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Gemeinsamer Bericht der Geschéftsfiihrung der Worthington Steel GmbH, Stuttgart, und des
Vorstands der Klockner & Co SE, Diisseldorf, gemifl § 293a Aktiengesetz iiber den Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der Worthington Steel GmbH und der Klock-
ner & Co SE

Der Vorstand der Klockner & Co SE, einer nach deutschem Recht gegriindeten Européischen Aktien-
gesellschaft (Societas Europaea) mit Sitz in Diisseldorf, Deutschland, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Diisseldorf unter HRB 109982 (,, KCO* und zusammen mit ihren Tochtergesellschaf-
ten ,,Klockner-Gruppe*), und die Geschiftsfithrung der Worthington Steel GmbH, einer Gesellschaft
mit beschrinkter Haftung nach deutschem Recht, mit Sitz in Stuttgart, Deutschland, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter HRB 801625 (,,WS*) erstatten gemal3 § 293a Aktien-
gesetz (,,AktG*) gemeinsam den nachfolgenden Bericht (der ,,Vertragsbericht®) iiber den am 8. Sep-
tember 2026 abgeschlossenen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag (der ,,BGAV*) zwischen
der KCO als beherrschtem und gewinnabfiihrendem Unternehmen und der WS als herrschendem und
gewinnempfangendem Unternehmen (gemeinsam auch die ,,Vertragsparteien®).

A. EINLEITUNG

WS ist Teil der Worthington Steel Gruppe, einer hauptsichlich in Nordamerika ansédssigen Unterneh-
mensgruppe, die als unabhédngiger Zwischenverarbeiter von kohlenstofthaltigem Flachstahl titig ist.
Ihre oberste Muttergesellschaft ist die Worthington Steel, Inc., eingetragen bei dem Staatssekretér (Se-
cretary of State) des Bundesstaats Ohio, Vereinigte Staaten von Amerika unter der Nummer 5007932
(WS, Inc.), (WS, Inc. und ihre verbundenen Unternehmen, mit Ausnahme der Klockner-Gruppe, die
»WS-Gruppe®). WS wird mittelbar von der WS, Inc. im Sinne von § 17 Abs. 1 AktG beherrscht.

Die alleinige Gesellschafterin der WS ist Worthington Steel Holding GmbH, eine Gesellschaft mit be-
schriankter Haftung nach deutschem Recht, mit Sitz in Frankfurt am Main, Deutschland, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 141756, mit Geschéftsanschrift in c/o
Sitem Group, Graf-Zeppelin-StraBie 29, 72202 Nagold (,,WS Holding GmbH"). Die alleinige Gesell-
schafterin der WS Holding GmbH ist The Worthington Steel Company, eine Gesellschaft nach dem
Recht des Bundesstaats Ohio, Vereinigte Staaten von Amerika, mit ihrer Hauptgeschéftsstelle in 100
West Old Wilson Bridge Road, Columbus, Ohio, Vereinigte Staaten von Amerika, eingetragen bei dem
Staatssekretér (Secretary of State) des Bundesstaats Ohio, Vereinigte Staaten von Amerika unter der
Nummer CP5614 (,, WS Company*). Die alleinige Gesellschafterin der WS Company ist WS, Inc.

Am 5. Februar 2026 verdffentlichte WS ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot (,,Ubernah-
meangebot*) an sdmtliche Aktionire von KCO (die ,,Klockner-Aktionére) zum Erwerb ihrer auf den
Namen lautenden Stiickaktien an KCO (,,Kléckner-Aktien*). Das Ubernahmeangebot wurde fiir
52.389.508 Klockner-Aktien angenommen (entsprechend ca. 52,52 % des Grundkapitals und der
Stimmrechte der KCO).

Das Ubernahmeangebot wurde am 3. Juni 2026 vollzogen. Nach Vollzug (i) des Ubernahmeangebots,
(i1) des Erwerbs von Klockner-Aktien iiber die Borse oder iiber multilaterale Handelssysteme und
(iii) eines separaten Anteilskaufvertrags, der von WS am 18. Februar 2026 abgeschlossen wurde, hielt
WS zunéchst unmittelbar 61.710.791 Kldckner-Aktien (entsprechend ca. 61,87 % des Grundkapitals
und der Stimmrechte der KCO).

Am 3. Juni 2026 verdffentlichte WS ihre Entscheidung zur Abgabe eines Delisting-Erwerbsangebots
gemiB § 10 Abs. 1 Satz 1 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (,, WpUG*) in Verbindung mit
§ 39 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 Borsengesetz (,,BorsG*) an die Klockner-Aktiondre zum Erwerb samtlicher
nicht bereits von WS gehaltener Klockner-Aktien (das ,,Delisting-Erwerbsangebot*).

Das Delisting-Erwerbsangebot wurde am 15. Juli 2026 verdffentlicht und am 26. August 2026 vollzo-
gen. Nach Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots hielt WS unmittelbar 61.953.237 Klockner-Aktien
(entsprechend ca. 62,11 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der KCO). Die Zulassung der



Klockner-Aktien zum Handel am regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse wurde am 12. Au-
gust 2026 widerrufen (Delisting) und der Handel mit Ablauf des Tages eingestellt.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts hilt WS unmittelbar 61.953.237 Kldckner-
Aktien.

Am 27, Mirz 2026 hat WS gegeniiber KCO angekiindigt, einen Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrag mit KCO als beherrschter Gesellschaft und WS als herrschendem Unternehmen abschlie-
Ben zu wollen. KCO hat diese Absicht in ihrer Ad-hoc-Mitteilung vom 27. Mérz 2026 bekanntgegeben.

Am 30. Juni 2026 haben WS, Inc., WS und KCO gemeinsam ValueTrust Financial Advisors Deutsch-
land GmbH, Miinchen, Deutschland (der ,,Bewertungsgutachter*), beauftragt, im Zusammenhang mit
dem geplanten Abschluss des BGAV ein Gutachten zum Unternehmenswert der KCO als Grundlage
fiir die Ableitung der angemessenen Abfindung und des angemessenen Ausgleichs unter dem BGAV
zu erstellen (das ,,Gutachten®).

Auf den gemeinsamen Antrag des Vorstands der KCO und der Geschéftsfithrung der WS hat das Land-
gericht Diisseldorf durch Beschluss vom 12. Juni 2026 Baker Tilly GmbH & Co. KG Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft, Cecilienallee 6-7, 40474 Diisseldorf, als gemeinsamen Vertragspriifer (der ,,Ver-
tragspriifer) zur Priifung des BGAV ausgewdhlt und bestellt.

Am 8. September 2026 haben die Vertragsparteien den BGAV abgeschlossen, der erst mit Zustimmung
der Hauptversammlung der KCO und der Zustimmung der Gesellschafterversammlung der WS mit
einer Mehrheit von drei Vierteln des bei der Beschlussfassung vertretenen Grund- bzw. Stammkapitals
sowie Eintragung in das Handelsregister des Sitzes der KCO wirksam wird. Der BGAV ist diesem
Vertragsbericht als Anlage 1 beigefiigt.

Vorstand und Aufsichtsrat von KCO haben dem Abschluss des BGAV in ihren jeweiligen Sitzungen
am 8. September 2026 zugestimmt. Bei der Beschlussfassung lagen dem Vorstand und Aufsichtsrat von
KCO insbesondere die nachstehenden Unterlagen vor:

(a) der finale Entwurf des BGAYV,
(b) ein finaler Entwurf dieses Vertragsberichts,
(©) eine unterzeichnete Fassung des Gutachtens des Bewertungsgutachters vom 7. Septem-

ber 2026, sowie

(d) ein Schreiben des Vertragspriifers vom 1. September 2026, wonach die in einem finalen Ent-
wurf des BGAV vorgesehene Ausgleichszahlung und Abfindung nach dem derzeitigen Stand
der Priifung und weitestgehendem Abschluss der materiellen Priifungshandlungen als angemes-
sen anzusehen sind.

Durch den BGAV unterstellt KCO die Leitung ihrer Gesellschaft der WS und verpflichtet sich, ihren
gesamten Gewinn an WS abzufiihren. WS verpflichtet sich, einen bei KCO entstehenden Jahresfehlbe-
trag auszugleichen sowie eine angemessene Ausgleichszahlung oder eine angemessene Abfindung an
die auBlenstehenden Klockner-Aktiondre zu zahlen.

Der BGAV bedarf der Zustimmung der Hauptversammlung der KCO sowie der Zustimmung der Ge-
sellschafterversammlung der WS. Der Zustimmungsbeschluss der Gesellschafterversammlung der WS
soll voraussichtlich am 23. Oktober 2026 gefasst werden. Der Zustimmungsbeschluss der Hauptver-
sammlung der KCO soll in der auBlerordentlichen Hauptversammlung der KCO voraussichtlich am
23. Oktober 2026 gefasst werden. Der BGAV wird mit seiner Eintragung in das Handelsregister des
Sitzes der KCO wirksam, frithestens jedoch mit Beginn des Geschiftsjahres der KCO, welches am
1. Januar 2027 beginnt. Die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung gilt riickwirkend fiir den gesamten



Gewinn des Geschiftsjahres, in dem der BGAV durch seine Eintragung wirksam wird, friihestens je-
doch mit Beginn des Geschiftsjahres der KCO, welches am 1. Januar 2027 beginnt.

B.

1.

1.1

DIE VERTRAGSPARTEIEN

KLOCKNER & CO SE

Struktur der Klockner-Gruppe

(a)

(b)

(c)

Operative Grundlagen

KCO ist die Muttergesellschaft der Klockner-Gruppe. Diese ist weltweit einer der groB-
ten produzentenunabhédngigen Stahl- und Metallverarbeiter und eines der fiihrenden
Service-Center-Unternehmen. Die Kldckner-Gruppe ist vorwiegend in der DACH-Re-
gion (Deutschland, Osterreich, Schweiz) und Nordamerika titig. Zum Ende des Ge-
schiftsjahres 2025 betrieb die Klockner-Gruppe rund 110 Lager- und Anarbeitungs-
standorte, mit mehr als 60.000 Kunden und einem Umsatzvolumen von EUR 6.380
Mio.

KCO hilt unmittelbar die Anteile an den meisten Managementgesellschaften der nati-
onalen und internationalen Landesorganisationen sowie an einzelnen operativen Lan-
desgesellschaften der Klockner-Gruppe.

Die Klockner-Gruppe ist an keinen bestimmten Stahl- oder Metallproduzenten gebun-
den, daher profitieren ihre Kunden von vielfiltigen nationalen und internationalen Be-
schaffungsmoglichkeiten mit rund 35 Hauptlieferanten weltweit (zum Ende des Ge-
schiftsjahres 2025). Die Klockner-Gruppe bietet ein Produktportfolio und Kundenzu-
gang liber ein umfangreiches Vertriebs- und Distributionsnetzwerk sowie ein sehr brei-
tes Spektrum an Verarbeitungsdienstleistungen. Die hohe Verfiigbarkeit von rund
154.000 Produkten, die von der Klockner-Gruppe angeboten werden, macht eine La-
gerhaltung bei den Kunden weitgehend entbehrlich. Das Kundenportfolio der Klock-
ner-Gruppe umfasst iiber 60.000 zumeist kleinere bis mittlere Stahl- und Metallver-
braucher, vorwiegend aus der Bauindustrie, dem Maschinen- und Anlagenbau, der
Transportindustrie, sowie weitere Metallverarbeiter.

Die Klockner-Gruppe gliedert sich in zwei operative Segmente: Kloeckner Metals
Americas und Kloeckner Metals Europe. Die Klockner-Gruppe plant, ihr Anarbeitung-
sportfolio weiter auszubauen, um vom margenstiarkeren Anarbeitungsgeschift zu pro-
fitieren und deutlich weniger abhingig von Stahlpreisentwicklungen zu sein.

Die Internetseite der Klockner-Gruppe ist unter https://www.kloeckner.com abrufbar.
Konzernabschluss der KCO

Der Konzernabschluss der Klockner-Gruppe fiir das am 31. Dezember 2025 beendete
Geschiftsjahr 2025 wurde — ebenso wie in den Vorjahren — geméf der vom Internatio-
nal Accounting Standards Board (IASB) herausgegebenen und nach den von der Euro-
paischen Union (EU) iibernommenen International Financial Reporting Standards
(IFRS) erstellt. Dieser weist einen Umsatz in Héhe von EUR 6.380.153.544,00, ein E-
BITDA von EUR 151.558.988,00 bzw. bereinigtes EBITDA von EUR 171.369.170,00
aus.

Beteiligungen der KCO

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts umfasst die Klockner-
Gruppe KCO als Muttergesellschaft sowie 40 Tochtergesellschaften.



1.2

1.3

14

Eine vollstindige Liste samtlicher Tochtergesellschaften der KCO zum Zeitpunkt der
Unterzeichnung dieses Vertragsberichts ist diesem Vertragsbericht als Anlage 2 beige-
fligt.

Ubernahmeangebot und Delisting

Am 5. Februar 2026 verdffentlichte WS das Ubernahmeangebot. Das Ubernahmeangebot
wurde fiir 52.389.508 Klockner-Aktien angenommen (entsprechend ca. 52,52 % des Grundka-
pitals und der Stimmrechte der KCO). Zu den im Rahmen des Ubernahmeangebots angedienten
Aktien gehorten sdmtliche von der Hauptaktionéirin der KCO, der SWOCTEM GmbH, gehal-
tenen Kldckner-Aktien (entsprechend ca. 41,5 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der
KCO). Das Ubernahmeangebot wurde am 3. Juni 2026 vollzogen. Nach Vollzug (i) des Uber-
nahmeangebots, (ii) des Erwerbs von Kldckner-Aktien iiber die Borse oder iiber multilaterale
Handelssysteme und (iii) eines separaten Anteilskaufvertrags, der von WS am 18. Februar 2026
abgeschlossen wurde, hielt WS zundchst unmittelbar 61.710.791 Kléckner-Aktien (entspre-
chend ca. 61,87 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der KCO).

Am 3. Juni 2026 veroffentlichte WS ihre Entscheidung zur Abgabe des Delisting-Erwerbsan-
gebots an die Klockner-Aktiondre. Das Delisting-Erwerbsangebot wurde am 15. Juli 2026 ver-
offentlicht und am 26. August 2026 vollzogen. Nach Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots
hielt WS unmittelbar 61.953.237 Klockner-Aktien (entsprechend ca. 62,11 % des Grundkapi-
tals und der Stimmrechte der KCO). Die Zulassung der Kldckner-Aktien zum Handel am regu-
lierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse wurde am 12. August 2026 widerrufen (Delis-
ting) und der Handel mit Ablauf des Tages eingestellt.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts hilt WS weiterhin unmittelbar
61.953.237 Klockner-Aktien.

Rechtsform, Sitz, Unternehmensgegenstand und Geschéiftsjahr

KCO ist eine nach deutschem Recht gegriindete Européische Aktiengesellschaft (Societas Eu-
ropaea) mit Sitz in Diisseldorf, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Diisseldorf unter HRB 109982. Die Aktien von KCO sind seit dem 12. August 2026 nicht mehr
zum Handel am regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse zugelassen. Die Geschiéfts-
anschrift von KCO lautet Peter-Miiller-Strafle 24, 40468 Diisseldorf, Deutschland. Der Unter-
nehmensgegenstand der KCO ist (a) die Distribution von und der Handel mit Stahl-, Metall-
und Kunststofferzeugnissen sowie deren Herstellung und Bearbeitung, sowie (b) der Erwerb
und die Verwaltung von Beteiligungen aller Art, insbesondere an Unternehmen, deren Unter-
nehmensgegenstinde sich auf die unter (a) beschriebenen Téatigkeiten erstrecken. KCO darf im
In- und Ausland Tochterunternehmen griinden, Zweigniederlassungen errichten und Beteili-
gungen an anderen Unternehmen iibernehmen, soweit diese im Bereich der KCO tétig oder dem
Unternehmensgegenstand forderlich sind, auch zum Zwecke der Entwicklung sowie zur spéte-
ren VerduBerung solcher Unternehmen. KCO kann Unternehmen, an denen sie beteiligt ist,
vertreten, unter einheitlicher Leitung zusammenfassen und zu diesem Zweck Unternehmens-
vertrage abschlieBen. KCO kann ihren Betrieb ganz oder teilweise in verbundene Unternehmen
ausgliedern oder verbundenen Unternehmen {iberlassen (siche § 2 der Satzung der KCO (die
,Klockner-Satzung®)).

Das Geschiftsjahr der KCO ist das Kalenderjahr.
Kapital, Borsenhandel und Aktionére
(a) Grundkapital

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts betrdgt das Grundkapital
der KCO EUR 249.375.000,00 und ist eingeteilt in 99.750.000 auf den Namen lautende



(b)

Stiickaktien. Das Grundkapital ist in Hohe von EUR 100.000.000,00 durch den identi-
tatswahrenden Formwechsel der Multi Metal Holding GmbH in die Kléckner & Co
Aktiengesellschaft erbracht worden. Sodann ist das Grundkapital in Hohe von
EUR 116.250.000,00 durch die identitdtswahrende Umwandlung der Klockner & Co
Aktiengesellschaft in die Kléckner & Co SE erbracht worden. Weiter ist das Grundka-
pital der KCO in Héhe von EUR 50.000.000,00 durch Bareinlage im Rahmen einer
Kapitalerhohung im Jahr 2009 erbracht worden. Schlieflich ist das Grundkapital der
KCO in Héhe von EUR 83.125.000,00 durch Bareinlage im Rahmen einer Kapitaler-
héhung im Jahr 2011 erbracht worden.

Genehmigtes Kapital
(1) Genehmigtes Kapital 2022

Gemil § 4 Abs. 3 der Klockner-Satzung ist der Vorstand der KCO dazu ermichtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats, das Grundkapital der KCO in dem Zeitraum bis
(einschlieBlich) zum 31. Mai 2027 einmalig oder mehrmals um insgesamt bis zu
EUR 49.875.000,00 durch Ausgabe von bis zu 19.950.000 neuen, nennwertlosen auf
den Namen lautenden Stiickaktien gegen Bareinlagen oder Sacheinlagen zu erhohen
(,,Genehmigtes Kapital 2022°). Den Aktionédren ist grundsitzlich ein Bezugsrecht ein-
zurdumen. Das gesetzliche Bezugsrecht kann auch in der Weise gewéhrt werden, dass
die neuen Aktien von einem Kreditinstitut und/oder einem anderen die Voraussetzun-
gen des § 186 Abs. 5 Satz 1 AktG erfiillenden Unternehmen (Finanzinstitut) oder ei-
nem Konsortium solcher Kredit- bzw. Finanzinstitute mit der Verpflichtung iibernom-
men werden, sie den Aktiondren mittelbar im Sinne von § 186 Abs. 5 AktG zum Bezug
anzubieten.

Der Vorstand, mit Zustimmung des Aufsichtsrats, bzw. — ausschlieBlich in Bezug auf
nachstehende lit. (g) — der Aufsichtsrat, ist erméachtigt, das gesetzliche Bezugsrecht der
Aktionidre in den folgenden Fillen fiir eine oder mehrere Kapitalerhohungen im Rah-
men des genehmigten Kapitals auszuschlieBen:

(a) um Spitzenbetrédge, die sich aufgrund des Bezugsverhéltnisses ergeben, vom
Bezugsrecht der Aktiondre auszunehmen;

(b) bei Sachkapitalerh6hungen, insbesondere — aber ohne Beschrankung hierauf —
zum Erwerb von Unternehmen, Betrieben, Unternehmens- oder Betriebsteilen,
Beteiligungen an Unternehmen oder zum Erwerb von sonstigen Vermdgensge-
genstinden oder Anspriichen auf den Erwerb von Vermdgensgegenstinden,
einschlieBlich Forderungen gegen KCO oder ihre Gruppengesellschaften;

(©) wenn die Kapitalerh6hung gegen Bareinlagen erfolgt und der Ausgabepreis der
neuen Aktien den Borsenkurs der bereits an der Borse gehandelten Aktien glei-
cher Gattung und Ausstattung nicht wesentlich im Sinne der §§ 203 Abs. 1
und 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unterschreitet;

(d) soweit es erforderlich ist, um den Inhabern von Options- oder Wandelschuld-
verschreibungen, die von KCO oder von KCO abhéngigen oder im Mehrheits-
besitz der KCO stehenden Unternehmen begeben wurden und die ein Options-
oder Wandlungsrecht gewihren oder eine Wandlungspflicht begriinden (bzw.
Kombinationen all dieser Instrumente), ein Bezugsrecht in dem Umfang zu ge-
wihren, wie es ihnen nach Ausiibung der Rechte oder Erfiillung der Pflichten
aus den genannten Instrumenten zustehen wiirde;

(e) zur Erfiillung von Verpflichtungen der KCO aus Options- und Wandlungsrech-
ten bzw. Wandlungspflichten aus von KCO oder von KCO abhéngigen oder im



Mehrheitsbesitz der KCO stehenden Unternehmen begebenen Options- oder
Wandelschuldverschreibungen, die ein Options- oder Wandlungsrecht gewéh-
ren oder eine Wandlungspflicht begriinden (bzw. Kombinationen all dieser In-
strumente);

® zur Ausgabe neuer Aktien gegen Bar- oder Sacheinlage im Rahmen von Betei-
ligungsprogrammen oder im Rahmen einer aktienbasierten Vergiitung. Die
Ausgabe darf dabei nur an Personen erfolgen, die an dem Beteiligungspro-
gramm als Mitglied der Geschéftsfiihrung eines von KCO abhéngigen Unter-
nehmens oder als Mitarbeiter der KCO oder eines von KCO abhingigen Un-
ternehmens teilnehmen bzw. denen eine aktienbasierte Vergiitung als Mitglied
der Geschiéftsfiihrung eines von KCO abhingigen Unternehmens oder als Mit-
arbeiter der KCO oder eines von KCO abhéngigen Unternehmens gewéhrt wird
bzw. wurde, oder an Dritte, die einem Teilnehmer eines Beteiligungspro-
gramms das wirtschaftliche Eigentum oder die wirtschaftlichen Friichte aus den
Aktien liberlassen. Die Ausgabe der neuen Aktien kann dabei insbesondere
auch zu vergiinstigten Bedingungen (unter Einschluss einer Ausgabe zum ge-
ringsten Ausgabebetrag im Sinne von § 9 Abs. 1 AktG), gegen Einlage von
Vergiitungsanspriichen oder dergestalt erfolgen, dass die auf die neuen Aktien
zu leistende Einlage aus dem Teil des Jahresiiberschusses gedeckt wird, den
Vorstand und Aufsichtsrat nach § 58 Abs. 2 AktG in andere Gewinnriicklagen
einstellen konnten. Die neuen Aktien konnen auch unter Zwischenschaltung
eines Kreditinstituts oder eines nach § 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1
Satz 1 oder Abs. 7 Kreditwesengesetz (,, KWG*) titigen Unternechmens ausge-
geben werden, das diese Aktien mit der Verpflichtung {ibernimmt, sie den vor-
stehend genannten Personen anzubieten;

(2) zur Verwendung im Rahmen von Regelungen, die mit Mitgliedern des Vor-
stands zur Vorstandsvergiitung vereinbart werden. Dabei konnen die neuen Ak-
tien den Mitgliedern des Vorstands zum Erwerb angeboten, zugesagt und iiber-
tragen werden, wobei das Vorstandsanstellungsverhiltnis im Zeitpunkt der Zu-
sage oder Ubertragung bestehen muss;

(h) zur Durchfithrung einer Aktiendividende, bei der den Aktionédren angeboten
wird, ihren Dividendenanspruch wahlweise (ganz oder teilweise) gegen Ge-
wahrung neuer Klockner-Aktien einzulegen.

Die Ausgabe von neuen Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechts darf nach dieser
Ermichtigung nur erfolgen, wenn auf die Summe dieser neuen Aktien rechnerisch ins-
gesamt nicht mehr als 10 % des Grundkapitals zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens der
Erméchtigung oder — falls dieser Wert niedriger ist — zum Zeitpunkt der Ausnutzung
dieser Erméchtigung entfillt. Sofern wihrend der Laufzeit dieser Erméchtigung bis zu
ihrer Ausnutzung von anderen Erméchtigungen zur Ausgabe oder zur Verduferung von
Klockner-Aktien oder zur Ausgabe von Rechten, die den Bezug von Kldckner-Aktien
ermoglichen oder zu ihm verpflichten, Gebrauch gemacht und dabei das Bezugsrecht
ausgeschlossen wird (einschlieBlich eines Ausschlusses des Bezugsrechts geméf oder
analog § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG), ist dies auf die vorstehend genannte 10 %-Grenze
anzurechnen; Aktien, die zur Bedienung von auf der Grundlage der Erméchtigung der
Hauptversammlung vom 24. Mai 2013 unter Tagesordnungspunkt 6 ausgegebenen
Wandelschuldverschreibungen dienen, bleiben aufler Betracht. Ein Ausschluss des Be-
zugsrechts gemal vorstehenden lit. (f) und lit. (g) darf nur bis zu einer Héhe von ma-
ximal 5 % des Grundkapitals im Zeitpunkt des Wirksamwerdens oder — falls dieser
Wert niedriger ist — im Zeitpunkt der Ausiibung der vorliegenden Erméchtigung erfol-
gen. Darauf anzurechnen sind Aktien, die wéhrend der Laufzeit dieser Erméchtigung
unter einer anderen Erméchtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionére an



(c)

denselben Personenkreis ausgegeben oder verduBlert werden. Auflerdem ist auf diese
5 %-Grenze der Nennbetrag eines etwaigen fiir Zwecke des § 192 Abs. 2 Nr. 3 AktG
beschlossenen bedingten Kapitals der KCO anzurechnen.

Uber den weiteren Inhalt der Aktienrechte und die Bedingungen der Aktienausgabe
entscheidet der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrates. Dabei kann insbesondere
die Gewinnberechtigung abweichend von § 60 Abs. 2 AktG ausgestaltet und eine Ge-
winnberechtigung ab Beginn des der Ausgabe vorangehenden Geschéftsjahres vorge-
sehen werden, sofern im Zeitpunkt der Ausgabe der neuen Aktien ein Beschluss der
Hauptversammlung iiber die Gewinnverwendung fiir dieses Geschéftsjahr noch nicht
gefasst worden ist. Sofern der Aufsichtsrat fiir die Aktienausgabe zusténdig ist, obliegt
ihm die Entscheidung iiber den weiteren Inhalt der Aktienrechte und die Bedingungen
der Aktienausgabe.

Bedingtes Kapital
1) Bedingtes Kapital 2013

GemilB § 4 Abs. 6 der Klockner-Satzung hat die Hauptversammlung der KCO am
24. Mai 2013 einer bedingten Kapitalerh6hung um bis zu EUR 24.932.500,00 durch
Ausgabe von bis zu 9.973.000 neuen, nennwertlosen auf den Namen lautenden Stiick-
aktien mit Gewinnberechtigung ab Beginn des Geschéftsjahres ihrer Ausgabe zuge-
stimmt (,,Bedingtes Kapital 2013°).

Das Bedingte Kapital 2013 dient der Gewéahrung von Aktien zur Erfiillung von Bezugs-
und/oder Wandlungsrechten und/oder -pflichten der Inhaber von Options- und/oder
Wandelschuldverschreibungen, die geméf der Erméchtigung der Hauptversammlung
der KCO vom 24. Mai 2013, beschlossen unter Tagesordnungspunkt 6, von KCO oder
einer Gruppengesellschaft begeben werden. Das bedingte Kapital dient ferner zur Aus-
gabe von Aktien an Gldubiger von Wandelschuldverschreibungen, die auf der Grund-
lage des Beschlusses zu Tagesordnungspunkt 7 der Hauptversammlung der KCO vom
26. Mai 2009 bzw. des Beschlusses zu Tagesordnungspunkt 7 der Hauptversammlung
der KCO vom 26. Mai 2010 ausgegeben wurden fiir den Fall einer Anpassung des
Wandlungsverhéltnisses.

Der Ausgabebetrag der neuen Aktien entspricht:

- bei Ausgabe der neuen Aktien zur Erfiillung von Bezugs- und/oder Wandlungs-
rechten und/oder -pflichten der Inhaber von Options- und/oder Wandelschuld-
verschreibungen, die gemiBl der Erméchtigung der Hauptversammlung der
KCO vom 24. Mai 2013 unter Tagesordnungspunkt 6 von KCO oder einer
Gruppengesellschaft begeben werden, dem nach Mallgabe dieser Erméchti-
gung jeweils festzulegenden Options- bzw. Wandlungspreis;

- bei Ausgabe der neuen Aktien an Glaubiger von Wandelschuldverschreibun-
gen, die auf der Grundlage des Beschlusses zu Tagesordnungspunkt 7 der
Hauptversammlung der KCO vom 26. Mai 2009 ausgegeben wurden, dem
nach MaBgabe dieser Erméchtigung festgelegten Wandlungspreis;

- bei Ausgabe der neuen Aktien an Glaubiger von Wandelschuldverschreibun-
gen, die auf der Grundlage des Beschlusses zu Tagesordnungspunkt 7 der
Hauptversammlung der KCO vom 26. Mai 2010 ausgegeben wurden, dem
nach MaBgabe dieser Erméchtigung festgelegten Wandlungspreis.



Soweit Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen geméaf der Erméachtigung der
Hauptversammlung der KCO vom 24. Mai 2013 unter Tagesordnungspunkt 6 von der
KCO oder einer Gruppengesellschaft zum Zweck des Erwerbs von Wandelschuldver-
schreibungen begeben werden, die auf der Grundlage des Beschlusses zu Tagesord-
nungspunkt 7 der Hauptversammlung der KCO vom 26. Mai 2009 bzw. des Beschlus-
ses zu Tagesordnungspunkt 7 der Hauptversammlung der KCO vom 26. Mai 2010 aus-
gegeben wurden, werden die neuen Aktien aus dem bedingten Kapital gegen Einlage
der jeweiligen (Teil-)Wandelschuldverschreibung durch den jeweiligen Inhaber dieser
einzubringenden (Teil-)Wandelschuldverschreibung als Sacheinlage ausgegeben. Die
Anzahl der gegen Einlage der jeweiligen (Teil-)Wandelschuldverschreibung auszuge-
benden Aktien ergibt sich aus dem aufgrund der Erméchtigung der Hauptversammlung
der KCO vom 24. Mai 2013 unter Tagesordnungspunkt 6 festgelegten Umtauschver-
héltnis.

Die bedingte Kapitalerhdhung ist nur insoweit durchzufithren, wie die Inhaber bzw.
Glaubiger von Bezugs- bzw. Wandlungsrechten von diesen Rechten Gebrauch machen
oder die zur Wandlung oder Optionsausiibung verpflichteten Inhaber ihre Pflicht zur
Wandlung oder Optionsausiibung erfiillen und soweit nicht ein Barausgleich gewéhrt
oder eigene Aktien oder aus einem anderen bedingten Kapital oder aus einem geneh-
migten Kapital geschaffene Aktien zur Bedienung eingesetzt werden.

Der Vorstand ist erméchtigt, die weiteren Einzelheiten der Durchfiihrung einer beding-
ten Kapitalerh6hung festzusetzen.

Nach Angaben der KCO kann diese Erméachtigung faktisch nicht mehr genutzt werden,
da die Wandlungsrechte aus den Wandelschuldverschreibungen, die im Septem-
ber 2016 geméal der Erméchtigung der Hauptversammlung vom 24. Mai 2013 ausge-
geben wurden, aufgrund ihrer vollstandigen Riickzahlung am 8. September 2023 nicht
mehr ausgeiibt werden konnen.

(i) Bedingtes Kapital 2022

GemdBl § 4 Abs. 7 der Klockner-Satzung hat die Hauptversammlung der KCO am
1. Juni 2022 einer bedingten Kapitalerhdhung um bis zu EUR 24.937.500,00 durch
Ausgabe von bis zu 9.975.000 nennwertlosen auf den Namen lautenden Stiickaktien
mit Gewinnberechtigung ab Beginn des Geschéftsjahres ihrer Ausgabe zugestimmt
(,,Bedingtes Kapital 2022).

Das Bedingte Kapital 2022 dient der Gewahrung von Aktien an die Inhaber oder Glau-
biger von Options- oder Wandelschuldverschreibungen, die gemaB3 der Erméichtigung
der Hauptversammlung vom 1. Juni 2022 unter Tagesordnungspunkt 8§ von KCO, von
KCO abhéngigen oder von im Mehrheitsbesitz der KCO stehenden Unternehmen aus-
gegeben werden. Sie wird nur insoweit durchgefiihrt, wie von Options- oder Wand-
lungsrechten aus den vorgenannten Options- und Wandelschuldverschreibungen Ge-
brauch gemacht wird oder Wandlungspflichten aus solchen Schuldverschreibungen er-
fiillt werden und soweit nicht andere Erfiillungsformen zur Bedienung eingesetzt wer-
den. Der Ausgabebetrag der neuen Aktien entspricht dabei dem nach MalB3gabe der ge-
nannten Erméachtigung jeweils festzulegenden Options- bzw. Wandlungspreis.

Das Bedingte Kapital 2022 dient ferner zur Ausgabe von Aktien an Gléubiger von
Wandelschuldverschreibungen, die auf der Grundlage des Beschlusses zu Tagesord-
nungspunkt 6 der Hauptversammlung der KCO vom 24. Mai 2013 ausgegeben wurden,
fiir den Fall einer Anpassung des Wandlungsverhéltnisses. In diesem Fall entspricht der
Ausgabebetrag der neuen Aktien dem nach MaBigabe der Erméchtigung der Hauptver-
sammlung vom 24. Mai 2013 festgelegten Wandlungspreis.



(d

Soweit Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen geméall der vorstehend be-
schriebenen Ermichtigung von KCO oder einer Gruppengesellschaft zum Zweck des
Erwerbs von Wandelschuldverschreibungen begeben werden, die auf der Grundlage
des Beschlusses zu Tagesordnungspunkt 6 der Hauptversammlung der KCO vom
24. Mai 2013 ausgegeben wurden, werden die neuen Aktien aus dem bedingten Kapital
gegen Einlage der jeweiligen (Teil-)Wandelschuldverschreibung durch den jeweiligen
Inhaber dieser einzubringenden (Teil-)Wandelschuldverschreibung als Sacheinlage
ausgegeben. Die Anzahl der gegen Einlage der jeweiligen (Teil-)Wandelschuldver-
schreibung auszugebenden Aktien ergibt sich auf Basis des aufgrund der Erméchtigung
der Hauptversammlung der KCO vom 1. Juni 2022 unter Tagesordnungspunkt 8 fest-
gelegten Umtauschverhiltnisses. Der Vorstand ist erméchtigt, die weiteren Einzelhei-
ten der Durchfiihrung der bedingten Kapitalerhohung festzusetzen.

Eigene Aktien

Der Vorstand wurde durch die Hauptversammlung vom 1. Juni 2022 erméchtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 31. Mai 2027 eigene Aktien bis zu insgesamt
10 % des Grundkapitals zu erwerben.

Dabei diirfen auf die aufgrund dieser Erméchtigung erworbenen Aktien zusammen mit
anderen Klockner-Aktien, welche KCO bereits erworben hat und noch besitzt, zu kei-
nem Zeitpunkt mehr als 10 % des jeweils bestehenden Grundkapitals entfallen. Die Er-
machtigung kann auch durch abhingige oder im Mehrheitsbesitz der KCO stehende
Unternehmen oder von Dritten im Namen der KCO oder von KCO abhingigen oder im
Mehrheitsbesitz der KCO stehenden Unternehmen ausgeiibt werden. Die Erméchtigung
kann ganz oder teilweise, einmal oder mehrmals ausgeiibt werden.

Der Erwerb erfolgt iiber die Borse, mittels eines an alle Klockner-Aktionédre gerichteten
offentlichen Kauf- bzw. Verkaufsangebots, unter Nutzung von Derivaten oder von ei-
nem Kredit- oder Finanzinstitut.

Der Vorstand wird erméichtigt, die aufgrund dieser Erméchtigung oder fritherer Er-
machtigungen erworbenen eigenen Aktien durch einen Verkauf iiber die Borse oder ein
Angebot an alle Aktionire zu verdufern. Der Vorstand, mit Zustimmung des Aufsichts-
rats, bzw., soweit unter nachstehender lit. (¢) Aktien an Mitglieder des Vorstands iiber-
tragen werden, ausschlieSlich der Aufsichtsrat, ist ferner erméchtigt, die aufgrund die-
ser Erméchtigung oder frither erteilter Ermachtigungen erworbenen eigenen Aktien in
anderer Weise unter vollstdndigem oder teilweisem Ausschluss des Bezugsrechts der
Aktionidre wie folgt zu verwenden:

(a) zur VerduBlerung gegen Sachleistung, insbesondere — aber ohne Beschriankung
hierauf — zum Erwerb von Unternehmen, Betrieben, Unternehmens- oder Be-
triebsteilen, Beteiligungen an Unternehmen oder zum Erwerb von sonstigen
Vermogensgegenstinden oder Anspriichen auf den Erwerb von Vermogensge-
genstianden, einschlieBlich Anspriiche gegen KCO oder ihre Gruppengesell-
schaften;

(b) zur VerduBlerung gegen Barzahlung, soweit diese zu einem Preis erfolgt, der
den Borsenpreis von Klockner-Aktien zum Zeitpunkt der VerduBerung nicht
wesentlich unterschreitet (vereinfachter Bezugsrechtsausschluss nach §§ 186
Abs. 3 Satz 4, 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 Halbsatz 2 AktG);

(©) zur Erfiillung von Verpflichtungen der KCO aus Options- und Wandlungsrech-
ten oder Wandlungspflichten aus von KCO oder von KCO abhéngigen oder im
Mehrheitsbesitz der KCO stehenden Unternehmen begebenen Options- oder
Wandelschuldverschreibungen, die ein Options- oder Wandlungsrecht



(e)

(f)

gewihren oder eine Wandlungspflicht begriinden (bzw. Kombinationen dieser
Instrumente);

(d) zur Gewidhrung von Bezugsrechten an Inhaber von Options- oder Wandel-
schuldverschreibungen, die von KCO oder von KCO abhéngigen oder im
Mehrheitsbesitz der KCO stehenden Unternehmen begeben wurden und die ein
Options- oder Wandlungsrecht gewéhren oder eine Wandlungspflicht begriin-
den (bzw. Kombinationen dieser Instrumente), und zwar in dem Umfang, in
dem sie nach Ausiibung der Rechte oder Pflichten aus den genannten Instru-
menten berechtigt sind;

(e) zur Gewéhrung von Aktien im Rahmen von Beteiligungsprogrammen und/oder
im Rahmen einer aktienbasierten Vergiitung, jedoch nur bis zu einem Hochst-
betrag von 5 % des Grundkapitals im Zeitpunkt des Wirksamwerdens oder —
falls der folgende Wert niedriger ist — im Zeitpunkt der Ausiibung dieser Er-
michtigung. Auf diese Grenze anzurechnen sind Aktien, die wéihrend der Lauf-
zeit dieser Erméchtigung unter einer anderen Erméchtigung unter Ausschluss
des Bezugsrechts der Aktiondre an denselben Personenkreis ausgegeben oder
veriuBert werden. Die Ubertragung von Aktien oder eine entsprechende Zu-
sage oder Vereinbarung zur Ubertragung von Aktien darf dabei nur an Perso-
nen erfolgen, die am betreffenden Beteiligungsprogramm als Mitglied des Vor-
stands der KCO, der Geschiftsfiihrung einer von KCO abhingigen Gesell-
schaft oder als Arbeitnehmer der KCO oder einer von KCO abhingigen Ge-
sellschaft teilnehmen oder in dieser Eigenschaft eine aktienbasierte Vergiitung
erhalten. Die Ubertragung von eigenen Aktien kann dabei auch zu einem vor-
zugswiirdigen Preis oder ohne besondere Gegenleistung erfolgen;

® zur Durchfithrung einer Aktiendividende, bei der den Aktionédren angeboten
wird, ihren Dividendenanspruch wahlweise (ganz oder teilweise) gegen Ge-
wahrung von Kldckner-Aktien in die KCO einzulegen.

Nach Angaben der KCO hat der Vorstand der KCO die Erméchtigung zum Erwerb
eigener Aktien zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieses Vertragsberichts nicht ge-
nutzt und KCO hilt keine eigenen Aktien.

Borsenhandel

Die Zulassung zum Handel am regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse
wurde am 12. August 2026 widerrufen und der Handel mit Ablauf des Tages einge-
stellt. Der Handel im Freiverkehr der Borsen Berlin (Tradegate BSX), Diisseldorf, Han-
nover, Miinchen und Stuttgart wurde mit Ablauf des 12. August 2026 eingestellt. Ein
Handel findet nunmehr — ohne Veranlassung durch KCO — ausschlieBlich im Freiver-
kehr der Borse Hamburg statt.

Klockner-Aktionéire

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts hdlt WS unmittelbar
61.953.237 Klockner-Aktien, entsprechend einer Beteiligung von ca. 62,11 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte der KCO.

Laut einer Stimmrechtsmitteilung vom 1. Dezember 2022 wurden der Dimensional
Holdings Inc., einer nach dem Recht der Vereinigten Staaten von Amerika errichteten
Gesellschaft mit Sitz in Austin, Texas, Vereinigte Staaten von Amerika, zum 25. No-
vember 2022, 2,669 % der Klockner-Aktien und 0,345 % der Instrumente in Bezug auf
Stimmrechte aus Klockner-Aktien zugerechnet.
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Laut einer Stimmrechtsmitteilung vom 27. Mérz 2026 wurden Kenneth C. Griffin zum
20. Mérz 2026 insgesamt 0,00007518797 % der Klockner-Aktien sowie 5,98 % der In-
strumente in Bezug auf Stimmrechte aus Klockner-Aktien zugerechnet.

Laut einer Stimmrechtsmitteilung vom 30. Mérz 2026 wurden der WK MS Holdings I
Ltd., mit Sitz in Grand Cayman, Cayman Islands, zum 20. Mérz 2026 insgesamt 0,00 %
der Klockner-Aktien sowie 5,98 % der Instrumente in Bezug auf Stimmrechte aus
Klockner-Aktien zugerechnet.

Laut einer Stimmrechtsmitteilung vom 12. Mai 2026 wurden der Goldman Sachs
Group, Inc., einer nach dem Recht der Vereinigten Staaten von Amerika errichteten
Gesellschaft mit Sitz in Wilmington, Delaware, Vereinigte Staaten von Amerika, zum
7. Mai 2026 insgesamt 2,37 % der Klockner-Aktien sowie 2,42 % der Instrumente in
Bezug auf Stimmrechte aus Klockner-Aktien zugerechnet.

Laut einer Stimmrechtsmitteilung vom 13. August 2026 wurden Herrn Ben Durham,
geboren am 22. Dezember 1982, zum 7. August 2026 insgesamt 5,002562406015 %
der Klockner-Aktien sowie 0,00 % der Instrumente in Bezug auf Stimmrechte aus
Kléckner-Aktien zugerechnet.

Laut einer Stimmrechtsmitteilung vom 14. August 2026 wurden der UBS Group AG,
einer nach Schweizerischem Recht gegriindeten Gesellschaft mit Sitz in Ziirich,
Schweiz, zum 12. August 2026 insgesamt 5,43 % der Klockner-Aktien sowie 0,00 %
der Instrumente in Bezug auf Stimmrechte aus Kldckner-Aktien zugerechnet.

Laut einer Stimmrechtsmitteilung vom 18. August 2026 wurden JPMorgan
Chase & Co., einer nach dem Recht der Vereinigten Staaten von Amerika errichteten
Gesellschaft mit Sitz in Wilmington, Delaware, Vereinigte Staaten von Amerika, zum
12. August 2026 insgesamt 3,15 % der Klockner-Aktien sowie 0,07 % der Instrumente
in Bezug auf Stimmrechte aus Kldckner-Aktien zugerechnet.

1.5 Organe der KCO

(a)

Vorstand

Gemal § 6 Abs. 1 Satz 1 der Klockner-Satzung besteht der Vorstand der KCO aus ei-
nem oder mehreren Mitgliedern. Die Anzahl der Vorstandsmitglieder wird geméaf § 6
Abs. 1 Satz 2 der Klockner-Satzung vom Aufsichtsrat bestimmt. Zum Zeitpunkt der
Unterzeichnung dieses Vertragsberichts gehdren dem Vorstand der KCO folgende Per-
sonen an:

o Herr Guido Kerkhoff (Vorstandsvorsitzender, CEO);
o Herr Dr. Oliver Falk (Finanzvorstand, CFO);
. Herr John Ganem (CEO Americas).

GemalB § 7 der Klockner-Satzung wird KCO, wenn der Vorstand der KCO nur aus einer
Person besteht, durch diese allein vertreten. Sind mehr Vorstandsmitglieder bestellt,
wird KCO durch zwei Vorstandsmitglieder gemeinschaftlich oder durch ein Vorstands-
mitglied gemeinschaftlich mit einem Prokuristen vertreten.
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1.6

1.7

(b) Aufsichtsrat

GemaiB § 9 Abs. 1 der Klockner-Satzung besteht der Aufsichtsrat der KCO aus sechs
Mitgliedern. Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts gehéren dem
Aufsichtsrat der KCO folgende Personen an:

o Frau Dagmar Steinert;

o Herr Timothy A. Adams;

. Frau Gwen Elizabeth Joseph;
° Herr Dr. Lars Krause;

o Herr Demetrios Michaelides;
o Herr John T. Obringer.

Mitarbeiter der Klockner-Gruppe

Zum 30. Juni 2026 beschiftigte die Klockner-Gruppe rund 6.101 Mitarbeiter. Rund 46 % der
Belegschaft entfielen auf das Segment Kloeckner Metals Europe, 51 % auf das Segment
Kloeckner Metals Americas und 3 % auf die Holding und andere Gruppengesellschaften.

Geschiftliche Entwicklung, Ergebnissituation und Vermogenslage der Klockner-Gruppe

Im Geschiftsjahr 2025 beliefen sich die Umsatzerldse der Klockner-Gruppe auf EUR 6.380
Mio. und das EBIT auf EUR 31 Mio.

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die wesentlichen Finanzkennzahlen der
Klockner-Gruppe fiir die Geschiftsjahre 2023, 2024 und 2025. Die Finanzinformationen fiir
die Geschiftsjahre 2023, 2024 und 2025 wurden den gepriiften Konzernabschliissen der KCO
fiir die jeweils am 31. Dezember 2023, am 31. Dezember 2024 und am 31. Dezember 2025
endenden Geschiftsjahre entnommen. Diese Konzernabschliisse wurden in Ubereinstimmung
mit den vom International Accounting Standards Board (IASB) herausgegebenen und von der
Européischen Union (EU) iibernommenen International Financial Reporting Standards (IFRS)
erstellt.

