung der Liquiditat der Aktie der KCO haben wir neben den Han-
delstagen und dem Handelsvolumen eine Analyse der sog. Geld-Brief-Spanne (auch
,Bid-Ask-Spread®) durchgeflihrt. Die Geld-Brief-Spanne beschreibt, wie weit die Kauf-
und Verkaufsangebote voneinander abweichen und wird Ublicherweise in Prozent aus-
gedruckt. Sie ist ein verbreitetes Mal} zur Bewertung der Geld- und Kapitalmarkteffizi-
enz. Je niedriger die Spanne, desto einheitlicher ist die Einschatzung der Marktteilneh-
mer hinsichtlich des Werts eines Wertpapiers. 54

Dabei deutet ein geringer Bid-Ask-Spread auf niedrige Transaktionskosten fur die Kaufer
und Verkdufer der Aktien hin und sichert zusammen mit einem ausreichenden

61 Durch die Verwendung unterschiedlicher Datenanbieter (Bloomberg; S&P Capital 1Q) ergeben sich im Vergleich
zum Bewertungsgutachter unwesentliche Abweichungen.

62 Borsenlexikon der Deutsche Borse AG, unter: https://www.deutsche-boerse.com/dbg-de/ueber-uns/kontakt/bo-
ersenlexikon/boersenlexikon-article/Streubesitz-243300, Abruf vom 20. Juli 2026.

8 Die Ermittlung erfolgte auf Grundlage der veroffentlichten Stimmrechtsmitteilungen sowie Ad-Hoc-Mitteilungen.

84 Deutsche Borse Group, Barsenlexikon, https://deutsche-boerse.com/dbg-de/ueber-uns/kontakt/boersenlexikon/bo-
ersenlexikon-article/Geld-Brief-Spanne-250406, Abruf vom 21. Juli 2026.
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Handelsvolumen die Grundlage fur eine schnelle sowie freie Preisbildung, womit die we-
sentliche Grundlage fur einen unverzerrten Anpassungsprozess des Aktienkurses ge-
schaffen ist.%®

Die durchschnittliche relative Geld-Brief-Spanne, d.h. der prozentuale Abstand zwischen
Geldkurs und Briefkurs der Aktie der KCO, betrug im dreimonatigen Zeitraum vor dem
27. Marz 2026 bezogen auf XETRA rd. 0,29 %; der Median lag bei rd. 0,18 %. Auf Ta-
gesebene lag die Geld-Brief-Spanne der Aktie der KCO in dem betrachteten Zeitraum
zwischen rd. 0,12 % und rd. 0,84 % und damit an keinem Tag Uber 1,0 %. Die so ge-
messene Liquiditat der Aktie lag im Hinblick auf den ermittelten durchschnittlichen Bid-
Ask-Spread von rd. 0,29 % deutlich besser als die in der Rechtsprechung zur Liquiditat
einer Aktie im Zusammenhang mit der Berlcksichtigung des eigenen Betafaktors heran-
gezogenen Orientierungswerte. So nennt zum Beispiel das LG Munchen | einen Bid-
Ask-Spread von 1,25 % als Grenzwert.®®

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet, ergeben sich erginzend folgende Liquidi-
tatskennziffern der Aktie der KCO:

e Die Aktie der KCO wurde innerhalb der letzten 5 Jahre vor dem Referenzzeitraum
an jedem moglichen Handelstag gehandelt.

e Das durchschnittliche tagliche Handelsvolumen lag in den 5 Jahren vor Bekannt-
gabe der Strukturmalnahme bezogen auf XETRA bei rd. 288,0 Tsd. Stlick; der
Median lag bei rd. 211,1 Tsd. Stick.

e Der durchschnittliche tagliche Handelsumsatz lag in den 5 Jahren vor Bekannt-
gabe der Strukturmalnahme bezogen auf XETRA bei rd. € 2,7 Mio.; der Median
lag bei rd. € 1,9 Mio.

e Die Handelsquote lag in den 5 Jahren vor Bekanntgabe der Strukturmaflinahme
bei rd. 0,29 % im Durchschnitt der Handelstage des betrachteten Zeitraums be-
zogen auf XETRA.

e Der durchschnittliche relative Bid-Ask-Spread lag in den 5 Jahren vor Bekannt-
gabe der Strukturmaflinahme bezogen auf XETRA bei rd. 0,38 %; der Median lag
bei rd. 0,32 %.

Wir verweisen bezliglich der Liquiditatsanalyse des Aktienkurses der KCO auch auf Ab-
schnitt 8.3.3.3. dieses Berichts zur Analyse des Betafaktors der KCO.

8 Vgl. Franken/Schulte WPg 2010, 1115.
8 Vgl. Landgericht Miinchen v. 2. Dezember 2016, 5 HK 5781/15.
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7.1.6. Ergebnis der Analysen

Nach unserer Beurteilung ergibt sich aus der spezifischen Auspragung der untersuchten
Kriterien, welche die Rechtsprechung in den bisher entschiedenen Fallen zur effektiven
Informationsbewertung und damit zur Berticksichtigung des Borsenkurses als (alleiniger)
Schatzgrundlage des Unternehmenswertes bzw. der Ableitung der angemessenen Ab-
findung und als Grundlage zur Ableitung des angemessenen Ausgleichs fur relevant halt,
dass der Borsenkurs der KCO eine effektive Informationsbewertung in diesem Sinne
gewahrleistet.

So wurde insb. die Aktie der KCO im selben Marktsegment gehandelt, wie die in den
vom BGH entschiedenen Fallen und es gab keine offensichtlich unerklarlichen wesentli-
chen Kursausschlage im Referenzzeitraum. Die Aktie der KCO wurde zudem an jedem
moglichen Borsentag gehandelt, mithin fand der Handel nicht an nur wenigen Boérsenta-
gen statt. Anhaltspunkte fur eine mogliche Marktenge ergaben sich weder aus den Kri-
terien des § 5 Abs. 4 WpUG-AngebVO noch aus den weiteren untersuchten Liquiditats-
kriterien der Aktie.

Ungeachtet dessen ist aus dem Kursverlauf der Aktie der KCO zu erkennen, dass dieser
seit der Ad-Hoc-Mitteilung der KCO vom 6. Dezember 2025, vgl. Abschnitt 4.8. dieses
Berichts, mithin fur den gesamten Referenzzeitraum, offensichtlich durch den Ubernah-
meprozess beeinflusst war und sich seit der Ad-Hoc-Mitteilung vom 15. Januar 2026
nahe am bzw. Uber dem angekindigten Angebotspreis von € 11,00 bewegte.
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Kursentwicklung KCO ggii. dem MDAX
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Der BGH stellte hierzu fest, dass ein durch Ubernahmespekulationen nach oben ver-
zerrter Bérsenkurs nicht gegen dessen Verwendung als Schatzgrundlage zur Unterneh-
mensbewertung sprache. Dies gelte auch dann, wenn der originare Betafaktor aufgrund
derselben Einflisse fur Zwecke der Ertragswertberechnung als verzerrt und daher nicht
verwertbar angesehen werde; zum Betafaktor verweisen wir auf Abschnitt 8.3.3.3. die-
ses Berichts. Maligeblich sei insoweit, dass ein nach oben verzerrter, die operative Er-
tragskraft des Unternehmens ggf. Ubersteigender Bdérsenkurs die Anteilsinhaber nicht
schlechter stelle.?”

Vor diesem Hintergrund kann der Borsenkurs vorliegend eine geeignete Methode zur
Schatzung des Unternehmenswerts und des Werts der Beteiligung eines au3enstehen-
den Aktionars im Rahmen des § 305 AktG sein und der Borsenwert kann eine Grundlage
fir den gem. § 304 Abs. 2 S. 1 AktG zu bestimmenden angemessenen festen Ausgleich
sein.

7.1.7. IDW S 17

Der IDW S 17 stellt die Auffassung des IDW dar, unter welchen Voraussetzungen aus
beobachtbaren Borsenkursen auf eine angemessene Kompensation im Rahmen aktien-

5 Vgl. BGH v. 31. Januar 2024, |l ZB 5/22, Rn. 39.

Bericht Uber die Priifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags 54



@ pakertilly

und umwandlungsrechtlicher Strukturmalinahmen geschlossen werden kann und wel-
che Beurteilungshandlungen der Wirtschaftsprifer zur Beurteilung des Bérsenkurses im
Hinblick auf den rechtlich geforderten ,wahren“ Wert vorzunehmen hat.®®

Der IDW S 17 stellt hierbei ebenfalls fur den Borsenkurs unter Orientierung an der Recht-
sprechung des BGH auf einen umsatzgewichteten Durchschnittskurs innerhalb eines
Referenzzeitraums von drei Monaten vor dem Stichtag der Bekanntgabe der Struktur-
maRnahme (sog. Borsenkursstichtag) ab.%°

Zur Einordnung, ob im konkreten Einzelfall begriindete Zweifel an der Angemessenheit
des Borsendurchschnittskurses bestehen und ob insbesondere eine ausreichende Infor-
mationsverarbeitung und eine ausreichende Liquiditat zu bejahen oder zu verneinen ist,
stellt der IDW S 17 einen Kriterienkatalog mit mehreren Indikatoren zur Verfiigung.”™

Zur besseren Strukturierung der Analysen und Beurteilungen werden die Ergebnisse der
im Rahmen der verschiedenen Kriterien durchzufiihrenden Beurteilungshandlungen mit
zum Ausschluss des Borsenkurses flihrenden (,roten), kritischen (,gelben®) oder unkri-
tischen (,griinen®) Auspragungen belegt. Die einzelnen Kriterien sind jeweils auf die
madglichen Auspragungen hin zu analysieren:"

¢ Liegt mindestens bei einem Beurteilungskriterium eine rote Auspragung vor, darf
der Borsenkurs nicht als alleiniger Maf3stab fur den ,wahren® Wert herangezogen
werden.

e Sofern mindestens bei einem Beurteilungskriterium eine gelbe Auspragung vor-
liegt, istin jedem Fall auch eine Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts
(Zukunftserfolgswert) nach IDW S 1 erforderlich. Der Wirtschaftsprufer hat dann
eigenverantwortlich zu beurteilen, ob der Bérsenkurs oder der objektivierte Un-
ternehmenswert nach IDW S 1 maRgeblich als ,wahrer Wert heranzuziehen ist.

e Sofern die Auspragungen aller Beurteilungskriterien als grin beurteilt werden,
kann der Borsenkurs ohne zwingenden Vergleich mit dem objektivierten Unter-
nehmenswert (Zukunftserfolgswert) nach IDW S 1 maf3geblich als Indikation fur
den ,wahren® Wert herangezogen werden.

% IDWS17,Tz.1,5.
% IDW S 17, Tz. 19.
™ IDW S 17,Tz. 24.
" IDW S 17, Tz. 32 ff.
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Der IDW S 17 fiihrt folgende Beurteilungskriterien auf:’?

e Anteilseignerstruktur: In 6konomisch dominierten Situationen kdnnen nach der
wirtschaftswissenschaftlichen Theorie und auch der Praxis Interessen- und An-
reizkonflikte insb. bei bestehenden Informationsasymmetrien auftreten. Eine Ori-
entierung fur das Vorhandensein 6konomisch dominierender oder kontrollieren-
der Anteilseigner bieten die im Zusammenhang mit dem Vorliegen eines (fak-
tisch) beherrschenden Einflusses nach § 290 Abs. 2 HGB entwickelten Kriterien
vor allem der unmittelbaren oder mittelbaren Stimmrechtsmehrheit.

o Liquiditat: Die Messung der Liquiditat von Wertpapieren dient dazu, die Markt-
effizienz zu bewerten und die Belastbarkeit der Marktdaten zu beurteilen. In ei-
nem liquiden Markt kann davon ausgegangen werden, dass neue Informationen
i.d.R. schnell verarbeitet und in den Kursen reflektiert werden. Somit ist bei einem
liquiden Markt die Wahrscheinlichkeit einer effektiven Informationsverarbeitung
und -bewertung hoch. Ein Wertpapiermarkt qgilt als liquide, wenn an diesem
schnell, einfach und ohne signifikante Preisanderungen Wertpapiere in grof3en
Mengen gekauft und verkauft werden kénnen.

o Marktabdeckung: Professionelle Marktbeobachter wie bspw. Analysten, Ratin-
gagenturen oder institutionelle Marktteilnehmer sammeln und wirdigen Informa-
tionen Uber das Unternehmen und das Marktumfeld und publizieren ihre Ein-
schatzungen hierzu. Das Vorliegen einerseits einer Vielzahl von Marktmeinun-
gen, die andererseits im Einzelfall relativ Ubereinstimmende Erwartungen der be-
teiligten Akteure und Marktbeobachter widerspiegeln, erhdht die Wahrscheinlich-
keit einer effektiven Informationsverarbeitung und -bewertung durch die Kapital-
marktteilnehmer in Bezug auf die Einschatzung zum vollen wirtschaftlichen Wert.

e Umfang der Berichterstattung: Ein hoher Grad an Informationsbereitstellung
durch das Unternehmen ist eine zwingende Voraussetzung fur eine effektive In-
formationsverarbeitung und -bewertung im Bdorsenkurs eines Wertpapiers.

o Stichtagsprinzip: Nach den gesetzlichen Vorgaben sind die Verhaltnisse des
Unternehmens im Zeitpunkt der Beschlussfassung seiner Hauptversammlung
Uber die Strukturmalnahme zu berlcksichtigen. Zur Einhaltung des Stichtags-
prinzips ist zu beurteilen, ob der relevante Boérsenkurs zum Bdérsenkursstichtag
die Verhaltnisse zum Bewertungsstichtag angemessen reflektiert.

e Kursbeeinflussung: Der Betrachtungszeitraum ist auf offensichtliche Anhalts-
punkte flr eine nicht durch die erwartete Ertragskraft oder die Renditeerwartun-
gen der Investoren beeinflusste Bérsenkursentwicklung hin zu beurteilen.

2 IDW S 17, Tz. 36 ff.
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Die dargestellten Beurteilungskriterien stehen nach Auffassung des IDW nicht in einem
hierarchischen Verhaltnis und sind im Hinblick auf ihre jeweilige Analysestol3richtung
und die damit verbundenen Aussagen nicht Uberschneidungsfrei. Bei den Beurteilungs-
kriterien ist dabei mit Ausnahme der Anteilseignerstruktur sowie des Stichtagsprinzips
jeweils auf die Entwicklungen innerhalb des Referenzzeitraums von drei Monaten vor
dem Stichtag der Bekanntmachung der StrukturmalRnahme abzustellen:

Beim Kriterium der Anteilseignerstruktur kann es bei Strukturmafnahmen in der
Folge von offentlichen Ubernahmen unter bestimmten Umstanden sachgerecht
sein, einen verlangerten Betrachtungshorizont mit einzubeziehen.

Fur die Beurteilung der Einhaltung des Stichtagsprinzips sind hingegen die Ent-
wicklungen bis zum Bewertungsstichtag zu beriicksichtigen.”

Unsere Analysen ergeben im Hinblick auf die Beurteilungskriterien des IDW S 17 fol-
gende Ergebnisse:

Anteilseignerstruktur: Der beabsichtigte Abschluss des Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrags folgt im zeitlichen Zusammenhang mit dem vorange-
gangenen Ubernahmeangebot durch die WS, durch das diese erst die Stimmen-
mehrheit an der KCO erlangte; vgl. Abschnitt 4.8. dieses Berichts.

Zuvor hielt die SWOCTEM GmbH einen Aktienanteil in Hohe von rd. 41,53 % an
der KCO.

Eine Orientierung fur das Vorhandensein 6konomisch dominierender oder kon-
trollierender Anteilseiger nach IDW S 17 bieten die im Zusammenhang mit dem
Vorliegen eines (faktisch) beherrschenden Einflusses nach § 290 Abs. 2 HGB
entwickelten Kriterien vor allem der unmittelbaren oder mittelbaren Stimmrechts-
mehrheit.

Eine unmittelbare oder mittelbare Stimmrechtsmehrheit lag vor dem Vollzug des
Ubernahmeangebots nicht vor.

Gleichwonhl erstellte die KCO ausweislich des Geschéftsberichts flur das Ge-
schaftsjahr 2025 einen sog. Bericht des Vorstands Uber Beziehungen zu verbun-
denen Unternehmen (nachfolgend auch ,Abhangigkeitsbericht® genannt) auf-
grund der bestehenden Beteiligung der SWOCTEM GmbH. Nach § 312 AktG hat
der Vorstand einer abhangigen Aktiengesellschaft einen solchen Abhangigkeits-
bericht aufzustellen, wenn kein Beherrschungsvertrag mit dem herrschenden

 IDW S 17, Tz. 30.
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Unternehmen besteht. Abhangige Unternehmen sind nach § 17 AktG rechtlich
selbstandige Unternehmen, auf die ein anderes Unternehmen (herrschendes Un-
ternehmen) unmittelbar oder mittelbar beherrschenden Einfluss ausiben kann;
von einem in Mehrheitsbesitz stehenden Unternehmen wird vermutet, dass es
von dem an ihm mit Mehrheit beteiligten Unternehmen abhangig ist. Nach herr-
schender Auffassung kann auch eine unterhalb der Stimmenmehrheit liegende
Beteiligung einen beherrschenden Einfluss begriinden, wenn sie aufgrund der
Aktionarsstruktur und der regelmafRig zu erwartenden Hauptversammlungspra-
senz mit hoher Wahrscheinlichkeit eine faktische Hauptversammlungsmehrheit
vermittelt.”

Wie unter Abschnitt 4.8. dieses Berichts ausfiihrlich dargestellt, hat die SWOC-
TEM GmbH ihre Aktien zum Angebotspreis, der sich aus dem Ergebnis von Ver-
handlungen mit Worthington Steel ergab, in das Ubernahmeangebot einge-
bracht. Insoweit ergeben sich keine 6konomischen Interessen- oder Anreizkon-
flikte aus der (ehemaligen) Anteilseignerschaft der SWOCTEM GmbH. Ebenfalls
ist im Hinblick auf mogliche Informationsasymmetrien, die sich aus der (ehemali-
gen) Anteilseignerschaft der SWOCTEM GmbH ggf. ergeben haben vor diesem
Hintergrund nicht ableitbar, dass wesentliche wert- oder preisrelevante Informa-
tionen in dem Angebotspreis nicht reflektiert waren.

Vor diesem Hintergrund ist das Beurteilungskriterium Anteilseignerstruktur im
Sinne des IDW S 17 als griin einzustufen.

e Liquiditat: Als mogliche Kriterien zur Beurteilung der Liquiditat einer Aktie flhrt
der IDW S 17 die relative Geld-Brief-Spanne, das relative und absolute Handels-
volumen pro Tag, den Handelsumsatz pro Tag, sowie die Anzahl der Handels-
tage oder den Streubesitz an. Zu den ermittelten Liquiditatskennziffern fur die
Aktie der KCO verweisen wir auf Abschnitt 7.1.5. dieses Berichts. Im Rahmen
der Vorgaben des IDW S 17 soll eine Beurteilung der Liquiditatskennziffern der
relevanten Aktie im Vergleich zu der Ublichen Liquiditat von Unternehmen des
Aktienindex MDAX erfolgen.

" Vgl. Bayer in: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, 6. Aufl. 2024, § 17 AktG, Rn. 35.
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Danach ergibt sich folgendes Bild flr den Referenzzeitraum vor dem 27. Marz

2026:

KCO

Liquiditatskriterien “m
Relative Geld-Brief-Spanne Mittelwert 0,3% 0,4%
Relative Geld-Brief-Spanne Median 0,2% 0,3%
Handelsvolumen pro Tag der ausgegebenen Aktien 0,7% 0,3%
Handelsvolumen pro Tag Mittelwert 737,5 Tsd. 713,8 Tsd.
Handelsvolumen pro Tag Median 169,0 Tsd. 604,3 Tsd.
Handelsumsatz pro Tag Mittelwert € 8,1 Mio. € 16,0 Mio.
Handelsumsatz pro Tag Median € 4,0 Mio. € 13,8 Mio.
Handelstage/Bdrsentage 100% n.a.
Streubesitzgnteil (zu Beg_inn/Ende des _dreimonatigen 50,7%/ 56.7%
Referenzzeitraums bzw. im Durchschnitt) 41,2% ’

Wenngleich die Auspragungen der einzelnen Liquiditatskriterien der Aktie der
KCO im Vergleich zu den Aktien der im MDAX notierten Unternehmen nicht ein-
heitlich ausfallt, ist insb. vor dem Hintergrund der relativen Geld-Brief-Spanne
und des Verhaltnisses der Handelstage zu mdglichen Bdrsentagen nicht auf eine
eingeschrankte Liquiditat der Aktie der KCO im Referenzzeitraum zu schlussfol-
gern.

Das Beurteilungskriterium Liquiditat ist daher im Sinne des IDW S 17 als grin
einzustufen.

e Marktabdeckung: Die Aktie der KCO wurde von mehreren Finanzanalysten re-
gelmaBig beobachtet und bewertet, vgl. Abschnitt 7.1.2. dieses Berichts. Damit
lagen fortlaufend externe Einschatzungen zur Geschéaftsentwicklung, zur Bewer-
tung und zu den Kurszielen der Aktie vor, die grundsatzlich zur Informationsver-
arbeitung durch die Kapitalmarktteilnehmer beitragen konnten.

Zwar wichen die Empfehlungen und Kursziele der Analysten im dreimonatigen
Zeitraum vor dem 27. Marz 2026 teilweise voneinander ab. Diese Abweichungen
sind jedoch vor dem Hintergrund unterschiedlicher Veréffentlichungszeitpunkte
der jeweiligen Analystenreports und des laufenden Ubernahmeprozesses durch
WS aus unserer Sicht nicht zu beanstanden.

Vor der Ad-Hoc-Mitteilung der KCO am 6. Dezember 2025 lag der Mittelwert der
jeweils letzten verfligbaren Analystenschatzungen in Bezug auf das Kursniveau
der Aktie von KCO bei € 7,44, der Median bei € 7,50.
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Das Kriterium Marktabdeckung ist aus unserer Sicht als grin zu beurteilen.

e Umfang der Berichterstattung: Die Aktie der KCO war wahrend des gesamten
Referenzzeitraums im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierboérse notiert.
Wir verweisen auch auf Abschnitt 7.1.2. dieses Berichts.

Das Kriterium Umfang der Berichterstattung ist daher aus unserer Sicht als grin
zu beurteilen.

o Stichtagsprinzip: Wie bereits im Rahmen des Beurteilungskriteriums zur An-
teilseignerstruktur und dem Abschnitt 4.8. dieses Berichts im Zusammenhang mit
den Vorerwerben erlautert, ist der Aktienkurs der KCO im Referenzzeitraum
durch den Ubernahmeprozess und die Hohe des Angebotspreises nach oben
beeinflusst. Dies wird unmittelbar aus dem Kursverlauf und Kursniveau der Aktie
der KCO vor dem 6. Dezember 2025 bzw. danach dann deutlich; wir verweisen
auf Abschnitt 7.1.6. dieses Berichts. Uber den beabsichtigten Verkauf der Becker
Gruppe wurde am 15. Januar 2026 im Rahmen einer Presseinformation der KCO
informiert. Anhaltspunkte flr eine wesentliche Verbesserung der operativen und
finanziellen Struktur des Unternehmens und der wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen zwischen dem Referenzzeitraum fir den Bérsenkurs und dem Tag der
Zeichnung unseres Prifungsberichts ergaben sich nicht.

Das Kriterium Stichtagsprinzip ist daher aus unserer Sicht als griin zu beurteilen.

Zum Bewertungsstichtag, mithin den Tag der Hauptversammlung am 23. Oktober
2026, ist eine Aktualisierung der Beurteilung dieses Kriteriums durchzuflihren.

o Kursbeeinflussung: In Bezug auf die Entwicklung des Aktienkurses der Aktie
der KCO verweisen wir auf Abschnitt 7.1.3. und Abschnitt 7.1.6. dieses Berichts.

Wie dort bereits ausgefihrt, ergaben sich keine Anhaltspunkte fir unerklarliche
Kursausschlage der Aktie der KCO; der Kursverlauf war im Referenzzeitraum
vom 27. Dezember 2025 bis zum 26. Marz 2026 jedoch mafgeblich durch den
Ubernahmeprozess durch WS gepragt. Der Aktienkurs lag im Referenzzeitraum
damit sehr deutlich oberhalb des Aktienkursverlaufs vor dem 6. Dezember 2025,
mithin des Datums der Ad-Hoc-Mitteilung der KCO zur Bestatigung von Gerlch-
ten Uber Verhandlungen mit WS zu einem moglichen freiwilligen 6ffentlichen
Ubernahmeangebot. Seitdem wurde der Aktienkurs offensichtlich weniger von
der bis dahin von den Marktteiinehmern erwarteten Ertragskraft oder Renditeer-
wartung der KCO als vielmehr von der Ubernahmesituation, dem am 15. Januar
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2026 mitgeteilten voraussichtlichen Angebotspreis, einer darin enthaltenen Uber-
nahmepramie und daran ansetzenden Abfindungsspekulationen im Zusammen-
hang mit weitergehenden moglichen Strukturmal3nahmen gepragt.

Wenngleich vor diesem Hintergrund der Kursverlauf im Referenzzeitraum damit
nicht mehr durch die erwartete Ertragskraft oder Renditeerwartung der Investo-
ren gepragt war, ist die eingetretene Kursentwicklung jedoch durch die Informa-
tionen zu KCO zur Ubernahmesituation erklarbar. Ein Abstellen auf den Bérsen-
kurs ist auch insoweit nicht zu beanstanden, als dass durch den Ubernahmepro-
zess der Aktienkurs jedenfalls nach oben, mithin zugunsten der auf3enstehenden
Aktionare, beeinflusst war.

Das Kriterium Kursbeeinflussung ist insoweit als grin im Sinne des IDW S 17 zu
werten.

Unsere Analysen ergeben im Hinblick auf die Beurteilungskriterien des IDW S 17 damit
vor dem Hintergrund der Ubernahmesituation durch WS insgesamt eine griine Auspra-

gung.

Ungeachtet dessen hat der Bewertungsgutachter auftragsgemaf neben der borsenkurs-
basierten Betrachtung zur Plausibilisierung auch einen Zukunftserfolgswert, vorliegend
u.a. in Form eines Ertragswerts, ermittelt.

7.2. Bodrsenkurs als Untergrenze einer angemessenen Abfindung

In Anwendung des Beschlusses des BVerfG’® ist der Verkehrswert von borsennotierten
Aktien nicht ohne Rucksicht auf den Borsenkurs zu ermitteln. Das BVerfG fordert, dass
ein existierender Borsenkurs bei der Ermittlung des Wertes der Unternehmensbeteili-
gung nicht unbertcksichtigt bleiben darf. Im Ergebnis ist die Abfindung so zu bemessen,
dass aulenstehende Aktionare jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien
Desinvestitionsentscheidung erhalten hatten. Sofern der Ertragswert unter dem Borsen-
kurs liegt, ist grundsatzlich der Borsenkurs als Mindestgrofie heranzuziehen, wobei auf
einen geeigneten Durchschnittskurs abzustellen ist. Der Borsenkurs ist jedoch nicht her-
anzuziehen, wenn dieser nicht den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. Dies kann der
Fall sein, wenn Uber einen langeren Zeitraum mit Aktien der Gesellschaft praktisch kein
Handel stattgefunden hat, aufgrund einer Marktenge der einzelne aulenstehende Akti-
onar nicht in der Lage ist, seine Aktien zum Boérsenpreis zu verauliern oder der Bérsen-
preis manipuliert worden ist.

s BVerfGv. 27. April 1999, 1 BVR 1613/94.
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Nach einem Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 ist der einer angemessenen Abfin-
dung zugrunde zu legende Borsenwert der Aktie grundsatzlich aufgrund eines nach Um-
satz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb eines dreimonatigen Referenzzeit-
raums vor der Bekanntgabe der StrukturmalRnahme zu ermitteln.”®

Wie unter Abschnitt 7.1.1. dieses Berichts erlautert, markiert auf der Grundlage der jin-
geren Rechtsprechung des BGH der Boérsenkurs ggf. eine Untergrenze der Barabfin-
dung, wenn flir die Bemessung der Abfindung nicht ausschlieRlich auf den Bérsenkurs
abgestellt werden kann. Wir haben dennoch nachfolgend dargestellt, welcher Bérsen-
kurs als Untergrenze in einem solchen Fall mal3geblich ware.

Beziglich der Beriicksichtigung des Bérsenkurses der KCO als mogliche Wertun-
tergrenze einer angemessenen Abfindung haben wir nachfolgende Feststellungen
getroffen:

Wie unter Abschnitt 7.1.1. dieses Berichts erlautert, betragt fir den Dreimonatszeitraum
vor dem 27. Marz 2026, d.h. vom 27. Dezember 2025 bis zum 26. Marz 2026 einschlief3-
lich, der von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ermittelte giiltige Min-
destpreis nach § 31 Abs. 1, 7 WpUG i.V.m. § 5 WpUG-AngebV € 10,98 je Aktie.

Aufgrund der unter Abschnitt 7.1.4. dieses Berichts dargestellten Handelsaktivitaten se-
hen wir keine Uberzeugenden Anhaltspunkte dafiir, den Bérsenkurs nach den vorge-
nannten Kriterien des BVerfG und der darauffolgenden Rechtsprechung der Zivilgerichte
als nicht maRgeblich zur Bestimmung einer Abfindungsuntergrenze heranzuziehen. Eine
Manipulation der Bérsenkurse haben wir nicht festgestellt.

Der BGH'” halt ein alleiniges Abstellen auf den durchschnittlichen Bérsenkurs vor Be-
kanntgabe der StrukturmalRnahme dann nicht per se fir sachgerecht, wenn zwischen
der Bekanntgabe der Strukturmafinahme und dem Tag der Hauptversammlung ein lan-
gerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der Borsenkurse eine Anpassung gebo-
ten erscheinen lasst. Dann soll der Bérsenwert gegebenenfalls entsprechend der allge-
meinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter Bertcksichtigung der seitheri-
gen Kursentwicklung hochzurechnen sein.

Der Zeitraum zwischen dem 27. Marz 2026 und der beabsichtigten Hauptversammlung
der KCO am 23. Oktober 2026 betragt knapp 7 Monate.

® BGH v. 19. Juli 2010, Az. Il ZB 18/09.
7 Vgl. BGH v. 19. Juli 2010, Az. Il ZB 18/09.
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Der BGH sah einen Zeitraum von siebeneinhalb Monaten als langeren Zeitraum an.

Die instanzgerichtliche Rechtsprechung ist uneinheitlich.”® So wurde ein Zeitraum von 7
Monaten und 8 Tagen als langerer Zeitraum angesehen, ein Zeitraum von weniger als 7
Monaten hingegen nicht.”®

Wir konnten vorliegend nicht feststellen, dass sich der Termin fir die beabsichtigte Be-
schlussfassung Uber den Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag ohne sachli-
chen Grund verzdgert hatte.

Eine Hochrechnung des Borsenkurses ist vor diesem Hintergrund nicht geboten.

8 Vgl. Koch, in: Koch, Aktiengesetz, 20. Aufl. 2026, § 305 Rn. 54 (m.w.N.).
% Vgl. OLG Frankfurt am Main v. 27. August 2020, 21 W 59/19; Saarlandisches OLG v. 11. Juni 2014, 1 W 18/13.

Bericht Uber die Priifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags 63



C bakertilly

8.  Prufungsfeststellungen zur Ableitung des Zukunftser-
folgswerts

8.1. Markt- und Wettbewerbsumfeld

8.1.1. Volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Einschatzung der kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung und die Prognose wichtiger
wirtschaftlicher Kennziffern wie des Bruttoinlandsprodukts und der Verbraucherpreise
erfolgen regelmafig durch eine Vielzahl 6ffentlicher und privater Institutionen auf natio-
naler und internationaler Ebene.

Zu nennen sind hier beispielhaft der Internationale Wahrungsfonds (International Mone-
tary Fund, im Folgenden auch ,IMF* genannt), die Européische Zentralbank, die Deut-
sche Bundesbank, nationale und internationale Wirtschaftsforschungsinstitute, aber
auch die grofden Privatbanken.

Da der fur Kléckner & Co-Konzern relevante Markt im Wesentlichen in Nordamerika so-
wie in der DACH-Region liegt, beschranken sich die nachfolgenden Ausfihrungen auf
die Darstellung der wirtschaftlichen Entwicklung dieser Regionen.

Die jahrliche Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Inflationsrate ge-
messen am Verbraucherpreisindex stellt sich wie folgt dar:

Wachstum in % 2026 2027 2028 2029
- 09 - 05 0,2 0,7 1,0 1,2 0,9
0,9 1,4 1,3 1,3

Deutschland

Schweiz 1,3 1,8 1,2
Osterreich - 08 - 0,7 0,6 0,7 1,0 1,3 1,1
Europaische Union 0,6 1,2 1,6 1,2 1,4 1,6 1,5
USA 2,9 2,8 2,1 2,3 2,2 2,1 1,9
Mexiko 3,1 1,5 0,5 1,2 1,9 2,1 2,0
Weltwirtschaft 3,3 3,5 3,5 3,0 3,4 3,2 3,2

Quelle: IMF, World Economic Outlook, April und Juli 2026.

Wachstum in % 2026 2027 2028 2029
6,0 2,5 2,3 2,7 2,3 2,0 2,2
2,1 1,1 0,2 0,5

Deutschland

Schweiz 0,5 0,6 0,7
Osterreich 7,7 2,9 3,6 2,5 2,6 2,1 2,1
Europaische Union 6,3 2,5 2,5 2,8 2,4 2,4 2,1
USA 4,1 3,0 2,7 3,6 2,4 2,2 2,2
Mexiko 5,5 4,7 3,8 3,9 3,4 3,0 3,0
Weltwirtschaft 6,7 5,8 4,1 4,7 3,9 3,4 3,2

Quelle: IMF, World Economic Outlook, April und Juli 2026.
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In Deutschland zeigen die IMF-Daten seit 2023 zunachst eine ricklaufige bzw. schwa-
che gesamtwirtschaftliche Entwicklung, die erst ab 2025 wieder in ein geringes positives
Wachstum Ubergeht. Auch die weitere Prognose ist relativ verhalten: Fir die Jahre 2026
und 2027 werden Wachstumsraten von 0,7 % bzw. 1,0 % erwartet; fir 2029 wird ein
reales BIP-Wachstum von 0,9 % prognostiziert.®’ Das Kieler Institut fir Weltwirtschaft
(im Folgenden ,IfW*) erwartete in seiner Sommerprognose 2026 ein preisbereinigtes
BIP-Wachstum von 0,8 % im Jahr 2026 und 1,0 % im Jahr 2027. Die deutsche Wirtschaft
wird dabei von gegenlaufigen Kraften bestimmt: Expansive fiskalpolitische Impulse wir-
ken stutzend, wahrend hohere Rohstoffpreise infolge der geopolitischen Eskalation im
Nahen Osten, strukturelle Hemmnisse im verarbeitenden Gewerbe und eine relative
Schwache der Wettbewerbsfahigkeit die konjunkturelle Dynamik tendenziell belasten.®!

Osterreich und die Schweiz wiesen nach den Daten des IfW ebenfalls ein verhaltenes,
jedoch unterschiedlich ausgepragtes Umfeld auf. Seit 2023 zeigte Osterreich zunéchst
eine rucklaufige reale Entwicklung, wahrend die Schweiz durchgehend positive, aber
moderate Wachstumsraten aufwies; zugleich blieb die Inflation in der Schweiz deutlich
niedriger als in Osterreich. Nach einem Riickgang des BIP im Jahr 2024 und einer Er-
holung auf 1,0 % im Jahr 2025 weist die IfW-Prognose fir Osterreich auch fir 2026 ein
moderates Wachstum von 1,0 % sowie von 1,3 % im Jahr 2027 aus;®? nach den IMF-
Daten wird fur 2027 ein reales BIP-Wachstum von 1,0 % und darlber hinaus bis 2029
1,1 % erwartet. Die Verbraucherpreisinflation lag im Jahr 2024 bei 2,9 % und stieg auf
3,6 % im Jahr 2025. Anschlieltend wird bis 2029 eine rlcklaufige Inflationsrate auf rd.
2,1 % im Jahr 2029 erwartet.®® Fiir die Schweiz erwartet das If\W ausgehend von 1,4 %
in den Jahren 2024 und 2025 ein BIP-Wachstum von 0,8 % im Jahr 2026 und 1,0 % im
Jahr 2027.84 Nach den IMF-Daten wird fur 2029 ein reales BIP-Wachstum von 1,2 % fUr
die Schweiz erwartet.® Die Inflation wird weiterhin deutlich unterhalb des Niveaus der
Ubrigen betrachteten europaischen Lander erwartet: Fir 2029 wird eine Inflationsrate
von 0,7 % fiir die Schweiz prognostiziert.2¢ Damit zeigt sich innerhalb der DACH-Region
ein differenziertes Bild aus starker industrie- und energiepreisbelasteten Markten in
Deutschland und Osterreich sowie einem niedrigeren Inflationsumfeld in der Schweiz.

80 vgl. IMF, World Economic Outlook Update, April und Juli 2026; Table 1.

81 Vgl. Kiel Institut fir Weltwirtschaft, Kieler Konjunkturberichte Nr. 134, Deutsche Wirtschaft im Sommer 2026, 10.
Juni 2026, S. 1 ff. und Tabelle 1.

82 Vgl. Kiel Institut fir Weltwirtschaft, Kieler Konjunkturberichte Nr. 134, Deutsche Wirtschaft im Sommer 2026, 10.
Juni 2026, S. 1 ff. und Tabelle 1.

8 vgl. IMF, World Economic Outlook Update, April und Juli 2026; Table 1.

8 Vgl. Kiel Institut fir Weltwirtschaft, Kieler Konjunkturberichte Nr. 134, Deutsche Wirtschaft im Sommer 2026, 10.
Juni 2026, S. 1 ff. und Tabelle 1.

8 vgl. IMF, World Economic Outlook Update, April 2026.
86 Vgl. IMF, World Economic Outlook Update, April und Juli 2026; Table 1.
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Die USA stellten sich im bisherigen Verlauf seit 2023 gesamtwirtschaftlich widerstands-
fahiger dar als die europaischen Lander. MaRgeblich hierflr war eine durchgehend po-
sitive reale Wachstumsdynamik, die nach Einschatzung des IfW insbesondere durch die
Stellung der USA als Nettoexporteur von Energierohstoffen, Impulse aus dem Roh-
stoffsektor, offentliche Auftrage sowie technologiegetriebene Investitionen gestitzt
wurde.?” Diese Faktoren sprechen dafiir, dass die US-Konjunktur weniger stark von den
in Europa ausgepragteren Energie- und Rohstoffpreisbelastungen betroffen war. Fir
den Prognosezeitraum erwarten sowohl IMF als auch IfW weiterhin ein stabiles reales
Wachstum, wenngleich gegeniber dem Jahr 2024 auf moderaterem Niveau; der IMF
prognostiziert fir 2026 und 2027 reale Wachstumsraten von 2,3 % bzw. 2,2 %%, wah-
rend das IfW flr 2026 und 2027 jeweils 2,1 % ausweist.®®

Innerhalb der Nachfragekomponenten zeigt sich jedoch kein einheitliches Bild: Wahrend
insbesondere AusrlUstungsinvestitionen und Investitionen in geistige Eigentumsrechte
nach Einschatzung des IfW deutlich zur Expansion beitragen, werden gewerbliche Bau-
ten und Wohnbauten riicklaufig erwartet.®

Inflationsseitig bleiben die USA stark belastet, nach Einschatzung des IfW erhoéhte sich
der Preisauftrieb in den Vereinigten Staaten besonders deutlich, da Kraftstoffpreise auf-
grund des niedrigen Steueranteils an den Endverbraucherpreisen starker auf Rohdl-
preisdnderungen reagieren und Kraftstoffe ein vergleichsweise hohes Gewicht im Wa-
renkorb haben.®' Die Inflation bleibt nach Einschatzung des IMF im Prognosezeitraum
erhoht; fir die USA wird fir 2026 eine Inflationsrate von 3,6 % und fir 2027 von 2,4 %
prognostiziert.?

Insgesamt ergibt sich fur die USA damit ein gesamtwirtschaftlich vergleichsweise robus-
tes Marktumfeld, das durch energie- und technologiebezogene Wachstumsimpulse ge-
stutzt wird, gleichzeitig begrenzen die erhdhte Inflation, ein weiterhin restriktives Zins-
umfeld sowie rucklaufige Entwicklungen in bau- und immobiliennahen Branchen.

Fir Mexiko zeigte sich seit 2023 eine deutliche Abschwachung der realen Wachs-
tumsdynamik; ab 2026 wird wieder eine schrittweise Erholung erwartet. Die schwachere
Entwicklung war nach Einschatzung der OECD breit angelegt: Zu Beginn des Jahres
2026 ging das reale BIP gegenlber dem Vorquartal saisonbereinigt um 0,6 % zurlck,

8 vgl.
8 Vgl
89 Vg .
90 Vg .
9 gl
%2 g,

IfW Kiel, Weltwirtschaft im Sommer 2026, S. 10.

IMF, World Economic Outlook Update, Juli 2026, S. 12; Annex Table 1, S. 14.
IfW Kiel, Weltwirtschaft im Sommer 2026, Tabelle 2.1, S. 22.

IfW Kiel, Weltwirtschaft im Sommer 2026, Tabelle 2.1, S. 22.

IfW Kiel, Weltwirtschaft im Sommer 2026, S. 5 f.

IMF, World Economic Outlook Update, Juli 2026, Tabelle 1, S. 12. Annex 10.
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wobei Industrie, Landwirtschaft und Dienstleistungen gleichermalen ricklaufig waren.
Die private Konsumnachfrage wurde zudem durch eine verlangsamte formale Beschaf-
tigungsentwicklung gedampft, wahrend private Investitionen infolge erhdhter innen- und
aulRenwirtschaftlicher Unsicherheit sowie weiterhin restriktiver Finanzierungsbedingun-
gen verhalten blieben.®® Die von den USA eingefiihrten Handelszélle verstarkten diese
aulRenwirtschaftliche Unsicherheit und wirkten damit zusatzlich dampfend auf die Inves-
titionsbereitschaft, insbesondere mit Blick auf exportorientierte Sektoren wie die Auto-
mobil-, Stahl-, Aluminium- und kupferbezogene Industrie.%

Fur den Prognosezeitraum wird gleichwohl eine schrittweise Stabilisierung erwartet.
Stutzend wirken nach Einschatzung der OECD insbesondere die niedrige Arbeitslosig-
keit, eine ricklaufige Inflation sowie die bereits erfolgten Zinssenkungen, die die Binnen-
nachfrage mit zeitlicher Verzégerung entlasten dirften. Gleichzeitig bleibt die Erholung
begrenzt, da die Investitionstatigkeit weiterhin durch politische Unsicherheit, globale
Handelskonflikte und die fiskalische Konsolidierung belastet wird; 6ffentliche Investitio-
nen bleiben infolge der angestrebten Defizitreduzierung gedampft. %

Der IMF erwartet nach einem schwachen Wachstum von 0,5 % im Jahr 2025 eine Erho-
lung auf 1,2 % im Jahr 2026 und 1,9 % im Jahr 2027; fir 2029 wird ein reales BIP-
Wachstum von 2,0 % prognostiziert.%

Inflationsseitig weisen IMF und IfW fur Mexiko weiterhin ein erhdhtes, jedoch rucklaufi-
ges Preisumfeld aus. Nach den Ist-Werten bis 2025 ging der Preisauftrieb gegentber
dem erhdhten Niveau der Vorjahre zurlck, blieb jedoch weiterhin oberhalb des mittel-
fristig angestrebten Stabilitatsniveaus. Fur den Prognosezeitraum erwartet das If\W Ver-
braucherpreissteigerungen von 4,1 % im Jahr 2026 und 3,5 % im Jahr 2027.%" Die Ent-
wicklung bleibt damit verhalten, verbessert sich jedoch gegenuber dem schwachen Jahr
2025.%8 Der IMF geht ebenfalls von einer weiteren Normalisierung aus und prognostiziert
fir 2029 eine Inflationsrate von 3,0 %.%° Qualitativ wird diese Entwicklung durch die
OECD dahingehend eingeordnet, dass die mexikanische Inflation Anfang 2026 wieder
Anzeichen eines Anstiegs zeigte und insbesondere Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln,
anhaltende Dienstleistungspreisinflation sowie oberhalb des Inflationsziels liegende

% Vgl. OECD, Economic Outlook, Juni 2026, Mexico Country Note, S. 227 ff.