Soweit nicht anders angegeben, sind die genannten Werte kaufméannisch gerundet.

(a) Kennzahlen fiir die Geschiftsjahre 2023, 2024 bis 2025

In Mio. EUR 2023 2024 2025
Umsatzerldse 6.957 6.632 6.380
Bestandsveranderungen -2 -42 4
Andere aktivierte Eigenleistungen - - 1
Sonstige betriebliche Ertrige 33 38 57
Materialaufwand -5.797 -5.478 -5.181
Personalaufwand -535 -542 -594
Abschreibungen -118 -126 -120
Wertberichtigungen von immateriellen -7 -3 -1
Vermogenswerten und Sachanlagen
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In Mio. EUR 2023 2024 2025
Zuschreibungen zu immateriellen Ver- 1 - -
mogenswerten und Sachanlagen
Sonstige betriebliche Aufwendungen -466 -499 -517
Betriebsergebnis 66 -20 31
Beteiligungsergebnis -4 -2 -2
Finanzertrige 3 2 7
Finanzaufwendungen -49 -64 -54
Finanzergebnis -46 -62 -47
Ergebnis vor Steuern 16 -83 -18
Steuern vom Einkommen und vom Er- -16 -62 -36
trag
Konzernergebnis aus fortgefiihrten - -146 -53
Aktivititen (nach Steuern)
Konzernergebnis aus nicht fortgefiihr- -190 -30 -
ten Aktivitdten (nach Steuern)
Konzernergebnis -190 -176 -53
davon entfallen auf
— Klockner-Aktionédre -191 -177 -54
— nicht beherrschende Gesellschafter 1 1 -
Ergebnis je Aktie aus fortgefiihrten
Aktivititen (EUR/Aktie)
— unverwassert/verwassert -0,01 -1,47 -0,54

Ergebnis je Aktie, das den

Stammaktionéren der KCO

zuzurechnen ist (EUR/AKktie)
— unverwassert/verwassert -1,91 -1,77 -0,54
(b) Weitere Kennzahlen der Kldckner-Gruppe
In Mio. EUR 2023 2024 2025
EBITDA vor wesentlichen Sondereffekten 190 136 171
EBITDA 190 109 152
EBIT 66 -20 31
EBT 16 -83 -18
Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit 287 160 110
Cashflow aus der Investitionstitigkeit -432 -121 -5
Free Cashflow -145 39 105
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In Mio. EUR 2023 2024 2025
Net Working Capital 1.489 1.369 1.175
Anzahl der Beschéftigten (per 31. Dez.) 6.375 6.507 6.500
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquiva- 155 121 60
lente
Netto Finanzverbindlichkeiten 775 780 709
Eigenkapitalquote (in %) 45,4 48,6 48,2
Bilanzsumme 3.867 3.538 3.279
(©) Vermdgenslage
(i) Aktiva (wesentliche Positionen)
In Mio. EUR 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Langfristige Vermdgenswerte 1.132 1.282 1.263
Kurzfristige Vermogenswerte 2.736 2.256 2.016
- davon Zahlungsmittel und Zah- 155 121 60
lungsmitteldquivalente
Summe Vermégenwerte 3.867 3.538 3.279
(i1) Passiva (wesentliche Positionen)
In Mio. EUR 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Eigenkapital 1.755 1.721 1.582
Kurzfristige Schulden 1.265 983 912
Langfristige Schulden 848 834 785
Summe Eigenkapital und Ver- 3.867 3.538 3.279
bindlichkeiten

(d)

Geschiftliche Entwicklung und Ergebnissituation fiir den Sechsmonatszeitraum bis

zum 30. Juni 2026

Am 5. August 2026 hat die Klockner-Gruppe ihr vorldufiges Ergebnis fiir die ersten
sechs Monate des am 31. Dezember 2026 endenden Geschiftsjahres 2026 bekanntge-
geben. In den ersten sechs Monaten des Geschiftsjahres 2026 sank der Umsatzerlds der
Kléckner-Gruppe (ohne Durchleitungseinnahmen) im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum um 1,5 % auf EUR 3.261 Mio., was hauptsichlich auf geringere Liefermengen
infolge des Verkaufs von acht US-Distributionsstandorten Ende 2025 zuriickzufiihren

war.
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In Mio. EUR H1 2025 H1 2026
Umsatzerlose 3.309 3.261
Bestandsverdnderungen 3 19
Sonstige betriebliche Ertrage 15 24
Materialaufwand -2.676 -2.739
Personalaufwand -297 -295
Abschreibungen -60 -60
Wertminderungen von immateriellen Vermo-

genswerten und Sachanlagen - -120
Sonstige betriebliche Aufwendungen -273 -338
Betriebsergebnis 21 247
Beteiligungsergebnis -1 1
Finanzertrage 2 3
Finanzierungsaufwendungen -25 -27
Finanzergebnis =23 =24
Ergebnis vor Steuern -4 =270
Steuern vom Einkommen und Ertrag -22 -2
Konzernergebnis -26 272
davon entfallen auf

— Klockner-Aktiondre =27 -273
— nicht beherrschende Gesellschafter 1 1
Ergebnis je Aktie (EUR/AKktie)

— unverwéssert/verwéssert -0,27 -2,74
Ergebnis je Aktie, das den Stammaktionéren

der Klockner & Co SE zuzurechnen ist

(EUR/AKktie)

— unverwéssert/verwéssert -0,27 -2,74

In Mio. EUR H1 2025 H1 2026
EBITDA vor wesentlichen Sondereffekten 107 109
EBITDA 81 -67
EBIT 21 -247
EBT -4 -270
Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit -43 -260
Cashflow aus der Investitionstitigkeit -54 -39
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(e)

Free Cashflow -96 -299

Net Working Capital 1.362 1.241

Mitarbeiter 6.531 6.101

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 124 94

Netto Finanzverbindlichkeiten 870 1.108

Eigenkapitalquote (in %) 43,8 37,3

Bilanzsumme 3.459 3.567

In Mio. EUR 30.06.2025 30.06.2026

Langfristige Vermdgenswerte 1,133 1.257

Kurzfristige Vermogenswerte 2.326 2.310

- davon Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldqui- | 124 94

valente

Bilanzsumme 3.459 3.567

In Mio. EUR 30.06.2025 30.06.2026

Eigenkapital 1.514 1.330

Kurzfristige Schulden 983 1.073

Langfristige Schulden 963 1.164

Bilanzsumme 3.459 3.567
Ausblick

Das EBITDA vor wesentlichen Sondereffekten wird im Geschéftsjahr 2026 zwischen
EUR 170 und 250 Mio. erwartet. Der Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit wird erneut
positiv erwartet, diirfte jedoch angesichts des wirtschaftlichen Umfelds und getrieben
durch die preisbedingt hohere Mittelbindung im Net Working Capital unter dem Vor-
jahreswert liegen. Gegeniiber dem Vorjahreszeitraum wird ein leichter Riickgang des
Absatzes erwartet. Trotz eines erwarteten deutlichen Absatzriickgangs wird im Seg-
ment Kloeckner Metals Americas im Vorjahresvergleich aufgrund des deutlich gestie-
genen durchschnittlichen Preisniveaus nur ein leichter Umsatzriickgang erwartet. Auf-
grund positiver Preistrends wird auf Konzernebene ein leichter Umsatzanstieg gegen-

iiber dem Vorjahreszeitraum erwartet.
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2.1

2.2

23

2.4

WORTHINGTON STEEL GMBH
Uberblick

WS ist eine einhundertprozentige Tochtergesellschaft der WS Holding GmbH. Die WS Holding
GmbH wird im Sinne von § 17 Abs. 1 AktG mittelbar von der WS, Inc. beherrscht.

Rechtsform, Sitz, Unternehmensgegenstand und Geschéftsjahr

WS ist eine nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschland gegriindete Gesellschaft mit be-
schrinkter Haftung mit Sitz in Stuttgart, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Stuttgart unter HRB 801625.

Der Unternehmensgegenstand von WS ist der Erwerb, das Halten und Verwalten und die Fiih-
rung sowie der Verkauf von Beteiligungen an Unternehmen jeder Rechtsform im In- und Aus-
land, sowie die (entgeltliche) Erbringung von Dienstleistungen im Rahmen der Fremdfinanzie-
rung und Eigenkapitalbeschaffung, sowie alle damit in Zusammenhang stehenden Tétigkeiten.
WS kann alle Geschéfte betreiben und Handlungen vornehmen, die geeignet sind, dem Gesell-
schaftszweck unmittelbar oder mittelbar zu dienen. WS darf andere Unternehmen gleicher oder
dhnlicher Art ibernehmen, sie darf sich an solchen Unternehmen beteiligen, und zwar auch als
personlich haftende Gesellschafterin. WS darf im In- und Ausland Zweigniederlassungen unter
gleicher oder anderer Firma errichten. Dariiber hinaus iibt WS keine Geschéftstétigkeiten aus.

Derzeit entspricht das Geschéftsjahr von WS dem Kalenderjahr.
Unternehmensgeschichte und -entwicklung
(a) Griindung, Anderung der Geschiftsanschrift und der Firma

WS wurde am 11. September 2025 unter der Firma Blitz S25-278 GmbH mit Sitz in
Stuttgart gegriindet und wurde in das Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter
HRB 801625 eingetragen. Die Geschiftsanschrift lautete c/o Blitzstart Holding GmbH,
Maximiliansplatz 17, 80333 Miinchen, spiter gedndert in c/o Sitem Group, Graf-Zep-
pelin-StraBe 29, 72202 Nagold. Die Gesellschafterversammlung vom 26. November
2025 beschloss die Anderung der Firma der Gesellschaft in Worthington Steel GmbH.
Die Anderung der Firma wurde am 16. Dezember 2025 in das Handelsregister des
Amtsgerichts Stuttgart eingetragen.

(b) Stammkapital

Das Stammkapital der WS betrdgt EUR 25.000,00 und ist eingeteilt in 25.000 Ge-
schiftsanteile mit einem Nennbetrag von je EUR 1,00.

Gesellschafter der WS

Eine Ubersicht der Beteiligung der aktuellen Gesellschafter an der WS, wie nachfolgend be-
schrieben, ist in der folgenden Grafik dargestellt:
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Worthington Steel, Inc.
(Vereinigte Staaten)

l 100%

The Worthington Steel
Company
(Vereinigte Staaten)

100%

v

Worthington Steel Holding
GmbH
(Deutschland)

100%

hJ

Worthington Steel GmbH
{Deutschland)

WS, Inc. kontrolliert WS mittelbar iiber WS Company und WS Holding GmbH:

o Die alleinige unmittelbare Gesellschafterin der WS ist WS Holding GmbH.
. Die alleinige Gesellschafterin der WS Holding GmbH ist WS Company.
o Die alleinige Gesellschafterin der WS Company ist WS, Inc.
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2.5

2.6

Organe der WS

Gemal § 6 Abs. 1 des Gesellschaftsvertrags der WS hat die Gesellschaft einen oder mehrere
Geschiftsfiihrer, die von der Gesellschafterversammlung bestellt und abberufen werden.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts besteht die Geschiftsfithrung von
WS aus den folgenden Mitgliedern:

° Herr Adi Bikic; und
) Herr Roman Dominik Briick.

Gemal § 7 Abs. 1 des Gesellschaftsvertrags der WS wird die Gesellschaft, soweit nur ein Ge-
schéftsfiihrer bestellt ist, von diesem allein und, soweit mehrere Geschéftsfiihrer bestellt sind,
von zweil Geschéftsfiihrern gemeinsam oder durch einen Geschéftsfiihrer in Gemeinschaft mit
einem Prokuristen vertreten. Gemal § 7 Abs. 2 des Gesellschaftsvertrags der WS kann die Ge-
sellschafterversammlung einem oder mehreren Geschéftsfiihrern generell oder fiir den Einzel-
fall Befreiung von den Beschriankungen des § 181 Biirgerliches Gesetzbuch (,,BGB*) erteilen,
um sie zu erméchtigen, im Namen der Gesellschaft mit sich selbst als natiirliche Person oder
als Vertreter eines Dritten Rechtsgeschifte vorzunehmen. Zudem kann die Gesellschafterver-
sammlung bestimmen, dass allen oder bestimmten Geschiftsfithrern Einzelvertretungsbefugnis
erteilt wird.

WS verfiigt weder iiber einen Aufsichtsrat noch iiber ein dem Aufsichtsrat entsprechendes Or-
gan.

Geschiftstitigkeiten, Beteiligungen und Erwerb der Klockner-Aktien
(a) Geschaiftstitigkeiten und Beteiligungen

Bis zum 15. Januar 2026 hat WS keine Geschéftstétigkeit entfaltet, die tiber die Verwaltung des
eigenen Vermogens hinausging. Am 15. Januar 2026 hat WS eine Zusammenschlussvereinba-
rung mit KCO abgeschlossen und ihre Entscheidung zur Abgabe des Ubernahmeangebots ver-
offentlicht sowie alle in diesem Zusammenhang erforderlichen und zweckméBigen MaBBnahmen
getroffen. Mit der Veroffentlichung der Angebotsunterlage am 5. Februar 2026 hat WS das
Ubernahmeangebot abgegeben. Am 27. Mirz 2026 hat WS ihre feste Absicht mitgeteilt, den
BGAYV abzuschlieen. Zudem hat WS am 3. Juni 2026 ihre Entscheidung zur Abgabe des De-
listing-Erwerbsangebots verdffentlicht. WS hat am 8. Juli 2026 eine Delisting-Vereinbarung
mit KCO und WS, Inc. geschlossen. Mit Ver6ffentlichung der Angebotsunterlage am 15. Juli
2026 hat WS das Delisting-Erwerbsangebot unterbreitet.

Zum Zeitpunkt dieses Vertragsberichts hidlt WS — neben der Beteiligung an KCO in Hohe von
61.953.237 Klockner-Aktien (entsprechend ca. 62,11 % des Grundkapitals und der Stimm-
rechte der KCO) — sémtliche Geschiftsanteile an der Worthington Steel Services GmbH, einer
Gesellschaft mit beschrinkter Haftung nach deutschem Recht, mit Sitz in Frankfurt am Main,
Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter
HRB 144152, mit Geschéftsanschrift in c/o Sitem Group, Graf-Zeppelin-Straie 29, 72202
Nagold.

(b) Erwerb der Klockner-Aktien
(1) Marktkaufe und Private Erwerbe

Vom 16. Januar 2026 bis zum 8. September 2026 (das Datum der Unterzeichnung die-
ses Vertragsberichts) hat WS insgesamt 8.321.283 Klockner-Aktien (entsprechend
ca. 8,34 % des ausgegebenen Grundkapitals und der Stimmrechte der KCO)
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unmittelbar tiber die Borse oder iiber multilaterale Handelssysteme zu Kaufpreisen, die
EUR 11,00 nicht tiberschreiten, erworben.

Am 18. Februar 2026 schloss WS einen Kaufvertrag tiber den Erwerb von 1.000.000
Klockner-Aktien ab (entsprechend ca. 1,00 % des Grundkapitals und der Stimmrechte
der KCO). Dieser Kaufvertrag wurde am 15. Juni 2026 vollzogen (der Erwerb im Rah-
men des Kaufvertrags zusammen mit den Erwerben von Kléckner-Aktien iiber multi-
laterale Handelssysteme die ,,Marktkéiufe und Private Erwerbe®).

(ii))  Ubernahmeangebot

Am 5. Februar 2026 hat WS die Angebotsunterlage fiir das Ubernahmeangebot an die
Klockner-Aktionédre fiir den Erwerb ihrer Kldckner-Aktien zu einem Angebotspreis
von EUR 11,00 je Kldckner-Aktie verdffentlicht.

Am 10. Mirz 2026 verdffentlichte WS eine Anderung des Ubernahmeangebots. Infolge
der Angebotsinderung verlingerte sich die Annahmefrist fiir das Ubernahmeangebot
und lief am 26. Mérz 2026 um 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main) / 19:00 Uhr
(Ortszeit New York) ab (§ 16 Abs. 1 Satz 1 WpUG).

Die weitere Annahmefrist (§ 16 Abs. 2 Satz 1 WpUG) fiir das Ubernahmeangebot en-
dete am 14. April 2026 um 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main) / 18:00 Uhr (Orts-
zeit New York). Bis zum Ablauf der weiteren Annahmefrist wurde das Ubernahmean-
gebot fiir insgesamt 52.389.508 Klockner-Aktien, entsprechend einer Beteiligung von
ca. 52,52 % des Grundkapitals und der Stimmrechte der KCO, angenommen.

Nachdem sidmtliche Angebotsbedingungen des Ubernahmeangebots erfiillt waren,
wurde das Ubernahmeangebot am 3. Juni 2026 vollzogen.

(iii))  Delisting-Erwerbsangebot

Am 3. Juni 2026 veroffentlichte WS ihre Entscheidung zur Abgabe des Delisting-Er-
werbsangebots gemiB § 10 Abs. 1 Satz 1 WpUG in Verbindung mit § 39 Abs. 2 Satz 2
Nr. 1 BorsG. Am 8. Juli 2026 schlossen WS, WS, Inc. und KCO eine Delisting-Ver-
einbarung, die das Verstéindnis und bestimmte Pflichten der Parteien der Delisting-Ver-
einbarung im Hinblick auf das Delisting-Erwerbsangebot und das Delisting regelt.

Am 15. Juli 2026 verdffentlichte WS die Angebotsunterlage fiir das Delisting-Erwerb-
sangebot an die Klockner-Aktiondre zum Erwerb ihrer Klockner-Aktien zu einem An-
gebotspreis von EUR 11,00 je Kldckner-Aktie.

Die Annahmefrist fiir das Delisting-Erwerbsangebot lief am 12. August 2026 um 24:00
Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main) / 18:00 Uhr (Ortszeit New York) ab (§ 16 Abs. 1
Satz 1 WpUGQG).

Bis zum Ablauf der Annahmefrist wurde das Delisting-Erwerbsangebot fiir insgesamt
242.446 Klockner-Aktien angenommen, was ca. 0,2431 % des Grundkapitals und der
Stimmrechte der KCO entspricht. Das Delisting-Erwerbsangebot wurde am 26. August
2026 vollzogen.

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts hdlt WS unmittelbar
61.953.237 Klockner-Aktien (die Marktkdufe und Privaten Erwerbe zusammen mit
dem Erwerb von Kldckner-Aktien durch WS im Rahmen des Ubernahmeangebots und
des Delisting-Erwerbsangebots, die ,,Vorangegangenen Aktienerwerbe®).
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2.7

2.8

(iv)  Mogliche Erwerbe auBlerhalb des Abfindungsangebots

WS und die mit ihr gemeinsam handelnden Personen behalten sich vor, jederzeit im
Rahmen des rechtlich Zuldssigen weitere Klockner-Aktien unmittelbar oder mittelbar
iiber die Borse oder auBlerborslich zu erwerben.

Mitarbeiter und Arbeitnehmervertretungen
WS beschiftigt keine Arbeitnehmer. Arbeitnehmervertretungen bestehen nicht.
Ergebnissituation und Vermogenslage der WS

WS wurde als Vorratsgesellschaft am 5. August 2025 gegriindet und am 11. September 2025
in das Handelsregister eingetragen. Bis zum Datum der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts
libte WS, abgesehen von den Vorangegangenen Aktienerwerben, keine Geschiftstitigkeit aus.
Die wirtschaftliche Titigkeit der WS beschriinkte sich auf die Abgabe des Ubernahmeangebots
und des Delisting-Erwerbsangebots an die Kldckner-Aktiondre und auf die Durchfiihrung der
sonstigen Vorangegangenen Aktienerwerbe, jeweils einschlieBlich der damit verbundenen Do-
kumente und Vereinbarungen. Zudem hat WS am 1. September 2026 die Worthington Steel
Services GmbH erworben. Dariiber hinaus hat WS vorbereitende Maflnahmen zum Abschluss
des BGAV ergriffen. Dementsprechend erzielte WS auch keine Umsatzerlose.

Nach dem Wirksamwerden des BGAV wird WS primir Einnahmen und Ertrage aus der Ge-
winnabfiihrung der KCO sowie aus etwaigen Dividendenzahlungen auf Kldckner-Aktien fiir
das Geschiftsjahr 2026 erzielen.

Die nachfolgenden Tabellen bieten einen Uberblick iiber die Vermogenslage der WS zum
31. Dezember 2025 und 30. Juni 2026. Die Angaben sind der ungepriiften Bilanz von WS zum
31. Dezember 2025 und der ungepriiften Bilanz von WS zum 30. Juni 2026 entnommen.

(a) Aktiva

Bilanz von WS in TEUR
(gerundet)

WS zum 31.12.2025 (unge-
priift)

WS zum 30.06.2026 (unge-
priift)

Finanzanlagen 678.833
Sonstige Anlagen 12
Liquide Mittel 25 799
Summe Vermogenswerte 25 679.644

Passiva

Bilanz von WS in TEUR
(gerundet)

WS zum 31.12.2025 (unge-
priift)

WS zum 30.06.2026 (unge-
priift)

Summe Eigenkapital 15 679.640
- davon Gezeichnetes Kapi- | 25 25

tal

- davon Kapitalriicklagen 680.451
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2.9

Bilanz von WS in TEUR
(gerundet)

WS zum 31.12.2025 (unge-
priift)

WS zum 30.06.2026 (unge-
priift)

- davon aufgelaufener Ver- (10)
lustvortrag

- davon Gewinn / (Verlust) (10) (826)
Riickstellungen 4 2
Verbindlichkeiten 6 2
Summe Eigenkapital und | 25 679.644

Verbindlichkeiten

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts ist das Stammkapital der
WS vollstindig eingezahlt. WS hilt eine Beteiligung an KCO in Hohe von 61.953.237
Klockner-Aktien (entsprechend einer Beteiligung von ca. 62,11 % des Grundkapitals
und der Stimmrechte der KCO), welche WS durch die Vorangegangenen Aktiener-
werbe erworben hat.

Finanzielle Ausstattung der WS

Vor dem Abschluss des BGAV haben der Vorstand der KCO und die Geschéftsfithrung der WS
gepriift, ob WS in der Lage sein wird, ihre Zahlungsverpflichtungen unter dem BGAYV zu er-
fiillen. Auf der Grundlage der derzeitigen wirtschaftlichen, finanziellen und vertraglichen Ver-
haltnisse der WS sind der Vorstand der KCO und die Geschiftsfithrung der WS zu dem Ergeb-
nis gelangt, dass WS in der Lage sein wird, ihre Verpflichtungen aufgrund des BGAYV zu erfiil-
len.

Der Vorstand der KCO und die Geschaftsfithrung der WS haben sich dabei auf folgende Ge-
sichtspunkte gestiitzt:

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts hilt WS eine Beteiligung an KCO
in Hohe von 61.953.237 Klockner-Aktien (entsprechend einer Beteiligung von 62,11 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte der KCO). Diese Beteiligung hat WS unmittelbar im Wege
der Vorangegangenen Aktienerwerbe erworben. Die bestehenden Zahlungsverpflichtungen
aufgrund der Vorangegangenen Aktienerwerbe, d.h. durch Marktkéufe und Private Erwerbe,
den Vollzug des Ubernahmeangebots und den Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots, wurden
von WS vollstindig beglichen.

Fiir die zukiinftigen Zahlungsverpflichtungen der WS unter oder im Zusammenhang mit dem
BGAYV steht nach dem Wirksamwerden des BGAV der Gewinn der KCO zur Verfligung. Die
Gewinnabfiihrungspflicht von KCO gilt frithestens fiir das Geschéftsjahr 2027 der KCO (siche
Ziffer D.1.2 dieses Vertragsberichts). Ebenso wird WS ab dem Zeitpunkt des Inkrafttretens des
BGAYV (d.h. friithestens fiir das Geschéftsjahr 2027 der KCO) gemél3 § 302 AktG verpflichtet
sein, einen etwaigen wihrend der Laufzeit des BGAV entstehenden Jahresfehlbetrag der KCO
auszugleichen und Ausgleichszahlungen an auflenstehende Klockner-Aktiondre zu leisten. An-
haltspunkte fiir eine drohende Verlustsituation bestehen bei KCO nicht.

Dariiber hinaus hat sich WS, Inc., ohne Partei des BGAV zu werden, gegeniiber KCO und WS
im Wege einer gesonderten Patronatserkldrung vom 8. September 2026, die diesem Vertrags-
bericht als Anlage 3 beigefiigt ist, verpflichtet, sicherzustellen, dass WS so finanziell ausge-
stattet wird, dass sie jederzeit in der Lage ist, ihre Verpflichtungen aus dem oder im Zusam-
menhang mit dem BGAV vollstindig und fristgerecht zu erfiillen. Dies gilt insbesondere fiir
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die Verpflichtung zum Verlustausgleich gemall § 302 AktG. WS, Inc. ist dariiber hinaus ver-
pflichtet, die Mittel bereitzustellen, die WS zur Leistung der Ausgleichszahlung (wie nachste-
hend in Ziffer D.1.4 dieses Vertragsberichts definiert) und der Abfindung (wie nachstehend in
Ziffer D.1.5 dieses Vertragsberichts definiert) bendtigt. Insoweit wird den auflenstehenden
Klockner-Aktiondren im Rahmen der Patronatserkldrung ein eigener Anspruch auf Zahlung
durch WS, Inc. an WS eingerdumt.

WORTHINGTON STEEL-GRUPPE
Uberblick
WS, Inc. ist die Obergesellschaft der WS-Gruppe.

Die WS-Gruppe ist einer der grofiten unabhidngigen Zwischenverarbeiter von kohlenstofthalti-
gem Flachstahl, vornehmlich in den Vereinigten Staaten von Amerika. Das Geschéft der WS-
Gruppe gliedert sich in drei Geschéftsbereiche: Verarbeitung von kohlenstoffhaltigem Flach-
stahl (Carbon Flat-Rolled Steel), Elektroblech-Laminierungen (Electrical Steel Laminations)
und mafBgeschneiderte SchweiBprodukte (Tailor Welded Products). Die WS-Gruppe verarbeitet
dariiber hinaus Stahl fiir Stahlwerke, industrielle Gro3abnehmer und Service-Center.

Die WS-Gruppe betreibt 34 Produktionsstétten in den Vereinigten Staaten, Kanada, China, In-
dien, Deutschland, Mexiko, Italien, Frankreich, der Slowakei und der Schweiz.

Die WS-Gruppe hélt eine Mehrheitsbeteiligung an vier konsolidierten operativen Joint Ven-
tures: Spartan Steel Coating, L.L..C.; TWB Company L.L.C.; der Sitem S.p.A.; und Worthing-
ton Samuel Coil Processing, L.L.C. sowie eine Minderheitsbeteiligung an einem nicht konsoli-
dierten Joint Venture, Serviacero Planos, S. de R.L. de C.V. Dariiber hinaus hélt die WS-Gruppe
eine Mehrheitsbeteiligung an Worthington Specialty Processing, das zu einem nicht operativen
Joint Venture wurde.

Die WS-Gruppe belieferte in ihrem zum 31. Mai 2025 endenden Geschéftsjahr rund 1.200 Kun-
den in zahlreichen Endmaérkten, darunter unter anderem Automobil, Bau, Maschinen- und An-
lagenbau, Landwirtschaft und Schwerlastkraftwagen. Die Automobilindustrie ist einer der
grofiten Abnehmer von kohlenstoffhaltigem Flachstahl und der groBte Endabnehmermarkt der
WS-Gruppe.

Die konsolidierten Umsatzerlose der WS-Gruppe fiir das Geschéftsjahr zum 31. Mai 2026 be-
liefen sich auf USD 3.443,8 Mio. bei einem konsolidierten operativen Verlust von USD 1,4
Mio. und einem Nettogewinn von USD 8,5 Mio.

Die Internetseite von WS, Inc. ist http://www.worthingtonsteel.com.
Unternehmensgeschichte und -entwicklung der WS, Inc.

WS, Inc. wurde am 28. Februar 2023 als Gesellschaft nach dem Recht des US-Bundesstaates
Ohio im Zusammenhang mit der Abspaltung des Stahlverarbeitungsgeschéfts der Worthington
Industries, Inc. (nunmehr firmierend unter Worthington Enterprises, Inc.) in eine eigenstindige,
unabhéngige borsennotierte Gesellschaft gegriindet. WS, Inc. wurde zu dem Zweck gegriindet,
im Rahmen dieser Umstrukturierung sdmtliche ausstehenden Eigenkapitalanteile des Stahlver-
arbeitungsgeschéfts zu iibernehmen. Seit tiber 70 Jahren bietet das Stahlverarbeitungsgeschift,
das heute die WS-Gruppe bildet, hochwertige Stahlverarbeitungskapazititen in einer Vielzahl
von Endabnehmermaérkten an, darunter Automobil, Schwerlastkraftwagen, Landwirtschaft, Bau
und Energie, Maschinen- und Anlagenbau, der Transportindustrie, sowie weitere Metallverar-
beiter.
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33 Rechtliche Grundlagen der WS, Inc.

WS, Inc. ist eine nach dem Recht des US-Bundesstaates Ohio, Vereinigte Staaten von Amerika,
gegriindete Gesellschaft mit Hauptsitz in 100 West Old Wilson Bridge Road, Columbus, Ohio,
Vereinigte Staaten von Amerika, eingetragen beim Staatssekretér (Secretary of State) des Bun-
desstaates Ohio, Vereinigte Staaten von Amerika, unter der Nummer 5007932.

34 Kapital, Borsenhandel, Aktiondre der WS, Inc.

(a)

(®)

(c)

Grundkapital

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts verfligt die WS, Inc. {iber
ein genehmigtes Grundkapital, das sich aus 151.000.000 Aktien zusammensetzt, beste-
hend aus 150.000.000 Stammaktien ohne Nennbetrag und 1.000.000 Vorzugsaktien
ohne Nennbetrag. Zum 28. Juli 2026 waren 50.946.619 Stammaktien ausgegeben (die
»WS, Inc.-Aktien®).

Borsenhandel

Die WS, Inc.-Aktien sind an der New York Stock Exchange (NYSE) unter dem Ticker-
symbol WS notiert. Zum 4. September 2026 betrug die Marktkapitalisierung der WS,
Inc. ca. USD 1,84 Mrd.

Aktionidre und eigene Aktien

Zum 24, Juli 2026 hatte die WS, Inc. 5.571 eingetragene Aktiondre. Auf Basis der je-
weils aktuellsten Mitteilungen nach Rule 13d-3 des US-amerikanischen Securities
Exchange Act of 1934 hielten im August 2026 drei Aktionére jeweils mehr als 5 % der
WS, Inc.-Aktien: John P. McConnell ist wirtschaftlicher Eigentlimer von 17.134.583
Aktien bzw. rund 33,6 % der WS, Inc.-Aktien; BlackRock, Inc. ist wirtschaftlicher Ei-
gentiimer von 4.973.243 Aktien bzw. rund 9,8 % der WS, Inc.-Aktien; und Dimensio-
nal Fund Advisors LP ist wirtschaftlicher Eigentiimer von 2.556.114 Aktien bzw. rund
5,0 % der WS, Inc.-Aktien.

Die WS, Inc. weist in ihrer Bilanz keinen gesonderten Posten fiir eigene Aktien aus.

35 Struktur der WS-Gruppe

(a)

Operative und rechtliche Struktur

Die WS-Gruppe ist ein Metallverarbeitungsunternehmen, das mit Kunden zusammen-
arbeitet, um hochtechnische und kundenspezifische Losungen zu liefern. Die Expertise
der WS-Gruppe in der Verarbeitung von kohlenstofthaltigem Flachstahl, bei Elektrob-
lech-Laminierungen und maBgeschneiderten SchweiBlosungen treibt die Stahlindustrie
nach eigenen Angaben in eine nachhaltigere Zukunft. Kohlenstoffstahl bezeichnet
Stahl, der neben seinem Hauptbestandteil Eisen als Nebenbestandteil hauptséchlich
Kohlenstoff enthilt und Elektroblech-Laminierung bezeichnet diinne, isolierte Bleche
aus Siliziumlegierungsstahl, die zu Magnetkernen fiir Motoren, Generatoren und Trans-
formatoren gestapelt werden.

Die WS-Gruppe und ihre rund 5.400 Arbeitnehmer nutzen die Leistungsfahigkeit von
Stahl, um die Visionen ihrer Kunden durch wertschopfende Verarbeitungskompetenzen
voranzubringen. Hierzu zdhlen diverse Schritte der Metallverarbeitung, einschlielich
Verzinken, Beizen, konfiguriertes Platinen-Zuschneiden, Spezial-Kaltwalzung, Leicht-
bau und Elektroblech-Laminierung. Mit einem Hauptsitz in Columbus, Ohio, Verei-
nigte Staaten von Amerika, betreibt die WS-Gruppe 34 Produktionsstitten in den
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(®)

(c)

Vereinigten Staaten von Amerika (19), Kanada (2), China, Indien, Deutschland, Me-
xiko (4), Italien (3), Frankreich, der Slowakei und der Schweiz. Dariiber hinaus betreibt
das Joint Venture Serviacero der WS-Gruppe drei weitere Produktionsstitten in Me-
xiko. Der Zweck der WS-Gruppe besteht nach eigenen Angaben darin, positive Rendi-
ten zu erwirtschaften, indem sie innovative Losungen fiir Kunden bietet und Chancen
fiir ihre Beschéftigten schafft.

Die Geschiftsstrategie der WS-Gruppe konzentriert sich auf drei Sdulen: die Umset-
zung ihrer Investitionen in dem schnell wachsenden Markt fiir Elektroblech; Wachstum
durch strategische Initiativen und Investitionsausgaben, neue Produkte und Akquisiti-
onen; sowie die Optimierung des Geschifts durch bewéhrte Transformationsprozesse.
Die WS-Gruppe erweitert strategisch ihre Kapazititen fiir hochtechnische Elektrob-
lech-Produkte, um die Nachfrage nach Infrastrukturverbesserungen und elektrifizierten
Fahrzeugen — einschlielich Hybrid- und batterieelektrischer Fahrzeuge — zu bedienen.
Zudem nutzt die WS-Gruppe strategische Investitionsausgaben, neue Produkte und Ak-
quisitionen, um Kapazititen zu optimieren, Kundenbediirfnisse zu erfiillen und attrak-
tive Wachstumschancen zu nutzen. SchlieBlich wendet die WS-Gruppe Transformati-
onsprozesse an, um ihr Kerngeschift strategisch zu verbessern, indem sie Kosten senkt,
das Betriebskapital reduziert und die Kapazititen maximiert.

Beteiligungen

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts umfasst die WS-Gruppe
WS, Inc. als Muttergesellschaft sowie 34 Tochtergesellschaften und 3 assoziierte Un-
ternehmen und gemeinsame.

Mittelbare Kontrolle der WS, Inc. iiber WS

WS, Inc. kontrolliert WS mittelbar iiber WS Company und WS Holding GmbH, wie in
Ziffer B.2.4 dieses Vertragsberichts beschrieben.

Organe der WS, Inc.

(a)

(b)

Executive Officers (Geschéftsfiihrende Funktionstrager)

Die geschiéftsfithrenden Funktionstriger der WS, Inc. sind die folgenden Personen:

o Herr John B. Blystone (Vorsitzender und Mitglied des Verwaltungsrats);

o Herr Geoff G. Gilmore (Président und Chief Executive Officer);

o Herr Jeff Klingler (Geschiftsfilhrender Vizeprdsident und Chief Operating
Officer);

. Herr Cliff J. Larivey (Prisident der Flachstahl-Verarbeitung);

o Herr Timothy A. Adams (Vizeprisident und Finanzvorstand);

o Herr Joseph Y. Heuer (Joe Heuer) (Vizeprasident, Chefjustiziar und Schrift-
fiihrer).

Verwaltungsrat

Der Verwaltungsrat der WS, Inc. setzt sich aus den folgenden Mitgliedern zusammen:

) Herr Geoff G. Gilmore;
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. Herr John B. Blystone;

. Herr John H. McConnell II;

o Herr Dr. Sidney A. Ribeau;

o Frau Mary Schiavo;

° Herr Jon Bowsher;

o Herr Charlie Chiappone;

. Herr George Stoe;

. Frau Nancy Mistretta;

o Herr Scott Kelly;

o Herr Mark C. Davis.
Arbeitnehmer

Zum 31. Mai 2026 beschiftigte die WS-Gruppe rund 5.400 Arbeitnehmer, und ihr nicht konso-
lidiertes Joint Venture beschiftigte rund 500 weitere Personen, sodass die WS-Gruppe insge-
samt rund 5.900 Personen beschéftigte. Von dieser Gesamtbelegschaft wurden rund 19 % durch
Tarifvertragseinheiten vertreten, die sich sémtlich auflerhalb der Vereinigten Staaten von Ame-
rika in Jurisdiktionen befinden, in denen tarifvertragliche Vereinbarungen iiblich sind. Rund
20 % der konsolidierten Belegschaft der WS, Inc. waren zum 31. Mai 2026 durch Tarifvertrags-
delegationen vertreten.

Geschiftsentwicklung, Ertragslage und Finanzlage der WS-Gruppe

Die WS-Gruppe erzielte im zum 31. Mai 2026 endenden Geschéftsjahr konsolidierte Umsatz-
erlose in Hohe von USD 3,444 Mrd., einen konsolidierten operativen Verlust von USD 1,4 Mio.
und einen konsolidierten Jahresiiberschuss (Nettoergebnis, das dem beherrschenden Anteil zu-
zurechnen ist) von USD 8,5 Mio.

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die wesentlichen Finanzkennzahlen fiir die Ge-
schiftsjahre 2024, 2025 und 2026 der WS, Inc. Die Finanzinformationen fiir die Geschéftsjahre
2024, 2025 und 2026 wurden den gepriiften Konzernabschliissen der WS fiir die jeweiligen
Geschiftsjahre entnommen. Diese Konzernabschliisse wurden nach US-GAAP erstellt.

(a) Wesentliche Kennzahlen fiir die Geschiftsjahre 2023/2024 bis 2025/2026

In Mio. USD 2023/2024 2024/2025 2025/2026
Nettoumsatzerlose 3.430,6 3.093,3 3.443,8
Umsatzkosten 2.990,8 2.704,7 3.040,5
Rohertrag 439,8 388,6 4033
Vertriebs- und allgemeine Verwal- 2244 231,6 297.,4
tungsaufwendungen

Wertminderung des Goodwill 0 0 53,8
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(b)

In Mio. USD 2023/2024 2024/2025 2025/2026
Wertminderungen langlebiger und 1,4 7,4 60,5
sonstiger Vermdgenswerte
Restrukturierungs- und sonstige Auf- 0 2,6 (7,0)
wendungen (Ertrige), netto
Aufwendungen fiir die Abspaltung 19,5 0 0
Betriebsergebnis (-verlust) 194,5 147,0 (1,4)
Sonstige Ertrage, netto 53 3,8 16,6
Zinsaufwendungen, netto 6,0 7,1 28,4
Ergebnisanteil an nicht konsolidier- 22,4 4.4 20,3
ten Beteiligungsunternehmen
Ergebnis vor Ertragsteuern 216,2 148,1 7,1
Ertragsteueraufwand 46,1 28,8 20,0
Periodenergebnis (-verlust) 170,1 119,3 (12,9)
Den nicht beherrschenden Anteilen 15,4 8,6 (21,4)
zuzurechnendes Periodenergebnis (-
verlust)
Den beherrschenden Anteilen zuzu- 154,7 110,7 8,5
rechnendes Periodenergebnis
Geschiftsentwicklung in den Geschéftsjahren 2023/2024 bis 2025/2026
@) Ertragslage
In Mio. USD 2023/2024 | 2024/2025 2025/2026
Den beherrschenden Anteilen zuzu- 154,7 110,7 8,5
rechnendes Periodenergebnis
Den nicht beherrschenden Anteilen 15,4 8,6 (21,4)
zuzurechnendes Periodenergebnis
(-verlust)
Periodenergebnis (-verlust) 170,1 119,3 (12,9)
Den beherrschenden Anteilen zuzu- 150,7 112,8 16,4
rechnendes Gesamtergebnis
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(c)

(d)

(e)

(i)

Finanzlage

(A) Aktiva (wesentliche Positionen)

In Mio. USD 31.05.2024 31.05.2025 31.05.2026
Zahlungsmittel, Zahlungs- 40,2 92,9 84,6
mitteldquivalente und ver-

fligungsbeschréinkte Zah-

lungsmittel

Forderungen, netto 472.6 4387 496,2
Vorrite 405,3 4220 4157
Sachanlagen, netto 4748 5482 6493
Bilanzsumme 1.866,4 1.961,8 2.252.4

(B) Eigenkapital und Verbindlichkeiten (wesentliche Positionen)

In Mio. USD 31.05.2024 31.05.2025 | 31.05.2026
Verbindlichkeiten aus Lie- 380,4 402,5 424.0
ferungen und Leistungen

Summe Schulden 748.9 763,9 989.,5
Eigenkapital 1.117.,5 1.197,9 1.197,6
Bilanzsumme 1.866,4 1.961,8 2.252,4

Wesentliche Kennzahlen nach Segmenten

Die Geschiftstétigkeit der WS, Inc. wird im Wesentlichen auf Produkt- und Dienstleis-
tungsbasis innerhalb einer einheitlichen Gruppenorganisationsstruktur gefiihrt. WS,
Inc. verfiigt iber ein operatives Segment und somit ein berichtspflichtiges Segment.

Entwicklung der Geschifts- und Ertragslage fiir den am 31. Mai 2026 endenden Drei-
monatszeitraum

Am 10. Juli 2026 gab die WS-Gruppe ihre Ergebnisse fiir das vierte Quartal des am
31. Mai 2026 endenden Geschiftsjahres 2026 bekannt. Im vierten Quartal des Ge-
schéftsjahres 2026 stieg der Umsatz der WS-Gruppe im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum um 12 % auf USD 929,2 Mio., was im Wesentlichen auf hohere Direktabsatz-
mengen zuriickzufiihren war, einschlieBlich des Effekts der Hinzunahme der Sitem
S.p.A. und ihrer Tochtergesellschaften Stanzwerk AG, Decoup S.A.S. und Sitem Slo-
vakia spol. s r.0. (die ,,Sitem-Gruppe®) in Héhe von USD 47,6 Mio. sowie, in gerin-
gerem Umfang, auf hohere durchschnittliche Direktverkaufspreise.

Ausblick

Mit Blick auf die Zukunft bleibt die WS-Gruppe vorsichtig optimistisch, dass sich die
Nachfragebedingungen verbessern werden, sobald die makro6konomischen Unsicher-
heiten nachlassen, insbesondere wenn sich das Zinsumfeld konstruktiver gestaltet und
die geopolitische Stabilitdt zunimmt. Die kurzfristigen Priorititen der WS-Gruppe fiir
das Kalenderjahr 2027 umfassen die Unterstiitzung der Integration der Klockner-
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Gruppe, den Beginn der Hebung von Synergien, die Fertigstellung strategischer
Wachstumsprojekte (einschlieBlich der neuen Transformatorkernfabrik in Kanada), die
Verbesserung der Performance der Elektroblechsparte und die Beibehaltung einer dis-
ziplinierten Kapitalallokation. Das Management ist der Auffassung, dass sich die Wert-
schopfungsmargen zu normalisieren beginnen, und erwartet im ersten Quartal des Ge-
schiftsjahres 2026/2027 Lagerbestandsgewinne vor Steuern in einer GroBenordnung
von USD 10 bis 15 Mio. Wahrend die handelspolitische Unsicherheit weiterhin ein
Faktor bleibt, der insbesondere die Beschaffungsstrategien von Automobilkunden be-
einflusst, ist das Management der Uberzeugung, dass die WS-Gruppe gut positioniert
ist, um im Kalenderjahr 2027 von erwarteten Marktanteilsgewinnen zu profitieren,
wenn neue Programme und Vertrdge anlaufen.

GRUNDE FUR DEN ABSCHLUSS DES BGAV
WIRTSCHAFTLICHE UND RECHTLICHE GRUNDE
Ziel das Wachstum zu beschleunigen und die Integration von KCO voranzutreiben

Der BGAYV ist von entscheidender Bedeutung fiir die Schaffung eines integrierten Konzerns.
Er ermoglicht eine engere und effektivere Zusammenarbeit zwischen WS und KCO sowie zwi-
schen der WS-Gruppe und der Kldckner-Gruppe. Das vertragliche Weisungsrecht ermdglicht
es der Geschiftsfilhrung von WS, eine einheitliche Leitung im Interesse der WS-Gruppe sowie
einheitliche Konzernstrukturen und -strategien umzusetzen, auch gegeniiber KCO und der
Klockner-Gruppe.

Dies ist eine wesentliche Voraussetzung fiir die angestrebte Intensivierung der Zusammenarbeit
zwischen der WS-Gruppe und der Klockner-Gruppe. Der BGAV soll das Geschift des kombi-
nierten Konzerns weiter starken und langfristig Wert schaffen. WS und die WS-Gruppe verste-
hen sich als langfristiger Partner der Klockner-Gruppe mit dem iibergeordneten Ziel, die Klock-
ner-Gruppe zu unterstiitzen und die Zusammenarbeit zwischen der Klockner-Gruppe und WS
als Mitglied eines integrierten Konzerns zu starken.

Der BGAYV ist von wesentlicher Bedeutung, um die enge Verflechtung von WS und KCO und
ihren jeweiligen Gruppen zu etablieren, die notwendig ist, um die gemeinsamen Ziele effektiv
zu verfolgen.