% Vgl. OECD, Economic Outlook, Juni 2026, Mexico Country Note, S. 227 ff.

% Vgl. OECD, Economic Outlook, Juni 2026, Mexico Country Note, S. 227 ff.

% Vgl. IMF, World Economic Outlook Update, Juli 2026, Annex Table 1, S. 14; April 2026.
9 Vgl. IfW Kiel, Weltwirtschaft im Sommer 2026, Tabelle 8.3, S. 30.

% Vgl. IMF, World Economic Outlook Update,April 2026; Kiel Institut fir Weltwirtschaft, Kieler Konjunkturberichte Nr.
133, Weltwirtschaft im Sommer 2026, 10. Juni 2026, Datenanhang, Tabelle 8.3.

% Vgl. IMF, World Economic Outlook Update, April 2026.

Bericht Uber die Priifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags 67



@ pakertilly

Inflationserwartungen als belastende Faktoren genannt werden. Gleichzeitig verweist
die OECD darauf, dass Maflnahmen zur Stabilisierung der Endkundenpreise fur Kraft-
stoffe kostendampfend wirkten und die Kaufkraft der privaten Haushalte stltzten.'®

Seit 2023 zeigte die Weltwirtschaft ein insgesamt relativ stabiles reales Wachstum,
wahrend die globale Inflation nach dem hohen Niveau der Jahre 2023 und 2024 sukzes-
sive zurlickging. Auf Grundlage des IMF World Economic Outlook Update Juli 2026 wird
fur die Weltwirtschaft jedoch wieder ein Anstieg der Verbraucherpreisinflation von 4,1 %
im Jahr 2025 auf 4,7 % im Jahr 2026 erwartet, bevor es dann 2027 zu einem weiteren
Ruckgang auf 3,9 % kommen soll. Fur 2029 erwartet das IMF fur die Weltwirtschaft eine
Inflationsrate von 3,2 %.°

Insgesamt ergibt sich damit aus den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen ein re-
gional differenziertes Bild. Wahrend die USA und perspektivisch auch Mexiko ein ver-
gleichsweise robusteres Umfeld fiir das nordamerikanische Geschaft aufweisen, ist das
europaische Umfeld weiterhin durch eine nur schrittweise gesamtwirtschaftliche Erho-
lung, erhéhte Energie- und Rohstoffpreisrisiken sowie ein anspruchsvolleres Finanzie-
rungsumfeld gepragt.

8.1.2. Branchenspezifisches Umfeld

Der Kléckner & Co-Konzern gehort nach eigenen Angaben zu den grofiten produzen-
tenunabhangigen Metallverarbeitern und fihrenden Service-Center-Unternehmen. Das
Geschaftsmodell ist durch eine Stellung zwischen Metallerzeugern und Metallverbrau-
chern gekennzeichnet.

Die Stahlindustrie ist durch eine hohe Zyklizitat gepragt, das bedeutet, dass Stahlpreise
und damit Gewinne Uberproportional auf Veranderungen der allgemeinen Wirtschafts-
lage reagieren. Nachfrage, Preise, Margen und Gewinne unterliegen starken wiederkeh-
renden Schwankungen entlang des Konjunkturzyklus. Stahl wird vor allem in stark kon-
junkturabhangigen Branchen wie Bauwirtschaft, Automobilindustrie, Maschinen- und An-
lagenbau sowie Energie- und Infrastrukturprojekte eingesetzt.%?

Die Stahlindustrie ist auf der Produktionsseite durch hohe Fixkosten gepragt, die insbe-
sondere aus dem Betrieb von Hochéfen und Walzwerken resultieren und weitgehend
unabhangig vom Auslastungsgrad anfallen. Die Produzenten versuchen daher, ihre

100 vgl. OECD, Economic Outlook, Juni 2026, Mexico Country Note, S. 227 ff.
101 Vgl. IMF, World Economic Outlook Update, April und Juli 2026; Table 1.

102 Vgl. Steel Market Forecast 2026-2027 — Global Price Outlook & Analysis, S. 1; Steel Prices 2025 — Steel Price
Data, S. 11; EUROFER, European Steel in Figures 2026, S. 15-18; Investing, “Stahl Aktien: Wie Anleger den zyk-
lischen Stahlsektor richtig analysieren®, https://de.investing.com/academy/analysis/stahl-aktien-finden/, Abruf:
08.09.2026.
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Anlagen moglichst gut auszulasten, dadurch kdnnen bereits geringe Nachfrageanderun-
gen zu deutlichen Preisbewegungen fiihren.%3

Fur Stahlhandler ergibt sich aus den Preiszyklen des Stahimarktes eine ausgepragte
Lagerzyklizitat. Sobald der Markt steigende Stahlpreise erwartet, neigen Kunden dazu,
Bestande vorsorglich aufzubauen. In der Folge erhéhen auch Stahlhandler ihre Lager-
bestande, was die Nachfrage zusatzlich stimuliert und die Preissteigerung verstarken
kann. Umgekehrt fuhrt ein hohes Preisniveau regelmafig zu einer Abschwachung der
Nachfrage sowie zu Lagerabbau entlang der Wertschdpfungskette. Dies bt Druck auf
die Stahlpreise aus und kann Preisrickgange auslésen. Da zwischen dem Einkauf der
Ware und ihrem spateren Verkauf ein zeitlicher Abstand liegt, wirken sich Veranderun-
gen des Preisniveaus verzogert auf die Margen der Handler aus. Da die Anpassung der
Einkaufs- und Verkaufspreise Uber die Lagerdauer zeitversetzt erfolgt, entstehen damit
sog. Windfall-Profits und Windfall-Losses (gemeinsam Windfall-Effekte).'%4

Die Wertschopfungsstufe bestimmt in der Stahlindustrie Margenprofil, Kapitalbindung,
Ergebnisvolatilitat und operative Vergleichbarkeit: Ein integrierter Produzent ist stark von
Auslastung, Energiepreisen und Rohstoffkosten abhangig; ein reiner Handler von Be-
standsmanagement und Preiszyklen; Service-Center und HVAB-Anbieter erschliel3en
zusatzliche Margenpotenziale, bleiben aber von Materialverfliigbarkeit, Bestandsrisiken
und regionaler Nachfrage abhangig.®

Die Stahlindustrie ist durch regionale Unterschiede und globale Handelsstréme charak-
terisiert. Die regionalen Unterschiede zwischen Europa und Nordamerika bestehen u.a.
hinsichtlich der Differenzierung in den Wertschdpfungsstufen. In Europa und insbeson-
dere in Deutschland gibt es viele Stahlproduzenten, die gleichzeitig als Stahlhandler
agieren oder auch in der Anarbeitung von Teilen tatig sind.'® In den USA sind die Stahl-
produzenten fast ausschlieBlich in der Produktion und nicht in der Distribution oder Wei-
terverarbeitung tatig (vgl. weitere Details Abschnitt 8.1.3.).

Stahlhandel

Die Preisbildung bei Stahlprodukten wird durch ein komplexes Zusammenspiel ver-
schiedener Faktoren bestimmt. Zum einen sind die Rohstoffkosten und Energiepreise

103 Vgl. OECD, Steel Outlook 2026, S. 37-39 und S. 45.

104 Vgl. Gabler Wirtschaftslexikon, ,Windfall-Profit*, https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/windfall-profit-48481,
Abruf: 08.09.2026.; EUROFER, European Steel in Figures 2026, S. 21, 24 und 60; KCO Geschéaftsbericht 2025, S.
46.

105 Vgl. OECD, OECD Steel Outlook 2026, S. 17—18 und 45; EUROFER, European Steel in Figures 2026, S. 21 und
24; 1BISWorld, Weltmarktpreis fiir Stahl, S. 2.

16 Vgl. EUROFER European Steel in Figures 2026, S. 21.
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relevant, zum anderen beeinflussen Angebots- und Nachfragedynamik, handelspoliti-
sche MalRnahmen sowie Wahrungseffekte die Preisbildung. In Europa werden Uberwie-
gend Hochéfen genutzt, so dass in erster Linie der Preis fur Eisenerz die Rohstoffkosten
determiniert, in den USA sind eher die Schrottpreise relevant, da dort Uberwiegend Elekt-
rolichtbogendfen (EAF — Electric Arc Furnace) im Einsatz sind.'%”

Warmbreitband (HRC — Hot Rolled Coil) ist das Basisprodukt der Flachstahlverarbei-
tung, der durch Weiterverarbeitung zu kaltgewalztem Stahl (CRC — Cold Rolled Coil)
verarbeitet wird. Insoweit bildet der Preis fur HRC die Ausgangsbasis fur die Preisbildung
von CRC. Bei Edelstahl ist der Zusammenhang der Preisbildung mit HRC geringer, da
verschiedene zusatzliche Metalle wie Nickel, Chrom und Molybdan dem Stahl zugesetzt
werden. Wesentlicher Preistreiber bei Aluminium sind die Energiepreise, da Aluminium
in der Herstellung einen hohen Energiebedarf aufweist. Als Rohstoffe beeinflussen die
Preise flur Bauxit und Aluminiumoxid die Herstellkosten von Aluminium. %8

Die Preisfindung am Stahlmarkt erfolgt Giber mehrere parallele Mechanismen: Zum einen
werden Spotrates basierend auf CRU-, Platts- oder Fastmarkets-Indizes festgestellt,
zum anderen flieRen vertragliche Vereinbarungen, die nach Festpreisvertragen abgewi-
ckelt werden, in die Preisbildung ein. Dabei ist zwischen der Preisfixierung bei Vertrags-
abschluss und indexierten Vertragen, wo der Preis an einen Index gekoppelt ist, zu un-
terscheiden. Zur Preisabsicherung nutzen die Stahlproduzenten und -handler sog. Steel
Futures.

107 vgl. OECD (2025), OECD Steel Outlook 2025, S. 58; OECD (2026), OECD Steel Outlook 2026, S. 11, 18 und 24.
18 Vgl. Argus, Commodities, https://www.argusmedia.com/en/commodities/steel, Abruf: 08.09.2026.
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Die Preisentwicklung war sowohl in Europa als auch in Nordamerika in den letzten Jah-
ren sehr volatil, wie die nachfolgende Grafik zeigt:

Stahl - Hot Rolled Coil in USD/To
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Quelle: S&P Capital IQ, S&P Global Energy.

Die HRC-Preise zeigen fur Europa und die USA zunéachst einen unterschiedlichen Ver-
lauf im Jahr 2023. In Europa stieg der HRC-Preis von rd. USD 780 je Tonne im Januar
2023 auf rd. USD 917 je Tonne im April 2023 und ging anschlie®end bis Oktober 2023
auf rd. USD 649 je Tonne zurtck. In den USA fiel die Bewegung im selben Zeitraum
deutlich volatiler aus; der COMEX-HRC-Preis stieg von rd. USD 796 je Tonne im Januar
2023 auf rd. USD 1.315 je Tonne im Marz 2023, bevor er bis Oktober 2023 auf rd.
USD 766 je Tonne zurlckging. Im Jahr 2024 gingen die HRC-Preise in beiden Regionen
zuruck; in Europa sank der Preis von rd. USD 810 je Tonne im Januar 2024 auf rd.
USD 587 je Tonne im Dezember 2024, wahrend der US-HRC-Preis von rd. USD 1.242
je Tonne im Januar 2024 auf rd. USD 772 je Tonne im Dezember 2024 fiel.

Ab 2025 setzte in beiden Regionen eine Erholung ein, wobei der US-Markt starker aus-
schlug. In Europa stieg der HRC-Preis von rd. USD 594 je Tonne im Januar 2025 auf rd.
USD 715 je Tonne im Dezember 2025 und erreichte im Mai 2026 rd. USD 813 je Tonne.
Der US-HRC-Preis erhohte sich von rd. USD 810 je Tonne im Januar 2025 auf rd.
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USD 1.031 je Tonne im Dezember 2025 und lag im Mai 2026 bei rd. USD 1.246 je
Tonne. Die Futures deuten anschlie3end fur Nordeuropa auf eine weitere Stabilisierung
von rd. USD 790 je Tonne im Juni 2026 auf rd. USD 826 je Tonne zum Jahresende 2026
und rd. USD 857 je Tonne zum Jahresende 2029 hin. Fur die USA zeigen die Futures
nach einem Niveau von rd. USD 1.239 je Tonne im Juni 2026 zunachst einen Anstieg
auf rd. USD 1.326 je Tonne zum September 2026, anschliel’end jedoch eine Ruickfuh-
rung auf rd. USD 1.154 je Tonne ab Ende 2027 bis Ende 2029. Insgesamt sprechen die
Daten damit fir eine starkere kurzfristige Preisdynamik im US-Markt, wahrend die euro-
paische Reihe nach dem Tiefpunkt 2024/2025 eine langsamere, aber stetigere Erholung
bis 2029 zeigt.

Bereits im April 2026 hatte Fastmarkets berichtet, dass lokale europaische Werke ange-
sichts erwarteter Importbeschrankungen fur Juli-Lieferungen héhere Preise anstrebten;
der Northern-Europe-HRC-Index lag am 9. April 2026 bei USD 720 je Tonne ex works,
wahrend fur Juli-Lieferzeiten Angebote von USD 750 bis USD 760 je Tonne ex works
genannt wurden. Zugleich verweist Fastmarkets auf eine verhaltene Handelsaktivitat
und Unsicherheiten im Zusammenhang mit dem zum 1. Juli 2026 in Kraft getretenen
neuen EU-Importquotensystem. Die Fastmarkets-Daten stellen damit aktuelle Preisindi-
katoren dar und stltzen die Einordnung, dass regulatorische Importbeschrankungen
kurzfristig preisstabilisierend wirken kénnen, ohne eine starke Nachfrageerholung zu be-
legen."%

Qualitativ bestatigen die Marktquellen damit ein regional unterschiedliches Preisbild: In
Europa wird die HRC-Preisentwicklung weniger durch eine breit getragene Nachfrage-
erholung als durch Importbeschrankungen und die Erwartung héherer Angebotsniveaus
der Werke gestutzt. Gleichzeitig begrenzen schwache reale Nachfrage, verhaltene Han-
delsaktivitat und begrenzte Weitergabemoglichkeiten die Nachhaltigkeit europaischer
Preiserhohungen.’® Fiir die USA ist die Preisentwicklung starker durch handelspoliti-
sche Abschirmung, robustere Nachfrageimpulse und eine kurzfristig ausgepragtere
Preisdynamik gepragt.’"" Insgesamt stiitzen die Quellen daher die Einordnung, dass die
europaische HRC-Erholung bis 2029 eher regulatorisch und angebotsseitig abgesichert

109 Vgl. Fastmarkets, ,Northern European HRC prices rise on latest offers while Italian market digests new EU import
quotas*, veroffentlicht tber EUROMETAL, 6. Juli 2026, Autorin: lvelina Nikolova; Fastmarkets, ,European HRC
prices mostly steady; mills eye price hikes for July deliveries amid import constraints®, verdffentlicht iber EURO-
METAL, 10. April 2026, Autorin: Julia Bolotova.

10 Vgl. Kallanish/ EUROMETAL, EU steel processors question sustainability of price hikes, 22. April 2026, S. 1 f.; Fast-
markets, ,Northern European HRC prices rise on latest offers while Italian market digests new EU import quotas®,
veroffentlicht tber EUROMETAL, 6. Juli 2026.

"1 Vgl. Atradius, Industry Trends — Metals and Steel, Marz 2026, S. 11 ff.
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ist, wahrend der US-Markt kurzfristig starkere Ausschlage zeigt. In beiden Regionen wird
langfristig eine Normalisierung der jeweiligen Niveaus erwartet.

Der US-amerikanische Stahlschrottmarkt unterscheidet sich strukturell grundlegend vom
europaischen Markt, da in den USA 70 % der Rohstahlproduktion auf EAF basieren, die
Uberwiegend Stahlschrott als Einsatzstoff verwenden.''? Damit ist der Schrottpreis — an-
ders als in Europa, wo Eisenerz den wesentlichen Rohstoffkostentreiber darstellt — die
zentrale Determinante der Stahlproduktionskosten in den USA. Der jahrliche Schrottver-
brauch liegt bei tber 100 Mio. Tonnen.'® Preislich erreichte der Stahlschrottpreis-In-
dex'"* nach dem pandemiebedingten Hochpunkt von rd. USD 685 je Tonne im Juni 2022
bis Dezember 2022 einen Tiefstand von rd. USD 325 je Tonne. Im Jahr 2023 erholten
sich die Preise temporar auf bis zu USD 545 je Tonne, bevor ein erneuter Ruckgang auf
rd. USD 380 je Tonne in der zweiten Jahreshalfte 2024 einsetzte. Ab dem ersten Quartal
2026 stabilisierten sich die Preise in einer Bandbreite von USD 400 bis USD 450 je
Tonne.''® Mittelfristig wird erwartet, dass die Schrottpreise in den USA auf moderat er-
héhtem Niveau verharren; der weitere Ausbau der EAF-Kapazitaten — aktuell befinden
sich Uber 17 Mio. Tonnen neue Kapazitat im Bau — stltzt die strukturelle Nachfrage,
wahrend globale Uberkapazitaten im Stahlsektor, schwache Exportmérkte und das hohe
inlandische Schrottaufkommen einer starkeren Preiserholung entgegenwirken.'®

Die Volatilitat der US-Stahlpreise'"” ist wesentlicher Indikator der Zyklizitat und hat sich
im Zehnjahreszeitraum 2016 bis Juli 2026 stark verandert. In den Jahren 2016 bis 2019
bewegte sich die annualisierte Volatilitait moderat zwischen rd. 15,7 % und 20,2 %. Mit
dem Ausbruch der COVID-19-Pandemie und den damit verbundenen Lieferkettenprob-
lemen stieg sie im Jahr 2020 sprunghaft auf 40,7 % und erreichte in den Jahren 2022
und 2023 — gepragt durch den pandemiebedingten Preisanstieg und die anschlieRende
Korrektur — mit 50,9 % bzw. 50,6 % ihre Hochstwerte. Mit der sinkenden Volatilitat im
Jahr 2024 ist wieder eine Normalisierung zu beobachten; ab dem Jahr 2025 liegt die
Volatilitdt wieder unterhalb des Vorkrisenniveaus. Die Stahlpreisvolatilitat schlagt sich
auch in den Ergebnissen von KCO nieder: Im selben Zeitraum schwankte das EBITDA
von KCO zwischen unter € 50 Mio. und Gber € 750 Mio. Dieses Bild bestatigt sich auch
im Wettbewerbsumfeld, dessen Marktteilnehmer eine ahnliche Ergebnisvolatilitat

2 vgl. Stout, Current State of the U.S. Steel Market, Mai 2025.

3 Vgl. Expert Market Research, Scrap Iron Price Trend and Forecast 2026—2027, Juli 2026, S. 2.
4 Gemessen am sog. AMM-#1-Scrap-Index.

5 Vgl. MNP Steel Scrap Index.

16 Vgl. Stout, a.a.0.; Steelonthenet.com, Steel Market Forecast 2026—2027, Juli 2026.

7 Gemessen am Steel Domestic Hot Rolled Coil.
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aufweisen. Die Ergebnisvolatilitdt der Stahlbranche in diesem Zeitraum liegt dabei deut-
lich Gber der von uns analysierten branchenibergreifenden Volatilitat.

Aluminiumhandel

Die Preisentwicklung im Aluminiumhandel stellt sich wie folgt dar:

Aluminum - 3M Official in USD/To
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Quelle: S&P Capital 1Q.

Der Aluminiumpreis''® stieg im Jahr 2023 zunéchst von rd. USD 2.302 je Tonne im Ja-
nuar 2023 auf rd. USD 2.612 je Tonne im Februar 2023, bevor der Preis bis Dezember
2023 auf rd. USD 2.182 je Tonne zuruckging. Im Jahr 2024 erhdhte sich der Aluminium-
preis von rd. USD 2.329 je Tonne im Januar 2024 auf rd. USD 2.653 je Tonne im Juni
2024 und lag zum Jahresende 2024 bei rd. USD 2.586 je Tonne. Im Jahr 2025 bewegte
sich der Preis zunachst in einer Bandbreite von rd. USD 2.417 je Tonne bis rd.
USD 2.689 je Tonne, bevor er im November 2025 auf rd. USD 2.900 je Tonne und im
Dezember 2025 auf rd. USD 2.886 je Tonne anstieg.

Im ersten Halbjahr 2026 setzte sich der Anstieg deutlich fort; der Aluminiumpreis stieg
von rd. USD 3.014 je Tonne im Januar 2026 auf rd. USD 3.755 je Tonne im Juni 2026.
Innerhalb eines Monats fiel der Preis zum 30. Juni 2026 auf rd. USD 3.086 je Tonne. Die
Futures erwarten anschlieend einen leichten Anstieg auf rd. USD 3.177 je Tonne zum

8 Gemessen am LME-3M-Preis; LME steht fiir London Metal Exchange, die weltgroRte Bérse flr Industriemetalle und
Nichteisenmetalle. LME 3M Price ist der weltweite Referenzpreis fir Lieferungen in 90 Tagen.
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Jahresende 2026 und anschlieRend bis 2029 einen Rickgang auf rd. USD 3.079 je
Tonne. Insgesamt deuten die Daten damit auf einen starken Preisanstieg bis Mitte 2026
und anschlieend auf ein im Vergleich zu 2023 bis 2025 erhdhtes, aber sich normalisie-
rendes Aluminiumpreisniveau bis 2029 hin.

Der starke Anstieg der Aluminiumpreise seit 2025 ist weniger als reine Nachfrageerho-
lung, sondern als Zusammenspiel aus LME-getriebenem Preisumfeld, Energiekosten,
Angebotsrestriktionen und regionalen Pramien einzuordnen. In Europa wirkten insbe-
sondere hohe Energie- und Zertifikatskosten sowie eine reduzierte Auslastung der
Schmelzwerke preisstitzend, wahrend Nordamerika zusatzlich vom verarbeitenden Ge-
werbe, der Automobilindustrie, Infrastrukturprogrammen und Energiepreisen gepragt
wird.""®

Stahlproduktion

Die globale Rohstahlproduktion bewegt sich seit 2022 auf einem strukturell riicklaufigen
bis stagnierenden Pfad, nachdem 2021 mit rd. 1.963 Mio. Tonnen ein Rekordniveau er-
reicht worden war. 2022 fiel die Produktion um 3,8 %, stabilisierte sich 2023 und ging
2024 sowie 2025 erneut zuriick.'® Die weltweite Rohstahlproduktion lag im Jahr 2025
bei rd. 1.849 Mio. Tonnen nach rd. 1.887 Mio. Tonnen im Jahr 2024. Mit rd. 961 Mio.
Tonnen war China dabei mit Abstand gréfdter Stahlproduzent; Deutschland lag mit rd. 34
Mio. Tonnen auf Rang 8, Mexiko mit rd. 14 Mio. Tonnen auf Rang 15.'?' Die aktuellen
Monatsdaten bestatigen den Trend: Im April 2026 sank die Weltproduktion um 1,9 % auf
153,4 Mio. Tonnen.'??

Im Jahr 2025 war China mit rd. 133,6 Mio. Tonnen der weltweit grofte Stahlexporteur
und wies einen positiven Nettoexportsaldo von rd. 126,6 Mio. Tonnen auf. Demgegen-
uber waren die EU, die USA und Mexiko bedeutende Nettoimporteure von Stahl.'?® Die
globale Marktstruktur ist damit weiterhin durch eine sehr hohe Bedeutung asiatischer
und insbesondere chinesischer Produktionskapazitdten gekennzeichnet.’?* Diese Struk-
tur wirkt weniger Uber unmittelbaren Wettbewerb chinesischer Produzenten im kunden-
nahen Distributions- und Service-Center-Geschaft, sondern vor allem Uber globale Pro-
duktionsmengen, Exportstrome, Importdruck, Preisniveau und die Verfigbarkeit von

9 Vgl. Expert Market Research, Aluminium Price Trend and Forecast 2026—2027, zuletzt aktualisiert am 8. Juni 2026,
S. 3ff.

120 \v/gl. OECD Steel Outlook 2025.

21 Vgl. World Steel Association, World Steel in Figures 2026, S. 9.

22 Vgl. World Steel Association, April 2026 crude steel production, Pressemitteilung, Mai 2026.

123 Vgl. World Steel Association, World Steel in Figures 2026, S. 27.

124 Vgl. World Steel Association, World Steel in Figures 2026, S. 8 f.; OECD, Steel Outlook 2026, S. 11 ff.
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Vormaterial.'?® Fiir importabhangige Markte wie Europa wirkt China damit weniger als
direkter Handler, sondern als struktureller Verstarker von Uberangebot, Referenzpreis-
und Margendruck.?®

Die europaische Stahlindustrie weist einen strukturell ricklaufigen bzw. volatilen Produk-
tionsverlauf auf. Nach EUROFER lag die EU-Rohstahlproduktion im Jahr 2025 bei rd.
125,8 Mio. Tonnen; die Kapazitatsauslastung betrug rd. 64,8 %. Die direkte Beschafti-
gung in der EU-Stahlindustrie belief sich im Jahr 2025 auf rd. 293.000 Beschaftigte, und
die Bruttowertschdpfung der Branche lag bei rd. € 152 Mrd. Die Daten sprechen fir ein
Marktumfeld mit Anpassungsdruck, niedriger Auslastung, Effizienzerfordernissen und ei-
ner anhaltend schwachen industriellen Grunddynamik.'?

Nach der Landeraufgliederung der World Steel Association entfielen im Jahr 2025 rd.
81,9 Mio. Tonnen auf die USA, rd. 15,8 Mio. Tonnen auf Mexiko und rd. 9,7 Mio. Tonnen
der Stahlproduktion auf Kanada.?® Die OECD weist fiir die USA fiir das Jahr 2025 bei
grolieren Werken zur Herstellung bzw. Verarbeitung von Flachstahlprodukten Auslas-
tungsraten von rd. 85 % aus; nach Angaben des American Iron and Steel Institute er-
reichte die Kapazitatsauslastung in den USA am 18. April 2026 rd. 80 %.'%° Es wird er-
wartet, dass die Nachfrage nach fertigen Stahlprodukten in der USMCA-Region von
128,4 Mio. Tonnen im Jahr 2025 auf 131,1 Mio. Tonnen im Jahr 2026 und 134,1 Mio.
Tonnen im Jahr 2027 ansteigt.”™® Zugleich bleibt Nordamerika trotz einer bedeutenden
eigenen Stahlproduktion innerhalb der Region importabhangig; der negative Stahlhan-
delssaldo Nordamerikas belief sich im Jahr 2024 auf rd. 39,1 Mio. Tonnen.'®'

Der OECD Steel Outlook 2026 beschreibt das globale Stahlumfeld zusatzlich als von
anhaltenden Uberkapazitaten gepragt. Die globale Uberkapazitat der Stahlindustrie wird
fur das Jahr 2025 auf rd. 640 Mio. Tonnen geschatzt und kénnte nach OECD-Einschat-
zung bis zum Jahr 2028 auf rd. 745 Mio. Tonnen steigen. Diese Entwicklung entsteht
vor dem Hintergrund weiterhin geplanter Kapazitdtsausweitungen bei zugleich

125 Vgl. World Steel Association, World Steel in Figures 2026, S. 26 f.; OECD, Steel Outlook 2026, S. 63 ff.; IBISWorld,
Weltmarktpreis fur Stahl — Deutschland, 23. Juni 2026, S. 4 bis S. 6.

126 Vgl. EUROFER, Economic and Steel Market Outlook 2026—-2027, S. 8 bis S. 11; OECD, Steel Outlook 2026, S. 11
ff. und S. 63 ff.

27 Vgl. EUROFER, European Steel in Figures 2026, S. 6 ff., S. 12 f. und S. 16 f.

128 Vgl. World Steel Association, World Steel in Figures 2026, S. 9.

2% Vgl. OECD, Steel Outlook 2026, S. 27 f.

1380 Vgl. Statista, Steel industry in North America, Folie 4; Statista, Steel industry worldwide, Folie 7.

31 Vqgl. Statista, Steel industry worldwide, Folie 11.
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gedampfter Nachfrage und belastet somit Profitabilitat, Auslastung und Investitionsfahig-
keit der Branche.'?

Die europaischen und nordamerikanischen Markte unterscheiden sich nicht nur hinsicht-
lich der Beschaffungs- und Wettbewerbslogik, sondern auch hinsichtlich der Nachfrage-
entwicklung. Fur Europa ist das Marktumfeld durch eine weiterhin fragile Nachfrageent-
wicklung, eine hohe Importdurchdringung und eine nur moderate Erholung der stahlver-
wendenden Sektoren gekennzeichnet. Die sichtbare Stahlnachfrage in der EU soll nach
dem erwarteten Anstieg im Jahr 2025 in den Jahren 2026 und 2027 lediglich moderat
weiter zulegen.'? Die Nachfrage nach fertigen Stahlprodukten in der USMCA-Region
wird von 128,4 Mio. Tonnen im Jahr 2025 auf 131,1 Mio. Tonnen im Jahr 2026 und 134,1
Mio. Tonnen im Jahr 2027 ansteigen. Damit ergibt sich fir Nordamerika im Unterschied
zu Europa, ein grundsatzlich unterstiitzendes Nachfragebild.'

Abnehmerbranchen

Die Absatzseite der Gesellschaft ist im Wesentlichen durch industrielle und baunahe
Abnehmerbranchen gepragt. Im Geschaftsjahr 2025 entfielen nach Unternehmensanga-
ben 28 % des Umsatzes auf die Bauindustrie, 27 % auf Fertigung sowie Maschinen- und
Anlagenbau und 20 % auf die Transportindustrie einschlieBlich Automobil."® Bereinigt
um die im Geschéftsjahr 2026 verkaufte Becker-Gruppe entfallen auf die Bauindustrie
im Geschaftsjahr 2025 rd. 31 %, rd. 29 % auf den Maschinen- und Anlagenbau sowie
rd. 14 % auf die Automobilindustrie. Die flr den Kléckner & Co-Konzern relevanten Ab-
nehmerbranchen unterscheiden sich in der regionalen Auspragung.

In Deutschland fluhrte der starke Preisanstieg von Baumaterial sowie steigende Finan-
zierungskosten zu einem deutlichen Anstieg der Baukosten im Jahr 2022, was wiederum
zur Verunsicherung der Investoren und damit zu einer Stagnation der Baubranche bei-
trug."®® Im Jahr 2024 sank der Umsatz der Baubranche um 1,5 % (preisbereinigt) und
auch die Zahl der Beschéftigten sank erstmals seit 15 Jahren.'’ Fir das Gesamtjahr
2025 meldeten die Baubetriebe hingegen einen Umsatzanstieg von 2,5 % (preisberei-
nigt). Die insgesamt gute Entwicklung konnte sich in den ersten finf Monaten des Jahres
2026 allerdings insbesondere aufgrund des Nahost-Konflikts und mit der damit

132 Vg .
133 Vg .
134 Vg .

OECD, Steel Outlook 2026, S. 11 ff. und S. 27 ff.

EUROFER, Economic and Steel Market Outlook 2026-2027, S.2, S. 7 und S. 12f.

Statista, Steel industry in North America, Folie 4.

35 Vgl. Kléckner & Co SE Geschéftsbericht 2025, S. 25.

% Vgl. Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e.V., Bauwirtschaft im Zahlenbild 2023, April 2024.

87 Vgl. Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e.V., Schwaches Baujahr 2024, aber besser als erwartet,
25.02.2025.
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verbundenen Unsicherheit nicht fortsetzen.® Die Bauinvestitionen werden nach deutli-
chen Ruckgéngen in den Vorjahren nur moderat steigend erwartet; fur das Jahr 2026
wird ein Plus von 0,3 % und flr das Jahr 2027 von 1,9 % prognostiziert.’®® Statista prog-
nostiziert den Umsatz im Baugewerbe auf € 441 Mrd. im Jahr 2026.4°

Hinsichtlich der Bauinvestitionen zeichnete sich in der Schweiz ein ahnliches Bild ab.
Die Bauinvestitionen sind im Jahr 2024 im Vergleich zum Vorjahr nominal um 0,7 % zu-
rickgegangen.'™' Das Schweizer Bauhauptgewerbe hat 2025 in einem anspruchsvollen
Umfeld mit 2,1 % ein solides Wachstum erzielt. Der Schweizerische Baumeisterverband
rechnet damit, dass strukturelle Wohnraumknappheit und demografische Entwicklungen
fur eine anhaltend hohe Nachfrage sorgen. Zudem wird erwartet, dass das stabile Zins-
umfeld die Finanzierbarkeit von Projekten verbessert und die Attraktivitat von Immobili-
eninvestitionen erhoht.'*? Die Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich rechnet mit ei-
nem Anstieg der realen Bauinvestitionen um 1,6 % im laufenden Jahr und um 1,5 % im
Jahr 2027.'43

In den USA stiegen die Bauausgaben im Jahr 2023 um rd. 14,0 % nominal gegenuber
dem Jahr 2022. Die Bauausgaben lagen in den Bereichen der Infrastruktur-, Industrie-
und Fertigungsprojekten auf einem Rekordniveau.’* Im Jahr 2024 stiegen die Bauaus-
gaben insbesondere durch Rechenzentren, Energie- und &ffentliche Infrastruktur weiter,
wahrend die Entwicklung im Wohnungsbau verhalten blieb.'® Das Wachstum kiihlte im
Jahr 2025 jedoch deutlich ab. Infrastruktur- und Datenzentrumsprojekte stitzten zwar
den Markt, die gewerblichen Segmente und der Mehrfamilienwohnungsbau blieben je-
doch schwach. Der Umsatz im Baugewerbe wird auf rd. € 4,0 Bio. im Jahr 2026 und auf
€ 4,1 Bio. im Jahr 2027 prognostiziert, was einem Wachstum von 3,8 % entspricht.4

Die deutsche Automobilindustrie stand aufgrund des Umstiegs zur E-Mobilitat und der
Entwicklung autonomer Fahrzeuge in den vergangenen Jahren vor enormen Herausfor-
derungen. Durch die Handelskonflikte resultierte eine reduzierte Nachfrage und Stellen-
abbau in Europa. Die angespannte Lage der deutschen Automobilbranche duRert sich
auch im Geschaftsklimaindex des ifo Instituts fir die Automobilindustrie, welcher im Juni
auf -21,4 Punkte, von -20,7 Punkten im Mai fiel. Wahrend das Umsatzvolumen im Jahr

138 Vg
139 Vg
140 Vg .
141 Vg
142 /g,
143 vgl.
144 g,
145 vgl.
146 vg|.

Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e.V. Baukonjunkturelle Entwicklung in Deutschland, 29.07.2026.
Kiel Institut fir Weltwirtschaft, Kieler Konjunkturberichte Nr. 134, 10. Juni 2026.
Statista Market Insights, Baugewerbe in Deutschland.

Beschaffungskonferenz des Bundes, Pressemitteilung, 17. Juli 2025.

Schweizerischer Baumeisterverband, Pressemitteilung, 25.02.2026.

KOF, Konjunkturbericht Sommer 2026.

Associated General Contractors of America, Pressemitteilung, 01.02.2024.
Associated General Contractors of America, Pressemitteilung, 03.02.2025.
Statista Market Insights, Baugewerbe in den USA.
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2024 von € 104 Mrd. im Jahr 2023 auf € 107 Mrd. gestiegen ist, ist es im Jahr 2025 auf
€ 95 Mrd. gesunken. Das Umsatzvolumen des Automobilmarktes in Deutschland wird
sich im Jahr 2026 voraussichtlich weiter bis auf rd. € 90 Mrd. reduzieren. Basierend auf
Prognosen wird das Umsatzvolumen im Jahr 2030 auf etwa € 98 Mrd. ansteigen, was
einem durchschnittlichen jahrlichen Umsatzwachstum von 1,8 % entspricht.'#’

Im Jahr 2025 stieg der Verkauf von Neuwagen in den USA trotz hoher Fahrzeugpreise,
steigender Finanzierungskosten und des Preisdrucks um rd. 2,0 %."*® Die Nachfrage
wurde insbesondere durch vorgezogene Fahrzeugkaufe vor der Einfihrung neuer Im-
portzdlle sowie vor dem Auslaufen der US-Steuergutschriften fur Elektrofahrzeuge ge-
stltzt."° Trotzdem reduzierte sich das Umsatzvolumen der Automobilbranche von rd.
€ 574,0 Mrd. im Jahr 2024 auf rd. € 546,0 Mrd. im Jahr 2025. Laut Prognose wird das
Umsatzvolumen bis 2026 in den USA etwa € 511,0 Mrd. betragen. Fur das Jahr 2030
wird ein Marktvolumen von € 504,0 Mrd. erwartet, was einem durchschnittlichen jahrli-
chen Umsatzriickgang von -0,5 % entspricht.®

Im Jahr 2024 erzielte die mexikanische Automobilbranche einen historischen Produkti-
onsrekord von rd. 4,2 Mio. Fahrzeugen.'®" Der Umsatz der Automobilbranche in Mexiko
reduzierte sich im Jahr 2025 von rd. € 32,8 Mrd. im Jahr 2024 auf rd. € 21,8 Mrd. jedoch
deutlich. Grunde hierfur waren vor allem der Rickgang der Produktion von Leichtfahr-
zeugen und die Reduzierung von Exporten, bedingt durch Handelsunsicherheiten mit
den USA. Darlber hinaus reduzierte sich der Absatz von Schwerfahrzeugen um fast ein
Drittel.’>? Das voraussichtliche Umsatzvolumen im Automobilsegment in Mexiko soll im
Jahr 2026 etwa € 19,9 Mrd. betragen. Laut Prognose wird das Marktvolumen im Jahr
2030 voraussichtlich € 18,7 Mrd. erreichen, was einem durchschnittlichen jahrlichen Um-
satzrlickgang von -1,7 % entspricht.®

In Deutschland verzeichnete der Maschinen- und Anlagenbau ein verhaltenes Umsatz-
wachstum von rd. € 254,0 Mrd. im Jahr 2024 auf rd. € 257,0 Mrd. im Jahr 2025. Der
Verband deutscher Maschinenbauer erwartet im Jahr 2026 jedoch kein weiteres Wachs-
tum und teilte mit, dass in einer ohnehin angespannten wirtschaftlichen Lage die Folgen
des Kriegs in der Golfregion die Aussichten fir den Maschinen- und Anlagenbau in
Deutschland weiter eingetrubt hatten. In Zuge dessen senkte der Verband seine

147 Vg .
18 g,
19 g,
150 Vg .
151 Vg .
162 Vg .
153 Vg .

Statista Market Insights, Automobilbranche in Deutschland.

Reuters, US auto sales defy regulatory uncertainty to rise 2 % in 2025, 05.01.2026.

National Automobile Dealers Association, December 2025 Market Beat, 31.12.2025.

Statista Market Insights, Automobilbranche in den USA.

Mexicobusiness.News, Mexico Ranks 5th in 2024 Auto Output, Surpassing Germany, 11.04.2025.
Scotiabank, Mexico: 2025 Auto Sector, 19.01.2026.

Statista Market Insights, Automobilbranche in Mexiko.
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Produktionsprognose fir das laufende Jahr auf 0,0 % und es wird mit einer Verschie-
bung der konjunkturellen Erholung gerechnet. 1>

Nachdem die Maschinen- und Anlagenbaubranche in den USA im Jahr 2023 eine Kon-
traktion von 2,0 % verzeichnete, schrumpfte die Branche im Jahr 2024 weiter aufgrund
von scharferen Finanzierungskonditionen.® Im Jahr 2025 setzte sich der Trend auf-
grund der US-Zolle und damit einhergehenden gestiegenen Kosten fir Produzenten
fort.'®® Die Industrieproduktion wuchs in den USA im zweiten Quartal 2026 kraftig, ange-
trieben durch den Ausbau im Bereich der kinstlichen Intelligenz und dem Aufbau von
Lagerbestanden durch Unternehmen, die mit Engpassen und héheren Preisen aufgrund
des Krieges im Nahen Osten rechneten.'’ Insgesamt wird flr das Jahr 2026 mit einem
Produktionswachstum von 1,3 % und fur das Jahr 2027 mit einem Produktionswachstum
von 2,4 % gerechnet. Als Haupttreiber werden die anhaltend hohen Investitionen im Be-
reich der kunstlichen Intelligenz, insbesondere in Hardware und den Bau von Rechen-
zentren genannt.'®®

Regulatorik

Die Europaische Union hat ihr handelspolitisches Schutzregime fir Stahl in den Jahren
2025 und 2026 grundlegend verscharft. Ausgangspunkt war der im Marz 2025 verab-
schiedete European Steel and Metals Action Plan, der Stahl als strategisch bedeutsam
einstuft und eine Nachfolgeregelung fir die auslaufende EU-SchutzmalRinahmen ankin-
digte. Die am 17. Juni 2026 formal angenommene und zum 1. Juli 2026 in Kraft getretene
Verordnung (EU) 2026/1384 ersetzt die bisherige Schutzmalnahme und kirzt die jahr-
lichen zollfreien Importquoten um rd. 47 % auf 18,3 Mio. Tonnen bei gleichzeitiger Ver-
dopplung des Aulerkontingentzolls von 25 % auf 50 %; erganzend wurden ver-
pflichtende Nachweise flr das Schmelzen und Giefden zur Verhinderung von Umgehun-
gen uber Drittlander eingefuhrt (sog. ,Melt-and-Pour-Nachweise®). Parallel ist der Car-
bon Border Adjustment Mechanism (CBAM) zum 1. Januar 2026 in seine definitive, kos-
tenwirksame Phase getreten, in der Importeure von Stahl und anderen CBAM-Waren
die eingebetteten CO,-Emissionen deklarieren und auf Basis des EU-ETS-Preises
CBAM-Zertifikate erwerben missen. Flankiert werden diese horizontalen MaRnahmen
durch eine erhebliche Intensivierung produktspezifischer Antidumping- und Ausgleichs-
zollverfahren gegen chinesische Stahlprodukte. In der Gesamtschau entsteht ab Mitte
2026 ein erheblich restriktiveres EU-Importregime, das kurzfristig preisstabilisierend

8 Vgl. Handelsblatt, Maschinenbauer erwarten 2026 kein Wachstum mehr, 25.06.2026.

85 Vgl. Atradius N.V., Machines and Engineering Industry Trends June 2024, 24.10.2024.

%6 Vgl. Atradius N.V., Industry trends machines engineering August 2025, 18.08.2025.

87 Vgl. Reuters, US manufacturing output unchanged in June, but accelerates in second quarter, 17.07.2026.
88 Vgl. Atradius N.V., Industry trends machines engineering March 2026, 18.03.2026.
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wirken kann, dessen nachhaltige Wirkung jedoch von der tatsachlichen Nachfrageent-
wicklung und der Umgehungsresistenz der Mainahmen abhangt.°

Zwischen der Schweiz und China besteht ein bilaterales Freihandelsabkommen, nach
dem auf Schweizer Seite samtliche Zélle auf chinesische Industriewaren abgebaut wur-
den; die Inanspruchnahme entsprechender Zollpraferenzen setzt jedoch den Nachweis
des praferenziellen Warenursprungs nach den Ursprungsregeln des Abkommens vo-
raus. Gleichzeitig bleibt die Schweiz aufgrund ihrer Einbindung in europaische Lieferket-
ten, regionaler Preisreferenzen und der allgemeinen Entwicklung des europaischen
Stahlmarkts mittelbar von Importdruck, Preisniveau und Handelsumlenkungen betrof-
fen.160

In den USA gilt seit dem 4. Juni 2025 auf Grundlage von Section 232 des Trade Expan-
sion Act ein einheitlicher Einfuhrzoll von 50 % auf Stahl- und Aluminiumimporte aus prak-
tisch allen Herkunftslandern ohne Lander- oder Produktausnahmen, der seit April 2026
auf den vollen Warenwert (statt nur den Metallanteil) der betroffenen Waren erhoben
wird und damit auslandische Anbieter strukturell benachteiligt sowie inlandische Preise
und Kapazitatsauslastung stitzt.'®!