Grenzen und Beschrinkungen der Zusammenarbeit im derzeitigen faktischen Konzernverhélt-
nis

Aufgrund der gegenwirtig bestehenden Mehrheitsbeteiligung der WS an der KCO besteht der-
zeit zwischen der WS und KCO ein sogenanntes faktisches Konzernverhéltnis. Die Moglichkeit
der Leitung und Koordinierung von Aktivitéten ist aufgrund der fiir einen faktischen Konzern
geltenden Grundsétze eingeschrinkt:

Der Vorstand der KCO ist gemél § 76 Abs. 1 AktG nach wie vor verpflichtet, die Gesellschaft
in eigener Verantwortung zu leiten. Er hat alle auf Veranlassung oder im Interesse von WS oder
einem mit ihr verbundenen Unternehmen vorgenommenen bzw. unterlassenen Maflnahmen
oder Rechtsgeschéfte in jedem Einzelfall darauf zu priifen, ob sie fiir KCO nachteilige Auswir-
kungen haben. Falls derartige Rechtsgeschéfte oder MaBnahmen fiir KCO nachteilig sind, diir-
fen sie nur vorgenommen werden, wenn die mit dem betreffenden Rechtsgeschift bzw. der
betreffenden MaBinahme verbundenen Nachteile messbar sind und ausgeglichen werden. Der
Nachteilsausgleich muss hierbei bis zum Ende des Geschéftsjahres, in dem die Nachteile ent-
standen sind — also in einem engen zeitlichen Rahmen —, entweder tatséchlich erfolgen oder
durch Einrdumung eines entsprechenden Rechtsanspruchs gewidhrt werden (§ 311 Abs. 2
AktG). Lésst sich der Nachteil nicht quantifizieren und deshalb auch nicht ausgleichen, darf der
Vorstand von KCO die MaBnahme oder das Rechtsgeschéft nicht durchfithren. Diese
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Rechtslage hat zur Folge, dass simtliche Mafinahmen und Rechtsgeschéfte der KCO, die auf
Veranlassung oder im Interesse von WS oder einem mit ihr verbundenen Unternehmen vorge-
nommen bzw. unterlassen werden, in jedem Einzelfall auf ihre exakten Auswirkungen fiir KCO
und ihre etwaige Nachteiligkeit und Ausgleichspflicht untersucht werden miissen. Eine solche
Einzelfallpriifung kann umfangreiche Analysen erfordern und die Vorstandsressourcen stark
beanspruchen, ohne dass die Priifung in jedem Fall zu einem rechtssicheren Ergebnis fiihrt. In
vielen Fillen, insbesondere bei Maflnahmen mit langfristiger Zielsetzung, ist es sehr schwierig,
festzustellen, ob und in welchem Ausmal} die Mallnahme nachteilig ist. Kurzfristige nachteilige
Effekte konnen durch langfristig positive Effekte ausgeglichen werden. Ob und inwieweit die
positiven Effekte eintreten, ist unsicher. Der Vorstand von KCO hat im Rahmen seiner Priifung
auch immer die Interessen der Minderheitsaktionire zu beriicksichtigen.

Ferner sind in einem faktischen Konzernverhiltnis sémtliche MaBBnahmen und Rechtsgeschifte,
die mit dem herrschenden Unternehmen oder einem mit ihm verbundenen Unternehmen oder
auf Veranlassung oder im Interesse dieser Unternehmen vorgenommen wurden, im Einzelnen
zu dokumentieren. Uber sie ist insbesondere in einem jihrlichen sogenannten Abhiingigkeits-
bericht vom Vorstand des abhéngigen Unternehmens unter Bezifferung etwaiger nachteiliger
Auswirkungen zu berichten (§ 312 AktG). Der Abhéngigkeitsbericht ist sowohl vom Aufsichts-
rat als auch vom Abschlusspriifer der abhidngigen Gesellschaft zu priifen (§§ 313, 314 AktG).

Diese fiir den faktischen Konzern geltenden Grundsitze bedeuten eine erhebliche Inanspruch-
nahme von Zeit und Ressourcen, insbesondere auf Seiten von KCO als faktisch beherrschtem
Unternehmen. Denn bei jeder Mafinahme und bei jedem Rechtsgeschift der KCO, die/das von
WS oder von einem mit ihr verbundenen Unternehmen veranlasst oder in ihrem Interesse vor-
genommen oder unterlassen werden, — seien es solche mit der WS oder mit Dritten — miissen
sowohl der Vorstand als auch andere Abteilungen der KCO einbezogen werden (z.B. die
Rechtsabteilung und die Abteilungen fiir Rechnungswesen und Steuern oder Finanzen), um die
Einhaltung der im faktischen Konzern geltenden Regeln sicherzustellen. Neben der Bindung
von Ressourcen und der nicht vollstindig herzustellenden Rechtssicherheit fiihrt dies auch zu
erheblichen Verzogerungen bei der beabsichtigten Unterstiitzung durch die WS-Gruppe bei der
Verbesserung des Wachstumsprofils und der Rentabilitidt der KCO. Dadurch wird die ziigige
und effiziente Umsetzung von im gemeinsamen Interesse liegenden Management-Entscheidun-
gen erschwert.

WS hat die aus ihrer Sicht bestehenden Synergiepotenziale im Rahmen ihrer Investorenprasen-
tation vom 16. Januar 2026 offentlich bekannt gegeben. Diese Schitzungen moglicher Syner-
gieeffekte wurden ausschlieBlich von WS, Inc. im Zuge der Vorbereitung des Ubernahmeange-
bots — ohne Mitwirkung von KCO — entwickelt. Diese mdglichen Synergieeffekte sind weder
durch KCO verifiziert noch gemeinsam durch WS, Inc. und KCO konkretisiert, tiberpriift und
im Rahmen eines detaillierten Integrationskonzepts verabschiedet. Die Realisierung dieser der-
zeit noch nicht konkretisierten Synergieeffekte setzt somit den Abschluss des BGAV voraus.
Bis zum Wirksamwerden des BGAV verbleibt es bei KCO bei der eigenverantwortlichen Lei-
tungsmacht des Vorstands; Mafinahmen, die primér auf die Optimierung der kombinierten Un-
ternehmensgruppe und damit auf die Erzielung von Synergien abzielen, sind daher nach Wirk-
samwerden des BGAV erzielbar.

Ebenfalls bereitet die Festlegung des Nachteilsausgleichs, insbesondere die Quantifizierung
und die Ermittlung von Art und Umfang der Ausgleichseignung und -fahigkeit des Nachteils,
in der Regel praktische Schwierigkeiten. Solche Schwierigkeiten treten regelméfig im Rahmen
von Rechtsgeschiften und Maflnahmen auf, die iiber den blofen Austausch von Waren oder
Dienstleistungen gegen Entgelt (z.B. Bezug von Waren oder Erbringung von Dienstleistungen)
hinausgehen oder bei Transaktionen, fiir die ein Marktpreis nicht (mit hinreichender Sicherheit)
ermittelt werden kann. Solche MaBnahmen kdnnen beispielsweise im Austausch von Know-
how und geschéftlichen Informationen bestehen. In diesen Féllen ist es in der Praxis schwierig,
wenn nicht gar oftmals unmdglich, etwaige Nachteile bzw. korrespondierende Vorteile des
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abhingigen Unternechmens zu quantifizieren und auszugleichen. Dies hat zur Folge, dass derar-
tige MaBnahmen im faktischen Konzern nicht mit hinreichender rechtlicher Sicherheit moglich
sind und daher héufig in der Praxis nicht umgesetzt werden. Etwaige identifizierte Synergiepo-
tenziale lassen sich in diesen Fillen gerade nicht heben.

Schaffung eines Vertragskonzerns durch Abschluss des BGAV

Diese in einem faktischen Konzern bestehenden Schwierigkeiten werden bei Bestehen eines
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags vermieden, da hierdurch eine vertragliche Ba-
sis fiir die beabsichtigte enge Zusammenarbeit geschaffen wird. In einem Vertragskonzern fin-
den die Bestimmungen {iber einen Einzelausgleich fiir nachteilige Rechtsgeschéfte und MaB-
nahmen, die vom herrschenden Unternechmen oder einem mit ihm verbundenen Unternehmen
veranlasst oder in ihrem Interesse vorgenommen oder unterlassen wurden, keine Anwendung.
Insbesondere hat die herrschende Vertragspartei des Beherrschungsvertrags das Recht, dem
Vorstand der abhdngigen Gesellschaft unmittelbar verbindliche Weisungen zu erteilen. Solche
Weisungen konnen auch die Vornahme von Maflnahmen oder Rechtsgeschifte im Interesse der
herrschenden Vertragspartei oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens umfassen, selbst
wenn diese fiir das abhingige Unternehmen isoliert betrachtet nachteilig sein sollten
(§ 308 AktG) und diese Nachteile nicht innerhalb desselben Geschéftsjahres ausgeglichen wer-
den konnen oder eine genaue Quantifizierung der Nachteile nicht moglich ist. Dies bedeutet,
dass Ressourcen effizienter eingesetzt werden kdnnen und auch solche Unterstiitzungs- und
Kooperationsmafinahmen umgesetzt werden, fiir welche die Quantifizierung etwaiger Nach-
teile und gegebenenfalls korrespondierender Vorteile nicht rechtssicher moglich ist. Geschifts-
filhrungsmafBnahmen der abhéngigen Gesellschaft konnen damit am gemeinsamen Interesse der
verbundenen Unternehmen ausgerichtet werden, ohne dass es einer aufwendigen Kontrolle je-
der MaBnahme auf ihre Auswirkungen auf die abhéngige Gesellschaft hin bedarf. Daneben ent-
fallt auch der mit der Erstellung und Priifung des Abhingigkeitsberichts verbundene Aufwand,
da ein solcher in einem Vertragskonzern nicht erstellt werden muss.

Der Abschluss des BGAV erweist sich damit als geeignetes rechtliches Mittel zur Umsetzung
der beabsichtigten umfassenden Unterstiitzung und Kooperation der beteiligten Unternehmen,
welches auch von anderen Unternehmen in vergleichbaren Fillen angewandt wird; er ist gerade
fiir diesen Zweck vom Gesetz vorgesehen.

Aufgrund der Kombination des Beherrschungsvertrags mit einem Gewinnabfiihrungsvertrag
steht WS ein Anspruch auf den gesamten Gewinn der KCO zu. Die Gewinnabfiithrungspflicht
besteht erstmals fiir das gesamte Geschéftsjahr von KCO in dem der BGAV wirksam wird,
frithestens jedoch fiir das Geschéftsjahr von KCO beginnend am 1. Januar 2027. KCO erhélt
im Gegenzug durch den BGAV einen Anspruch auf Verlustausgleich gegen WS fiir den Fall,
dass wihrend der Laufzeit des BGAV ein Jahresfehlbetrag der KCO entstehen sollte. Anders
als im Falle eines blofen faktischen Konzernverhiltnisses ist KCO nach dem Abschluss des
BGAV kiinftig nicht auf einen Einzelausgleich fiir moglicherweise durch Einflussnahme erlit-
tene Nachteile angewiesen, sondern erhilt — unabhingig davon, ob solche Nachteile aus der
Einflussnahme der WS oder sonstigen Faktoren resultieren — kraft Gesetzes einen Anspruch auf
vollen Verlustausgleich durch WS (vgl. § 302 AktG). Als zusitzliche Mallnahme zur Absiche-
rung der Verlustiibernahme durch WS im Rahmen des BGAV hat WS, Inc., ohne Partei des
BGAYV zu werden, gegeniiber KCO und WS im Wege einer gesonderten Patronatserklérung
vom 8. September 2026 (Anlage 3) die Verpflichtung iibernommen, sicherzustellen, dass WS
finanziell so ausgestattet wird, dass sie in der Lage ist, ihre Verpflichtungen aus dem BGAV,
insbesondere die Verpflichtung zum Verlustausgleich gemiB § 302 AktG, vollstéindig und frist-
gerecht zu erfiillen.

Die Interessen der KCO werden nach Abschluss des BGAV zudem dadurch geschiitzt, dass das
Recht zur Erteilung von Weisungen nicht grenzenlos besteht (siehe Ziffer D.1.1 dieses Ver-
tragsberichts). Insbesondere darf der KCO nicht durch nachteilige Weisungen die Fahigkeit zur
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Fortexistenz genommen werden, da die gesetzlichen Bestimmungen von einem Fortbestand der
abhéngigen Gesellschaft auch fiir die Zeit nach einer etwaigen Beendigung eines Beherr-
schungsvertrags ausgehen. Zudem sind nachteilige Weisungen unzuldssig und 16sen keine Fol-
gepflicht aus, wenn sie offensichtlich nicht den Belangen des herrschenden Unternehmens oder
eines mit ihm oder der abhéngigen Gesellschaft verbundenen Unternehmens dienen.

Fir die auBenstehenden Klockner-Aktiondre schafft der BGAV weitergehend besondere
Schutzmechanismen, die ihnen im faktischen Konzernverhiltnis nicht zur Verfiigung stehen:
Sie erhalten einen Anspruch gegen WS auf einen jdhrlich wiederkehrenden, angemessenen
Ausgleich (siche Ziffer D.1.4 dieses Vertragsberichts) oder konnen, wenn sie vor dem Hinter-
grund des BGAV ihre Klockner-Aktien verduBBern wollen, ihre Klockner-Aktien gegen Zahlung
einer angemessenen Abfindung durch WS an diese iibertragen und als Aktionére aus der KCO
ausscheiden (siehe Ziffer D.1.5 dieses Vertragsberichts).

Zusammenfassendes Ergebnis

Die Begriindung eines Vertragskonzerns zwischen KCO und WS auf Grundlage des BGAV
festigt und erweitert die Moglichkeiten, durch die enge Zusammenarbeit mit WS, WS, Inc. und
der WS-Gruppe das Wachstum der KCO zu beschleunigen und zusétzlichen Wert zu schaffen.

Der Vertragskonzern fiihrt gegeniiber dem derzeitigen faktischen Konzernverhéltnis zur Ein-
sparung von Kosten und zur Vermeidung von Aufwand, etwa durch den Entfall der Priifungs-
und Dokumentationspflicht fiir Nachteile aufgrund vorgenommener Einflussnahme. Ebenso be-
griindet der Vertragskonzern Rechtssicherheit im Zusammenhang mit der geplanten Unterstiit-
zung und der Kooperation zwischen WS und KCO und der Umsetzung von Organisations- und
StrukturmaBnahmen. Er erlaubt die Flexibilitdt im Hinblick auf Weisungen und schnellere und
effizientere Entscheidungsprozesse und deren Umsetzung. SchlieBlich gewihrt der Vertrags-
konzern KCO als beherrschtem Unternehmen einen Anspruch auf Ausgleich eines entstandenen
Jahresfehlbetrags unabhingig von der erfolgten Einflussnahme oder Hohe eines Nachteils. Des
Weiteren gewéhrt er den auBenstehenden Klockner-Aktionéren eine Sicherung in Form des an-
gemessenen Ausgleichs oder der angemessenen Abfindung. Die Fahigkeit von WS, ihre Ver-
pflichtungen aus dem BGAV zu erfiillen, einschlieBlich der im BGAV vorgesehenen Abfin-
dung der auBenstehenden Kldckner-Aktionére, wird zusétzlich durch eine gesonderte Patro-
natserkldarung von WS, Inc. vom 8. September 2026 (Anlage 3) abgesichert, in der WS, Inc.
gegeniiber KCO und WS sicherstellt, dass WS finanziell so ausgestattet wird, dass sie in der
Lage ist, ihre Verpflichtungen aus oder im Zusammenhang mit dem BGAV vollstéindig und
fristgerecht zu erfiillen.

STEUERLICHE GRUNDE

Der Abschluss eines Gewinnabfithrungsvertrags im Sinne des § 291 AktG ist Voraussetzung
fiir die Begriindung einer kdrperschaft- und gewerbesteuerlichen Organschaft (ertrags- und ge-
werbesteuerliche Organschaft) zwischen WS (Organtriger) und KCO (Organgesellschaft).

Die ertragsteuerliche Organschaft erfordert weiter, dass der Organtriger an der Organgesell-
schaft vom Beginn ihres Geschéftsjahres an ununterbrochen in einem solchen Mafle beteiligt
ist, dass ihm die Mehrheit der Stimmrechte aus den Anteilen an der Organgesellschaft zusteht
(§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Satz 1 Korperschaftsteuergesetz, ,,KStG*) und die Beteiligung unun-
terbrochen wihrend der gesamten Dauer der Organschaft einer inldndischen Betriebsstétte des
Organtréigers zuzurechnen ist (§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 Satz 4 KStG). Zur Wirksamkeit der er-
tragsteuerlichen Organschaft muss der Gewinnabfiihrungsvertrag zudem auf mindestens fiinf
Jahre (60 Monate) abgeschlossen und wihrend seiner gesamten Geltungsdauer tatséchlich
durchgefiihrt werden (§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Satz 1 KStG).

Es wird derzeit erwartet, dass die Voraussetzungen fiir die ertragsteuerliche Organschaft in dem
Geschiftsjahr der KCO, das zum 1. Januar 2027 beginnt, vorliegen werden und die
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ertragsteuerliche Organschaft deshalb erstmalig fiir dieses Geschéftsjahr besteht. Falls der Ver-
trag nicht bis Ende des Geschiéftsjahres, das zum 1. Januar 2027 beginnt, in das Handelsregister
des Sitzes der KCO eingetragen wird, oder eine andere Voraussetzung nicht erfiillt ist, wird die
ertragsteuerliche Organschaft erst ab Beginn desjenigen Geschéftsjahres der KCO begriindet,
in dem alle Voraussetzungen erfiillt sind.

Die ertragsteuerliche Organschaft fiithrt nicht dazu, dass die allgemeinen steuerrechtlichen Ver-
pflichtungen von KCO entfallen. KCO hat ihre steuerlichen Ergebnisse wie bisher grundsitz-
lich nach allgemeinen Vorschriften getrennt von WS zu ermitteln. Fiir Zwecke der Korper-
schaftsteuer wird das Einkommen und damit zusammenhingende andere Besteuerungsgrund-
lagen der KCO gegeniiber WS und KCO gesondert und einheitlich und mit bindender Wirkung
festgestellt. Als Folge der ertragsteuerlichen Organschaft wird jedoch ab dem Geschéftsjahr, ab
dem die Voraussetzungen der Organschaft erstmals bestehen, das gesamte steuerpflichtige Ein-
kommen der KCO — unter Beriicksichtigung bestimmter gesetzlicher Beschrankungen — der
WS zugerechnet. Dennoch hat KCO ab demjenigen Geschéftsjahr, ab dem die Organschaft erst-
mals besteht, nach derzeitigem Steuerrecht 20/17 der an die aulenstehenden Klockner-Aktio-
nére geleisteten Ausgleichszahlungen als eigenes Einkommen fiir Korperschaftsteuerzwecke
zu versteuern (§ 16 KStG). Fiir Zwecke der Gewerbesteuer ist der Gewerbeertrag ebenfalls un-
geachtet der ertragsteuerlichen Organschaft fiir WS und KCO getrennt zu ermitteln. Die Ge-
werbeertrdge des gleichen Erhebungszeitraumes werden sodann ab dem Erhebungszeitraum,
fiir den die Voraussetzungen der ertragsteuerlichen Organschaft erstmals bestehen, mit ggf. er-
forderlichen Korrekturen, zusammengerechnet und bei dem Organtriager besteuert.

Die Begriindung der ertragsteuerlichen Organschaft hat einen positiven Liquiditétseffekt fiir
WS, da handelsrechtliche Gewinnabfiihrungen der KCO an WS (mit Ausnahme potenzieller
Mehrabfiihrungen, die ihre Ursache in vororganschaftlicher Zeit haben, siehe unten) im Gegen-
satz zu Gewinnausschiittungen nicht dem Kapitalertragsteuerabzug zuziiglich Solidarititszu-
schlag unterliegen. Wiirde der BGAV nicht geschlossen und der Gewinn von KCO als Divi-
dende ausgeschiittet, ergédbe sich eine Anrechnung bzw. Erstattung der Kapitalertragsteuer zu-
ziiglich des Solidaritdtszuschlags, da die Dividende bei WS grundsétzlich bei der Ermittlung
des Einkommens auBler Ansatz bleiben sollte, § 8b Abs. 1 KStG. Diese Anrechnung bzw. Er-
stattung wiirde jedoch grundsitzlich erst im Rahmen der Korperschaftsteuerveranlagung nach
Abgabe der Steuererkldrung fiir den Veranlagungszeitraum, in dem die Dividende bezogen
wurde, erfolgen. Dariiber hinaus unterliegt eine handelsrechtliche Gewinnabfiihrung im Rah-
men einer ertragsteuerlichen Organschaft anders als eine Dividendenausschiittung nicht dem
Betriebsausgabenabzugsverbot des § 8b Abs. 5 KStG in Hohe von fiktiv 5 % der Dividenden-
ausschiittung.

Daneben fiihrt die Begriindung der ertragsteuerlichen Organschaft dazu, dass die WS ein nega-
tives steuerliches Ergebnis mit einem positiven Ergebnis von KCO verrechnen kann (und um-
gekehrt), sodass zwischen Aufwendungen der WS (insbesondere Finanzierungsaufwendungen)
und operativen Gewinnen der KCO eine Verrechnung stattfindet, die aufgrund der im Saldo
niedrigeren Steuerzahlungen zu einem entsprechenden Liquiditdtsvorteil fiithrt. Eine solche
Verrechnung wire im Falle von Dividendenausschiittungen der KCO an WS aufgrund der im
Ergebnis 95 %igen Steuerbefreiung nur sehr eingeschrénkt moglich.

Dariiber hinaus werden Organtrager und Organgesellschaft fiir Zwecke der Zinsschranke als
ein Betrieb behandelt. Dadurch kénnen insbesondere Zinsaufwendungen der WS und das E-
BITDA der KCO im Rahmen der Zinsschrankenregelungen gemeinsam beriicksichtigt werden.
Dies kann zu einer verbesserten Nutzbarkeit von Zinsaufwendungen und damit zu einem ent-
sprechenden Liquiditétsvorteil fiihren; gleichzeitig wird die Freigrenze im Organkreis nur ein-
mal gewdhrt, was die Nutzbarkeit von Zinsaufwendungen auch erschweren kann.
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Die vorstehenden steuerlichen Effekte gelten nicht fiir Mehrabfiihrungen, die ihre Ursache in
vororganschaftlicher Zeit haben (§ 14 Abs. 3 KStG). Solche Mehrabfiihrungen gelten als Ge-
winnausschiittungen der Organgesellschaft an den Organtriger.

ALTERNATIVEN

Der Vorstand von KCO und die Geschéftsfiihrung von WS haben die Alternativen zum Ab-
schluss des BGAV eingehend gepriift. Dabei sind sie zu dem Ergebnis gekommen, dass keine
der gepriiften Alternativen geeignet ist, die vorstehend beschriebenen Ziele in gleicher oder gar
vorteilhafterer Weise zu erreichen. Insbesondere wurden folgende anderweitige Gestaltungen
gepriift:

Abschluss eines isolierten Beherrschungs- bzw. eines isolierten Gewinnabfiihrungsvertrags

Der Abschluss eines isolierten Beherrschungsvertrags zwischen KCO und WS wire rechtlich
zuldssig. Allerdings ermoglicht ein isolierter Beherrschungsvertrag keine Gewinnabfithrung,
wiirde aber dennoch eine Verpflichtung zur Verlustilbernahme begriinden. Auflerdem wiirde
allein durch das Vorliegen eines Beherrschungsvertrags noch keine korperschaft- und gewer-
besteuerliche Organschaft (ertragsteuerliche Organschaft) begriindet und die angestrebten steu-
erlichen Vorteile wiren mit einem isolierten Beherrschungsvertrag somit nicht erreichbar.

Der Abschluss eines isolierten Gewinnabfithrungsvertrags zwischen KCO und WS wiére recht-
lich ebenfalls zuldssig. Dies wiirde allerdings keine ausreichende rechtliche Grundlage fiir die
angestrebte Unterstiitzung und die Kooperation zwischen KCO und WS, WS, Inc. und der WS-
Gruppe bieten. Die beabsichtigte Unterstiitzung und enge Kooperation ist auf rechtssichere
Weise nur moglich, wenn neben dem Gewinnabfiihrungsvertrag durch Abschluss eines Beherr-
schungsvertrags eine vertragliche Grundlage geschaffen wird (siehe Ziffern C.1.2 und C.1.3
dieses Vertragsberichts). Nur in der Kombination beider Elemente ldsst sich eine im Hinblick
auf die Steuersituation und die Leitungsstrukturen optimierte Gruppenstruktur erreichen.

Aus diesem Grund haben sich die Vertragsparteien fiir den Abschluss eines Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrags entschieden. Diese Vertragsform nimmt auf die Interessen der Min-
derheitsaktiondre der KCO durch Zahlung von Ausgleich und Abfindung in angemessener
Weise Riicksicht und hat sich vielfach bewéhrt.

Ausschluss der Minderheitsaktionire (Squeeze-out)

Ein Ausschluss der Minderheitsaktionédre der KCO nach §§ 327a ff. AktG (sog. aktienrechtli-
cher Squeeze-out) ist aktuell nicht mdglich, da die Beteiligung der WS an KCO die gesetzlich
erforderliche Hohe von mindestens 95 % des Grundkapitals nicht erreicht.

Entsprechendes gilt fiir einen Ausschluss der Minderheitsaktionére nach § 62 Abs. 5 Umwand-
lungsgesetz in Verbindung mit §§ 327a ff. AktG nach einer Verschmelzung (sog. umwand-
lungsrechtlicher Squeeze-out), der eine Beteiligungshéhe von 90 % des Grundkapitals der KCO
voraussetzen wiirde. Im Ubrigen hat WS als Gesellschaft mit beschriinkter Haftung aktuell nicht
die fiir einen umwandlungsrechtlichen Squeeze-out erforderliche Rechtsform einer Aktienge-
sellschaft oder Europdischen Aktiengesellschaft (Societas Europaea) mit Sitz in Deutschland;
sie miisste deshalb zunéchst in eine der beiden genannten Rechtsformen umgewandelt werden.

Ferner wiirden, selbst wenn ein Squeeze-out moglich wire und durchgefiihrt wiirde, auch im
Falle eines hundertprozentigen Aktienbesitzes der WS an KCO ohne Bestehen des BGAV die
in Ziffer C.1.2 dieses Vertragsberichts beschriebenen rechtlichen Restriktionen, die mit einem
faktischen Konzernverhiltnis verbunden sind, bestehen bleiben, solange KCO die Rechtsform
einer Europdischen Aktiengesellschaft (Societas Europaea) mit Sitz in Deutschland oder einer
deutschen Aktiengesellschaft hitte. Aulerdem liee sich ohne den Abschluss eines Gewinnab-
fiihrungsvertrags eine korperschaft- und gewerbesteuerliche Organschaft nicht erreichen.
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Soweit KCO Grundbesitz in Deutschland héilt oder unmittelbar bzw. mittelbar am Kapital bzw.
Vermogen von Kapital- oder Personengesellschaften beteiligt ist, die Grundbesitz in Deutsch-
land halten, konnte ein Squeeze-out dariiber hinaus auch Grunderwerbsteuer auslosen.

Eingliederung oder Verschmelzung

Eine Integration im Wege einer Eingliederung (§§ 319 ff. AktG) scheidet vorliegend aus. WS
ist weder die Alleingesellschafterin (§ 319 Abs. 1 Satz 1 AktG) noch hélt sie mindestens 95 %
am Grundkapital von KCO und erfiillt damit nicht die Voraussetzungen einer Eingliederung.
Im Ubrigen hat die WS als Gesellschaft mit beschriinkter Haftung nicht die fiir eine Eingliede-
rung erforderliche Rechtsform einer Aktiengesellschaft oder Européischen Aktiengesellschaft
(Societas Europaea) mit Sitz in Deutschland. Deshalb miisste sie zunédchst in eine der beiden
genannten Rechtsformen umgewandelt werden.

Eine Verschmelzung der WS auf die KCO (sog. ,,Downstream-Verschmelzung*) scheidet als
Gestaltungsalternative ebenso aus wie umgekehrt eine Verschmelzung der KCO auf die WS
(,,Upstream-Verschmelzung®).

Die Downstream-Verschmelzung der WS auf die KCO ist als Alternative ungeeignet, da durch
sie die WS als eigene Rechtsperson erloschen wiirde und ein faktisches Konzernverhéltnis dann
zwischen der WS Holding GmbH und der KCO bestehen wiirde. Auch wiirde eine solche MafB-
nahme nichts an dem Erfordernis eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags fiir die
Erreichung der angestrebten Ziele déndern. Die KCO miisste deshalb einen Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag mit der WS Holding GmbH abschlieen.

Auch die Upstream-Verschmelzung ist keine geeignete Alternative. In diesem Fall wiirden die
auBlenstehenden Kldckner-Aktionére als Ausgleich eine Beteiligung an WS erhalten.

Auch im Falle einer Upstream-Verschmelzung konnte Grunderwerbsteuer ausgelost werden.
Formwechsel

Eine formwechselnde Umwandlung von KCO in eine andere Kapitalgesellschaftsform oder
eine Personengesellschaft ist ebenfalls nicht geeignet, um die mit dem BGAYV beabsichtigten
Ziele zu erreichen.

Durch einen Formwechsel liele sich die angestrebte steuerliche Organschaft nicht erreichen
(siehe Ziffer C.2 dieses Vertragsberichts), weshalb diese erst und gerade durch einen Gewinn-
abfiihrungsvertrag begriindet werden miisste. Auch wiirde ein Formwechsel in eine Komman-
ditgesellschaft auf Aktien die Anwendbarkeit der Regeln zum faktischen Konzern und die damit
gegeniiber der Rechtslage im Falle des Nichtbestehens eines Beherrschungs- und Gewinnab-
filhrungsvertrags bestehenden Nachteile (siehe Ziffern C.1.2 und C.1.3 dieses Vertragsberichts)
unberiihrt lassen. Auch nach einem Formwechsel in eine Gesellschaft mit beschrénkter Haftung
oder eine Personengesellschaft miissten Weisungen im Konzerninteresse im Einzelfall darauf-
hin {iberpriift werden, ob sie fiir die KCO nachteilig sind, wie in Ziffer C.1.2 dieses Vertrags-
berichts dargestellt. Denn auch im Verhéltnis zu einer Gesellschaft mit beschrénkter Haftung
oder Personengesellschaft wire die mitgliedschaftliche Treuepflicht des herrschenden Unter-
nehmens zu beachten, sodass die Durchsetzung nachteiliger Maflnahmen weiterhin problema-
tisch wire.

Konzernkoordinierungsvertrag (Cooperation Agreement)
Der Abschluss eines Konzernkoordinierungsvertrags (Cooperation Agreement) zwischen KCO

als herrschender Gesellschaft und WS, Inc. als beherrschende Aktionérin der KCO ist ebenfalls
nicht ausreichend, um die mit dem BGAV beabsichtigten Ziele zu erreichen.
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1.1

WS, Inc. und KCO haben am 8. Juli 2026 einen Konzernkoordinierungsvertrag abgeschlossen,
der die Zusammenarbeit zwischen WS, Inc., der WS-Gruppe und der Kléckner-Gruppe fiir den
Ubergangszeitraum von der Abwicklung des Ubernahmeangebots bis zur Wirksamkeit eines
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags regelt (den ,,Konzernkoordinierungsver-
trag").

Im Konzemkoordinierungsvertrag haben sich WS, Inc. und KCO auf bestimmte Mafinahmen
zur kiinftigen Zusammenarbeit der WS-Gruppe und der Kléckner-Gruppe geeinigt. Der Kon-
zernkoordinierungsvertrag sieht insbesondere die gemeinsame Koordination in operativen wie
strategischen Fragen und die Zusammenlegung gewisser Geschéftsfunktionen vor.

Trotz des Abschlusses eines Konzernkoordinierungsvertrags besteht weiterhin das faktische
Konzernverhiltnis zwischen KCO und WS, Inc. und WS, weshalb die fiir den faktischen Kon-
zern geltenden Rechtsgrundsitze der Steuerung und Koordinierung von Aktivititen weiterhin
Grenzen setzen (siehe Ziffer C.1.2 dieses Vertragsberichts). Der Konzernkoordinierungsvertrag
und alle auf dessen Grundlage ergriffenen MaBBnahmen miissen die zentralen aktienrechtlichen
Normen der §§ 311 ff. AktG nach wie vor beachten. So ist der Vorstand von KCO nach § 76
Abs. 1 AktG weiterhin verpflichtet, KCO in eigener Verantwortung und im eigenen Interesse
von KCO zu leiten, was die beabsichtigte Kooperation erheblich einschrianken wiirde.

Zusammenfassendes Ergebnis

Der Vorstand von KCO und die Geschiftsfithrung von WS sind nach griindlicher und sorgfal-
tiger Priifung zu der Auffassung gelangt, dass die beschriebenen Ziele nur durch Abschluss
eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags erreicht werden konnen. Allein durch den
Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags konnen die Beschrankungen
des faktischen Konzernverhéltnisses vermieden (siehe Ziffer C.1.3 dieses Vertragsberichts) und
eine korperschaft- und gewerbesteuerliche Organschaft begriindet werden (siehe Ziffer C.2 die-
ses Vertragsberichts).

KOSTEN DES BGAV

Mit dem Abschluss des BGAV war der Anfall einmaliger Kosten verbunden. Solche Kosten
sind insbesondere angefallen fiir die Mandatierung des Bewertungsgutachters (siehe Ziffer E.1
dieses Vertragsberichts), fiir die Erstattung des Priifungsberichts durch den gerichtlich bestell-
ten Vertragspriifer (siche Ziffer D.3.2(b) dieses Vertragsberichts) sowie fiir Rechtsberatung und
die Durchfiihrung der auBerordentlichen Hauptversammlung. Die WS und die KCO tragen die
Kosten fiir die Erstellung des Gutachtens zum Unternehmenswert durch den Bewertungsgut-
achter sowie die Kosten fiir die Erstellung des Priifungsberichts durch den Vertragspriifer je-
weils hélftig. Jede Vertragspartei tridgt die ihr sonst entstehenden Kosten einschlielich der
Kosten ihrer externen Berater selbst. Es werden insgesamt von der KCO zu tragende externe
Kosten in einer GroBenordnung von ca. EUR 2 Mio. erwartet. Die von der WS zu tragenden
externen Kosten belaufen sich voraussichtlich auf ca. EUR 1,26 Mio.

DER BEHERRSCHUNGS- UND GEWINNABFUHRUNGSVERTRAG
ERLAUTERUNG DES VERTRAGSINHALTS

Nachfolgend werden die einzelnen Bestimmungen des BGAV erldutert.
Leitung und Weisungen (Ziffer 1 des BGAV)

Ziffer 1 des BGAV enthilt die fiir einen Beherrschungsvertrag konstitutive Regelung, wonach
die KCO als abhdngiges Unternehmen die Leitung ihrer Gesellschaft der WS als herrschendem
Unternehmen unterstellt. Die WS ist hiernach berechtigt, dem Vorstand der KCO Weisungen
hinsichtlich der Leitung der Gesellschaft zu erteilen (Ziffer 1.1 Satz 2 des BGAV). Ungeachtet
dieses Leitungs- und Weisungsrechts handelt es sich bei der KCO weiterhin um ein rechtlich
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1.2

selbstandiges Unternehmen mit eigenen Organen. Dem Vorstand der KCO obliegen daher auch
weiterhin die Geschiftsfilhrung und die Vertretung der Gesellschaft. Soweit keine Weisungen
erteilt werden, kann und muss der Vorstand der KCO die Gesellschaft eigenverantwortlich lei-
ten.

Der Umfang des Leitungs- und Weisungsrechts richtet sich in erster Linie nach § 308 AktG.
Der Vorstand der KCO ist verpflichtet, die zuldssigen Weisungen der WS zu befolgen (Zif-
fer 1.2 des BGAV). Weisungen, die fiir die KCO nachteilig sind, kénnen auch erteilt werden,
wenn sie den Belangen der WS oder der mit ihr und der KCO konzernverbundenen Unterneh-
men dienen. Der Vorstand der KCO ist nicht berechtigt, die Befolgung einer Weisung zu ver-
weigern, es sei denn, dass die Weisung offensichtlich nicht diesen Belangen dient. Der Vorstand
muss keine unzuldssigen Weisungen befolgen, z.B. solche, deren Befolgung zwingende gesetz-
liche Vorschriften oder Bestimmungen der Klockner-Satzung verletzen wiirde. Weisungen, die
die Existenz der KCO gefihrden, sind in jedem Fall unzuléssig. Ein abhéngiges Unternehmen
ist auch dann nicht verpflichtet, Weisungen zu befolgen, wenn und solange das herrschende
Unternehmen seine Verpflichtungen aufgrund des Beherrschungs- und Gewinnabfiithrungsver-
trags, insbesondere zur Verlustiibernahme und zur Zahlung des laufenden Ausgleichs sowie der
Abfindung an die auBenstehenden Aktiondre (§§ 304, 305 AktG), nicht erfiillt oder zur Erfiil-
lung dieser Verpflichtungen voraussichtlich nicht in der Lage ist (siche zum Kiindigungsrecht
der abhéngigen Gesellschaft Ziffer D.1.7(b) dieses Vertragsberichts). Weiterhin konnen gemaf
§ 299 AktG Weisungen, den BGAV zu dndern, aufrechtzuerhalten oder zu beendigen, nicht
erteilt werden (Ziffer 1.3 des BGAYV).

Das Leitungs- und Weisungsrecht besteht nur gegeniiber dem Vorstand und nicht gegeniiber
dem Aufsichtsrat, der Hauptversammlung oder Mitarbeitern der KCO. Es besteht ferner nicht
gegeniiber Organen oder Mitarbeitern einer Tochtergesellschaft der KCO. Wird der Vorstand
der KCO unter dem BGAYV angewiesen, ein Geschift vorzunehmen, das der Zustimmung des
Aufsichtsrats der KCO bedarf und stimmt der Aufsichtsrat einem solchen Geschéft nicht zu
oder wird die Zustimmung nicht innerhalb einer angemessenen Frist erteilt, kann die Zustim-
mung des Aufsichtsrats nach Mafigabe von § 308 Abs. 3 AktG durch eine Wiederholung der
Weisung ersetzt werden. Die Mitwirkungsrechte der Hauptversammlung der KCO werden
durch den BGAV nicht beriihrt.

Eine Weisung an den Vorstand der KCO muss in Textform (§ 126b BGB) — z. B. per Telefax
oder per E-Mail — erteilt werden, eine miindliche Weisung ist unverziiglich in Textform (§ 126b
BGB) zu bestitigen (Ziffer 1.4 des BGAV).

Das Weisungsrecht der WS und die korrespondierende Folgepflicht des Vorstands der KCO
gemil Ziffer 1 des BGAV bestehen gemil § 294 Abs. 2 AktG und Ziffer 6.2 des BGAV erst
ab dem Zeitpunkt, in dem der Vertrag durch Eintragung im Handelsregister des Sitzes der KCO,
wirksam wird, frithestens jedoch ab dem Beginn des Geschiftsjahrs von KCO, welches am
1. Januar 2027 beginnt (siche Ziffer D.1.6(a) dieses Vertragsberichts).

Gewinnabfiithrung (Ziffer 2 des BGAV)

Ziffer 2 des BGAYV enthilt die fiir einen Gewinnabfiihrungsvertrag konstitutive Bestimmung,
wonach sich KCO verpflichtet, ihren gesamten Gewinn, nach Ziffer 6 des BGAV jedoch frii-
hestens ab dem Beginn des Geschiftsjahrs von KCO, welches am 1. Januar 2027 beginnt, an
WS abzufiihren. Fiir den Umfang des nach Ziffer 2.1 des BGAV abzufiihrenden Gewinns wird
vorbehaltlich einer Bildung oder Auflsung von Riicklagen nach Ziffer 2.2 und Ziffer 2.3 des
BGAYV auf die gesetzliche Regelung des § 301 AktG in seiner jeweils giiltigen Fassung verwie-
sen.

Als Gewinn abzufiihren ist aufgrund der derzeitigen Fassung von § 301 AktG der ohne die
Gewinnabfiihrung entstehende Jahresiiberschuss, vermindert um einen etwaigen Verlustvortrag
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aus dem Vorjahr, um den Betrag, der nach § 300 AktG in die gesetzliche Riicklage einzustellen
ist, und den nach § 268 Abs. 8 Handelsgesetzbuch (,,HGB*) ausschiittungsgesperrten Betrag.

Der Betrag der zu bildenden gesetzlichen Riicklage bemisst sich nach § 300 Nr. 1 AktG und
hingt von der Hohe des Grundkapitals, des Jahresiiberschusses und des bereits in die gesetzli-
che Riicklage eingestellten Betrages ab. Zum 30. Juni 2026 war die gesetzliche Riicklage der
KCO (unter Hinzurechnung von Kapitalriicklagen gemaBl § 272 Abs. 2 Nr. 1-3 HGB) vollstén-
dig gebildet.

Die Ausschiittungssperre nach § 268 Abs. 8 Satz 1 HGB greift ein, wenn selbst geschaffene
immaterielle Vermdgensgegenstinde des Anlagevermdgens (§ 248 Abs. 2 Satz 1 HGB) in der
Bilanz aktiviert werden. In diesem Fall diirfen Gewinne nur insoweit ausgeschiittet werden, als
nach der Ausschiittung frei verfiigbare Riicklagen zuziiglich eines Gewinnvortrags und abziig-
lich eines Verlustvortrags in einer Hohe iibrigbleiben, die mindestens den insgesamt als selbst
geschaffenen immateriellen Vermogensgegenstinden aktivierten Betrdgen abziiglich der hier-
fiir gebildeten passiven latenten Steuern entsprechen. Werden in der Bilanz aktive latente Steu-
ern (§ 274 Abs. 1 Satz 2 HGB) aktiviert, miissen nach der Ausschiittung die frei verfiigbaren
Riicklagen zuziiglich eines Gewinnvortrags und abziiglich eines Verlustvortrags mindestens
den aktiven latenten Steuern abziiglich der passiven latenten Steuern entsprechen (§ 268 Abs. 8
Satz 2 HGB). Im Falle von Vermogensgegenstianden, die dem Zugriff aller Glaubiger entzogen
sind und ausschlieBlich der Erflillung von Altersversorgungsverpflichtungen oder vergleichba-
ren langfristig falligen Verpflichtungen dienen (§ 246 Abs. 2 Satz 2 HGB), miissen die nach
der Ausschiittung frei verfiigbaren Riicklagen zuziiglich eines Gewinnvortrags und abziiglich
eines Verlustvortrags gemdf § 268 Abs. 8 Satz 3 HGB mindestens dem Unterschiedsbetrag
zwischen der Summe der fiir diese Vermdgensgegenstinde in der Bilanz ausgewiesenen, um
die hierfiir gebildeten passiven latenten Steuern verminderten Zeitwerte und den Anschaffungs-
kosten dieser Vermdgensgegenstande entsprechen. Der Begriff ,,frei verfiigbare Riicklagen*
umfasst sowohl bestimmte Gewinn- als auch bestimmte Kapitalriicklagen. Dementsprechend
sind Gewinnriicklagen, deren Ausschiittung keine gesetzlichen oder gesellschaftsvertraglichen
Vorschriften entgegenstehen, sowie die frei verfligbare Kapitalriicklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 4
HGB bei der Ermittlung des maximalen Ausschiittungsbetrags zu beriicksichtigen. Die Aus-
schiittungssperre dient vor allem dem Glaubigerschutz.

Der nach Ziffer 2.1 des BGAV als Gewinn abzufiihrende Betrag vermindert sich gemif Zif-
fer 2.2 des BGAV, wenn und soweit die KCO mit Zustimmung der WS in Textform (§ 126b
BGB) Betrédge aus dem ohne die Gewinnabfiihrung entstehenden Jahresiiberschuss in andere
Gewinnriicklagen (§ 272 Abs. 3 HGB) einstellt. Die Zufiihrung zu diesen Gewinnriicklagen
wird fiir die ertragsteuerliche Organschaft (siche Ziffer C.2 dieses Vertragsberichts) nur inso-
weit anerkannt, wie sie bei verniinftiger kaufménnischer Beurteilung wirtschaftlich begriindet
ist (§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 KStG). Ziffer 2.2 des BGAV triagt diesem Maf3stab Rechnung.

Die WS kann gemiB Ziffer 2.3 Satz 1 des BGAV in Textform (§ 126b BGB) verlangen, dass
wihrend der Dauer des BGAV gebildete andere Gewinnriicklagen (§ 272 Abs. 3 Satz 2 HGB)
wieder aufgeldst und als Gewinn abgefiihrt (§ 301 Satz 2 AktG) oder zum Ausgleich eines Jah-
resfehlbetrags verwendet werden (§ 302 Abs. 1 AktG).

In Ziffer 2.3 Satz 2 regelt der BGAV, dass Kapitalriicklagen, Gewinnriicklagen oder Gewinn-
vortrdge aus der Zeit vor Wirksamkeit des BGAV weder als Gewinn an WS abgefiihrt noch
zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden diirfen. Diese Bestimmung entspricht
den Vorgaben des § 301 AktG und der hochstrichterlichen Rechtsprechung zur Verwendung
von Riicklagen im Rahmen eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags.

Der BGAV wird mit seiner Eintragung im Handelsregister des Sitzes der KCO nach Zustim-
mung der Hauptversammlung der KCO und der Gesellschafterversammlung der WS wirksam
(§ 294 Abs. 2 AktG, Ziffern 6.1 und 6.2 des BGAV), friilhestens jedoch mit Beginn des

38



1.3

14

Geschiftsjahres von KCO, welches am 1. Januar 2027 beginnt. Die Verpflichtung zur Gewinn-
abfiihrung gilt erstmals riickwirkend ab Beginn des Geschiéftsjahres von KCO, in dem der
BGAYV gemiB Ziffer 6.2 Satz 1 des BGAV wirksam wird, frithestens jedoch ab dem Beginn
des Geschiftsjahrs von KCO, welches am 1. Januar 2027 beginnt.

Der Anspruch der WS auf Gewinnabfiihrung wird am Ende des jeweiligen Geschéftsjahres der
KCO fallig (Ziffer 2.4 des BGAV). Nach geltendem Recht ist der Anspruch ab diesem Zeit-
punkt mit dem gesetzlich vorgesehenen Zinssatz zu verzinsen (§§ 352, 353 HGB). Fiir den
Zeitraum zwischen Falligkeit und tatséchlicher Erfiillung des Anspruchs auf Gewinnabfiihrung
werden Zinsen in der jeweiligen gesetzlichen Hohe geschuldet, d.h. in Hohe des zwischen Kauf-
leuten geltenden gesetzlichen Zinssatzes (derzeit 5 % p.a., § 352 Abs. 1 Satz 1 HGB).

Verlustiibernahme (Ziffer 3 des BGAYV)

Ziffer 3.1 des BGAV regelt die Verpflichtung der WS zur Ubernahme der Verluste der KCO
gemdl § 302 AktG in seiner jeweils geltenden Fassung. Dies bedeutet geméfl § 302 AktG in
seiner derzeit geltenden Fassung, dass WS jeden wéhrend der Dauer des BGAV ,,sonst*, also
ohne das Bestehen der Verlustausgleichspflicht, entstehenden Jahresfehlbetrag auszugleichen
hat. Die Verpflichtung zum Verlustausgleich besteht nicht, soweit der Jahresfehlbetrag dadurch
ausgeglichen wird, dass den anderen Gewinnriicklagen (§ 272 Abs. 3 Satz 2 HGB) Betrége ent-
nommen werden, die wihrend der Dauer des BGAV in diese eingestellt wurden.

Die Verlustausgleichsverpflichtung gewéhrleistet, dass sich das zum Zeitpunkt des Wirksam-
werdens des BGAV vorhandene bilanzielle Eigenkapital der KCO wéhrend der Dauer des
BGAYV nicht vermindert. Die Verlustiibernahmepflicht dient der Sicherung der vermogens-
rechtlichen Interessen der KCO sowie ihrer Aktionédre und ihrer Glaubiger wéhrend des Beste-
hens des BGAV.

Die Verpflichtung zur Verlustiibernahme gilt erstmals fiir das ganze Geschiftsjahr, in dem der
BGAV gemail seiner Ziffer 6.2 wirksam geworden ist, frithestens jedoch zum Beginn des Ge-
schiftsjahrs von KCO, welches am 1. Januar 2027 beginnt. Die Verpflichtung zur Verlustiiber-
nahme wird jeweils mit Ablauf des letzten Tages eines Geschéftsjahres der KCO fillig und ist
ab diesem Zeitpunkt mit dem gesetzlich vorgesehenen Zinssatz zu verzinsen (§§ 352, 353
HGB). KCO kann im Falle der Zahlungsunféhigkeit, drohenden Zahlungsunfihigkeit oder
Uberschuldung im Sinne der §§ 17 bis 19 der Insolvenzordnung eine Vorabiibernahme von
Verlusten verlangen. Anspriiche auf eine Vorabiibernahme von Verlusten aus anderen Rechts-
griinden bleiben unberiihrt. Die vorldaufige Verlustiibernahme wird auf den spéter festgestellten
Verlustbetrag angerechnet, und ein den Verlust iibersteigender Betrag wird mit Wirkung zum
Ende des Geschiftsjahres von KCO ausgeglichen. Anstelle eines Ausgleichs konnen die Par-
teien einvernehmlich vereinbaren, dass der auszugleichende Betrag von WS an KCO als ver-
zinsliches Darlehen mit Wirkung ab dem Ende des Geschiftsjahres von KCO gewéhrt wird
(Ziffer 3.2 des BGAV).

Ausgleich (Ziffer 4 des BGAV)

Mit Wirksamwerden des BGAYV entsteht gemal3 § 304 Abs. 1 AktG eine Pflicht zur Gewdhrung
eines angemessenen Ausgleichs zugunsten der au3enstehenden Klockner-Aktiondre. Zur Erfiil-
lung dieser Pflicht zur Ausgleichsleistung verpflichtet sich WS gegeniiber den aullenstehenden
Klockner-Aktiondren zur Zahlung eines Ausgleichs (,,Ausgleichszahlung®, Ziffer 4.1 des
BGAV).

Nach Wirksamwerden der Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung geméal Ziffer 2 des BGAV
(Ziffer 6.2 des BGAV, siche unten unter Ziffer D.1.6(b)(ii) dieses Vertragsberichts), wird bei
der KCO grundsitzlich fiir das entsprechende und die folgenden Geschéftsjahre kein Bilanzge-
winn mehr ausgewiesen. Ab diesem Zeitpunkt entféllt — abgesehen von einer Beschlussfassung
im Fall der Auflésung von vor Wirksamwerden der Gewinnabfiihrung gebildeten Riicklagen
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oder eines Gewinnvortrags — das Recht der Klockner-Aktionédre, liber die Verwendung eines
entstehenden Bilanzgewinns zu entscheiden. Als Kompensation fiir den Verlust des Dividen-
denanspruchs ist die in Ziffer 4.1 des BGAV geregelte Verpflichtung von WS zur Gewéhrung
der angemessenen Ausgleichszahlung an die aullenstehenden Klockner-Aktionére vorgesehen.
Diese Ausgleichszahlung besteht ab dem Geschiftsjahr der KCO, fiir das der Anspruch auf
Gewinnabfiihrung der WS gemal Ziffer 2 des BGAV wirksam wird, fiir die Dauer des BGAV.
Die Ausgleichszahlung ist am ersten Bankarbeitstag nach der ordentlichen Hauptversammlung
der KCO fiir das vorangegangene Geschiftsjahr, jedoch spitestens acht Monate nach Ablauf
dieses Geschéftsjahres der KCO, fillig (Ziffer 4.2 Satz 5 des BGAV).

(@)

(i)

Art der Ausgleichsleistungen
(A) Rechtliche Grundlagen

Ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag muss fiir die auenstehen-
den Aktionire der abhéngigen Gesellschaft, also hier der KCO, einen angemes-
senen Ausgleich vorsehen (§ 304 Abs. 1 Satz 1 und Satz 2 AktG). Der Aus-
gleich muss in einer auf jede Aktie der aulenstehenden Aktionire bezogenen
wiederkehrenden  Geldleistung bestehen (§304 Abs.1 Satz1 und
Satz 2 AktG). Das Aktiengesetz unterscheidet zwei Arten von Ausgleichszah-
lungen (siehe die nachfolgenden Ziffern (B) und (C)).

(B) Fester Ausgleich

Beim festen Ausgleich wird die jahrlich wiederkehrende Zahlung eines festen
Geldbetrags zugesichert. Die Hohe des festen Ausgleichs hat dem Betrag zu
entsprechen, der nach der bisherigen Ertragslage des abhidngigen Unterneh-
mens und seiner zukiinftigen Ertragsaussichten unter Beriicksichtigung ange-
messener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung an-
derer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil,
d.h. als handelsrechtlich ausschiittungsfdhiger Gewinn, auf die einzelne Aktie
verteilt werden konnte (§ 304 Abs. 2 Satz 1 AktG).

©) Variabler Ausgleich

Beim variablen Ausgleich wird ein am Gewinn des herrschenden Unterneh-
mens orientierter Ausgleich zugesichert. Dies ist indes nur mdglich, sofern das
herrschende Unternehmen eine deutsche Aktiengesellschaft, eine Kommandit-
gesellschaft auf Aktien oder eine Europdische Aktiengesellschaft (Societas Eu-
ropaea) mit Sitz in Deutschland ist. Der variable Ausgleich muss dann dem
Betrag entsprechen, der unter Herstellung eines angemessenen Umrechnungs-
verhéltnisses auf Aktien des herrschenden Unternehmens jeweils als Gewinn-
anteil entfillt (§ 304 Abs. 2 Satz 2 und 3 AktG).

Griinde fiir die Bestimmung der festen Ausgleichszahlung

Der BGAYV zwischen KCO und WS sieht die feste jahrliche Ausgleichszahlung
vor. Dafiir sind im Wesentlichen die nachfolgenden Griinde maf3gebend:

WS als herrschendes Unternehmen ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haf-
tung nach deutschem Recht. Die Wahlmoglichkeit zugunsten eines variablen
Ausgleichs besteht rechtlich von vornherein nicht. Vielmehr kommt nur ein
fester Ausgleich in Betracht. Fin variabler, am Gewinn von WS orientierter
Ausgleich ist daher nur durch eine vorherige Umwandlung der Gesellschaft in
eine Aktiengesellschaft, eine Kommanditgesellschaft auf Aktien oder eine Eu-
ropdische Gesellschaft (Societas Europaea) mit Sitz in Deutschland rechtlich
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(iii)

moglich. Weiterhin wiére ein solcher am Gewinn der WS orientierter Ausgleich
nicht geeignet, um das Recht der auBenstehenden Kldckner-Aktionére auf ei-
nen angemessenen Ausgleich zu sichern, da die Beteiligung an der KCO der
mit Abstand wertvollste Vermogensgegenstand der WS sein wird und somit die
Klockner-Aktionédre wirtschaftlich lediglich einen am Gewinn der KCO orien-
tierten Ausgleich erhalten wiirden. WS konnte die Beherrschung der KCO auf
der Grundlage des BGAV jedoch grundsétzlich in einer Weise ausnutzen, die
zu einer Verringerung des Gewinns der KCO fiihrt. Dies wiirde dann auch zu
einem geringeren Ausgleich fiir die auBenstehenden Kldckner-Aktiondre fiih-
ren.

Bestimmung der Ausgleichszahlung als Bruttozahlung, Héhe der Ausgleichs-
zahlungen

Nach Ziffer 4 des BGAV gewihrt WS den auflenstehenden Kldckner-Aktiona-
ren die jahrliche Ausgleichszahlung ab dem Geschiftsjahr, fiir das WS berech-
tigt ist, eine Gewinnabfithrung zu verlangen (wie in Ziffer 6.2 des BGAV fest-
gelegt, siche unten unter Ziffer 1.6(b)(ii) dieses Vertragsberichts). Die Hohe
sowie die Ermittlung der Ausgleichszahlung sind im Folgenden, sowie in Zif-
fer E.2 dieses Vertragsberichts néher erldutert und begriindet.

(A) Hohe der Ausgleichszahlung

Die Ziffern 4.1 und 4.2 des BGAYV sehen ab dem Geschéftsjahr von KCO, fiir
das der Anspruch auf Gewinnabfithrung der WS wirksam wird, fiir die Dauer
des BGAV die Zahlung der jihrlichen Ausgleichszahlung in Hohe von
EUR 0,66 (dies entspricht einem Betrag von EUR 0,67 vor aktueller Korper-
schaftsteuer und Solidaritiatszuschlag) je Klockner-Aktie vor. Dieser Betrag
wird jahrlich in voller Hohe fillig, da, ab Wirksamkeit der Gewinnabfiihrungs-
verpflichtung, kein Bilanzgewinn (abgesehen von einer Beschlussfassung im
Fall der Auflésung von vor Wirksamwerden der Gewinnabfiihrung gebildeten
Riicklagen oder eines Gewinnvortrags) mehr ausgewiesen wird und das Recht
der Kldckner-Aktionire, iiber die Verwendung des Bilanzgewinns zu entschei-
den, entfdllt. Klarstellend wurde in Ziffer 4.2 Satz 4 des BGAV vereinbart,
dass, soweit gesetzlich vorgeschrieben, anfallende Quellensteuern (etwa Kapi-
talertragsteuer zuziiglich Solidaritdtszuschlag) von der Ausgleichszahlung ein-
behalten werden.

(B) Anpassungsmechanismus der Ausgleichszahlung

Bei der Bestimmung der Ausgleichszahlung haben die Vertragsparteien die
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (,BGH“) (Beschluss vom
21. Juli 2003, Az. I ZB 17/01 — ,,Ytong®) beriicksichtigt. In diesem Beschluss
hat der BGH entschieden, dass als Ausgleich im Sinne von § 304 Abs. 1 Satz 1
und 2, Abs. 2 Satz 1 AktG den auBlenstehenden Aktiondren im Ausgangspunkt
der voraussichtlich verteilungsfahige Bruttogewinnanteil je Aktie als feste
GrofBe zu gewéhren ist, von dem die Korperschaftsteuerbelastung in der jeweils
gesetzlich vorgesehenen Hohe abzuziehen ist. Dadurch soll sichergestellt wer-
den, dass eine Senkung des Kdrperschaftsteuersatzes gegeniiber dem im Zeit-
punkt des Bewertungsstichtages mafigeblichen Satz nicht zu einem ungerecht-
fertigten Vorteil des anderen Vertragsteils (der herrschenden Gesellschaft) auf
Kosten der auBenstehenden Aktionare fiihrt. Umgekehrt soll dadurch auch ver-
mieden werden, dass die Ausgleichsregelung im Falle einer Steuererh6hung zu
einem ungerechtfertigten Vorteil der auenstehenden Aktionére auf Kosten des
anderen Vertragsteils (der herrschenden Gesellschaft) fiihrt. Diese Grundsétze
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(b)

sind auch fiir den als Ergdnzungsabgabe zur Koérperschaftsteuer erhobenen So-
lidaritétszuschlag entsprechend anzuwenden.

Auf dieser Grundlage ist als fester Ausgleich in Form der Ausgleichszahlung
ein voraussichtlicher Bruttogewinnanteil je Klockner-Aktie vorzusehen (Brut-
toausgleichsbetrag), von dem Korperschaftsteuer nebst Solidaritdtszuschlag
nach dem fiir das jeweilige Geschiftsjahr jeweils geltenden Satz abzusetzen ist
(Nettoausgleichsbetrag). Hiermit wird eine variable Regelung geschaffen, die
im Fall der Anderung des Kérperschaftsteuersatzes bzw. des Solidarititszu-
schlages unmittelbar eine entsprechende Anpassung des Nettoausgleichsbe-
trags zur Folge hat. Allerdings ist der Abzug von Koérperschaftsteuer und Soli-
daritdtszuschlag nur auf denjenigen in dem Bruttoausgleichsbetrag enthaltenen
Teilbetrag vorzunehmen, der sich auf die der deutschen Kdrperschaftsteuer un-
terliegenden Gewinne bezieht.

Entsprechend des am Tag der Unterzeichnung des Vertragsberichts geltenden
Korperschaftsteuersatzes von 15 % und des Solidaritdtszuschlags von 5,5 %
sind von dem Bruttoausgleichsbetrag in Hohe von EUR 0,67 je Klockner-Aktie
insgesamt EUR 0,01 je Klockner-Aktie abzuziehen. Daraus ergibt sich ein Net-
toausgleichsbetrag von EUR 0,66 je Klockner-Aktie fiir ein volles Geschafts-
jahr.

Sonstige Erlduterungen zu Ziffer 4 des BGAV

Die Ausgleichszahlung wird erstmals fiir das gesamte Geschiftsjahr der KCO gewéhrt,
fiir das die Verpflichtung zur Gewinnabfithrung an WS gemdl} Ziffer 2 des BGAV
wirksam wird (Ziffer 4.3 Satz 1 des BGAYV) (siehe unter Ziffer D.1.4(iii) dieses Ver-
tragsberichts).

Ab Wirksamwerden der Gewinnabfiihrungspflicht gemil Ziffer 2 in Verbindung mit
Ziffer 6.2. des BGAV haben die aulenstehenden Kldckner-Aktionére keinen Anspruch
auf eine Dividende, sofern nicht aus Riicklagen oder einem Gewinnvortrag aus der Zeit
vor Beginn der Gewinnabfiihrungspflicht ein Bilanzgewinn gebildet wird und die
Hauptversammlung eine Ausschiittung beschlief3t.

Falls der BGAYV im Laufe eines Geschiftsjahres der KCO endet oder eine Ausgleichs-
zahlung fiir ein weniger als zwolf Monate dauerndes Rumpfgeschéiftsjahr zu leisten ist,
vermindert sich die Ausgleichszahlung fiir dieses Geschéftsjahr zeitanteilig (Ziffer 4.3
Satz 2 des BGAV). Damit wird dem Umstand Rechnung getragen, dass der festgesetzte
Betrag der Ausgleichszahlung auf einen Zeitraum von zwolf Monaten, also ein volles
Geschiftsjahr, bemessen ist.

Ziffer 4.2 Satz 5 des BGAV regelt die Falligkeit der Ausgleichszahlung. Die von der
WS zu zahlende Ausgleichszahlung ist jeweils am ersten Bankarbeitstag nach der or-
dentlichen Hauptversammlung der KCO fiir das jeweilige abgelaufene Geschiftsjahr
fallig, jedoch spétestens acht Monate nach Ablauf des Geschiftsjahres.

Ziffer 4.4 Satz 1 des BGAV regelt die Anpassung der Ausgleichszahlung im Falle einer
Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln. Wenn bei einer Kapitalerhdhung aus Gesell-
schaftsmitteln neue Klockner-Aktien ausgegeben werden, vermindern sich die Aus-
gleichszahlung je Klockner-Aktie in einem solchen Umfang, dass der Gesamtbetrag der
Ausgleichszahlung unberiihrt bleibt. Die durch eine Kapitalerhdhung aus Gesell-
schaftsmitteln bedingte Anderung der Anzahl der Klockner-Aktien, die ein auBenste-
hender Klockner-Aktionér halt, 1asst also in diesem Fall den Gesamtbetrag der Aus-
gleichszahlung, auf den der jeweilige Klockner-Aktiondr einen Anspruch hat, unbe-
rihrt. Dies ist geboten, da eine Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln, also die
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Umwandlung von Gewinn- oder bestimmten Kapitalriicklagen in Grundkapital, keinen
Einfluss auf den Wert und die Ertragskraft des Unternehmens hat, und weil die neuen
Klockner-Aktien aus der Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln ohne Gegenleis-
tung an die Klockner-Aktionire ausgegeben werden. Dies entspricht im Ubrigen auch
der gesetzlichen Regelung des § 216 Abs. 3 AktG, wonach der wirtschaftliche Inhalt
vertraglicher Beziehungen der Gesellschaft zu Dritten durch die Kapitalerhdhung aus
Gesellschaftsmitteln nicht berithrt wird. Wenn im Rahmen der Kapitalerhdhung aus
Gesellschaftsmitteln keine neuen Klockner-Aktien ausgegeben werden, ist eine Anpas-
sung der Ausgleichszahlung nicht erforderlich. Wird das Grundkapital der KCO durch
Ausgabe neuer Klockner-Aktien gegen Bar- oder Sacheinlagen unter Gewéhrung eines
Bezugsrechts an die auenstehenden Klockner-Aktiondre erhoht, erstreckt sich der An-
spruch der auBenstehenden Klockner-Aktiondre auf die Ausgleichszahlung auch auf
die im Zuge der Kapitalerhohung neu entstehenden Kldckner-Aktien. Durch Ziffer 4.4
Satz 2 des BGAV ist sichergestellt, dass bei derartigen Erhdhungen des Grundkapitals
der KCO nicht nur die Ausgleichsanspriiche der bisherigen aulenstehenden Klockner-
Aktionire unberiihrt bleiben, sondern auch neu hinzutretende au3enstehende Kldckner-
Aktionidre gleichbehandelt werden.

Ziffer 4.5 des BGAYV dient dem Schutz und der gleichmiBigen Behandlung aller au-
Benstehenden Klockner-Aktiondre. Macht ein Klockner-Aktionér geltend, dass die an-
gebotene Ausgleichszahlung zu gering bemessen ist, kann er bei Gericht in einem
Spruchverfahren nach §§ 1 ff. Spruchverfahrensgesetz (,,SpruchG*), beantragen, dass
das Gericht den angemessenen Ausgleich bestimmt. Die Bestimmung in Ziffer 4.5
Satz 1 des BGAV gewihrt allen auBBenstehenden Klockner-Aktionéren fiir den Fall ei-
nes etwaigen Spruchverfahrens einen Anspruch auf Erginzung der Ausgleichszahlung,
wenn das Gericht rechtskriftig einen hoheren Ausgleich festsetzt. Gleiches gilt geméal
Ziffer 4.5 Satz 2 des BGAV, wenn sich WS gegeniiber einem auflenstehenden Klock-
ner-Aktiondr in einem gerichtlichen Vergleich zur Abwendung oder zur Beendigung
eines Verfahrens nach §§ 1 ff. SpruchG zur Zahlung eines hoheren Ausgleichs ver-
pflichtet. Diese Anspriiche bestehen auch fiir diejenigen Klockner-Aktionire, die zwi-
schenzeitlich das Barabfindungsangebot geméal Ziffer 5 des BGAV angenommen ha-
ben (Ziffer 5.6 des BGAV). Diese Anspriiche bestehen ferner unabhédngig davon, ob
der Klockner-Aktiondr an einem etwaigen Spruchverfahren beteiligt war (vgl. § 13
Satz 2 SpruchG).

1.5 Abfindung (Ziffer 5 des BGAV)

(a)

Art der Abfindungsleistung

Zusétzlich zu der Verpflichtung zur Zahlung der Ausgleichszahlung gemé8 § 304 AktG
muss der BGAYV eine Verpflichtung der WS enthalten, auf Verlangen eines aullenste-
henden Klockner-Aktiondrs dessen Aktien gegen eine im BGAV bestimmte angemes-
sene Abfindung zu erwerben (§ 305 Abs. 1 AktG). Den aullenstehenden Klockner-Ak-
tiondren, die aus der Gesellschaft aus Anlass des Abschlusses des BGAV ausscheiden
mochten, bietet WS im Einklang mit § 305 Abs. 1 AktG eine Barabfindung in Hohe
von EUR 11,00 je Klockner-Aktie an (die ,,Barabfindung oder die ,,Abfindung®,
Ziffer 5.1 des BGAV).

Hinsichtlich der Art der Abfindung unterscheidet das Aktiengesetz drei Fille:
(1) Abfindung in Aktien des anderen Vertragsteils

Wenn der andere Vertragsteil (in diesem Fall WS) eine nicht abhingige und
nicht in Mehrheitsbesitz stehende Aktiengesellschaft oder Kommanditgesell-
schaft auf Aktien mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Européischen Union oder
in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens {iber den Europidischen
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(b)

(c)

(d)

Wirtschaftsraum ist, muss der BGAV die Gewahrung eigener Aktien dieser
Gesellschaft als Abfindungsleistung vorsehen (§ 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG).

(i) Wabhl zwischen Barabfindung und Abfindung in Aktien der herrschenden oder
mit Mehrheit am anderen Vertragsteil beteiligten Gesellschaft

Wenn der andere Vertragsteil (WS) eine abhéngige oder in Mehrheitsbesitz ste-
hende Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien und das
herrschende Unternehmen eine Aktiengesellschaft oder Kommanditgesell-
schaft auf Aktien mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Européischen Union oder
in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens {iber den Europdischen Wirt-
schaftsraum ist, muss der BGAV entweder die Gewdhrung von Aktien der herr-
schenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschaft oder eine Barabfindung
vorsehen (§ 305 Abs. 2 Nr. 2 AktG). Wenn ein solcher Fall gegeben ist, muss
der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag nicht beide Arten der Ab-
findungsleistung vorsehen. Die Vertragsparteien konnen sich vielmehr fiir eine
Art der Abfindungsleistung entscheiden.

(iii)  Barabfindung

In allen iibrigen Fillen muss der BGAV eine Barabfindung vorsehen (§ 305
Abs. 2 Nr. 3 AktG).

Griinde fiir die Gewéhrung einer Barabfindung

Fiir die Gewdhrung der Barabfindung waren im Wesentlichen die folgenden Griinde
maBgeblich:

WS ist in der Rechtsform einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach deutschem
Recht organisiert und ist mithin weder eine Aktiengesellschaft noch eine Kommandit-
gesellschaft auf Aktien mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Européischen Union oder in
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum,
sodass § 305 Abs. 2 Nr. 1 und Nr. 2 AktG keine Anwendung finden.

Hohe der Barabfindung

Nach MafBigabe des BGAV (siehe im Folgenden unter lit. (d)) ist WS verpflichtet, auf
Verlangen eines jeden auBlenstehenden Klockner-Aktionérs dessen Kldckner-Aktien
gegen eine angemessene Abfindung (§ 305 Abs. 1 AktG) zu erwerben. Jeder aullenste-
hende Kldckner-Aktiondr, der von dem Barabfindungsangebot Gebrauch machen will,
erhélt fiir je eine Klockner-Aktie einen Abfindungsbetrag im Sinne von § 305 Abs. 2
Nr. 3 AktG in Hohe von EUR 11,00 (Ziffer 5.1 des BGAV). Die Hohe sowie die Er-
mittlung der angemessenen Abfindung sind in Ziffer E.3 dieses Vertragsberichts néher
erldutert und begriindet.

Sonstige Erlduterungen zu Ziffer 5 des BGAV

Die Verpflichtung der WS zum Erwerb der Klockner-Aktien gegen die Barabfindung
ist gemdf Ziffer 5.2 des BGAV befristet. Die Frist endet zwei Monate nach dem Tag,
an dem die Eintragung des Bestehens des BGAV in das Handelsregister am Sitz der
KCO nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Die Regelung einer Zweimonatsfrist
(Ziffer 5.2 des BGAV) entspricht der gesetzlichen Regelung nach § 305 Abs. 4
Satz 2 AktG.

Gemal § 4 Abs. 1 Nr. 2 SpruchG koénnen aullenstehende Kldckner-Aktionére innerhalb
von drei Monaten nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens des BGAYV in

44



das Handelsregister des Sitzes der KCO nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist,
einen Antrag auf gerichtliche Entscheidung tiber die zu gewéhrende Abfindung stellen.
§ 305 Abs. 4 Satz 3 AktG bestimmt, dass die Frist zur Annahme des Angebots auf
Ubertragung der Aktien an das herrschende Unternehmen gegen Zahlung der angemes-
senen Abfindung im Falle eines Antrags auf gerichtliche Bestimmung der Ausgleichs-
leistungen oder der Abfindung friihestens zwei Monate nach dem Tag endet, an dem
die Entscheidung tiber den zuletzt beschiedenen Antrag eines Aktionérs im Bundesan-
zeiger bekannt gemacht worden ist. Ziffer 5.2 Satz 3 des BGAV stellt klar, dass diese
gesetzliche Regelung uneingeschriankt gilt. Wenn ein Spruchverfahren eingeleitet wird,
endet dementsprechend die Frist zur Annahme des Abfindungsangebots zwei Monate
nach dem Tag, an dem die Entscheidung iiber den zuletzt beschiedenen Antrag eines
Klockner-Aktiondrs im Bundesanzeiger bekannt gemacht worden ist. Dies gilt auch im
Falle des Abschlusses eines gerichtlichen Vergleichs zur Beendigung des Spruchver-
fahrens.

Die Erklarung der auBlenstehenden Klockner-Aktionére, das Barabfindungsangebot der
WS annehmen zu wollen, muss innerhalb der wie vorstehend erldutert zu bestimmen-
den Frist zugehen. Nach Ablauf der Frist ist eine Annahme des Barabfindungsangebots
nicht mehr mdéglich; den Klockner-Aktiondren wird jedoch ein zusétzliches Andie-
nungsrecht eingerdumt, die von ihnen zum Zeitpunkt der Beendigung gehaltenen
Klockner-Aktien an WS zu einem Betrag zu verduflern, der der in Ziffer 5.1 des BGAV
festgelegten Abfindung entspricht, sofern der BGAV aufgrund einer Kiindigung einer
Vertragspartei nach Ablauf der Frist zur Annahme der Abfindung beendet wird (siehe
unten in Ziffer D.1.5(d) dieses Vertragsberichts).

Die auBBenstehenden Klockner-Aktiondre konnen sich entscheiden, nach Eintragung des
Bestehens des BGAV in das Handelsregister aus der Gesellschaft auszuscheiden und
dafiir die angebotene Barabfindung zu erhalten oder stattdessen weiterhin Klockner-
Aktionir zu bleiben und die in Ziffer 4 des BGAV angebotene Ausgleichszahlung zu
erhalten.

Ziffer 5.3 des BGAV trigt fiir die Félle der Erhohung des Grundkapitals aus Gesell-
schaftsmitteln oder gegen Einlagen den bereits oben zu Ziffer 4.4 des BGAYV erléduter-
ten Grundsdtzen Rechnung. Auf die entsprechenden Erlduterungen in Ziffer D.1.4(b)
dieses Vertragsberichts wird verwiesen.

GemaB Ziffer 5.4 des BGAV ist die Annahme des Barabfindungsangebots fiir die au-
Benstehenden Klockner-Aktiondre kostenfrei, soweit diese ein inldndisches Wertpa-
pierdepot unterhalten. Dadurch wird sichergestellt, dass die auenstehenden Kldckner-
Aktiondre nicht mit Spesen, Provisionen oder sonstigen Bearbeitungsgebiihren der
Banken belastet werden und die Barabfindung ungeschmélert erhalten bleibt. Davon
unberiihrt bleiben Steuern, die auf einen etwaigen VerduBlerungsgewinn bei einem au-
Benstehenden Klockner-Aktiondr anfallen. Diese sind von dem jeweiligen auBlenste-
henden Klockner-Aktionér selbst zu tragen. Zu den steuerlichen Auswirkungen fiir die
auBenstehenden Klockner-Aktiondre wird auf Ziffer D.3.3 dieses Vertragsberichts ver-
wiesen.

Ziffer 5.5 des BGAV dient wiederum dem Schutz und der gleichméBigen Behandlung
aller aulenstehenden Klockner-Aktiondre. Die Bestimmung gewéhrt allen auBenste-
henden Klockner-Aktiondren fiir den Fall eines etwaigen Spruchverfahrens nach
§§ 1 ff. SpruchG einen Anspruch auf Ergidnzung der Barabfindung, wenn das Gericht
rechtskriftig eine hohere Abfindung festsetzt oder wenn sich die WS gegeniiber einem
auBenstehenden Klockner-Aktionir in einem gerichtlichen Vergleich zur Abwendung
oder zur Beendigung eines Verfahrens nach §§ 1 ff. SpruchG zur Zahlung einer hohe-
ren Abfindung verpflichtet. Dieser Anspruch besteht auch dann, wenn der
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auBBenstehende Klockner-Aktionér bereits abgefunden worden ist, und zwar unabhén-
gig davon, ob der auBenstehende Kldckner-Aktionér an einem etwaigen Spruchverfah-
ren beteiligt war.

Der BGAYV kann von jeder Vertragspartei gemaB Ziffer 7.2 und 7.3 des BGAV gekiin-
digt werden (siehe Ziffer D.1.7 dieses Vertragsberichts). Erfolgt die Kiindigung zu ei-
nem Zeitpunkt, zu dem die Frist zur Annahme der Abfindung geméal Ziffer 5.2 des
BGAV bereits abgelaufen ist, wird jedem zu diesem Zeitpunkt vorhandenen auflenste-
henden Klockner-Aktiondr gemif Ziffer 5.6 des BGAV das Recht eingerdumt, die von
ihm zum Zeitpunkt der Beendigung gehaltenen Klockner-Aktien an WS zu einem Be-
trag zu verduflern, der der in Ziffer 5.1 des BGAV festgelegten Abfindung entspricht.
Wird diese Abfindung durch eine rechtskréftige Entscheidung in einem Spruchverfah-
ren oder durch einen Vergleich zur Abwendung oder Beendigung eines solchen Spruch-
verfahrens erhoht, sind die auenstehenden Kldckner-Aktiondre berechtigt, das Andie-
nungsrecht zu dem entsprechend erhohten Betrag auszuiiben.

Dieses Andienungsrecht bietet denjenigen aullenstehenden Klockner-Aktiondren zu-
sdtzlichen Schutz, die sich zunichst entscheiden, die Abfindung von WS nicht anzu-
nehmen, sondern sich stattdessen entscheiden, Klockner-Aktionire zu bleiben und die
Ausgleichszahlungen zu erhalten. Eine gesetzliche Verpflichtung zur Abgabe eines er-
neuten Abfindungsangebots im Falle der Beendigung des BGAV besteht nicht.

Dieses erneute Andienungsrecht ist ebenfalls befristet. Es kann bis zu zwei Monate
nach dem Tag ausgelibt werden, an dem die Eintragung der Beendigung des BGAV im
Handelsregister der KCO geméil § 10 HGB bekannt gemacht worden ist (Ziffer 5.6
Satz 4 des BGAV). Die VerduBlerung von Klockner-Aktien gemil Ziffer 5.6 des
BGAV ist fiir die aulenstehenden Klockner-Aktionére ebenfalls kostenfrei (Ziffer 5.6
Satz 5 des BGAV). Die entsprechende Anwendung von Ziffer 5.3 des BGAV (Zif-
fer 5.6 Satz 5 des BGAYV) beriicksichtigt etwaige Erhéhungen des Grundkapitals der
KCO aus Gesellschaftsmitteln oder gegen Einlagen.

Das vorgenannte Andienungsrecht gilt sowohl im Falle einer Kiindigung durch WS als
auch im Falle einer Kiindigung durch KCO. Es ist darauf hinzuweisen, dass eine or-
dentliche Kiindigung des BGAV erstmals zum Ende des Geschiftsjahres moglich ist,
das mindestens fiinf Zeitjahre (60 Monate) nach dem Beginn des Geschiftsjahres der
KCO endet, (i) ab dessen Beginn erstmals die finanzielle Eingliederung im Sinne des
§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 KStG besteht und (ii) in dem erstmals ein Anspruch auf Ge-
winnabfiihrung nach Ziffer 2.1 des BGAV oder auf Verlustausgleich nach Ziffer 3.1
des BGAV in Verbindung mit Ziffer 6.2 des BGAV besteht (Ziffer 7.2 Satz 2 des
BGAYV).

Eine Verzinsung des gemiB Ziffer 5.6 des BGAV zu zahlenden Betrags ist nicht vor-
gesehen.

1.6 Wirksamwerden (Ziffer 6 des BGAV)

(a)

Wirksamwerden

In Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Zustimmungserfordernissen geméR
§ 293 AktG bestimmt Ziffer 6.1 des BGAV, dass der Vertrag zu seiner Wirksamkeit
der Zustimmung der Gesellschafterversammlung von WS sowie der Hauptversamm-
lung von KCO bedarf. Die Gesellschafterversammlung von WS soll dem BGAV vo-
raussichtlich am 23. Oktober 2026 zustimmen. Die Hauptversammlung von KCO soll
iiber die Zustimmung zu dem BGAV voraussichtlich am 23. Oktober 2026 Beschluss
fassen.
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(b)

Gemal § 294 Abs. 2 AktG wird der BGAV erst mit seiner Eintragung in das Handels-
register des Sitzes der KCO wirksam. Ziffer 6.2 Satz 1 des BGAV gibt diese Regelung
wieder.

Beginn der Laufzeit des BGAV
1) Wirksamwerden des Leitungs- und Weisungsrechts gemif Ziffer 1 des BGAV

Das Leitungs- und Weisungsrecht gemaf Ziffer 1 des BGAV gilt ab dem Zeit-
punkt, in dem der BGAV im Handelsregister der KCO eingetragen wird, frii-
hestens jedoch mit Beginn des am 1. Januar 2027 beginnenden Geschéftsjahres
von KCO.

(ii) Wirksamwerden der Gewinnabfiihrungsverpflichtung gemif Ziffer 2 des
BGAV

Die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung gemal3 Ziffer 2 des BGAV gilt gemél3
Ziffer 6.2 Satz 2 riickwirkend ab Beginn des Geschéftsjahres der KCO, in dem
der BGAV wirksam wird, frithestens jedoch ab dem Beginn des Geschiftsjahrs
von KCO, welches am 1. Januar 2027 beginnt. Wird der BGAV daher bis zum
31. Dezember 2027 im Handelsregister eingetragen, gilt die Gewinnabfiih-
rungspflicht fiir den gesamten im Geschéftsjahr ab dem 1. Januar 2027 erwirt-
schafteten Gewinn.

Wird der BGAYV erst in einem spiteren Geschéftsjahr wirksam, etwa weil sich
wegen einer Anfechtung des Zustimmungsbeschlusses der Hauptversammlung
von KCO die Eintragung verzogert, gilt die Gewinnabfithrung ab dem Beginn
dieses spateren Geschéftsjahres, in dem der Vertrag wirksam wird.

(iii))  Wirksamwerden der Verlustausgleichsverpflichtung gemill Ziffer 3 des
BGAV

Die Verlustausgleichsverpflichtung gilt erstmals fiir das gesamte Geschéftsjahr
der KCO, in dem der BGAV wirksam wird, d.h. mit Eintragung im Handelsre-
gister am Sitz der KCO, friihestens jedoch ab dem Beginn des Geschiftsjahrs
von KCO, welches am 1. Januar 2027 beginnt. Wird der BGAV nach dem Be-
ginn des Geschiftsjahres im Handelsregister am Sitz der KCO eingetragen, be-
ansprucht der BGAV auch hinsichtlich der Verpflichtung zur Verlustiiber-
nahme Riickwirkung fiir den Teil des Geschéftsjahres, der zum Zeitpunkt der
Eintragung im Handelsregister bereits abgelaufen ist.

1.7 Vertragslaufzeit und Beendigung (Ziffer 7 des BGAV)

(a)

Vertragslaufzeit des BGAV/Mindestlaufzeit

Der BGAYV ist auf unbestimmte Zeit geschlossen (Ziffer 7.1 des BGAV). Ziffer 7.2
Satz 2 des BGAV regelt, dass der BGAV erstmals zum Ende des Geschiftsjahrs ge-
kiindigt werden kann, das mindestens fiinf Zeitjahre (60 Monate) nach dem Beginn des
Geschiftsjahrs der KCO endet, (i) von dessen Beginn an die finanzielle Eingliederung
im Sinne des § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 KStG erstmals vorliegt, und (ii) in dem die Ver-
pflichtung zur Gewinnabfithrung gemif Ziffer 2.1 oder zum Verlustausgleich geméf
Ziffer 3.1 in Verbindung mit Ziffer 6.2 des BGAV erstmals besteht. Es wird derzeit
erwartet, — sofern der Vertrag im Jahr 2027 im Handelsregister des Sitzes der KCO
eingetragen wird — dass die Voraussetzungen fiir das Bestehen der korperschaftsteuer-
lichen und gewerbesteuerlichen Organschaft erstmals in dem am 1. Januar 2027 begin-
nenden Geschéftsjahr der KCO bestehen werden. Die vertragliche Mindestlaufzeit
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(b)

wiirde demnach bis zum 31. Dezember 2031 laufen. Diese feste Mindestlaufzeit ist ge-
mal § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 KStG erforderlich, um mit dem Vertrag die angestrebte
korperschaftsteuerliche und gewerbesteuerliche Organschaft zwischen WS und KCO
begriinden zu konnen.

Kiindigung des BGAV

Erst nach Ablauf der festen Mindestlaufzeit von fiinf aufeinanderfolgenden Jahren nach
Beginn des Geschéftsjahres der KCO, (i) ab dessen Beginn die finanzielle Eingliede-
rung im Sinne von § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 KStG erstmals besteht und (ii) in dem die
Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung geméal Ziffer 2.1 oder zum Verlustausgleich ge-
maf Ziffer 3.1 in Verbindung mit Ziffer 6.2 des BGAV erstmals besteht, kann der
BGAYV von jeder Partei mit einer Frist von drei Monaten zum Ende des Geschiftsjahres
der KCO (Ziff. 7.2 des BGAYV) gekiindigt werden. Die Kiindigung bedarf der Schrift-
form (Ziffer 7.5 des BGAV).

Unberiihrt von den Regelungen zur Mindestlaufzeit bleibt nach Ziffer 7.3 des BGAV
das Recht der Vertragsparteien, den BGAV bei Vorliegen eines wichtigen Grundes
ohne Einhaltung einer Kiindigungsfrist zu kiindigen. Das Kiindigungsrecht aus wichti-
gem Grund besteht kraft Gesetzes und kann vertraglich nicht ausgeschlossen werden.
Ein wichtiger Grund zur Kiindigung liegt aus zivilrechtlicher Sicht vor, wenn unter
Abwigung aller Umstéinde dem kiindigungswilligen Vertragsteil eine Fortsetzung des
Vertragsverhiltnisses nicht mehr zugemutet werden kann. So kann beispielsweise eine
Verschlechterung der Vermdgens- oder Ertragslage der beherrschten Gesellschaft
(KCO) das herrschende Unternehmen (WS) zur Kiindigung berechtigen, wenn die Ri-
siken fiir das herrschende Unternehmen nicht mehr tragbar sind und die Situation nicht
von ihm zu vertreten ist. KCO als beherrschte Gesellschaft kann den Vertrag z. B. kiin-
digen, wenn das herrschende Unternehmen voraussichtlich nicht in der Lage ist, seine
aufgrund des Vertrages bestehenden Verpflichtungen (Verlustiibernahme, Ausgleichs-
zahlung und Barabfindung) zu erfiillen.

Ziffer 7.3 Satz 2 des BGAYV sieht vor, dass ein wichtiger Grund insbesondere auch dann
vorliegt, wenn WS infolge einer VerduBerung oder Einbringung nicht mehr die Mehr-
heit der Stimmrechte an der KCO hilt, wenn die KCO in eine Personengesellschaft
umgewandelt wird oder WS oder KCO als tibertragender Rechtstrager durch Ver-
schmelzung oder Spaltung umgewandelt wird oder WS oder KCO liquidiert wird.

Die Regelung in Ziffer 7.3 Satz 2 des BGAV ist vor dem Hintergrund des geltenden
Steuerrechts zu sehen. Der Abschluss eines Gewinnabfiihrungsvertrags ist erforderlich,
um die angestrebte korperschaft- und gewerbesteuerliche Organschaft zwischen der
WS und der KCO begriinden zu kénnen. Voraussetzung dieser kdrperschaft- und ge-
werbesteuerlichen Organschaft ist neben der vertraglichen Mindestlaufzeit geméaf
§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 KStG unter anderem, dass die KCO als beherrschte Gesell-
schaft finanziell in die WS als herrschende Gesellschaft in der Form eingegliedert ist,
dass der herrschenden Gesellschaft die Mehrheit der Stimmrechte der beherrschten Ge-
sellschaft zustehen. Des Weiteren muss der Gewinnabfithrungsvertrag fiir eine Min-
destdauer von fiinf Jahren abgeschlossen werden und wéhrend seiner Laufzeit auch tat-
sdchlich durchgefiihrt werden. Eine Beendigung des Gewinnabfiihrungsvertrags vor
Ablauf der Mindestlaufzeit gemiB § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 KStG fiihrt grundsétzlich
zur Nichtanerkennung der Organschaft fiir Zwecke der Korperschaft- oder Gewerbe-
steuer von Beginn an. Lediglich eine Beendigung aus wichtigem Grund lésst die steu-
erliche Organschaft fiir bereits abgeschlossene Wirtschaftsjahre grundsétzlich auch
dann unberiihrt, wenn sie innerhalb der steuerlichen Mindestlaufzeit des Gewinnabfiih-
rungsvertrags erfolgt, soweit der wichtige Grund steuerlich anerkannt wird.
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Die VerduBerung der Beteiligung kann grundsétzlich einen wichtigen Grund im Sinne
des § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 KStG fiir eine vorzeitige Beendigung eines Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrags durch das herrschende Unternehmen darstellen, der die
Anerkennung der steuerlichen Organschaft fiir die Vergangenheit unberiihrt ldsst. Ent-
sprechendes gilt fiir die Verschmelzung, Spaltung oder Liquidation einer der beiden
Vertragsparteien sowie im Falle der Umwandlung der KCO in eine Personengesell-
schaft. Ziffer 7.3 Satz 2 des BGAV soll es ermdglichen, im Falle einer steuerlich aner-
kannten Kiindigung aus wichtigem Grund auch aktienrechtlich aus wichtigem Grund
kiindigen zu konnen.

Hintergrund fiir die abstrakte Regelung der Griinde fiir ein auBerordentliches Kiindi-
gungsrecht ist der folgende: Aufgrund aktueller finanzgerichtlicher Rechtsprechung ist
bei bestimmten wichtigen Griinden, die in der bisherigen Vertragspraxis iiberwiegend
als unschédlich angesehen wurden, fiir die steuerliche Anerkennung stets eine Einzel-
fallbetrachtung durchzufiihren.

Bei einer Beendigung des BGAV findet zudem die gesetzliche Regelung des
§ 303 AktG Anwendung: Endet ein Beherrschungs- oder ein Gewinnabfiihrungsver-
trag, hat das herrschende Unternehmen (WS) Glaubigern der beherrschten Gesellschaft
(KCO) Sicherheit zu leisten, wenn sie sich binnen sechs Monaten nach der Bekannt-
machung der Eintragung zu diesem Zweck bei dem herrschenden Unternehmen mel-
den. Diese Verpflichtung besteht nach § 303 Abs. 1 und 2 AktG allerdings nur gegen-
iiber solchen Glaubigern, deren Forderungen begriindet wurden, bevor die Eintragung
der Beendigung eines Beherrschungs- oder eines Gewinnabfiithrungsvertrags in das
Handelsregister nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist, und die im Falle eines
Insolvenzverfahrens kein Recht auf vorzugsweise Befriedigung aus einer Deckungs-
masse haben, die nach gesetzlicher Vorschrift zu ihrem Schutz errichtet und staatlich
iiberwacht ist. Das herrschende Unternehmen kann sich fiir die Forderung verbiirgen,
statt Sicherheit zu leisten, wobei § 349 HGB iiber den Ausschluss der Einrede der Vo-
rausklage in diesem Fall nicht anzuwenden ist (§ 303 Abs. 3 AktG).

1.8 Schlussbestimmungen (Ziffer 8 des BGAV)
Ziffer 8§ des BGAV enthélt Schlussbestimmungen:

1) Ziffer 8.1 des BGAV enthilt eine salvatorische Klausel. Diese sieht vor, dass,
sollte eine Bestimmung des BGAV ganz oder teilweise unwirksam, undurch-
fuhrbar oder undurchsetzbar sein oder werden, oder sollte der BGAYV eine un-
beabsichtigte Liicke enthalten, die Wirksamkeit, Durchfiihrbarkeit und Durch-
setzbarkeit der {ibrigen Bestimmungen hiervon unberiihrt bleiben. Anstelle der
unwirksamen oder undurchsetzbaren Bestimmung oder zur Ausfiillung der Lii-
cke gilt eine angemessene, wirksame und durchsetzbare Bestimmung als ver-
einbart, die dem von den Parteien Gewollten unter Beriicksichtigung der Vo-
raussetzungen fiir die Anerkennung einer ertragsteuerlichen Organschaft im
Sinne von § 14 KStG und § 2 Abs. 2 Satz 2 des Gewerbesteuergesetzes (,,Ge-
wStG*) am nichsten kommt. Dies ist eine iibliche Bestimmung, die in Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertragen enthalten ist.

(i1) Ziffer 8.2 des BGAV bestimmt, dass die Bestimmungen des BGAYV so auszu-
legen sind, dass sie den Voraussetzungen fiir die Anerkennung einer ertragsteu-
erlichen Organschaft im Sinne von § 14 KStG und § 2 Abs. 2 Satz 2 GewStG
entsprechen. Diese Auslegungsregel stellt sicher, dass die steuerlichen Vorteile
der Organschaftsstruktur gewahrt bleiben.

(i)  Ziffer 8.3 des BGAV sieht vor, dass die Parteien ausdriicklich erkléren, dass
der BGAV keine rechtliche Einheit (§ 139 BGB) mit anderen Rechtsgeschéften
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3.1

oder Vereinbarungen bildet oder bilden soll, die zwischen den Parteien getatigt
wurden oder werden und/oder abgeschlossen wurden oder werden. Diese Be-
stimmung verhindert, dass die Unwirksamkeit anderer Vereinbarungen die
Wirksamkeit des BGAV beriihrt und umgekehrt.

(iv) Ziffer 8.4 des BGAV enthilt ein Schriftformerfordernis, wonach Anderungen
oder Erginzungen des BGAV der Schriftform (§ 126 BGB) bediirfen, soweit
nicht eine notarielle Beurkundung erforderlich ist. Ziffer 8.5 des BGAV be-
stimmt, dass der BGAV dem Recht der Bundesrepublik Deutschland unterliegt.
Ziffer 8.6 des BGAV sieht vor, dass, soweit rechtlich zulassig, Diisseldorf so-
wohl Erfiillungsort fiir die wechselseitigen Verpflichtungen aus dem BGAV als
auch ausschlieBlicher Gerichtsstand ist.