Die EU und die USA reagieren auf anhaltend hohe globale StahlUberkapazitaten — nach
OECD-Schéatzung rd. 640 Mio. Tonnen im Jahr 2025 mit weiter steigender Tendenz bis
2028 — sowie auf die auf einen Rekordwert von rd. 131 Mio. Tonnen (2025) gestiegenen
chinesischen Stahlexporte, und begriinden damit flr den europaischen Markt eine kurz-
fristige, primar regulatorisch getragene Preisstiutzung ohne vollstandige Angleichung an
das strukturell robustere, tarifpolitisch starker abgeschirmte nordamerikanische Um-
feld.'62

Marktumfeld Metering

Das Marktumfeld von Metering ist zuletzt maf3geblich durch eine deutliche Verscharfung
des Wettbewerbs im Nahost-Geschaft gepragt. Demgegeniber weist der Offshore-Markt
fur schwimmende Produktions-, Lager- und Verladeeinheiten mit eine strukturell positive
Marktdynamik auf, die insbesondere durch Explorations- und Férderaktivitaten in Tief-
wasserregionen wie Brasilien getragen wird. Regulatorisch dampfen verscharfte Emis-
sionsauflagen und gestiegene Energiepreise die Investitionstatigkeit im west-

89 Vgl. Europaische Kommission, New rules to protect EU steel industry from damaging impacts of global overcapacity
enter into application, 30.06.2026.

160 Vgl. PwC, Freihandelsabkommen mit China, S. 2 ff

61 Vgl. Federal Register, A Presidential Document by the Executive Office of the President, 09.06.2025.

162 Vgl. OECD, Steel Outlook 2026, S. 8 und S. 11.
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europaischen Onshore-Markt, wahrend geopolitische Spannungen im Nahen Osten zu-
satzliche Unsicherheit im Hinblick auf die Realisierung angekundigter Projekte schaffen.

8.1.3. Wettbewerbsumfeld

Das Wettbewerbsumfeld des Klockner & Co-Konzerns ist sowohl in Nordamerika als
auch in Europa stark fragmentiert. Der Kléckner & Co-Konzern weist fir das Geschéafts-
jahr 2025 einen geschatzten Marktanteil von rd. 8 % in Europa und rd. 7 % in den USA
aus und ordnet sich damit jeweils unter den fihrenden Metallverarbeitern und Service-
Centern ein.'®® Die Gesellschaft verfligt somit tiber eine bedeutsame, jedoch nicht markt-
beherrschende Marktstellung. Die Marktposition kann Skalenvorteile im Einkauf, bei der
Lagerhaltung und bei der Kundenabdeckung begrinden; zugleich bleibt das Wettbe-
werbsumfeld durch regionale und spezialisierte Anbieter gekennzeichnet.

Diese Wirkung ist bei standardisierten Stahlprodukten besonders ausgepragt. Soweit
Bleche, Coils, Profile oder Stabe in marktiblichen Normqualitaten und mit vergleichbarer
Spezifikation gehandelt werden, wird der Preis im Wettbewerb wesentlich durch das
gunstigste verfigbare Angebot bestimmt, das die Kundenanforderungen hinreichend er-
fullt. In einem fragmentierten Markt kann es bereits genligen, wenn einzelne Handler
oder Service-Center glnstiger beschaffte Importware oder vorhandene gunstige Lager-
bestande zu niedrigeren Preisen anbieten, um einen Referenzpreis fir Kundenverhand-
lungen zu setzen. Die Ubrigen Anbieter kdnnen hohere Preise zwar mit Qualitat, Zertifi-
zierung, Lagerhaltung und Lieferfahigkeit begriinden, missen bei standardisierten Pro-
dukten aber gleichwohl mit Auftragsverlusten rechnen, wenn Kunden die zusatzliche
Leistung nicht in voller Hohe des Preisabstands bewerten.'%4

In Europa sieht sich der Kliéckner & Co-Konzern nicht nurim Wettbewerb mit Stahlhand-
lern und Service-Centern, sondern auch mit Stahlproduzenten, die Gber die Produktion
hinaus weitere Wertschopfungsstufen abdecken, dazu zahlen u.a. thyssenkrupp Mate-
rial Services GmbH, Salzgitter AG und Voestalpine AG.

Die tk accelis GmbH (vormals Thyssenkrupp Materials Services GmbH) bietet unter-
schiedlichen Kundengruppen, u.a. der Automobil- und der Luftfahrtindustrie, die Liefe-
rung von Rohstoffen und nahezu aller Arten von Werkstoffen sowie maf3geschneiderte
Supply-Chain-Lésungen und werkstoffbezogene Dienstleistungen wie Anarbeitung. Das
Angebot umfasst auch datengetriebene digitale Services fur nachhaltige Lieferketten.

183 Vgl. Kléckner & Co SE, Geschéftsbericht 2025, S. 19.

64 EUROFER, European Steel in Figures 2026, S. 21; IBISWorld, Weltmarktpreis fiir Stahl — Deutschland, verdffent-
licht am 23. Juni 2026, S. 1 ff.; Fastmarkets, ,European HRC prices mostly steady; mills eye price hikes for July de-
liveries amid import constraints®, veroffentlicht iber EUROMETAL, 10. April 2026, S. 15 f.; Kallanish/EUROMETAL,
EU steel processors question sustainability of price hikes, 22. April 2026, S. 1 f.
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Das operative Geschaft gliedert sich in drei Einheiten: Materials (globaler Werkstoff- und
Rohstoffhandel), Processing (Verarbeitung von Flachstahl, Edelstahl und Aluminium in
Service-Centern) sowie Solutions (Dienstleistungen und digitale Losungen fur Kunden-
lieferketten.®® Die Kernmarkte sind Nordamerika und Europa, der Umsatz im Geschéfts-
jahr 2024/25 belief sich auf € 11,4 Mrd."%®

Jacquet Metals SA ist ein borsennotiertes franzosisches Unternehmen, das zu den eu-
ropaweit fihrenden Handlern und Bearbeitern von Spezialstahlen und Nickellegierungen
gehort. Das Kerngeschaft besteht darin, grole Mengen an Spezialmetallen bei Stahl-
werken einzukaufen, diese zu lagern, bei Bedarf fur Kunden zuzuschneiden und an ver-
schiedene Industriezweige zu liefern. Im Geschaftsjahr 2025 erzielte der Konzern einen
Umsatz von € 2 Mrd., wobei die Kernmarkte in Deutschland mit rd. 34 % und im Rest
von Europa mit rd. 26 % liegen. Die Umsatzerlése werden in drei Segmenten erzielt:
Quartobleche und verschlei’feste Platten aus Edelstahl und Nickellegierungen, Lang-
produkte aus Edelstahl sowie Qualitats-, Maschinenbau-, Karbon- und Werkzeug-
stahle."®”

Die Salzgitter AG erzielte im Geschaftsjahr 2025 einen Umsatz von rd. € 8,9 Mrd. Der
Konzern ist in vier Segmente gegliedert: Stahlerzeugung (ca. 48 % Umsatzanteil) mit
einer breiten Palette an Walzstahl- und Rohrenerzeugnissen, Stahlverarbeitung (ca.
23 %) mit hochwertigen Stahlrohren und Grobblechen, Handel (ca. 30 %) mit weltweitem
Vertrieb, Lagerhaltung und Logistik von Stahlprodukten sowie Technologie (ca. 20 %)
im Bereich Sondermaschinenbau, Getrankeabflll- und -verpackungstechnik sowie
SpritzgieBmaschinen. Der Kernmarkt liegt mit einem Anteil von rd. 76 % in Europa.'®®

Voestalpine AG erzielte im Geschéaftsjahr 2025 einen Umsatz von rd. € 15,0 Mrd. Das
Unternehmen ist in vier Divisionen gegliedert: Steel Division (ca. 37 % Umsatzanteil) mit
klassischer Stahlproduktion und Flachstahlprodukten, High Performance Metals Division
(ca. 18 %) mit Spezialwerkstoffen wie Werkzeugstahl, Schnellarbeitsstahl und Nickelba-
sis-/Titan-Legierungen, Metal Engineering Division (ca. 26 %) mit komplexen Systeml|6-
sungen fur Infrastruktur und Industrie (Schienen, Weichen, Signaltechnik) sowie Metal
Forming Division (ca. 19 %) mit der Weiterverarbeitung von Stahl zu einbaufertigen Kom-
ponenten. Hauptkundensegmente sind die Automobilzulieferindustrie, Energieindustrie,

185 Vgl. thyssenkrupp AG, Unternehmenswebsite, siehe dazu: https://www.thyssenkrupp.com/en/company/corporate-
structure/materials-services.

166 Vgl. thyssenkrupp AG, Geschaftsbericht 2024/2025, S. 2 f. und S. 22 f.
67 Vgl. Jacquet Metals SA, Geschéaftsbericht 2024, S. 10 ff. und S. 144.
188 \/gl. Salzgitter AG, Geschéftsbericht 2025, S. 4. und 18 ff.
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Maschinenbau, Konsumguterindustrie und Luftfahrt. Der Kernmarkt liegt mit einem Anteil
von 65 % in der EU.™®°

In den USA sieht sich der Klockner & Co-Konzern im Wettbewerb mit anderen Stahl-
handlern, Stahl Service-Center-Betreibern und Unternehmen mit einer hohen Anarbei-
tungstiefe.

Reliance, Inc. (ehemals Reliance Steel & Aluminum Co.) erzielte im Geschaftsjahr 2025
einen Umsatz von rd. € 12,4 Mrd. Das Unternehmen ist ein Metals Service-Center-Be-
treiber, der sich auf Handel, Lagerhaltung, kundenspezifische Bearbeitung und Distribu-
tion von Metallprodukten. Reliance kauft Metalle von Primarproduzenten, bearbeitet
diese nach Kundenspezifikation und liefert sie kurzfristig an Industriekunden, wobei etwa
die Halfte der Auftrage eine wertschopfende Weiterverarbeitung enthalten. Zu den we-
sentlichen Produkten zahlen Kohlenstoffstahl, Edelstahl, Aluminium, Messing und Kup-
fer.170

Die Ryerson Holding Corporation erzielte im Geschaftsjahr 2025 einen Umsatz von
rd. € 3,9 Mrd. Das Unternehmen ist ebenfalls ein Metals Service-Center-Betreiber der
Stahl, Aluminium und andere Metalle von Herstellern erwirbt und diese kundenspezifisch
verarbeitet. Die wesentlichen Leistungen bestehen im Einkauf grofler Mengen, der La-
gerhaltung an einem dichten Netzwerk von Service-Centern sowie dem Zuschnitt und
der kundenspezifischen Bearbeitung von Produkten wie Blechen, Coils, Platten, Rohren,
Profilen, Staben und Tragern.'"

Russel Metals Inc. erzielte im Geschéftsjahr 2025 einen Umsatz von rd. € 2,9 Mrd. Das
Unternehmen kauft Stahl- und Metallprodukte von Herstellern, lagert und bearbeitet sie
nach Kundenspezifikation und vertreibt sie an Industrieunternehmen. Das Geschéft glie-
dert sich in drei Bereiche: Metals Service-Centers (ca. 71 % Umsatzanteil) mit dem Ein-
kauf und der Bearbeitung von Metallprodukten fur industrielle Endkunden, Energy Field
Stores (ca. 20 %) mit spezialisierten Komponenten fiir die Ol-, Gas- und Energieindustrie
sowie Steel Distributors (ca. 9 %) als Grofthandel ohne umfangreiche Bearbeitung.'’?

Die Worthington Steel Inc. erzielte im Geschaftsjahr 2025 einen Umsatz von rd. € 3,0
Mrd. Das Unternehmen wurde Ende 2023 durch die Abspaltung des Stahlgeschéafts von
Worthington Enterprises, Inc. (ehemals Worthington Industries, Inc.) gegrindet und ist
ein im HVAB tatiger Stahlverarbeiter, der zugekauften Flachstahl zu hochwertigen

89 Vgl. Voestalpine AG, Geschéaftsbericht 2025/2026, S. 6 f. und 64 ff.

70 Vgl. Reliance, Inc., 10-K Annual Report 2025, S. 1., S. 31. und S. 69.

71 Vgl. Ryerson Holding Corporation, 10-K Annual Report 2025, S. 4 ff. und S. 54.
72 \/gl. Russel Metals Inc., Geschéaftsbericht 2025, S. 11 ff.
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Zwischenprodukten und Komponenten fur industrielle Kunden verarbeitet. Die Wert-
schopfung entsteht durch technische Verarbeitung, Werkstoff-Know-how und Supply-
Chain-Dienstleistungen, wobei Uberwiegend warmgewalzter, kaltgewalzter, verzinkter
Stahl und Elektroband von Stahlherstellern bezogen und veredelt werden.'”?

8.2. Unternehmensplanung

8.2.1. Planungsprozess und -systematik

Die Planung im Klockner & Co-Konzern umfasst einen Planungszeitraum von vier
Jahren, im Unternehmen auch Budget genannt, und basiert auf IFRS-Rechnungsle-
gungsvorschriften. Das Budget besteht aus einer Plan-Gewinn- und Verlustrechnung,
einer Bilanzplanung sowie einer Cashflow-Planung.

Im Kléckner & Co-Konzern ist ein regelmaRiger jahrlicher Planungsprozess imple-
mentiert.

Hierbei handelt es sich um einen iterativen Prozess aus Top-down- und Bottom-up-
Planung. Top-down werden zentrale Vorgaben im Sinne von Guidelines durch den Vor-
stand an die Planungseinheiten gegeben, diese erstellen dann die jeweilige operative
Planung Bottom-up, die anschlief3iend mit dem Vorstand und Zentralcontrolling diskutiert
und ggf. angepasst wird. Nach abschlieRender Verabschiedung der so abgestimmten
Plandaten durch den Vorstand erfolgt die Freigabe der Planung durch den Aufsichtsrat.

Ublicherweise startet der Planungsprozess zeitlich Anfang September mit den strategi-
schen Diskussionen vom Vorstand mit den CEO der Planungseinheiten; die Ableitung
der zentralen Vorgaben bzw. Guidelines daraus erfolgt dann bis Mitte September eines
Jahres. Die Planungseinheiten erhalten die Guideline mit Zeitvorgaben, makro-6kono-
mischen Prognosen (Oxford Economics), Zins- und Wahrungsvorgaben sowie dem Hin-
weis, dass die Planung im Einklang mit der Strategie 2030 stehen muss. Daruber hinaus
werden den Planungseinheiten die Hohe der Umlagen der Zentralbereiche, die in den
jeweiligen Planungen zu berucksichtigen sind, mitgeteilt. Erwartungen hinsichtlich Effi-
zienzsteigerungen, Entwicklung von Working Capital oder Cashflows sind regelmafig
qualitativer Auspragung. Die Bottom-up-Planungen werden sodann ublicherweise bis
Mitte Oktober eines Jahres erstellt, mit dem Vorstand diskutiert und bis Mitte November
eines Jahres finalisiert. Die Planung wird dann dem Aufsichtsrat zur Genehmigung vor-
gelegt. Die im Herbst 2025 erstellte Planung wurde vom Aufsichtsrat am 16. Dezember
2025 genehmigt.

73 Vgl. Worthington Steel Inc., Geschaftsbericht 2025, S. 1 und S. 15 1.
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Die Planwerte stellen grundsatzlich Erwartungswerte dar, daruber hinaus werden Best-
und Worst-Case-Szenarien anhand der Variation verschiedener Kennzahlen zu Ton-
nage, Umsatz, Rohertrag, EBITDA, Investitionen und Mitarbeiter (FTE) dargestellt.

Die im Kléckner & Co-Konzern reportpflichtigen operativen Planungseinheiten, nach
denen der Konzern gesteuert wird, sind Klockner USA/Mexiko (KMC), Kléckner Deutsch-
land (KMG), Kléckner Schweiz (DKG), Kidckner Osterreich (KMAT) und Metering sowie
bis zur VeraufRerung auch die Becker Group, wobei KMC weiter regional in USA und
Mexiko, und DKG in die rechtlichen Einheiten unterteilt wird. Dartiber hinaus werden
Planungen fur die Holding sowie die Ubrigen nicht operativen Gesellschaften erstellt und
im Segment Holding/Konsolidierung zusammengefuhrt.

Absatz und Umsatz der Planungseinheiten des Stahlbereichs werden zunachst aus-
gehend vom sog. Core Business (Kerngeschaft) — dabei handelt es sich um das Be-
standsgeschaft vor Berilcksichtigung strategischer Mallnahmen — geplant. Die Planung
des Core Business orientiert sich dabei grundsatzlich am prognostizierten Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts des jeweiligen regionalen Marktes sowie an den erwarteten
Wachstumsraten der Kern-Abnehmerbranchen, wie z.B. der Bauindustrie, dem Maschi-
nen- und Anlagenbau sowie der Automobilindustrie. Weiteres Umsatzwachstum wird seit
dem Geschaftsjahr 2024 Uber konkret geplante strategische MalRnahmen beriicksichtigt.
Dafiir werden die strategischen MaRnahmen jeder Planungseinheit auf jahrlicher Basis
mit Auswirkungen auf Absatz, Umsatz, Rohertrag, EBITDA, Investitionen und Net Wor-
king Capital entwickelt.

Die in der Planung angesetzten Absatzpreise je Tonne basieren auf den letzten zum
Zeitpunkt der Planungserstellung verfliigbaren Preisniveau im Stahlmarkt. Der Rohertrag
(gross profit) je Tonne wird mit einer normalisierten Marge geplant, d.h. es werden keine
sog. ,Windfall-Profits oder -Losses" geplant.

In der Planungseinheit Metering erfolgt die Umsatz- und Rohertragsplanung projekt-
bezogen. Dabei werden bereits bekannte Projekte sowie noch zu akquirierende Projekte
unterschiedlicher GréRenordnungen mit unterschiedlichen Margen berlcksichtigt. Dar-
Uber hinaus werden Umséatze aus Software und Wartung in Belgien in der Planung be-
rucksichtigt.

Die Planung der Mitarbeiterzahl (FTE) wird an der geplanten Entwicklung der Absatze
orientiert unter Berucksichtigung der qualitativen Vorgabe, dass im Planungszeitraum
Effizienzsteigerungen realisiert werden. Die Personalaufwendungen berucksichtigen da-
rauf aufbauend erwartbare Lohn- und Gehaltssteigerungen der jeweiligen Region.
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Die ubrigen betrieblichen Aufwendungen werden unter Berucksichtigung der Inflati-
onserwartungen sowie der konkreten strategischen MalRnahmen geplant. Variable Kos-
ten, wie beispielsweise Transportkosten, werden in Abhangigkeit der prognostizierten
Absatzentwicklung geplant.

Die Planung des Finanzergebnisses erfolgt unter Beriicksichtigung der Finanzierungs-
notwendigkeiten und den zentral vorgegebenen Zinssatzen in den einzelnen Planungs-
einheiten.

Die Steuerplanung erfolgt lokal in den Planungseinheiten und wird vom Zentralbereich
Steuern Uberpriift.

Die integrierte Bilanz- und Cashflow-Planung erfolgt unter Bertcksichtigung der ge-
planten Entwicklung der Gewinn-und-Verlustrechnung sowie der zentralen Vorgaben,
dass, soweit moglich, beim Net Working Capital Reduzierungen im Planungshorizont
bertcksichtigt werden und dass positive Cashflows realisiert werden kénnen.

Die geplanten Investitionen werden nach Ersatzinvestitionen und Erweiterungsinvesti-
tionen unterschieden, wobei die Erweiterungsinvestition auf konkretisierten strategi-
schen MalRnahmen beruhen. Investition tGber T€ 500 sind dabei separat vom Budget
vom Vorstand auf Basis von Projektantragen zu genehmigen. Die Auswirkungen der In-
vestitionen auf Absatz, Umsatz, Rohertrag, EBITDA und Net Working Capital sind dazu
in einer vollumfanglichen Planungsrechnung des Investitionsvorhabens auszufuhren.

Die Planungen werden in nationaler Wahrung erstellt und mit den zentral vorgegebenen
Stichtagskursen umgerechnet.

Fur die technische Umsetzung der Planung werden den Planungseinheiten sog. Mas-
ter-Dateien in Microsoft Excel zur Verfugung gestellt. Die Festlegung der Planungsein-
heiten orientiert sich an der in der Konsolidierungssoftware BOFC (SAP Business Ob-
jects Financial Consolidation) hinterlegten Konzernstruktur. Die in Excel erstellten Pla-
nungen werden anschlieflend in BOFC hinterlegt und konsolidiert. Das erste Planjahr
wird monatlich geplant, die Folgejahre in Jahresscheiben.

Zum Ende des zweiten Quartals eines jeden Jahres wird regelmaRig ein Forecast fir
das laufende Geschéftsjahr erstellt.

Aufgrund des Verkaufs der Becker-Gruppe (vgl. Abschnitt 5.2. dieses Berichts) sowie
geanderter Einschatzungen hinsichtlich der makrookonomischen Aussichten und geo-
politischen Lage mit Auswirkungen auf den Kléckner & Co-Konzern wurden im Rahmen
der Erstellung des Forecasts fiir das zweite Quartal 2026 auch die Folgejahre 2027
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bis 2029 an die geanderten Erwartungen und Rahmenbedingungen angepasst. Diese
Budget-Aktualisierung begann Ende Juni 2026 und wurde Anfang August 2026 mit ei-
nem Workshop mit dem Vorstand beendet. Der Vorstand beschloss die aktualisierte Pla-
nung, die auskunftsgemal die Basis fur den im September startenden ublichen Pla-
nungsprozess flr das nachste Budget ist, am 5. August 2026. Die aktualisierte Planung
wurde sodann dem Aufsichtsrat zur Kenntnis gebracht und von diesem am 8. September
2026 beschlossen.

Ausgehend von der vom Vorstand erstellten Managementplanung ist im Rahmen der
Ableitung eines Unternehmenswerts nach IDW S 1 i.d.F. 2026 durch den Bewertungs-
gutachter eine Prognose der plausiblen Erwartungswerte der Zukunftserfolge vorzuneh-
men, die dann die Grundlage flur die Ableitung des Unternehmenswerts bilden. Hierbei
sind die Ergebnisse der Plausibilitdtsbeurteilung der Managementplanung zu berick-
sichtigen." Der Bewertungsgutachter hat vor diesem Hintergrund methodisch sachge-
recht die Zukunftserfolgsplanung ausgehend von der Managementplanung der KCO
abgeleitet. Der Bewertungsgutachter hat hierzu im Detailplanungszeitraum bewertungs-
technische Anpassungen der operativen Planung der KCO durchgefihrt, soweit dies zur
konsistenten Abbildung des Unternehmenswerts erforderlich war. Weiter wurde eine
Konvergenzphase sowie die Planung fir den Zeitraum der ewigen Rente ausgehend von
der Managementplanung der KCO abgeleitet. Wir verweisen auf den Abschnitt 8.2.6.
dieses Berichts.

Die Planung, die der Bewertung zugrunde liegt, enthalt keine potenziellen Synergieef-
fekte zwischen der Worthington Steel, Inc., oder deren Tochterunternehmen mit dem
Kloéckner & Co-Konzern.

Worthington Steel, Inc., hat in einer Investorenprasentation vom 16. Januar 2026 Details
zur Schatzung der Synergiepotenziale in Hohe von rd. US-Dollar 150 Mio. p.a. (sog.
Run-Rate ohne Cost to Achieve) 6ffentlich kommuniziert.'® Sie sollen insb. auf die Be-
schaffungs-, Logistik-, Prozess- und Overheadkosten, Cross Selling sowie sonstigen Ef-
fizienzsteigerungen im nordamerikanischen Geschaft beider Unternehmen entfallen.
Diese Schatzungen mdglicher Synergieeffekte wurden ausschliel3lich von der Worthing-
ton Steel, Inc., im Zuge der Vorbereitung des Ubernahmeangebots — ohne Mitwirkung
von KCO - entwickelt. Die kommunizierten moglichen Synergieeffekte sind weder durch
KCO verifiziert noch gemeinsam durch Worthington Steel, Inc. und KCO konkretisiert
oder im Rahmen eines detaillierten Integrationskonzepts verabschiedet.

74 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 54f.

75 Vgl. Worthington Steel Investor Relations Prasentation, “Worthington Steel to Acquire Kloeckner & Co.” vom 16.
Januar 2026.
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Die Hohe der moglichen Synergiepotenziale wurden von WS mit der Ankundigung des
offentlichen Ubernahmeangebots am 15. Januar 2026 verdffentlicht. Das Ubernahme-
angebot sah von vorherein eine Mindestannahmeschwelle von 65 % des Grundkapitals
der KCO vor. Vorbehaltlich des Erreichens der Mindestannahmeschwelle enthielt das
Ubernahmeangebot bereits die Absicht einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrag (im Folgenden auch ,BGAV*) abschliefen zu wollen.'”® Bereits mit Ablauf der
initialen Annahmefrist am 26. Marz 2026 hatte WS die (herabgesetzte) Annahmequote
erreicht und in der Folge am 27. Marz 2026 die Absicht zum Abschluss eines BGAV
angekindigt. Dies erfolgte in der Annahme Uber die zum Abschluss des BGAV notwen-
dige Mehrheit von 75 % plus eine Stimme des auf der Hauptversammlung anwesenden
Grundkapitals verfugen zu kdnnen.

Wir haben sowohl mit der KCO als auch mit Vertretern der Worthington Steel, Inc., zu
der Einschatzung Gber moégliche Synergien und deren Konkretisierung gesprochen und
die dazu vorliegende Dokumentationslage eingesehen. Ebenso haben wir uns den Sta-
tus des im Rahmen des Business Combination Agreement mit Datum vom 15. Januar
2026 vorgesehenen sog. ,Integration Comittee®, welches in beratender Funktion (ohne
Einschrankung der Entscheidungskompetenz der Gesellschaftsorgane beider Unterneh-
men), die schnellstmdgliche und vollstédndige Integration beider Gesellschaften nach
Wirksamkeit des Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrags vorbereiten soll, erlau-
tern lassen. Worthington Steel, Inc., hat danach vereinfachte Abschatzungen zu mdagli-
chen Potenzialen der genannten Synergien in den einzelnen Bereichen vorgenommen.
Hierbei erfolgte die Kommunikation der Synergien unter der Annahme, dass ein BGAV
nach Erfolg des Ubernahmeangebots geschlossen wird. Seitens KCO sind bisher keine
quantitativen Abschatzungen von Synergiepotenzialen vorgenommen worden. Zudem
unterliegt KCO als abhangiges Unternehmen im faktischen Konzern entsprechenden
rechtlichen Einschrankungen, wie dem Erfordernis eines Nachteilsausgleichs durch das
herrschende Unternehmen nach § 311 AktG. Dies flhrt dazu, dass MalRnahmen, die
primar zur Realisierung von Synergien fur Worthington Steel bzw. die kombinierte Un-
ternehmensgruppe dienen, die Wirksamkeit des BGAV erfordern. Ein Aktionsplan mit
konkreten MaRnahmen wurde bisher nicht entwickelt, das Integration Committee hat
sich bisher lediglich auf die Bereitstellung und Uberleitung von Daten fiir den Konzern-
abschluss von Worthington Steel, Inc., unter Einbeziehung der KCO fokussiert. Wir ha-
ben bei der Auswertung der verfugbaren Unterlagen sowie den gefuihrten Gesprachen
keine Anhaltspunkte gefunden, die darauf schliel’en lassen, dass Synergien bereits

76 \gl. Angebotsunterlagen Uber das freiwillige éffentliche Ubernahmeangebot (Barangebot) der Worthington Steel
GmbH an die Aktionare der KCO zum Erwerb samtlicher von ihnen gehaltenen nennwertlosen auf den Namen lau-
tenden Stiickaktien der KCO gegen eine Geldleistung in Hohe von € 11,00 je Aktie der KCO vom 5. Februar 2026,
S. 31.

Bericht Uber die Priifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags 89



@ pakertilly

hinreichend konkretisiert worden waren oder vor Wirksamwerden des Beherrschungs-
und Gewinnabfuhrungsvertrages beabsichtigt oder moglich waren.

Zusammengefasst ist zur Planungssystematik folgendes festzuhalten:

Wir haben die Planungssystematik nachvollzogen und in Stichproben auf rechnerische
und inhaltliche Konsistenz in zeitlicher Hinsicht, im Hinblick auf den Zusammenhang zwi-
schen Plan-Gewinn- und Verlustrechnung und Planbilanz sowie den Zusammenhang zu
den Detailplanen geprift. Die materiellen Planungspramissen haben wir uns von den
Planungsverantwortlichen, Mitarbeitern der Gesellschaft und dem Bewertungsgutachter
erlautern lassen und — soweit mdglich — gegen die Markt- und Wettbewerbserwartungen
gespiegelt sowie auf inhaltliche Konsistenz gepriift. Ebenso haben wir analysiert, ob sich
aus der Vergangenheit Anhaltspunkte ergeben, die gegen die Plausibilitat der Planung
sprechen.

Insgesamt halten wir die der Bewertung von KCO zugrunde gelegte Zukunftserfolgspla-
nung vor dem Hintergrund des Geschaftsmodells sowie unserer Analysen zum Pla-
nungsprozess und zur Planungssystematik grundsatzlich fir geeignet, um daraus den
Zukunftserfolgswert der KCO abzuleiten.

8.2.2. Vergangenheitsanalyse

Die Vergangenheitsanalyse bildet den Ausgangspunkt fur die Prognose kunftiger Ent-
wicklungen und fur die Vornahme von Plausibilitatsiberlegungen.

Nachfolgend wird die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage von KCO auf Konzernebene
fur die Geschaftsjahre 2023 bis 2025 auf Grundlage der gepriften Konzernabschlisse
dargestellt, wobei die Struktur der Darstellung an die Planungssystematik angepasst
wurde.
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Ertragslage

Die Gewinn- und Verlustrechnung des Kldckner & Co-Konzerns stellt sich von 2023 bis
2025 wie folgt dar:

KCO
Gewinn- und Verlustrechnung in € Mio.

Absatz (in Tto) 4.248,0 4.452,7 4.527,8
Gesamtleistung 6.954,4 6.590,5 6.384,4
Materialaufwand - 5.797 1 - 5.477,7 - 5.180,6
Rohertrag 1.157,3 1.112,7 1.203,8
Personalaufwand - 5345 - 564,8 - 616,2
Nettoergebnis aus dem Verkauf von Vermdgenswerten - 19,3 0,1 28,6
Sonstige betriebliche Aufwendungen - 413,0 - 439,0 - 4647

Transportkosten - 1255 - 1334 - 138,7

Kosten fir Betriebsmittel/Werkzeuge - 85,3 - 88,0 - 88,2

Reparatur und Wartung - 57,1 - 63,4 - 63,2

Sonstige Nettoaufwendungen - 1452 - 1542 - 1746
EBITDA 190,4 109,1 151,6
Abschreibungen - 1247 - 129,0 - 120,7
EBIT 65,7 - 19,9 30,9
Beteiligungsertrége - 3,6 - 1,6 - 1,6
Finanzergebnis - 46,2 - 61,9 - 47 1
EBT 16,0 - 83,5 - 17,8
Steuern - 16,3 - 62,2 - 35,5
Konzernergebnis - 0,3 - 145,77 - 53,4

Bei steigenden Absatzmengen war die Ertragslage durch eine sinkende Gesamtleistung
gekennzeichnet. Der Ruckgang der Gesamtleistung war in erster Linie preisbedingt, da
nach dem hohen Stahlpreisniveau im Zuge der COVID-19-Pandemie Anfang 2023 in
den Folgejahren eine deutliche Preiskorrektur zu verzeichnen war.

Die Entwicklung war im betrachteten Vergangenheitszeitraum auch wesentlich durch
verschiedene externe Zukaufe des Klockner & Co-Konzerns gepragt: Im Segment KMC
wurden im Geschaftsjahr 2023 wurde u.a. die National Material of Mexico (jetzt: Kloeck-
ner Metals Service Centers de Mexico, Monterrey, Mexiko; im Folgenden auch ,KMM®)
mit Wirkung zum 1. August 2023, ausgewahlte Vermdgenswerte und Schulden der SOL
Components LLC, Sacramento, USA mit Wirkung zum 1. Oktober 2023 und die Indus-
trial Manufacturing Services Inc., Lancaster, South Carolina, USA, (International Machin-
ery Sales, Inc. (IMS)) mit Wirkung zum 2. November 2023, erworben. Im Geschaftsjahr
2024 wurde die Amerinox Processing Inc., Camden, New Jersey, USA mit Wirkung zum
1. Juli 2024 erworben. Im Marz des Geschéftsjahres 2025 wurde die Ambo Stahl GmbH
sowie die Haley Tool & Stamping Inc., Tennessee, USA erworben und im Juni die Sim-
floc AG, Frauenkappelen, Schweiz.
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Parallel zu den Akquisitionen verkaufte KCO zur Verfolgung der strategischen Ausrich-
tung auf grundsatzlich héhermargiges Geschaft im Marz 2024 die vier Landesgesell-
schaften in Frankreich, Grof3britannien, den Niederlanden und Belgien, die als Distribu-
tionsgesellschaften im Konzern tatig waren. Daruber hinaus wurde im Marz 2025 die
Tochtergesellschaft Kloeckner Metals Brasil und zum Ende des Geschéaftsjahres 2025
in den USA acht Distributionsstandorte veraufert. Im Geschaftsjahr 2026 wurde schliel3-
lich die VeraulRerung der Becker-Gruppe beschlossen (vgl. Abschnitt 5.2. dieses Be-
richts).

Die im Rahmen der Verfolgung der Strategie 2025 durchgefiihrten Transaktionen flihrten
zu einer deutlichen Verschiebung im Umsatzmix, weg vom Distributionsgeschaft hin zu
héherwertigem Geschaft der Service-Center-Verarbeitung sowie des HVAB. Der Anteil
des Distributionsgeschafts sank von rd. 29 % im Geschéftsjahr 2023 auf rd. 22 % im
Geschaftsjahr 2025 und wird durch den Verkauf von acht Distributionsstandorten in den
USA zum Ende des Geschaftsjahres 2025 im Jahr 2026 weiter sinken.

Vor dem Hintergrund, dass die Vergangenheitsanalyse grundsatzlich den Ausgangs-
punkt fur die Plausibilisierung der Planung darstellt, wurden von KCO aus der Ertrags-,
Vermobgens- und Finanzlage die Daten der verauRerten Unternehmungen eliminiert. In-
sofern beziehen sich alle weiteren Ausfuhrungen zur Vergangenheit auf eine mit dem
Bewertungsstichtag vergleichbare Struktur des Kléckner & Co-Konzerns. Lediglich die
veraulerten acht Distributionsstandorte wurden nicht bereinigt, da es sich hier nicht um
separate rechtliche Einheiten handelte.
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Die insoweit mit der Planung vergleichbare Ertragslage der letzten drei Geschaftsjahre
vor weiteren Bereinigungen stellt sich danach wie folgt dar:

KCO Ist Ist Ist
Gewinn- und Verlustrechnung in € Mio. 2023 2024 2025

Absatz (in Tto) 3.464,3 3.746,1 3.873,4
Gesamtleistung 5.909,3 5.779,3 5.627,4
Materialaufwand - 4.827,6 - 4.698,2 - 4.4747
Rohertrag 1.081,8 1.081,1 1.152,7
Personalaufwand - 511,2 - 513,2 - 5644
Nettoergebnis aus dem Verkauf von Vermdgenswerten 3,4 0,1 28,6
Sonstige betriebliche Aufwendungen - 3784 - 3879 - 396,3

Transportkosten - 96,6 - 1071 - 113,6

Kosten fiir Betriebsmittel/\WWerkzeuge - 78,7 - 83,0 - 83,0

Reparatur und Wartung - 51,6 - 57,6 - 59,1

Sonstige Nettoaufwendungen - 151,5 - 1401 - 140,5
EBITDA 195,6 180,1 220,6
Abschreibungen - 1074 - 116,4 - 1114
EBIT 88,1 63,7 109,3
Beteiligungsertrége - 3,6 - 1,6 - 1,6
Finanzergebnis - 29,2 - 42,4 - 38,6
EBT 55,4 19,7 69,1
Steuern - 16,3 - 62,2 - 35,5
Konzernergebnis 39,1 - 42,5 33,6
Rohertragsmarge 18,3% 18,7% 20,5%
Personalaufwandsquote -8,7% -8,9% -10,0%
EBITDA-Marge 3,3% 3,1% 3,9%

Der Absatz erhohte sich insgesamt von 3.464,3 Tto im Geschéaftsjahr 2023 auf
3.873,4 Tto im Geschéaftsjahr 2025. Wahrend im Segment KMC die Absatzmengen im
Wesentlichen durch Zukaufe in den USA und Mexiko von 2.466,1 Tto im Geschéaftsjahr
2023 auf 2.932,6 Tto im Geschéftsjahr 2025 gesteigert werden konnten, wurden im Seg-
ment KME aufgrund einer schwachen Nachfrage sowie insbesondere der erhéhten Un-
sicherheit im Markt aufgrund der Zollpolitik der USA im Jahr 2025 nur geringere Zu-
wachse realisiert.

Im Segment KMC ging die Gesamtleistung von € 3.793,2 Mio. im Geschéftsjahr 2023
nach einem leichten Anstieg auf € 3.880,4 Mio. im Geschaftsjahr 2024 auf € 3.727,8
Mio. im Geschaftsjahr 2025 zuruck. Im Segment KME lag die Gesamtleistung im Ge-
schéaftsjahr 2023 bei € 2.116,3 Mio. und sank auf € 1.899,6 Mio. im Geschéaftsjahr 2025.
Ausschlaggebend hierfiir war ein preisbedingter Umsatzriickgang, da nach dem deutli-
chen Preisanstieg im Jahr 2022 in Folge der COVID-19-Pandemie und der damit ver-
bundenen Lieferkettenprobleme eine Normalisierung des Preisniveaus ab dem Ge-
schaftsjahr 2023 zu beobachten war. Insgesamt war ein Rickgang der Preise pro
Tonne von € 1.706 im Geschéaftsjahr 2023 auf € 1.453 im Geschaftsjahr 2025 zu
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verzeichnen. Insoweit Uberkompensierte der Preisriickgang das realisierte Mengen-
wachstum.

Die pro-forma Gesamtleistung, ohne die zum Ende des Geschéftsjahres 2025 verauler-
ten acht US-Standorte, sank von € 5.430,3 Mio. im Geschéaftsjahr 2023 auf € 5.134,8
Mio. im Geschaftsjahr 2025 (wir verweisen hierzu auch auf die Ausfihrungen im Bewer-
tungsgutachten, Abschnitt 4.3.5.1., Tz. 269).

Der Materialaufwand beinhaltet im Wesentlichen Aufwendungen flir Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffe sowie flir bezogene Waren. Der Materialaufwand verringerte sich im be-
trachteten Vergangenheitszeitraum, was auf das sinkende Preisniveau zurtickzufiihren
war.

Durch den Uberproportional sinkenden Materialaufwand konnte die Rohertragsmarge
von rd. 18,3 % im Geschaftsjahr 2023 auf rd. 20,5 % im Geschaftsjahr 2025 gesteigert
werden. Hier machte sich die erfolgreiche Umsetzung der Strategie hin zu héherwerti-
gem und margentrachtigerem Geschaft sowie ein angepasstes Bestandsmanagement
bemerkbar. Das Distributionsgeschaft ist stark abhangig von der Preisentwicklung auf
dem Stahlmarkt und ermdglicht nur relativ geringe Margen. Das Service-Center-Ge-
schaft sowie das HVA-Geschaft ermdglichen hingegen durch die héhere Wertschop-
fungstiefe stabilere und héhere Margen, sodass die Auswirkungen der Stahlpreisent-
wicklung reduziert werden konnen.

Nach Regionen differenziert ergab sich folgende Entwicklung:

¢ In den USA waren im betrachteten Vergangenheitszeitraum 2023 bis 2025 stei-
gende Absatzmengen von 2.169,8 Tto im Geschaftsjahr 2023 auf 2.334,5 Tto im
Geschéftsjahr 2025 zu verzeichnen, was unter anderem auf die Akquisitionen
der IMS (November 2023) und der Amerinox Processing Inc. (Juli 2024) zurtck-
zufuhren ist. Die positive Mengenentwicklung konnte den Rickgang des durch-
schnittlichen Preisniveaus von € 1.549 auf € 1.287 je Tonne jedoch nicht kom-
pensieren, sodass die Gesamtleistung von € 3.360,3 Mio. auf € 3.003,8 Mio. zu-
rickging. Die Rohertragsmarge entwickelte sich nach einem leichten Riickgang
auf 17,8 % im Geschéftsjahr 2024 insgesamt positiv und stieg im Geschéftsjahr
2025 auf 20,6 %, was die zunehmende Wertschdpfungsorientierung im Segment
widerspiegelte.

e Die Entwicklung des Kléckner & Co SE-Konzerns in Mexiko war im betrachteten
Zeitraum mafgeblich durch die Akquisition der National Material of Mexico
(NMM) mit Wirkung zum 1. August 2023 gepragt, die zu einem deutlichen Anstieg
des Absatzes von 296,5 Tto im Geschaftsjahr 2023 auf 588,0 Tto im
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Geschéftsjahr 2024 fuhrte. Die Gesamtleistung stieg akquisitionsbedingt zu-
nachst deutlich von € 442,6 Mio. auf € 788,4 Mio. an, bevor sie im Geschaftsjahr
2025 aufgrund rucklaufiger Durchschnittspreise und Absatzmengen auf € 731,2
Mio. zurickging. Die Rohertragsmarge profitierte von der NMM-Akquisition und
stieg von 11,3 % im Geschaftsjahr 2023 auf 14,4 % im Geschaftsjahr 2024, bevor
sie im Geschaftsjahr 2025 auf 13,7 % leicht nachgab.

¢ Aufgrund der anhaltend schwachen Nachfrage sank zwischen den Geschaftsjah-
ren 2023 und 2025 der Absatz in Deutschland um durchschnittlich rd. 5,4 % p.a.
auf 417,9 Tto, wahrend die Gesamtleistung mit rd. -11,9 % p.a. aufgrund des
zudem stetig gesunkenen Preisniveaus deutlich starker auf € 621,9 Mio. zurtick-
ging. Der durchschnittliche Preis je Tonne sank somit von € 1.717 je Tonne im
Geschéftsjahr 2023 auf € 1.488 je Tonne im Geschaftsjahr 2025. Gleichzeitig
stieg die Rohertragsmarge von rd. 13,2 % im Geschaftsjahr 2023 auf rd. 16,7 %
im Geschaftsjahr 2025 aufgrund der Verschiebung zum héherwertigen Geschaft.

o Das Geschaft in der Schweiz zeichnet sich im Vergleich zu den Ubrigen Regio-
nen durch ein deutlich héheres Preis- und Margenniveau aus, was auf den hohen
Anteil spezialisierter, wertschopfungsintensiver Produkte und Dienstleistungen
zuruckzufihren ist. Nach einem mengen- und preisbedingten Rickgang der Ge-
samtleistung im Geschaftsjahr 2024 stabilisierte sich diese im Geschéftsjahr
2025 auf € 1.046 Mio. trotz weiter sinkender Durchschnittspreise aufgrund leicht
steigender Absatzmengen. Die Rohertragsmarge bewegte sich im gesamten
Zeitraum mit rd. 24,9 % bis 26,0 % auf einem relativ hohen Niveau und unter-
streicht die starkere Ausrichtung auf héherwertige Bearbeitungs-, Service- und
Installationsleistungen.

Im Personalaufwand werden sowohl eigene Mitarbeiter wie auch Fremdpersonal aus-
gewiesen. Die Personalaufwendungen stiegen von € 511,2 Mio. im Geschaftsjahr 2023
auf € 564,4 Mio. im Geschaftsjahr 2025, die Personalaufwandsquote stieg damit von rd.
8,7 % auf rd. 10,0 %. Von den Aufwendungen entfallen rd. 4,0 % auf Fremdarbeiter. Ne-
ben einer Erhdhung der Mitarbeiteranzahl um 535 (FTE) im betrachteten Zeitraum auf
5.850 FTE zum Ende des Geschaftsjahres 2025, maligeblich bedingt durch die erfolgten
Zukaufe, war der Anstieg im Wesentlichen auf Lohn- und Gehaltssteigerungen sowie
gestiegene Aufwendungen fir Altersversorgung zurtickzufihren. Der Personalaufwand
war in der Vergangenheit durch Restrukturierungsmaflinahmen belastet, die sich im Ge-
schaftsjahr 2023 auf € 4,8 Mio. und in den beiden Folgejahren auf € 5,0 Mio. bzw. € 8,2
Mio. beliefen.