ZAHLUNG DER ABFINDUNG UND DER AUSGLEICHSZAHLUNG (BANKEN-
TECHNISCHE ABWICKLUNG)

WS wird die BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland, Senckenbergstralie 19, 60325
Frankfurt, Deutschland als Zentralabwicklungsstelle (,,Zentralabwicklungsstelle®) mit der
wertpapiertechnischen Abwicklung der Auszahlung der Barabfindung nach Ziffer 5 des BGAV
beauftragen. Klockner-Aktiondre, die das Barabfindungsangebot annehmen wollen, miissen
ihre Depotbank beauftragen, zwecks Entgegennahme der Barabfindung ihre Klockner-Aktien
der Zentralabwicklungsstelle auf dem Girosammelwege zur Verfiigung zu stellen. Formulare
fiir eine solche Annahmeerklarung werden den Depotbanken von der Zentralabwicklungsstelle
vorab zur Verfligung gestellt. Anschlieend wird die Barabfindung Zug-um-Zug gegen die ord-
nungsgemiBe Ubertragung dieser Kldckner-Aktien an die Zentralabwicklungsstelle ausgezahlt.
Der Vollzugstag ist hierbei spatestens der 15. Bankarbeitstag (Frankfurt am Main) nach Kennt-
nisnahme der Zentralabwicklungsstelle liber die jeweilige Anzahl der Klockner-Aktien, fir die
das Barabfindungsangebot angenommen werden soll. Die Abwicklung der Barabfindung ist fiir
die Klockner-Aktiondre provisions- und spesenfrei (siehe Ziffer D.1.5(d) dieses Vertragsbe-
richts). Weitere Einzelheiten der Abwicklung werden unverziiglich nach Eintragung des BGAV
in das Handelsregister bekannt gegeben.

Die Ausgleichszahlung nach Ziffer 4 des BGAV wird auf dem gleichen Weg abgewickelt wie
Dividendenzahlungen.

RECHTLICHE AUSWIRKUNGEN AUF DIE AUBENSTEHENDEN KLOCKNER-AK-
TIONARE

Gesellschaftsrechtliche Auswirkungen

Die Durchfiihrung des BGAV beeintrachtigt die auBenstehenden Kldckner-Aktionére in ihren
durch das Aktieneigentum vermittelten Verwaltungs- und Vermogensrechten.

Mit Wirksamwerden des Leitungs- und Weisungsrechts der WS gegeniiber der KCO gemal3
Ziffer 1 des BGAV, d.h. mit Eintragung des BGAV im Handelsregister des Sitzes der KCO,
frithestens jedoch zu Beginn des am 1. Januar 2027 beginnenden Geschéftsjahres von KCO, ist
WS berechtigt, dem Vorstand der KCO hinsichtlich der Leitung von KCO verbindliche Wei-
sungen zu erteilen, wobei die Leitung von KCO ausschlieBlich an den Interessen von WS aus-
gerichtet werden kann. Der Vorstand der KCO ist grundsétzlich verpflichtet, den Weisungen
der WS Folge zu leisten (siehe Ziffer D.1.1 dieses Vertragsberichts). Die WS kann dabei dem
Vorstand der KCO auch nachteilige Weisungen erteilen, sofern diese Weisungen den Belangen
der WS oder ihrer konzerverbundenen Unternehmen dienen und nicht sonst unzuléssig sind,
z.B. wegen VerstoBBes gegen zwingende gesetzliche Bestimmungen. Derartige nachteilige Wei-
sungen konnen ungeachtet der Verlustausgleichspflicht der WS erhebliche negative Auswir-
kungen auf die Vermogens- und Ertragslage der KCO haben, die auch nach einer etwaigen
Beendigung des BGAV fortwirken konnen.
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3.2

Die aullenstehenden Klockner-Aktiondre werden durch das im Vertrag vereinbarte Leitungs-
und Weisungsrecht der WS in ihren Verwaltungsrechten und méglicherweise in ihren Vermo-
gensrechten beeintrichtigt. Fiir diese Beeintrachtigungen werden die auB3enstehenden Klock-
ner-Aktionédre durch die Verpflichtung der WS zur Zahlung der jahrlichen Ausgleichszahlung
mit Wirksamwerden der Gewinnabfithrung nach dem BGAYV entschédigt (siehe Ziffern D.1.4
und E.2 dieses Vertragsberichts).

Alternativ zur Entgegennahme der Ausgleichszahlung kénnen die aulenstehenden Kldckner-
Aktiondre von dem Abfindungsangebot geméal § 305 AktG Gebrauch machen und ihre Klock-
ner-Aktien gegen die in Ziffer 5.1 des BGAYV festgelegte Abfindung an WS verduBern und da-
mit aus der KCO ausscheiden. Hinsichtlich der Einzelheiten zur Ausgleichszahlung und zur
Abfindung wird auf die vorstehenden Erlduterungen in Ziffer D.1.4 und Ziffer D.1.5 dieses
Vertragsberichts zu den Ziffern 4 und 5 des BGAV verwiesen.

Dariiber hinaus hat der Abschluss des BGAV keine rechtlichen Auswirkungen auf die Beteili-
gung der aullenstehenden Kldckner-Aktionidre. Insbesondere ist mit dem Abschluss bzw. der
Eintragung des BGAV im Handelsregister des Sitzes der KCO keine Verdnderung der mit ihren
Aktien verbundenen Stimm- und sonstigen Beteiligungsrechte verbunden.

Die Einbeziehung der Klockner-Aktien zum Handel im Freiverkehr der Borse Hamburg (ohne
Veranlassung durch KCO) wird von der Eintragung des Vertrages im Handelsregister des Sitzes
der KCO nicht beriihrt. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass ein Grofiteil der
auflenstehenden Kldckner-Aktionére die angebotene Barabfindung annehmen und sich die Zahl
der im Streubesitz gehaltenen Kldckner-Aktien weiter verringern wird. Dies kann zur Folge
haben, dass ein ordnungsgeméfer Borsenhandel mit Klockner-Aktien nicht mehr gewéhrleistet
ist. Die daraus resultierende weitere Verringerung der Liquiditdt der Klockner-Aktie konnte
unter Umstdnden zu groferen Kursschwankungen der Klockner-Aktie als in der Vergangenheit
fiihren.

Schutz der auBenstehenden Klockner-Aktionéare

Der Schutz der Interessen der aulenstehenden Klockner-Aktiondre im Zusammenhang mit dem
Abschluss des BGAV wird, wie nachfolgend ndher beschrieben, durch die Gewidhrung der
Barabfindung und der Ausgleichszahlung sichergestellt, deren Angemessenheit durch den Ver-
tragspriifer (sieche Ziffer D.3.2(b) dieses Vertragsberichts) iiberpriift wird. Sollten auflenste-
hende Klockner-Aktiondre der Auffassung sein, dass die im BGAV festgelegte Barabfindung
und/oder die Ausgleichszahlung nicht angemessen sind, konnen sie deren Angemessenheit in
einem Spruchverfahren nachpriifen lassen.

(a) Barabfindung und Ausgleichszahlung

Den Interessen der au3enstehenden Klockner-Aktiondre wird durch die Pflicht zur Ge-
wahrung einer Abfindung und eines Ausgleichs sowie deren Umsetzung im BGAYV in
Form der Ausgleichszahlung und der Barabfindung Rechnung getragen.

Die aullenstehenden Kldckner-Aktionére erhalten fiir die Beschrankung ihrer Vermo-
gensrechte und den Verlust ihrer Dividende einen Anspruch gegen WS auf Zahlung der
jéhrlichen Ausgleichszahlung gemiB Ziffer 4.1 des BGAV in Verbindung mit
§ 304 AktG.

Ab Wirksamwerden der vertraglich vorgesehenen Gewinnabfiihrungsverpflichtung ge-
maf Ziffer 2 des BGAV, d.h. frithestens ab dem am 1. Januar 2027 beginnenden Ge-
schéftsjahr der KCO, sofern der BGAV bis zum Ende des am 1. Januar 2027 beginnen-
den Geschiftsjahrs im Handelsregister des Sitzes der KCO eingetragen wird, bzw. im
betreffenden spéteren Geschiftsjahr, sofern die Eintragung erst in einem nachfolgenden
Geschiftsjahr erfolgt (siehe Ziffer D.1.6(b)(ii) dieses Vertragsberichts), wird die KCO
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keinen Jahresiiberschuss und — abgesehen von etwaigen Ertrdgen aus der Auflésung
von Riicklagen, die nicht der vertraglichen Gewinnabfiihrung unterliegen, oder einem
Bilanzgewinn aufgrund eines etwaigen Gewinnvortrags aus der Zeit vor dem BGAV —
auch keinen Bilanzgewinn mehr ausweisen. Dies bedeutet, dass die auBBenstehenden
Klockner-Aktiondre ab Wirksamwerden der Gewinnabfiihrungsverpflichtung grund-
sitzlich keine Dividenden erhalten werden. Ihr Recht, {iber die Verwendung eines ab
diesem Zeitpunkt entstehenden Bilanzgewinns zu entscheiden, entféllt regelmafig.

Statt der Ausschiittung einer Dividende besteht gegeniiber der WS ab Wirksamwerden
der Gewinnabfithrungspflicht ein Anspruch der auBlenstehenden Klockner-Aktionére
auf eine volle wirtschaftliche Kompensation in Form eines jéhrlichen Ausgleichs nach
§ 304 AktG. Die nach Malligabe von Ziffer 4 des BGAV zu leistende jéhrliche Aus-
gleichszahlung wird unverziiglich nach dem in Ziffer 4.2 des BGAV festgelegten Fal-
ligkeitstermin an die auBenstehenden Kldckner-Aktionére ausgezahlt werden. Die tech-
nische Abwicklung der Zahlung erfolgt wie im Falle einer Dividendenzahlung iiber die
jeweiligen Depotbanken (siehe Ziffer D.2 dieses Vertragsberichts).

Auf der Grundlage des Gutachtens (Anlage 4) und basierend auf dem volumengewich-
teten durchschnittlichen Dreimonats-Borsenkurs der Klockner-Aktie, haben die Par-
teien die jahrliche feste Ausgleichszahlung von brutto EUR 0,67 festgelegt. Hiervon
sind Korperschaftsteuer sowie Solidarititszuschlag abzusetzen. Nach den Verhiltnis-
sen zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses kommen auf die Ausgleichszahlung, soweit
diese mit Korperschaftsteuer als belastet gilt, 15 % Korperschaftsteuer zuziiglich 5,5 %
Solidaritiatszuschlag, also insgesamt EUR 0,01, zum Abzug. Daraus ergibt sich nach
den Verhiltnissen zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses eine Ausgleichszahlung in
Hohe von EUR 0,66 je Klockner-Aktie fiir jedes volle Geschiftsjahr (siehe zur Berech-
nung der Ausgleichszahlung Ziffern E.1 und E.2 dieses Vertragsberichts).

Alternativ zum FErhalt der Ausgleichszahlung konnen die aulenstehenden Klockner-
Aktiondre von dem Barabfindungsangebot nach § 305 AktG Gebrauch machen und ihre
Aktien gegen Gewéhrung der in Ziffer 5.1 des BGAV festgelegten Barabfindung an
WS verkaufen. Im Einklang mit dem Gutachten haben die Vertragsparteien in Ziffer 5.1
des BGAV, basierend auf dem volumengewichteten durchschnittlichen Dreimonats-
Borsenkurs der Klockner-Aktie von EUR 10,98, die Barabfindung in Hoéhe von
EUR 11,00 je Klockner-Aktie sowie ein Andienungsrecht gegen Zahlung der Abfin-
dung nach Beendigung des BGAV wie in Ziffer D.1.5(d) dieses Vertragsberichts be-
schrieben vorgesehen (siche die ausfiihrliche Erlduterung und Begriindung der Ange-
messenheit der Barabfindung in Ziffer E.3 dieses Vertragsberichts). Dies entspricht der
Angebotsgegenleistung des Ubernahmeangebots und des Delisting-Erwerbsangebots.

Die auflenstehenden Kldckner-Aktiondre verlieren das Recht auf die Barabfindung
nicht dadurch, dass sie bereits Ausgleichszahlungen entgegengenommen haben. Erfolgt
die Annahme des Barabfindungsangebots erst, nachdem bereits eine Ausgleichszah-
lung geleistet worden ist, was insbesondere bei Annahme des Barabfindungsangebots
wihrend oder nach Abschluss eines Spruchverfahrens der Fall sein kann (vgl.
§ 305 Abs. 4 Satz 3 AktG und Ziffer 5.2 des BGAV), werden bereits empfangene Aus-
gleichszahlungen mit dem Anspruch auf Verzinsung der Barabfindung aus § 305
Abs. 3 Satz 3 AktG verrechnet. Die Verrechnung erfolgt nach Referenzzeitrdumen, re-
gelméBig Geschiftsjahren, wobei dem abfindungsberechtigten Klockner-Aktionar die
entsprechende Differenz zwischen Ausgleichszahlung und Abfindungszinsen fiir den
jeweiligen Referenzzeitraum sowohl zusteht, wenn die empfangene Ausgleichszahlung
niedriger als die Abfindungszinsen ist, als auch dann, wenn die Verzinsung fiir die Ab-
findung in jenem Zeitraum hinter der hoheren Ausgleichszahlung zuriickbleibt. Dabei
erfolgt die Verrechnung der bereits empfangenen Ausgleichszahlungen mit den auf die
Abfindung zu =zahlenden Zinsen. Eine Verrechnung bereits empfangener
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(b)

Ausgleichszahlungen mit der Abfindungszahlung selbst findet nach der Rechtspre-
chung nicht statt (BGH, Entscheidung vom 16. September 2002, Az. II ZR 284/01 —
,Riitgers*; BGH, Entscheidung vom 2. Juni 2003, Az. Il ZR 85/02; Entscheidung vom
10. Dezember 2007, Az. Il ZR 199/06). Dariiber hinaus ist jeder auBenstehende Klock-
ner-Aktionér berechtigt, die vom jeweiligen Aktiondr zum Zeitpunkt der Beendigung
gehaltenen Klockner-Aktien gegen Zahlung der Abfindung zu verduBern, wenn der
BGAV aufgrund einer Kiindigung einer Vertragspartei zu einem Zeitpunkt endet, zu
dem die in Ziffer 5.2 des BGAV fiir die Annahme der Abfindung bestimmte Frist ab-
gelaufen ist. Dieses Recht erlischt zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung
der Beendigung des BGAV in das Handelsregister der KCO nach § 10 HGB bekannt
gemacht worden ist (Ziffer 5.6 des BGAV).

Die Verpflichtung der WS, die Klockner-Aktien der auBenstehenden Klockner-Aktio-
nire gegen Zahlung der in Ziffer 5.1 des BGAV festgelegten Barabfindung zu erwer-
ben, entsteht mit Wirksamwerden des BGAV. Von diesem Zeitpunkt an konnen die
auBenstehenden Kldckner-Aktionére ihr Recht auf Ubertragung ihrer Kldckner-Aktien
auf die WS gegen Zahlung der im BGAV festgelegten Barabfindung durch Erklérung
gegeniiber ihrer jeweiligen Depotbank ausiiben (zur Annahme siehe Ziffer D.2 dieses
Vertragsberichts). Dieses Recht erlischt zwei Monate nach dem Tag, an dem die Ein-
tragung des BGAV in das Handelsregister am Sitz der KCO nach § 10 HGB bekannt
gemacht worden ist. Eine Verldngerung der Frist nach § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG durch
Antrag auf gerichtliche Bestimmung der angemessenen Ausgleichszahlung oder der
angemessenen Abfindung nach § 2 SpruchG bleibt unberiihrt; in diesem Fall endet die
Frist zwei Monate nach dem Tag, an dem die Entscheidung iiber den zuletzt beschie-
denen Antrag im Bundesanzeiger bekannt gemacht worden ist (Ziffer 5.2 des BGAV).
Diejenigen Kldckner-Aktionire, die von ihrem Recht auf Ubertragung ihrer Kldckner-
Aktien auf die WS keinen Gebrauch machen, bleiben weiterhin Klockner-Aktiondre
und erhalten die jéhrlichen Ausgleichszahlungen. Endet der BGAV zu einem Zeit-
punkt, zu dem die Frist fiir die Annahme der Abfindung nach Ziffer 5.2 des BGAV
abgelaufen ist, hat jeder auBenstehende Klockner-Aktiondr Anspruch auf VerduBerung
seiner Klockner-Aktien gegen Zahlung der Abfindung gemil Ziffern 5.6 des BGAV
wie vorstehend beschrieben.

Unmittelbar nach Eintragung des BGAV im Handelsregister am Sitz der KCO werden
die ndheren Einzelheiten des Abfindungsverfahrens im Bundesanzeiger bekannt gege-
ben sowie iiber die jeweiligen Depotbanken den aulenstehenden Klockner-Aktiondren
mitgeteilt. Die Abwicklung der Ubertragung der Klockner-Aktien auf die WS infolge
einer Annahme des Barabfindungsangebots erfolgt fiir die auBenstehenden Klockner-
Aktiondre kostenfrei, soweit sie iiber ein inldndisches Wertpapierdepot verfligen (Zif-
fer 5.4 des BGAV).

Die Verpflichtung der WS zur Ubernahme von Klckner-Aktien der auBenstehenden
Klockner-Aktiondre gegen Zahlung der Barabfindung ist gemaB Ziffer 5.2 des BGAV
befristet. Die Erklarung der auBenstehenden Klockner-Aktionére, das Barabfindungs-
angebot der WS annehmen zu wollen, muss der von WS beauftragten Zentralabwick-
lungsstelle innerhalb dieser Frist zugehen (siehe Ziffer D.1.5(d) dieses Vertragsberichts
zu den Einzelheiten der Befristung der Verpflichtung der WS). Nach Ablauf dieser Frist
ist eine Annahme des Abfindungsangebots nicht mehr méglich. Wird der BGAYV jedoch
nach Ablauf dieser Frist beendet, sind die au3enstehenden Klockner-Aktionére erneut
berechtigt, ihre Klockner-Aktien gegen Zahlung der Abfindung zu verduflern. Dieses
Recht erlischt zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung der Beendigung des
BGAYV in das Handelsregister der KCO nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist.

Vertragspriifung durch einen sachverstandigen Priifer
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(c)

Auf gemeinsamen Antrag des Vorstands der KCO und der Geschéftsfiihrung der WS
hat das Landgericht Diisseldorf durch Beschluss vom 12. Juni 2026 gemifl § 293c
Abs. 1 AktG die Baker Tilly GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, zum
gemeinsamen Vertragspriifer im Sinne von § 293b Abs. 1 AktG ausgewahlt und be-
stellt. Der Vertragspriifer priift den BGAV und insbesondere die Angemessenheit der
Ausgleichszahlung sowie der Barabfindung und erstellt hieriiber gemif § 293¢ AktG
den gesonderten Priifungsbericht. Der Priifungsbericht wird zusammen mit den in
§ 293f Abs. 1 AktG genannten Unterlagen vom Zeitpunkt der Einberufung der aul3er-
ordentlichen Hauptversammlung der KCO, die am 23. Oktober 2026 stattfinden soll,
auf der Internetseite der KCO abrufbar unter https://www.kloeckner.com/investo-
ren/hauptversammlung/ am 10. September 2026 zur Verfiigung stehen. Er wird ferner
wihrend der Hauptversammlung der KCO am 23. Oktober 2026 zugénglich gemacht
werden. Weitere Einzelheiten lassen sich der Einladung zur Hauptversammlung der
KCO am 23. Oktober 2026 entnehmen.

Spruchverfahren

Sollten Klockner-Aktiondre der Ansicht sein, dass die im BGAV unter Ziffer 4.2 fest-
gelegte Hohe der Ausgleichszahlung nach § 304 AktG nicht angemessen ist, konnen
sie nach Wirksamwerden des BGAV die Angemessenheit der Ausgleichszahlung in
einem Spruchverfahren nach § 304 Abs. 3 Satz 3 AktG in Verbindung mit § 1 Nr. 2
SpruchG gerichtlich iiberpriifen lassen. Die Antragsberechtigung im Spruchverfahren
hingt nicht davon ab, dass in der Hauptversammlung gegen den Beschluss der Haupt-
versammlung iliber den BGAV Widerspruch zu Protokoll des beurkundenden Notars
erklirt wird. Die gerichtliche Uberpriifung der Ausgleichszahlung in einem Spruchver-
fahren nach § 304 Abs. 3 Satz 3 AktG in Verbindung mit § 1 Nr. 2 SpruchG kann bin-
nen drei Monaten ab dem Tag beantragt werden, an dem die Eintragung des BGAV in
das Handelsregister am Sitz der KCO nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist.
Innerhalb der vorstehend genannten Antragsfrist von drei Monaten ist der Antrag nach
Maf3gabe von § 4 Abs. 2 SpruchG zu begriinden. Falls in einem solchen Spruchverfah-
ren durch das zustidndige Gericht rechtskréftig ein hoherer jahrlicher Ausgleich festge-
setzt wird, wirkt diese Entscheidung fiir und gegen alle auBenstehenden Klockner-Ak-
tiondre, weshalb auch die am Spruchverfahren nicht teilnehmenden Kldckner-Aktio-
ndre einen Anspruch gegen WS auf Ergidnzung der Ausgleichszahlung haben (§ 13
Satz 2 SpruchG). WS als herrschendes Unternehmen kann den Vertrag fiir diesen Fall
binnen zwei Monaten nach Rechtskraft der gerichtlichen Entscheidung ohne Einhal-
tung einer Kiindigungsfrist kiindigen (§ 304 Abs. 4 AktG). Sofern ein solches Spruch-
verfahren durch gerichtlich protokollierten Vergleich beendet wird, sind die Rechte al-
ler auBlenstehenden Kldckner-Aktionédre dadurch gewahrt, dass eine solche Verfahrens-
beendigung gemill § 11 Abs. 2 SpruchG nur mit Zustimmung des gemeinsamen Ver-
treters der auBBenstehenden Klockner-Aktiondre moglich ist. Nach Ziffer 4.5 des BGAV
konnen im Fall eines gerichtlich protokollierten Vergleichs ferner auch die bereits nach
MaBgabe des Ziffer 5 des BGAV abgefundenen Aktionédre eine entsprechende Ergén-
zung der von ihnen bereits erhaltenen Ausgleichszahlung verlangen, unabhingig da-
von, ob sie selbst Beteiligte des Spruchverfahrens waren. Dies gilt auch fiir die Zahlung
der Abfindung an auBlenstehende Kldckner-Aktionére, die sich entscheiden, ihre Klock-
ner-Aktien nach Beendigung geméf Ziffern 5.6 des BGAV zu verdufern.

Sollten auflenstehende Klockner-Aktiondre der Ansicht sein, dass die in Ziffer 5.1 des
BGAYV festgelegte Barabfindung nicht angemessen ist, konnen sie die Angemessenheit
der angebotenen Barabfindung ebenfalls im Spruchverfahren nach § 305 Abs. 5
Satz 2 AktG in Verbindung mit § 1 Nr. 2 SpruchG gerichtlich iiberpriifen lassen. Im
Hinblick auf Antragsfrist, Antragsbegriindung, Wirkung der gerichtlichen Entschei-
dung in einem solchen Spruchverfahren, ein Kiindigungsrecht von WS als herrschen-
dem Unternehmen nach einer gerichtlichen Bestimmung der Abfindung sowie die
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Beendigung eines solchen Verfahrens durch gerichtlichen Vergleich gelten die Ausfiih-
rungen des vorstehenden Absatzes zu der Ausgleichszahlung entsprechend.

33 Steuerliche Auswirkungen fiir auBenstehende Klockner-Aktiondre in Deutschland

(a)

(®)

Vorbemerkungen

Die nachfolgenden Ausfiihrungen enthalten eine kurze Zusammenfassung einiger
wichtiger deutscher Besteuerungsgrundsétze, die im Zusammenhang mit dem Ab-
schluss des BGAYV fiir die in Deutschland unbeschrénkt steuerpflichtigen aulenstehen-
den Klockner-Aktiondre relevant sein konnen.

Steuerliche Auswirkungen fiir in Deutschland beschrankt steuerpflichtige auenste-
hende Kldckner-Aktionédre werden nachfolgend nicht erldutert. Sie sind unter anderem
abhingig von besonderen Vorschriften des deutschen Steuerrechts, dem Steuerrecht
des Staates, in dem der jeweilige Klockner-Aktiondr anséissig ist, sowie von den Rege-
lungen eines etwa bestehenden Abkommens zur Vermeidung der Doppelbesteuerung
(Doppelbesteuerungsabkommen).

Die Darstellung bezieht sich grundsétzlich nur auf in Deutschland anfallende Korper-
schaft-, Einkommen-, Kapitalertrag- und Gewerbesteuer sowie den Solidarititszu-
schlag, nicht jedoch auf Kirchensteuer. Die Darstellung behandelt nur ausgewéhlte As-
pekte dieser Steuerarten. Beispielsweise werden Besonderheiten sogenannter sperrfrist-
behafteter Anteile, die als Gegenleistung fiir eine steuerbegiinstigte Einbringung nach
dem Umwandlungssteuergesetz erworben wurden, Sonderregeln fiir bestimmte Unter-
nehmen des Finanz- und Versicherungssektors sowie etwaige Besonderheiten bei ei-
nem Halten der Aktien {iber einen Investmentfonds, nicht dargestellt. Zugrunde gelegt
wird nur die derzeit geltende Rechtslage, wie sie von der Finanzverwaltung und der
finanzgerichtlichen Rechtsprechung zum Datum dieses Vertragsberichts angewendet
wird. Diese kann sich gegebenenfalls auch mit Riickwirkung dndern.

Eine Gewihr fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit dieser Darstellung wird nicht iiber-
nommen. Diese Zusammenfassung stellt ausgewihlte steuerliche Aspekte allgemein
dar und geht nicht auf die jeweilige individuelle steuerliche Situation ein. Sie ist daher
nicht als rechtliche oder steuerliche Beratung gedacht und ist auch nicht dahingehend
auszulegen. Den Kldckner-Aktiondren wird empfohlen, ihre steuerlichen Berater zu
konsultieren. Nur diese sind in der Lage, auch die besonderen steuerlichen Verhiltnisse
des einzelnen Aktiondrs angemessen zu beriicksichtigen.

Besteuerung der Ausgleichszahlung bei den Kldckner-Aktiondren

Die nach Ziffer 4.1 des BGAV von WS an die auBenstehenden Kldckner-Aktionére zu
zahlende Ausgleichszahlung unterliegt bei den betroffenen Aktiondren den allgemei-
nen Regeln {iber die Dividendenbesteuerung.

1) Kapitalertragsteuer

Auf die Ausgleichszahlung ist bei der Auszahlung grundsatzlich Kapitalertrag-
steuer in Hohe von 25 % und der auf die Kapitalertragsteuer erhobene Solida-
ritdtszuschlag in Hohe von 5,5 % von der WS einzubehalten (der Steuerabzug
betrdgt somit einschlieBlich des Solidaritdtszuschlags insgesamt 26,375 %).
Einbehaltung und Abfiihrung der Kapitalertragsteuer erfolgen grundsétzlich
unabhingig davon, in welcher Hohe die Zahlung bei den Kldckner-Aktionédren
tatséchlich der Besteuerung unterliegt.
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(i)

(iii)

In Bezug auf Klockner-Aktiondre, die ihre Aktien im Privatvermdgen halten,
hat die Kapitalertragsteuer auf die Ausgleichszahlungen grundsétzlich Abgel-
tungswirkung (sog. Abgeltungsteuer). Unter bestimmten Voraussetzungen
konnen solche Aktionére, die ihre Aktien im Privatvermdgen halten, eine Be-
freiung von der Abgeltungsteuer beantragen. Demgegeniiber wird die Kapital-
ertragsteuer bei Klockner-Aktiondren, die ihre Aktien im Betriebsvermdgen
halten, grundsitzlich auf die Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer des jewei-
ligen Aktionérs angerechnet. Soweit die einbehaltene Kapitalertragsteuer die
personliche Steuerschuld dieser Aktionére libersteigt, kann sie erstattet werden.
Entsprechendes gilt fiir den Solidaritétszuschlag.

Aktien im Privatvermogen

Die Ausgleichszahlungen auf Aktien im Privatvermdgen unterliegen als Ein-
kiinfte aus Kapitalvermogen grundsétzlich der Einkommensteuer; dabei entfal-
tet der Einbehalt von Kapitalertragsteuer aber grundsétzlich Abgeltungswir-
kung (sog. Abgeltungsteuer). Dementsprechend muss die Ausgleichszahlung
in der Jahressteuererklarung des Klockner-Aktionérs auch nicht mehr erklért
werden. In bestimmten Fillen (beispielsweise bei Vorlage einer Nichtveranla-
gungsbescheinigung des Finanzamtes oder bei Vorliegen eines Freistellungs-
auftrags in ausreichender Hohe) kann Klockner-Aktionédren die Ausgleichszah-
lung ohne Abzug von Kapitalertragsteuer und Solidarititszuschlag ausgezahlt
werden.

Auf Antrag eines Kldckner-Aktiondrs kann seine Ausgleichszahlung anstelle
der Abgeltungsbesteuerung der tariflichen Einkommensteuer unterworfen wer-
den, wenn dies fiir ihn zu einer niedrigeren Steuerbelastung fiihrt (Giinstiger-
priifung). In diesem Falle sind die Kapitalertrige abziiglich des Sparer-Pausch-
betrages in Héhe von derzeit EUR 1.000,00 (bzw. EUR 2.000,00 bei zusam-
men veranlagten Ehegatten) in der Einkommensteuererkldrung anzugeben. Ein
Abzug der tatsdchlichen Werbungskosten ist ausgeschlossen. Die so ermittelten
Einkiinfte aus Kapitalvermdgen werden dann im Rahmen der Veranlagung zur
Einkommensteuer dem individuellen Einkommensteuersatz des jeweiligen
Klo6ckner-Aktiondrs unterworfen. Dabei wird eine zunéchst einbehaltene Kapi-
talertragsteuer auf die in dieser Weise erhobene Einkommensteuer angerech-
net.

Erfiillt ein Klockner-Aktionér die entsprechenden Voraussetzungen und bean-
tragt eine Befreiung von der Abgeltungsteuer, ist die Besteuerung mit der eines
Einzelunternehmers vergleichbar (siehe Ziffer D.3.3(b)(iii)(B) dieses Vertrags-
berichts).

Aktien im Betriebsvermdgen

Werden die Aktien im Betriebsvermogen gehalten, so richtet sich die Besteue-
rung danach, ob der Klockner-Aktionér eine Korperschaft, ein Einzelunterneh-
mer oder eine Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft) ist:

(A) Korperschaften

Bei Korperschaften sind die Ausgleichszahlungen grundsétzlich kor-
perschaftsteuerpflichtig, es sei denn, der Klockner-Aktionér war zu Be-
ginn des jeweiligen Kalenderjahres zu mindestens 10 % am Grundka-
pital von KCO beteiligt. In diesem Fall sind die Ausgleichszahlungen
grundsétzlich von der Kdrperschaftsteuer befreit. Jedoch gelten 5 %
dieser steuerfreien Einnahmen als Aufwendungen, die steuerlich nicht
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(c)

(B)

©

als Betriebsausgaben abgezogen werden diirfen und somit im Ergebnis
der Besteuerung mit Korperschaftsteuer (zuziiglich Solidaritétszu-
schlag) unterliegen. Im Gegenzug diirfen tatsichlich entstandene Be-
triebsausgaben im Zusammenhang mit den Ausgleichszahlungen
grundsétzlich in voller Hohe abgezogen werden (vorbehaltlich sonsti-
ger Abzugsbeschrankungen). Die Ausgleichszahlungen unterliegen in
voller Hohe der Gewerbesteuer, es sei denn, der Klockner-Aktionar ist
zu Beginn des Erhebungszeitraums zu mindestens 15 % am Grundka-
pital von KCO beteiligt (Schachtelbeteiligung). Im letztgenannten Fall
gilt die Freistellung von im Ergebnis 95 % der Ausgleichszahlungen
von der Korperschaftsteuer fiir Zwecke der Gewerbesteuer entspre-
chend.

Einzelunternehmer

Bei Einzelunternehmern (natiirlichen Personen) werden grundsétzlich
60 % der Ausgleichszahlung mit dem giiltigen Einkommensteuersatz
besteuert (sog. Teileinkiinfteverfahren). Entsprechend sind Aufwen-
dungen, die in wirtschaftlichem Zusammenhang mit der Ausgleichs-
zahlung stehen, nur zu 60 % steuerlich abzugsfahig (vorbehaltlich
sonstiger Abzugsbeschrankungen). Gehdren die Aktien zum Vermo-
gen einer in Deutschland gelegenen Betriebsstitte, unterliegt die Aus-
gleichszahlung in vollem Umfang der Gewerbesteuer, sofern der
Klockner-Aktiondr gewerbesteuerpflichtig und zu Beginn des Erhe-
bungszeitraums nicht zu mindestens 15 % am Grundkapital von KCO
beteiligt ist. Die Gewerbesteuer wird jedoch im Wege eines pauscha-
lierten Verfahrens (ganz oder teilweise) auf die Einkommensteuer des
Klockner-Aktionérs angerechnet.

Personengesellschaften

Werden die Aktien von einer Personengesellschaft (Mitunternehmer-
schaft) gehalten, fillt Einkommen- oder Kdrperschaftsteuer lediglich
auf der Ebene ihrer Gesellschafter an. Bei korperschaftsteuerpflichti-
gen Gesellschaftern mit einer Beteiligung am Grundkapital von min-
destens 10 % zu Beginn des jeweiligen Kalenderjahres sind im Ergeb-
nis grundsitzlich 95 % der Ausgleichszahlung steuerbefreit, ansonsten
steuerpflichtig (siche oben (A)). Unterliegt der Gesellschafter hingegen
der Einkommensteuer, so werden 60 % der Ausgleichszahlung besteu-
ert (siche oben (B)). Hinsichtlich der Abziehbarkeit von Betriebsaus-
gaben gilt fir korperschaftsteuerpflichtige Gesellschafter das oben un-
ter (A) Ausgefiihrte und fiir einkommensteuerpflichtige Gesellschafter
das oben unter (B) Ausgefiihrte. Gewerbesteuer auf die gesamte Aus-
gleichszahlung fillt auf der Ebene der Personengesellschaft an, wenn
diese gewerbesteuerpflichtig und nicht zu Beginn des Erhebungszeit-
raums zu mindestens 15 % am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt
ist. Soweit natiirliche Personen an der Personengesellschaft beteiligt
sind, wird die auf Ebene der Personengesellschaft anfallende Gewer-
besteuer im Wege eines pauschalierten Verfahrens auf ihre Einkom-
mensteuer angerechnet. Ist die Personengesellschaft zu Beginn des Er-
hebungszeitraums zu mindestens 15 % am Grundkapital der Gesell-
schaft beteiligt, so unterliegen 5 % der Ausgleichszahlung der Gewer-
besteuer, wenn und soweit Kapitalgesellschaften beteiligt sind.

Besteuerung der Barabfindung bei den Kldckner-Aktionédren
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Nach Ziffer 5.1 des BGAV verpflichtet sich WS gegeniiber den Klockner-Aktionéren,
die aus Anlass des Abschlusses des BGAV sowie nach Beendigung, sofern der BGAV
aufgrund einer Kiindigung einer Vertragspartei nach Ablauf der Frist fiir die Annahme
der Abfindung endet (Ziffer 5.6 des BGAV), bei KCO ausscheiden mdchten, deren Ak-
tien gegen die angemessene Barabfindung in Héhe von EUR 11,00 je Klockner-Aktie
zu erwerben. Ein Gewinn, der bei einer daraus resultierenden Ubertragung von Klock-
ner-Aktien gegen die vorstehende Barabfindung entsteht, sollte bei den betroffenen
Klockner-Aktiondren den Vorschriften iiber die Besteuerung von Gewinnen aus der
VerduBerung von Anteilen an einer Korperschaft unterliegen. Ein VerduBerungsgewinn
wird erzielt, wenn die Barabfindung abziiglich etwaiger VerduBerungskosten die steu-
erlichen Anschaffungskosten bzw. den steuerlichen Buchwert bei dem jeweiligen
Klockner-Aktionér filir die betreffenden Aktien iibersteigt. Betrdgt die Barabfindung
abziiglich etwaiger Verduflerungskosten weniger als die Anschaffungskosten bzw. der
Buchwert der Aktien bei dem Klockner-Aktionér, entsteht ein VerduBerungsverlust.
Gegebenenfalls sind im Hinblick auf einen solchen VerduBerungsverlust Verlustab-
zugsbeschrankungen zu beachten.

@) Kapitalertragsteuer

Auf den VerduBerungsgewinn ist grundsétzlich Kapitalertragsteuer in Hohe
von 25 % und der auf die Kapitalertragsteuer erhobene Solidaritdtszuschlag in
Hohe von 5,5 % (insgesamt somit 26,375 %) einzubehalten. Voraussetzung fiir
den Einbehalt ist eine inldndische auszahlende Stelle (inldndisches Kredit-, Fi-
nanzdienstleistungs- oder Wertpapierinstitut im Sinne des § 43 Abs. 1 Satz 1
Nr. 7 Buchst. b) Einkommensteuergesetz, die die Klockner-Aktien verwahrt
oder verwaltet oder deren VerduBerung durchfiihrt und die Kapitalertrage aus-
zahlt oder gutschreibt.

Dariiber hinaus entfillt der Abzug von Kapitalertragsteuer in Bezug auf Ver-
duBerungsgewinne fiir Aktien, die von bestimmten unbeschréinkt steuerpflich-
tigen Korperschaften gehalten werden. Das gleiche gilt unter bestimmten Vo-
raussetzungen bei Aktien, die von natiirlichen Personen oder Personengesell-
schaften im Betriebsvermogen gehalten werden.

Sofern Kapitalertragsteuer und Solidaritdtszuschlag einbehalten werden, haben
diese bei im Privatvermdgen gehaltenen Aktien grundsitzlich abgeltenden
Charakter. Keine Abgeltungswirkung hat der Steuereinbehalt hingegen bei im
Privatvermogen gehaltenen Aktien, wenn der Aktiondr zu einem Zeitpunkt
wiahrend der letzten fiinf Jahre vor der VerduBerung am Grundkapital von KCO
zu mindestens 1 % beteiligt war, sowie bei im Betriebsvermodgen gehaltenen
Aktien. Die einbehaltenen Steuern werden in diesen Fillen vielmehr auf die
Steuerschuld des VerduBerers aus Einkommen- oder K&rperschaftsteuer und
Solidarititszuschlag angerechnet bzw. kénnen in Hohe eines etwaigen Uber-
hangs erstattet werden.

(i1) Aktien im Privatvermogen

Gewinne aus der Verduferung von Klockner-Aktien sind unabhéngig von einer
Haltefrist grundsatzlich immer steuerpflichtig. Entsprechende Verluste diirfen
nur mit Gewinnen aus der VerduBlerung von Aktien im laufenden oder in einem
spateren Jahr ausgeglichen werden.

Bei einem aus der Barabfindung resultierenden Verduferungsgewinn auf Ak-
tien wird Kapitalertragsteuer einbehalten, sofern eine inldndische auszahlende
Stelle gegeben ist. Der Kapitalertragsteuerabzug hat grundsétzlich abgeltende
Wirkung, d.h. mit dem Steuerabzug ist die Einkommensteuerschuld des
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(iii)

Anlegers insoweit abgegolten und der VerduBerungsgewinn muss in der Jah-
ressteuererkldarung des Aktiondrs nicht mehr erklart werden. In bestimmten Fal-
len (beispielsweise bei Vorlage einer Nichtveranlagungsbescheinigung des Fi-
nanzamtes oder bei Vorliegen eines Freistellungsauftrags in ausreichender
Hohe) kann Kldckner-Aktiondren die Ausgleichszahlung ohne Abzug von Ka-
pitalertragsteuer und Solidaritdtszuschlag ausgezahlt werden. Unterbleibt der
Kapitalertragsteuerabzug aulerhalb dieser Fille (z.B. in Ermangelung einer in-
landischen auszahlenden Stelle), hat der Klockner-Aktionédr den VerduBBerungs-
gewinn in seiner Einkommensteuererklarung anzugeben. Allerdings wird der
VerduBerungsgewinn in diesen Fillen nicht dem individuellen Einkommen-
steuertarif des Aktionérs unterworfen; vielmehr erfolgt eine Veranlagung des
VerduBerungsgewinns zum Abgeltungsteuersatz.

Auf Antrag des Klockner-Aktiondrs kann der aus der Barabfindung resultie-
rende Gewinn anstelle der Abgeltungsbesteuerung der tariflichen Einkom-
mensteuer unterworfen werden, wenn dies fiir den Aktionér zu einer niedrige-
ren Steuerbelastung fiihrt. Eine zunichst einbehaltene Kapitalertragsteuer wird
in diesem Fall auf die im Wege der Veranlagung erhobene Einkommensteuer
angerechnet. Bei der Ermittlung der Einkiinfte aus Kapitalvermdgen kann als
Werbungskosten lediglich ein Sparer-Pauschbetrag in Hohe von EUR 1.000,00
(bzw. EUR 2.000,00 bei zusammen veranlagten Ehegatten) abgezogen werden.
Ein Abzug der tatsdchlichen Werbungskosten ist ausgeschlossen.

War der Klockner-Aktionér zu einem Zeitpunkt wihrend der letzten fiinf Jahre
vor der Verduferung mit mindestens 1 % am Grundkapital von KCO beteiligt,
ist ein VerduBerungsgewinn zu 60 % steuerpflichtig, vorbehaltlich eines gege-
benenfalls anwendbaren Freibetrags. Die einbehaltene Kapitalertragsteuer und
der Solidarititszuschlag werden bei der Steuerveranlagung des Klockner-Akti-
onirs auf dessen Steuerschuld angerechnet bzw. in Hohe eines etwaigen Uber-
hangs erstattet. VerduBBerungsverluste und wirtschaftlich mit der VerduBerung
zusammenhingende Aufwendungen koénnen in diesen Fillen zu 60 % steuer-
lich geltend gemacht werden.

Aktien im Betriebsvermdgen

Werden die Klockner-Aktien im Betriebsvermdgen gehalten, so richtet sich die
Besteuerung des Gewinns aus der Verduflerung danach, ob der Klockner-Akti-
onir eine Kdrperschaft, ein Einzelunternehmer oder eine Personengesellschaft
(Mitunternehmerschatft) ist:

(A) Korperschaften

Gewinne aus der VerduBerung von Klockner-Aktien sind bei Korper-
schaften grundsétzlich von der Korperschaft- und Gewerbesteuer be-
freit. Jedoch gelten 5 % des VerduBerungsgewinns als Aufwendungen,
die steuerlich nicht als Betriebsausgaben abgezogen werden diirfen, so-
dass sie im Ergebnis insoweit der Korperschaftsteuer (zuziiglich Soli-
daritdtszuschlag) und Gewerbesteuer unterliegen. VerduBerungsver-
luste und andere Gewinnminderungen, die im Zusammenhang mit den
verduBerten Aktien stehen, kdnnen steuerlich nicht beriicksichtigt wer-
den.

B) Einzelunternehmer

Sofern die Klockner-Aktien von Einzelunternehmern gehalten werden,
unterliegen 60 % des VerduBerungsgewinns der Besteuerung.
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Entsprechend kdnnen nur 60 % der mit solchen Verduferungsgewin-
nen zusammenhéngenden Betriebsausgaben sowie nur 60 % eventuel-
ler VerduBerungsverluste steuerlich beriicksichtigt werden. Gehdren
die Klockner-Aktien zum Vermogen einer in Deutschland belegenen
Betriebsstitte, unterfallen 60 % der VerduBerungsgewinne der Gewer-
besteuer, wenn der Einzelunternehmer gewerbesteuerpflichtig ist. Die
Gewerbesteuer wird jedoch im Wege eines pauschalierten Verfahrens
auf die Einkommensteuer des Anlegers angerechnet.

© Personengesellschaften

Ist der Inhaber der Klockner-Aktien eine Personengesellschaft (Mitun-
ternehmerschaft), so hingt die Besteuerung davon ab, ob deren Gesell-
schafter der Einkommen- oder Korperschaftsteuer unterliegen. Bei Ge-
sellschaftern, die der Korperschaftsteuer unterliegen, sind Gewinne aus
der Verduflerung von Aktien grundsitzlich im Ergebnis zu 95 % steu-
erbefreit (siche oben unter (A)). Bei Gesellschaftern, die der Einkom-
mensteuer unterliegen, sind 60 % der Gewinne aus der Verduflerung
von Aktien zu versteuern (siehe oben unter (B)). Zusitzlich unterliegen
die Gewinne aus der Verduflerung von Aktien bei Zuordnung zu einer
inldndischen Betriebsstitte auf der Ebene der gewerbesteuerpflichtigen
Personengesellschaft zu 60 % der Gewerbesteuer, soweit natiirliche
Personen beteiligt sind, und zu 5 % der Gewerbesteuer, soweit Kapi-
talgesellschaften beteiligt sind. Soweit natiirliche Personen an der Per-
sonengesellschaft beteiligt sind, wird die Gewerbesteuer jedoch im
Wege eines pauschalierten Verfahrens auf ihre Einkommensteuer an-
gerechnet. Hinsichtlich der Abzugsfahigkeit von mit VerduBerungsge-
winnen zusammenhéingenden Betriebsausgaben und Verduferungsver-
lusten gilt fiir kdrperschaftsteuerpflichtige Gesellschafter das oben un-
ter (A) Ausgefiihrte und fiir einkommensteuerpflichtige Gesellschafter
das oben unter (B) Ausgefiihrte.

STEUERLICHE AUSWIRKUNGEN FUR DIE KCO

Sofern auch die iibrigen gesetzlichen Voraussetzungen einer kdrperschaft- und gewerbesteuer-
lichen Organschaft vorliegen, fiihrt der BGAV dazu, dass das Einkommen von KCO fiir kor-
perschaft- und gewerbesteuerliche Zwecke WS zugerechnet wird. KCO hat jedoch ihr Einkom-
men in Hohe von derzeit 20/17 der geleisteten Ausgleichszahlungen selbst zu versteuern
(§ 16 KStG). Die Organschaft beginnt frithestens mit dem Geschéftsjahr von KCO, in dem die
Verpflichtung zur Gewinnabfithrung gemif3 Ziffer 2 des BGAV besteht. Steuerliche Verlust-
vortrage, die zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Organschaft vorhanden sind (sog. voror-
ganschaftliche Verluste), bleiben zwar bestehen, sind aber fiir die Dauer der Organschaft nicht
steuerlich nutzbar (eingefroren). Nach Beendigung der Organschaft wiirden solche Verlustvor-
trage grundsétzlich wieder fiir eine Nutzung durch KCO zur Verfiigung stehen, sofern sie nicht
zwischenzeitlich gemal § 8¢ KStG untergegangen sind.

Aufgrund der Organschaft haftet KCO gemidf3 § 73 Abgabenordnung fiir solche Steuern des
Organtrégers, fiir welche die Organschaft zwischen ihnen steuerlich von Bedeutung ist. Den
Steuern stehen die Anspriiche auf Erstattung von Steuervergiitungen gleich.

ART UND HOHE DES AUSGLEICHS UND DER ABFINDUNG NACH § 304, § 305
AKTG

UBERBLICK
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Nach § 304 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag einen angemesse-
nen Ausgleich fiir die auBenstehenden Klockner-Aktiondre durch eine auf die Anteile am
Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung enthalten. Die Art des Ausgleichs und die
Griinde fiir die Bestimmung der festen Ausgleichszahlung wurden unter Ziffer D.1.4(i) und
Ziffer D.1.4(ii) dieses Vertragsberichts erldutert.

Als Ausgleich ist gemdl3 § 304 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 Satz 1 AktG jeweils mindestens die
jéhrliche Zahlung (d.h. die Ausgleichszahlung,) des Betrags zuzusichern, der nach der bisheri-
gen Ertragslage der Gesellschaft und ihren zukiinftigen Ertragsaussichten unter Beriicksichti-
gung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer
Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie
verteilt werden konnte.

Nach § 305 Abs. 1 AktG muss ein Beherrschungsvertrag oder ein Beherrschungs- und Gewinn-
abfiihrungsvertrag aullerdem die Verpflichtung des herrschenden Unternehmens enthalten, auf
Verlangen eines auflenstehenden Aktionéirs dessen Aktien gegen eine in dem Vertrag bestimmte
angemessene Abfindung zu erwerben. Die angemessene Abfindung hat nach § 305 Abs. 3
Satz 2 AktG die Verhiltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der Haupt-
versammlung der abhédngigen Gesellschaft iiber den Unternehmensvertrag zu beriicksichtigen.
Dies gilt fiir den Ausgleich im Sinne von § 304 AktG (d.h. die Ausgleichszahlung) entspre-
chend.

Gemal Beschluss des Bundesverfassungsgerichts (,,BVerfG*) vom 27. April 1999 (Az. 1 BvR
1613/94) darf ein existierender Borsenkurs bei der Ermittlung des wahren Unternehmenswerts
und folglich bei der Bemessung der Hohe der Abfindung nach § 305 AktG nicht auBler Acht
gelassen werden, soweit er den Verkehrswert der Aktie reflektiert. Der Borsenkurs stellt grund-
sétzlich die untere Grenze der dem Aktiondr zu zahlenden Abfindung dar. Der BGH (Beschluss
vom 12. Mirz 2001 — Az. II ZB 15/00 — ,,DAT/Altana‘) hat die Vorgaben des BVerfG beziig-
lich der Relevanz des Borsenkurses fiir die Bestimmung der angemessenen Abfindung konkre-
tisiert. Er hat entschieden, dass nicht der Borsenkurs zu einem bestimmten Stichtag, sondern
der durchschnittliche Borsenkurs iiber einen Zeitraum von drei Monaten mafigeblich ist. Die
Durchschnittsbildung soll mdgliche manipulative Einfliisse und kurzfristige Verzerrungen aus-
schlieBen. In seiner Entscheidung vom 19. Juli 2010 (Az. I ZB 18/09 — ,,Stollwerck*) hat er
spezifiziert, dass der maBigebliche Borsenkurs auf Grund eines nach Umsatz gewichteten
Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung
einer Strukturmafinahme zu ermitteln ist.

Der BGH hat in jiingeren Entscheidungen ausgefiihrt, dass die Hohe der den Aktionéren aus
Anlass des Abschlusses eines Unternehmensvertrags zu gewahrenden Abfindung allein anhand
des umsatzgewichteten durchschnittlichen Borsenkurses bestimmt werden kann, ohne dass es
einer Beriicksichtigung anderer Methoden der Unternehmensbewertung bedarf. Nur wenn im
konkreten Fall nicht von der Moglichkeit einer effektiven Informationsbewertung durch die
Marktteilnehmer ausgegangen werden kann, sodass der Borsenkurs keine verldssliche Aussage
iiber den Verkehrswert der Unternehmensbeteiligung erlaubt, kann der Anteilswert nicht unter
Riickgriff auf den Borsenkurs ermittelt werden (BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az. 11
7B 12/21; bestatigt durch BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024, Az. I1 ZB 5/22).

Vorausgesetzt ist also, dass der Borsenkurs das Ergebnis einer informationseffizienten Bewer-
tung durch einen funktionierenden Kapitalmarkt ist und die jeweilige Aktie uneingeschréinkt
verkehrsfahig ist. Perfekte Kapitalmarktbedingungen sind dafiir aus Sicht des BGH allerdings
nicht erforderlich. Um festzustellen, ob diese Voraussetzungen erfiillt sind, untersucht die
Rechtsprechung die Liquiditdt der Aktie, vor allem im Hinblick auf Handelsvolumina und -
umsitze, Bid-Ask-Spreads und Streubesitz sowie die Informationsverfiigbarkeit und Informa-
tionsverarbeitung (vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az. [1 ZB 12/21; bestitigt durch
BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024, Az. Il ZB 5/22). Der maligebliche Aktienkurs wird auf
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Grundlage des volumengewichteten durchschnittlichen Borsenkurses fiir den Dreimonatszeit-
raum vor der Bekanntgabe der Absicht zum Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnab-
fiihrungsvertrags ermittelt.

Auch der angemessene Ausgleich im Sinne des § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG kann aus dem Bor-
senwert der Gesellschaft abgeleitet werden. Der BGH hat ausgefiihrt, dass der Borsenwert einer
Gesellschaft grundsitzlich geeignet ist, sowohl deren bisherige Ertragslage als auch deren kiinf-
tige Ertragsaussichten im Einzelfall hinreichend abzubilden. Er kann daher Grundlage fiir den
gemdl § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG zu bestimmenden angemessenen Ausgleich sein (BGH, Be-
schluss vom 21. Februar 2023, Az. I ZB 12/21; BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024, Az. 11
ZB 5/22). Dem liegt die Annahme zugrunde, dass die Marktteilnehmer auf der Grundlage der
ihnen zur Verfiigung gestellten Informationen und Informationsmoglichkeiten die Ertragskraft
des Unternehmens, um dessen Aktien es geht, zutreffend bewerten und sich die Marktbewer-
tung im Borsenkurs der Aktien niederschlégt.

Malfigeblicher Stichtag fiir die Unternehmensbewertung und die Bestimmung der Ausgleichs-
zahlung und der Barabfindung ist der Tag der Hauptversammlung der KCO, die iiber den
BGAYV Beschluss fassen wird, also der 23. Oktober 2026.

Der Vorstand von KCO und die Geschiftsfiihrung von WS sowie die WS, Inc. haben
ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH gemeinsam als Bewertungsgutachter be-
auftragt, das Gutachten zum Unternehmenswert der KCO zum Tag der geplanten Hauptver-
sammlung, dem 23. Oktober 2026, sowie zur Hohe des angemessenen Ausgleichs im Sinne von
§ 304 AktG und der angemessenen Abfindung im Sinne von § 305 AktG zu erstellen.

Der Bewertungsgutachter hat die fiir das Gutachten erforderlichen Arbeiten vom 30. Juni 2026
bis zum 7. September 2026 durchgefiihrt. Der Bewertungsgutachter hat am 7. September 2026
das Gutachten zur Ermittlung des Unternehmenswertes der KCO zum 23. Oktober 2026 sowie
der angemessenen Ausgleichszahlung (§ 304 AktG) und der angemessenen Barabfindung
(§ 305 AktG) vorgelegt.

Der Bewertungsgutachter kommt zu dem Ergebnis, dass der mafigebliche durchschnittliche
Borsenkurs je Klockner-Aktie EUR 10,98 betrigt. MaBigeblich ist hierbei der nach Umsétzen
gewichtete und von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (,,Bafin‘) mitgeteilte
durchschnittliche Borsenkurs der Klockner-Aktie im Dreimonatszeitraum vor der am 27. Mérz
2026 erfolgten Bekanntgabe der Absicht der WS, einen Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrag mit der KCO abzuschlieflen.

Da der Borsenkurs der Klockner-Aktie eine verldssliche Aussage iiber den Verkehrswert der
Klockner-Aktie erlaubt, kann die Hohe der den Aktiondren aus Anlass des Abschlusses des
BGAYV zu gewihrenden Abfindung allein anhand des umsatzgewichteten durchschnittlichen
Borsenkurses bestimmt werden, ohne dass es einer Beriicksichtigung anderer Methoden der
Unternehmensbewertung bedarf.

Der Borsenkurs von KCO ist vor dem Hintergrund der Liquiditét der Klockner-Aktie taugliche
Grundlage fiir die Ermittlung des Ausgleichs und der Abfindung. Aus der spezifischen Auspré-
gung der untersuchten Kriterien, welche die Rechtsprechung in den bisher entschiedenen Fallen
zur effektiven Informationsbewertung und damit zur Beriicksichtigung des Borsenkurses als
(alleiniger) Schitzgrundlage des Unternehmenswertes bzw. der Ableitung der angemessenen
Abfindung und als Grundlage zur Ableitung des angemessenen Ausgleichs fiir relevant halt,
ergibt sich, dass der Borsenkurs der KCO eine effektive Informationsbewertung in diesem
Sinne gewihrleistet.

. Die Klockner-Aktien wurden im Referenzzeitraum des volumengewichteten Dreimo-

nats-Durchschnittskurses in dem Marktsegment mit den hochsten Transparenzanforde-
rungen in Deutschland und im selben Marktsegment gehandelt wie die Aktien in den
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vom BGH entschiedenen Fillen (BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023, Az. 11 ZB
12/21; BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024, Az. II ZB 5/22), und es gab keine offen-
sichtlich unerklarlichen wesentlichen Kursausschlige im Referenzzeitraum. Die
Klockner-Aktie wurde zudem an jedem moglichen Borsentag gehandelt, mithin fand
der Handel nicht an nur wenigen Borsentagen statt. Anhaltspunkte fiir eine mdgliche
Marktenge ergaben sich weder aus den Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsver-
ordnung noch aus den weiteren untersuchten Liquiditétskriterien der Aktie. Insbeson-
dere wies die Aktie einen Bid-Ask-Spread weit unterhalb der dafiir in der Rechtspre-
chung genannten Grenzen auf.

. Aus dem Kursverlauf der Klockner-Aktie ist zu erkennen, dass dieser seit der Ad-Hoc-
Mitteilung der KCO vom 6. Dezember 2025, in der KCO die Geriichte bestdtigte, dass
WS und KCO in Verhandlungen zu dem etwaigen Ubernahmeangebot eingetreten sind,
offensichtlich durch den Ubernahmeprozess beeinflusst war und sich seit der Ad-Hoc-
Mitteilung zur Entscheidung zur Abgabe des Ubernahmeangebots durch WS vom
15. Januar 2026 nahe am bzw. iiber dem angekiindigten Angebotspreis von EUR 11,00
bewegte. Der Borsenkurs wurde durch die Transaktion also nach oben beeinflusst. Vor
dem Hintergrund dieser Beeinflussung ergibt sich aus den unternehmensbezogenen und
marktbezogenen Mitteilungen und Nachrichten kein Anhaltspunkt fiir wesentliche un-
erklérliche Kursausschldge der Klockner-Aktie wéhrend des Referenzzeitraums. Durch
die Beeinflussung nach oben ist der Borsenkurs erst recht als Obergrenze der Bewer-
tung geeignet. Anhaltspunkte fiir Kursmanipulationen sind nicht gegeben.

Zur Plausibilisierung des Borsenkurses hat der Bewertungsgutachter unter Beriicksichtigung
der Grundsitze der Rechtsprechung, insbesondere des OLG Diisseldorf, unter anderem den ob-
jektivierten Unternehmenswert von KCO zur Plausibilisierung des Borsenkurses nach dem in
der Rechtsprechung und in der Betriebswirtschaftslehre anerkannten Ertragswertverfahren auf
Grundlage der Grundsitze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen des Instituts der
Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. (,,IDW S 1%) (i.d.F. vom 11. Februar 2026) ermittelt.
Die Bewertung erfolgte auf den Bewertungsstichtag 23. Oktober 2026, den voraussichtlichen
Tag der auBerordentlichen Hauptversammlung von KCO, die iiber die Zustimmung zum BGAV
beschlieBen soll. Die Bewertung basierte im Wesentlichen auf Plandaten und historischen Da-
ten von KCO und Informationen tiber die Gesellschaft sowie auf eigenen Analysen des Bewer-
tungsgutachters.

Der nach IDW S 1 ermittelte Unternehmenswert der KCO betrdgt zum 23. Oktober 2026 unter
Verwendung einer Marktrisikoprédmie nach personlichen Steuern von 5,125% und einer nach-
haltigen Wachstumsrate von 1,30% nach personlichen Steuern EUR 964,1 Mio. bzw. EUR 9,67
je Klockner-Aktie bei 99.750.000 Klockner-Aktien.

Der ermittelte Ertragswert liegt unterhalb des volumengewichteten durchschnittlichen Borsen-
kurses der Klockner-Aktie und bestétigt hierdurch insbesondere die Eignung des Borsenkurses
als Obergrenze der Bewertung. Zudem hat der Bewertungsgutachter den Unternechmenswert
anhand vergleichsorientierter Bewertungen mittels der Multiplikatoren-Methode (Borsenmul-
tiplikatoren und Transaktionsmultiplikatoren) plausibilisiert.

Demgemal ergibt sich aus dem Gutachten, dass die angemessene Abfindung im Sinne von
§ 305 AktG in Hohe von EUR 11,00 je Klockner-Aktie den volumengewichteten durchschnitt-
lichen Dreimonats-Borsenkurs der Klockner-Aktie in Hohe von EUR 10,98 {ibersteigt.

Der aus dem Aktienkurs abgeleitete angemessene Ausgleich im Sinne von § 304 AktG betrdgt
nach Ermittlungen des Bewertungsgutachters brutto EUR 0,67 (netto EUR 0,66) je Klockner-
Aktie. Die in Ziffer 5.6 des BGAV enthaltene Klausel, wonach auflenstehende Kldckner-Akti-
onidre das Recht haben, die von ihnen zum Zeitpunkt der Beendigung des BGAV gehaltenen
Klockner-Aktien an die WS zu einem Betrag zu verduflern, der der in Ziffer 5.1 des BGAV
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festgelegten Abfindung entspricht, wurde bei der Bestimmung des Ausgleichs — insbesondere
bei der Herleitung des risikodquivalenten Verrentungszinssatzes — beriicksichtigt. Durch diese
sogenannte ,,Sicherungsklausel” in Verbindung mit den gesetzlichen Vorschriften zur Ver-
lustiibernahme tragen die Minderheitsaktiondre wéahrend der Laufzeit des BGAV kein Risiko
eines Vermogensentzugs. Sie sind wihrend dieser Zeit lediglich dem Kreditausfallrisiko im
Hinblick auf die Ausgleichszahlung sowie die Abfindungszahlung ausgesetzt. Entsprechend ist
bei der Ableitung des Verrentungszinssatzes grundsatzlich auf die laufzeit- und risikodquiva-
lenten Fremdkapitalkosten der WS als Schuldnerin des Ausgleichs und der Abfindung abzu-
stellen. Hierbei ist die durch die WS, Inc. an die WS abgegebene Patronatserklarung zu beriick-
sichtigen. Durch die von der WS, Inc. iibernommene Einstandspflicht, nach der WS, Inc. si-
cherzustellen hat, dass WS finanziell so ausgestattet wird, dass sie jederzeit in der Lage ist, ihre
Verpflichtungen aus dem oder im Zusammenhang mit dem BGAV vollstindig und fristgerecht
zu erfiillen, steht die Ausgleichszahlung letztlich im gleichen Rang wie eine unbesicherte For-
derung gegen die WS, Inc.

Die vollstindige Fassung des Gutachtens des Bewertungsgutachters zur Ermittlung der ange-
messenen Abfindung (§ 305 AktG) und des angemessenen Ausgleichs (§ 304 AktG) vom
7. September 2026 ist diesem Vertragsbericht als Anlage 4 beigefiigt und damit integraler Be-
standteil dieses Vertragsberichts.

Der Vorstand der KCO und die Geschéftsfiihrung der WS machen sich die Ausfiihrungen des
Bewertungsgutachters in dem genannten Gutachten nach eigener Priifung inhaltlich vollstindig
zu Eigen und machen sie zum Gegenstand dieses gemeinsamen Vertragsberichts.

Nach ihrer eigenen Einschitzung halten der Vorstand der KCO und die Geschiftsfithrung der
WS die Barabfindung im Sinne von § 305 AktG in Hohe von EUR 11,00 sowie die Ausgleichs-
zahlung im Sinne von § 304 AktG in Hohe von gegenwirtig EUR 0,66 je Klockner-Aktie
(EUR 0,67 vor aktueller Korperschaftsteuer und Solidaritdtszuschlag) je Klockner-Aktie fiir
angemessen.

Dieser Vertragsbericht wird einschlieBlich des Gutachtens des Bewertungsgutachters zusam-
men mit den weiteren nach dem Gesetz erforderlichen Unterlagen ab dem Tag der Einberufung
der auBerordentlichen Hauptversammlung der KCO, die iiber die Zustimmung zu dem BGAV
beschlieBt, auf der Internetseite der KCO unter www .kloeckner.com/hauptversammlung abruf-
bar sein. Dariiber hinaus werden die Unterlagen auch wihrend der Hauptversammlung zugéng-
lich gemacht werden. Weitere Einzelheiten lassen sich der Einladung zur Hauptversammlung
der KCO entnehmen, welche iiber die Zustimmung zum BGAYV beschlief3t.

Der Vorstand von KCO und die Geschéftsfithrung von WS weisen zur Vermeidung von Haf-
tungsrisiken ausdriicklich darauf hin, dass die Planungen von KCO, welche die Grundlage der
Unternehmensbewertung bilden, zwar nach bestem Wissen und Gewissen erstellt wurden, sie
aber auf zukunftsgerichteten Umstédnden beruhen und Verdnderungen der Markt- und Wettbe-
werbsverhéltnisse unterliegen, deren Eintritt aulerhalb der Einflussmdglichkeit von KCO lie-
gen kann, und, dass fiir den tatsidchlichen Eintritt der den Planungen zugrundeliegenden Tatsa-
chen und Prognosen weder von KCO noch von WS eine Haftung iibernommen wird und werden
kann. Dieser Vertragsbericht dient ausschlieBlich der Erfiillung der gesetzlichen Informations-
pflicht gemil § 293a AktG.

ERMITTLUNG UND FESTLEGUNG DER HOHE DER ANGEMESSENEN AUS-
GLEICHSZAHLUNG NACH § 304 AKTG

Nach Ziffer 4.1 des BGAV gewihrt die WS den auflenstehenden Klockner-Aktionédren ab dem-

jenigen Geschéftsjahr der KCO, fiir das die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung gemaf Ziffer 2
des BGAV wirksam wird, fiir die Dauer des BGAV eine feste jahrliche Ausgleichszahlung.

64



Die jahrliche Ausgleichszahlung betrdgt EUR 0,66 (EUR 0,67 vor aktueller Korperschaftsteuer
und Solidarititszuschlag) je Klockner-Aktie.

Die Griinde, weshalb die Parteien eine feste jdhrliche Ausgleichszahlung vereinbart haben, wur-
den in Ziffer D.1.4(ii) dieses Vertragsberichts dargestellt. Die Vertragsparteien haben sich in
Ubereinstimmung mit der Rechtsprechung des BGH (Beschluss vom 21. Juli 2003, Az. Il ZB
17/01 — Ytong) auf einen Brutto-Betrag geeinigt. Diesbeziiglich wird auf die Erlduterungen in
Ziffer D.1.4(1)(B) dieses Vertragsberichts verwiesen.

Der Vorstand von KCO und die Geschéftsfiihrung von WS haben im gegenseitigen Einverneh-
men die Hohe der Ausgleichszahlung auf Basis der Ergebnisse des Gutachtens vom 7. Septem-
ber 2026 festgesetzt, in dem der Bewertungsgutachter zu dem Ergebnis gelangt, dass ein ange-
messener Ausgleich brutto EUR 0,67 (netto EUR 0,66) je Klockner-Aktie betrigt.

ERMITTLUNG UND FESTLEGUNG DER HOHE DER ANGEMESSENEN ABFIN-
DUNG NACH § 305 AKTG

Nach Ziffer 5 des BGAV ist die WS verpflichtet, auf Verlangen eines jeden auBBenstehenden
Klockner-Aktiondrs dessen Klockner-Aktien gegen eine Barabfindung (§ 305 Abs. 2
Nr. 3 AktG) zu erwerben.

Gemal Ziffer 5.1 des BGAV erhilt jeder auBBenstehende Klockner-Aktionar, der das Barabfin-
dungsangebot annehmen will, fiir jede Klockner-Aktie einen Barabfindungsbetrag von
EUR 11,00.

Der Vorstand von KCO und die Geschiftsfithrung von WS haben den Betrag der Barabfin-
dungszahlung tibereinstimmend auf der Grundlage der Ergebnisse des Gutachtens vom 7. Sep-
tember 2026 festgesetzt.

Der von der Bafin ermittelte volumengewichtete durchschnittliche Dreimonats-Borsenkurs der
Klockner-Aktie fiir den Dreimonatszeitraum vor der Verdffentlichung der Mitteilung am
27. Mirz 2026 betrdgt EUR 10,98. Da der Borsenkurs der Klockner-Aktie eine verldssliche
Aussage iiber den Verkehrswert der Klockner-Aktie erlaubt, wird die Hohe der Abfindung an-
hand des volumengewichteten durchschnittlichen Dreimonats-Borsenkurses der Klockner-Ak-
tie bestimmt.

Der volumengewichtete Borsenkurs ist nicht anzupassen und auf den Tag der Hauptversamm-
lung hochzurechnen. Nach der Stollwerck-Entscheidung des BGH soll dies nur dann der Fall
sein, wenn zwischen der 6ffentlichen Bekanntgabe der Strukturmafinahme und dem Tag der
Hauptversammlung ein ldngerer Zeitraum verstrichen ist und die Entwicklung der Borsenkurse
eine Anpassung geboten erscheinen ldsst. Im vorliegenden Fall ist eine Anpassung des volu-
mengewichteten Dreimonats-Borsenkurses jedoch schon deshalb nicht notwendig, weil zwi-
schen der Bekanntgabe der Absicht, einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag ab-
zuschlieBen (27. Mérz 2026) und dem Tag, an dem die iiber die Zustimmung zum BGAV be-
schlieBende Hauptversammlung stattfinden soll (23. Oktober 2026), eine Zeitspanne von weni-
ger als sieben Monaten liegt. Dies stellt keinen ldngeren Zeitraum im Sinne der Stollwerck-
Rechtsprechung dar.

Der von dem Bewertungsgutachter in seinem Gutachten nach dem Ertragswertverfahren gemaf3
IDW S 1 i.d.F. 2026 zum 23. Oktober 2026 ermittelte Unternehmenswert der KCO bestétigt,
dass der Borsenkurs von EUR 10,98 den Verkehrswert der Klockner-Aktie plausibel widerspie-
gelt. Die Abfindung in Hohe von EUR 11,00 entspricht auch der Angebotsgegenleistung des
Ubernahmeangebots und Delisting-Erwerbsangebots.
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VERTRAGSPRUFUNG

Die Angemessenheit der Ausgleichszahlung nach § 304 AktG und des Abfindungsbetrags nach
§ 305 AktG wird von dem gerichtlich bestellten sachverstidndigen Priifer Baker Tilly GmbH &
Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft gepriift. Baker Tilly GmbH & Co. KG Wirtschafts-
priifungsgesellschaft wird iiber das Ergebnis der Priifung der Angemessenheit der Ausgleichs-
zahlung nach § 304 AktG und des Abfindungsbetrags nach § 305 AktG einen gesonderten Prii-
fungsbericht erstatten. Dieser Priifungsbericht wird, gemeinsam mit den in § 293f Abs. 1 AktG
genannten Unterlagen, vom Zeitpunkt der Einberufung der aulerordentlichen Hauptversamm-
lung auf der Internetseite von KCO unter www.kloeckner.com/hauptversammlung zugénglich
sein.
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ANLAGE 1
BEHERRSCHUNGS- UND GEWINNABFUHRUNGSVERTRAG ZWISCHEN WORTHING-
TON STEEL GMBH UND KLOCKNER & CO SE
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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

23

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
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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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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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(DB

aido K%f

Vorsitzender des Vorstands (CEO)

Dr. Oliver Falk

Mitglied des Vorstands (CFO)



ANLAGE 2

LISTE SAMTLICHER TOCHTERUNTERNEHMEN UND GEMEINSCHAFTSUNTERNEH-
MEN VON KLOCKNER & CO SE

Name der Gesellschaft Sitz Land
Ambo Stahl GmbH Kéln Deutschland
Amerinox Processing, Inc. Camden, NJ Vereinigte Staaten
von Amerika
Becker Aluminium-Service GmbH Diisseldorf Deutschland
Becker Stahl-Service GmbH Diisseldorf Deutschland
Becker Stainless GmbH Diisseldorf Deutschland
Becker Stainless Center GmbH Siilen Deutschland
Birs-Stahl AG Birsfelden Schweiz

California Steel and Tube LLC

Wilmington, DE

Vereinigte Staaten
von Amerika

Debrunner Acifer AG St. Gallen Schweiz
Debrunner Bewehrungstechnik AG St. Gallen Schweiz
Debrunner BEWETEC AG St. Gallen Schweiz
Debrunner Koenig AG St. Gallen Schweiz
Debrunner Metallservice AG St. Gallen Schweiz

International Machinery Sales, Inc.

Lancaster, SC

Vereinigte Staaten
von Amerika

Klockner & Co Center of Excellence GmbH Diisseldorf Deutschland
Klockner & Co Financial Services S.A. Luxemburg Luxemburg
kloeckner.i GmbH Berlin Deutschland
Kloeckner Metals Austria GmbH & Co KG Wien Osterreich

Kloeckner Metals Corporation

Wilmington, DE

Vereinigte Staaten
von Amerika

Kloeckner Metals Germany GmbH

Diisseldorf

Deutschland

Kloeckner Metals P.R., Inc.

Wilmington, DE

Vereinigte Staaten
von Amerika

Kloeckner Metals Relief Fund, Inc.

Wilmington, DE

Vereinigte Staaten
von Amerika

Kloeckner Metals Service Centers de Mexico, S. de R.L. de
C.V.

Monterrey, Nuevo
Leon

Mexiko




Name der Gesellschaft Sitz Land

Kloeckner Specialty Metals de Mexico, S. de R.L. de C.V. San Nicolas de los Mexiko
Garza, Nuevo Leon

Klockner Stahl und Metall Ges.m.b.H Wien Osterreich

Klockner USA Holding Inc.

Wilmington, DE

Vereinigte Staaten
von Amerika

kloeckner.v GmbH Berlin Deutschland
Miiller Wiist AG St. Gallen Schweiz
NMML Asia, Limited Hong Kong Hong Kong
ODS Belgium B.V. Essen Belgien
ODS do Brasil Sistemas de Medicao Ltda. Campinas, Bundes- Brasilien

staat Sdo Paulo

ODS for Maintenance

City of Dammam

Saudi-Arabien

ODS Metering Systems B.V. Rotterdam Niederlande
ODS Metering Systems Asia Pacific Pte. Ltd. Singapore Singapur
ODS Middle East FZE Dubai Vereinigte Arabi-

sche Emirate

ODS Saudi Co. LLC

City of Dammam

Saudi-Arabien

PC-Tech S.A. Penthalaz Schweiz
Simfloc AG Frauenkappelen Schweiz
Umformtechnik Stendal GmbH Stendal Deutschland
XOM Materials GmbH Berlin Deutschland




ANLAGE 3
PATRONATSERKLARUNG DER WORTHINGTON STEEL INC.



' @l WORTHINGTON
B STEEL

Patronatserkliarung

Die Worthington Steel GmbH, mit Sitz in Stuttgart und Geschéftsanschrift ¢/o Sitem Group, Graf-
Zeppelin-Stra3e 29, 72202 Nagold, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Stuttgart unter HRB 801625 ("WS") beabsichtigt, einen Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag ("BGAV") mit der Klockner & Co SE, mit Sitz in Diisseldorf und
Geschiftsanschrift Peter-Miiller-Strafle 24, 40468 Diisseldorf, Deutschland, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Diisseldorf unter HRB 109982 ("KCOQ") als beherrschtem und
zur Gewinnabfiihrung verpflichtetem Unternehmen abzuschliefSen.

Die Worthington Steel, Inc., eine nach dem Recht des Bundesstaats Ohio, USA, gegriindete
Gesellschaft mit Hauptgeschéftsstelle und Geschiftsanschrift in 100 West Old Wilson Bridge
Road, Columbus, Ohio, USA, eingetragen beim Secretary of State des Bundesstaats Ohio, USA,
unter der Nummer 5007932 ("WS Inc.") ist mittelbare Alleingesellschafterin der WS. WS Inc. gibt
hiermit folgende Erkldrungen ab, ohne dem BGAYV als Partei beizutreten:

1. WS Inc. verpflichtet sich uneingeschrankt und unwiderruflich gegeniiber KCO und WS,
dafiir Sorge zu tragen, dass WS in der Weise finanziell ausgestattet wird, dass WS stets in
der Lage ist, alle ihre Verbindlichkeiten aus oder im Zusammenhang mit dem BGAV
vollstindig und fristgemdB zu erfiillen. Dies gilt insbesondere fiir die Pflicht zur
Verlustiibernahme nach § 302 AktG und fiir die Pflicht zur Sicherheitsleistung nach § 303
AktG in ihrer jeweils giiltigen Fassung.

2. WS Inc. steht auch den auBBenstehenden Aktiondren von KCO gegeniiber uneingeschrankt
und unwiderruflich dafiir ein, dass WS alle ihnen gegeniiber bestehenden Verpflichtungen
aus oder im Zusammenhang mit dem BGAV, insbesondere zur Ausgleichszahlung und
Zahlung einer Abfindung, vollstindig und fristgemal erfiillt. Ein dahingehender Anspruch
der auflenstehenden Aktionédre von KCO ist auf Zahlung an WS gerichtet. Die Haftung von
WS Inc. gemiB vorstechendem Satz gilt jedoch nur fiir den Fall, dass WS ihre
Verpflichtungen gegeniiber den auBenstehenden Aktiondren von KCO aus oder im
Zusammenhang mit dem BGAV nicht vollstindig und fristgemél erfiillt und WS Inc. ihrer
Ausstattungsverpflichtung nach Ziffer 1 dieser Patronatserkldarung nicht nachkommt.

3. Diese Patronatserkldrung unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. WS Inc.
unterwirft sich flir Streitigkeiten und Anspriiche aus oder im Zusammenhang mit dieser
Patronatserkldrung der Zusténdigkeit der deutschen Gerichte und der Ortlichen

100 Old Wilson Bridge Rd. | Columbus, Ohio 43085 | WorthingtonSteel.com



Worthington Steel

Zustandigkeit der Gerichte in Diisseldorf. WS Inc. erkennt die Vollstreckbarkeit
rechtskréftiger Entscheidungen deutscher Gerichte in diesem Zusammenhang an.
Zustellungsbevollmichtigter von WS Inc. in Deutschland fiir die Geltendmachung von
Anspriichen aus oder im Zusammenhang mit dieser Patronatserklarung ist WS, z.H. der
Geschiéftsfithrung, c/o Sitem Group, Graf-Zeppelin-Straie 29, 72202 Nagold,
Deutschland.

[Unterschriftenseite folgt]
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[Unterschrifienseite Patronatserkldrung / Signature Page to Comfart Letter]

Cotumbus, Ohio, USA, 8. September 2026

- At

Name: Timothy A. Adams

Titel: Vice President and Chief Financial Officer

100 Old Wilson Bridge Rd. | Colurmbus, Ohio 43085 worthingtenstaslcon



ANLAGE 4
GUTACHTEN DER VALUETRUST FINANCIAL ADVISORS DEUTSCHLAND GMBH



VALUETRUST

zum Unternehmenswert der
Klockner & Co SE, Dusseldorf

im Zusammenhang mit dem geplanten Beherrschungs-
und Gewinnabflihrungsvertrag

zum 23. Oktober 2026

Minchen, 7. September 2026



VALUETRUST
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Abklrzungsverzeichnis

Abklrzung Bedeutung

€ = Euro

3M-VWAP = Volumengewichteter Dreimonatsdurchschnittskurs
AB = Aktiebolag (schwedische Aktiengesellschaft)
ABL = Asset-Based Lending

ABS = Asset-Backed- Securitization

Abs. = Absatz

AG = Aktiengesellschaft

AktG = Aktiengesetz

APV = Adjusted Present Value

Art. = Artikel

Az. = Aktenzeichen

B.V. = Besloten Vennootschap (niederlandische Gesellschaft mit beschrankter Haftung)
BaFin = Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
BGAV = Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag
BGH = Bundesgerichtshof

BGHZ = Entscheidungen des Bundesgerichtshofs in Zivilsachen
BIP = Bruttoinlandsprodukt

BVerfG = Bundesverfassungsgericht

BVR = Aktenzeichen des Bundesverfassungsgerichts
Bw. = Buchwert

bzw. = beziehungsweise

ca. = circa

CAD = Kanadischer Dollar

CAGR = Compound Annual Growth Rate (annualisierte Wachstumsrate)
CAPEX = Capital Expenditures (Brutto-Investitionen)
CAPM = Capital Asset Pricing Model

CDAX = Composite DAX

CEO = Chief Executive Officer

CFO = Chief Financial Officer

CHF = Schweizer Franken

CMC = Commercial Metals Company

CME = Chicago Mercantile Exchange

CO, = Kohlendioxid

Comps = Comparables

CRU = Commodities Research Unit

d.h. = das heiflt

DACH = Deutschland, Osterreich und Schweiz

DAX = Deutscher Aktienindex

DCF = Discounted Cashflow

Dez = Dezember
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Abkirzung

DIH =
DKK =
DPO =
Dr. =
DSO =
DVFA =
EBIT =
EBITDA =
EBT =
EK =
et al. =
etc. =
EU =

EUROFER =
EV =
exkl. =
EZB =
FAUB =
ff. =
FK =
FTD -
FTE =

GBP =
gem. =
gef. =
GmbH =
HGB =
HRB =
HRC =
HVAB =
i.d.F. =
i.d.R. =
i.e.S. =
i.H.v. =
IDW =
IDWS 1 =

IDW S 17 =
IFRS =
IMS =

Bedeutung

Vorratsreichweite in Tagen (Days Inventory Held)

Danische Krone

Kreditorenlaufzeit

Doktor

Debitorenlaufzeit

Deutsche Vereinigung flr Finanzanalyse und Asset Management e.V.
(Operatives) Ergebnis vor Zinsen und Steuern

(Operatives) Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
(Operatives) Ergebnis vor Steuern

Eigenkapital

und andere

et cetera

Europdische Union

European Steel Association (Europaischer Stahlverband)

Enterprise Value (Unternehmenswert)

exklusive

Europaische Zentralbank

Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft
fortfolgend

Fremdkapital

Flow to Debt

Flow to Equity (Cashflow to Equity; im Bewertungskontext) oder
Full-Time Equivalent (Vollzeitdquivalent; im Personalkontext)
Britisches Pfund Sterling

gemaf

gegebenenfalls

Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Handelsgesetzbuch

Handelsregister Abteilung B

Hot Rolled Coil (warmgewalztes Stahlband)

Higher Value-Added Business (hdherwertiges Geschaft)

in der Fassung

in der Regel

im engeren Sinne

in Hohe von

Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.

IDW Standard: ,,Grundsatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen”
(IDW S 1i.d.F. 2026)

IDW Standard: , Beurteilung der Angemessenheit borsenkursbasierter Kompensationen”
International Financial Reporting Standards

Industrial Manufacturing Services
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Abkirzung

Inc. =
inkl. =
IP =
ISIN =
IT =
IWF =
KG =
Kl =
KMG =
Ko6St =
LG =
LLC =
LTM =
M&A =
MDAX =
Mio. =
Mrd. =
MRP =
Mw. =
NMM =
NOPLAT =

Nr. =
NZG =
o.D. =
OECD =

OLG =
OpFCF =
p.a. =
pers. =
plc =
Prof. =
rd. =
Rn. =
ROCE =
Rz. =
S&P =

S.A. =
SDAX =
SE =

Bedeutung

Incorporated

inklusive

Internet Protocol

International Securities Identification Number
Informationstechnologie

Internationaler Wahrungsfonds
Kommanditgesellschaft

Kinstliche Intelligenz

Kloeckner Metals Germany
Korperschaftssteuer

Landgericht

Limited Liability Company

Last twelve months (letzte zwolf Monate)
Mergers and Acquisitions

Mid-Cap-DAX

Millionen

Milliarden

Market Risk Premium (Marktrisikopramie)
Marktwert

National Material of Mexico

Net Operating Profit Less Adjusted Taxes
(operatives Ergebnis nach angepassten Steuern)
Nummer

Neue Zeitschrift fir Gesellschaftsrecht

ohne Datum

Organisation for Economic Co-operation and Development
(Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung)
Oberlandesgericht

Cashflow aus dem operativen Geschaft nach Investitionen (Operating Free Cash Flow)
per annum

personlich

Public Limited Company (6ffentliche Aktiengesellschaft)

Professor

rund

Randnummer

Return on Capital Employed (Rendite auf das eingesetzte Kapital)
Randziffer

Standard & Poor’s (Ratingagentur)

Seite

Societas Europaea

Small-Cap-DAX

Societas Europaea
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Abkirzung

SOFR

sog.

Solz
SWOT-Analyse

t
Tax-CAPM
TCF

Tsd.

Tt

TV

Tz.

u.a.

us

USA

usD

v.a.

vgl.
VWAP
WACC
WpUG
WpUG-AngebotsV

XETRA
YTM
z.B.

Bedeutung

Secured Overnight Financing Rate
sogenannt
Solidaritatszuschlag

Modell zur Analyse von Starken und Schwachen des Geschaftsmodells sowie
Gelegenheiten und Gefahren des Markt- und Wettbewerbsumfelds
Tonne

Capital Asset Pricing Modell unter Einbezug von Steuern

Total Cashflow

Tausend

Tausend Tonnen

Terminal Value

Textziffer

unter anderem

United States (Vereinigte Staaten)

Vereinigte Staaten von Amerika

US-Dollar

vor allem

vergleiche

Volumengewichteter Durchschnittskurs

Weighted Average Cost of Capital

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Verordnung Uber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei
Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der
Verpflichtung zur Veroffentlichung und zur Abgabe eines Angebots
Elektronisches Handelssystem der Deutsche Borse AG

Yield to Maturity (Rendite bis Endfalligkeit)

zum Beispiel
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1.

1.1.

AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG

Auftrag

Mit Schreiben vom 30. Juni 2026 haben die Kléckner & Co SE, Dusseldorf/Deutschland (im Fol-
genden ,Klockner SE” als Gesellschaft und , Klockner” als Kléckner SE inklusive aller Konzernge-
sellschaften), die Worthington Steel GmbH, Stuttgart/Deutschland (,, Worthington GmbH*“) und
die Worthington Steel, Inc., Columbus/Ohio/USA (,, Worthington Inc.” und zusammen mit der
Kléckner SE und der Worthington GmbH im Folgenden die , Auftraggeber”) uns, die ValueTrust
Financial Advisors Deutschland GmbH, Minchen/Deutschland (,,ValueTrust”) gemeinsam be-
auftragt, im Zusammenhang mit dem geplanten Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinn-
abfihrungsvertrages (,,BGAV“) zwischen der Worthington GmbH, einer Holdinggesellschaft, die
mittelbar von der Worthington Inc. kontrolliert wird, und der Kldckner SE ein Gutachten zum
Unternehmenswert der Kléckner SE als Grundlage fur die Ableitung der angemessenen Abfin-
dung und des angemessenen Ausgleichs zu erstellen. Am 27. Marz 2026 hat die Worthington
GmbH der Kléckner SE die Absicht zum Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrags mit Kldckner SE mitgeteilt. Die Kléckner SE hat dies mit Ad-hoc-Mitteilung vom
gleichen Tag bekanntgemacht.

Das Bewertungsobjekt ist Klockner (,Bewertungsobjekt”). Der Bewertungsanlass ist der Ab-
schluss des BGAV zwischen der Worthington GmbH als herrschendem Unternehmen und der
Klockner SE als beherrschtem Unternehmen. In diesem Zusammenhang unterstitzen wir die
Geschéftsfihrung der Worthington GmbH und den Vorstand der Klockner SE bei der Ermittlung
der angemessenen Abfindung gemal § 305 AktG und des angemessenen Ausgleichs gemal
§ 304 AktG.

Dieses Gutachten soll eine Anlage des ,Gemeinsamer Bericht der Geschaftsfihrung der Wort-
hington Steel GmbH, Stuttgart, und des Vorstands der Kléckner & Co SE, Disseldorf, gemald
§ 293a Aktiengesetz Uber den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der
Worthington Steel GmbH und der Kléckner & Co SE” (,Vertragsbericht”) sein, der im Zusam-
menhang mit der Einladung zur beschlussfassenden aulRerordentlichen Hauptversammlung der
Klockner SE veroffentlicht wird.

Zur Ermittlung der angemessenen Abfindung und des angemessenen Ausgleichs haben wir bei
der Auftragsdurchfihrung zunachst die hochstrichterliche Rechtsprechung in Bezug auf die Re-
levanz des Borsenkurses der Klockner SE bertcksichtigt und eine entsprechende Analyse des
Borsenkurses und der Liquiditat der Aktien der Kléckner SE (,, KIockner-Aktien®) vorgenommen.

Zur Plausibilisierung der Aussagekraft des Borsenkurses fir die Festsetzung der angemessenen
Abfindung und des angemessenen Ausgleichs haben wir dariber hinaus auftragsgemall den
Unternehmenswert der Kléckner SE auf Grundlage des Ertragswertverfahrens unter BerUck-
sichtigung der Praxis der Unternehmensbewertung sowie der Rechtsprechung ermittelt. Hierzu
haben wir den objektivierten Unternehmenswert nach den Verlautbarungen des Instituts der
Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (im Folgenden auch ,,IDW*), insbesondere den IDW Stan-
dard 1 ,Grundséatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen” (in der Fassung vom
11. Februar 2026, im Folgenden ,IDW S 1) ermittelt. Im Sinne dieser Verlautbarung geben wir
unser Gutachten in der Funktion eines neutralen Gutachters ab. Dabei haben wir auch die in
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der deutschen Rechtsprechung zu aktien- und umwandlungsrechtlichen Strukturmafnahmen
entwickelten Grundsatze der Unternehmensbewertung bertcksichtigt.

Der gemdl IDW S 1 in diesem Gutachten ermittelte objektivierte Unternehmenswert stellt ei-
nen intersubjektiv nachpriifbaren Zukunftserfolgswert (Barwert der finanziellen Uberschiisse
an die Unternehmenseigner) dar, der sich bei Fortfihrung des Unternehmens auf Basis des
bestehenden Unternehmenskonzepts mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen
der Marktchancen und -risiken, finanziellen Moglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen
Einflussfaktoren ergibt.! Vor diesem Hintergrund haben wir auftragsgeméal im Einklang mit
dem IDW S 1 und der Rechtsprechung eine vollumfangliche Plausibilisierung der Planungsrech-
nung durchgefihrt und dabei u.a. den IDW Praxishinweis 2/2017 ,Beurteilung einer Unterneh-
mensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion” beach-
tet.

Darlber hinaus haben wir flr eine weitere Plausibilisierung die , Best-Practice-Empfehlungen
Unternehmensbewertung” der Deutsche Vereinigung fir Finanzanalyse und Asset Manage-
ment e.V. (Stand: Dezember 2012, ,DVFA-Empfehlungen®) bericksichtigt.

Flr die Durchfihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit, auch im Verhaltnis zu Drit-
ten, gelten die im Auftragsschreiben vom 30. Juni 2026 dokumentierten Auftragsbedingungen.
Dieses Gutachten ist ausschlielRlich flr die interne Verwendung durch die Auftraggeber sowie
zum Zwecke des Abschlusses des BGAV erstellt. Die interne Verwendung umfasst neben Infor-
mationszwecken fir die Geschaftsfihrung der Worthington GmbH und den Vorstand und den
Aufsichtsrat der Klockner SE auch die Veroffentlichung im Zusammenhang mit der Vorberei-
tung und Durchfiihrung der aulRerordentlichen Hauptversammlung der Kléckner SE sowie die
Verwendung im Zusammenhang mit samtlichen sich potentiell anschlieenden Gerichtsverfah-
ren einschlielich Spruchverfahren, vorausgesetzt unser Gutachten wird vollstandig und mit
allen Anhangen weitergegeben. Ferner darf unser Gutachten dem Vertragsbericht als Anlage
beigefligt werden.

Darlber hinaus darf dieses Gutachten, soweit dies nicht nach Rz. 8 gestattet ist, Dritten ohne
unsere vorherige schriftliche Einwilligung weder zuganglich gemacht noch an diese weiterge-
geben werden. In keinem Fall Gbernehmen wir gegeniber Dritten Haftung fur dieses Gutach-
ten.

1.2.  Auftragsdurchfiihrung

10.

11.

Wir haben unsere Arbeiten in den Monaten Mai bis September 2026 in unseren Birordaumen
durchgefihrt. Fir die Auftragsdurchfliihrung standen uns im Wesentlichen die in Anlage 1, Ver-
zeichnis der wesentlichen verwendeten Unterlagen und Informationen” genannten Informati-
onen zur Verfligung. Diesem Gutachten liegt ein Kenntnisstand bezogen auf die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage von Klockner sowie die zukiinftige Entwicklung zum 7. September 2026
und Kapitalmarktdaten zum 21. August 2026 zugrunde.

Darlber hinaus haben wir im Rahmen unserer Plausibilisierungshandlungen Gesprache Gber
die allgemeine Geschaftstatigkeit, die aktuelle und prognostizierte finanzwirtschaftliche Lage

1

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 19.
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12.

13.

14.

15.

sowie die zukUnftige strategische Ausrichtung von Kléckner gefiihrt und in diesem Zusammen-
hang mindliche Informationen und Erlduterungen von Organmitgliedern und Mitarbeitern von
Klockner erhalten.

Grundsatzlich basiert unsere Wertermittlung auf den fir die Bewertung zur Verfligung gestell-
ten Unterlagen. Dabei wurden erhaltene Informationen von uns kritisch gewdrdigt, jedoch kei-
ner Prifung im Sinne einer Jahresabschlussprifung nach §§ 316 ff. HGB unterzogen.