Das Nettoergebnis aus dem Verkauf von Vermdgenswerten beinhaltet den Saldo
aus Ertragen und Aufwendungen aus der VeraufRerung von Vermogensgegenstanden.
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Im Geschéaftsjahr 2023 wurden Ertrdge aus der VerdufRerung von Vermdgenswerten
i.H.v. € 3,4 Mio. realisiert. Im Geschaftsjahr 2024 wurden Ertrdge aus VeraulRerungen
von Vermogensgegenstanden in Hohe von € 0,1 Mio. und im Geschéaftsjahr 2025 durch
die VeraufRerung der Distributionsstandorte in den USA in H6he von € 28,6 Mio. erzielt.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen stiegen von rd. 6,4 % der Gesamtleistun-
gen im Geschaftsjahr 2023 aufrd. 7,0 % im Geschaftsjahr 2025. Neben einer deutlichen
Zunahme der Transportkosten um € 17,0 Mio. im betrachteten Zeitraum trugen die Auf-
wendungen fur Reparatur und Wartung mit einem Anstieg von € 7,5 Mio. zur Erhéhung
sowie die sonstigen Nettoaufwendungen mit einem Rickgang von rd. € 11,0 Mio. insge-
samt zur Erhéhung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen um € 17,9 Mio. bei.

Ursachlich fur die erhdhten Transportaufwendungen war neben dem gestiegenen Ab-
satz ein Anstieg der Frachtraten. Die Transportaufwendungen je Tonne erhdhten sich
demnach von rd. € 28 je Tonne im Geschaftsjahr 2023 auf rd. € 29 je Tonne im Ge-
schaftsjahr 2025.

Die variablen Aufwendungen fir Betriebsmittel und Werkzeuge resultieren im Wesentli-
chen aus Treibstoffen und Verpackung, die sich im betrachteten Vergangenheitszeit-
raum um € 4,3 Mio. erhéhten.

Ebenso erhéhten sich die Aufwendungen fur Reparatur und Wartung um € 7,5 Mio. im
Zeitraum von 2023 bis 2025. Ursachlich fir diese Kostensteigerungen waren neben der
erhdhten Tonnage die allgemeinen zu verzeichnenden Preiserhéhungen.

Unter den sonstigen Nettoaufwendungen werden abweichend vom Ausweis in den Ge-
schaftsberichten sonstige betriebliche Ertrage und Aufwendungen saldiert ausgewiesen.
Dabei handelt es sich um einen Sammelposten, unter dem u.a. Kursgewinne und -ver-
luste, Ertrage aus Dienstleistungen fur veraulierte Geschaftsaktivitaten, Ertrage aus Un-
ternehmenserwerben (sog. lucky buy), Schadensvorfallen und Schadensersatzleistun-
gen, Ertrage aus dem Verkauf von IP-Adressen sowie Forderungsverluste ausgewiesen
werden. (im Hinblick auf die dazu erfolgten Bereinigungen verweisen wir auch auf Ab-
schnitt 4.3.5. des Bewertungsgutachtens). Daneben sind die Ublichen sonstigen betrieb-
lichen Aufwendungen, wie etwa Reise- und Werbekosten, Rechts- und Beratungsauf-
wendungen, Kommunikationskosten, Mietaufwendungen oder Fremddienstleistungen
hier ausgewiesen.

Das EBITDA konnte aufgrund der dargestellten Entwicklung insb. aufgrund des verbes-
serten Rohertrags von € 195,6 Mio. im Geschaftsjahr 2023 auf € 220,6 Mio. im Ge-
schaftsjahr 2025 gesteigert werden; die EBITDA-Marge erhdhte sich korrespondierend
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von rd. 3,3 % auf rd. 3,9 %. Der unterproportionale Anstieg des EBITDA im Vergleich
zum Rohertrag war insbesondere auf die erhéhten Transportkosten sowie Nettoaufwen-
dungen zurtckzufihren.

Die Abschreibungen resultieren in erster Linie aus dem Sachanlagevermédgen, in ge-
ringerem Umfang aus immateriellen Vermoégensgegenstanden.

Insgesamt konnte so ein Anstieg des EBIT um € 21,2 Mio., von € 88,1 Mio. im Ge-
schaftsjahr 2023 auf € 109,3 Mio. im Geschaftsjahr 2025, verzeichnet werden.

Das Beteiligungsergebnis resultierte aus Dividenden sowie Bewertungsergebnissen
der nicht konsolidierten verbundenen Unternehmen und sonstigen Beteiligungen.

Das Finanzergebnis beinhaltet Zinsertrdge und Zinsaufwendungen sowie die Zinsef-
fekte aus Leasingverhaltnissen und den Pensionsriickstellungen bzw. dem Deckungs-
vermogen. Die deutliche Verschlechterung des Finanzergebnisses im Geschaftsjahr
2024 war auf eine steigende Inanspruchnahme von Finanzierungslinien sowie gestie-
gene Zinssatze zurickzufuhren. Im Geschaftsjahr 2025 beliefen sich die Zinsertrage auf
€ 3,9 Mio., die Zinsaufwendungen auf € 42,8 Mio.

Die Ertragsteuern bericksichtigen Kérperschaftsteuer, Gewerbesteuer, auslandische
Ertragsteuern sowie latenten Steuern. In Folge landerspezifischer Steuervorschriften,
steuerlich nicht abzugsfahiger Aufwendungen sowie Verlustvortragen kann die Steuer-
quote stark schwanken und von den nominalen Steuersatzen abweichen.

Das Konzernergebnis schwankte in Folge der vorstehend beschriebenen Entwicklung
sowie der Steuereffekte stark und ging von € 39,1 Mio. im Geschéftsjahr 2023 auf € -
42,5 Mio. im Folgejahr zurlck, um im Geschéaftsjahr 2025 wieder auf € 33,6 Mio. anzu-
steigen.
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Vermogenslage

Die Entwicklung der Vermoégens- und Finanzlage des Klockner & Co-Konzerns fur die
Geschéaftsjahre 2023 bis 2025 stellt sich wie folgt dar:

KCO
Aktiva in € Mio.

Immaterielle Vermdgensgegenstande 202,5 203,0 175,8
Sachanlagen 561,8 605,7 601,9
Leasingvermogensgegenstande 121,3 134,5 148,2
Sonstiges Anlagevermogen 32,8 32,5 26,1

Anlagevermogen 918,4 975,7 952,0
Vorrate 1.118,6 1.098,6 976,6
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 654,6 639,7 616,8
Sonstige Vermbgenswerte 645,9 337,4 3429
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 141,5 119,6 59,9

Umlaufvermdgen 2.560,6 2.195,3 1.996,2

Summe Aktiva 3.479,0 3.171,0 2.948,2

Pevamemo. | am | aome | oo

Passiva in € Mio.

Eigenkapital 1.474,3 1.460,7 1.385,1
Langfristige Ruckstellungen 34,7 27,4 24,9
Kurzfristige Riickstellungen 106,8 99,6 103,6

Ruckstellungen 141,5 126,9 128,5
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 772,5 731,9 544.,8
Leasingverbindlichkeiten 131,2 1471 208,8
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 613,3 571,7 552,0
Sonstige Verbindlichkeiten 346,3 132,7 129,1

Verbindlichkeiten 1.863,3 1.583,3 1.434,7

Summe Passiva 3.479,0 3.171,0 2.948,2

Die Bilanzsumme reduzierte sich von € 3.479,0 Mio. zum 31. Dezember 2023 auf
€ 2.948,2 Mio. zum 31. Dezember 2025, was einem Riickgang um rd. € 530,8 Mio. bzw.
rd. 15,3 % entspricht. Die Bilanzstruktur verschob sich dabei zugunsten des Anlagever-
maogens, dessen Anteil an der Bilanzsumme von rd. 26,4 % im Geschaftsjahr 2023 auf
rd. 32,3 % im Geschéaftsjahr 2025 anstieg, wahrend der Anteil des Umlaufvermébgens
korrespondierend von rd. 73,6 % auf rd. 67,7 % zurickging.

Das Anlagevermoégen erhdhte sich von € 918,4 Mio. zum 31. Dezember 2023 auf
€ 952,0 Mio. zum 31. Dezember 2025 und stieg damit um rd. € 33,6 Mio. bzw. rd. 3,7 %:

e Die Sachanlagen bildeten den wesentlichen Treiber dieser Entwicklung und stie-
gen von € 561,8 Mio. im Geschéftsjahr 2023 auf € 601,9 Mio. im Geschaftsjahr
2025. Der Anstieg war auf eine Kombination aus Instandhaltungs- und
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Wachstumsinvestitionen zurickzufiihren, wobei der Schwerpunkt zunehmend
auf kapazitats- und margensteigernden Initiativen lag, insbesondere im Bereich
der hdherwertigen Anarbeitung (HVAB) und im Segment Nordamerika. Die In-
vestitionen beliefen sich in den Geschéftsjahren 2023 bis 2025 auf € 88,2 Mio.,
€ 110,3 Mio. bzw. € 111,9 Mio. und spiegelten eine klar wachstumsorientierte
Investitionsallokation im Einklang mit der strategischen Positionierung des Kon-
zerns wider.

Innerhalb des Anlagevermogens stiegen die Leasingvermdgensgegenstinde
von € 121,3 Mio. im Geschaftsjahr 2023 auf € 148,2 Mio. im Geschaftsjahr 2025
und reflektierten den Ausbau des Standortnetzes sowie Verlangerungen beste-
hender Mietvertrage.

Die immateriellen Vermbgensgegenstande reduzierten sich von € 202,5 Mio. auf
€ 175,8 Mio., was im Wesentlichen auf planmafRige Abschreibungen zurtickzu-
fUhren war.

Die sonstigen langfristigen Vermégensgegenstande verringerten sich von € 32,8
Mio. auf € 26,1 Mio. Die langfristigen sonstigen finanziellen Vermégenswerte um-
fassten im Wesentlichen Beteiligungen und Ausleihungen.

Das Umlaufvermogen reduzierte sich von € 2.560,6 Mio. im Geschaftsjahr 2023 auf
€ 1.996,2 Mio. im Geschaftsjahr 2025, was einem Ruckgang um rd. € 564,4 Mio. bzw.
rd. 22,0 % entspricht:

Die Vorrate verzeichneten einen Rickgang von € 1.118,6 Mio. auf € 976,6 Mio.
Die Reduktion war insbesondere auf aktives Working-Capital-Management, rick-
laufige Preisniveaus sowie einen gezielten Bestandsabbau zurtckzuflhren. Dar-
Uber hinaus wirkten sich Portfolioeffekte, insbesondere aus dem Verkauf von US-
Standorten, mindernd aus. Ein Teil der Vorrate wird gemaf IAS 2 zum Netto-
veraulierungswert bewertet. Die Wertberichtigungen gingen von € 29,3 Mio. im
Geschéftsjahr 2023 Gber € 28,5 Mio. im Geschaftsjahr 2024 auf € 21,1 Mio. im
Geschaéftsjahr 2025 zurlck, was den Abverkauf bereits abgewerteter Bestéande
sowie eine Stabilisierung der Preise widerspiegelte.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen reduzierten sich moderat von
€ 654,6 Mio. auf € 616,8 Mio. Im Rahmen des europaischen ABS-Programms
verkaufen die beigetretenen operativen Tochtergesellschaften taglich ihren ge-
samten Forderungsbestand ohne Abschlag an eine Einzweckgesellschaft in Ir-
land (sog. , True-Sale-Struktur®), wodurch liquide Mittel generiert werden.

Die sonstigen Vermdgenswerte gingen deutlich von € 645,9 Mio. im Geschafts-
jahr 2023 auf € 342,9 Mio. im Geschéftsjahr 2025 zurick. Im Geschéaftsjahr 2023
waren noch zur Veraulierung vorgesehene Vermdgenswerte enthalten. Zu den
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Bestandteilen zahlen insbesondere Vertragsvermogenswerte, die im Wesentli-
chen Lagerbestande in Konsignationslagern, mengenabhangige Lieferantenjah-
resboni und noch nicht abgerechnete Leistungen im Rahmen des Projektge-
schafts (Metering-Business) umfassen, sowie ein aktiver Uberhang aus Pensi-
onsverpflichtungen. Der Aktiviiberhang besteht aus Pensionsverpflichtungen in
Deutschland und der Schweiz in H6he von insgesamt € 226,0 Mio., die aufgrund
der vertraglichen Ausgestaltung sowie der rechtlichen Vorgaben der KCO liqui-
ditatsmaRig nicht zur Verfliigung stehen.

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente reduzierten sich von € 141,5
Mio. im Geschaftsjahr 2023 auf € 59,9 Mio. im Geschéftsjahr 2025. Eine isolierte
Betrachtung der Zahlungsmittel ist jedoch nur bedingt aussagekréaftig, da im glei-
chen Zeitraum ein Rickgang der Bruttofinanzverbindlichkeiten auf der Passiv-
seite von rd. € 904 Mio. auf rd. € 754 Mio. und damit der Nettoverschuldung von
rd. € 762 Mio. auf rd. € 694 Mio. zu verzeichnen war. KCO verfligt Uber eigen-
standige Finanzierungsinstrumente sowie automatisiertes Cash Pooling in allen
relevanten Wahrungsraumen. Da die operativen Geschafte bargeldlos abgewi-
ckelt werden, bestehen keine nennenswerten Mindestliquiditatsreserven; die
Steuerung der Liquiditatsreserven erfolgt zentral Uber die KCO.

Auf der Passivseite war ein Rickgang des Eigenkapitals von € 1.474,3 Mio. zum 31.
Dezember 2023 auf € 1.385,1 Mio. zum 31. Dezember 2025 zu verzeichnen. Die bilan-
zielle Eigenkapitalquote stieg gleichwohl von rd. 42,4 % auf rd. 47,0 %.

Die Riickstellungen reduzierten sich von € 141,5 Mio. im Geschaftsjahr 2023 auf
€ 128,5 Mio. im Geschaftsjahr 2025. Darin sind unter den kurzfristigen Rickstellungen
u.a. Personalrickstellungen fir Urlaub und Elternzeit sowie in den langfristigen Ruck-
stellungen fur Pensionen, Jubilden und Rekultivierungsverpflichtungen enthalten.

Die Verbindlichkeiten verringerten sich insgesamt von € 1.863,3 Mio. im Geschaftsjahr
2023 auf € 1.434,7 Mio. im Geschaftsjahr 2025, was einem Rickgang um rd. € 428,6
Mio. bzw. rd. 23,0 % entsprach:

Die Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten sanken von € 772,5 Mio. auf
€ 544,8 Mio. und reflektierten die aktive Steuerung des Finanzierungsportfolios.
Die Konzernfinanzierung erfolgte diversifiziert Uber ein Portfolio verschiedener
Finanzierungsinstrumente, bestehend aus zwei syndizierten Krediten (KCO und
Schweiz), einem ABS-Programm (Deutschland), zwei ABL-Fazilitadten (USA und
Mexiko) sowie bilateralen Kreditvereinbarungen.
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e Die Leasingverbindlichkeiten stiegen von € 131,2 Mio. im Geschaftsjahr 2023 auf
€ 208,8 Mio. im Geschéftsjahr 2025 und korrespondierten mit dem Anstieg der
Leasingvermogensgegenstande auf der Aktivseite.

e Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen gingen von € 613,3 Mio.
im Geschaftsjahr 2023 auf € 552,0 Mio. im Geschaftsjahr 2025 zurtick, was einen
Working-Capital-Ansatz mit durchschnittlichen Zahlungszielen im mittleren Be-
reich von rd. 40 Tagen widerspiegelte.

¢ Die sonstigen Verbindlichkeiten reduzierten sich deutlich von € 346,3 Mio. im Ge-
schaftsjahr 2023 auf € 129,1 Mio. im Geschéaftsjahr 2025, was im Wesentlichen
auf den Wegfall von Verbindlichkeiten, die direkt mit als zur Veraufierung klassi-
fizierten Vermdgenswerten verbunden sind, im Laufe des Geschaftsjahres 2024
zurtckzufihren sind.

8.2.3. Bereinigungen

Der Bewertungsgutachter hat die in den Konzernabschlissen von KCO ausgewiesenen
Sondereffekte, soweit sie nicht die Becker-Gruppe betrafen, sowie dartiber hinaus wei-
tere Bereinigungen der Vergangenheitsposten um einmalige und aul3erordentliche Be-
trage vorgenommen. Wir haben die vom Bewertungsgutachter vorgenommenen Berei-
nigungen inhaltlich nachvollzogen; sie sind in nachfolgender Tabelle wiedergegeben:

KCO
Bereinigungen in € Mio.

Absatz (in Tto)
Gesamtleistung

Materialaufwand 0,7

Rohertrag 0,7

Personalaufwand 4,8 5,0 9,8

Nettoergebnis aus dem Verkauf von Vermdgenswerten - 4,7 0,4 - 10,2

Sonstige betriebliche Aufwendungen - 6,5 - 1,4 9,9
Transportkosten

Kosten fiir Betriebsmittel/\WWerkzeuge
Reparatur und Wartung

Sonstige Nettoaufwendungen - 6,5 - 1,4 9,9
EBITDA - 6,5 4,7 9,5
Abschreibungen
EBIT - 6,5 4,7 9,5

Die Bereinigungen betreffen u.a. RestrukturierungsmafRnahmen, VeraulRerungsergeb-
nisse von Vermogensgegenstanden, Kursgewinne und -verluste sowie Ertrage aus Un-
ternehmenserwerb. Zu den Details verweisen wir auf die Ausfihrungen im Bewertungs-
gutachten, Abschnitt 4.3.5.1., Tz. 251ff.
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Die bereinigte Gewinn- und Verlustrechnung des Kléckner & Co-Konzerns fir die Ge-
schaftsjahre 2023 bis 2025 stellt sich danach wie folgt dar:

(o) Ist bereinigt | Ist bereinigt | Ist bereinigt
Gewinn- und Verlustrechnung in € Mio. 2023 2024 2025

Absatz (in Tto) 3.464,3 3.746,1 3.873,4
Gesamtleistung 5.909,3 5.779,3 5.627,4
Materialaufwand - 4.827,6 - 4.697,5 - 44747
Rohertrag 1.081,8 1.081,7 1.152,7
Personalaufwand - 506,4 - 508,2 - 5546
Nettoergebnis aus dem Verkauf von Vermdgenswerten - 1,4 0,6 18,5
Sonstige betriebliche Aufwendungen - 3849 - 3893 - 3864

Transportkosten - 96,6 - 1071 - 113,6

Kosten flir Betriebsmittel/\WWerkzeuge - 78,7 - 83,0 - 83,0

Reparatur und Wartung - 51,6 - 57,6 - 59,1

Sonstige Nettoaufwendungen - 158,0 - 141,5 - 130,6
EBITDA 189,1 184,8 230,1
Abschreibungen - 1074 - 116,4 - 1114
EBIT 81,7 68,4 118,8
Rohertragsmarge 18,3% 18,7% 20,5%
Personalaufwandsquote -8,6% -8,8% -9,9%
EBITDA-Marge 3,2% 3,2% 4,1%

8.2.4. Analyse der Planungsgiite

Im Rahmen unserer Prufungstatigkeit haben wir die Planungsgute im Kléckner & Co-
Konzern fur die Geschaftsjahre 2023 bis 2025 analysiert. Dazu haben wir die Planwerte
aus den Vorjahren den realisierten Ist-Werten auf Konzernebene gegenubergestellt.
Analog zur Darstellung der Ertragslage (vgl. Abschnitt 8.2.2. dieses Berichts) wurden die
Planwerte sowie die Ist-Werte um die verdulRerten Gesellschaften im betrachteten Zeit-
raum sowie die im Jahr 2026 veraulierte Becker-Gruppe bereinigt.
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KCO Abweichung
Planabweichungen absolut in %

Absatz in Tto 3.464,3 3.539,6 - 753 -2,1%
Gesamtleistung in € Mio. 5.909,3 6.078,4 - 1691 -2,8%
EBITDA in € Mio. 195,6 221,2 - 257 -11,6%
KCO 2024 Abweichung
Planabweichungen Ist Plan absolut in %
Absatz in Tto 3.746,1 4.083,6 - 3375 -8,3%
Gesamtleistung in € Mio. 5.779,3 6.366,8 - 5876 -9,2%
EBITDA in € Mio. 180,1 312,2 - 1321 -42,3%
KCO Abweichung
Planabweichungen absolut in %
Absatz in Tto 3.873,4 4.108,1 - 2347 -5,7%
Gesamtleistung in € Mio. 5.627,4 6.109,6 - 4822 -7,9%
EBITDA in € Mio. 220,6 301,0 - 804 -26,7%

Im Geschaftsjahr 2023 lag sowohl der geplante Absatz wie auch die Gesamtleistung
leicht unterhalb der Planwerte. Diese Planverfehlung ist auf Absatzebene im Wesentli-
chen auf die herausfordernden makro6konomischen Rahmenbedingungen in Europa zu-
ruckzuflhren, die die Stahlnachfrage insbesondere in den fir KCO relevanten Abneh-
merbranchen dampften. Auf Ebene des EBITDA lag der Ist-Wert um rd. € 26 Mio. bzw.
rd. -11,6 % unterhalb des geplanten Werts, wobei die Planverfehlung des EBITDA auf
die Planverfehlung der Gesamtleistung sowie auf Wechselkursverluste zurickzufiihren
ist.

Auch im Geschaftsjahr 2024 lagen Absatz und Gesamtleistung im einstelligen
Prozentbereich unterhalb der Planwerte. Ursachlich fur die Abweichung waren die
weiterhin gedampfte Stahl- und Metallnachfrage, wohingegen in der Planung von einer
zunehmenden Nachfragedynamik ausgegangen wurde. In Folge der fehlenden
Volumina und der damit ausbleibenden Fixkostendegression wurde das EBITDA
deutlich mit rd. -42,3 % verfehlt.

Die Planabweichungen bei Absatz und Gesamtleistung lagen auch im Geschéftsjahr
2025 wieder im negativen einstelligen Prozentbereich. Auch fur diese Planung war KCO
von einer sich erholenden Nachfrage ausgegangen, die jedoch aufgrund anhaltender
wirtschaftlicher Unsicherheiten sowie der Zollpolitik in den USA nicht eintrat. Auch das
Preisniveau lag im Ist unterhalb des Planwerts. Damit lagen die Abweichungen beim
EBITDA wieder aufgrund der Planverfehlungen bei der Gesamtleistung und damit
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einhergehender fehlender Fixkostendegression sowie in geringem Umfang aufgrund von
Sondereffekten bei rd. -26,7 %.

Die Analyse der historischen Planungsgute im Klockner & Co-Konzern zeigt, dass die
erwartete Nachfragedynamik in der Vergangenheit regelmafig tberschatzt wurde. Die
Marktstabilisierung stellte sich Uber den betrachteten Zeitraum tatsachlich wesentlich
langsamer und weniger ausgepragt dar, als zu den jeweiligen Planungszeitpunkten
prognostiziert. Diese eher optimistische Grundhaltung der Planungsverantwortlichen gibt
vor dem Hintergrund des Bewertungsanlasses keinen Anhaltspunkt dafiir, dass die Pla-
nung als Grundlage flr die Ableitung eines Unternehmenswertes nicht geeignet ware.

8.2.5. Managementplanung

Die der Bewertung zugrunde gelegte Planung des Kléckner & Co-Konzerns fir die Ge-
schaftsjahre 2026 bis 2029 stellt sich, ausgehend von den bereinigten Ist-Werten des
Geschéftsjahres 2025, wie folgt dar:

KCO Ist bereinigt Plan Plan Plan Plan
Gewinn- und Verlustrechnung in € Mio. 2025 2026 2027 2028 2029

Absatz (in Tto) 3.873,4 3.673,1 3.833,4 4.140,0 4.335,1
Gesamtleistung 5.627,4 5.757,8 6.096,4 6.566,5 6.901,3
Materialaufwand - 44747 - 4.588,9 - 4.854,8 - 5.209,5 - 5.471,4
Rohertrag 1.152,7 1.168,8 1.241,6 1.357,0 1.429,8
Personalaufwand - 5546 - 536,9 - 556,1 - 573,6 - 591,9
Nettoergebnis aus dem Verkauf von Vermdgenswerten 18,5 29,4 - - -
Sonstige betriebliche Aufwendungen - 3864 - 406,4 - 4015 - 4349 - 4597

Transportkosten - 113,6 - 138,2 - 1347 - 150,8 - 160,5

Kosten fir Betriebsmittel/\Werkzeuge - 83,0 - 82,0 - 89,0 - 102,4 - 110,2

Reparatur und Wartung - 59,1 - 53,9 - 57,2 - 60,2 - 61,2

Sonstige Nettoaufwendungen - 130,6 - 132,3 - 120,6 - 1214 - 127,8
EBITDA 230,1 255,0 284,0 348,5 378,2
Abschreibungen - 1114 - 126,7 - 117,3 - 1354 - 1444
EBIT 118,8 128,2 166,8 213,1 233,8
Preis pro Tonne 1.452,8 1.567,6 1.590,3 1.586,1 1.591,9
Rohertragsmarge 20,5% 20,3% 20,4% 20,7% 20,7%
Personalaufwandsquote -9,9% -9,3% -9,1% -8,7% -8,6%
EBITDA-Marge 4,1% 4,4% 4,7% 5,3% 5,5%

Die Planungsrechnung sieht ausgehend vom bereinigten Geschaftsjahr 2025 einen
deutlichen Wachstumspfad bei Absatz, Gesamtleistung und EBITDA vor. Die Planung
bildet damit die beabsichtigten MalRnahmen zur Umsetzung der Strategie 2030 ,Levera-
ging Strengths — Step Up 2030“ ab; vgl. Abschnitt 5.3. dieses Berichts.

Der Absatz wird ausgehend von 3.873,4 Tto im Geschaftsjahr 2025 zunachst ricklaufig
im Forecast 2026 auf 3.673,1 Tto erwartet, was im Wesentlichen auf die Veraulierung
der acht Distributionsstandorten in den USA zurlckzufuhren ist, die im Geschéftsjahr
2025 einen Absatz von 363,8 Tto erzielten; vgl. Abschnitt 8.2.2. dieses Berichts. Im wei-
teren Planungsverlauf ist ein Anstieg des Absatzes auf 4.335,1 Tto bis zum Planjahr
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2029 geplant, was einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum im Zeitraum 2026 bis
2029 von rd. 5,7 % entspricht. Ursachlich fur den geplanten Anstieg sind die strategi-
schen Initiativen; vgl. Abschnitt 8.2.1. dieses Berichts zum Planungsprozess.

Die Gesamtleistung steigt um jahrlich rd. 5,2 % im Durchschnitt von € 5.627,4 Mio. im
Geschaftsjahr 2025 auf € 6.901,3 Mio. im Planjahr 2029. Insoweit wird die ricklaufige
Entwicklung der vergangenen drei Jahre planerisch durchbrochen (vgl. Abschnitt 8.2.3.
dieses Berichts). Zum erwarteten Anstieg der Gesamtleistung im Jahr 2026 soll hierbei
der gegeniuber dem Geschaftsjahr 2025 leicht angestiegene Stahlpreis beitragen (vgl.
8.1.2. dieses Berichts im Hinblick auf die Stahlpreisentwicklung).

Der Preis je Tonne (=Gesamtleistung/Absatz) erhdht sich als Ergebnis des geplanten
Absatzes und der geplanten Gesamtleistung im Planjahr 2026 auf € 1.568 ausgehend
von € 1.453 je Tonne im Geschéftsjahr 2025. Ursachlich ist neben dem Anstieg des
Stahlpreisniveaus die weiter geplante Verschiebung zu dem hohermargigen Geschaft
aus Stahl-Service und HVAB, insbesondere auch in Folge der Verauflerung der acht
Distributionsstandorte Ende des Geschaftsjahres 2025. Der weiter geplante, leichte An-
stieg des Preises je Tonne bis zum Ende des Detailplanungszeitraums auf dann € 1.592
je Tonne ist auf die weiter geplante Zunahme des hohermargigen Geschéafts zurickzu-
fuhren; weitere Veranderung der Marktpreise fur Stahl sind in der Planung nicht unter-
stellt.

Regional differenziert wird die folgende Entwicklung geplant:
USA

Die strategische Ausrichtung von KUSA zielt auf die Optimierung des Bestandsge-
schafts, die Modernisierung der Standorte und Ausbau der Produktionskapazitaten ins-
besondere in den Bereichen Edelstahl und Aluminium. Ein Schllsselprojekt ist dabei der
Aufbau einer hochautomatisierten Aluminiumverarbeitungsanlage in Columbus (Projekt
ADI).

Nach dem erfolgreichen Jahr 2025 wird von KCO in den USA ein Ruckgang von Absatz
und Gesamtleistung im Jahr 2026 erwartet, im Wesentlichen bedingt durch den Verkauf
der acht Distributionsstandorte zum Ende des Geschaftsjahres 2025. Ab dem Ge-
schéaftsjahr 2026 wird dann wieder ein deutlicher Anstieg des Absatzes mit einem durch-
schnittlichen jahrlichen Wachstum von rd. 5,1 % bis zum Ende des Detailplanungshori-
zonts geplant. Hierbei wird erwartet, dass das sog. Core Business mit 1,0 % p.a. wachst,
das wesentliche Wachstumspotenzial jedoch aus den strategischen Initiativen resultiert.
Im Ergebnis soll hieraus der Absatz von rd. 116 Tto im Forecast 2026 auf rd. 391 Tto im
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Planjahr 2029 steigen. Neben der Errichtung der Aluminium-Verarbeitungsanlage auf
dem Campus von Aluminium Dynamics LLC (Projekt ADI On-Campus) sowie der Errich-
tung eines Greenfield-Service-Center am Standort von Nucor im Geschaftsjahr 2025, fur
das nunmehr in der Planung ein Hochlaufen der Anlage bericksichtigt wird, sollen ins-
gesamt mehr als 30 weitere strategische Initiativen zu dem angestrebten Umsatz- und
Ergebniswachstum beitragen.

Diese Planung im Core Business mit 1,0 % Wachstum p.a. berlcksichtigt die anhalten-
den Unsicherheiten des US-Stahlmarktes, insbesondere die hohe Volatilitat handelspo-
litischer Rahmenbedingungen wie z.B. von Importzdllen und internationalen Handelsab-
kommen. Bezogen auf wesentliche Abnehmerbranchen wird mit der Automobilindustrie
ein Umsatzrickgang im jahrlichen Durchschnitt von 0,5 % erwartet, im Anlagen- und
Maschinenbau hingegen fur die ndchsten zwei Jahre niedrige einstellige Wachstumsra-
ten erwartet (vgl. 8.1.2. dieses Berichts zum branchenspezifischen Umfeld — Abnehmer-
branchen).

Die Entwicklung von KUSA vom klassischen Stahldistributor hin zum Stahlverarbeiter
mit einer Steigerung der Wertschopfungstiefe bis hin zum Komponentenlieferant fir
OEM wird in der Planung konsequent fortgesetzt. Die geplanten strategischen Initiativen
fuhren durch eine Verschiebung im Produktmix zu héhermargigem Geschaft zu einem
leichten Anstieg der Rohertragsmarge von rd. 20,6 % im Geschaftsjahr 2025 auf rd.
21,0 % im Planjahr 2029. Der durchschnittliche Preis je Tonne erhéht sich in der Folge
ebenfalls leicht von € 1.346 im Planjahr 2026 auf € 1.361 im letzten Planjahr.

Mexiko

Aufgrund der handelspolitischen Unwagbarkeiten durch Zollanderungen sowie regulato-
rische Rahmenbedingungen fir den nordamerikanischen Handel, ist die Investitionsbe-
reitschaft in Mexiko aktuell gering, was die Stahlnachfrage reduziert. Insoweit ist die Ge-
schaftsentwicklung von KCO in Mexiko von erheblichen Unsicherheiten gepragt und far
das sog. Core Business wurde eine Stagnation des Absatzes unterstellt.

Gleichwohl wird erwartet, dass der Gesamtabsatz mit jahrlich rd. 8,7 % im Durchschnitt
von rd. 598 Tto im Geschaftsjahr 2025 auf rd. 836 Tto im letzten Planjahr 2029 gesteigert
werden kann. Dieses Wachstum soll entsprechend nahezu vollstandig durch strategi-
sche Initiativen erzielt werden. Die wesentlichen Wachstumstreiber sind dabei die Trans-
formatorenkernfertigung am neuen EMX-Standort (EMEX SSC & Core Manufacturing
Facility) sowie das Laser-Blanking-Projekt in Querétaro (Mex Laser Blanking), das ins-
besondere die Bearbeitung von Aluminium fur die Automobilindustrie ermoglicht.
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In der Planung ist als Ergebnis der strategischen Initiativen ein Anstieg der Gesamtleis-
tung um € 473,3 Mio. auf € 1.204,5 Mio. und damit um insgesamt rd. 64,7 % vorgesehen.
Trotz des starken Wachstums der Gesamtleistung wird ein leichter Rickgang der Roh-
ertragsmarge von rd. 13,7 % im Geschaftsjahr 2025 auf rd. 13,5 % im letzten Planjahr
erwartet, was auf Veranderungen im Produktmix zuriickzuflihren ist.

Deutschland

Die Strategie zur Ausrichtung des Geschaftsmodells auf hdherwertiges Geschaft wird
bei KMG konsequent weiter planerisch umgesetzt. Der Ausbau bundesweiter Kompe-
tenzzentren und die Integration von Ambo Stahl starken insbesondere die Fahigkeiten
in verschleil’festen, hochfesten und ballistischen Spezialstahlen sowie in sicherheitskri-
tischen Anwendungen. Dabei fokussiert sich KMG auf aus ihrer Sicht attraktive Zielbran-
chen wie etwa die Verteidigungsindustrie, Erneuerbare Energie, Land- und Baumaschi-
nen. Der Ausbau des Key Account Management zielt auf die zentrale Betreuung von
nationalen und internationalen GroRkunden und soll entscheidend zum geplanten Erfolg
beitragen. Insgesamt zielt die strategische Weiterentwicklung darauf ab, die Gross-Pro-
fit-Qualitat zu erhdhen, also die Abhangigkeit vom Stahlpreiszyklus zu reduzieren und
KMG starker als Technologie- und Lésungspartner ihrer Kunden zu positionieren.

Im Planungszeitraum erwartet KMG, den Absatz im Durchschnitt um jahrlich rd. 6,3 %
auf rd. 532,7 Tto steigern zu kdnnen. Parallel soll die Gesamtleistung um jahrlich im
Durchschnitt rd. 8,2 % von € 621,9 Mio. im Geschaftsjahr 2025 auf 852,3 Mio. im Plan-
jahr 2029 anziehen. Das geplante Wachstum liegt damit Gber den Erwartungen fir die
wesentlichen Abnehmerbranchen der KMG. Wesentlicher Treiber dieser Entwicklung
sollen auch hier wiederum die strategischen Initiativen sein. Maf3geblich durch die stra-
tegischen Initiativen im Vertrieb, wie etwa dem Aufbau eines National Key Account Ma-
nagements (NKAM) zur Betreuung von Grof3kunden und der Initiative Sales Excellence
& Expansion zum Ausbau bestehender Kundenbeziehungen, soll die Gewinnung von
Marktanteilen im Planungszeitraum in Deutschland gelingen. Unter Bertcksichtigung der
erwarteten Erhéhung des Stahlpreisniveaus im Jahr 2026 durch die veranderten regula-
torischen Rahmenbedingungen innerhalb der EU, die den Druck auf die innereuropai-
sche Stahlbranche reduzieren sollen, sowie des weiter steigend geplanten Anteils am
héherwertigen Geschaft, steigt der durchschnittliche Preis je Tonne von € 1.488 im Ge-
schéaftsjahr 2025 auf € 1.600 im letzten Planjahr 2029. Der steigende Anteil des héher-
wertigen Geschéfts bedingt ebenfalls den Anstieg der Rohertragsmarge von rd. 16,7 %
im Geschéftsjahr 2025 auf rd. 19,4 % im Jahr 2029.
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Schweiz

Die Strategie der DKG ist auf den Ausbau von Marktanteilen, die Erhohung der Wert-
schopfungstiefe sowie die nachhaltige Verbesserung der Profitabilitdt ausgerichtet. Im
Bereich Bewehrungen stehen die Starkung der Marktfihrerschaft in der Schweiz, der
Aufbau eigener Produktionskapazitaten und die Automatisierung der Fertigung im Fo-
kus. Das Metallservicegeschaft strebt Wachstum durch den Ausbau von Verarbeitungs-
kapazitaten und die ErschlieBung neuer Marktsegmente an. Im Bereich Stahl und Me-
talle erfolgt mit dem Programm SM2026 die geplante Transformation von einem eher
volumen- zu einem eher margenorientierten Geschaftsmodell, verbunden mit Standort-
konsolidierungen, Effizienzsteigerungen und einer starkeren Ausrichtung auf Bearbei-
tungsleistungen. Der Bereich Technische Produkte soll sich zunehmend zu einem inte-
grierten Losungsanbieter mit erweiterten Engineering-, Vorfabrikations- und Serviceleis-
tungen entwickeln.

Fur das Jahr 2026 wird aufgrund einer erwarteten Belebung der Schweizer Konjunktur
ein deutlicher Absatzanstieg auf 517 Tto prognostiziert. Im weiteren Planungszeitraum
wird dann ein eher moderates Wachstum unterstellt, das ausschliellich aus strategi-
schen Initiativen resultieren soll, wahrend das Kerngeschaft mengenmafig weitgehend
stabil erwartet wird. Die Gesamtleistung soll vor diesem Hintergrund von € 1.046,0 Mio.
im Geschaftsjahr 2025 auf € 1.239,4 Mio. im Jahr 2029 ansteigen. Das Wachstum der
Gesamtleistung mit jahrlich im Durchschnitt rd. 4,3 % ist dabei primar volumen- und wert-
schopfungsgetrieben und auch durch den Verkauf technischer Produkte bedingt, die
nicht in den Absatzmengen erfasst werden. Wesentliche Wachstumstreiber sollen der
Ausbau des margenstarken Bewehrungsgeschafts, zusatzliche Verarbeitungskapazita-
ten im Metallservice sowie die Erweiterung wertschdpfungsintensiver Aktivitaten sein.
Die Planung geht dariber hinaus von einem hoheren Anteil margenstarkerer Dienstleis-
tungen aus, wodurch im Ergebnis die Rohertragsmarge von rd. 26,0 % im Jahr 2026 auf
rd. 27,2 % im letzten Planjahr 2029 steigen soll. Wesentliche Treiber im Rahmen der
strategischen Initiativen stellen das Projekt ,Malta“ (Aufbau einer eigenen Betonstahl-
produktion zur Verbesserung von Versorgungssicherheit und Wertschdpfung) sowie das
.Programm 4+“ mit Manahmen zur Margensteigerung, Organisationsoptimierung und
dem Ausbau der Vorfertigung, dar.

Metering

Das Metering-Geschéft ist als Projektgeschaft nicht tonnagebasiert, weshalb keine Ab-
satzmengen ausgewiesen werden. Die Gesamtleistung soll von € 105,2 Mio. im Ge-
schaftsjahr 2025 auf € 156,3 Mio. im Jahr 2029 steigen. Das Wachstum von rd. 10,4 %
im jahrlichen Durchschnitt Gber den Planungszeitraum soll durch eine steigende
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Marktnachfrage bedingt sein. Parallel wird ein Rlickgang der Rohertragsmarge von rd.
43,9 % auf rd. 33,0 % erwartet. Hintergrund dieses erwarteten Ruckgangs ist, dass die
aullergewdhnlich hohen Margen in den Geschaftsjahren 2024 und 2025 insbesondere
auf den saudi-arabischen Markt und die Insolvenz eines lokalen Wettbewerbers zuriick-
zufihren waren. Nach dessen Rickkehr in den Markt unter neuer Eigentimerstruktur
wird kinftig wieder mit einem intensiveren Wettbewerb und entsprechend niedrigeren
Margen gerechnet.

Die Gesamtleistung des Kléckner & Co-Konzerns wachst im Ergebnis der regional un-
terschiedlich geplanten Entwicklung insgesamt mit jahrlich im Durchschnitt rd. 5,2 % und
damit starker als im Hinblick auf das Wachstum bei den wesentlichen Abnehmerbran-
chen erwartet wird. Dies bedingt die geplante Gewinnung von Marktanteilen bzw. die
erfolgreiche Erschliefung neuer Markte.

Der Materialaufwand soll im Kléckner & Co-Konzern jahrlich im Durchschnitt um rd.
5,2 % von € 4.474,7 Mio. im Geschéftsjahr 2025 auf € 5.471,4 Mio. im Jahr 2029 steigen.
Die Wachstumsrate liegt damit auf dem Niveau des Anstiegs der geplanten Gesamtleis-
tung. Infolgedessen ist bei der Rohertragsmarge auch nur eine marginale Verbesse-
rung von rd. 20,5 % im Geschaftsjahr 2025 auf rd. 20,7 % im Jahr 2029 zu verzeichnen,
Treiber dafur sind der Ausbau héherwertiger Produkte und Services sowie die strategi-
schen Initiativen.

Nach einem erwarteten Ruckgang der Mitarbeiteranzahl (FTE) im Jahr 2026 durch die
Veraulerung der acht Distributionsstandorte auf 5.564, ausgehend von 5.850 FTE im
Geschéftsjahr 2025, wird bis zum letzten Planjahr 2029 ein sukzessiver leichter Anstieg
der Mitarbeiteranzahl auf dann 5.881 FTE geplant. Durch die Planung von Effizienzge-
winnen sowie den Anstieg des Anteils des hdherwertigen Geschéfts soll die Personal-
aufwandsquote trotz des leichten Aufbaus der FTE von rd. 9,9 % im Geschaftsjahr 2025
auf rd. 8,6 % im letzten Planjahr 2029 reduziert werden.

Im Jahr 2026 wird der Verkauf des Service-Center Standorts Frenkendorf, Schweiz, ge-
plant, woraus im Nettoergebnis aus dem Verkauf von Vermoégenswerten ein Ergeb-
niseffekt in Héhe von € 29,4 Mio. abgebildet ist. In den Folgejahren sind keine weiteren
Ertrage aus der Veraulerung von Vermdgenswerten geplant.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen werden von € 386,4 Mio. im Geschafts-
jahr 2025 auf € 459,7 Mio. im letzten Planjahr 2029 und damit um jahrlich im Durchschnitt
rd. 4,4 % steigend geplant; der erwartete Anstieg liegt damit unterhalb des gleichzeitig
geplanten Anstiegs der Gesamtleistung. Innerhalb der sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen wird die Entwicklung der wesentlichen Aufwandsgruppen wie folgt erwartet:
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¢ Die Transportkosten sollen volumen- und preisgetrieben von € 113,6 Mio. im Ge-
schaftsjahr 2025 auf € 160,5 Mio. im Jahr 2029 ansteigen. Bei den Transportkos-
ten ist im laufenden Jahr 2026 ein deutlicher Preisanstieg zu verzeichnen auf-
grund der geopolitischen Spannungen, erhdhter Kraftstoffpreise sowie beispiels-
weise in den USA aufgrund von Engpassen an Transportmdéglichkeiten. Im Plan-
jahr 2027 wird wieder eine Normalisierung der Transportkosten erwartet und fir
die folgenden Planjahre ein dann weiterer Anstieg in Hohe der erwarteten Preis-
steigerungsraten bzw. Inflationsraten unterstellt.

o Der geplante Aufwand fir Betriebsmittel und Werkzeuge korreliert mit der Anzahl
der geplanten FTE. Insoweit sinken die Aufwendungen ausgehend von € 83,0
Mio. im Geschaftsjahr 2025 zunachst auf € 82,0 Mio. im Jahr 2026. Der geplante
Aufbau der FTE sowie die erwarteten Preissteigerungen fuhren dann zu einem
Anstieg auf € 110,2 Mio. zum Ende des Planungszeitraums.

¢ Die Aufwendungen fir Reparaturen und Wartung sollen im laufenden Jahr 2026
zunachst um rd. € 5,4 Mio. u.a. durch den Wegfall der verauRRerten Distributions-
standorte auf € 53,9 Mio. sinken; bis zum Ende des Planungszeitraums wird dann
wieder ein Anstieg auf € 61,2 Mio. aufgrund einer steigenden Auslastung der
Anlagen sowie der Inflationserwartungen geplant.

¢ Die sonstigen Nettoaufwendungen als Saldo aus sonstigen betrieblichen Ertra-
gen und Aufwendungen werden von € 130,6 Mio. im Geschéftsjahr 2025 auf
€ 127,8 Mio. im letzten Planjahr 2029 sinkend prognostiziert. Die Planung der
einzelnen Ertrags- und Aufwandsposten berlcksichtigt dabei das geplante Ge-
schaftswachstum, strategischen Initiativen sowie die Inflationserwartung.

Die erlauterten EffizienzmalRnahmen und strategischen Initiativen, aus denen eine wei-
tere Verschiebung zum hoéherwertigen Geschéaft resultiert, fihren im Planungszeitraum
zu einem deutlichen Anstieg des EBITDA von € 230,1 Mio. im Geschaftsjahr 2025 auf
€ 378,2 Mio. im letzten Planjahr 2029; dies entspricht einem Anstieg von jahrlich im
Durchschnitt rd. 13,2 %. Die EBITDA-Marge belauft sich damit auf rd. 5,5 % im letzten
Planjahr und liegt damit deutlich Gber der EBITDA-Marge von rd. 4,1 % im Geschéftsjahr
2025 oder auch der durchschnittlichen realisierten EBITDA-Marge der letzten drei Ge-
schaftsjahre 2023 bis 2025. Auch langerfristige Zeitreihenbetrachtungen zeigen, dass
der Kléckner & Co-Konzern lediglich in dem durch die COVID-19-Pandemie bzw. die
Lieferkettenproblematik gepragtem Geschéftsjahr 2021 eine EBITDA-Marge von Uber
4,5 % realisieren konnte. Die geplante EBITDA-Marge ist konsistent zu der strategischen
Zielmarge der Gesellschaft, vgl. Abschnitt 5.3. dieses Berichts.

Die geplanten Abschreibungen erhdhen sich von € 111,4 Mio. im Geschéaftsjahr 2025
auf €144,4 Mio. im letzten Planjahr 2029 aufgrund des steigend geplanten
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Investitionsvolumens als Folge der strategischen Initiativen. Insgesamt wird ausgehend
vom Geschaftsjahr 2025 ein Anstieg der Investition ins Sachanlagevermdgen von € 94,1
Mio. auf € 182,5 Mio. im Planjahr 2029 vorgesehen.

Das EBIT steigt durch die vorstehend erlauterten geplanten Entwicklungen und Maf3-
nahmen mit jahrlich im Durchschnitt rd. 18,4 % von € 118,8 Mio. im Geschéftsjahr 2025
auf € 233,8 Mio. im letzten Planjahr 2029; dies flhrt zu einem Anstieg der EBIT-Marge
von rd. 2,1 % auf rd. 3,4 %.

Der Bewertungsgutachter hat im Rahmen der Plausibilisierung der Unternehmenspla-
nung eine Benchmark-Analyse anhand der von ihm definierten Peer Group vorgenom-
men. Dabei wurde das Wachstum der Gesamtleistung, die EBITDA-Marge, die Marge
des operativen Free-Cashflows (OpFCF) sowie die Investitionsquote des betrachteten
Vergangenheitszeitraums sowie des Detailplanungszeitraums vom Kldckner & Co-Kon-
zern den Vergangenheitswerten sowie den Analystenschatzungen der Peer-Group-Un-
ternehmen gegenubergestellt. Die Analyse ergab, dass der Klockner & Co-Konzern in
der Vergangenheit mit allen Kennzahlen unterhalb des Medians der Peer Group lag. Im
Planungszeitraum liegt die geplante Wachstumsrate der Gesamtleistung des Kléckner
& Co-Konzerns im Zeitraum 2026 bis 2028 oberhalb der Wachstumsrate der Peer Group.
Alle weiteren Kennzahlen liegen im Planungszeitraum unterhalb des Medians der Peer
Group, mit Ausnahme der Investitionsquote im Jahr 2026. Der Bewertungsgutachter
kommt zu dem Ergebnis, dass die geplante Margensteigerung vor dem Hintergrund der
historischen Entwicklung als ambitioniert einzustufen ist, die Positionierung unterhalb
des Peer-Group-Medians jedoch aufgrund von Unterschieden in der Margenstruktur der
KCO u.a. in den regionalen Markt- und Wettbewerbsstrukturen sowie der Wertschop-
fungstiefe gegenlber der Peer Group gepragt bleibt (wir verweisen auf die Ausfiihrungen
im Bewertungsgutachten Abschnitt 5.4.1. und 5.4.7.1.).

Wir haben anhand der von uns erstellten Peer Group (PG) eine Benchmark-Analyse
bezuglich des Wachstums der Gesamtleistung sowie der EBITDA-Marge durchgefuhrt
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sowie die Planwerte den Analystenschatzungen fur den Klockner & Co-Konzern gegen-
Ubergestellt:

Benchmark - Wachstum der Gesamtleistung Benchmark - EBITDA-Marge
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Wenngleich die Aussagekraft der Benchmarkanalyse durch unterschiedliche Schwer-
punkte in den Geschaftsmodellen naturgemal in Teilen eingeschrankt ist, konnten wir
durch die Gegenuberstellung vom Wachstum der Gesamtleistung und der EBITDA-
Marge des Kléckner & Co-Konzerns zu unserer Peer Group (vgl. Abschnitt 8.3.3.3. die-
ses Berichts) die Aussagen des Bewertungsgutachters grundsatzlich bestatigen. Der
Vergleich der Planwerte mit den Analystenschatzungen fir die KCO zeigt zudem, dass
die Erwartungen im Markt sowohl fir das Wachstum der Gesamtleistung wie auch fur
die EBITDA-Marge unterhalb der von KCO tatsachlich geplanten Entwicklung liegen.

Wir haben die integrierte Managementplanung auf rechnerische, formelle und inhaltliche
Konsistenz gepruft. Die Planung setzt die strategischen Zielsetzungen grundsatzlich
nachvollziehbar um; aus der Vergangenheits-, Markt- und Wettbewerbsanalyse ergaben
sich keine Anhaltspunkte, die den wesentlichen Planungspramissen oder den geplanten
Zukunftserfolgen widersprechen. Nach Wiirdigung der von der Gesellschaft gegebenen
Erlauterungen zur Strategie und den beabsichtigten Ma3nahmen und erganzenden in-
ternen Planungsunterlagen ist die Managementplanung plausibel abgeleitet. Fir unsere
Analysen standen uns auch weitere, nach betriebswirtschaftlichen Kriterien aufgebaute,
interne Planungsunterlagen zur Verfigung.

8.2.6. Zukunftserfolgsplanung

8.2.6.1. Anpassungen der Managementplanung

Der Bewertungsgutachter hat die von der KCO erstellte Planung fur die Geschéftsjahre
2026 bis 2029 grundsatzlich unverandert Ubernommen.
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Aus der geplanten Veraulierung des Teilkonzerns Becker im Jahr 2026, wir verweisen
auf Abschnitt 5.2. dieses Berichts, wird auf Grundlage des zwischen den Parteien abge-
stimmten Kaufvertrags ein Verauferungserlds von rd. € 73 Mio. erwartet. Der Bewer-
tungsgutachter hat diesen Betrag bewertungstechnisch in der Aufsatzbilanz bericksich-
tigt. Der Betrag wurde dabei zur Rickflihrung externer Finanzschulden verwendet.

Aus bewertungstechnischen Griinden waren die von der KCO geplanten Mietertrage fiir
einen zukunftig nicht mehr betrieblich genutzten Standort in St. Gallen in dem Saldo
»~oonstige Nettoaufwendungen* zu eliminieren, da insoweit ein Sonderwert bericksichtigt
wurde; wir verweisen auf Abschnitt 8.5. dieses Berichts.

Unter Berilicksichtigung der vom Bewertungsgutachter vorgenommenen Anpassungen
ergibt sich folgende Entwicklung fir die Detailplanungsphase 2026 bis 2029:

KCO Plan Plan Plan Plan
Gewinn- und Verlustrechnung in € Mio. 2026 2027 2028 2029

Absatz (in Tto) 3.673,1 3.833,4 4.140,0 4.335,1
Gesamtleistung 5.757,8 6.096,4 6.566,5 6.901,3
Materialaufwand - 4.588,9 - 4.854,8 - 5.209,5 - 54714
Rohertrag 1.168,8 1.241,6 1.357,0 1.429,8
Personalaufwand - 536,9 - 556,1 - 5736 - 5919
Nettoergebnis aus dem Verkauf von Vermdgenswerten 29,4 - - -
Sonstige betriebliche Aufwendungen - 4075 - 402,7 - 436,1 - 460,9

Transportkosten - 138,2 - 134,7 - 150,8 - 160,5

Kosten flr Betriebsmittel/\WWerkzeuge - 82,0 - 89,0 - 102,44 - 110,2

Reparatur und Wartung - 53,9 - 57,2 - 60,2 - 61,2

Sonstige Nettoaufwendungen - 1334 - 121,8 - 122,6 - 128,9
EBITDA 253,8 282,9 347,3 377,0
Abschreibungen - 126,7 - 17,3 - 1354 - 1444
EBIT 127,1 165,6 212,0 232,6
Preis pro Tonne 1.567,6 1.590,3 1.586,1 1.591,9
Rohertragsmarge 20,3% 20,4% 20,7% 20,7%
Personalaufwandsquote -9,3% -9,1% -8,7% -8,6%
EBITDA-Marge 4,4% 4,6% 5,3% 5,5%

Wir haben die Anpassungen des Bewertungsgutachters inhaltlich und rechnerisch nach-
vollzogen und halten sie flr sachgerecht abgeleitet und plausibel.

Zu den Anpassungen des Finanzergebnisses und der Ertragsteuern des Unternehmens
durch den Bewertungsgutachter verweisen wir auf die folgenden Abschnitte.

8.2.6.2. Finanzergebnis

Das Finanzergebnis beinhaltet grundsatzlich das Beteiligungsergebnis, die Zinsertrage
auf liquide Mittel sowie die Zinsaufwendungen flr die Finanzverbindlichkeiten und die
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Leasingverbindlichkeiten, die aus dem aus der Bilanzplanung resultierenden Finanzie-
rungsbedarf resultieren.

Das Beteiligungsergebnis wurde nach Verlusten in der Vergangenheit mit Null ange-
setzt. Die Finanzierungszinsen des Klockner & Co-Konzerns liegen zwischen 3,3 % und
7,6 % p.a.; fur die Leasingverbindlichkeiten liegen die Zinssatze zwischen 1,3 % und
6,3 % p.a.

Der Bewertungsgutachter hat die von der KCO geplanten liquiden Mittel verzinst. Weiter
wurde die Verringerung des Finanzierungsbedarfs aufgrund der Verrechnung des Ver-
kaufserldés der Becker-Gruppe vom Bewertungsgutachter angepasst. Beide Anpassun-
gen verbesserten das urspringlich von der Gesellschaft geplante Finanzergebnis, das
sich danach wie folgt darstellt:

KCO Plan Plan Plan Plan
Finanzergebnis in € Mio. 2026 2027 2028 2029

EBIT 1271 165,6 212,0 232,6
Finanzergebnis - 48,1 - 46,8 - 46,7 - 46,5
Ergebnis vor Steuern 79,0 118,8 165,2 186,1

Wir haben die Planung des Finanzergebnisses rechnerisch und inhaltlich nachvollzogen.
Die verzinslichen Bestande resultieren aus der integrierten Planung und sind insoweit
konsistent abgeleitet. Die vom Bewertungsgutachter angesetzten Zinskonditionen wur-
den von uns in Stichproben geprift und sind nicht zu beanstanden.

Insgesamt ist das Finanzergebnis sachgerecht abgeleitet.

8.2.6.3. Ertragsteuern des Unternehmens

Ausgehend vom Ergebnis vor Steuern werden folgende Ertragsteuern geplant:

KCO Plan Plan Plan Plan
Ertragsteuern in € Mio. 2026 2027 2028 2029

Ergebnis vor Steuern 79,0 118,8 165,2 186,1
Ertragsteuern - 25,6 - 29,5 - 41,8 - 46,8
Ergebnis nach Steuern 53,4 89,3 123,4 139,3

Die Steuerplanung erfolgt auf Ebene der Landergesellschaften unter Berlicksichtigung
der landerspezifisch erwarteten Steuersatze und bestehender Verlustvortrage (vgl. Ab-
schnitt 5.4. dieses Berichts) und wird anschlief3end fiir die Gruppenbetrachtung zusam-
mengefihrt.

Die Berechnung der Ertragsteuern in Deutschland erfolgte unter Berticksichtigung der
erwarteten Verluste und ihrer Nutzung als Verlustvortrag in den Folgejahren. Die
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Absenkung des Korperschaftsteuersatzes auf 10 % ab dem Jahr 2032 wurde beruck-
sichtigt; dies betrifft insb. auch die Steuerplanung in der Konvergenzphase und dem
Zeitraum der ewigen Rente; wir verweisen auf den nachfolgenden Abschnitt 8.2.6.4. die-
ses Berichts. Die Gewerbesteuer wurde auf Basis eines Steuersatzes von 15,8 % sowie
pauschal ermittelter Hinzurechnungen berechnet.

Fur die Berechnung der Ertragsteuern in der Schweiz wurde eine effektive Steuerquote
von 14,5 % im Jahr 2026 und danach von 15,0 % berucksichtigt. Aufgrund der Nutzung
von Verlustvortragen steigt in Mexiko die effektive Steuerquote von 1,3 % auf rd. 28,1 %.
Fur die USA wurde eine Steuerquote in Hohe von 25,8 % angesetzt. In den Niederlanden
wurde fur Metering im Planungszeitraum eine effektive Steuerquote von rd. 23,0 % be-
rucksichtigt.

Der Bewertungsgutachter hat ausgehend von dem aufgrund der erfolgten Anpassungen
geanderten Ergebnis vor Steuern die Ertragsteuern des Unternehmens nach der vorge-
gebenen Systematik und den entsprechend mal3geblichen Steuersatzen neu gerechnet.

Sofern steuerliche Verlustvortrage noch nicht bis zum Ende des Detailplanungszeitraum
bzw. der nachfolgend erganzten Konvergenzphase, vgl. Abschnitt 8.2.6.4. dieses Be-
richts, verrechnet werden konnten und fir die nicht in der Planung beriicksichtigten steu-
erlichen Verlustvortrage in den USA (sog. ,State Taxes"), hat der Bewertungsgutachter
jeweils einen Sonderwert ermittelt (vgl. Abschnitt 8.5. dieses Berichts).

Bezogen auf das geplante IFRS-Konzernergebnis vor Steuern ergeben sich flur die
Phase der Detailplanung daraus im Ergebnis effektive rechnerische Steuersatze von
24,8 % bis 32,4 %.

Wir haben die Ermittlung der geplanten Ertragsteuern inhaltlich und rechnerisch nach-
vollzogen und halten sie fir sachgerecht abgeleitet und plausibel.

8.2.6.4. Konvergenzphase und Zeitraum der ewigen Rente

Der Zeitraum der ewigen Rente stellt grundsatzlich auf ein nachhaltig im Durchschnitt
erzielbares Ergebnisniveau ab. Insoweit ist das letzte Jahr der Detailplanungsphase
nicht unreflektiert fur die Phase der ewigen Rente (nachfolgend auch ,TV* fur ,Terminal
Value“ genannt) zu Ubernehmen.

Das nachhaltige Ergebnis als Teil der Zukunftserfolgsplanung ist vom neutralen Gutach-
ter i.S. des IDW S 1 id.F. 2026 unter Berucksichtigung gesonderter Analysen
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herzuleiten.'”” Die Lange des Planungshorizonts der integrierten Zukunftserfolgspla-
nung orientiert sich an der zum Bewertungsstichtag erwarteten kunftigen Entwicklung
des Geschaftsmodells des Bewertungsobjekts. Zur Abbildung von mittel- und langfristig
erwarteten mikro- und makrodkonomischen Trends sowie unternehmens- und sektor-
spezifischen Transformationsprozessen oder sonstigen Veranderungen kann es sach-
gerecht sein, eine Unterteilung der Zukunftserfolgsplanung hinsichtlich Detaillierungs-
grad und Lange unterschiedliche (Teil-)Phasen vorzunehmen.'®

Zum Ende des Planungszeitraum im Jahr 2029 befindet sich der Kiéckner & Co-Konzern
noch nicht in einem sog. eingeschwungenen Zustand. Entsprechend wurde methodisch
sachgerecht vom Bewertungsgutachter ausgehend vom Detailplanungszeitraum der
Managementplanung der KCO fur den Zeitraum 2026 bis 2029 eine Konvergenzphase
Uber drei Jahre zur Uberleitung in die Phase der ewigen Rente ab dem Jahr 2033 er-
ganzt.

Zur Ableitung des nachhaltig im Durchschnitt erzielbaren Ergebnisses in der Phase der
ewigen Rente hat der Bewertungsgutachter folgende wesentliche Annahmen getroffen:

¢ Die durchschnittlichen Verkaufspreise werden bis zum Jahr 2031 um rd. 12,5 %
von € 1.592 je Tonne auf ein nachhaltiges erwartetes Normalniveau von € 1.393
je Tonne abgesenkt. Die Anpassung tragt der hohen Zyklizitat der Stahlpreise
Rechnung und basiert sowohl auf der Analyse historischer Preisentwicklungen
wie auch auf den zum Bewertungsstichtag prognostizierten Forward Rates, die
langfristig ein niedrigeres Preisniveau erwarten lassen. Die Anpassung beruck-
sichtigt, dass auch der Kléckner & Co-Konzern als Stahlhandler mit Ausrichtung
auf HVAB von der Stahlpreisentwicklung auf Beschaffungs- und Absatzmarkten
beeinflusst wird.

e Das weitere Wachstum der Absatzmenge wird vom Bewertungsgutachter in der
Konvergenzphase linear ausgehend von rd. 4,7 % im letzten Detailplanungsjahr
2029 auf null im letzten Jahr der Konvergenzphase abgeschmolzen und ent-
spricht damit einem nachhaltigen Absatzniveau von 4.542 Tto.

o Auf Basis der vorstehenden beschriebenen Mengen- und Preiseffekte geht die
Gesamtleistung in der Konvergenzphase im Jahr 2030 um rd. -3,3 % und im Jahr
2031 umrd. -5,2 % zurlick. Ab dem Jahr 2032 wird dann von einem nachhaltigen
preisbedingten Wachstum in Héhe der nachhaltigen Wachstumsrate von 1,5 %
(vgl. Abschnitt 8.3.4. dieses Berichts) ausgegangen.

7 IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 55.
% IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 67.

Bericht Uber die Priifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags 116



@ pakertilly

¢ Die Rohertragsmarge wie auch die EBITDA-Marge wurden vom Bewertungsgut-
achter in der Konvergenzphase konstant aus dem letzten Jahr der Detailpla-
nungsphase fortgeschrieben. Dies unterstellt, dass es dem Kléckner & Co-Kon-
zern gelingt, die fixen und variablen Kosten in gleichem Umfang mit der Gesamt-
leistung senken zu kdnnen.

o Die im letzten Detailplanjahr 2029 erwartete Abschreibungsquote von rd. 2,1 %
der Gesamtleistung wurde in der Konvergenzphase schrittweise auf ein Niveau
von rd. 2,7 % erhéht, um das nachhaltige Investitionsvolumen finanzieren zu kén-
nen.

e Der Bewertungsgutachter hat die zinstragenden Finanzverbindlichkeiten in der
Konvergenzphase fortgeschrieben. Der Fremdkapitalzinssatz wurde mit 5,0 %
auf Basis eines Ratings von BB- und einer Laufzeit von 7 Jahren ermittelt. Fir
die liquiden Mittel wurde ein Zinssatz von 2,5 % angesetzt. Dadurch verbesserte
sich das Finanzergebnis von € -46,5 Mio. im letzten Jahr der Detailplanungs-
phase auf € -40,5 Mio. im letzten Jahr der Konvergenzphase.

¢ Die Steuerquote wurde unter Berticksichtigung der bestehenden Verlustvortrage
zum Ende des Detailplanungszeitraums sowie der sinkenden Korperschaftsteu-
erbelastung in Deutschland in der Konvergenzphase fortgeschrieben und betragt
im letzten Jahr der Konvergenzphase rd. 25,6 %. Zum Ende der Konvergenz-
phase verbleibende steuerliche Verlustvortrage in Mexiko und den USA werden
separat als Sonderwert berlcksichtigt.

Ausgehend vom letzten Jahr der Konvergenzphase wurde dann grundséatzlich eine Fort-
schreibung der so geplanten Posten mit dem Wachstumsfaktor in die Phase der ewigen
Rente vorgenommen.

Zur Ermittlung des nachhaltigen Finanzierungsbedarfs wurden die nachhaltigen Investi-
tionen mit € 190 Mio. angesetzt, was rd. 2,9 % der Gesamtleistung entspricht. Der Be-
wertungsgutachter hat dafir den nachhaltigen Investitionsbedarf unter Inflationierung
der Anschaffungswerte der Vergangenheit und unter Bericksichtigung der Restnut-
zungsdauern die kiinftigen Ersatzinvestitionen ermittelt. Das ermittelte Investitionsvolu-
men wurde fortgeschrieben und als Annuitat in der ewigen Rente berlcksichtigt.

Daruber hinaus hat der Bewertungsgutachter das Working Capital anhand der Kennzah-
len des letzten Detailplanungszeitraums fortgeschrieben, die Gbrigen sonstigen Vermo-
genswerte und Verbindlichkeiten wurden in der Konvergenzphase mit einer Wachstums-
rate von 1,5 % fortentwickelt. Die Liquiditats-, Eigenkapital- und Finanzierungspositionen
werden unter Berlcksichtigung der geplanten Ertragsentwicklung und unter Berucksich-
tigung einer Ausschittungsquote von 40 %, abgeleitet aus der Peer Group,
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fortgeschrieben. Zusatzlich berticksichtigt der Bewertungsgutachter eine Gber die defi-
nierte Mindestliquiditat von rd. 0,8 % der Gesamtleistung hinausgehende Liquiditat als
fiktive Zurechnung an die Aktionare. Zum Ende der Konvergenzphase ergeben sich aus
den vorstehenden Annahmen im Bewertungsmodell verzinsliche Verbindlichkeiten in
Hohe von rd. € 846,0 Mio.

Die Konvergenzphase sowie das nachhaltige Ergebnis fiir die Phase der ewigen Rente
von KCO stellen sich damit wie folgt dar:

KCO Plan Konvergenzphase TV
Gewinn- und Verlustrechnung in € Mio. 2029 2030 2031 2032 ab 2033

Absatz (in Tto) 4.335,1 4.471,4 4.541,7 4.541,7 4.541,7
Gesamtleistung 6.901,3 6.673,3 6.326,3 6.421,2 6.517,5
Materialaufwand - 54714 - 5.290,7 - 5.015,6 - 5.090,8 - 5.167,2
Rohertrag 1.429,8 1.382,6 1.310,7 1.330,4 1.350,3
Personalaufwand - 5919 - 5724 - 5426 - 550,7 - 559,0
Nettoergebnis aus dem Verkauf von Vermdégenswerten - - - - -
Sonstige betriebliche Aufwendungen - 4609 - 4456 - 4225 - 4288 - 4352

Transportkosten - 160,5 - 1552 - 1471 - 1493 - 1516

Kosten fiir Betriebsmittel/Werkzeuge - 110,2 - 106,6 - 1010 - 102,5 - 1041

Reparatur und Wartung - 61,2 - 59,2 - 56,1 - 57,0 - 57,8

Sonstige Nettoaufwendungen - 1289 - 1247 - 1182 - 120,0 - 1218
EBITDA 377,0 364,6 345,6 350,8 356,1
Abschreibungen - 1444 - 146,6 - 169,2 - 1718 - 1743
EBIT 232,6 218,0 176,4 179,1 181,7
Finanzergebnis - 46,5 - 40,2 - 39,9 - 40,5 - 41,1
Ergebnis vor Steuern 186,1 177,7 136,5 138,6 140,6
Ertragsteuern - 46,8 - 45,8 - 34,9 - 35,5 - 36,0
Ergebnis nach Steuern 139,3 132,0 101,6 103,1 104,7
Preis pro Tonne 1.591,9 1.492,4 1.392,9 1.413,8 1.435,0
Rohertragsmarge 20,7% 20,7% 20,7% 20,7% 20,7%
Personalaufwandsquote -8,6% -8,6% -8,6% -8,6% -8,6%
EBITDA-Marge 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

Wir haben die Herleitung der Konvergenzphase sowie die erwarteten Ergebnisse in der
Phase der ewigen Rente rechnerisch und inhaltlich nachvollzogen.

In der Detailplanungsphase wird ein Wachstum der Gesamtleistung und eine Margen-
verbesserung in allen regionalen Einheiten geplant:

e Trotz hoher Unsicherheiten im US-Stahimarkt und der unvorhersehbaren Zollpo-
litik mit Auswirkungen auf die Investitionsbereitschaft in Mexiko wird in beiden
Regionen ein Absatzwachstum sowie ein Anstieg des EBITDA erwartet.

e Fir Deutschland wird trotz verhaltener volkswirtschaftlicher Wachstumserwar-
tungen und drei Verlustjahren ein Turnaround mit deutlich positiven Ergebnissen
geplant.
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e In der Schweiz soll durch eine anhaltend positive Entwicklung der Baubranche
ebenfalls ein Absatzplus sowie die Verdoppelung der EBITDA-Marge im Detail-
planungszeitraum erreicht werden.

Das EBITDA steigt ausgehend vom Geschéaftsjahr 2025 im Planungszeitraum um
€ 146,9 Mio. bzw. wachst im Durchschnitt jahrlich um rd. 13,1 %. Die EBITDA-Marge
erreicht dabei im letzten Detailplanungsjahr mit rd. 5,5 % das kommunizierte strategische
Zielniveau von uber 5 % und liegt damit deutlich Uber dem betrachteten Vergangenheits-
zeitraum. Hier wurde — bereinigt — eine durchschnittliche EBITDA-Marge von lediglich
rd. 3,5 % realisiert. Im Durchschnitt der Detailplanungsphase wird eine EBITDA-Marge
von rd. 5,0 % geplant.

Diese Wachstumsannahme unterstellt sowohl, dass es trotz der hohen Unsicherheiten
zu keinen wirtschaftlichen Beeintrachtigungen kommt und gleichzeitig insb. alle geplan-
ten strategischen Initiativen erfolgreich umgesetzt werden kénnen. Das auf Grundlage
solcher Pramissen geplante Ergebnis zum Ende der Detailplanungsphase ist kein ge-
eigneter Aufsatzpunkt fir eine einfache Fortschreibung in die Phase der ewigen Rente.

Die Zyklizitat der Stahlpreise sowie der Stahinachfrage flihrten im betrachteten Vergan-
genheitszeitraum bei KCO zu einer ricklaufigen Gesamtleistung. Fur den Detailpla-
nungszeitraum wird ausgehend vom Geschéaftsjahr 2025 bis zum Geschaftsjahr 2029
hingegen ein Wachstum der Gesamtleistung um insgesamt rd. 22,6 % bzw. umrd. 5,2 %
jahrlich im Durchschnitt geplant. Dieses Wachstum soll durch die erfolgreiche Umset-
zung von mehr als 80 geplanten strategischen Initiativen gelingen, die u.a. zu einem
Absatzwachstum sowie einer weiteren Erhéhung des Anteils an HVA-Geschéaft fihren
sollen. Der héhere Anteil an HVA-Geschaft soll so in der Planung zu einem Anstieg des
durchschnittlichen erzielten Preises je Tonne von € 1.453 im Geschaftsjahr 2025 auf
€ 1.592 im Planjahr 2029 fuhren. Das zum Planungszeitpunkt im historischen Vergleich
und vor dem Hintergrund der aus Forward-Kurven erwartbaren Preise hohe Stahlpreis-
niveau wird unverandert in der Detailplanung fortgeschrieben. Wir haben die Stahlpreis-
entwicklung in der Vergangenheit sowie die zum Bewertungsstichtag notierten Forward
Rates (vgl. Abschnitt 8.1.2. dieses Berichts) analysiert. Ausgehend davon ist einerseits
eine hohe Volatilitat der Preise in der Vergangenheit zu verzeichnen und andererseits
das fur die Detailplanungsphase unterstellte Preisniveau hoch. Vor diesem Hintergrund
ist eine konstante Fortschreibung des Preisniveaus der Detailplanungsphase nicht plau-
sibel. Die vom Bewertungsgutachter tber die Konvergenzphase vorgenommene Anpas-
sung des prognostizierten Stahlpreisniveaus ist vor diesem Hintergrund zur Ableitung
eines nachhaltig im Durchschnitt anzusetzenden Stahlpreises gerechtfertigt.

Bericht Uber die Priifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags 119



@ pakertilly

Die Investitionsplanung sieht laufende Instandhaltungs- und Erweiterungsinvestitionen
vor, die zu einem kontinuierlichen Anstieg des Anlagevermdgens fuhren. Die geplante
Investitionstatigkeit im Detailplanungszeitraum ist durch umfangreiche Erweiterungsin-
vestitionen zur Umsetzung der strategischen Transformation zu einem héheren HVAB-
Anteil gepragt, wodurch sich der Sachanlagebestand nachhaltig erhéht. Aufgrund be-
grenzter operativer und finanzieller Kapazitaten kénnen notwendige Instandhaltungs-
mafinahmen jedoch nur schrittweise umgesetzt werden. Insoweit ist die Herleitung eines
nachhaltigen Investitionsniveaus unter Berlcksichtigung des bestehenden Anlagever-
mdgens zum 31. Dezember 2025 sowie der geplanten Investitionen vom Bewertungs-
gutachter in der Fortschreibung des notwendigen Ersatzinvestitionsbedarfs sachgerecht
abgeleitet.

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Ausfiihrungen halten wir das vom Bewertungs-
gutachter angesetzte nachhaltige Ergebnis flr plausibel und angemessen. Trotz der An-
passungen wird weiterhin nachhaltig mit der strategischen Zielmarge in Bezug auf das
EBITDA von rd. 5,5 % geplant. Dies unterstellt, dass es nachhaltig immer gelingt,
Schwankungen der Gesamtleistung durch entsprechend Kostenvariabilitdt auszuglei-
chen, was angesichts der hohen Zyklizitat eine eher optimistische Annahme darstellit.

Der geplante Wachstumspfad sieht keine konjunkturellen Verwerfungen im Detailpla-
nungszeitraum oder der Konvergenzphase vor. Auch sind in den Prognosen zu den
volkswirtschaftlichen und branchenbezogenen Rahmenbedingungen keine exogenen
Schocks oder Krisen konkret eingeplant, die aber, wie die Vergangenheit zeigte, regel-
maRig eintreten kdnnen und zu Beeintrachtigungen des Geschafts der KCO bzw. zu dem
geplanten Wachstumspfad fihren kénnen.

8.2.7. Ausschittungsverhalten

Nach IDW S 1i.d.F. 2026 ist bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts
von der Ausschuittung bzw. Ausschuttbarkeit derjenigen Zukunftserfolge auszugehen,
die unter Berucksichtigung der zum Bewertungsstichtag erwarteten Entwicklung des Ge-
schaftsmodells und der rechtlichen Restriktionen flr Ausschittungen zur Verfigung ste-
hen. Die Aufteilung der Zukunftserfolge auf Ausschiittungen bzw. ausschittbare Uber-
schusse und Thesaurierungen ist in der Detailplanungs- und Konvergenzphase auf Ba-
sis des individuellen Geschaftsmodells vorzunehmen. Dabei sind die bisherige und die
geplante Ausschittungspolitik, die geplante Eigenkapitalausstattung und die steuerli-
chen Rahmenbedingungen zu reflektieren. Sofern fur die Verwendung thesaurierter Be-
trage keine Planungen vorliegen und auch die Investitionsplanung keine konkrete Ver-
wendung vorsieht, ist eine sachgerechte Pramisse zur Mittelverwendung zu treffen. Im
Rahmen des nachhaltigen Ergebnisses ist grundsatzlich anzunehmen, dass das
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Ausschittungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens aquivalent zum Ausschit-
tungsverhalten der Alternativanlage (Markterwartungen) ist, sofern nicht Besonderheiten
der Branche, der Kapitalstruktur oder der rechtlichen Rahmenbedingungen zu beachten
sind. Fir die thesaurierten Betrage ist die Annahme einer kapitalwertneutralen Verwen-
dung zu treffen.'”®

Die KCO erzielte auf Konzernebene im Referenzzeitraum der letzten drei Geschéaftsjahre
2023 bis 2025 keine positiven Ergebnisse; trotzdem erfolgte in jedem Jahr eine Dividen-
denausschuttung von € 0,20 je Aktie.

Der Bewertungsgutachter hat fir den Detailplanungszeitraum grundsatzlich die von
der KCO geplanten jahresspezifischen Ausschittungen ibernommen. Der verbleibende
Teil des Konzernergebnisses wurde thesauriert, da eine konkrete Mittelverwendung
durch KCO geplant wurde. Etwaige handelsrechtliche Ausschittungssperren lagen nicht
vor, da auf handelsrechtlicher Ebene das Eigenkapital der KCO zum 31. Dezember 2025
keinen Bilanzverlust ausgewiesen hat.

Fur die anschlielende Konvergenzphase und den dann folgenden Zeitraum der ewi-
gen Rente wurde vom Bewertungsgutachter eine Ausschuttungsquote in Hohe von
40 % des Konzernergebnisses bei der Ermittlung des Ertragswerts nach persoénlichen
Steuern angesetzt. Hierbei orientiert sich der Bewertungsgutachter an der durchschnitt-
lichen Ausschittungsquote der Unternehmen aus seiner Peer Group Betrachtung sowie
dem CDAX als Marktportfolio.

Soweit keine konkrete Verwendung der im Unternehmen thesaurierten Betrage erfolgt,
konnen im Rahmen des Bewertungskalkils thesaurierte Betrage den Aktionaren unmit-
telbar fiktiv zugerechnet werden. Dieser Vorgehensweise liegt die Annahme zugrunde,
dass Thesaurierungsbetrage durch das Unternehmen zum Kapitalisierungszins vor per-
sonlichen Ertragsteuern der Anteilseigner und vor Unternehmenssteuern verwendet
werden. Diese Betrdge gehen nicht als zur Verfugung stehende Finanzmittel in das Fi-
nanzergebnis der Planungsrechnung ein.'® Der Bewertungsgutachter hat in der Kon-
vergenzphase und dem Zeitraum der ewigen Rente Mittel, soweit sie nicht zur Finanzie-
rung der Geschaftstatigkeit erforderlich waren, den Aktionaren unmittelbar fiktiv zuge-
rechnet.

79 |DW S 1i.d.F. 2026, Tz. 85ff.
80 vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt A, Rn. 321.
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Im Rahmen der Ableitung der nachhaltigen finanziellen Uberschiisse in der Phase der
ewigen Rente wurde vom Bewertungsgutachter zudem zutreffend die erforderliche The-
saurierung zur Finanzierung des unterstellten nachhaltigen Wachstums berucksichtigt.

Wir halten das Vorgehen des Bewertungsgutachters fir sachgerecht.

Ausgangsgrofle zur Bemessung der Ausschittungsquote in der Konvergenzphase und
der ewigen Rente bilden Marktausschittungsquoten. Alternativ kann sich eine engere
Orientierung an einer Vergleichsgruppe von Unternehmen (Peer Group), welche auch
der Bemessung der Alternativrendite (Betafaktor) zugrunde liegt, oder bei einer Borsen-
notierung des Bewertungsobjekts eine Orientierung an den unternehmensindividuellen
Verhaltnissen anbieten. 8

Die fur die Konvergenzphase und den anschlieRenden Zeitraum der ewigen Rente an-
gesetzte Ausschuttungsquote in Hohe von 40 % liegt am unteren Rand der am Kapital-
markt beobachtbaren Bandbreite marktiblicher Ausschuttungsquoten von 40 % bis
60 %.'82 Diese ist aus unserer Sicht als vertretbarer Ansatz nicht zu beanstanden. Eine
Ausschittungsquote in Hohe von 40 % liegt zudem innerhalb der im Rahmen aktien-
und umwandlungsrechtlicher StrukturmalRnahmen in der Rechtsprechung akzeptierten
Bandbreite marktiblicher Ausschittungsquoten fiir den Zeitraum der ewigen Rente. '8

Aus der Analyse der Unternehmen unserer Peer Group ergab sich bezlglich der Aus-
schittungsquoten kein einheitliches Bild, das gegen die angesetzte Ausschittungsquote
sprechen wirde.

Damit ist die vom Bewertungsgutachter angesetzte Ausschittungsquote aus unserer
Sicht als vertretbarer Ansatz nicht zu beanstanden.

8.2.8. Ertragsteuern der Eigenkapitalgeber

Der objektivierte Unternehmenswert ist aus den erwarteten Zukunftserfolgen des Unter-
nehmens abzuleiten, wie sie den Eigenkapitalgebern des Unternehmens zuflieRen. Da-
her ist grundsatzlich auf den Nettozufluss abzustellen, sodass samtliche Steuerzahlun-
gen unabhangig von der Ebene ihres Anfallens zu bericksichtigen sind. Somit ist es
sachgerecht, die Zukunftserfolge neben Unternehmenssteuern auch um die personli-
chen Ertragsteuern der Eigenkapitalgeber zu kirzen und mit einem ebenfalls um per-
sonliche Ertragsteuern reduzierten Kapitalisierungszinssatz zu diskontieren. Bei gesell-
schaftsrechtlichen und — sofern entsprechend geregelt — vertraglichen

81 Vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt A, Rn. 233.
82 Vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt A, Rn. 280 m.w.N.
8 OLG Frankfurt am Main v. 26. Januar 2017, 21 W 75/15; OLG Dusseldorf v. 27. Juni 2022, 26 W 13/18 [AktE].
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Bewertungsanlassen, bei denen auf die Interessen von abzufindenden Gesellschaftern
abzustellen ist, ist der objektivierte Unternehmenswert aus der Perspektive einer inlan-
dischen unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Person als Eigenkapitalgeber zu er-
mitteln (Rechnung nach personlichen Ertragsteuern).'®

Die Hohe der Steuerbelastung richtet sich nach der Verwendung der erwirtschafteten
Betrage. Soweit eine Ausschuttung an die Anteilseigner erfolgt, werden die Betrage mit
der Abgeltungsteuer zzgl. Solidaritdtszuschlag belastet, im Ergebnis also mit 26,375 %.

Die fiktiv unmittelbar zugerechneten thesaurierten Betrage werden mit einem Steuersatz
in Hohe der halftigen Abgeltungsteuer zzgl. Solidaritadtszuschlag, mithin 13,1875 % be-
lastet. Dem Abzug einer VerauRerungsgewinnbesteuerung in dieser Héhe liegt die An-
nahme zugrunde, dass Anleger Kursgewinne infolge von Thesaurierungen weder kurz-
fristig realisieren noch die Wertpapiere unendlich lang halten werden. Der Ansatz einer
Veraulerungsgewinnbesteuerung in Héhe von 13,1875 % unterstellt vielmehr eine
lange Haltedauer von Uber 25 Jahren.

Auch wenn keine empirischen Untersuchungen Uber die Haltedauer von Anlegern am
deutschen Kapitalmarkt vorliegen, halten wir die bei der Bewertung der KCO angesetzte
Hohe der effektiven Veraullerungsgewinnbesteuerung fur nachvollziehbar. Zugunsten
der aullenstehenden Aktionare wird von einer langen Haltedauer mit entsprechender
Auswirkung auf die Hohe der effektiven Steuerbelastung ausgegangen. Der Ansatz des
halftigen Abgeltungsteuersatzes ist in der Bewertungspraxis Ublich und allgemein aner-
kannt.

Ein Steuervorteil aufgrund eines bestehenden steuerlichen Einlagekontos gem. § 27
KStG war nicht bewertungsrelevant zu berticksichtigen, da die Ausschuttungen aus dem
laufenden Ergebnis erfolgen.

Fur die Phase der ewigen Rente bericksichtigt der Bewertungsgutachter die Besteue-
rung inflationsbedingter Wertsteigerungen im Wachstumsabschlag, vgl. Abschnitt 8.3.4.
dieses Berichts.

Wir halten die Vorgehensweise zur Berlcksichtigung persénlicher Ertragsteuern fir
sachgerecht.

8 IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 90f.
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8.2.9. Ableitung der zu diskontierenden Nettoausschiittungen

Unter Berticksichtigung der vorstehenden Pramissen ergeben sich ausgehend von der
Managementplanung der KCO unter Berlcksichtigung der Konvergenzphase und der
ewigen Rente folgende zu diskontierenden Nettoausschittungen aus der Zukunftser-
folgsplanung zur Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts nach dem Ertrags-
wertverfahren:

KCo Plan Plan Plan Plan Konvergenzphase TV
Nettoausschiittungen in € Mio. 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 ab 2033
53,4 89,3 123,4

Ergebnis nach Steuern 139,3 132,0 101,6 103,1 104,7
Thesaurierung (echt) 29,0 51,4 76,4 78,9 - 14,1 - 56,1 18,8 19,0
Frei verfligbare Liquiditat 24,4 37,9 47,0 60,4 146,1 157,7 84,4 85,6
Ausschiittungspotential 24,4 37,9 47,0 60,4 146,1 157,7 84,4 85,6
Ausschiittung aus Ergebnis 24,4 37,9 47,0 60,4 52,8 40,6 41,2 41,9
Personliche Steuern auf echte Ausschittung - 6,4 - 10,0 - 12,4 - 15,9 - 13,9 - 10,7 - 10,9 - 11,0
Fiktive Zurechnung aus Thesaurierung - - - 93,3 117,1 43,1 43,8
Personliche Steuern auf fiktive Zurechnung aus Thesaurierung - - - - - 12,3 - 15,4 - 5,7 - 5,8
Zu kapitalisi N ] 18,0 27,9 34,6 44,5 119,9 131,5 67,8 68,8

8.3. Kapitalisierungszins

8.3.1. Vorbemerkungen

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der geplanten kinftigen Ertragsiiberschiisse
auf den Bewertungsstichtag ermittelt. Die Aufgabe des dabei zur Anwendung kommen-
den Kapitalisierungszinssatzes besteht zum einen darin, Betrage, die erst in der Zukunft
realisiert werden, durch Diskontierung auf den Bewertungsstichtag gleichnamig zu ma-
chen. Zum anderen ist es die Aufgabe des Zinssatzes, dem Investor unter Berlcksichti-
gung von Unsicherheit und immanentem Risiko einen Vergleich mit zur Verfiigung ste-
henden laufzeitdquivalenten Alternativinvestitionen zu ermoglichen. Er reflektiert damit
die Rendite einer fir den Eigentimer des Bewertungsobjekts alternativen Investition, die
im Hinblick auf die zeitliche Struktur, das Risiko und die Besteuerung ihrer finanziellen
Uberschiisse aquivalent zum Bewertungsobjekt angesehen wird.

Nach IDW S 1 wird der Kapitalisierungszinssatz aus (beobachtbaren) Kapitalmarktren-
diten fur Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) abgeleitet, die be-
wertungsobjektspezifisch anzupassen sind. Bewertungstechnisch werden in Theorie
und Bewertungspraxis die so erforderlichen Alternativrenditen aus der Rendite einer
quasi-risikolosen Alternativanlage (Basiszins) ermittelt, die um einen der Investitionsent-
scheidung zuzumessenden bewertungsobjektspezifischen Risikozuschlag (Marktrisi-
kopramie und Betafaktor), die Ertragsteuerbelastung des Investors und einen Wachs-
tumsabschlag korrigiert wird.
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Wir haben uns mit der Vorgehensweise des Bewertungsgutachters zur Ermittlung des
Kapitalisierungszinses wie folgt auseinandergesetzt:

8.3.2. Basiszins

Die Bemessung des Basiszinssatzes orientiert sich nach herrschender Auffassung an
den zu erwartenden Renditen von festverzinslichen Wertpapieren der 6ffentlichen Hand.
Bei der Ableitung einer quasi-risikolosen Alternativanlage ist zusatzlich zu beachten,
dass diese auch fristenadaquat zu einer zeitlich unbegrenzten Unternehmensinvestition
ist. Da solche Anleihen mit unbegrenzter Laufzeit am deutschen Kapitalmarkt nicht vor-
liegen, kann nach Empfehlungen des FAUB aus der zum Bewertungsstichtag beobacht-
baren Zinsstrukturkurve eine Schatzung des Basiszinssatzes auf der Grundlage von ak-
tuellen Zinsstrukturdaten abgeleitet werden.'®

Der Bewertungsgutachter ermittelt unter Verwendung der veroéffentlichten Zins-
strukturdaten der Deutschen Bundesbank einen einheitlichen Basiszins in Hohe
von 3,75 % vor personlichen Ertragsteuern.