Die gesetzlichen Vertreter der Worthington GmbH und der Kléckner SE haben uns gegentber
am 7. September 2026 eine Vollstandigkeitserklarung mit dem Inhalt abgegeben, dass alle An-
gaben, die uns fir die Erstellung dieses Gutachtens erteilt wurden oder Unterlagen, die wir
angefordert haben und uns zur Verfligung gestellt wurden, richtig und vollstéandig erteilt wur-
den.

Wir weisen darauf hin, dass die tatsachlich erzielten Ergebnisse von den in der Planungsrech-
nung erwarteten Ergebnissen abweichen konnen, da zuklnftige Ereignisse und Entwicklungen
anders als zum Zeitpunkt der Planung angenommen eintreten kdnnen. Diese Abweichungen
kénnen wesentlich sein. Auch eine sachgerecht erstellte und plausibilisierte Planungsrechnung
stellt daher keine Garantie daflir dar, dass die geplanten Ergebnisse und Malinahmen tatsach-
lich eintreten beziehungsweise umgesetzt werden. Daher bernehmen wir keine Haftung und
Verantwortung fir den Eintritt der in der Planungsrechnung unterstellten Annahmen und Er-
gebnisse und/oder die durchzufihrenden MaRRnahmen sowie das Ergebnis der unternehmeri-
schen Aktivitat. Die Verantwortung fur die der Planungsrechnung zugrunde liegenden Annah-
men, Informationen und Unterlagen liegt bei der Klockner SE bzw. deren Management. Unsere
Arbeiten umfassten keine eigenstandige Prifung dieser zugrundeliegenden Informationen mit
dem Ziel, deren vollstandige oder materielle Richtigkeit nachzuweisen.

Wir weisen darauf hin, dass die nachfolgend dargestellten Berechnungen zur Ableitung der Un-
ternehmenswerte grundsatzlich in Millionen Euro mit einer Nachkommastelle ausgewiesen
werden. Das Ergebnis unserer Berechnungen haben wir entsprechend gerundet. Da die Berech-
nungen tatsachlich mit den exakten Werten erfolgten, kann die Addition bzw. Subtraktion von
Tabellenwerten zu Abweichungen bei den dargestellten Zwischen- bzw. Gesamtsummen fih-
ren.
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2.

16.

17.

18.

19.

ABFINDUNGS- UND AUSGLEICHSERMITTLUNG ANHAND DES BORSENKURSES

Ein BGAV muss eine angemessene Barabfindung gemald § 305 AktG und einen angemessenen
Ausgleich gemall § 304 AktG vorsehen. Die Festlegung der Barabfindung und des Ausgleichs
erfolgt im BGAV durch beide Parteien gemeinsam. Sie mussen die Verhaltnisse der abhdngigen
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung bericksichtigen. Die
Abfindung muss den wahren Wert der Unternehmensbeteiligung ersetzen.? Die marktorien-
tierte Bewertung anhand des Borsenkurses ist grundsatzlich fir die Ermittlung des Werts einer
Beteiligung geeignet. Dem liegt die Annahme zugrunde, dass die Marktteilnehmer auf der
Grundlage der ihnen zur Verflgung stehenden Informationen und Informationsmaoglichkeiten
die Ertragskraft des Unternehmens zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung im Bor-
senkurs niederschlagt.?

Der Rickgriff auf den Borsenkurs scheidet aus, wenn ein funktionierender Kapitalmarkt nicht
gegeben ist. Das kann der Fall sein, wenn lber einen langeren Zeitraum eine Marktenge vorliegt
und mit den Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefunden hat. Anhaltspunkte
far das Vorliegen einer Marktenge konnen geringe Handelsvolumina, ein Handel nur an weni-
gen Borsentagen oder ein geringer Streubesitz der Aktien sein. An hinreichender Aussagekraft
mangelt es Borsenkursen auch dann, wenn unerklarliche Kursausschlage oder Kursmanipulati-
onen vorliegen oder wenn kapitalmarktrechtliche Veroffentlichungspflichten nicht eingehalten
wurden.*

Nach der jingeren Rechtsprechung des BGH setzt die Bestimmung des Werts einer Unterneh-
mensbeteiligung anhand des Borsenkurses hingegen nicht voraus, dass der Kapitalmarkt voll-
standig informationseffizient ist, also ein Zustand herrscht, in dem alle zuganglichen 6ffentli-
chen und nichtoffentlichen Informationen korrekt in den Kursen verarbeitet sind. Nur wenn im
konkreten Fall von der Moglichkeit einer effektiven Informationsbewertung durch die Markt-
teilnehmer nicht ausgegangen werden kann, darf der Anteilswert nicht unter Rickgriff auf den
Borsenkurs ermittelt werden.” Im Fall der Kléckner ist festzustellen, dass die Aktie im regulier-
ten Markt notierte und samtliche gesetzlichen Veroffentlichungspflichten eingehalten wurden.
Eine Ubersicht der relevanten Verdffentlichungen ist der Mitteilungsiibersicht im Anhang zu
entnehmen.®

Wir nehmen zundachst eine Analyse des Borsenkurses anhand der in der BGH-Rechtsprechung
entwickelten Kriterien fir dessen MaRgeblichkeit als Bewertungsmethode vor. Nach der Recht-
sprechung kann in geeigneten Fallen zur Bestimmung der angemessenen Barabfindung alleinig
auf den Borsenkurs abgestellt werden. Dartber hinaus kann der Bérsenkurs auch als Grundlage
fur die Bestimmung des angemessenen Ausgleichs herangezogen werden.” Deshalb wird zu-
nachst anhand einer Analyse des Bérsenkurses der Klockner-Aktie geprift, ob die Vorausset-
zungen fir die Festlegung der Barabfindung auf Basis des Borsenkurses der Kldckner-Aktien
erflllt sind.

v W

10

Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BVR 1613/94, 305f.; BGH, Beschluss vom 21.02.2023 - 11 ZB 12/21, Rz. 19.

Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94, 305f.; BGH, Beschluss vom 21.02.2023 — 11 ZB 12/21, Rz. 19.

Vgl. BGH, Beschluss vom 31.01.2024 — |1 ZB 5/22, Rz. 25; BGH, Beschluss vom 21.02.2023 — 11 ZB 12/21, Rz. 20.

Vgl. BVerfG, Beschluss vom 26.04.2011 — 1 BvR 2658/10, Rz. 25; BGH, Beschluss vom 21.02.2023 — 11 ZB 12/21, Rz. 51; BGH, Beschluss vom
31.01.2024 — 11 ZB 5/22, Rz. 27.

Vgl. Anhang 3, Unternehmensmitteilungen.

Vgl. BGH, Beschluss vom 21.02.2023 — 1 ZB 12/21, Rz. 38.



VALUETRUST

20.

Anschliefend wird vorsorglich auftragsgemal® zur Plausibilisierung der Aussagekraft des an-
hand des Borsenkurses festgestellten Verkehrswerts der Klockner-Aktie eine Fundamentalbe-
wertung zum 23. Oktober 2026 anhand der Grundsatze des IDW S 1 und - zur weiteren Plausi-
bilisierung - anhand der DVFA-Empfehlungen vorgenommen.

Borsenhandel der Klockner-Aktie

21.

22.

Zum Zeitpunkt der Ankindigung des BGAV am 27. Marz 2026 bestand eine Bdrsennotierung
der Klockner-Aktie im Regulierten Markt (Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierbdrse so-
wie Uber das elektronische Handelssystem XETRA. Entsprechend erfolgte der Handel an einem
organisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 11 WpHG.

Am 15. Januar 2026 gab Worthington Steel die Entscheidung bekannt, den Aktionaren der
Klockner SE ein freiwilliges offentliches Ubernahmeangebot zu einem Angebotspreis von
11,00 € je Klockner-Aktie zu unterbreiten. Die Angebotsunterlage wurde am 5. Februar 2026
veroffentlicht. Fir die im Rahmen dieses Ubernahmeangebots zum Verkauf eingereichten
Klockner-Aktien wurde die Ubergangs-ISIN DEOOOKC01V24 verwendet.® Am 3. Juni 2026 gab
die Worthington GmbH ihre Entscheidung bekannt, den Aktionaren der Kléckner SE zusatzlich
ein 6ffentliches Delisting-Erwerbsangebot zu einem Angebotspreis von 11,00 € je Kl6ckner-Ak-
tie zu unterbreiten. Die Bérsennotierung im Regulierten Markt (Prime Standard) der Frankfur-
ter Wertpapierborse einschlieRlich des Handels Giber XETRA endete mit Ablauf des 12. August
2026. Der Handel der Klockner-Aktien erfolgte bis dahin unter der International Securities Iden-
tification Number (,,ISIN“) DEOOOKC01000. Darlber hinaus erfolgte der Handel im Freiverkehr
an den Wertpapierborsen Disseldorf, Hannover, Berlin, Hamburg, Minchen und Stuttgart so-
wie Uber die elektronischen Handelssysteme Tradegate (Berlin), Gettex (Minchen) und Quotrix
(Dusseldorf). Der Handel im Freiverkehr der Bérsen Berlin (Tradegate BSX), Dusseldorf, Hanno-
ver, Miinchen und Stuttgart wurde ebenfalls mit Ablauf des 12. August 2026 eingestellt. Seit-
dem findet der Handel der Klockner-Aktien, ohne Veranlassung durch die Gesellschaft, aus-
schlielich im Freiverkehr der Borse Hamburg statt. Zudem war die Aktie bis zum Delisting im
SDAX enthalten.

Dreimonatsdurchschnittskurs als Referenzkurs

23.

Nach der Stollwerck-Entscheidung des BGH wird der fir die Bestimmung einer Abfindung mali-
gebliche Referenzkurs aus dem volumengewichteten Durchschnittskurs Uber einen Referenz-
zeitraum von drei Monaten vor der Ankiindigung der StrukturmalRnahme ermittelt (sog. ,,3M-
VWAP“).° Im Gegensatz zu einem Stichtagskurs unterliegt der 3M-VWAP in geringerem Male
Zufallseinflissen und kurzfristigen Verzerrungen. Hierfir spricht auch die Wertung der WpUG-
AngebotsV, nach der die nach dem WpUG bei Ubernahme- und Pflichtangeboten angemessene
Gegenleistung ebenfalls anhand des 3M-VWAP der inldandischen Borsenkurse im regulierten
Markt ermittelt wird. Diese grundsatzliche Wertung hinsichtlich der Aussagekraft eines 3M-
VWAP im Hinblick auf die Anteilsbewertung von borsennotierten Gesellschaften hat der Ge-
setzgeber auch der im Dezember 2023 in Kraft getretenen Vorschrift des § 255 Abs. 5 AktG
zugrunde gelegt. Der BGH legt den 3M-VWAP gemal’ der Stollwerck-Entscheidung auch dann
zugrunde, wenn der Borsenkurs als alleiniger Wertmalstab fur die Bemessung einer Abfindung
in Betracht kommt, so in seinem Beschluss vom 21. Februar 2023 (, TLG/WCM*“,** 12/21, BGHZ

Vgl. Worthington Steel GmbH, Angebotsunterlage zum freiwilligen éffentlichen Ubernahmeangebot an die Aktionare der Kléckner & Co SE,
05.02.2026.

Vgl. BGH, Beschluss 19.07.2010 — 11 ZB 18/09.

Vgl. BGH, Beschluss vom 21.02.2023 - 1 ZB 12/21.

11



VALUETRUST

24.

25.

26.

27.

236, 180) und in seinem Beschluss vom 31. Januar 2024 (,Vodafone/KDG",** 5/22, AG 2024,
665).

Am 27. Marz 2026 machte Worthington Steel 6ffentlich bekannt, dass beabsichtigt ist, mit der
Klockner SE einen BGAV abzuschlieRen. Der mafRgebliche Referenzzeitraum fir die Berechnung
des 3M-VWAP der Klockner-Aktie umfasst somit den Zeitraum vom 27. Dezember 2025 bis zum
26. Marz 2026 einschlielSlich (,Referenzzeitraum®). In diesem Zeitraum war die Aktie u.a. im
regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbose im sog. Prime Standard notiert, so dass die
Klockner SE den hohen Berichterstattungspflichten in diesem Borsensegment im Referenzzeit-
raum unterlag.

Der von der BaFin mitgeteilte 3M-VWAP fir diesen Referenzzeitraum betragt 10,98 € je Klock-
ner-Aktie. Bei einer Anzahl von 99.750.000 ausstehenden Klockner-Aktien entspricht dies einer
Marktkapitalisierung i.H.v. 1.095,3 Mio. €.

Der Borsenkurs ist vorliegend nicht auf den Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung
der Klockner am 23. Oktober 2026 hochzurechnen. Eine Hochrechnung kdme nach der Recht-
sprechung nur in Betracht, wenn zwischen dem Stichtag des 3M-VWAP und der beschlussfas-
senden Hauptversammlung ein langerer Zeitraum im Sinne der Rechtsprechung lage und die
konkreten Umstande eine Hochrechnung geboten erscheinen lieRen.'> Nach der obergerichtli-
chen Rechtsprechung ist die Grenze flr einen langeren Zeitraum erst bei Uber sieben Monaten
zu ziehen.”® Auch der Stollwerck-Entscheidung des BGH lag ein Zeitraum von 7 Monaten und
13 Tagen zugrunde.'* Zwischen dem Stichtag des 3M-VWAP am 26. Marz 2026 und der be-
schlussfassenden Hauptversammlung am 23. Oktober 2026 liegen rd. 6,9 Monate. Es handelt
sich dabei nicht um einen langeren Zeitraum im Sinne der Rechtsprechung. Darlber hinaus
liegen aus heutiger Sicht keine Umstande vor, die eine Hochrechnung geboten erscheinen las-
sen. Insbesondere fallen keine signifikanten werterhéhenden Ereignisse in den Zeitraum nach
dem Ende der Referenzperiode bis zur Erstellung dieses Gutachtens.

Zur Beurteilung der Aussagekraft des Borsenkurses wird nachfolgend untersucht, ob und in
welchem Umfang sich wesentliche Kursbewegungen der Kléckner-Aktie durch neue unterneh-
mensspezifische Informationen oder relevante externe Ereignisse nachvollziehbar erklaren las-
sen. Dabei wird insbesondere gepruft, ob im Betrachtungszeitraum unerklarliche Kursaus-
schldge im Sinne der Rechtsprechung® festzustellen sind. Eine zeitnahe und nachvollziehbare
Kursreaktion auf neue Informationen spricht fir einen funktionierenden Preisbildungsmecha-
nismus und damit fir die Informations- und Bewertungsrelevanz des Borsenkurses.

12

Vgl. BGH, Beschluss vom 31.01.2024 - |1 ZB 5/22.

Vgl. BGH, Beschluss vom 19.07.2010 — Il ZB 18/09, Rz. 29 ff. (Juris) — Stollwerck; BGH, Beschluss vom 28. Juni 2011 — 11 ZB 2/10, BeckRS 2011, 18394.
Vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 14. 12. 2021 — 31 Wx 190/20, BeckRS 2021, 43656, Rz. 55-58.

Vgl. BGH, Beschluss vom 05.08.2010 — I ZB 18/09, NZG 2010, 939.

Vgl. BGH, Beschluss vom 31. 01.2024 — |1 ZB 5/22, Rz. 27; BGH, Beschluss vom 21. 02.2023 — 11 ZB 12/21, Rz. 51.
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Kursverlauf der Klockner-Aktie
in € / Handelsvolumen in Mio. Stiick

28.

29.

30.

EUR Volumen
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Klockner-Aktie (Schlusskurs XETRA)

Quelle: Bloomberg, S&P Capital IQ, Unternehmensmitteilungen

Die Kursentwicklung der Kléckner-Aktie war im Analysezeitraum von Marz 2023 bis September
2026 fortlaufend durch die Entwicklung der Stahlpreise beeinflusst. Dies betraf insbesondere
auch Erwartungen im Zusammenhang mit Zollentscheidungen. Daneben waren vor allem die
Veroffentlichung von Quartals- und Jahresergebnissen sowie die Bestatigung oder Anpassung
der jeweils kommunizierten Prognosen kursrelevant. Insbesondere Mitteilungen, die auf eine
schwachere Geschaftsentwicklung als vom Kapitalmarkt erwartet hindeuteten oder eine An-
passung der Erwartungen erforderlich machten, fihrten zu entsprechenden Kursreaktionen.
Ab der Bestatigung der Ubernahmegesprache mit Worthington Steel am 6. Dezember 2025
wurde der Borsenkurs der Kldckner-Aktie zusatzlich maligeblich durch transaktionsbezogene
Ereignisse beeinflusst. Nachfolgend werden die in der Abbildung zur Kursentwicklung der Kl6ck-
ner-Aktie angeflhrten Nummerierungen erldutert.

) Am 2. August 2023 veroffentlichte Klockner den Zwischenbericht fir das erste Halbjahr
2023. Im zweiten Quartal 2023 erzielte Klockner ein EBITDA vor wesentlichen Sondereffekten
von 63 Mio. € und lag damit zwar innerhalb der zuvor kommunizierten Prognosespanne von
60 Mio. € bis 110 Mio. €, jedoch nur knapp oberhalb des unteren Endes der Spanne. Im An-
schluss setzte sich der Kursriickgang der Klockner-Aktie fort. Nach Erreichen der Q2-Prognose
am unteren Rand der Bandbreite hielt Kléckner an der Prognose fir das Gesamtjahr 2023 fest
und erwartete weiterhin ein EBITDA vor wesentlichen Sondereffekten von 220 Mio. € bis 280
Mio. € sowie einen starken und signifikant positiven Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit.

@ Am 30. Oktober 2023 veroffentlichte Klockner eine Ad-hoc-Mitteilung zur Anpassung ihrer
Prognose fir das Gesamtjahr 2023. Auf Basis vorlaufiger Zahlen kommunizierte Klockner far
das dritte Quartal 2023 ein EBITDA vor wesentlichen Sondereffekten von 41 Mio. €, das damit
wieder nur knapp am unteren Ende der zuvor erwarteten Prognosespanne von 40 Mio. € bis
80 Mio. € lag. Begriindet wurde die Prognoseanpassung insbesondere mit den in Europa anhal-
tend herausfordernden makrodkonomischen Rahmenbedingungen. Infolgedessen reduzierte

16

Anm.: Bei dem Kurs der Klockner-Aktie zum 04.09.2026 handelt es sich um einen Schlusskurs im Freiverkehr der Borse Hamburg.

13

Kurs zum

04.09.2026
12,80 €16




VALUETRUST

31

32.

33.

34.

35.

36.

14

Klockner die Prognose flr das EBITDA vor wesentlichen Sondereffekten fir das Gesamtjahr
2023 von zuvor 220 Mio. € bis 280 Mio. € auf 170 Mio. € bis 200 Mio. €. Im Anschluss setzte
sich der Kursrlickgang der Klockner-Aktie fort.

e Mit Veroffentlichung des Geschaftsberichts 2023 am 13. Marz 2024 wurde bekannt, dass
Klockner die im Oktober 2023 angepasste Prognose fir das Geschaftsjahr 2023 erreicht hatte.
Far die fortgefihrten Aktivitaten erzielte Klockner ein EBITDA vor wesentlichen Sondereffekten
von 190 Mio. € und lag damit 30 Mio. € unterhalb der urspringlich kommunizierten Unter-
grenze der Prognose.

@) Am 1. August 2024 veroffentlichte Klockner den Zwischenbericht fiir das erste Halbjahr
2024. Im zweiten Quartal 2024 erzielte Klockner ein EBITDA vor wesentlichen Sondereffekten
von 42 Mio. € und lag damit innerhalb der zuvor kommunizierten Prognosespanne von
30 Mio. € bis 70 Mio. €, jedoch unterhalb der Mitte der Spanne. Zugleich passte Klockner die
Erwartungen flir das Gesamtjahr 2024 an: Nachdem Kloéckner zu Jahresbeginn noch von einem
deutlichen Anstieg des EBITDA vor wesentlichen Sondereffekten ausgegangen war, erwartete
Klockner nunmehr ein EBITDA vor wesentlichen Sondereffekten von 120 Mio. € bis 180 Mio. €.
Begriindet wurde dies insbesondere mit der schwacher als urspringlich erwarteten Nachfra-
gedynamik und der deutlichen Stahlpreiskorrektur. Im Anschluss setzte sich der Kursriickgang
der Klockner-Aktie fort.

e Am 7. Februar 2025 wurden US-ZollmalRnahmen auf Stahlimporte angeklindigt. Die Ankln-
digung flhrte am Kapitalmarkt zu steigenden Erwartungen hinsichtlich des US-
Stahlpreisniveaus und I6ste eine deutliche positive Kursreaktion der Klockner-Aktie aus. Flr
Klockner bestand zwar keine wesentliche direkte Betroffenheit aus Lieferungen aus dem Aus-
land in die USA, da entsprechende Warenstréme nur von untergeordneter Bedeutung waren.
Gleichwohl profitierte die Aktie von der Erwartung, dass hohere US-Stahlpreise das Marktum-
feld im fur Kléckner wichtigen US-Geschaft stltzen konnten.

(® Mit Veroffentlichung des Geschaftsberichts 2024 am 12. Marz 2025 bestéatigte Klockner,
dass das EBITDA vor wesentlichen Sondereffekten mit 136 Mio. € innerhalb der zuletzt kom-
munizierten Prognosespanne von 120 Mio. € bis 180 Mio. € lag, jedoch eher am unteren Ende
der Spanne.

a Am 7. April 2025 schwachte sich die zuvor zollgetriebene Kursrallye wieder ab. Nach dem
anfanglichen Anstieg infolge der Erwartung hoherer Stahl- und Aluminiumpreise korrigierte der
Aktienkurs, da Marktteilnehmer zunehmend Risiken aus einem moglichen Handelskonflikt und
einer konjunkturellen Abschwachung einpreisten. Auch relevante Aktienindizes verzeichneten
in diesem Zusammenhang deutliche Kursverluste. Der Kursriickgang der Kléckner-Aktie stand
damit im Zusammenhang mit der allgemeinen Eintribung des Marktumfelds infolge der eska-
lierenden Zollpolitik und war nicht auf eine Kldckner-spezifische Unternehmensmeldung zu-
rickzufihren.

6 Am 7. Mai 2025 veroffentlichte Klockner die Ergebnisse fir das erste Quartal 2025 und
stellte zugleich die weiterentwickelte Unternehmensstrategie ,Klockner & Co: Leveraging
Strengths — Step Up 2030“ vor. Diese knlpft an die im Jahr 2021 implementierte Strategie
,Klockner & Co 2025: Leveraging Strengths” an, unter der Kléckner seine operative Aufstellung
weiterentwickelte und wesentliche strategische MalRnahmen umsetzte. Mit ,Step Up 2030
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leitete Klockner die nachste Phase seiner strategischen Entwicklung ein. Mit der Strategie ver-
folgt Klockner das Ziel, bis 2030 zu einem fihrenden Service-Center- und Metallverarbeitungs-
unternehmen in Nordamerika und Europa zu werden.

Als finanzielle ZielgréRen wurden ein Uber dem Markt liegendes Umsatzwachstum, ein norma-
lisiertes EBITDA vor wesentlichen Sondereffekten im mittleren dreistelligen Millionen-Euro-Be-
reich, eine EBITDA-Marge von mehr als 5% sowie ein ROCE von mindestens 10% genannt. Die
publizierten Analysteneinschdtzungen beurteilten die langfristigen Zielsetzungen der Kléckner
Uberwiegend als zu ambitioniert. Die Deutsche Bank verwies insbesondere auf die hohe Vola-
tilitat des Geschaftsmodells und lieR ihr Kursziel unverdndert bei 8,50 €.%” Warburg hob das
Kursziel zwar leicht von 7,10 € auf 7,30 € an, betonte jedoch, dass die eigenen Schatzungen und
die DCF Bewertung deutlich unter den kommunizierten Zielwerten lagen und zunachst kon-
krete Ergebnisse und sichtbare Fortschritte erforderlich seien.*® Kepler Cheuvreux reduzierte
das Kursziel von 10,00 € auf 9,30 € und verwies darauf, dass die Zielsetzung bzgl. des Umsatz-
wachstum zu ambitioniert und die angestrebte EBITDA Marge oberhalb des historischen Durch-
schnitts der vergangenen zehn Jahre von 3,6% liege.*® Metzler senkte das Kursziel ebenfalls von
10,00 € auf 9,00 € und stellte den Zielsetzungen ein seit 2010 durchschnittlich erzieltes EBITDA
von rd. 230 Mio. € sowie eine durchschnittliche EBITDA Marge von 3,4% gegeniiber.?’ Die aus-
bleibende positive Kursreaktion steht damit im Einklang mit einer skeptischen Kapitalmarktbe-
urteilung, wonach die langfristigen Ziele ohne konkrete operative Fortschritte und sichtbare
Umsetzungserfolge nicht als hinreichend glaubwirdig angesehen wurden.

) Ende Mai 2025 wurde die Erhohung der US-Zélle auf Stahl- und Aluminiumimporte von 25%
auf 50% angeklndigt. Die MalRnahme verstarkte die Erwartung eines héheren inldndischen
Stahl- und Aluminiumpreisniveaus in den USA und fihrte zu einer kurzfristigen positiven Kurs-
reaktion bei stahlbezogenen Aktien. Vor diesem Hintergrund profitierte auch die Kléckner-Aktie
von der gestiegenen Markterwartung positiver Preiseffekte im fur Klockner wichtigen US-
Geschaft.

® Am 6. August 2025 veroffentlichte Klockner den Zwischenbericht fiir das erste Halbjahr
2025. Im zweiten Quartal 2025 erzielte Kléckner ein EBITDA vor wesentlichen Sondereffekten
von 65 Mio. € und lag damit am unteren Ende der zuvor kommunizierten Prognosespanne von
60 Mio. € bis 90 Mio. €. Zugleich passte Klockner die Erwartungen fir Absatz und Umsatz fir
das Gesamtjahr 2025 nach unten an. Wahrend zu Jahresbeginn noch ein deutlicher Anstieg auf
Konzernebene erwartet worden war, ging Kldckner nunmehr nur noch von einem leichten An-
stieg aus. Die Prognose fir das EBITDA vor wesentlichen Sondereffekten wurde mit 170 Mio. €
bis 240 Mio. € jedoch weiter beibehalten.

@ Am 6. Dezember 2025 bestitigte Klockner Ubernahmegesprache mit Worthington Steel.
Der letzte durch die Ubernahme unbeeinflusste Schlusskurs der Kléckner-Aktie vor dieser Be-
statigung betrug am 5. Dezember 2025 6,07 €. Am ersten Handelstag nach der Bestatigung,
dem 8. Dezember 2025, schloss die Klockner-Aktie bei 7,85 €, was einem Kursanstieg von 29,3%
entspricht. Ab diesem Zeitpunkt wurde der Borsenkurs der Kléckner-Aktie mafigeblich durch
transaktionsbezogene Ereignisse beeinflusst und spiegelte daher nicht mehr eine Stand-alone-

Vgl. Deutsche Bank Research, Kloeckner & Co. — Q1/25 review: Performance continues to be driven by US business, Company Update vom 07.05.2025,
S. 1.

Vgl. Warburg Research, Kléckner & Co — Q1 as expected,; earnings acceleration in sight; strategy 2030 presented, Analystenkommentar vom
13.05.2025, S. 1.

Vgl. Kepler Cheuvreux, Kloeckner & Co. — No impact from tariffs seen on the ground, Unternehmensanalyse vom 08.05.2025, S. 1 und 4.

Vgl. Metzler Research, Klockner & Co — Post Q1 25 model update, Unternehmensanalyse vom 09.05.2025, S. 2 f.
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Bewertung von Kléckner durch den Kapitalmarkt wider, sondern war durch die Ubernahmespe-
kulation nach oben beeinflusst. Der 3M-VWAP zum 5. Dezember 2025 betrug 5,55 €.%

(® Am 15. Januar 2026 unterzeichnete Klockner eine Zusammenschlussvereinbarung mit der
Worthington Steel GmbH. Zugleich wurde ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot an
alle Aktiondre der Klockner zu einem Angebotspreis von 11,00 € je Klockner-Aktie angekindigt.
Dies entsprach einer Pramie von rd. 81% auf den Schlusskurs der Kléckner-Aktie von 6,07 € am
5. Dezember 2025. In Reaktion auf die Ankindigung stieg der Kurs der Kléckner-Aktie auf das
Niveau des Angebotspreises und schloss am 16. Januar 2026 bei 11,04 €.

Ebenfalls am 15. Januar 2026 wurde die Absicht zur VerauRerung der Becker Gruppe veroffent-
licht und konnte vom Markt bei der Preisbildung bertcksichtigt werden. Die beabsichtigte Ver-
dulerung der Becker Gruppe steht im Einklang mit der zuvor kommunizierten strategischen
Ausrichtung von Kléckner, den Fokus auf das héherwertige Geschaft zu verstarken. Die Trans-
aktion reiht sich in die konsequente Umsetzung der bereits seit mehreren Jahren kommunizier-
ten strategischen Neuausrichtung von Kléckner ein. Hierzu zahlen unter anderem die Verdufe-
rung europaischer Distributionsgesellschaften sowie von Distributionsstandorten in den USA.

(B) Am 10. Mi&rz 2026 gab Worthington Steel bekannt, die Mindestannahmeschwelle des Uber-
nahmeangebots von 65,0% auf 57,5% herabzusetzen. Gleichzeitig verlangerte sich die ur-
springlicham 12. Marz 2026 endende Annahmefrist bis zum 26. Méarz 2026. Zum 9. Marz 2026
hatte sich Worthington Steel bereits rd. 56,9% des Grundkapitals von Kléckner gesichert. Am
Tag der Bekanntgabe stieg der Borsenkurs der Kldckner-Aktie auf 11,62 € und damit deutlich
Uber den Angebotspreis von 11,00 €. In den darauffolgenden Wochen erhéhte sich der Borsen-
kurs auf Uber 12,00 € je Aktie.

@ Am 27. Marz 2026 gab Worthington Steel die Absicht bekannt, mit Kléckner einen Beherr-
schungs- und Gewinnabflhrungsvertrag abzuschlieRen. Der von der BaFin zum 26. Marz 2026
ermittelte volumengewichtete Dreimonatsdurchschnittskurs betrug 10,98 € je Klockner-Aktie.
Der XETRA-Schlusskurs der Klockner-Aktie lag am selben Tag bei 11,84 €.

(® Das Delisting der Klockner-Aktien vom regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse
wurde mit Ablauf der Annahmefrist des Delisting-Erwerbsangebots der Worthington Steel, Inc.
am 12. August 2026 wirksam. Der am letzten Handelstag auf XETRA festgestellte Schlusskurs
belief sich auf 12,22 € je Aktie. Infolgedessen wurde der Bérsenhandel der Klockner-Aktien im
regulierten Markt am 12. August 2026 eingestellt. Bis zum Delisting war die Klockner-Aktie im
SDAX enthalten und damit im Prime Standard, einem Marktsegment mit den héchsten Bericht-
erstattungspflichten in Deutschland, notiert.

Insgesamt zeigt die Analyse, dass der Borsenkurs der Kléckner-Aktie im Betrachtungszeitraum
auf kursrelevante Unternehmensmitteilungen und externe Ereignisse reagierte. Die Kursent-
wicklung wurde insbesondere durch die Entwicklung der Stahlpreise und die damit zusammen-
hangende operative Ergebnisentwicklung beeinflusst. Dies zeigte sich unter anderem darin,
dass der Borsenkurs auf das Erreichen oder Verfehlen kommunizierter Prognosen sowie auf
Prognoseanpassungen reagierte. Daneben schlugen sich insbesondere Erwartungen im Zusam-
menhang mit Zollentscheidungen und ab Dezember 2025 transaktionsbezogene Ereignisse im

21
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Die angegebenen Schlusskurse sowie der 3M-VWAP beziehen sich jeweils auf den Handel der Klockner-Aktie im elektronischen Handelssystem
XETRA.
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Borsenkurs nieder. Ab Unterzeichnung der Zusammenschlussvereinbarung am 15. Januar 2026
richtete sich der Bérsenkurs nach dem Angebotspreis des Ubernahmeangebots und den Erfolg-
saussichten des Angebots. Nachdem der Kurs in Reaktion auf die Ankiindigung des Ubernah-
meangebots auf das Niveau des Angebotspreises von 11,00 € gestiegen war, blieben Kursaus-
schldge nach unten in der Folge aus. Zudem Uberschritt der Bérsenkurs den Angebotspreis ab
dem 10. Marz 2026 sogar deutlich und lag am 27. Marz 2026 bei 11,84 €. Dies konnte auf be-
reits einsetzende Abfindungsspekulationen bzgl. des bereits in der Angebotsunterlage vorge-
sehenen Abschluss eines BGAV zurickzufiihren sein. Der Borsenkurs kann daher nicht nur
alleine flr die Abfindungsermittlung herangezogen werden, sondern stellt aufgrund der bereits
enthaltenen Abfindungs- und Ausgleichspekulationen jedenfalls eine Obergrenze fur den Un-
ternehmenswert zu diesem Zeitpunkt dar. Aus der Analyse des Kursverlaufs ergaben sich keine
Anhaltspunkte dafir, dass 6ffentlich verfligbare kursrelevante Informationen durch die Markt-
teilnehmer nicht effektiv bewertet wurden oder sich nicht im Bdrsenkurs der Klockner-Aktie
niederschlugen.

Liquiditat der Kléckner-Aktie

Neben einer Analyse des Verlaufs des Aktienkurses bieten sich mehrere Kriterien zur Uberpri-
fung der Liquiditat der Kl6ckner-Aktie an. So ist nach § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsV zur Ermitt-
lung der Untergrenze der Gegenleistung bei Ubernahme- und Pflichtangeboten der Dreimo-
natsdurchschnittskurs der BaFin nicht mafligeblich, wenn

= in den drei Monaten vor Veroffentlichung des Angebots in weniger als einem Drittel
der Borsentage Borsenkurse festgestellt worden und

=  mehrere aufeinander festgestellte Borsenkurse um mehr als 5% voneinander abwei-
chen.

Im Referenzzeitraum vom 27. Dezember 2025 bis zum einschlieflich 26. Marz 2026 wurde die
Klockner-Aktie an allen 62 Handelstagen im regulierten Markt (XETRA) gehandelt. Zudem erga-
ben sich im gesamten Zeitraum keine Hinweise auf eine nicht durch Unternehmensinformatio-
nen oder transaktionsbezogene Ereignisse erklarbare Kursentwicklung. Im Referenzzeitraum
war insbesondere zwischen dem 15. und dem 16. Januar 2026 eine Abweichung zwischen zwei
aufeinanderfolgend festgestellten Bérsenkursen von mehr als 5% zu verzeichnen. Der Kursan-
stieg von 9,61 € auf 11,04 € stand im Zusammenhang mit der am 15. Januar 2026 bekannt
gegebenen Zusammenschlussvereinbarung mit Worthington Steel sowie dem angekindigten
Angebotspreis von 11,00 € je Klockner-Aktie und war damit durch ein konkretes transaktions-
bezogenes Ereignis erklarbar.

Nach den oben aufgefiihrten Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsV bestehen keine Anzei-
chen einer mangelnden Liquiditat der Klockner-Aktie im Referenzzeitraum vom 27. Dezember
2025 bis zum 26. Marz 2026. Die Aktie wurde an allen Handelstagen gehandelt, wobei der
durchschnittliche tagliche Handelsumsatz rd. 8,11 Mio. € betrug. Damit lag der durchschnittli-
che tagliche Handelsumsatz deutlich Gber dem vom OLG Frankfurt als ausreichend angesehe-
nen Wert von mehr als 115 Tsd. €.%2 Bérsenkurse konnten somit durchgehend festgestellt wer-
den, sodass keine Anhaltspunkte fiir eine Marktenge bestehen.?® Selbst der niedrigste tagliche
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Vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 20.11.2019 — 21 W 77/14, juris Rz. 78.
Vgl. § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsV. Vgl. auch OLG Miinchen, Beschluss vom 14.12.2021 - 31 Wx 190/20.
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50.

51.

Handelsumsatz im Referenzzeitraum lag mit rd. 948 Tsd. € deutlich lber diesem Vergleichs-
wert.

Der Streubesitz der Klockner-Aktie lag im Referenzzeitraum zwischen dem 27. Dezember 2025
und dem 26. Méarz 2026 zu Beginn bei 50,7% und zum Ende bei 41,2% des Grundkapitals.

Zusatzlich werden die Transaktionskosten (in Form des sog. Bid-Ask-Spread) untersucht, um die
Liquiditat der Aktie im Zeitablauf beurteilen zu kdnnen. In Bezug auf den Bid-Ask-Spread ver-
wendet beispielsweise das LG Minchen einen Richtwert von 1,25%.% Das OLG Frankfurt sowie
das OLG Karlsruhe haben in den jeweils entschiedenen Féllen bei einem Bid-Ask-Spread von
2,00% eine hinreichende Liquiditat verneint.”” In der ISRA-Vision-Entscheidung des OLG Frank-
furt wurde ein Bid-Ask-Spread von durchschnittlich rd. 0,75% als ausreichend erachtet.?®

Liquiditatsverlauf der Kléckner-Aktien anhand des Bid-Ask-Spread im Referenzzeitraum

52.

53.
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Quelle: Bloomberg, S&P Capital IQ, ValueTrust Analyse

Der durchschnittliche Bid-Ask-Spread fir die Klockner-Aktie betrug im Referenzzeitraum vom
27. Dezember 2025 bis zum 26. Marz 2026 auf der Handelsplattform XETRA als liquidester Bor-
senplatz durchschnittlich 0,29%. Zudem sind im Beobachtungszeitraum keine deutlichen Ab-
weichungen nach oben erkennbar, die auf eine temporare llliquiditat hindeuten konnten. Dem-
entsprechend spricht der Wert flr eine ausreichende Liquiditat der Kléckner-Aktie im Referenz-
zeitraum.

Der IDW S 17 sieht zur Beurteilung der Liquiditat einer Aktie ein Ampelsystem vor. Danach wird
eine hohe Liquiditat (grine Ampel) grundsatzlich angenommen, wenn die Handelsliquiditat
mindestens dem Niveau von MDAX-Unternehmen entspricht. Dabei ist nicht eindeutig, ob auf
die durchschnittliche Liquiditat aller MDAX Unternehmen verwiesen wird oder ob die Liquiditat
der illiquidesten Aktie im MDAX ausreicht. Das im IDW S 17 vorgesehene Ampelkriterium einer
Mindestliquiditdt in der Hohe, wie sie die Aktien von MDAX-Unternehmen aufweisen, geht tber

24
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Vgl. LG Minchen |, Beschluss vom 02.12.2016, - SHK 5781/15; Anm.: Das LG Minchen | hat im Zusammenhang mit der Beurteilung der Verwendbar-
keit des unternehmenseigenen Betafaktors ausgefthrt, dass der Grenzwert, bis zu dem von einer hinreichend liquiden Aktie ausgegangen werden
koénne, regelmaRig bei einem Bid-Ask-Spread von 1,0%, maximal jedoch 1,25%, angesetzt werde.

Vgl. OLG Frankfurt 21. Zivilsenat, Beschluss vom 26.01.2017, - 21 W 75/15; Geringe Liquiditat bei Bid-Ask-Spreads ist tiber 2,0%; OLG Karlsruhe v.
16.04.2024 - 12 W 27/23.

Vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 09.02.2024— 21 W 129/22, S. 18.
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55.

die Anforderungen der Rechtsprechung hinaus, die diese fir die alleinige Maligeblichkeit des
Borsenkurses verlangt. Maligeblich ist gemalk BGH-Rechtsprechung, ob fir die relevanten Ak-
tien von der Moglichkeit einer effektiven Informationsbewertung durch die Kapitalmarktteil-
nehmer auszugehen ist. Dieses Kriterium kann auch bei Aktien erfllt sein, deren Handelsakti-
vitat geringer ist als die der hochliquiden Aktien des MDAX.?” Ungeachtet dessen wurde das
strengere MDAX-Liquiditatskriterium im Referenzzeitraum deutlich erfillt. Wahrend der rela-
tive Bid-Ask-Spread der MDAX-Unternehmen im Durchschnitt bei 0,39% lag, betrug dieser fir
die Klockner-Aktie lediglich 0,29%. Zugleich lag das relative Handelsvolumen der Kléckner-Aktie
mit 0,74% deutlich GUber dem Vergleichswert der MDAX-Unternehmen von 0,33%. Damit be-
stehen auch unter Anwendung des strengeren MDAX-Malstabs keine Zweifel an der Relevanz
des Borsenkurses.

Zusammenfassend haben sich auf Basis der durchgefiihrten Analysen aus rechtlicher sowie aus
okonomischer Perspektive die folgenden Feststellungen ergeben:

o Der Aktienkursverlauf der Klockner-Aktie weist im Referenzzeitraum keine nacheinander
festgestellten Borsenkurse auf, die um mehr als 5% voneinander abweichen (siehe oben
Rz. 48) und nicht durch Unternehmensinformationen oder transaktionsbezogene Ereig-
nisse erklarbar waren.

o Zugleich fand im Referenzzeitraum an 62 von 62 moglichen Handelstagen aktiver Handel
der Klockner-Aktie statt und wurde somit an allen Handelstagen gehandelt (siehe oben Rz.
48).

o Der Streubesitz der Klockner-Aktie lag im Referenzzeitraum zwischen dem 27. Dezember
2025 und dem 26. Mérz 2026 zu Beginn bei 50,7% und zum Ende bei 41,2% des Grundka-
pitals. Damit lag der Streubesitz deutlich Uber einem Anteil von weniger als 5%, der nach
der Rechtsprechung des OLG Dusseldorf fiir sich allein noch keine Marktenge begriindet.?
Aus dem Streubesitz ergaben sich daher keine Anhaltspunkte fir eine eingeschrankte Li-
quiditat des Borsenhandels.

e Im Referenzzeitraum wurden durchschnittlich rd. 739 Tsd. Aktien pro Tag umgesetzt, was
einem Anteil von rd. 0,74% des gesamten Aktienbestands entspricht. Die beobachtete Han-
delsaktivitat spricht damit fir eine hohe Liquiditdt der Aktie und liegt deutlich Gber der in
einer obergerichtlichen Entscheidung als Anhaltspunkt fir eine geringe Marktliquiditat an-
gesehenen Wert von 0,018%.%

o Derdurchschnittliche Bid-Ask-Spread im Referenzzeitraum betrug auf XETRA 0,29% und lag
damit deutlich unterhalb des Referenzwerts der Rechtsprechung von 1,25% (siehe oben
Rz. 52).

Es zeigt sich, dass nach den Liquiditatskriterien der WpUG-AngebotsV keine Anzeichen fiir eine
mangelnde Liquiditat der Klockner-Aktie im mafigeblichen Referenzzeitraum bestehen. Auch

Vgl. Trotz geringer Liquiditat als von MDAX Unternehmen zugunsten des Borsenkurses entschieden: OLG Frankfurt, Beschluss vom 09.02.2024—-21 W
129/22, S. 18., LG Munchen |, Beschluss vom 13.02.2026, 5 HK O 14435/24.

OLG Disseldorf, Beschluss vom 09.09.2009 — |-26 W 13/06 (AktE), B. I. 4. b.

OLG Stuttgart, Beschluss vom 17.10.2011, - 20 W 7/11, Anm.: Das OLG Stuttgart hat 0,018% des Gesamtaktienbestandes fir den Betafaktor als nicht
ausreichend fur einen liquiden Markt der Aktie gehalten.
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die in der Rechtsprechung entwickelten erganzenden Kriterien zum relativen Handelsvolumen
und zum Bid-Ask-Spread sind im Referenzzeitraum im Durchschnitt erfullt.

Insgesamt war der Borsenkurs im Referenzzeitraum anhand der aufgeflihrten Kriterien des § 5
Abs. 4 WpUG-AngebotsV ausreichend liquide. Auch eine Betrachtung des Bid-Ask-Spreads, der
durchschnittlichen taglichen Handelsvolumina und des Streubesitzes deutet nicht auf eine ein-
geschrankte Liquiditat der Aktien hin. Darlber hinaus verdeutlicht der Kursverlauf der Klock-
ner-Aktie, dass der Borsenkurs zunachst durch unternehmensspezifische Ereignisse sowie
stahlmarktspezifische Entwicklungen geprégt war. Seit der Bestatigung der Ubernahmegespré-
che mit Worthington Steel am 6. Dezember 2025 wurde der Borsenkurs mafgeblich durch
transaktionsbezogene Ereignisse beeinflusst. Die Borsenkursentwicklung zeigt insbesondere,
dass der Kurs am 8. Dezember 2025 nach Bekanntwerden der Ubernahmegespréche deutlich
anstieg und sich nach Ankindigung des freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots am 15.
Januar 2026 auf dem Niveau des Angebotspreises von 11,00 € je Klockner-Aktie bewegte.

Darlber hinaus hat die Kléckner die Quartals- und Geschaftsberichte regelmalig und zeitnah
zu ihrer jeweiligen Erstellung veroffentlicht und hierzu entsprechende Mallnahmen der Kapi-
talmarktkommunikation durchgefiihrt. Zudem wurden auch Ad-hoc-Mitteilungen und sonstige
Kapitalmarktmeldungen veroffentlicht. Darlber hinaus bestehen keine Hinweise auf Kursbe-
einflussung durch Marktmanipulation, Insiderhandel oder VerstdRRe gegen Publizitdtsvorschrif-
ten.

Vor dem Hintergrund der rechtlichen Anforderungen sowie aus 6konomischer Sicht stellt der
3M-VWAP der Kléckner-Aktie eine geeignete Methode zur Ermittlung des Verkehrswerts der
Klockner-Aktie und der Barabfindung gemall § 305 AktG sowie des Ausgleichs gemals § 304
AktG dar.
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3. ALLGEMEINE BEWERTUNGSGRUNDSATZE

59. Die im Folgenden wiedergegebenen Bewertungsgrundsatze gelten heute in Theorie und Praxis
far die Unternehmensbewertung als gesichert und haben ihren Niederschlag in der Literatur,
in den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprufer, insbesondere im IDW S 1, gefun-
den. Die Grundsdtze des IDW S 1 sind auch in der Rechtsprechung in Deutschland anerkannt.

60. Auftragsgemall nehmen wir vorsorglich zur Plausibilisierung der Aussagekraft des anhand des
Borsenkurses festgestellten Verkehrswerts der Kléckner-Aktie eine eigenstéandige Bewertung
der Klockner zum Bewertungsstichtag 23. Oktober 2026 unter Berlcksichtigung des IDW S 1
vor. Zur weiteren Plausibilisierung ermitteln wir zudem den Unternehmenswert der Klockner
anhand der DVFA-Empfehlungen. Im Folgenden werden die sich aus dem IDW S 1 und den
DVFA-Empfehlungen jeweils ergebenden Grundsdtze der Unternehmensbewertung, die von
beiden Bewertungsstandards jeweils gesetzten Pramissen sowie deren jeweiligen Unterschiede
dargestellt.