Wir haben den angesetzten Basiszins durch eigene Berechnungen entsprechend den
Empfehlungen des FAUB anhand der Zinsstrukturkurve auf Grundlage der Zinsstruktur-
daten der Deutschen Bundesbank Uberpruft.

Bei den verdffentlichten Zinsstrukturdaten'® handelt es sich um Schatzwerte, die auf der
Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen (Bundesanleihen, Bun-
desobligationen, Bundesschatzanweisungen) ermittelt werden.

Um kurzfristige Marktschwankungen sowie mogliche Schatzfehler insbesondere im Be-
reich der langfristigen Zinssatze zu glatten, haben wir eine Durchschnittsbildung vorge-
nommen. Hierzu wurden entsprechend der Empfehlung des FAUB DurchschnittsgroRen
Uber einen Dreimonatszeitraum erhoben.

In der Bewertungspraxis wird in der Regel vereinfachend aus der Zinsstrukturkurve ein
fur alle Perioden einheitlicher Basiszinssatz abgeleitet.

Fir einen Dreimonatszeitraum vor Abschluss unserer Prifungstatigkeit ergibt sich nach
unseren Berechnungen nach der zuvor beschriebenen Methodik ein einheitlicher (unge-
rundeter) Basiszinssatz in Héhe von 3,65 %.

85 Vgl. IDW Life, Ausgabe 3/2022, S. 322 ff.

'8 Deutsche Bundesbank, tagliche Zinsstruktur fiir bérsennotierte Bundeswertpapiere, unter: https://www.bundes-
bank.de/de/statistiken/geld-und-kapitalmaerkte/zinssaetze-und-renditen/taegliche-zinsstruktur-fuer-boersennotierte-
bundeswertpapiere-650724.
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Der aus den veroffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank fur die Er-
mittlung des einheitlichen Basiszinssatzes im Rahmen objektivierter Unternehmensbe-
wertungen abgeleitete Basiszins wird nach Empfehlungen des FAUB grundsatzlich auf
Ya %-Punkte (bei einem einheitlichen Basiszinssatz von weniger als 1,0 % auf 1/10-%-
Punkte) gerundet, um den Eindruck einer Scheingenauigkeit zu vermeiden.

Unter Berucksichtigung der berufsstandischen Rundungsregeln auf ¥4 %-Punkte ergibt
sich nach unseren Berechnungen ein Basiszins von 3,75 %.

Zum Zeitpunkt der Hauptversammlung der KCO sind unter anderem die aktuellen Zins-
konditionen erneut zu ermitteln, um zu prifen, ob sich aufgrund zwischenzeitlich einge-
tretener Zinsanderungen eine geanderte Beurteilung der Angemessenheit der Barabfin-
dung ergibt.

Der mit 3,75 % ermittelte einheitliche Basiszinssatz vor persdnlichen Ertragsteuern flihrt
unter Berucksichtigung der personlichen Ertragsteuern im Rahmen der Bewertung zu
einem einheitlichen Basiszinssatz nach persoénlichen Ertragsteuern in Hohe von 2,76 %.

8.3.3. Risikozuschlag

8.3.3.1. Vorbemerkungen

Ein unternehmerisches Engagement ist stets mit Chancen und Risiken verbunden, so-
dass sich die kiinftigen finanziellen Uberschiisse nicht mit Sicherheit prognostizieren
lassen. Aus Sicht eines risikoaversen Anlegers hat ein unsicherer Zahlungsstrom einen
geringeren Wert als ein sicherer Zahlungsstrom mit identischem Erwartungswert. Die
Ubernahme dieser unternehmerischen Unsicherheit bei der Geldanlage in Unternehmen
(Anlagerisiko) lassen sich Marktteilnehmer durch Risikopramien (Risikozuschlage) auf
den Basiszinssatz abgelten.

Zur Bemessung des Risikozuschlags ware grundsatzlich auf die individuelle Risikopra-
ferenz eines Anteilseigners abzustellen. Bei einer Vielzahl von Anteilseignern ist es prak-
tisch unmadglich, die individuelle Risikoeinstellung jedes einzelnen Anteilseigners abzu-
fragen. Daher ist es im Rahmen der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ublich,
zur Bemessung des Risikozuschlags auf Kapitalmarktmodelle zurlickzugreifen. Hier-
durch wird es mdglich, die Risikopraferenz einer Vielzahl von Anlegern, die sich Uber
Angebot und Nachfrage in den Preisen fur Wertpapiere niederschlagt, abzubilden.

Die marktgestitzte Ermittlung des Risikozuschlags erfolgt in Theorie und Bewertungs-
praxis sowie entsprechend IDW S 1 regelmafig unter Anwendung des Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Das CAPM beruht auf einem Vergleich der unternehmens-
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individuellen Aktienrendite und der Rendite des Marktportfolios. Hiernach wird der unter-
nehmensindividuelle Risikozuschlag als Produkt aus der sog. Marktrisikopramie und der
unternehmensindividuellen Risikohdhe, dem sog. Betafaktor, berechnet.

8.3.3.2. Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie entspricht der Differenz aus der Rendite eines Marktportfolios und
einer quasi-risikolosen Wertpapieranlage und stellt praktisch die vergiitete Uberrendite
dar, die fur die Anlage in riskanten Wertpapieren gegenuber quasi-risikolosen Anleihen
vom Markt gewahrt wird.

Bei gesellschaftsrechtlichen und — sofern entsprechend geregelt —vertraglichen Bewer-
tungsanlassen, bei denen auf die Interessen von abzufindenden Gesellschaftern abzu-
stellen ist, ist der objektivierte Unternehmenswert aus der Perspektive einer inlandischen
unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Person als Eigenkapitalgeber zu ermitteln
(Rechnung nach personlichen Ertragsteuern).'®”

Das CAPM berucksichtigt in seiner urspringlichen Auspragung keine personlichen Er-
tragsteuern. Diese wirken sich aber auf die zu beobachtenden Aktienrenditen und damit
die Marktrisikopramie aus. Eine Erklarung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen
erfolgt durch das Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite Bertcksichtigung der
Wirkungen personlicher Ertragsteuern erweitert.

Zur Ableitung der Marktrisikopramie werden in der Theorie und Bewertungspraxis insb.
eine vergangenheitsorientierte Ermittlung anhand historischer Aktienmarktrenditen so-
wie eine zukunftsorientierte Ermittlung anhand impliziter Aktienmarktrenditen herange-
zogen. '8

Der Bewertungsgutachter hat fur die Ermittlung des Ertragswerts eine Marktrisikopra-
mie nach personlichen Steuern in Hohe von 5,125 % angesetzt.

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen:

(1) Bandbreitenempfehlung des Fachausschusses fiir Unternehmensbewertung
und Betriebswirtschaft

Der FAUB gibt seit geraumer Zeit sog. Bandbreitenempfehlungen zur Héhe der
Marktrisikopramie ab. Hierzu beobachtet er kontinuierlich die Entwicklung auf den

87 IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 91.
88 \/gl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt A, Tz. 384 m.w.N.
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Kapitalmarkten, ob seine bisherigen Empfehlungen anzupassen sind. Bei seinen
Analysen verfolgt der FAUB einen sog. pluralistischen Ansatz.

Vor dem Hintergrund eines seit dem Jahr 2022 zu verzeichnenden deutlichen An-
stiegs des barwertdquivalenten Basiszinssatzes verbunden mit einer im Jahr 2025
eingetretenen Normalisierung der Zinsstrukturkurve und den ebenfalls im Jahr 2025
verringerten impliziten Renditeerwartungen am Aktienmarkt hat der FAUB in seiner
Sitzung vom 16. September 2025 beschlossen, seine bisherige Empfehlung vom
25. Oktober 2019 anzupassen.'®®

Die neue Kapitalkostenempfehlung des FAUB — Stand 22. September 2025 — sieht
eine Marktrisikopramie vor personlichen Steuern in der Bandbreite von 5,25 % bis
6,75 %, im Mittel 6,0 % vor (vorher: 6,0 % bis 8,0 %, im Mittel 7,0 %).

Ausgehend von der Empfehlung vor persdnlichen Steuern hat der FAUB vor dem
Hintergrund des geltenden Abgeltungssteuersystems erganzend eine Uberleitung
zur Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern vorgenommen. Dies fuhrt zu einer
entsprechenden Anpassung der Empfehlung fir die Marktrisikopramie nach persén-
lichen Steuern auf eine Bandbreite von nunmehr 4,5 % bis 5,75 %, im Mittel 5,125 %
(vorher: 5,0 % bis 6,5 %, im Mittel 5,75 %).

Die vom Bewertungsgutachter angesetzte Marktrisikopramie nach persénlichen
Steuern liegt im Mittel der vom FAUB aktuell empfohlenen Bandbreite.

(2) Rechtsprechung

In der Rechtsprechung wird betont, dass eine eindeutige Festlegung der Marktrisi-
kopramie nach dem aktuellen Stand der Wirtschaftswissenschaften empirisch nicht
moglich sei'®® bzw. dass es keine mit Eindeutigkeit festzustellende Marktrisikopramie
gebe.' Deshalb handele es sich bei der Marktrisikopramie stets um eine mit Zwei-
feln behaftete Schatzung, deren tatsachliche Hohe nicht abschlieRend ermittelt

89 Vgl. IDW Aktuell — Neue Kapitalkostenempfehlung des FAUB — Stand 22. September 2025, https://www.idw.de/

idw/idw-aktuell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub-stand-22-09-2025.html, Abruf vom 21. Juli 2026.

%0 Vgl. OLG Diisseldorf v. 14. Dezember 2017, 1-26 W 8/15; OLG Diisseldorf v. 15. August 2016, 1-26 W 17/13; OLG

Disseldorf v. 25. Mai 2016, 1-26 W 2/15; OLG Karlsruhe v. 23. Juli 2015, 12a w 4/15; OLG Stuttgart v. 4. Mai 2011,
20 W 11/08.

91 Vgl. OLG Hamburg v. 8. September 2016, 21 W 36/15; OLG Karlsruhe v. 23. Juli 2015, 12a w 4/15; KG Berlin v. 19.

Mai 2011, 2 W 154/08.
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werden konne und die dementsprechend trotz jahrelanger intensiver Diskussion in
betriebswirtschaftlichen Kreisen weiterhin ungeklart sei.'??

Bei dem FAUB handelt es sich aus Sicht der Uberwiegenden Rechtsprechung um
ein anerkanntes Expertengremium. Danach sei es grundsatzlich nicht zu beanstan-
den, in Bezug auf etwaige ungeklarte Bewertungsfragen, insbesondere die Hohe der
Marktrisikopramie, den Empfehlungen dieses Gremiums zu folgen. Allerdings han-
dele es sich nicht um rechtsverbindliche Regelungen, Gesetze oder sonstige Vor-
schriften.’®?

Oberlandesgerichtliche Rechtsprechung zur Hohe der Marktrisikopramie flr Bewer-
tungsstichtage nach der Anpassung der Bandbreitenempfehlung des FAUB im Sep-
tember 2025 liegt aktuell nach unserem Kenntnisstand noch nicht vor.

Soweit fur Bewertungsstichtage nach dem 25. Oktober 2019, mithin der Verdffentli-
chung der vorherigen Bandbreitenanpassung durch den FAUB, bekannt, wurde eine
Marktrisikopramie in Hohe von 5,75 %, also dem Mittelwert der damals vom FAUB
empfohlenen Bandbreite, in Beschliissen in Spruchverfahren nicht beanstandet.'

(3) Eigene Analysen

Der Bewertungsgutachter fuhrt im Zusammenhang mit der von ihm angesetzten
Marktrisikopramie u.a. Analysen zu historischen sowie zu impliziten nominalen
Marktrenditen durch. Im Ergebnis kommt der Bewertungsgutachter auf Basis histori-
scher Marktrenditen zu einer mdglichen Bandbreite flr die nominale Marktrendite vor
Steuern zwischen rd. 8,0 % und rd. 10,4 %. Unter Abzug des aktuellen Basiszinsni-
veaus von rd. 3,75 % vor personlichen Steuern ergibt sich daraus eine Bandbreite
fur die Marktrisikopramie vor personlichen Steuern zwischen rd. 4,3 % und rd. 6,7 %.
Vor diesem Hintergrund setzt der Bewertungsgutachter zunachst eine Marktrisi-
kopramie vor personlichen Steuern von 6,00 % an, zu der dann eine Marktrisikopra-
mie nach personlichen Steuern von 5,125 % korrespondiert. Zu weiteren Erlduterun-
gen zum Vorgehen verweisen wir auf Abschnitt 6.1.2. des Bewertungsgutachtens.

192
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194

Vgl. OLG Dusseldorf v. 14. Dezember 2017, 1-26 W 8/15; OLG Dusseldorf v. 15. August 2016, 1-26 W 17/13; OLG
Hamburg v. 7. Juni 2011, 21 W 2/11; OLG Karlsruhe v. 18. Mai 2016, 12a W 2/15; v. 23. Juli 2015, 12a w 4/15.

Vgl. BayObLG v. 8. August 2025 — 101 W 116/24 Tz. 133ff., OLG Miinchen v. 14. Dezember 2021 — 31 Wx 190/20
Tz. 81, OLG Miinchen v. 9. April 2021 — 31 Wx 2/19, 31 Wx 142/19 Tz. 94 m.w.N., OLG Dusseldorf v. 5. Juni 2025
—-26 W 7/22,Tz. 72.

Vgl. OLG Frankfurt v. 9. Februar 2024, 21 W 129/22; OLG Frankfurt v. 26. Mai 2023, 21 W 119/22; LG Miinchen v.
28. Juni 2024, 5 HK O 15162/20; LG Minchen v. 19. April 2024, 5 HK O 9734/22; LG Hamburg v. 21. Dezember
2023, 403 HKO 68/21; LG Minchen 14. Dezember 2023, 5 HK O 11456/21; LG Hamburg v. 3. November 2023, 403
HK O 90/22; LG Miinchen v. 25. August 2023, 5 HK O 12034/21; LG Munchen v. 30. Juni 2023, 5 HKO 12034/21;
LG Minchen v. 15. Juni 2023, 5 HK O 2103/22; LG Stuttgart v. 16. Mai 2023, 40 O 64/20 KfHSpruchG.
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Wir haben die Analysen des Bewertungsgutachters in einem ersten Schritt nach-
vollzogen. Sie sind methodisch sachgerecht und im Ergebnis nicht zu beanstanden.

Die grundlegende Problematik der Analysen zur Marktrisikopramie liegt —abgesehen
von eher technischen Fragestellungen zur konkreten Berechnung — zum einen darin,
dass die Marktrisikopramie als Differenz von Marktrenditen und risikolosem Zins nur
indirekt, d.h. tUber die Parameter Marktrendite und risikoloser Zins, ableitbar ist und
am Markt nicht unmittelbar gemessen bzw. beobachtet werden kann. Zum anderen
ist fur Zwecke der Unternehmensbewertung nicht die aus historischen Daten ableit-
bare Marktrisikopramie relevant, vielmehr die kiinftig erwartete.

Wir haben vor diesem Hintergrund erganzend daher in einem zweiten Schritt auch
eigene Analysen zu den tatsachlich erzielten historischen Marktrenditen des Com-
posite DAX (CDAX) und zu den impliziten Marktrenditen auf Grundlage des DAX
durchgeflhrt.

Zur Analyse der historischen Marktrenditen des CDAX haben wir die relativen
Veranderungen des CDAX zwischen zwei Messzeitpunkten in der Vergangenheit er-
mittelt. Ausgangspunkt fir diese Analyse auf Grundlage des CDAX war der 30. De-
zember 1987.%° Zur Reduktion von Abhangigkeiten vom konkreten Anfangs- bzw.
Endzeitpunkt (z.B. aufgrund von kurzfristigen Schwankungen der Borsenindizes) ha-
ben wir innerhalb des analysierten Zeitraums auf verschiedene Anfangs- bzw. End-
jahre und innerhalb der Jahre auch auf einzelne Monate abgestellt. Auf Grundlage
dieser Analysen zu den realisierten Marktrenditen und unter Ansatz des Mittelwertes
der geometrischen und der arithmetischen Renditen ergeben sich uUberwiegend
Marktrenditen in einer Bandbreite von rd. 7,0 % bis 10,0 %.

Die Analyse der impliziten Marktrenditen des DAX haben wir flir einen Zeitraum
von 2006 bis August 2026 durchgefuhrt. Zur Ableitung von impliziten Renditen wer-
den Bewertungsmodelle zum Kapitalisierungszinssatz umgestellt, sodass die ge-
suchte GroRe nicht der Unternehmenswert, sondern der in das Modell einflieRende
Kapitalisierungszinssatz bzw. die erforderliche Rendite ist. In dem Fall missen indes
der Wert des Unternehmens und die finanziellen Uberschiisse bekannt sein. Diese
Informationen werden Ublicherweise aus der Marktkapitalisierung des Unterneh-
mens an der Borse und den Analysteneinschatzungen zu kunftigen finanziellen
Uberschiissen des Unternehmens abgeleitet. Die implizite Rendite eines Marktes
(implizite Marktrendite) ergibt sich durch Betrachtung aller im Markt enthaltener Un-
ternehmen. Basis der Analysen zu den impliziten Marktrenditen waren insbesondere

9% Deutsche Borse AG, Leitfadem zu den Aktienindizes der Deutschen Bérse AG, Mai 2018, S. 15.
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die Marktkapitalisierung der DAX-Unternehmen sowie Einschatzungen der Analys-
ten zu kinftigen Jahresuberschussen dieser Unternehmen (Konsensus-Schatzun-
gen) zu den einzelnen Betrachtungszeitpunkten. Unter Berucksichtigung weiterer
Annahmen insbesondere u.a. zu Wachstum und Thesaurierungen haben wir hieraus
jeweils die Rendite ermittelt, die den Bérsenkursen der DAX-Unternehmen und somit
dem DAX als Marktindex implizit zugrunde lag.

Im Rahmen dieser Analyse ist festzustellen, dass die impliziten Marktrenditen im
Zeitablauf deutlich schwanken und in der letzten Zeit zuriickgegangen sind. Vor dem
Hintergrund, dass fir die Marktrisikopramie ein zukunftsgerichteter langfristiger
Schatzer erforderlich ist, ist es sachgerecht, nicht auf einzelne Stichtagswerte in Be-
zug auf die so ermittelten impliziten Marktrenditen abzustellen, sondern langerfristige
Durchschnitte zu betrachten. Uber den Analysezeitraum gesehen ergeben sich im-
plizite Marktrenditen in einer Bandbreite von rd. 8,1 % bis 10,4 %. Dies bestatigt
insoweit die Feststellungen des Bewertungsgutachters zur Marktrendite.

Da die Unternehmensbewertung nach persoénlichen Steuern erfolgt, haben wir er-
ganzend analysiert, ob die so ermittelte Bandbreite zur Marktrendite vor personlichen
Steuern eine Marktrisikopramie nach personlichen Steuern in der vom Bewertungs-
gutachter angesetzten Héhe rechtfertigt.

Ausgehend von einer Marktrisikopramie nach persdnlichen Steuern in Héhe von
5,125 %, einer angenommenen Ausschittungsquote des Marktes in Hohe von 40 %
(vgl. Abschnitt 8.2.7. dieses Berichts) und unter Berticksichtigung des aktuell gelten-
den Abgeltungssteuersystems (vgl. Abschnitt 8.2.8. dieses Berichts) sowie des er-
mittelten einheitlichen Basiszinssatzes ergibt sich die in der folgenden Tabelle dar-
gestellte Uberleitung zur zugehérigen erwarteten nominalen Marktrendite vor Steu-
ern:

KCO

Uberleitung zu einer nominalen Marktrendite vor personlichen Steuern

1 Erwartete Marktrisikopramie nach pers. Steuern 5,13%
2 Basiszinssatz nach pers. Steuern * 2,76%
3 Erwartete nominale Marktrendite nach pers. Steuern (= 1+2) 7,89%
4 Zzgl. pers. Steuer (19,78 %) ** 1,79%
5 Erwartete nominale Marktrendite vor pers. Steuern (= 3+4) 9,67%

Unterstellt, dass der Basiszins vor personlichen Ertragssteuern von 3,75 % um 26,375 %
Abgeltungssteuer zu kirzen ist, um den Basiszins nach personlichen Ertragssteuern zu erhalten.

*k

Unterstellt, dass die Marktrendite zu 40 % als Dividende ausgekehrt wird und insoweit der
Abgeltungssteuer in Héhe von 26,375 % (incl. SolZ) unterliegt und zu 60 % als Kursgewinn dem
hélftigen Abgeltungssteuersatz in Hohe von 13,1875 % unterliegt.
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Unter den dargestellten Parametern ergibt sich eine Marktrendite vor persdénlichen
Steuern in Hohe von rd. 9,67 %, die zwar innerhalb der Bandbreite, gleichwohl ober-
halb des Mittels unserer Analyseergebnisse liegt.

Auf Grundlage der vorstehenden Feststellungen und unserer Analysen ist in einer Ge-
samtschau die angesetzte Marktrisikopramie in Hohe von 5,125 % nach personlichen
Steuern zum relevanten Bewertungsstichtag ein vertretbarer Schatzer. Hierbei ist dem
Bewertungsgutachter insoweit zuzustimmen, als dass angesichts eines weiterhin erhoh-
ten Unsicherheits- und Volatilitdtsniveaus an den Kapitalmarkten sowie der anhaltenden
geopolitischen Spannungen derzeit eher davon auszugehen ist, dass eine langfristige
historische Betrachtung gegenuber einer rein kurzfristigen Betrachtung allein der aktuell
feststellbaren impliziten Marktrenditen vorzugswiirdig zur Begrindung der Hoéhe der
Marktrisikopramie ist.

Der Bewertungsgutachter hat zusatzlich und héchstvorsorglich eine Sensitivitdtsanalyse
mit einer Marktrisikopramie nach personlichen Steuern in Héhe von 4,75 % durchgefuhrt,
auch wenn er den Ansatz einer niedrigeren Marktrisikopramie zum aktuellen Zeitpunkt
nicht fir sachgerecht halt. Dies halten wir — auch vor dem Hintergrund der derzeit nied-
rigen impliziten Marktrenditen — fir nachvollziehbar.

8.3.3.3. Betafaktor

Die fur ein Marktportfolio geschatzte Risikopramie ist entsprechend dem CAPM im Hin-
blick auf die spezielle Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens anzupassen.
Die unternehmensindividuelle Risikohdhe ermittelt sich aus der Korrelation der Rendite
des Bewertungsobjekts zur Rendite des Marktportfolios und wird im sog. Betafaktor aus-
gedrickt.

Die auf Grundlage von Kapitalmarktdaten erhobenen Betafaktoren umfassen sowohl die
operativen Risiken als auch die Finanzierungsrisiken eines Unternehmens. In der Be-
wertungspraxis ist es daher grundsatzlich uUblich, zunachst einen sog. unverschuldeten
Betafaktor zu ermitteln, der ausschlieRlich die operativen Risiken eines Unternehmens
widerspiegelt (sog. ,Unlevern®). Der Einfluss der Finanzierung auf die Unsicherheit der
kiinftigen finanziellen Uberschiisse wird dann in einem zweiten Schritt unter Berticksich-
tigung der individuellen Verschuldungssituation des Bewertungsobjektes berlcksichtigt
(sog. ,Relevern®).

Bei der Bewertung der KCO wurde vom Bewertungsgutachter ein unverschuldeter Be-
tafaktor in Hohe von 0,60 zugrunde gelegt.
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Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen:
Eigener Betafaktor der KCO

Fir die KCO ist es aufgrund der am Kapitalmarkt gebildeten Aktienkurse grundsatzlich
moglich, Betafaktoren fur die Vergangenheit zu berechnen; wir verweisen hierzu auf Ab-
schnitt 4.2. dieses Berichts.

Der Bewertungsgutachter stellt zunachst zutreffend fest, dass der Kursverlauf der Aktie
der KCO ab dem 6. Dezember 2025 durch den Ubernahmeprozess beeinflusst war. Wir
verweisen zum Kursverlauf der Aktie der KCO auf Abschnitt 7.1.6. dieses Berichts. Fol-
gerichtig stellt der Bewertungsgutachter daher bei der Berechnung der eigenen Betafak-
toren der KCO auf einen Zeitraum bis inkl. dem 5. Dezember 2025 ab. Uber Beobach-
tungszeitrdume von zwei bzw. funf Jahren bei wochentlichen bzw. monatlichen Rendit-
eintervallen gegen sowohl den CDAX als auch einen internationalen Index berechnet
der Bewertungsgutachter sodann unverschuldete Betafaktoren in einer Bandbreite zwi-
schen 0,47 und 0,76 und leitet daraus im Ergebnis einen unverschuldeten Betafaktor der
KCO in Hohe von 0,60 ab. Hierbei war Gber einen Beobachtungszeitraum von zwei Jah-
ren im historischen Verlauf ein Riickgang des eigenen Betas zu erkennen, obwohl ge-
genlaufig eine gestiegene Stahlpreisvolatilitat bei im Ubrigen schwacher Konjunkturent-
wicklung zu verzeichnen war. Diese gegenlaufige Entwicklung erschien nicht sachge-
recht. Der Bewertungsgutachter stellt sodann fest, dass der so ermittelte historische Be-
tafaktor der KCO auch vor dem Hintergrund der erwarteten Unternehmensentwicklung
grundsatzlich nicht risikoaquivalent zur Unternehmensplanung der KCO iist, die der Er-
tragswertableitung zugrunde gelegt wurde.

Wir haben eigene Analysen zum Betafaktor der KCO durchgefiihrt.

Die Ermittlung des historischen Betafaktors erfolgt grundsatzlich durch Regression zwi-
schen Aktienrenditen und der Rendite eines Index als Schatzer flr das Marktportfolio.
Bei der Nutzung historischer Betafaktoren als Anhaltspunkt ist zu beobachten, dass
diese je nach gewahltem

¢ Beobachtungszeitraum,
¢ Renditeintervall und
e Vergleichsindex

zum Teil stark schwanken und daher in Bezug auf die Abschatzung fur die Unterneh-
mensbewertung gegebenenfalls anzupassen sind.
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Die Wahl des Renditeintervalls ist mit der Festlegung des Beobachtungszeitraums
verbunden, da zur Ermittlung eines aussagekraftigen Betafaktors Uber eine Regressi-
onsanalyse mindestens eine bestimmte Anzahl von Datenpunkten bendtigt wird. Auf-
grund schwankender Umsatze und mdglicher Sondereinfliisse wird einerseits von der
Verwendung taglicher Renditen abgeraten. Bei langeren Intervallen — etwa Monaten
oder Jahren — kdnnen andererseits hingegen nur bei sehr langen Beobachtungszeitrau-
men ausreichend viele Datenpunkte ermittelt werden. Diese bergen wiederum die Prob-
lematik in sich, dass aufgrund struktureller Briiche der wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen oder der sich im Zeitablauf &ndernden Unternehmensstrategie keine Vergleich-
barkeit flr die Zukunft unterstellt werden kann.

Am 27. Marz 2026 wurde die Absicht der WS zum Abschluss eines Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrags veréffentlicht. Bei der Beurteilung der Aussagekraft des Bor-
senkursverlaufs der KCO flr den Betafaktor ist jedoch zu berlicksichtigen, dass bereits
mit der Ad-Hoc-Mitteilung vom 6. Dezember 2025 der KCO, in der Geruchte bestatigt
wurden, nach denen die Gesellschaft mit der Worthington Steel, Inc. Verhandlungen
Uber ein mégliches 6ffentliches Ubernahmeangebot fiir alle Aktien der KCO fiihre, der
Borsenkurs der KCO durch das mdgliche Ubernahmeangebot deutlich beeinflusst
wurde. Wir verweisen insoweit auf die Darstellung des Kursverlaufs der Aktie der KCO
unter Abschnitt 7.1.6. dieses Berichts. Damit war auch nach unserer Auffassung die Bor-
senkursentwicklung ab dem 6. Dezember 2025 von der allgemeinen Marktentwicklung
abgekoppelt.

Vor diesem Hintergrund haben wir fir unsere Analysen zum eigenen Betafaktor der KCO
grundsatzlich ausgehend vom 6. Dezember 2025 auf Beobachtungszeitraume von zwei
bis funf Jahren mit wochentlichen Renditeintervallen und auf einen Beobachtungszeit-
raum von funf Jahren mit monatlichen Renditeintervallen abgestellt.

Hierbei war auch zu bertcksichtigen, dass am 13. Marz 2023 die SWOCTEM GmbH
dem Vorstand der KCO die Entscheidung mitgeteilt hatte, ein freiwilliges 6ffentliches
Ubernahmeangebot fiir das gesamte ausgegebene Aktienkapital der KCO abzugeben.
Die weitere Annahmefrist des freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots endete am
12. Mai 2023. Soweit die Beobachtungszeitraume drei bis funf Jahre umfassen, betref-
fen sie auch den Zeitraum, in der ggf. der Kursverlauf der Aktie der KCO durch dieses
Ubernahmeangebot beeinflusst war. Wir haben daher bei diesen Beobachtungszeitréau-
men den Zeitraum des freiwilligen offentlichen Ubernahmeangebots der SWOCTEM
GmbH aus dem Frihjahr 2023 nicht in die Ableitung der Betafaktoren einbezogen.

Durch den Vergleichsindex soll das in der Theorie des CAPM unterstellte Marktportfolio
naherungsweise abgebildet werden. Das Marktportfolio besteht modelltheoretisch aus
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allen weltweit vorhandenen riskanten Anlagemoglichkeiten, die mit ihrem Anteil am
Marktwert des gesamten Portfolios gewichtet sind. Da es nicht beobachtbar ist, wird in
der Praxis der Unternehmensbewertung auf einen maoglichst breiten Aktienindex abge-
stellt. Hinsichtlich der Eignung unterschiedlicher Indizes besteht in Theorie und Bewer-
tungspraxis keine Einigkeit. Die Bezugnahme auf einen breiten deutschen Index hat z.B.
den Vorteil, Konsistenz zu den Analysen zur Ableitung der Marktrisikopramie zu erlan-
gen. Die Bezugnahme auf einen weltweiten Index hat z.B. den Vorteil, dass dieser relativ
breiter und damit ggf. einem Marktportfolio im theoretischen Sinne angenaherter ist.

Als Vergleichsindex haben wir sowohl auf den CDAX als landesbreitesten Aktienindex
in Deutschland als auch den MSCI ACWI Index, einen weltweiten Index, abgestellt.

Zur Beurteilung der Belastbarkeit eines ermittelten Betafaktors wird in Teilen von Litera-
tur, Rechtsprechung und Bewertungspraxis auf den sog. t-Test abgestellt, um die sta-
tistische Signifikanz des Betafaktors abzuleiten. Andere Literaturmeinungen'®® lehnen
die Bewertung der Belastbarkeit eines Betafaktors anhand des t-Tests ab. Der
t-Test gibt Auskunft dartiber, inwieweit die unabhangige Variable (Marktrendite) Einfluss
auf die abhangige Variable (Aktienrendite) hat. Ein t-Wert fir den jeweiligen Regressor
(Rendite des Aktienindexes) wird empirisch aus dem Regressionskoeffizienten Betafak-
tor und dessen Standardfehler berechnet.

In der Bewertungspraxis wird die statistische Signifikanz von Betafaktoren oftmals auch
anhand des Bestimmtheitsmalles R? Uberprift. R? ist ein Mal fur die Glte der statisti-
schen Regression. Es beschreibt, welcher Teil der Aktienrendite durch die Marktrendite
erklart wird. Ein R? in Hohe von beispielsweise 0,4 bedeutet, dass ein Anteil von 40 %
der Variation der Aktie durch den Markt erklart wird.

Unabhangig von der Frage, ob die Heranziehung des t-Tests und die daraus abgeleitete
statistische Signifikanz als Gutekriterium der Belastbarkeit eines Betafaktors geeignet
sind, haben wir die ermittelten Betafaktoren der KCO anhand des t-Tests auf statistische
Signifikanz Uberpruft.

% Vgl. z.B. Franken/Schulte, Beurteilung der Eignung von Betafaktoren mittels R? und t-Test: Ein Irrweg?, WPg 2010,
S. 1110 ff.
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Die folgende Tabelle zeigt die von uns ermittelten Betafaktoren der KCO zum 5. Dezem-
ber 2025 (inkl.):

KCO:

2 Jahre, wochentlich

CDAX Index (Total Return) 1,04 | 0,55 | 0,21 signifikant
MSCI ACWI Index (Total Return) 0,71 i 0,41 i 0,08 signifikant
Arithmetisches Mittel 0,88 I o4 | 0,14

3 Jahre, wéchentlich

CDAX Index (Total Return) 1,05 [ 0.59 | 0,23 signifikant
MSCI ACWI Index (Total Return) 0,88 | 0,51 | 0,13 signifikant
Arithmetisches Mittel 0,96 i__ 055 | 0,18

4 Jahre, wéchentlich

CDAX Index (Total Return) 0,97 1 0,62 1 0,19 signifikant
MSCI ACWI Index (Total Return) 1,06 H 0,66 H 0,16 signifikant
Arithmetisches Mittel 1,01 | ___ 064 | 0,18

5 Jahre, wéchentlich

CDAX Index (Total Return) 1,03 f 0,63 ! 0,18 signifikant
MSCI ACWI Index (Total Return) 1,08 1 0,65 1 0,14 signifikant
Arithmetisches Mittel 1,05 I 064 | 0,16

5 Jahre, monatlich

CDAX Index (Total Return) 1,39 i 0,80 ] 0,26 signifikant
MSCI ACWI Index (Total Return) 1,09 ! 0,66 ! 0,12 signifikant
Arithmetisches Mittel 1,24 | 0,73 | 0,19

Die berechneten historischen unverschuldeten Betafaktoren fir die KCO liegen zwi-
schen 0,55 und 0,80 (Regression gegen den CDAX) bzw. zwischen 0,41 und 0,66 (Re-
gression gegen den MSCI ACWI Index). Im arithmetischen Mittel ergibt sich ein unver-
schuldeter Betafaktor in Héhe von rd. 0,61 Uber alle Beobachtungszeitraume, Renditein-
tervalle und Referenzindizes. Hierbei liegen die unverschuldeten Betafaktoren im arith-
metischen Mittel gegen den CDAX bei rd. 0,64 und gegen den MSCI ACWI Index bei rd.
0,58.

Sowohl in der aktuellen Literatur als auch in der Bewertungspraxis und Rechtsprechung
wird ergénzend bzw. an Stelle der statistischen Gutekriterien auf die Liquiditat der be-
trachteten Aktie abgestellt, wenn die Eignung eines Betafaktors beurteilt werden soll."®’

97 Vgl. Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Auflage, S. 167 ff.;
OLG Stuttgart, 4. Mai 2011, 20 W 11/08; OLG Stuttgart, 17. Marz 2010, 20 W 9/08.
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Wir haben daher fur die Aktien der KCO eine Liquiditatsanalyse durchgefihrt. Hierbei
haben wir ausgehend vom 5. Dezember 2025 (inkl.), getrennt nach Jahresscheiben, fir
einen Zeitraum von funf Jahren folgende Liquiditatskennziffern ermittelt:

e Relation aus Tagen mit Handel der Aktie der Gesellschaft zu moglichen Borsen-
tagen

¢ Relative Geld-/Briefspanne (Bid-Ask-Spread) im arithmetischen Mittel

e Taglicher Handelsumsatz in Euro im arithmetischen Mittel

Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse der Liquiditatsanalyse ausgehend vom 5. De-
zember 2025 (inkl.):

KCO: Jahresscheiben 2 Jahre 5 Jahre
Liquiditatskennziffern zum 05.12.2025 bis | 05.12.2024 bis | 05.12.2023 bis | 05.12.2022 bis | 03.12.2021 bis | 05.12.2025 bis | 05.12.2025 bis
05.12.2025 06.12.2024 06.12.2023 06.12.2022 06.12.2021 07.12.2020 06.12.2023 07.12.2020
Handelstage in % der Borsentage 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

@ Bid-Ask Spread pro Tag in % 0,52% 0,53% 0,36% 0,25% 0,25% 0,53% 0,38%
Handelsumsatz pro Tag in € 1.071.986 558.370 1.700.676 4.461.793 4.880.766 813.664 2.533.498

Wenngleich es keine abschlieRenden Vorgaben fir absolute Grenzwerte der betrachte-
ten Liquiditatskennziffern in Literatur und Rechtsprechung gibt, ist die Aktie der KCO als
hoch liquide einzustufen; hierzu sei auch auf Abschnitt 7.1.5. dieses Berichts verwiesen.

Bei der Festlegung des Betafaktors im Rahmen der Ertragswertberechnung ist zu be-
ricksichtigen, dass der Betafaktor grundsatzlich kein empirisch feststellbarer Vergan-
genheitswert ist, sondern ein unter Berlcksichtigung der unternehmensspezifischen Ri-
sikostruktur durch Schatzung zu ermitteinder Zukunftswert.'®® Es geht darum, die in der
Planung der Gesellschaft zum Ausdruck kommenden kinftig erwarteten finanziellen
Uberschiisse mit einem dazu passenden Zins zu diskontieren. Der Betafaktor ist somit
zukunftsbezogen zu schatzen. Hierbei wird in der Bewertungspraxis bei seiner Ermitt-
lung als AusgangsgrofRe der Prognose auf beobachtbare Vergangenheitswerte zurtck-
gegriffen.°

Vor diesem Hintergrund ist festzustellen, dass das Niveau der EBITDA-Marge des Klock-
ner & Co-Konzerns in den letzten drei Jahren im Durchschnitt bei rd. 3,5 % (bereinigt)
lag; trotz der angekiindigten Strategie und der kommunizierten strategischen Zielgrofie
fur die EBITDA-Marge von Uber 5 % wurde diese in der weiteren Vergangenheit lediglich
im Jahr 2021 zwar deutlich, aber eben auch aufgrund besonderer Umstande, namlich
den Folgen der COVID-19-Pandemie, einmalig Uberschritten. Gleichzeitig zeigte der
Plan-Ist-Vergleich, dass die Gesellschaft seit dem Jahr 2023 regelmaRig die Planwerte

98 Vgl. GroRfeld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Auflage, 2020, Rn. 817.
9 Vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt A, Tz. 403.
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im Ist verfehlte; vgl. Abschnitt 8.2.4. dieses Berichts. In der Planung der Gesellschaft,
die der Ableitung des Ertragswerts zugrunde gelegt wird, wird hingegen erwartet, die
strategische Zielmarge zu erreichen und fir die Phase der ewigen Rente dauerhaft im
Durchschnitt halten zu kénnen, mithin mit einer nachhaltigen EBITDA-Marge von rd.
5,5 % geplant; vgl. Abschnitt 8.2.5. und Abschnitt 8.2.6.4. dieses Berichts.

Vor diesem Hintergrund ist es sachgerecht und erforderlich zur Abschatzung des Be-
tafaktors als MaRgréfle des systematischen Risikos der KCO erganzend eine Peer-
Group-Analyse durchzuflihren.

Peer-Group-Analyse

Im Rahmen unserer Prufung haben wir in einem ersten Schritt die Peer-Group-Analyse
des Bewertungsgutachters analysiert.

Der Bewertungsgutachter hat zur Ermittlung des Betafaktors zunachst im Rahmen eines
strukturierten Prozesses auf Grundlage der Daten des Finanzinformationsdienstleisters
S&P Capital 1Q und unter Anwendung einer Scoring-Analyse Unternehmen identifiziert,
deren Tatigkeitsfelder und Risikofaktoren, die Geschaftstatigkeit sowie die regionale
Ausrichtung der KCO widerspiegeln. Insgesamt weist seine Peer Group fir Zwecke der
Betafaktorerhebung 12 bérsennotierte Vergleichsunternehmen aus, die alle in der Stahl-
branche tatig sind. Dabei werden sowohl Stahlhersteller betrachtet, die ebenfalls als Dis-
tributor am Markt auftreten, als auch reine Distributoren in die Analyse einbezogen. Die
Vergleichsunternehmen sind Uberwiegend in Westeuropa und Nordamerika ansassig
und tatig. Die rechnerische Ableitung der Betafaktoren fur die Unternehmen der Peer
Group erfolgte vom Bewertungsgutachter GUber Beobachtungszeitraume von zwei bzw.
funf Jahren bei wochentlichen bzw. monatlichen Renditeintervallen, ausgehend vom
21. August 2026. Der Bewertungsgutachter stellt auf sog. Raw-Betafaktoren ab und fihrt
die Regressionsanalysen jeweils gegen breite lokale Indizes durch. Ausgehend von den
in der Vergangenheit beobachteten (verschuldeten) Betafaktoren wurden unverschul-
dete Betafaktoren unter der Annahme unsicherer steuerlicher Vorteile der Fremdfinan-
zierung sowie nicht risikolosem Fremdkapital berechnet.

Der Bewertungsgutachter hat hierbei nur Peer-Group-Unternehmen berucksichtigt, de-
ren zugrunde liegende Aktien einen ausreichend hohen Free Float — also die im freien
Handelsverkehr verfugbaren Aktien — aufweisen. Zudem musste das tagliche Handels-
volumen im Verhaltnis zum Free Float angemessen hoch sein und der Bid-Ask-Spread
auf einem niedrigen Niveau liegen. Ebenso wurden nur solche Aktien einbezogen, deren
Kurse nicht wesentlich durch aullerordentliche, nicht wertbezogene Ereignisse
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beeinflusst wurden. Dadurch sollte eine eingeschrankte Liquiditat bzw. Marktgangigkeit
ausgeschlossen und die Belastbarkeit der Betafaktoren sichergestellt werden.

Der Bewertungsgutachter ermittelt auf Basis seiner Peer Group unverschuldete Betafak-
toren in Bandbreiten von 0,92 bis 0,95 (arithmetisches Mittel) bzw. 0,94 bis 0,98 (Me-
dian), die somit jeweils deutlich oberhalb des durchschnittlichen eigenen Betafaktors lie-
gen.

Die Vorgehensweise des Bewertungsgutachters ist nachvollziehbar, methodisch schlis-
sig und wurde von uns in Stichproben rechnerisch und in Bezug auf die verwendeten
Rohdaten verifiziert. Die vom Bewertungsgutachter auf diesem Weg ermittelten Betafak-
toren sind im Ergebnis nicht zu beanstanden.

Vor dem Hintergrund, dass einheitliche Vorgaben hinsichtlich der Auswahlkriterien még-
licher Peer-Group-Unternehmen sowie der spezifischen Ermittlung der Betafaktoren in
Literatur, Rechtsprechung und Bewertungspraxis nicht vorliegen, haben wir erganzend
und unabhangig vom Vorgehen des Bewertungsgutachters in einem zweiten Schritt ei-
gene Analysen zur Hohe eines angemessenen Betafaktors auf Grundlage einer
moglichen Peer Group vorgenommen.

Im Rahmen unserer Analysen konnten wir kein einzelnes borsennotiertes Unternehmen
mit einem in jeder Hinsicht zur KCO vergleichbaren Geschaftsmodell identifizieren. Wir
haben daher unsere Analysen ebenfalls auf Peer-Group-Unternehmen bezogen, die die
Tatigkeitsfelder und Einflussfaktoren auf die Geschaftstatigkeit der KCO widerspiegeln.
Wir haben unter Verwendung der Datenbank von S&P Capital IQ potenziell vergleich-
bare borsennotierte Unternehmen recherchiert und diese zu einer sog. Long List ver-
dichtet. Dabei haben wir auch Angaben von KCO bezuglich moglicher Wettbewerber
berlcksichtigt. Die Unternehmen der Long List wurden auf hinreichende Liquiditat im
Aktienhandel geprift. Die danach verbliebenen Unternehmen bilden die sog. Short List
und wurden einer detaillierteren Analyse ihrer Geschaftsmodelle und ihrer Vergleichbar-
keit mit der KCO unterzogen.

Auf Grundlage dieses Vorgehens haben wir insgesamt funf Unternehmen in Bezug auf
die operativen Risiken als vergleichbar identifiziert. Da die von uns identifizierten Unter-
nehmen aus unserer Peer-Group-Analyse von der Peer-Group-Analyse des Bewer-
tungsgutachters mit umfasst werden, verweisen wir insoweit auf die Ausfuhrungen im
Bewertungsgutachten zu diesen Unternehmen.

Abweichend von den Analysen des Bewertungsgutachters haben wir die Unternehmen
Commercial Metals Company, Salzgitter AG, thyssenkrupp AG, Voestalpine AG, SSAB
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AB (publ) und Steel Dynamics, Inc. nicht in unsere Peer Group einbezogen, da diese
Unternehmen auf Basis unserer Analysen zwar einerseits einen signifikanten Anteil der
Umsatzerlése in Bereichen erwirtschaften, die unmittelbar mit der KCO vergleichbar
sind, und zudem — Uberwiegend in Westeuropa — auch als Wettbewerber von KCO auf-
treten, anderseits aber auch einen signifikanten Anteil ihrer Umsatzerlése im Bereich der
Stahlherstellung erwirtschaften, der mit der Geschaftstatigkeit der KCO nicht vergleich-
bar ist. Friedman Industries, Incorporated, ist im Hinblick auf die Geschaftstatigkeit des
Unternehmens gut vergleichbar mit der KCO, die Handelsdaten der Aktie des Unterneh-
mens erfillten jedoch die von uns zugrunde gelegten Liquiditatskriterien nicht.

Wir haben auf Beobachtungszeitrdume von zwei bis funf Jahren mit wochentlichen Ren-
diteintervallen und funf Jahren mit monatlichen Renditeintervallen abgestellt. Die Ermitt-
lung der Betafaktoren wurde auf den 21. August 2026 durchgefiihrt. Wir stellen auf Raw-
Betafaktoren ab.

Im Rahmen unserer Analysen haben wir nur Betafaktoren bertcksichtigt, die im Hinblick
auf die Liquiditat der zugrunde liegenden Aktie aussagekraftig sind. Beziiglich der ver-
wendeten Indizes haben wir — insoweit ebenfalls entsprechend der Vorgehensweise zur
Ermittlung des eigenen Betafaktors des Bewertungsobjekts — sowohl auf einen moglichst
breiten lokalen Index als auch auf den MSCI ACWI Index abgestellt.

Ausgehend von den aus den beobachtbaren Aktienkursverlaufen ableitbaren verschul-
deten Betafaktoren haben wir unter der Annahme unsicherer steuerlicher Vorteile der
Fremdfinanzierung sowie nicht risikolosem Fremdkapital unverschuldete Betafaktoren
berechnet.

Als Ergebnis unserer Analyse haben wir fur die Peer Group folgende unverschuldete
Betafaktoren ermittelt:

2 Jahre, wochentlich 3 Jahre, wochentlich 4 Jahre, wochentlich 5 Jahre, wochentlich 5 Jahre, monatlich
Unternehmen lokal MSCI lokal MSCI lokal MSCI lokal MSCI lokal MSCI

1. Jacquet Metals SA France 0,39 0,23 0,44 0,27 0,47 0,35 0,49 0,37 0,54 0,37
2. Reliance, Inc. United States 0,81 0,93 0,72 0,81 0,73 0,83 0,73 0,84 0,87 0,92
3. Russel Metals Inc. Canada 0,92 0,98 0,83 0,93 0,83 0,94 0,94 0,96 0,95 1,16
4.  Ryerson Holding Corporation United States 0,69 0,71 0,69 0,70 0,83 0,87 0,77 0,86 0,87 0,95
5. Worthington Steel, Inc. United States 1,52 1,5
Minimum 0,39 0,23 0,44 0,27 0,47 0,35 0,49 0,37 0,54 0,37
Arithmetisches Mittel 0,87 0,88 0,67 0,68 0,71 0,75 0,73 0,76 0,81 0,85
Median 0,81 0,93 0,70 0,76 0,78 0,85 0,75 0,85 0,87 0,94
Maximum 1,52 1,556 0,83 0,93 0,83 0,94 0,94 0,96 0,95 1,16

Da der Borsengang der Worthington Steel, Inc. am 1.12.2023 erfolgte, konnten iiber den 2- hinaus keine ermittelt werden (schraffierte Zellen)

Die auf Grundlage der von uns durchgefiihrten Peer-Group-Analyse ermittelten unver-
schuldeten Betafaktoren gegen lokale Indizes liegen in einer Bandbreite von 0,67 bis
0,87 (arithmetische Mittelwerte) bzw. 0,70 bis 0,87 (Mediane). Bei der Regression gegen
den MSCI ACWI Index ergeben sich entsprechende Bandbreiten von 0,68 bis 0,88
(arithmetische Mittelwerte) bzw. 0,76 bis 0,94 (Mediane).
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Im Ergebnis ist festzustellen, dass der eigene historische Betafaktor der KCO ausrei-
chend liquide ist und allein vor diesem Hintergrund als Ausgangspunkt zur Abschatzung
des zuklnftigen systematischen Risikos nicht zu verwerfen ware. Allerdings ist unter
Berlcksichtigung der Zukunftserfolgsplanung, die im Rahmen der Ertragswertableitung
zugrunde gelegt wurde, das Abstellen auf die Ergebnisse der Peer-Group-Analyse im
Hinblick auf die Ableitung des risikoadaquaten Betafaktors als Schatzer fir das zukuinf-
tige systematische Risiko der KCO sachgerecht.

Der Bewertungsgutachter setzt den unverschuldeten Betafaktor auch vor dem Hinter-
grund, dass der Bérsenkurs im vorliegenden Fall zur Ermittlung des Verkehrswerts der
Aktie der KCO in Frage kommt, schlussendlich in H6he von 0,60 und damit in Hohe des
eigenen historischen Betafaktors der KCO fest. Dies ist im Rahmen der Vertragsprifung
nicht zu beanstanden, weil dies zu einem héheren Ertragswert flhrt.

8.3.4. Wachstumsabschlag

Zukunftserfolge werden sowohl durch erwartete Preisdnderungen als auch durch Men-
gen- und Strukturveranderungen beeinflusst. Entsprechend sind Zukunftserfolge und
Kapitalisierungszinssatz in einer Nominalrechnung einschlieRlich erwarteter Preissteige-
rungen zu veranschlagen. Hierbei wird das preis-, mengen- oder strukturbedingte
Wachstum innerhalb des Planungshorizonts direkt in der Detailplanungsphase und — so-
fern vorhanden — der Ubergangs- oder Konvergenzphase und somit in den Zukunftser-
folgen abgebildet. Fir das nachhaltige Ergebnis ist es sachgerecht, die Abbildung eines
durchschnittlichen annuitatischen Jahres mit Wachstumseffekten aus nachhaltigen Men-
gen- oder strukturbedingen Anderungen zu berlicksichtigen. Da allerdings die Entwick-
lung der Zukunftserfolge auch in der Phase des nachhaltigen Ergebnisses durch kiinftige
Preisentwicklungen beeinflusst wird, sind die daraus resultierenden nachhaltigen Aus-
wirkungen i.S. einer preisbedingten Wachstumsrate zu berlicksichtigen.2%°

In der Phase der ewigen Rente erfolgt die Berucksichtigung des Wachstums finanzma-
thematisch grundsatzlich durch einen Abschlag beim Kapitalisierungszins (Wachstums-
abschlag).

Ausgehend von einem nachhaltig eingeschwungenen Zustand (vgl. Abschnitt 8.2.6.4.
dieses Berichts) verbleiben als nachhaltige Wachstumsquellen im Wesentlichen Effekte
aus Kapazitatserweiterungen sowie der unternehmensspezifischen Inflation.

Durch die unmittelbare Zurechnung der nachhaltig thesaurierten Betrage an die Anteils-
eigner (vgl. Abschnitt 8.2.7. dieses Berichts) wird das durch Thesaurierungen finanzierte

200 IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 123f.
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rein operative Wachstum, mithin Kapazitatserweiterungen, berticksichtigt. Eine zusatzli-
che Berucksichtigung dieses operativen Wachstums im anzusetzenden Wachstumsab-
schlag scheidet somit aus.

Werden wachstumsbedingte Effekte aus Unternehmensoptimierungen bereits in der De-
tailplanungsphase und solche aus Kapazitatserweiterungen in der ewigen Rente durch
die Abbildung einer fiktiven Vollausschittung im Zahler des Bewertungskalkiils erfasst,
sind durch den anzusetzenden Wachstumsabschlag lediglich rein inflationsbedingte
Wachstumseffekte zu erfassen.

Zu berucksichtigen ist dabei, dass flr die Schatzung des kinftigen preisbedingten
Wachstums der Zukunftserfolge im nachhaltigen Ergebnis die allgemein erwartete kon-
sumorientierte Geldentwertungsrate nur ein erster Anhaltspunkt sein kann. Die Preis-
steigerungen, denen sich das Unternehmen auf den Beschaffungsmarkten langfristig
gegeniubersieht, kdnnen mehr oder weniger stark von der allgemeinen konsumorientier-
ten Geldentwertungsrate abweichen und sind zudem meist fir die jeweiligen Einsatzfak-
toren unterschiedlich hoch. Darutber hinaus kann nicht ohne Weiteres unterstellt werden,
dass diese Preissteigerungen vollstandig auf die Kunden Uberwalzt werden kdnnen.
Vielmehr ist im konkreten Bewertungsfall eine Annahme darlber zu treffen, ob und in
welcher Hohe Preissteigerungen Uberwalzt oder durch Effizienzsteigerungen ausgegli-
chen werden kénnen.?°!

Fur die Bewertung der KCO wurde durch den Bewertungsgutachter ein Wachstumsab-
schlag in Hohe von 1,50 % vor persdnlichen Ertragsteuern berucksichtigt.

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen:

In ihrer jingsten gesamtwirtschaftlichen Analyse hat die Europaische Zentralbank (EZB)
ihre Verankerung der Inflationsrate auf rd. 2,0 % als Zielwert fir den Euroraum bekraf-
tigt.2°2 Die Prognosen des IMF fiir die Inflationsentwicklung in Deutschland in den n&chs-
ten vier Jahren liegen mit 2,0 % bis 2,7 % (vgl. Abschnitt 8.1.1. dieses Berichts) auf bzw.
etwas oberhalb des EZB-Ziels von 2,0 %. Die implizit aus den Renditedifferenzen zwi-
schen nominal festverzinslichen und inflationsgeschiitzten deutschen Staatsanleihen
abgeleiteten mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen fiir Deutschland liegen nach
unseren Analysen aktuell bei rd. 2,0 % bis rd. 2,1 % und damit auf bzw. leicht oberhalb
der EZB-ZielgroRe.

201 IDW S 1i.d.F. 2026, Tz. 125.
202 vgl. EZB, Pressemitteilung, August 2026.
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Die wesentlichen Faktorkosten der KCO sind Stahl, der auskunftsgeman rd. 90 % des
Materialeinkaufs ausmacht, sowie Personalaufwendungen, die zusammen mit dem Ma-
terialaufwand rd. 90 % der Gesamtkosten im betrachteten Vergangenheitszeitraum ent-
sprachen. Die Stahlpreise waren in den letzten Jahren durch eine hohe Volatilitdt ge-
kennzeichnet (vgl. Abschnitt 8.1.2. dieses Berichts), die Lohn- und Gehaltskosten sind
aufgrund inflationarer Einflisse in allen flir KCO relevanten Regionen gestiegen.

Der Kléckner & Co-Konzern war in der Vergangenheit in der Lage Preissteigerungen auf
der Beschaffungsseite in einem gewissem Umfang auf die Kunden zu Uberwalzen. Ein
sich veranderndes Stahlpreisniveau auf der Beschaffungsseite beeinflusst insoweit auch
das Preisniveau auf der Absatzseite, jedoch mit einem gewissen zeitlichen Verzug. An-
ders ist dies mit den Personalkostensteigerungen: Der Kléckner & Co-Konzerns steht in
einem intensiven, stark fragmentierten lokalen Wettbewerb fir die Erbringung von hé-
herwertigen Dienstleistungen im Zusammenhang mit dem Stahlhandel, so dass die
Uberwalzbarkeit dieser Aufwendungen regelmaRig nur eingeschrankt mdglich ist. Preis-
steigerungen im Personalbereich und den sonstigen betrieblichen Aufwendungen wur-
den daher in der Vergangenheit teilweise durch Effizienzprogramme, inklusive von Per-
sonalmaf3nahmen, aufgefangen.

Auch wenn zu bertcksichtigen ist, dass Wachstumsabschldge immer nur in Bezug auf
den spezifischen Bewertungsfall konkretisiert werden, ist darauf hinzuweisen, dass in
der Rechtsprechung in der Vergangenheit Wachstumsfaktoren in einer Bandbreite zwi-
schen 0,5 % und 2,0 % als Ublich erachtet wurden. Der angesetzte Wachstumsfaktor
liegt auch innerhalb der in der Bewertungspraxis bei vergleichbaren Bewertungsanlas-
sen in der Vergangenheit angesetzten Bandbreite.

Unter Berucksichtigung des durch die unmittelbare Zurechnung thesaurierter Betrage
bedingten Wachstums sowie der im Wachstumsabschlag erfassten inflationsbedingten
Wachstumseffekte lasst sich eine Gesamtwachstumsrate von Gber 6 % ermitteln, die in
ihrer Konzeption und Struktur grundsatzlich mit entsprechenden empirisch beobachteten
nominalen Wachstumsraten (z.B. langfristiges Gewinn-, Dividenden- oder Kurswachs-
tum) vergleichbar ist.

Vor diesem Hintergrund halten wir den vom Bewertungsgutachter angesetzten Wachs-
tumsabschlag in Héhe von 1,50 % vor persdnlichen Ertragsteuern fur angemessen.

Unter Berlcksichtigung der Besteuerung inflationsbedingter Wertsteigerungen hat der
Bewertungsgutachter einen Wachstumsabschlag nach Steuern in Hohe von 1,30 %
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berechnet. Dieses Vorgehen ist methodisch nicht zu beanstanden und wird von der
Rechtsprechung bestatigt.?%

8.3.5. Angesetzter Kapitalisierungszins

Die bei der Bewertung der KCO nach dem Ertragswertverfahren nach Steuern durch den
Bewertungsgutachter angesetzten Kapitalisierungszinssatze ergeben sich damit wie
folgt:

KCOo Plan Plan Plan Plan Konvergenzphase TV
Kapitalisierungszinssatz 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 ab 2033

Basiszinssatz 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75%
Personliche Ertragsteuern auf Basiszinssatz -0,99% -0,99% -0,99% -0,99% -0,99% -0,99% -0,99% -0,99%

i nach perséonli Steuern 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% 2,76%
Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13%
Beta (verschuldet) 0,96 1,07 1,06 1,00 1,01 1,03 1,06 1,06
Risikozuschlag 4,91% 5,49% 5,41% 5,13% 517% 5,30% 5,44% 5,45%
Wachstumsabschlag nach persénlichen Steuern 1,30%
Ei i nach p ichen Ertr n 7,67% 8,25% 8,17% 7,89% 7,93% 8,06% 8,20% 6,91%

Wir halten die vom Bewertungsgutachter durchgefiihrte Ableitung der periodenspezifi-
schen Kapitalisierungszinssatze fur konsistent und nachvollziehbar und im Ergebnis der
Hohe nach sachgerecht.

8.4. Ableitung des Ertragswerts

Auf Basis der in Abschnitt 8.2.9 dieses Berichts dargestellten Nettozuflisse an die An-
teilseigner sowie des in Abschnitt 8.3.5 dieses Berichts dargestellten periodenspezifi-
schen Kapitalisierungszinssatzes wurde der objektivierte Unternehmenswert nach IDW
S 1 als Ertragswert der KCO durch den Bewertungsgutachter wie folgt ermittelt:

KCo Plan Plan Plan Plan Konvergenzphase TV
Ertragswert in € Mio. 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 ab 2033

Zu diskontierende Nettoausschiittung 18,0 27,9 34,6 44,5 119,9 131,5 67,8 68,8
Kapitalisierungszinssatz 7,67% 8,25% 8,17% 7,89% 7,93% 8,06% 8,20% 6,91%
Barwertfaktor 0,9287 0,8579 0,7931 0,7351 0,6811 0,6303 0,5825 8,4343
Barwert 16,7 23,9 27,5 32,7 81,7 82,9 39,5 580,4
Ertragswert zum 31. Dezember 2025 885,3
Aufzinsung 1,0618
Ertragswert zum 23. Oktober 2026 940,0

Wir haben die Ertragswertermittlung auf Grundlage eines eigenen Modells Uberprift und
halten sie flr sachgerecht.

203 OLG Miinchen v. 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx 142/19, OLG Frankfurt am Main v. 8. September 2020, 21 W
121/15.

Bericht Uber die Prifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags 144



@ pakertilly

8.5. Gesondert bewertetes Vermogen

Neben dem Ertragswert wird im Rahmen der Ableitung des Unternehmenswerts der
KCO durch den Bewertungsgutachter gesondert bewertetes Vermégen berlcksichtigt:

Minderheitenanteile

Ergebnisanteile nicht beherrschender Gesellschafter wurden in der Planung der KCO
nicht beriicksichtigt und damit auch nicht bei der Ermittlung des Ertragswerts. Der Be-
wertungsgutachter hat insoweit den auf Minderheiten entfallenden Eigenkapitalanteil der
betroffenen Gesellschaften als negativen Sonderwert in Héhe von € 6,3 Mio. zum 31.
Dezember 2025 im Rahmen der Unternehmenswertermittlung bertcksichtigt.

Steuerliche Verlustvortrage

Fur nicht in der Steuerplanung bericksichtigte Verlustvortrage in den USA (sog. State
Taxes) sowie fUr in der Konvergenzphase verbleibende steuerliche Verlustvortrage in
Mexiko wurde vom Bewertungsgutachter ein positiver Sonderwert von insgesamt € 2,1
Mio. zum 31. Dezember 2025 ermittelt (vgl. auch Abschnitt 8.2.6.3. dieses Berichts).

Verwendung von Forward Rates

Die Umrechnung der geplanten Dividenden auslandischer Tochtergesellschaften er-
folgte in der Planung der KCO auf Basis konstanter Wechselkurse (sog. Spot Rates).
Der Bewertungsgutachter hat eine Umrechnung auf Grundlage der erhobenen Forward
Rates fur USD und Schweizer Franken durchgefiihrt. Hieraus ergibt sich unter Bertck-
sichtigung der geplanten Landerergebnisse insgesamt ein negativer Sonderwert in Héhe
von € 43,2 Mio. zum 31. Dezember 2025. Hierbei wird ein isoliert werterhohender Effekt
aus der BerUcksichtigung der Forward Rates fir Schweizer Franken durch den isoliert
wertmindernden Effekt der Forward Rates fiir USD Gberkompensiert.

Beteiligungen und Finanzanlagen

Nicht betriebsnotwendige Beteiligungen und sonstige Finanzanlagen wurden auf Basis
der von KCO ermittelten Fair Values mit einem positivem Sonderwert in Hohe von € 25,2
Mio. zum 31. Dezember 2025 berucksichtigt.

Die vorstehend beschriebenen Sonderwerte ergeben in Summe einen wertmindernden
Betrag von € 22,3 Mio. zum 31. Dezember 2025, der auf den Bewertungsstichtag aufge-
zinst wurde.
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Standort St. Gallen

Der bisher von der DKG betriebene Standort St. Gallen soll zuktinftig nicht mehr genutzt
werden und wird daher von der KCO als sog. nicht betriebsnotwendiges Vermogen ein-
gestuft. Da die hiermit verbundenen Wertpotenziale nicht in der operativen Planung ent-
halten sind, wurde der Standort mit seinem ermittelten Marktwert von € 47,8 Mio. zum
23. Oktober 2026 als positiver Sonderwert berticksichtigt.

Wir haben die Ermittlung der Werte des gesondert bewerteten Vermdgens inhaltlich und
rechnerisch nachvollzogen und halten diese fir sachgerecht abgeleitet und in der Hoéhe
fur angemessen.

Auf Grundlage der Konzern- und Jahresabschlisse der KCO sowie der erhaltenen Aus-
kinfte haben wir keine Erkenntnisse Uber dartiber hinausgehendes wesentliches geson-
dert zu bewertendes Vermogen.

8.6. Unternehmenswert nach dem Zukunftserfolgswertverfahren

Der als objektivierter Wert gem. IDW S 1 i.d.F. 2026 nach dem Ertragswertverfahren
unter Berlcksichtigung des gesondert bewerteten Vermdgens ermittelte Unternehmens-
wert der KCO ergibt sich zum 23. Oktober 2026 wie folgt:

KCO 23. Oktober
Unternehmenswert in € Mio. 2026

Ertragswert 940,0
Son:jerwert aus Minderheitenanteilen - 6,7
Sonderwert aus dem St. Gallen-Gelénde 47,8
Sonderwert aus steuerlichen Verlustvortragen 2,3
Sonderwert aus der Umrechnung des Business Plans mit Forward Rates - 45,9
Sonderwert aus Beteiligungen und andere Finanzanlagen 26,7

Summe gesondert bewertetes Vermdgen 24,2

Unternehmenswert 964,1

Anzahl der Aktien in Mio. 99,8

Wert je Aktie in € 9,67

Bezogen auf die 99.750.000 Aktien ergibt sich ein Wert je Aktie zum 23. Oktober 2026
in Hohe von € 9,67.

Wir haben die Durchfihrung der Bewertung der KCO in allen wesentlichen Schritten
insbesondere hinsichtlich der Ableitung der zu kapitalisierenden Ertrage, der Bestim-
mung des Kapitalisierungszinssatzes und der Berechnung des Unternehmenswerts auf
den Bewertungsstichtag nachvollzogen und durch eigene Analysen plausibilisiert.
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Wir halten den als Ergebnis der im Bewertungsgutachten von ValueTrust dargestellten
Vorgehensweise ermittelten Unternehmenswert der KCO und Wert je Aktie flr sachge-
recht und angemessen.

Wir haben ebenfalls die unter Abschnitt 7.1.4. des Bewertungsgutachtens dargestellt
Sensitivitdtsanalyse im Hinblick auf eine niedrigere Marktrisikopramie nach persénlichen
Steuern in Hohe von 4,75 % nachvollzogen. Der daraus abgeleitete hohere Unterneh-
menswert ist insoweit nicht zu beanstanden; zur Marktrisikopramie verweisen wir auf
Abschnitt 8.3.3.2. dieses Berichts.
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9. Plausibilisierung des Unternehmenswerts

In der Bewertungspraxis ist es uUblich, einen nach dem Ertragswertverfahren ermittelten
Unternehmenswert mittels sog. Multiplikatorverfahren zu plausibilisieren.

Grundséatzlich handelt es sich auch bei diesen Verfahren um kapitalmarktorientierte Be-
wertungskonzepte. Der Grundgedanke der Multiplikatormethode ist, eine bei Vergleichs-
unternehmen (Peer Group) beobachtbare Bewertungsrelation (Multiplikator) auf das zu
bewertende Unternehmen zu Ubertragen.?%

Die Auswahl der in der Literatur und Praxis zu findenden Multiplikatoren ist vielfaltig.
Hierbei wird zwischen so genannten Equity- und Entity-Multiplikatoren unterschieden.
Equity-Multiplikatoren bilden den Marktpreis des Eigenkapitals unmittelbar ab. Entity-
Multiplikatoren ermitteln zunachst den Marktpreis des gesamten investierten Kapitals;
der Marktpreis des Eigenkapitals ergibt sich dann, indem vom Marktpreis des gesamten
investierten Kapitals der Marktwert der Nettofinanzschulden des Bewertungsobjekts ab-
gezogen wird.

Wir weisen darauf hin, dass einer Wertfindung Gber Multiplikatoren generell nur eine
eingeschrankte Aussagekraft zukommt, da diese aus unsicheren Kennzahlen anderer
Unternehmen abgeleitet werden, die mit dem Bewertungsobjekt teilweise nur einge-
schrankt vergleichbar sind.

Ungeachtet dessen haben wir die vom Bewertungsgutachter u.a. zur Plausibilisierung
des von ihm ermittelten Unternehmenswerts durchgefihrten Analysen nachvollzogen.
Er berechnet sog. Trading-Multiplikatoren auf der Grundlage von Umsatzen und
operativen Free Cashflows. Die vom Bewertungsgutachter ermittelten Multiplikatoren auf
Basis der bdrsennotierten  Peer-Group-Unternehmen  sind  grundsatzlich
nachvollziehbar, methodisch schliissig abgeleitet und wurden von uns in Stichproben
rechnerisch und in Bezug auf die verwendeten Rohdaten von S&P Capital 1Q
nachvollzogen. Der Bewertungsgutachter hat zudem eine Plausibilisierung des
Unternehmenswerts auf Basis von vergangenen Transaktionen vorgenommen. Die
hieraus abgeleiteten Multiplikatoren sowie die Auswahl der herangezogenen
Transaktionen wurden von uns gewdtrdigt und stichprobenartig rechnerisch Gberprift.

Darlber hinaus haben wir den vom Bewertungsgutachter ermittelten Unternehmenswert
mit einer eigenstandigen Betrachtung von Trading-Multiplikatoren plausibilisiert. Hierbei
haben wir auf EBIT-Multiplikatoren fur die von uns in Abschnitt 8.3.3.3. dieses Berichts
dargestellten Unternehmen der Peer Group abgestellt. Uber den Kapitalmarktdaten-

204 \/gl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt G, S.349 ff.

Bericht Uber die Priifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags 148



@ pakertilly

anbieter S&P Capital 1Q haben wir zunachst aktuell verfigbare Analysten-
einschatzungen zu den Ergebnisgrof3en der Vergleichsunternehmen fur die Jahre 2026
und 2027 sowie die Hohe der Marktkapitalisierung des jeweiligen Unternehmens der
Peer Group abgerufen. Die auf Grundlage der dargestellten Vorgehensweise
resultierenden EBIT-Multiplikatoren haben wir auf die aquivalenten Ergebnisgrofien des
Bewertungsobjekts Ubertragen. Nach der Anwendung der Uber die Peer Group
abgeleiteten Multiplikatoren auf die bereinigte BezugsgrofRe der KCO haben wir analog
zum Vorgehen des Bewertungsgutachters die Nettoverschuldung subtrahiert und den
Wertbeitrag der Minderheitenanteile, der steuerlichen Verlustvortrage, der Beteiligungen
und Finanzanlagen sowie des Standorts St. Gallen addiert und so den Marktwert des
Eigenkapitals der KCO inklusive Sonderwerte berechnet.

In Abhangigkeit vom Referenzjahr ergeben sich bei der Anwendung von EBIT-Multipli-
katoren Unternehmenswerte auf Grundlage der Multiplikatoren im Median in einer Band-
breite von rd. € 927 Mio. bis rd. € 1.278 Mio.; insoweit konnten wir das Ergebnis der
Multiplikatorenanalyse des Bewertungsgutachters grundsatzlich bestatigen. Der vom
Bewertungsgutachter auf Basis des Ertragswertverfahrens ermittelte Unternehmenswert
liegt somit innerhalb der von uns ermittelten Bandbreite aus den auf Basis von EBIT-
Multiplikatoren ermittelten Unternehmenswerten.

Bericht Uber die Priifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags 149



@ pakertilly

10. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Gemal § 293e Abs. 1 AktG ist im Prufungsbericht GUber besondere Schwierigkeiten zu
berichten, die bei der Bewertung der vertragsschlieRenden Unternehmen aufgetreten
sind.

Aufgrund unserer Téatigkeit zur Uberprifung der Angemessenheit von Ausgleichszah-
lung gemaR § 304 AktG und Abfindung gemal § 305 AktG stellen wir fest, dass keine
besonderen Schwierigkeiten im Sinne von § 293e Abs. 1 AktG bei der Bewertung der
KCO aufgetreten sind.
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11. Ermittlung der Ausgleichszahlung und der Abfindung

11.1. Ausgleichszahlung gemaR § 304 AktG

Nach § 304 Abs. 1 S. 1 AktG muss ein angemessener Ausgleich fir die aulRenstehenden
Aktionare durch eine auf die Anteile am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geld-
leistung (Ausgleichszahlung) vorsehen. § 304 Abs. 2 S. 1 AktG bestimmt sodann weiter,
dass als Ausgleichszahlung mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern
ist, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren kunftigen Ertragsaus-
sichten unter Bericksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigun-
gen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittli-
cher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden konnte.

Der Bewertungsgutachter hat den Ausgleich wie folgt ermittelt:

Kco 3M-VWAP Angebotspreis
Ausgleichszahlung Mit KSt + SolZ | Ohne KSt + SolZ Gesamt Mit KSt + SolZ Ohne KSt + SolZ Gesamt

Wert des Eigenkapitals (in € Mio.) 59,1 1.036,1 1.095,3 59,3 1.038,0 1.097,3
Aktienanzahl (in Mio. Stk.) 99,75 99,75

Wert je Aktie in € 0,59 10,39 10,98 0,59 10,41 11,00
Verrentungszinssatz in % 6,00% 6,00%
Nettoausgleichszahlung je Akie in € 0,04 0,62 0,66 0,04 0,62 0,66
zuziglich Kérperschaftsteuer und SolZ in € 0,01 0,00 0,01 0,01 0,00 0,01
Bruttoausgleichszahlung je Aktie in € 0,04 0,62 0,67 0,04 0,62 0,67

Ausgehend vom dreimonatigen volumengewichteten Borsenpreis in Hohe von € 10,98
(vgl. Abschnitt 7.1.1. dieses Berichts) bzw. dem (hdheren) Angebotspreis in Hohe von
€ 11,00 je Aktie aus dem Ubernahmeangebot (vgl. Abschnitt 4.8. dieses Berichts) wird
zunachst unter Ansatz eines Verrentungszinssatzes von 6,0 % eine sog. Nettoaus-
gleichszahlung in H6he von € 0,66 je Aktie ermittelt. Daraus wird dann durch einen Zu-
schlag von Koérperschaftsteuer nebst Solidaritatszuschlag auf die Nettoausgleichszah-
lung je Aktie eine sog. Bruttoausgleichszahlung in Hohe von € 0,67 je Aktie abgeleitet.

Wir haben die Ermittlung des Ausgleichs methodisch und inhaltlich nachvollzogen und
durch eigene Analysen Uberpruft.

Der angemessene Ausgleich der auRenstehenden Aktiondre im Sinne des § 304 Abs. 2
S. 1 AkKtG kann aus dem Bdrsenwert der Gesellschaft als Ausgangspunkt abgeleitet
werden; wir verweisen hierzu auf Abschnitt 7.1. dieses Berichts. Soweit zur Ermittlung
des Ausgleichs vorliegend nicht nur auf den Bdérsenwert, sondern auch auf den etwas
hoheren Angebotspreis aus dem Ubernahmeangebot von WS in Héhe von € 11,00 je
Aktie als Ausgangspunkt fur die Berechnung des jahrlichen Ausgleichs abgestellt wurde,
ist dies unter dem Aspekt der Vertragsprifung nicht zu beanstanden.
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Der Ausgangspunkt fir die Berechnung des jahrlichen Ausgleichs muss sodann in eine
stetige Ausgleichszahlung umgerechnet werden, was durch Verrentung mit einem Ver-
rentungszinssatz geschieht.

Sinn und Zweck des Ausgleichs ist der Dividendenersatz. Dabei soll der aul3enstehende
Aktionar so gestellt werden, wie er stehen wirde, wenn der Beherrschungs- und Ge-
winnabfihrungsvertrag nicht geschlossen worden ware.

Der anzuwendende Verrentungszins zur Ableitung des angemessenen festen Aus-
gleichs nach § 304 Abs. 2 S. 1 AktG muss im Wesentlichen zwei Risiken der in der
beherrschten Gesellschaft verbleibenden au3enstehenden Aktionare abbilden: Zum ei-
nen das Insolvenzrisiko der herrschenden Gesellschaft wahrend der Laufzeit des Ver-
trags und zum anderen das Risiko der Auszehrung der beherrschten Gesellschaft durch
nachteilige MalRnahmen des herrschenden Unternehmens bis zur Kindigung des
BGAV. Uber den Verrentungszinssatz ist dabei immer die konkrete Risikostruktur der
Ausgleichszahlung abzubilden, die sich aus der jeweiligen konkreten Vertragsgestaltung
ergibt.

Ziffer 5.6 des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags zwischen der WS und der
KCO sieht vor, dass im Falle der Kiindigung des BGAV durch eine der Vertragsparteien
der Abfindungsanspruch, ggf. nachdem er gerichtlich im Rahmen eines Spruchverfahren
erhoht wurde, wieder auflebt. Die Aktionare der KCO kdnnen also — auch wenn sie ggf.
Uber Jahre hinweg die feste Ausgleichszahlung erhalten haben — ohne Abschlage fir die
im Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag vertraglich vereinbarte bzw. im Rah-
men des Spruchverfahrens erhohte, angemessene Abfindung aus dem Unternehmen
ausscheiden. Damit besteht fur die Aktionare der KCO aufgrund der konkreten vertrag-
lichen Ausgestaltung bei Kindigung des Beherrschungs- und Gewinnabfluhrungsver-
trags kein Auszehrungsrisiko.

Insoweit verbleibt als bezifferbares Risiko lediglich das Ausfallrisiko der Schuldnerin,
also der WS als herrschendem Unternehmen, wahrend der Laufzeit des BGAV. Das
Risiko der Ausgleichszahlung entspricht daher grundsatzlich den Fremdkapitalkosten
der herrschenden Gesellschaft.

Vorliegend ist zu berticksichtigen, dass die Worthington Steel, Inc. gegenlber der Wort-
hington Steel GmbH eine Patronatserklarung abgeben hat, in der sie sich verpflichtet,
die Worthington Steel GmbH mit ausreichenden finanziellen Mitteln auszustatten, um
ihre Verbindlichkeiten aus dem BGAV vollstandig und rechtzeitig zu erflllen. Insbeson-
dere steht die Worthington Steel, Inc. im Wege der Patronatserklarung auch fir die Er-
fullung der Verpflichtungen aus dem BGAV gegenuber den au3enstehenden Aktionaren
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der KCO ein. Folglich kann das Ausfallrisiko der Worthington Steel GmbH mit dem der
Konzernobergesellschaft, der Worthington Steel, Inc., gleichgesetzt werden.

Der Bewertungsgutachter hat daher zunachst die Renditen einer von der Worthington
Steel, Inc. begebenen unbesicherten Anleihe mit einer Laufzeit bis zum 1. Juni 2033
ermittelt. Da die Anleihe in US-Dollar begeben und in US-Dollar bérsennotiert ist, wurden
die Zahlungsstrome hierbei anhand der US-Dollar/Euro-Forward Rates in Euro umge-
rechnet und die Rendite anhand der Zahlungsstréme in Euro bestimmt.

Durch das Abstellen auf die von Worthington Steel, Inc. begebene Anleihe wird unseres
Erachtens sachgerecht das spezifische Ausfallrisiko der Worthington Steel, Inc. abgebil-
det. Die Umrechnung in Euro erfolgt konsistent zu der Umrechnung von Fremdwahrun-
gen im Rahmen der Ertragswertberechnung mit Forward Rates.

Allerdings sind vor dem Hintergrund der Emissionswahrung der Anleihe und dem Um-
stand, dass der BGAV zwar grundsatzlich unbefristet, aufgrund der Kiindbarkeit gleich-
wohl im Erwartungswert endlich abgeschlossen wurde, erganzende Analysen im Hin-
blick auf einen etwaigen Wahrungs- oder Laufzeiteinfluss erforderlich.

Daher ist es methodisch sachgerecht, dass der Bewertungsgutachter erganzend Unter-
nehmensanleihen ohne Besicherung mit einer langen Laufzeit von 15 bis 25 Jahren in
Euro betrachtet, die ein mit der Worthington Steel, Inc. vergleichbares Emittentenrating
aufweisen sowie zusatzlich von solchen Unternehmen, die eine Ratingklasse unterhalb
von Worthington Steel, Inc. stehen. Der Bewertungsgutachter ermittelt die Renditen so-
wohl bezogen auf den 21. August 2026 als auch Uber einen Durchschnitt von 1 bzw. 3
Monaten ausgehend von diesem Tag. Diese Durchschnittsbildung ist vor dem Hinter-
grund des Ausgleichs stichtagsbezogener Schwankungen unseres Erachtens sachge-
recht und steht insoweit auch im Einklang mit den diesbeziiglich vergleichbaren Uberle-
gungen im Rahmen der Ermittlung des Basiszinssatzes bei der Ertragswertberechnung
oder des Borsenwerts der Gesellschaft.

Wir haben die Berechnungsgrundlagen zur Ermittlung der Zinssatze erhalten, nachvoll-
zogen und durch eigene Analysen erganzt.

Der angesetzte Verrentungszinssatz von 6,0 % liegt am oberen Ende der auf dieser
Grundlage ermittelten Zinssatze und ist insoweit unter dem Aspekt der Vertragsprifung
nicht zu beanstanden.

Hinsichtlich des Ausgleichs hat der BGH mit Beschluss vom 21. Juli 2003 — Il ZB 17/01
entschieden, dass als Ausgleich i.S.d. § 304 Abs. 1 S. 1, Abs. 2 S. 1 AktG den
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aulRenstehenden Aktionaren der voraussichtlich verteilungsfahige durchschnittliche
Bruttogewinn je Aktie, abzlglich der von der Gesellschaft zu entrichtenden (Ausschit-
tungs-) Kdérperschaftsteuer in Hohe des jeweils glltigen Steuertarifs, als feste Grolie zu-
zusichern ist. Der BGH bezieht dabei nur die Belastung mit inlandischer Kérperschafts-
teuer in die Betrachtung ein, andere inlandische sowie auslandische Steuerbelastungen
bleiben unberticksichtigt. Ebenfalls unbertcksichtigt bleibt das Zusammenspiel mogli-
cher Korperschaftsteueranderungen auf Unternehmensebene mit Veranderungen der
Einkommensbesteuerung auf Ebene der Anteilseigner.

Nach dem genannten Beschluss des BGH gilt als erwirtschafteter Gewinn der Gewinn
vor Korperschaftsteuer, weil die Hoéhe der Koérperschaftsteuer von der Gesellschaft
selbst nicht beeinflusst werden kénne, sondern lediglich Ausfluss des von ihr erwirtschaf-
teten Gewinns sei. Insbesondere im Fall einer zukiinftigen gesetzlichen Absenkung des
Korperschaftsteuertarifs sieht der BGH einen ungerechtfertigten Vorteil der Gesellschaft
bzw. Obergesellschaft auf Kosten des auRenstehenden Aktionars, weil dann ein ent-
sprechend hoherer Betrag fir die Gewinnausschuttung zur Verfligung stiinde als der
einmal als dauerhafte NettogrélRe festgesetzte Ausgleich. Bei einer solchen Senkung
des Steuersatzes wirde dann eine Vollausschittung des zuvor ermittelten durchschnitt-
lich verteilbaren Bruttogewinns tatsachlich nicht mehr stattfinden.

Der Bewertungsgutachter hat vor diesem Hintergrund den Ausgangspunkt flr die Ver-
rentung in Relation des in der Planung, die der Ertragswertberechnung zugrunde liegt,
auf die korperschaftsteuerpflichtigen deutschen Gesellschaften entfallenden Ergebnis-
ses zum gesamten Ergebnis auf einen mit Kérperschaftsteuer belasteten und einen nicht
mit Kérperschaftsteuer belasteten Teil aufgeteilt. Auf den mit Kérperschaftsteuer entfal-
lenden Teil der Nettoausgleichszahlung in Héhe von € 0,04 je Aktie wurde dann die Kor-
perschaftsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag aufgeschlagen, um so zum Bruttoausgleich je
Aktie zu gelangen.

Wir haben die Berechnung rechnerisch nachvollzogen. Wenngleich diese Vorgehens-
weise in Teilen der Literatur kritisiert wird,?°> soweit die Bezugsbasis fiir die Ausgleichs-
zahlung — wie hier — aus dem Boérsenkurs und nicht dem Ertragswert abgeleitet wird, ist
sie in Ubereinstimmung mit der BGH-Rechtsprechung aus unserer Sicht nicht zu bean-
standen.

Unter Berucksichtigung des aktuell glltigen Kdérperschaftsteuersatzes von 15,0 % und
des Solidaritatszuschlags von 5,5 %, insgesamt mithin 15,825 %, leitet sich —

205 \/gl. Popp, Einzelfragen zur Ableitung der festen Ausgleichszahlung nach § 304 Abs. 2 S. 1 AktG, AG 2025, Rz. 54-
59.
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unabhangig von dem gewahlten Ausgangspunkt der Verrentung — aus dem Nettoaus-
gleich in H6he von € 0,66 je Aktie ein korrespondierender jahrliche Ausgleich vor Kor-
perschaftsteuer (,Bruttoausgleich®) i.H.v. € 0,67 je Aktie ab. Von diesem Bruttoausgleich
ist kunftig die jeweils gulltige Korperschaftsteuerbelastung in Abzug zu bringen.

Gemal Ziffer 4.2 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags betragt die Aus-
gleichszahlung fir jedes volle Geschaftsjahr der KCO fiir jede auf den Namen lautende
Stiickaktie (nennwertlose Namensaktie) der KCO mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital in Héhe von € 2,50, einem Bruttobetrag von € 0,67 abzlglich des Betrags
etwaiger Kdorperschaftsteuer und des Solidaritdtszuschlags nach dem jeweils fir diese
Steuern flr das betreffende Geschéaftsjahr geltenden Steuersatz, wobei dieser Abzug
nur auf der Grundlage des anteiligen Bruttobetrags von € 0,04 je Aktie der KCO zu be-
rechnen ist, der aus Gewinnen resultiert, die der deutschen Kdérperschaftsteuer unterlie-
gen. Nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses des BGAV unterliegt der
anteilige Bruttobetrag von € 0,04 je Aktie der KCO, der sich auf die mit deutscher Kor-
perschaftsteuer belasteten Gewinne der KCO bezieht, einem Abzug von 15,0 % Koérper-
schaftsteuer zzgl. 5,5 % Solidaritatszuschlag, d.h. € 0,01. Zusammen mit dem verblei-
benden anteiligen Bruttobetrag von € 0,62 je Aktie der KCO, der sich auf nicht der deut-
schen Korperschaftsteuer unterliegende Gewinne bezieht, betragt die Ausgleichszah-
lung nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses des Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrags € 0,66 je Aktie der KCO fir jedes volle Geschaftsjahr.

Der vertraglich vereinbarte Ausgleich liegt damit nicht unterhalb der von ValueTrust er-
mittelten Betrage.

Im Ergebnis stellen wir danach fest, dass der vertraglich vereinbarte Ausgleich ange-
messen ist.

11.2. Abfindung gemaR § 305 AktG

Der Borsenkurs der KCO kann vorliegend eine geeignete Methode zur Schatzung des
Unternehmenswerts und des Werts der Beteiligung eines aul3enstehenden Aktionars im
Rahmen des § 305 AktG sein. Die Aktie der KCO erflllt nach unseren Analysen die
hierflr erforderlichen Voraussetzungen; wie verweisen auf Abschnitt 7.1. dieses Be-
richts.

Fir den Referenzzeitraum von drei Monaten vor dem 27. Marz 2026, an dem die Absicht
der WS bekannt gegeben wurde, einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
abschlief®en zu wollen, d.h. vom 27. Dezember 2025 bis zum 26. Marz 2026 einschlief3-
lich, ermittelte die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht einen glltigen
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Mindestpreis nach § 31 Abs. 1, 7 WpUG i.V.m. § 5 WpUG-AngebV in Héhe von € 10,98
je Aktie.

Soweit der Bewertungsgutachter zur Beurteilung des Unternehmenswerts der KCO ne-
ben dem Borsenkurs auftragsgemal Bandbreiten des Unternehmenswerts auf Basis der
in der Praxis der Unternehmensbewertung und Rechtsprechung anerkannten Bewer-
tungsmethoden ermittelt hat, ergeben sich keine Anhaltspunkte, die gegen eine Abfin-
dung auf Grundlage des Borsenkurses sprechen.

Gemal Ziffer 5.1 des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags verpflichtet sich
WS, auf Verlangen jedes aulienstehenden Aktionars der KCO dessen Aktien der KCO
gegen eine Barabfindung in Hohe von € 11,00 je Aktie der KCO zu erwerben.

Die vertraglich vereinbarte Abfindung ist aus unserer Sicht angemessen.
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12. AbschlieBende Erklarung zur Angemessenheit der Aus-
gleichszahlung und der Abfindung

Als gerichtlich bestellter Vertragsprifer haben wir eine Prifung des Beherrschungs- und
Gewinnabfuihrungsvertrags vom 8. September 2026 zwischen der Worthington Steel
GmbH, Stuttgart, und der Klockner & Co SE, Dusseldorf, nach § 293b Abs. 1 AktG durch-
gefuhrt.

Der Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag soll der Hauptversammlung der
Kléckner & Co SE am 23. Oktober 2026 zur Beschlussfassung vorgelegt werden.

Wir geben gemal § 293e AktG folgende abschlielsende Erklarung ab:

»,Nach unseren Feststellungen sind aus den vorstehend dargelegten Griinden der
im Rahmen des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags zwischen der
Worthington Steel GmbH und der Klockner & Co SE vorgesehene Ausgleich von
€ 0,66 je Aktie der Kléckner & Co SE (Nettobetrag) und die vorgesehene Abfin-
dung, nach der den auRenstehenden Aktionaren der Klockner & Co SE je Aktie
ihrer Gesellschaft eine Abfindung von € 11,00 angeboten wird, angemessen. Die
Regelung des Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags, wonach sich die
Ausgleichszahlung aus einem festen Bruttobetrag von € 0,67 je Aktie abziiglich
von der Klockner & Co SE hierauf zu entrichtender Korperschaftsteuer nebst So-
lidaritdtszuschlag nach dem jeweils fur die Steuern fur das betreffende Ge-
schéftsjahr geltenden Satz ergibt, beurteilen wir als angemessen vor dem Hinter-
grund der BGH-Entscheidung — Il ZB 17/01 vom 21. Juli 2003."

Dusseldorf, den 9. September 2026

WIRTSCHAFTS-
PRUFUNGS-

Baker Tilly GmbH & Co. KG g | Jemmes
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Jochen Breithaupt Sylvia Fischer
Wirtschaftsprifer Wirtschaftspriferin
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ANLAGE 1
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31 O 134/26 [AKtE]

Landgericht Dusseldorf

Beschluss

In dem Verfahren auf Bestellung eines gemeinsamen Vertragsprufers
an dem beteiligt sind:

1. Worthington Steel GmbH, c/o Sitem Group, Graf-Zeppelin-Stralde 29, 72202
Nagold,

Verfahrensbevollmachtigte: Rechtsanwalte Latham & Watkins,
Maximilianstr. 13, 80539 Munchen,

2. Klockner & Co SE, Peter-Miller-Stralle 24, 40468 Dusseldorf,

Verfahrensbevollmachtigte: Rechtsanwalte Hengeler Mueller, Benrather
StralRe 18-20, 40213 Dusseldorf,

Antragstellerinnen,

hat die 1. Kammer flr Handelssachen des Landgerichts Dusseldorf
am 12.06.2026
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht Sackermann

beschlossen:

Auf Antrag der Antragstellerinnen wird als gemeinsame sachverstandige
Vertragspruferin fur die Priufung des beabsichtigten Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvertrages zwischen der Worthington Steel GmbH als
herrschendem Unternehmen und der Kléckner & Co SE als abhangigem
Unternehmen gemaf Art. 9 Abs. 1 lit. ¢ Ziff. ii SE-VO i.V.m. §§ 293b ff. AktG



die
Baker Tilly GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Cecilienallee 6-7
40474 Dusseldorf
bestellt.

Die Kosten des Verfahrens tragen die Antragstellerinnen.

Der Geschaftswert fur das Verfahren wird auf 50.000,00 EUR festgesetzt.

Griinde:

Die bestellte Vertragsprtferin erflillt nach der dem Gericht gegentiber abgegebenen
Erklarung vom 01.06.2026 die Bedingungen der einschlagigen Vorschriften des AktG
und ihrer Bestellung stehen insbesondere keine Hinderungsgrinde nach §§ 293d Abs.
1 Satz 1 und 2 AktG in Verbindung mit §§ 319 Abs. 2 - 4, 319b Abs. 1 HGB, §§ 43 ff.
WPO und § 293d Abs. 1 Satz 2 AktG in Verbindung mit Art. 5 Abs. 1 der Verordnung
(EU) Nr. 537/2014 entgegen.

Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen die Entscheidung besteht die Moglichkeit der Beschwerde. Die Beschwerde
kann nur durch Einreichung einer von einem Rechtsanwalt unterzeichneten
Beschwerdeschrift eingelegt werden. Die Beschwerde ist binnen einer Frist von einem
Monat bei dem Landgericht Dusseldorf (Werdener Stralle 1, 40227 Duisseldorf oder
Postfach 103461, 40025 Dusseldorf) einzulegen. Die Frist beginnt jeweils mit der
schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses an die Beteiligten. Kann die schriftliche
Bekanntgabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spatestens
mit Ablauf von finf Monaten nach Erlass des Beschlusses. Die Beschwerde ist bei
dem Gericht einzulegen, dessen Beschluss angefochten wird. Die Beschwerde muss
die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses sowie die Erklarung enthalten, dass
Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird und soll begrindet werden.
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Gegen die Wertfestsetzung ist die Beschwerde an das Landgericht Dusseldorf
statthaft, wenn der Wert des Beschwerdegegenstandes 300,00 EUR Ubersteigt oder
das Landgericht die Beschwerde zugelassen hat. Die Beschwerde ist spatestens
innerhalb von sechs Monaten, nachdem die Entscheidung in der Hauptsache
Rechtskraft erlangt oder das Verfahren sich anderweitig erledigt hat, bei dem
Landgericht Dusseldorf, Werdener Stral3e 1, 40227 Dusseldorf, schriftlich in deutscher
Sprache oder zur Niederschrift des Urkundsbeamten der Geschéftsstelle einzulegen.
Die Beschwerde kann auch zur Niederschrift der Geschaftsstelle eines jeden
Amtsgerichtes abgegeben werden. Ist der Streitwert spater als einen Monat vor Ablauf
dieser Frist festgesetzt worden, so kann die Beschwerde noch innerhalb eines Monats
nach Zustellung oder formloser Mitteilung des Festsetzungsbeschlusses eingelegt
werden.

Der Vorsitzende

Sackermann
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Anlage 2 — Abkiirzungsverzeichnis

3M-VWAP

ABL

ABS

Abs.

AG

AktG

Art.

Aufl.

Az.

BaFin
Baker Tilly

BayObLG
BGAV
BGB
BGH
Bid-Ask-Spread
BIP
BOFC
BVerfG
bzw.

ca.

CAPM

Prozent

und

Euro

3-Monats-VWAP (deutsch: volumengewichteter 3-Monats-
Durchschnittskurs)

Asset-Based-Lending (deutsch: forderungsbesicherte Kreditli-
nie)

Asset-Backed-Securities (deutsch: forderungsbesicherte
Wertpapiere)

Absatz

Aktiengesellschaft

Aktiengesetz

Artikel

Auflage

Aktenzeichen

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

Baker Tilly GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Dusseldorf

Bayerisches Oberstes Landesgericht

Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag
Burgerliches Gesetzbuch

Bundesgerichtshof

Geld-/Briefspanne

Bruttoinlandsprodukt

SAP Business Objects Financial Consolidation
Bundesverfassungsgericht

beziehungsweise

circa

Capital Asset Pricing Model

Bericht Gber die Prifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags



CBAM

CDAX
CNC
CoC
COMEX
CRC
CTL
d.h.
DACH
DAX
DKG
DPLTA

DVFA

e.V.
EAF
EBIT
EBITDA

EG
EU
EU-ETS

EuGH
EUROFER

EZB
f./ff.
FAUB

@ pakertilly

Carbon Border Adjustment Mechanism (deutsch: CO,-Grenz-
ausgleichsmechanismus)

Composite DAX

Computerized Numerical Control

Centers of Competence (deutsch: Kompetenzzentren)
Commodity Exchange (deutsch: Rohstoffbérse)

Cold Rolled Coil (deutsch: kaltgewalzter Stahl)
Cut-to-Length

das heifl3t

Deutschland, Osterreich, Schweiz

Deutscher Aktienindex

Debrunner Koenig Gruppe, St. Gallen

Domination and Profit and Loss Transfer Agreement
(deutsch: Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag)
Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset Manage-
ment e.V., Frankfurt

eingetragener Verein

Electric Arc Furnace (deutsch: Elektrolichtbogenofen)
Earnings Before Interest and Taxes

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortiza-
tion

Europaische Gemeinschaft

Europaische Union

EU Emissions Trading System (deutsch: EU-Emissionshan-
delssystem)

Europaischer Gerichtshof

European Steel Association (deutsch: Europaischer Stahlver-
band)

Europaische Zentralbank

folgende/fortfolgende

Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und Betriebs-
wirtschaft des IDW

Bericht Gber die Prifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags



FTE
gem.

GG

ggf.

GmbH

GmbH & Co. KG

GOES

HGB
HRB
HRC
HVAB

i.d.F.
i.d.R.
i.S.(d.)
i.V.m.
IAS

IDW
IDW PH 2/2017

IDW S 1 a.F.

IDW S 1i.d.F. 2026

IDW S 17

IFRS

@ pakertilly

Full Time Equivalent (deutsch: Vollzeitaquivalent)

gemal

Grundgesetz

gegebenenfalls

Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Gesellschaft mit beschrankter Haftung & Compagnie Kom-
manditgesellschaft

Grain-oriented Electrical Steel (deutsch: kornorientiertes
Elektroband)

Handelsgesetzbuch

Handelsregister Abteilung B

Hot Rolled Coil (deutsch: Warmbreitband)

Higher Value Added Business (deutsch: héherwertiges Anar-
beitungsgeschaft)

in der Fassung

in der Regel

im Sinne (des/der)

in Verbindung mit

International Accounting Standards (deutsch: Internationale
Rechnungslegungsstandards)

Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.

IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung
bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fair-
ness Opinion, Stand: 2. Januar 2017

IDW Standard: Grundsatze zur Durchfiihrung von Unterneh-
mensbewertungen (IDW S 1 i.d.F. 2008), Stand: 4. Juli 2016
Neufassung des IDW Standards: Grundsatze zur Durchflih-
rung (IDW S 1i.d.F. 2026), Stand: 11. Februar 2026

IDW Standard: Beurteilung der Angemessenheit bérsenkurs-
basierter Kompensationen, Stand: 18. November 2025
International Financial Reporting Standards (deutsch: Inter-

nationale Rechnungslegungsstandards)

Bericht Gber die Prifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags



IMF

insb.
ISIN

KCO
KG

KI
KMAT
KMC
KME
KMEX
KMG
KOF
KStG
KUSA
LG

lit.
LME
m.w.N.
MAR

MDAX

Mio.

Mrd.

MSCI ACWI
MuKo
NKAM

Nr.

NYSE

@ pakertilly

Institut fir Weltwirtschaft, Kiel

International Monetary Fund (deutsch: Internationaler Wah-
rungsfonds)

insbesondere

International Securities Identification Number (deutsch: Inter-
nationale Wertpapierkennnummer)

Kléckner & Co SE, Dusseldorf

Kammergericht (Berlin)

Kunstliche Intelligenz

Kldckner Metals Austria

Kloeckner Metals Americas

Kloeckner Metals Europe

Kloeckner Metals Mexico

Kléckner Metals Germany

Konjunkturforschungsstelle der ETH Zirich
Korperschaftsteuergesetz

Kloeckner USA

Landgericht

littera

London Metal Exchange (deutsch: Londoner Metallbérse)
mit weiteren Nachweisen

Market Abuse Regulation (deutsch: Marktmissbrauchsverord-
nung)

Mid-Cap DAX

Millionen

Milliarden

Morgan Stanley Capital International All Country World Index
Minchener Kommentar

National Key Account Management

Nummer

New York Stock Exchange
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OECD

OEM
OLG
OpFCF
p.a.

rd.

Rn.
ROCE

Rs.

S&P Capital 1Q
S.

SDAX

SE

sog.

SolZz

SpruchG

T€

Tax-CAPM

Tto
TV
Tz.
u.a.
USA

USMCA

V.

ValueTrust

@ pakertilly

Organisation for Economic Co-operation and Development
(deutsch: Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung)

Original Equipment Manufacturer (deutsch: Erstausrister)
Oberlandesgericht

Operativer Free Cashflow

per annum (deutsch: pro Jahr)

rund

Randnummer

Return on Capital Employed (deutsch: Rendite auf das einge-
setzte Kapital)

Rechtssache

S&P Global Market Intelligence LLC, New York, USA
Satz/Seite

Small-Cap DAX

Societas Europaea (deutsch: Europaische Gesellschaft)
sogenannte(r)

Solidaritatszuschlag

Spruchverfahrensgesetz

Tausend Euro

Tax Capital Asset Pricing Model (deutsch: steueradjustiertes
Preismodell fur Kapitalanlagen)

Tausend Tonnen

Terminal Value (deutsch: Endwert/FortfiUhrungswert)
Textziffer

unter anderem

United States of America (deutsch: Vereinigte Staaten von
Amerika)

United States—Mexico—Canada Agreement (deutsch: Frei-
handelsabkommen USA—-Mexiko—Kanada)

vom

ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH, Miinchen
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val.
VWAP

WACC

WP

WPG

WPH

WpHG

WpUG
WpUG-AngebVO

WS
XETRA
z.B.

zzgl.

@ pakertilly

vergleiche

Volume Weighted Average Price (deutsch: volumengewichte-
ter Durchschnittskurs)

Weighted Average Cost of Capital (deutsch: gewichteter
durchschnittlicher Kapitalkostensatz)

Wirtschaftsprifer

Wirtschaftsprifungsgesellschaft

WP Handbuch

Wertpapierhandelsgesetz

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Verordnung Uber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Ge-
genleistung bei Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten
und die Befreiung von der Verpflichtung zur Veréffentlichung
und zur Abgabe eines Angebots (WpUG-Angebotsverord-
nung)

Worthington Steel GmbH, Stuttgart

Exchange Electronic Trading

zum Beispiel

zuzuglich
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8. September 2026

Worthington Steel GmbH

und

Klockner & Co SE

Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag
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WIRKSAMWERDEN

LAUFZEIT, KUNDIGUNG
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Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
zwischen der

Worthington Steel GmbH,

eine Gesellschaft mit beschrinkter Haftung nach deutschem Recht, eingetragen ins Handelsregister
des Amtsgerichts Stuttgart unter HRB 801625, mit Sitz in Stuttgart, mit eingetragener Geschéaftsan-

schrift in c/o Sitem Group, Graf-Zeppelin-Stra3e 29, 72202 Nagold, Deutschland
- HWSH -
und der

Klockner & Co SE,

eine Societas Europaea (SE) nach deutschem Recht, eingetragen ins Handelsregister des Amtsgerichts
Diisseldorf unter HRB 109982, mit Sitz in Diisseldorf, mit eingetragener Geschéftsanschrift in Peter-

1.1

1.2

1.3

1.4

2.1

2.2
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Miuiller-Str. 24, 40468 Diisseldorf, Deutschland
- HKCOH -

- WS und KCO nachfolgend einzeln auch "Partei"
und zusammen auch "Parteien" genannt -

LEITUNG UND WEISUNGEN

KCO unterstellt WS die Leitung ihrer Gesellschaft ab dem Zeitpunkt, in dem dieser Vertrag
gemdl Ziffer 6.2 dieses Vertrags wirksam wird. Dementsprechend ist WS berechtigt, — soweit
gesetzlich zuldssig — dem Vorstand von KCO hinsichtlich deren Leitung sowohl allgemeine als
auch auf den Einzelfall bezogene Weisungen zu erteilen.

Der Vorstand von KCO ist gegeniiber WS verpflichtet, die Weisungen von WS nach Ziffer 1.1
dieses Vertrags in Ubereinstimmung mit § 308 Aktiengesetz ("AktG") zu befolgen.

WS ist nicht berechtigt, dem Vorstand von KCO Weisungen in Bezug auf die Anderung, Auf-
rechterhaltung oder Beendigung dieses Vertrags zu erteilen.

Weisungen bediirfen der Textform (§ 126b Biirgerliches Gesetzbuch — "BGB") oder sind, falls
die Weisungen miindlich erteilt werden, unverziiglich in Textform zu bestétigen.

GEWINNABFUHRUNG

KCO verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn an WS abzufiihren. Vorbehaltlich der Bildung oder
Auflésung von Riicklagen geméaB Ziffer 2.2 und Ziffer 2.3 dieses Vertrags ist der nach den Vor-
schriften des § 301 AktG in seiner jeweils giiltigen Fassung (ggfs. entsprechend) zulédssige
Hochstbetrag an WS abzufiihren.

KCO kann mit in Textform (§ 126b BGB) erteilter Zustimmung von WS Teile ihres Jahresiiber-
schusses in andere Gewinnriicklagen (§ 272 Abs. 3 HGB) einstellen, soweit dies handelsrecht-
lich zuléssig und aufgrund verniinftiger kaufménnischer Beurteilung wirtschaftlich gerechtfer-
tigt ist.

Vorbehaltlich der Bestimmungen des § 301 AktG in seiner jeweils giiltigen Fassung (ggfs. ent-
sprechend) hat KCO auf in Textform (§ 126b BGB) erteilte Anforderung von WS andere Ge-
winnriicklagen nach § 272 Abs. 3 HGB, die wihrend der Laufzeit dieses Vertrags gebildet wur-
den, aufzulosen und den Erlos zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags zu verwenden, der ohne
die Verpflichtung zur Verlustiibernahme nach Ziffer 3 dieses Vertrags entstiinde, oder als Ge-
winn abzufiihren, wenn und soweit § 302 AktG in seiner jeweils geltenden Fassung dem nicht



24

3.1

3.2

4.1

4.2

43

entgegensteht. Kapitalriicklagen, vorvertragliche Gewinnriicklagen oder ein Gewinnvortrag, der
aus der Zeit vor Wirksamkeit dieses Vertrags stammt, diirfen weder als Gewinn an WS abge-
fiihrt noch zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden.

Die Verpflichtung nach Ziffer 2.1 Satz 1 dieses Vertrags wird mit Ablauf des jeweiligen Ge-
schiftsjahres von KCO fillig.

VERLUSTUBERNAHME

Fiir die Verlustiibernahme gelten die Vorschriften des § 302 AktG in seiner jeweils giiltigen
Fassung (ggfs. entsprechend).

Die Verpflichtung zur Verlustiibernahme wird jeweils am Ende eines Geschéftsjahres von KCO
fillig. Im Falle der Zahlungsunfihigkeit, drohenden Zahlungsunfihigkeit oder Uberschuldung
nach den §§ 17-19 der Insolvenzordnung in ihrer jeweils giiltigen Fassung kann KCO eine Vor-
abiibernahme von Verlusten verlangen. Anspriiche auf Vorabiibernahme von Verlusten aus an-
deren Rechtsgriinden bleiben unberiihrt. Die Vorabiibernahme von Verlusten ist auf den spéter
festgestellten Betrag des Verlusts anzurechnen und ein den Verlust iibersteigender Betrag ist
mit Falligkeit zum Ende des Geschéftsjahres von KCO auszugleichen. Anstelle eines Aus-
gleichs konnen die Parteien einvernehmlich festlegen, dass der auszugleichende Betrag von WS
an KCO ab dem Ende des Geschiéftsjahres von KCO als verzinsliches Darlehen gewahrt wird.

AUSGLEICHSZAHLUNG

WS verpflichtet sich, den auBlenstehenden Aktiondren von KCO ab dem Geschéftsjahr von
KCO, fiir das erstmals der Anspruch von WS auf Gewinnabfiihrung nach Ziffer 2 dieses Ver-
trags besteht, fiir die Dauer dieses Vertrags als angemessenen Ausgleich nach § 304 Abs. 1
AktG eine wiederkehrende Geldleistung ("Ausgleichszahlung") zu zahlen.

Die Ausgleichszahlung betrégt fiir jedes volle Geschéftsjahr von KCO fiir jede auf den Namen
lautende Stiickaktie (nennwertlose Namensaktie) von KCO mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital in Hohe von EUR 2,50 (jeweils einzeln "KCQO-Aktie" und zusammen "KCO-
Aktien") einen Bruttobetrag von EUR 0,67 abziiglich des Betrags etwaiger Korperschaftsteuer
und des Solidaritdtszuschlags nach dem jeweils fiir diese Steuern fiir das betreffende Geschéfts-
jahr geltenden Steuersatz, wobei dieser Abzug nur auf der Grundlage des anteiligen Bruttobe-
trags von EUR 0,04 je KCO-Aktie zu berechnen ist, der aus Gewinnen resultiert, die der deut-
schen Korperschaftsteuer unterliegen. Nach den Verhéltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses
dieses Vertrags unterliegt der anteilige Bruttobetrag von EUR 0,04 je KCO-Aktie, der sich auf
die mit deutscher Korperschaftsteuer belasteten Gewinne von KCO bezieht, einem Abzug von
15 % Korperschaftsteuer zzgl. 5,5 % Solidaritétszuschlag, d.h. EUR 0,01. Zusammen mit dem
verbleibenden anteiligen Bruttobetrag von EUR 0,62 je KCO-Aktie, der sich auf nicht der deut-
schen Korperschaftsteuer unterliegende Gewinne bezieht, betrdgt die Ausgleichszahlung nach
den Verhiltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags EUR 0,66 je KCO-Aktie fiir
jedes volle Geschiftsjahr. Klarstellend wird vereinbart, dass etwaige Quellensteuern (wie z.B.
Kapitalertragsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag) von der Ausgleichszahlung einbehalten werden,
soweit dies gesetzlich vorgeschrieben ist. Die Ausgleichszahlung ist am ersten Bankarbeitstag
nach der ordentlichen Hauptversammlung von KCO fiir das jeweils vorangegangene Geschifts-
jahr fallig, in jedem Fall jedoch innerhalb von acht Monaten nach Ablauf des jeweiligen Ge-
schiftsjahres.

Die Ausgleichszahlung wird erstmals fiir das volle Geschiftsjahr von KCO gewéhrt, fiir das der
Anspruch von WS auf Gewinnabfiihrung nach Ziffer 2.1 i.V.m. Ziffer 6.2 dieses Vertrags wirk-
sam wird. Endet dieser Vertrag wihrend eines Geschéftsjahres von KCO oder bildet KCO ein
Rumpfgeschiftsjahr, wihrend die Verpflichtung nach Ziffer 2 dieses Vertrags besteht, vermin-
dert sich die Ausgleichszahlung zeitanteilig.
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5.5

5.6

Im Falle einer Erhohung des Grundkapitals von KCO aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe
neuer Aktien vermindert sich die Ausgleichszahlung je KCO-Aktie in dem Malle, dass der Ge-
samtbetrag der Ausgleichszahlung unverindert bleibt. Wird das Grundkapital von KCO durch
Bar- und/oder Sacheinlagen erhoht, gelten die Rechte aus dieser Ziffer 4 auch fiir die von au-
Benstehenden Aktionidren bei einer solchen Kapitalerhohung gezeichneten Aktien. Der Beginn
der jeweiligen Gewinnberechtigung der neuen Aktien gemal3 dieser Ziffer 4 entspricht der von
KCO bei Ausgabe der neuen Aktien festgelegten Gewinnberechtigung.

Wird ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz ("SpruchG") eingeleitet und das
Gericht setzt rechtskréftig eine hohere Ausgleichszahlung fest, konnen auch die bereits nach
MaBgabe der Ziffer 5 dieses Vertrags abgefundenen Aktionére eine entsprechende Ergdnzung
der von ihnen bereits erhaltenen Ausgleichszahlungen verlangen. Ebenso werden alle anderen
aulenstehenden Aktionére gleichgestellt, wenn sich WS gegeniiber einem auBenstehenden Ak-
tiondr von KCO in einem gerichtlichen Vergleich zur Abwendung oder Beendigung eines
Spruchverfahrens zur Zahlung einer hheren Ausgleichszahlung verpflichtet.

ABFINDUNG

WS verpflichtet sich, auf Verlangen jedes auBenstehenden Aktiondrs von KCO dessen KCO-
Aktien gegen eine Barabfindung ("Abfindung") in Hohe von EUR 11,00 je KCO-Aktie zu er-
werben.

Die Verpflichtung der WS zum Erwerb von KCO-Aktien ist befristet. Die Frist endet zwei Mo-
nate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens dieses Vertrags im Handelsregister
des Sitzes von KCO nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Eine Verlangerung der Frist
nach § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG wegen eines Antrags auf Bestimmung der angemessenen Aus-
gleichszahlung oder der angemessenen Abfindung durch das in § 2 SpruchG bestimmte Gericht
bleibt unberiihrt. In diesem Fall endet die Frist zwei Monate nach dem Tag, an dem die Ent-
scheidung tiber den zuletzt beschiedenen Antrag im Bundesanzeiger bekanntgemacht worden
1st.

Wird das Grundkapital von KCO aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien vor
Ablauf der in Ziffer 5.2 dieses Vertrags genannten Frist erhdht, vermindert sich die Abfindung
je Aktie in dem Male, dass der Gesamtbetrag der Abfindung unverdndert bleibt. Wird das
Grundkapital von KCO vor Ablauf der in Ziffer 5 dieses Vertrags genannten Frist durch Bar-
und/oder Sacheinlagen erhoht, gelten die Rechte aus dieser Ziffer 5 dieses Vertrags auch fiir die
von den auBBenstehenden Aktionéren bei einer solchen Kapitalerhohung gezeichneten Aktien.

Die Ubertragung der KCO-Aktien gegen Abfindung erfolgt fiir die auBenstehenden Aktionére
von KCO kostenfrei, soweit sie iiber ein inldndisches Wertpapierdepot verfiigen.

Wird ein Spruchverfahren nach dem SpruchG eingeleitet und das Gericht setzt rechtskréftig eine
héhere Abfindung fest, konnen auch die bereits abgefundenen Aktiondre eine entsprechende
Erginzung der Abfindung verlangen. Ebenso werden alle anderen auBlenstehenden Aktionidre
gleichgestellt, wenn WS sich in einem gerichtlichen Vergleich gegeniiber einem auf3enstehen-
den Aktiondr von KCO zur Vermeidung oder Beilegung eines Spruchverfahrens zur Zahlung
einer hoheren Abfindung verpflichtet.

Endet dieser Vertrag aufgrund einer Kiindigung einer Partei zu einem Zeitpunkt, in dem die
nach Ziffer 5.2 dieses Vertrags bestimmte Frist zur Annahme der Abfindung nach Ziffer 5.1
dieses Vertrags bereits abgelaufen ist, ist jeder zu diesem Zeitpunkt auBBenstehende Aktionér
von KCO berechtigt, seine zum Zeitpunkt der Beendigung dieses Vertrags von ihm gehaltenen
KCO-Aktien gegen Zahlung der in Ziffer 5.1 dieses Vertrags bestimmten Abfindung je KCO-
Aktie an WS zu verduBern und WS ist verpflichtet, die KCO-Aktien jedes auBenstehenden Ak-
tiondrs von KCO auf dessen Verlangen zu erwerben. Wird die in Ziffer 5.1 dieses Vertrags be-
stimmte Abfindung je KCO-Aktie durch rechtskréftige Entscheidung in einem Spruchverfahren
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oder durch einen Vergleich zur Abwendung oder Beendigung eines Spruchverfahrens erhoht,
wird WS die KCO-Aktien der auBenstehenden Aktiondre von KCO unter den in Satz 1 genann-
ten Voraussetzungen gegen Zahlung des im Spruchverfahren oder dem Vergleich je KCO-Aktie
festgesetzten Betrags erwerben. Dieses VerduBerungsrecht ist befristet. Die Frist endet zwei
Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung der Beendigung dieses Vertrags im Handelsre-
gister von KCO nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Die Ziffern 5.3. und 5.4 dieses
Vertrags gelten entsprechend.

WIRKSAMWERDEN

Dieser Vertrag bedarf zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Hauptversammlung von KCO
sowie der Zustimmung der Gesellschafterversammlung von WS mit einer Mehrheit von drei
Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals bzw. Stammbkapitals.

Dieser Vertrag wird wirksam, sobald sein Bestehen in das Handelsregister des Sitzes von KCO
eingetragen worden ist, frithestens jedoch zu Beginn des am 1. Januar 2027 beginnenden Ge-
schiftsjahres. Ein Anspruch auf Gewinnabfithrung nach Ziffer 2.1 oder Verlustiibernahme nach
Ziffer 3.1 dieses Vertrags besteht riickwirkend fiir die Zeit ab Beginn des Geschéftsjahres seiner
Wirksamkeit nach Ziffer 6.2 Satz 1 dieses Vertrags.

LAUFZEIT, KUNDIGUNG
Der Vertrag wird auf unbestimmte Zeit geschlossen.

Jede Partei kann diesen Vertrag mit einer Frist von drei Monaten zum Ende des Geschéftsjahres
von KCO kiindigen. Der Vertrag kann erstmals zum Ende des Geschiftsjahrs gekiindigt werden,
das mindestens flinf Zeitjahre (60 Monate) nach dem Beginn des Geschiftsjahrs von KCO en-
det, (i) von dessen Beginn an die finanzielle Fingliederung im Sinne des § 14 Abs. 1 Satz 1
Nr. 1 Korperschaftsteuergesetz ("KStG") erstmals vorliegt, und (ii) in dem der Anspruch auf
Gewinnabfiihrung nach Ziffer 2.1 oder Verlustiibernahme nach Ziffer 3.1 i.V.m. Ziffer 6.2 die-
ses Vertrags erstmals besteht.

Jede Partei kann diesen Vertrag aus wichtigem Grund ohne Einhaltung einer Kiindigungsfrist
kiindigen. Ein wichtiger Grund liegt insbesondere vor, wenn WS infolge einer VerduBerung
oder Einbringung nicht mehr die Mehrheit der Stimmrechte an KCO zusteht, KCO in eine Per-
sonengesellschaft formgewechselt wird oder WS oder KCO als tibertragender Rechtstriger im
Wege der Verschmelzung oder Spaltung umgewandelt wird oder WS oder KCO liquidiert wird.

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

Die Kiindigung bedarf der Schriftform (§ 126 BGB).

Im Falle einer Beendigung dieses Vertrags im Laufe eines Geschéftsjahres von KCO ist KCO
zur Abfithrung ihres Gewinns geméf Ziffer 2 dieses Vertrages bzw. WS zum Ausgleich etwai-
ger Verluste von KCO gemif Ziffer 3 dieses Vertrags bis zum Zeitpunkt der Beendigung des
Vertrags verpflichtet. Zur Feststellung des Betrags der Gewinnabfithrung bzw. des Verlustaus-
gleichs bei Beendigung dieses Vertrags im Laufe eines Geschéftsjahres wird KCO unverziiglich
eine Stichtagsbilanz aufstellen.

Wenn dieser Vertrag endet, hat WS den Glaubigern von KCO nach Maligabe von § 303 AktG
Sicherheit zu leisten.
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SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Sollten einzelne Bestimmungen dieses Vertrags ganz oder teilweise unwirksam oder undurch-
fiihrbar sein oder werden oder sollte dieser Vertrag eine Regelungsliicke enthalten, ldsst dies
(unwiderlegbar und ohne, dass eine Partei die Absicht der Parteien hieriiber darlegen oder be-
weisen miisste) die Wirksamkeit und Durchfiihrbarkeit der tibrigen Bestimmungen unbertihrt.
Anstelle der unwirksamen oder undurchfiihrbaren Bestimmung oder zur Ausfiillung der Rege-
lungsliicke gilt eine angemessene, wirksame und durchfiihrbare Regelung als vereinbart, die
dem am nichsten kommt, was die Parteien gewollt haben oder unter Beriicksichtigung von Sinn
und Zweck dieses Vertrags gewollt hitten unter Beachtung der Voraussetzungen einer Organ-
schaft i.S. der § 14 KStG und § 2 Abs. 2 Satz 2 Gewerbesteuergesetz ("GewStG"), sofern sie
den Punkt von vornherein bedacht hitten.

Die Bestimmungen dieses Vertrags sind so auszulegen, dass sie den Anforderungen an die An-
erkennung einer Organschaft i.S. der § 14 KStG und § 2 Abs. 2 Satz 2 GewStG entsprechen.

Die Parteien erkldren ausdriicklich, dass dieser Vertrag keine rechtliche Einheit (§ 139 BGB)
mit anderen Rechtsgeschiften oder Vereinbarungen, die zwischen den Parteien getétigt oder
abgeschlossen wurden oder werden, bildet oder bilden soll.

Anderungen oder Erginzungen dieses Vertrags bediirfen der Schriftform (§ 126 BGB), sofern
nicht notarielle Beurkundung vorgeschrieben ist. Dies gilt auch fir dieses Schriftformerforder-
nis. Im Ubrigen gilt § 295 AktG.

Dieser Vertrag unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland.

Soweit rechtlich zuldssig, ist Diisseldorf Erfiillungsort fiir die beiderseitigen Verpflichtungen
aus diesem Vertrag sowie ausschlielicher Gerichtsstand.

[Unterschriftenseiten folgen]



Worthington Steel GmbH

Frankfurt a.M., den 8 A5

e
T A\

Roman Dominik Briick

Geschiéftsfiihrer

[Unterschriflenseite - Beherrschungs- und Gevwinnabfihrungsvertrag]



Kléckner & Co SE

Diisseldorf, den 2 . September 2026
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Vorsitzender des Vorstands (CEO)

Dr. Oliver Falk

Mitglied des Vorstands (CFO)
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Allgemeine Auftragsbedingungen

fur
Wirtschaftspriferinnen, Wirtschaftsprufer und
Wirtschaftspriifungsgesellschaften

vom 1. Juli 2026

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fir Vertrage zwischen Wirtschafts-
priferinnen, Wirtschaftsprifern oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften
(im Nachstehenden zusammenfassend ,Wirtschaftsprifer genannt) und
ihren Auftraggebern tber Priifungen, Steuerberatung, Beratungen in wirt-
schaftlichen Angelegenheiten und sonstige Auftrédge, soweit nicht etwas
anderes ausdricklich in Textform vereinbart oder gesetzlich zwingend vor-
geschrieben ist.

(2) Dritte kdnnen nur dann Anspriiche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftspriifer 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
gegeniber. Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhaltnis mit
dem Auftraggeber stehen dem Wirtschaftspriifer auch gegenuber Dritten
zu.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein be-
stimmter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsatzen
ordnungsmagiger Berufsausiibung ausgefiihrt. Der Wirtschaftsprifer
Gbernimmt im Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben
der Geschéftsflihrung. Der Wirtschaftsprifer ist fur die Nutzung oder Um-
setzung der Ergebnisse seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der Wirt-
schaftsprifer ist berechtigt, sich zur Durchfiihrung des Auftrags sachver-
standiger Personen zu bedienen.

(2) Die Berlcksichtigung ausléandischen Rechts bedarf — auBer bei
betriebswirtschaftlichen Prifungen — der ausdriicklichen Vereinbarung in
Textform.

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

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dass dem Wirtschaftsprifer
alle fur die Ausfiihrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weiteren
Informationen rechtzeitig Ubermittelt werden und ihm von allen Vorgangen
und Umsténden Kenntnis gegeben wird, die fiir die Ausflihrung des Auf-
trags von Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fiir die Unterlagen und
weiteren Informationen, Vorgdnge und Umstande, die erst wahrend der
Tatigkeit des Wirtschaftsprifers bekannt werden. Der Auftraggeber 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 Auskiinfte und Erklarungen in einer vom Wirt-
schaftsprifer formulierten Erklarung in gesetzlicher Schriftform oder einer
sonstigen vom Wirtschaftspriifer bestimmten Form zu bestéatigen.

4. Sicherung der Unabhangigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabhangigkeit
der Mitarbeiter des Wirtschaftspriifers gefahrdet. Dies gilt fiir die Dauer
des Auftragsverhaltnisses insbesondere fiir Angebote auf Anstellung oder
Ubernahme von Organfunktionen und fiir Angebote, Auftrédge auf eigene
Rechnung zu tibernehmen.

(2) Sollte die Durchfiihrung des Auftrags die Unabhangigkeit des Wirt-
schaftspriifers, 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 Wirtschaftspriifer, in anderen Auftragsverhaltnissen beeintréchti-
gen, ist der Wirtschaftsprifer zur auBerordentlichen Kiindigung des Auf-
trags berechtigt.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Soweit der Wirtschaftspriifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags in gesetzlicher Schriftform oder Textform darzustellen hat, ist
allein diese Darstellung maRRgebend. Entwirfe solcher Darstellungen sind
unverbindlich. Sofern nicht anders gesetzlich vorgesehen oder vertraglich
vereinbart, sind mindliche Erklarungen und Auskiinfte des Wirtschaftspri-
fers nur dann verbindlich, wenn sie in Textform bestatigt werden. Erklarun-
gen und Auskunfte des Wirtschaftsprifers auRerhalb des erteilten Auftrags
sind stets unverbindlich.
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6. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers
(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers
(Arbeitsergebnisse oder Auszlige von Arbeitsergebnissen — sei es im Ent-
wurf oder in der Endfassung) oder die Information Uber das Tatigwerden
des Wirtschaftspriifers fiir 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 behordlichen Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers und
die Information Uber das Tatigwerden des Wirtschaftspriifers fiir den Auf-
traggeber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzulassig.

7. Maéngelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Méngeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfiil-
lung durch den Wirtschaftsprifer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw.
unberechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmdglichkeit der
Nacherfiillung kann er die Vergiitung mindern oder vom Vertrag zuriicktre-
ten; ist der Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann der
Auftraggeber wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zuriicktreten,
wenn die erbrachte Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung, Un-
zumutbarkeit oder Unmdglichkeit der Nacherfillung fiir ihn ohne Interesse
ist. Soweit darliber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt Nr. 9.
(2) Ein Nacherfillungsanspruch aus Abs. 1 muss vom Auftraggeber
unverzuglich in Textform geltend gemacht werden. Nacherfillungsan-
spriiche nach Abs. 1, die nicht auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen,
verjahren nach Ablauf eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbe-
ginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer beruflichen AuBerung (Bericht, Gutachten
und dgl.) des Wirtschaftsprifers enthalten sind, kdnnen jederzeit vom Wirt-
schaftspriifer auch Dritten gegenliber berichtigt werden. Unrichtigkeiten,
die geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers ent-
haltene Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRerung
auch Dritten gegenUlber zurlickzunehmen. In den vorgenannten Fallen ist
der Auftraggeber vom Wirtschaftsprifer tunlichst vorher zu horen.

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftsprifer ist nach MalRgabe der Gesetze (§ 323
Abs. 1 HGB, § 43 WPO, § 203 StGB) verpflichtet, liber Tatsachen und Um-
stande, 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 personenbezoge-
nen Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Daten-
schutz beachten.

9. Haftung

(1) Fur gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftspriifers,
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 fiir Anspriiche, die Dritte aus
oder im Zusammenhang mit dem Vertragsverhaltnis gegentiber dem Wirt-
schaftspriifer geltend machen.

(3) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprifer
bestehenden Vertragsverhaltnis Anspriche aus einer fahrlassigen Pflicht-
verletzung des Wirtschaftsprifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Hochst-
betrag fiir die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.

(4) Der Hochstbetrag nach Abs. 2 bezieht sich auf einen einzelnen Scha-
densfall. Ein einzelner Schadensfall ist auch bezlglich eines aus meh-
reren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben.
Der einzelne Schadensfall umfasst samtliche Folgen einer Pflichtver-
letzung ohne Rucksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren
aufeinanderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches

50354
7/2026



auf gleicher oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen
als einheitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mit-
einander in rechtlichem oder wirtschaftlichem Zusammenhang stehen. In diesem
Fall kann der Wirtschaftsprifer nur bis zur Héhe von 5 Mio. € in Anspruch ge-
nommen werden.

(5) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs Mo-
naten nach der in Textform erklarten Ablehnung der Ersatzleistung Klage erho-
ben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies gilt nicht
fur Schadensersatzanspriiche, die auf vorsatzliches Verhalten zurlickzufiihren
sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Kérper oder Gesund-
heit sowie bei Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1 Prod-
HaftG begriinden. Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu machen,
bleibt unberthrt.

(6) § 323 HGB bleibt von den Regelungen in Abs. 2 bis 5 unberthrt.

10. Ergdnzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrage

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

Hat der Wirtschaftspriifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein Hin-
weis auf die durch den Wirtschaftsprifer durchgefiihrte Prifung im Lagebericht
oder an anderer fiir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit in gesetzlicher
Schriftform erteilter Einwilligung des Wirtschaftspriifers und mit dem von ihm
genehmigten Wortlaut zulassig.

(2) Widerruft der Wirtschaftspriifer den Bestatigungsvermerk, so darf der
Bestatigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk bereits verwendet, so hat er auf Verlangen des Wirt-
schaftspriifers den Widerruf bekanntzugeben.

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

(4) Etwaige Auskunfts-, Einsichts- und Herausgabeanspriiche des Auftragge-
bers in Bezug auf die Arbeitspapiere des Wirtschaftspriifers kénnen erst nach
Beendigung des jeweiligen Auftragsverhaltnisses und nur innerhalb eines Jahres
ab diesem Zeitpunkt geltend gemacht werden.

(5) Der Wirtschaftspriifer ist dem Auftraggeber nicht zur Auskunft, Einsicht und
Herausgabe in Bezug auf die Arbeitspapiere des Wirtschaftsprifers verpflichtet,
soweit Geschaftsgeheimnisse oder Verschwiegenheitspflichten des Wirtschafts-
priifers entgegenstehen.

(6) Der mit der Erfullung etwaiger Auskunfts-, Einsichts- und Herausgabe-
anspriche beim Wirtschaftsprifer entstehende Aufwand ist vom Auftraggeber
zu verguten.

11. Ergédnzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuerli-

chen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber

genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollstandig
zugrunde zu legen; dies gilt auch fir Buchfiihrungsauftrage. Er hat jedoch den

Auftraggeber auf von ihm festgestellte wesentliche Unrichtigkeiten hinzuweisen.

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen

erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftspriifer hierzu aus-

driicklich den Auftrag Gbernommen hat. In diesem Fall hat der Auftraggeber dem

Wirtschaftsprufer alle fiir die Wahrung von Fristen wesentlichen Unterlagen, ins-

besondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass dem Wirtschafts-

prifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfiigung steht.

(3) Mangels einer anderweitigen Vereinbarung in Textform umfasst die laufen-

de Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tatigkeiten:

a) Ausarbeitung und elektronische Ubermittlung der Jahressteuererklérungen,
einschlieRlich E-Bilanzen, flr die Einkommensteuer, Kérperschaftsteuer und
Gewerbesteuer, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden
Jahresabschliisse und sonstiger fiir die Besteuerung erforderlicher Aufstel-
lungen und Nachweise

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

c) Verhandlungen mit den Finanzbehérden 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 Wirtschaftsprifer berticksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die wesent-

liche verdffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhalt der Wirtschaftsprifer fur die laufende Steuerberatung ein Pauschal-

honorar, so sind mangels anderweitiger Vereinbarungen in Textform die unter

Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert zu honorieren.

(5) Sofern der Wirtschaftsprifer auch Steuerberater ist und die Steuerberater-

vergltungsverordnung fir die Bemessung der Vergitung anzuwenden ist, kann

eine hoéhere oder niedrigere als die gesetzliche Vergiitung in Textform vereinbart
werden.

(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Korper-

schaftsteuer, Gewerbesteuer und Einheitsbewertung sowie aller Fragen der

Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben erfolgt auf Grund

eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fir

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 Umwand-

lungen, Kapitalerhdhung und -herabsetzung, Sanierung, Eintritt und Aus-

scheiden eines Gesellschafters, Betriebsverauerung, Liquidation und der-

gleichen und

die Unterstiitzung bei der Erfillung von Anzeige- und Dokumentationspflich-

ten.

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als zusatz-

liche Tétigkeit ibernommen wird, gehdrt dazu nicht die Uberpriifung etwaiger

besonderer buchmaRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle in Betracht

kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen wahrgenommen worden

sind. Eine Gewahr fir die vollstandige Erfassung der Unterlagen zur Geltend-

machung des Vorsteuerabzugs wird nicht ibernommen.

d
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12. Elektronische Kommunikation

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

13. Vergitung

(1) Der Wirtschaftsprufer hat neben seiner Gebihren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusatzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschiisse auf Verglitung und Auslagener-
satz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen Befriedigung
seiner Anspriiche abhangig machen. Mehrere Auftraggeber haften als Gesamt-
schuldner.

(2) Ist der Auftraggeber kein Verbraucher, so ist eine Aufrechnung gegen For-
derungen des Wirtschaftsprifers auf Verglitung und Auslagenersatz nur mit un-
bestrittenen oder rechtskraftig festgestellten Forderungen zulassig.

14. Streitschlichtungen

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

15. Anzuwendendes Recht

Fir den Auftrag, seine Durchfiihrung und die sich hieraus ergebenden Anspri-
che gilt nur deutsches Recht.
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