3.1. Ermittlung der Abfindung gem. § 305 AktG und des Ausgleichs gem. § 304
AktG

61. Ein BGAV muss eine angemessene Abfindung gemal § 305 AktG und einen angemessenen Aus-
gleich gemal § 304 AktG vorsehen. Die Festlegung der angemessenen Abfindung und des an-
gemessenen Ausgleichs im BGAV erfolgt gemeinsam durch die Vorstande bzw. Geschaftsfiihrer
des herrschenden und des beherrschten Unternehmens. Sie missen die Verhaltnisse der Ge-
sellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung des beherrschten Unter-
nehmens berucksichtigen.

62. In der Bewertungspraxis und der Rechtsprechung wird der Unternehmenswert einer Gesell-
schaft zum Zeitpunkt der Gber den BGAV beschlussfassenden Hauptversammlung ermittelt.
Der Unternehmenswert muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfas-
sung der Hauptversammlung bericksichtigen.

63. Als eine mogliche Vorgehensweise zur Ermittlung einer angemessenen Abfindung und eines
angemessenen Ausgleichs bzw. eines angemessenen Unternehmenswerts akzeptieren die Ge-
richte die Grundsatze zur Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1.
Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachvollziehbaren Zukunftser-
folgswert aus der Perspektive typisierter Eigenkapitalgeber dar, die Uber die Verhéltnisse des
Unternehmens und des Marktes umfassend informiert sind, rein finanzielle Interessen verfol-
gen und keinen einseitigen Einfluss auf den Unternehmenswert haben. Bei seiner Ermittlung
werden individuelle Bewertungsgrundlagen und Verhaltnisse der Eigenkapitalgeber nicht be-
ricksichtigt, sondern durch objektivierte und auf Plausibilitdt beurteilte Bewertungsannahmen
ersetzt.®

3.2. Unternehmenswertkonzept nach IDW S 1

64. Der Unternehmenswert wird durch das zweckgerichtete Zusammenwirken aller im Unterneh-
men vorhandenen materiellen und immateriellen Werte bestimmt. Das Bewertungsobjekt

30 Vgl IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 19.
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70.

muss nicht mit der rechtlichen Abgrenzung des Unternehmens identisch sein; zugrunde zu le-
genist vielmehr das auftragsgemalle, oft nach wirtschaftlichen Kriterien definierte Bewertungs-
objekt.

Der Unternehmenswert ist anlass- und zeitpunktbezogen auf den Bewertungsstichtag zu ermit-
teln. Bei der Bewertung ist daher nur der Informationsstand zu beriicksichtigen, der bei ange-
messener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hatte erlangt werden kénnen. Darlber hinaus sind
nur solche Faktoren zu bericksichtigen, die zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet oder
bereits hinreichend konkretisiert waren (sog. Wurzeltheorie).

Generell wird in der Unternehmensbewertung zwischen Gesamt- und Einzelbewertungsverfah-
ren unterschieden. Zu den Gesamtbewertungsverfahren zdhlen Unternehmensbewertungsme-
thoden auf der Basis von Kapitalwertkalkllen, wie z.B. die Ertragswert-Methode und die ver-
schiedenen Varianten der Discounted Cashflow-Methode (,,DCF-Methode”) sowie die Multipli-
kator-Methode. Zu den Einzelbewertungsverfahren zahlen bspw. der Liquidationswert und der
Substanzwert.

Der Unternehmenswert nach IDW S 1 ergibt sich unter der Voraussetzung ausschliefslich finan-
Zieller Ziele anhand des Barwerts der finanziellen Uberschiisse, die bei Fortfithrung des Unter-
nehmens erwirtschaftet werden, (sog. Zukunftserfolgswert) zuziglich des Werts des gesondert
bewerteten Vermogens, sofern ein solches vorhanden ist. Die Wertermittlung erfolgt grund-
satzlich unter der Annahme der Fortfihrung des Unternehmens. Zur Ableitung des Barwerts
der finanziellen Uberschiisse wird ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der die Rendite aus
einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage reprasen-
tiert. Demnach wird der objektivierte Wert des Unternehmens allein aus seiner Ertragskraft,
d.h. seiner Eigenschaft, finanzielle Uberschiisse fir die Unternehmenseigner zu erwirtschaften,
abgeleitet. Hierzu werden nach Theorie und Praxis die Ertragswert-Methode und die Varianten
der DCF-Methode verwendet. Nur fiir den Fall, dass der Barwert der finanziellen Uberschiisse,
die sich bei Liquidation des gesamten Unternehmens ergeben (sog. Liquidationswert), den
Fortfihrungswert Gbersteigt, kommt der Liquidationswert als Unternehmenswert in Betracht,
sofern nicht ein rechtlicher oder faktischer Zwang zur Unternehmensfortfihrung besteht.

Der objektivierte Unternehmenswert wird aus der Perspektive typisierter Eigenkapitalgeber er-
mittelt, die Uber die Verhéltnisse des Unternehmens und des Marktes umfassend informiert
sind, ausschlieRlich finanzielle Ziele verfolgen und keinen einseitigen Einfluss auf den Unter-
nehmenswert haben. Der Prognose der Zukunftserfolge ist dementsprechend die Perspektive
dieser umfassend informierten Eigenkapitalgeber zugrunde zu legen. Individuelle Verhaltnisse,
Moglichkeiten und Erwartungen einzelner Eigenkapitalgeber bleiben unbericksichtigt.®*

Der Zukunftserfolgswert hdngt in erster Linie von der Fahigkeit des Unternehmens ab, finanzi-
elle Uberschiisse zu erwirtschaften. Eine Unternehmensbewertung setzt daher die Prognose
der entziehbaren kiinftigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens voraus. Wertbestim-
mend sind aber nur diejenigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens, die in den Verfi-
gungsbereich der Eigentimer gelangen (sog. Zuflussprinzip).

Der Unternehmenswert |dsst sich direkt durch Netto-Kapitalisierung anhand der sogenannten
Ertragswert-Methode bzw. des Equity-Ansatzes als eine Variante der DCF-Methode (sog.
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Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 19 und 78.
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72.

,Cashflow to Equity-Ansatz“) ermitteln (sog. ,Equity-Ansatze”). Alternativ kann der Unterneh-
menswert auch indirekt durch Brutto-Kapitalisierung nach dem Konzept der durchschnittlichen
gewogenen Kapitalkosten (Weighted Average Cost of Capital - WACC) mit dem sog. WACC-
Ansatz, dem Adjusted Present Value- oder dem Total Cashflow-Ansatz (APV-Ansatz bzw. TCF-
Ansatz) ermittelt werden (sog. , Entity-Ansatze”). Wahrend bei der direkten Ermittlung die um
die Fremdkapitalkosten verminderten (gesamten) finanziellen Uberschiisse in einem Schritt
diskontiert werden, bezieht sich die Diskontierung im Rahmen der indirekten Ermittlung auf die
finanziellen Uberschiisse aus der Geschéftstatigkeit und einer anschlieBenden Minderung des
so ermittelten Unternehmensgesamtwerts (Enterprise Value oder Entity Value) um den Markt-
wert der verzinslichen Verbindlichkeiten.

Dabei ist bei der Ermittlung des Unternehmenswerts gemafl IDW S 1 die Kapitalstruktur anhand
des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts abzuleiten. Eine Opti-
mierung der Kapitalstruktur, die sich aufgrund des Einflusses des Hauptaktionars beispielsweise
umsetzen liel3e, ist gemall IDW S 1 fir die Ermittlung des Unternehmenswerts aus der Perspek-
tive des typisierten Eigenkapitalgebers nicht maRgeblich.

Bei der Abfindungsbemessung im Rahmen von aktien- und umwandlungsrechtlichen Struktur-
mafRnahmen wird von der Rechtsprechung regelmaRig auf die Wertrelevanz persoénlicher Steu-
ern hingewiesen. Daher erfolgt in diesem Gutachten die Ermittlung des Unternehmenswerts
aus der Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Person als
Eigenkapitalgeber unter typisierter Beriicksichtigung personlicher Ertragsteuern (,Rechnung

nach personlichen Ertragsteuern®).®

3.3. Bewertung anhand der Ertragswert- oder DCF-Methode

73.

74.

Der Unternehmenswert kann gemals IDW S 1 auf Basis einer oder mehrerer Varianten der DCF-
Methode oder nach der Ertragswert-Methode ermittelt werden.** Bei sachgerechter Anwen-
dung und konsistenten Annahmen hat die Wahl der Bewertungsmethode innerhalb der DCF-
Methoden (Cashflow to Equity-, WACC-, APV- und Total Cashflow-Ansatz) bzw. der Ertragswert-
Methode keinen Einfluss auf den Unternehmenswert. Gemald IDW S 1 sind diese auf Kapital-
wertkalkilen beruhenden Bewertungsmethoden deshalb als gleichwertig anzusehen.*

Im Rahmen von aktien- und umwandlungsrechtlichen Strukturmalnahmen ist die Ermittlung
des Ertragswerts nach personlichen Steuern gema IDW S 1 die in der Rechtsprechung allge-
mein akzeptierte Bewertungsmethodik. Entsprechend wird im Folgenden der Unternehmens-
wert der Klockner anhand des objektivierten Unternehmenswerts auf Grundlage der Ertrags-
wertmethode nach personlichen Steuern ermittelt.

3.3.1. Ermittlung des Ertragswerts (nach personlichen Steuern)

75.

Bei der Ertragswert-Methode wird der Ertragswert direkt durch Diskontierung der den Eigen-
kapitalgebern zustehenden Ausschittungen nach personlichen Steuern mit den verschuldeten

32
33
34

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 91.
Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 128.
Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 128.
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76.

Eigenkapitalkosten nach persénlichen Steuern zum Bewertungsstichtag berechnet.® Der Un-
ternehmenswert ergibt sich aus dem Ertragswert abzUlglich des auf nicht beherrschende Ge-
sellschafter (,Minderheiten”) entfallenden Werts und zuzlglich von Sonderwerten.

Bei der Ertragswert-Methode nach personlichen Steuern wird der bewertungsrelevante Zah-
lungsstrom ausgehend vom Jahresergebnis (vor Minderheiten) ermittelt. Davon sind die Netto-
Investitionen in das Anlagevermaogen, die Investitionen in das Netto-Umlaufvermoégen und die
sich aufgrund der geplanten Kapitalstruktur ergebenden Veranderungen der verzinslichen Ver-
bindlichkeiten abzuziehen, welche in Summe der Gewinnthesaurierung entsprechen.

Operatives Ergebnis (EBIT)
-/+ Finanz- und Beteiligungsergebnis

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Jahresergebnis (vor Minderheiten)
Gewinnthesaurierung

77.

78.

79.

Finanzieller Uberschuss

davon Dividendenausschiittung (abziiglich Abgeltungsteuer + SolZ (26,4%))

davon fiktive Thesaurierungen (abztiglich hélftiger Abgeltungsteuer + SolZ (13,2%))
Finanzieller Uberschuss nach persénlichen Steuern

Aufgrund der Bericksichtigung personlicher Steuern im Rahmen der Ertragswert-Methode
nach IDW S 1 sind Annahmen bezlglich der Dividendenausschittungspolitik bzw. Dividenden-
ausschuttungsquote erforderlich.

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

Die Planung der finanziellen Uberschiisse wird (iblicherweise in mindestens zwei Phasen vor-
genommen. Die erste, sogenannte Detailplanungsphase umfasst einen Zeitraum von drei bis
fanf Jahren und basiert grundsatzlich auf einer detaillierten Planungsrechnung des Bewer-
tungsobjekts. Da sich das Bewertungsobjekt zum Ende der Detailplanungsphase zumeist noch
nicht im zum Ansatz der Fortfihrungsphase notwendigen ,nachhaltigen Zustand” befindet,
sind im Rahmen einer zweiten Phase, der sog. ,, Konvergenzphase®, entsprechende Annahmen,
zum Beispiel in Bezug auf langerfristige Investitions- oder Produktlebenszyklen zur Ableitung
der nachhaltigen finanziellen Uberschisse zu treffen. Die dritte Phase, die sogenannte Fortfiih-
rungsphase (,Terminal Value” bzw. kurz , TV oder , Ewige Rente”), unterstellt fir das Bewer-
tungsobjekt einen Gleichgewichts- oder Beharrungszustand, innerhalb dessen die jéhrlichen fi-
nanziellen Uberschiisse als konstant oder mit konstanter Rate wachsend angenommen wer-
den.
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80.

81.

82.

83.

Minderheiten

Da Minderheiten bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse zunichst unberiicksichtigt
bleiben, wird eine gesonderte Bewertung der auf Minderheiten entfallenden finanziellen Uber-
schisse vorgenommen. Der Wert der Minderheiten wird durch Diskontierung mit den verschul-
deten Eigenkapitalkosten ermittelt. Der so ermittelte Barwert wird dann von dem ermittelten
Ertragswert abgezogen.

Sonderwerte

Sachverhalte, die im Rahmen der Ermittlung des Ertragswerts nicht oder nur unvollstandig ab-
gebildet werden kénnen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten. Das hieraus resultierende
gesondert bewertete Vermogen wird im Folgenden als ,Sonderwerte” bezeichnet. Als Sonder-
werte kommen insbesondere nicht betriebsnotwendige Vermogenswerte in Frage. Als nicht
betriebsnotwendig gelten solche Vermogenswerte, die nicht zur Erzielung von finanziellen
Uberschiissen im Rahmen der eigentlichen operativen Unternehmensaufgabe erforderlich
sind. Hierzu zahlen beispielsweise nicht betriebsnotwendige liquide Mittel, nicht mehr genutzte
Betriebsgrundstlicke oder Kunstgegenstande.

Weiterhin kdnnen u.a. auch besondere steuerliche Sachverhalte aus Transparenz- oder Kom-
plexitatsgrinden als Sonderwert ermittelt werden.

Unternehmenswert

Die Bericksichtigung von Minderheiten und Sonderwerten erganzend zum Ertragswert fihrt
zum Unternehmenswert des Bewertungsobjekts.

Ertragswert nach personlichen Steuern
- Minderheiten

+/- Sonderwerte

= Unternehmenswert

3.3.2. Ermittlung des DCF-Werts (vor personlichen Steuern)

84.

85.

86.

Neben der Ertragswertermittlung nach personlichen Steuern wird der Unternehmenswert der
Klockner zur weiteren Plausibilisierung der Aussagekraft des anhand des Borsenkurses festge-
stellten Verkehrswerts der Klockner-Aktie anhand der DCF-Methode vor persdnlichen Steuern
nach den DVFA-Empfehlungen ermittelt.

Beim Cashflow-to-Equity-Ansatz wird der DCF-Wert direkt durch Diskontierung des den Eigen-
kapitalgebern zustehenden Cashflows (,Cashflow-to-Equity”) mit den verschuldeten Eigenka-
pitalkosten zum Bewertungsstichtag berechnet.

Im Cashflow-to-Equity-Ansatz wird der bewertungsrelevante Zahlungsstrom ausgehend vom
Jahresergebnis (vor Minderheiten) ermittelt. Davon sind die Brutto-Investitionen in das Anla-
gevermogen abzlglich Abschreibungen, die Investitionen in das Netto-Umlaufvermogen und
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die sich aufgrund der geplanten Kapitalstruktur ergebenden Verdnderungen der verzinslichen
Verbindlichkeiten abzuziehen, welche in Summe der Gewinnthesaurierung entsprechen.®

Operatives Ergebnis (EBIT)

-/+ Finanz- und Beteiligungsergebnis
- Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
= Jahresergebnis (vor Minderheiten)

+ Abschreibungen

- Brutto-Investitionen (CAPEX) in das Anlagevermogen

-/+ Veranderung des Netto-Umlaufvermaogens (inkl. operativem Kassenbestand)
-/+ Veranderung der verzinslichen Verbindlichkeiten

- Gewinnthesaurierung
=  Cashflow-to-Equity bzw. finanzieller Uberschuss

87. Da der Cashflow-to-Equity den an die Eigenkapitalgeber auszuschiittenden finanziellen Uber-
schissen entspricht, ist der Cashflow-to-Equity mit den verschuldeten Eigenkapitalkosten zu
diskontieren. Die Ermittlung des DCF-Werts erfolgt vor Beriicksichtigung personlicher Ertrag-
steuern der Eigenkapitalgeber (,,Rechnung vor personlichen Ertragsteuern®).?’

88. Analog der Ermittlung des Ertragswerts nach persdnlichen Steuern bleiben Minderheiten auch
bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse in der Vorsteuerbetrachtung zunéchst unbe-
ricksichtigt. Der Wert der Minderheiten wird durch Diskontierung mit den verschuldeten Ei-
genkapitalkosten ermittelt und von dem ermittelten DCF-Wert abgezogen.

89. Des Weiteren sind Sachverhalte, die im Rahmen der Ermittlung des DCF-Werts nicht oder nur
unvollstdndig abgebildet werden kénnen, grundsatzlich gesondert im Rahmen der Ermittlung
eines Sonderwerts zu bewerten.

90. Die Berlcksichtigung von Minderheiten und Sonderwerten erganzend zum DCF-Wert fihrt zum
Unternehmenswert des Bewertungsobjekts.

DCF-Wert vor personlichen Steuern
- Minderheiten
+/- Sonderwerte

= Unternehmenswert

3.4. Vergleichsorientierte Bewertung anhand der Multiplikator-Methode

91. Neben der Ableitung des Unternehmenswerts auf Basis der Ertragswert-Methode nach persén-
lichen Steuern bzw. der DCF-Methode vor personlichen Steuern kénnen Unternehmenswerte
mit Hilfe der Multiplikator-Methode ermittelt werden.

92. Die Multiplikator-Methode stellt eine vergleichende Marktbewertung dar. Demnach ergibt sich
der Wert des Unternehmens als Produkt einer BezugsgroRe (hdufig Umsatz- oder Ergebnisgro-

36 Dies gilt nur soweit keine EigenkapitalmaRnahmen zu berlcksichtigen sind.
37 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 92.
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93.

94.

95.

96.

97.

Ren) des Unternehmens mit dem entsprechenden Multiplikator, welcher regelmaRig von ge-
eigneten Vergleichsunternehmen abgeleitet wird. Dabei kénnen analog zu DCF- und Ertrags-
wert-Methode sog. , Enterprise-Multiplikatoren” und , Equity-Multiplikatoren” verwendet wer-
den. Bei den Enterprise-Multiplikatoren wird zunachst der Unternehmensgesamtwert ermit-
telt, welcher durch Abzug der verzinslichen Verbindlichkeiten und Minderheiten sowie Berlck-
sichtigung der Sonderwerte auf den Unternehmenswert Uberzuleiten ist. Bei den Equity-Multi-
plikatoren hingegen ist ein Abzug der verzinslichen Verbindlichkeiten nicht erforderlich.

Gemal den Grundsédtzen des IDW S 1 stellt die Multiplikator-Methode keine gleichrangige Me-
thode der Unternehmensbewertung, sondern lediglich ein vereinfachtes Preisfindungsverfah-
ren dar. Die Multiplikator-Methode kann nach den Grundsatzen des IDW S 1 lediglich zur Plau-
sibilitatskontrolle der Ergebnisse der Bewertung nach der Ertragswert- bzw. DCF-Methode ver-
wendet werden.

Das theoretische Fundament der Multiplikator-Bewertung ist das sog. ,,Law of One Price” (Ge-
setz von der Unterschiedslosigkeit der Preise), welches i.e.S. besagt, dass gleiche Guter auf
demselben Markt zum selben Preis gehandelt werden sollten, da andernfalls Arbitrage-Mog-
lichkeiten bestehen wirden. Weiter gefasst kann darunter auch verstanden werden, dass ver-
gleichbare Vermogenswerte (z.B. Unternehmen oder Unternehmensanteile) zu vergleichbaren
Preisen gehandelt werden sollten.

Bei der Bewertung anhand von Multiplikatoren werden wertbildende BezugsgréfRen von Ver-
gleichsunternehmen, i.d.R. Ertrags- und UberschussgroRen wie Umsatzerlose, EBITDA und EBIT
etc. in Relation zu deren beobachtbaren Marktpreisen gesetzt und die so ermittelten Relatio-
nen (die Multiplikatoren) auf das zu bewertende Unternehmen Ubertragen. Dabei wird davon
ausgegangen, dass zwischen den zugrundeliegenden BezugsgroRen und dem Unternehmens-
gesamtwert ein proportionaler Zusammenhang besteht. Die genannten Bezugsgrofen werden
hilfsweise herangezogen, da fir Cashflow- und KapitalrenditegroRen (insbesondere fiir die Peer
Group) regelmalig keine Prognosen von Analysten erstellt und veroéffentlicht werden. Entschei-
dendes Merkmal der Multiplikator-Methode ist, dass als Ausgangspunkt fir die Bewertung be-
obachtbare Preise dienen. Zur Herstellung der notwendigen Aquivalenz mit dem zu bewerten-
den Unternehmen werden diese Preise angepasst, um im Endergebnis eine Schatzung fir den
fundamentalen Unternehmensgesamtwert zu erhalten. Solche Anpassungen kénnen v.a. bei
verzerrten Marktpreisbildungen aufgrund externer Schocks (z.B. durch die Finanz- und Wirt-
schaftskrise) erforderlich sein.

Im Folgenden werden fir die multiplikatorgestitzte Bewertung, ebenso wie die Diskontie-
rungsmethode, unternehmensinterne Planungen und Informationen genutzt. Die ermittelten
Multiplikatoren der Peer Group Unternehmen werden auf die realisierten und die von der Un-
ternehmensleitung geplanten Bezugsgrofken (auf Basis derselben Planungsrechnung wie bei
der DCF- bzw. Ertragswert-Methode) angewendet. Allerdings ist der verfligbare Zeitraum der
Prognose deutlich kirzer als bei der Anwendung von Bewertungsverfahren auf Grundlage der
Diskontierungsmethode.

Der Multiplikator ergibt sich aus dem Verhaltnis von Preis zur BezugsgrofRe des Vergleichsun-
ternehmens. Analysen basieren regelmaRig auf Multiplikatoren der vergangenen zwolf Monate
bzw. des vergangenen Jahres (sog. ,LTM-Multiplikatoren” bzw. , Stichtags-Multiplikatoren®) so-
wie der darauffolgenden Jahre (sog. ,Forward-Multiplikatoren®). Grundsatzlich sind zukunfts-
orientierte Multiplikatoren bei der markpreisorientierten Bewertung vorzuziehen. Historische
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Multiplikatoren, wie LTM-Multiplikatoren, kdnnen durch Sondereffekte verzerrt sein. Zukunfts-
orientierte Multiplikatoren hingegen basieren typischerweise auf normalisierten Schatzungen
von Analysten, wahrend LTM-Multiplikatoren auf Ist-Werten basieren. LTM-Multiplikatoren fin-
den zur Wahrung der Zeitkongruenz primar Verwendung bei Transaktionsmultiplikatoren.

3.5. Liquidationswert

98.

99.

100.

101.

Liquidationswerte und Substanzwerte werden in der Literatur im Gegensatz zu den Gesamtbe-
wertungsverfahren, wie der Ertragswert- oder DCF-Methode, als Einzelbewertungsverfahren
bezeichnet. Der Liquidationswert wird sowohl nach dem IDW S 1 als auch im Rahmen der DVFA-
Empfehlungen als Wertuntergrenze herangezogen. Hierbei wird explizit auf eine ,,moglichst
vorteilhafte” Verwertung abgestellt.?® Der Liquidationswert ist demnach den Ergebnissen der
oben beschriebenen Bewertungsmethoden gegentberzustellen.

Erweist es sich insgesamt gegeniber der Unternehmensfortfiihrung als vorteilhafter, die in den
Unternehmen vorhandenen einzelnen Vermogenswerte oder in sich geschlossene Betriebsteile
gesondert zu verdulRern, ist grundsatzlich die Summe der dadurch erzielbaren Nettoerlose als
Liquidationswert zu bericksichtigen, sofern dem nicht rechtliche oder tatsachliche Zwange ent-
gegenstehen.*

Im vorliegenden Fall wurde aufgrund der Planung des Vorstands, die vom Aufsichtsrat verab-
schiedet wurde, eine Unternehmensfortfiihrung angenommen. Zudem ist eine Unternehmens-
fortfihrung gegeniber der Liquidation vorteilhaft. Nach derzeitigem Kenntnisstand ist eine Li-
quidation der Kléckner auch weder geplant noch beabsichtigt.*

Die Bewertung der Substanz (Substanzwert) unter Wiederbeschaffungsgesichtspunkten fuhrt
zum sog. Rekonstruktionswert des Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen fehlenden
immateriellen Werte nur einen Teilrekonstruktionswert darstellt. Der Substanzwert oder Re-
konstruktionswert hat allerdings keine selbststandige Aussagekraft fir die Ermittlung des Ge-
samtwerts einer fortzufihrenden Unternehmung.*! Substanzwerte wurden deshalb im Hinblick
auf den Bewertungsanlass nicht ermittelt.

3.6. Bericksichtigung von Synergien im Kontext von IDW S 1

102

. Nach IDW S 1 sind Synergien bei der Unternehmensbewertung zu wirdigen. Unter Synergieef-

fekten versteht man die Veranderung der finanziellen Uberschiisse, die durch den wirtschaftli-
chen Verbund zweier oder mehrerer Unternehmen entstehen und von der Summe der isoliert
entstehenden Uberschiisse abweichen. Zur Ermittlung eines objektivierten Unternehmens-
werts ist nach der Rechtsprechung zwischen sog. unechten und echten Synergien zu unter-
scheiden.* Unechte Synergien sind dadurch gekennzeichnet, dass sie sich auch ohne Durch-
fihrung der dem Bewertungsanlass zugrundeliegenden MaRRnahme realisieren lassen. Die aus
unechten Synergien resultierenden finanziellen Uberschiisse sind bei der Bestimmung eines
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Vgl. DVFA-Empfehlungen, 2012 S.8.

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 151 ff.

Vgl. Kapitel 5.5.

Vgl. u.a. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 207 sowie IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 156.

Vgl. BGH, Beschluss vom 4. Marz 1998, - Il ZB 5/97, OLG Miinchen, 19. Januar 2022, 31 Wx 366/17; OLG Hamburg, 23. September 2021, 13 W 87/18;
OLG Dusseldorf,8. Juli 2021, 26 W 10/20; OLG Stuttgart, 30. Méarz 2021, 20 W 8/19; OLG Miinchen, 2. September 2019, 31 Wx 358/16; OLG Frank-
furt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15.
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103.

104.

105.

objektivierten Unternehmenswerts grundsatzlich zu bertcksichtigen, jedoch nur soweit die sy-
nergiestiftenden Malsnahmen bereits zum Bewertungsstichtag eingeleitet, im Unternehmens-
konzept dokumentiert oder bereits hinreichend konkretisiert sind. Im Unterschied hierzu erge-
ben sich echte Synergieeffekte erst durch die dem Bewertungsanlass zugrundeliegende MafR-
nahme und sind in der Unternehmensbewertung nicht zu bericksichtigen.

Im IDW S 1 (i.d.F. 2026) wird die Beriicksichtigung von Synergien ausdricklich an den Erforder-
nissen des jeweiligen Bewertungsanlasses ausgerichtet.”® Dabei sind die maRgeblichen rechtli-
chen Rahmenbedingungen des konkreten Bewertungsfalls bei der Wiirdigung der Synergien zu
bertcksichtigen. Vor diesem Hintergrund werden bei der Unternehmensentwicklung der Klock-
ner Synergien im Einklang mit der Rechtsprechung, auch derjenigen des OLG Disseldorf*, be-
handelt. Dementsprechend werden ausschliefRlich solche Synergieeffekte bericksichtigt, die
unabhdngig von dem BGAV als der zugrunde liegenden StrukturmafRnahme realisierbar sind.

Das OLG Dusseldorf hat jliingst erneut festgestellt, dass das gesetzliche Bewertungsziel die Er-
mittlung einer angemessenen Abfindung ist, die dem ausscheidenden Aktionar eine volle Ent-
schadigung fir den Wert seiner Beteiligung am Unternehmen verschaffen soll. Dieser Wert sei,
so das OLG Dusseldorf, der Grenzwert, zu dem der Aktionar ohne wirtschaftlichen Nachteil aus
der Gesellschaft ausscheiden kénne.* Dem gesetzlichen Bewertungsziel der Entschadigung des
Aktionars fir den Verlust seiner Beteiligung widerspricht es, echte Synergien, die erst durch die
Umsetzung der StrukturmalRnahme, aufgrund derer der Aktionar ausscheidet, realisiert wer-
den, bei der Unternehmenswertermittlung zu bertcksichtigen. Auf eine Bericksichtigung von
echten Synergien hat der ausscheidende Aktiondr somit im Einklang mit der Rechtsprechung
des OLG Dusseldorf keinen Anspruch. Der Ertragswert ist deshalb nach diesen Leitlinien der
Rechtsprechung zur Abfindungsermittiung auch gemalt dem IDW S 1 i.d.F. 2026 ohne Berick-
sichtigung echter Synergien zu ermitteln.

Die Bericksichtigung nur von unechten Synergien war schon im IDW S 1 i.d.F. 2008 vorgesehen
und entspricht der Rechtsprechung zu einer Vielzahl von aktienrechtlichen Strukturmalinah-
men. Sie steht auch in Ubereinstimmung mit der hdchstrichterlichen Rechtsprechung des
BVerfG* und des BGH*'. Der BGH flhrt aus, dass fur die Bemessung der Barabfindung die am
Stichtag bestehenden Verhaltnisse der beherrschten Gesellschaft maligeblich sind. Synergien,
die bei der beherrschten Gesellschaft erst infolge eines Unternehmensvertrags realisiert wer-
den, scheiden deshalb, so der BGH, von vornherein aus der Betrachtung aus. Zur Begriindung
verweist der BGH darauf, dass der Grenzwert mafgeblich sei, zu dem die aulRenstehenden Ak-
tionare aus der Gesellschaft ausscheiden konnen, ohne wirtschaftliche Nachteile zu erleiden.
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Vgl. insb. Rz. 4, 18 und 84 IDW S 1i.d.F. 2026.

Vgl. Hinweisbeschluss vom 11.12.2025, 1-26 W 5/21 [AKtE].

Hinweisbeschluss vom 11.12.2025, 1-26 W 5/21 [AktE], S.14.

Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. 04.1999, 1 BvR 1613/94, Rz. 48 sowie Rz. 58—60.
Vgl. BGH, Beschluss vom 04.03.1998, Il ZB 5/97, Abschnitt 111.3.
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4. BEWERTUNGSOBJEKT

106. Die Definition bzw. Abgrenzung des Bewertungsobjekts ist Grundlage jeder Unternehmensbe-
wertung. Bewertungsobjekt ist die Klockner SE einschlieRlich ihrer unmittelbaren und mittel-
baren Beteiligungen. Um die Wachstumschancen, die Planungsrechnung und das Risikopoten-
zial von Kléckner beurteilen zu kdnnen, ist es erforderlich, den historischen Hintergrund, das
Geschaftsmodell, die strategische Ausrichtung sowie die Markt- und Wettbewerbsposition der
Gesellschaft zu verstehen.

107. Im Folgenden werden zundchst die rechtlichen und steuerlichen Verhaltnisse sowie die Unter-
nehmenshistorie dargestellt. Anschlieend werden die wirtschaftlichen Verhaltnisse, das Ge-
schaftsmodell, die Unternehmensstrategie sowie das Markt- und Wettbewerbsumfeld erlau-
tert. Unter Einbezug der historischen Ertrags- und Vermogenslage der letzten drei Geschéfts-
jahre vor dem Bewertungsstichtag werden anschlieRend die Starken und Schwachen des Ge-
schaftsmodells von Kléckner sowie die Chancen und Risiken des Marktumfelds herausgearbei-
tet, um auf dieser Basis das Chancen-Risiko-Profil der Gesellschaft zu konkretisieren. In Verbin-
dung mit der Darstellung vergleichbarer Unternehmen bildet dies einen geeigneten Ausgangs-
punkt fur die Einschatzung der Planungsrechnung im Hinblick auf die Hohe und das zeitliche
Anfallen der von Prognoseunsicherheit gepragten Cashflows, deren Risikoprofil sowie die Ab-
leitung der kapitalmarktbasierten Bewertungspramissen.

4.1. Rechtliche und steuerliche Verhaltnisse

108. Bewertungsobjekt ist Klockner, d.h. die Kléckner & Co SE einschlieRlich ihrer konsolidierten und
nicht konsolidierten Tochterunternehmen.

109. Zum 31. Dezember 2025 umfasste der Konsolidierungskreis insgesamt 43 konsolidierte Unter-
nehmen®, davon 12 inldndische Gesellschaften. Darliber hinaus wurden zwei Tochterunter-
nehmen aufgrund ihrer untergeordneten Bedeutung flr die Ertrags-, Finanz- und Vermaogens-

48 EinschlieRlich konsolidierter Zweckgesellschaften.
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lage des Konzerns nicht konsolidiert. Die Konzernstruktur ist im Wesentlichen durch die Seg-
mente Kloeckner Metals Americas und Kloeckner Metals Europe gepragt. Das Organigramm

von Kléckner stellt sich wie folgt dar:

Konzernstruktur von Kléckner (vereinfachte Darstellung, Stand 31.12.2025)

Kloeckner Metals
Europe

Becker Stahl-Service
GmbH =

Debrunner Koenig
S +

ODS Metering Systems

B.V. —
—

Kloeckner Metals
Germany GmbH-

Kloeckner Stahl u.
Metall Ges.m.b. Houmm

Ambo Stahl GmbH

Quelle: Kléckner Geschdftsbericht 2025, S. 238-239

Kloeckner Metals
Americas

Kléckner USA Holding
Inc.

Kloeckner Metals
Corporation

Kloeckner Metals
Service Center Mexico

desA. 'l

Holding- und
Servicegesellschaften

Klockner & Co Financial

Services S.A.  mmmm
—

Kloeckner.i GmbH

Kléckner & Co Center of
Excellence Gmb}—_

Weitere Service-

gesellschaften -

S
e

- Muttergesellschaft

Tochtergesellschaft
Verkaufin 2026

110. Die Klockner SE ist eine Europdische Aktiengesellschaft mit Sitz in Disseldorf. Beim Amtsgericht
Dusseldorf ist sie unter der Registernummer HRB 109982 im Handelsregister eingetragen. Das

Geschaftsjahr der Klockner SE entspricht dem Kalenderjahr.

111. GemaR § 2 der Satzung der Klockner SE ist deren Unternehmensgegenstand (a) die Distribution
von und der Handel mit Stahl-, Metall- und Kunststofferzeugnissen sowie deren Herstellung
und Bearbeitung; und (b) der Erwerb und die Verwaltung von Beteiligungen aller Art, insbeson-
dere an Unternehmen, deren Unternehmensgegenstande sich auf die unter (a) beschriebenen

Tatigkeiten erstrecken.

112. Der Vorstand der Kléckner SE besteht aus drei Mitgliedern. Die Mitglieder sind Guido Kerkhoff
als Vorsitzender des Vorstands (,,CEQ”), Dr. Oliver Falk als Finanzvorstand (,,CFO“) sowie John
Ganem als Mitglied des Vorstands und CEO Americas.

113. GemaR § 9 der Satzung der Klockner SE besteht der Aufsichtsrat der Kldckner SE aus sechs Mit-
gliedern, die von der Hauptversammlung gewahlt werden. Zum 7. September 2026 gehoren
dem Aufsichtsrat Timothy A. Adams als Vorsitzender, Dr. Lars Krause als stellvertretender Vor-
sitzender, Gwen Elizabeth Joseph, Demetrios Michaelides, John T. Obringer sowie Dagmar

Steinert an.

114. Das Grundkapital der Klockner betragt 249.375.000 € und ist eingeteilt in 99.750.000 auf den
Namen lautende Stlckaktien. Mit allen Aktien sind die gleichen Rechte und Pflichten verbun-
den; jede Stlckaktie gewahrt eine Stimme. Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse

verleihen, bestehen nicht.
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115.

116.

117.

118.

119.

Der Vorstand ist ermdchtigt, das Grundkapital der Gesellschaft mit Zustimmung des Aufsichts-
rats bis zum 31. Mai 2027 einmalig oder mehrmals um insgesamt bis zu 49.875.000 € gegen
Bar- oder Sacheinlagen durch Ausgabe von bis zu 19.950.000 neuen auf den Namen lautenden
Stuckaktien zu erhdhen (Genehmigtes Kapital 2022).

Der Vorstand ist auRerdem erméchtigt, bis zum 31. Mai 2027 einmalig oder mehrmals mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats auf den Inhaber oder Namen lautende Options- oder Wandel-
schuldverschreibungen bzw. Kombinationen dieser Instrumente zu gewahren und den Inha-
bern oder Glaubigern dieser Schuldverschreibungen Options- oder Wandlungsrechte auf ins-
gesamt bis zu 9.975.000 auf den Namen lautende Stlickaktien der Gesellschaft mit einem an-
teiligen Betrag am Grundkapital von bis zu 24.937.500 € zu gewahren. Insofern besteht eine
Ermachtigung zur bedingten Kapitalerhohung um bis zu 24.937.500 € (Bedingtes Kapital 2022),
die durchgefihrt wird, soweit aus Schuldverschreibungen, die von der Gesellschaft oder deren
Tochtergesellschaften aufgrund der Ermachtigung der Hauptversammlung vom 1. Juni 2022
ausgegeben werden, Options- oder Wandlungsrechte ausgelibt werden und/oder Wandlungen
aufgrund von Wandlungspflichten erfolgen.

Der Vorstand ist gemald Hauptversammlungsbeschluss vom 1. Juni 2022 erméchtigt, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats bis zum 31. Mai 2027 eigene Aktien bis zu 10% des im Zeitpunkt
der Beschlussfassung oder — falls dieser Wert geringer ist — des im Zeitpunkt der Ausnutzung
dieser Ermachtigung bestehenden Grundkapitals der Gesellschaft zu erwerben. Zusatzlich
wurde der Vorstand ermachtigt, eigene Aktien auch unter Einsatz von Derivaten, insbesondere
Put- und Call-Optionen oder Terminkaufvertragen, zu erwerben. Die Ermachtigung kann ganz
oder in Teilbetragen, einmal oder mehrmals durch die Gesellschaft, durch Konzernunterneh-
men oder durch Dritte flir Rechnung der Gesellschaft oder von Konzernunternehmen ausge-
nutzt werden. Von der Ermachtigung wurde bisher kein Gebrauch gemacht.

Am 6. Dezember 2025 bestéatigte Klockner Marktgerlchte Uber Verhandlungen mit Worthing-
ton Steel hinsichtlich eines moglichen freiwilligen éffentlichen Ubernahmeangebots fiir samtli-
che Aktien der Klockner SE. Am 15. Januar 2026 unterzeichneten die Kléckner SE und die Wort-
hington Steel GmbH eine Zusammenschlussvereinbarung. In diesem Zusammenhang kiindigte
Worthington Steel ein freiwilliges éffentliches Ubernahmeangebot fiir sdmtliche ausstehenden
Aktien der Klockner zu einem Angebotspreis von 11,00 € je Klockner-Aktie an. Zum Zeitpunkt
dieser Anklindigung hielten weder die Worthington Steel GmbH noch die Worthington Steel,
Inc. Aktien der Klockner SE. Zugleich teilte Worthington Steel mit, dass sich die SWOCTEM
GmbH mit einer unwiderruflichen Annahmeverpflichtung gegeniiber Worthington Steel ver-
pflichtet hatte, ihre gesamte Beteiligung in Héhe von rd. 41,53% an der Kléckner SE in das Uber-
nahmeangebot einzubringen.* Am 5. Februar 2026 veroéffentlichte Worthington Steel die An-
gebotsunterlage fiir das freiwillige 6ffentliche Ubernahmeangebot. Ab diesem Zeitpunkt konn-
ten die Aktionére der Kléckner SE das Ubernahmeangebot annehmen und ihre Aktien in das
Angebot einliefern.* Die weitere Annahmefrist des Angebots endete am 14. April 2026. Nach
deren Ablauf hatte sich die Worthington GmbH 61,87% der Aktien und Stimmrechte an der
Kléckner SE gesichert.”

Bereits am 27. Marz 2026 teilte die Worthington Steel GmbH dem Vorstand der Kléckner SE
mit, dass sie beabsichtige, nach Vollzug des Ubernahmeangebots einen Beherrschungs- und
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Pressemitteilung vom 15.01.2026.
Pressemitteilung vom 13.03.2026.
Vgl. Worthington Steel GmbH, Bekanntmachung nach § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpUG vom 17.04.2026.
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Gewinnabfuhrungsvertrag zwischen der Worthington Steel GmbH als herrschendem Unterneh-
men und der Kldckner SE als beherrschtem Unternehmen abzuschlieRen. Die Ausgleichs- und
Abfindungsregelungen fiir die auBenstehenden Aktionare der Kléckner SE sollen dabei in Uber-
einstimmung mit den gesetzlichen Anforderungen und auf Grundlage einer Unternehmensbe-
wertung festgelegt werden.>? Der fir die Ermittlung des Bérsenkurses relevante Dreimonats-
durchschnittskurs der Klockner-Aktie betrug zum 26. Marz 2026 10,98 € je Klockner-Aktie; der
XETRA-Schlusskurs lag am selben Tag bei 11,84 € je Klockner-Aktie.

Am 15. Januar 2026 gab Klockner bekannt, die Becker Gruppe verauRRern zu wollen. Da die Be-
cker Gruppe damit nicht mehr dauerhaft Teil der kiinftigen Konzernstruktur sein soll, wurden
ihre operativen Ergebnisse in der der Bewertung zugrunde liegenden Planungsrechnung nicht
bertcksichtigt. Zum 30. Juni 2026 weist Kléckner Becker als Asset held for sale mit einem wert-
berichtigten Netto-Reinvermdgen von 73 Mio. € aus. Der Verkauf hat keinen Einfluss auf den
Unternehmenswert von Kléckner, da der auf Basis des mit dem potenziellen Kdufer verhandel-
ten Term Sheets erwartete VerduBerungserldés von 73 Mio. € ausschlieflich zur Tilgung von
verzinslichem Fremdkapital verwendet werden soll und insofern nicht an Aktionare ausge-
schiittet werden kann. Im Ubrigen geht Kléckner nicht von einem VerduRerungsgewinn aus ge-
genilber dem bilanzierten Buchwert als Asset held for sale.

Die Klockner SE unterliegt als in Deutschland ansassige Gesellschaft der deutschen Ertragsbe-
steuerung. Der kombinierte Ertragsteuersatz auf Ebene der Gesellschaft betragt 31,6% und
setzt sich aus Korperschaftsteuer einschliefSlich Solidaritatszuschlag von 15,8% sowie Gewer-
besteuer von 15,8% zusammen. Die fir auslandische Konzerngesellschaften mafgeblichen
Steuersatze variieren zwischen 9,0% und 34,0%.

Innerhalb der Kléckner SE bestehen mehrere steuerliche Organschaften. Fir Zwecke der Kor-
perschaft- und Gewerbesteuer besteht eine steuerliche Organschaft zwischen der Kléckner SE
als Organtragerin und der Kléckner Center of Excellence GmbH, der kloeckner.i GmbH sowie
der kloeckner.v GmbH als Organgesellschaften. Darlber hinaus bestehen umsatzsteuerliche
Organschaften mit der Kloeckner Metals Germany GmbH und der AMBO Stahl GmbH.

Das steuerliche Einlagekonto der Klockner belduft sich gemal Hochrechnung zum 31. Dezem-
ber 2025 auf 928,5 Mio. €.

4.2. Unternehmenshistorie

124.

125.

Am 28. Juni 1906 griindete Peter Klockner in Duisburg die Handelsgesellschaft Kléckner. Das
Unternehmen war von Beginn an im Stahl- und Metallhandel tatig und entwickelte sich im Laufe
der Zeit zu einem international tatigen Stahl- und Metalldistributor.

Nach mehreren Veranderungen in der Eigentimerstruktur wurde Kléckner im Jahr 2005 von
der US-amerikanischen Beteiligungsgesellschaft Lindsay, Goldberg & Bessemer (ibernommen.
Am 28. Juni 2006 erfolgte dann der Borsengang der damaligen Klockner AG. Im September
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Pressemitteilung vom 27.03.2023.

Das steuerliche Einlagekonto der Klockner & Co SE belduft sich zum 31.12.2022 auf 928,5 Mio. €. Fir den 31.12.2025 wurde die Hohe des steuerli-
chen Einlagekontos von der Gesellschaft hochgerechnet und unverandert auf weiterhin 928,5 Mio. € beziffert, da aktuell keine Sachverhalte bekannt
sind, die Auswirkungen auf das steuerliche Einlagekonto haben.
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2006 wurde die Aktie in den SDAX aufgenommen und im Januar 2007 folgte die Aufnahme in
den MDAX.

Im Jahr 2008 wurde die Klockner AG in eine Europdische Aktiengesellschaft (Societas Euro-
paea/SE) umgewandelt.

Nach der gesellschaftsrechtlichen Umwandlung riickte in den Folgejahren insbesondere die in-
ternationale Weiterentwicklung des Geschaftsmodells in den Fokus. Ein wesentlicher Schritt
zur Starkung des nordamerikanischen Geschéfts erfolgte im Jahr 2011 mit der Ubernahme von
Macsteel Service Centers USA. Durch die Akquisition baute Kléckner die Prasenz im US-
amerikanischen Markt aus und erhohte zugleich die Bedeutung von Service-Center- und Anar-
beitungsleistungen innerhalb des Konzerns.

Ab Mitte der 2010er-Jahre gewann die Digitalisierung des Geschaftsmodells an Bedeutung. Im
Jahr 2014 grindete Klockner die Einheit kloeckner.i, um digitale Vertriebs- und Prozessldsun-
gen im Stahlhandel voranzutreiben. Ziel war es, Beschaffungs-, Vertriebs- und Serviceprozesse
effizienter zu gestalten und starker digital abzubilden.

Im Jahr 2021 Gbernahm Guido Kerkhoff den Vorstandsvorsitz der Kldckner SE. Unter seiner
Fihrung wurde die strategische Ausrichtung des Konzerns weiterentwickelt. Der Fokus verla-
gerte sich zunehmend auf hoherwertige Geschaftsaktivitdaten, Service-Center-Leistungen, Kun-
denzentrierung und eine starkere Konzentration auf die Kernregionen Nordamerika und Eu-
ropa.

Im Jahr 2022 fihrte Klockner mit Nexigen® eine Marke fir CO,-reduzierte Stahl- und Metalllo-
sungen ein. Damit reagierte das Unternehmen auf steigende Kundenanforderungen an CO,-
Transparenz und nachhaltigere Lieferketten.

Im Jahr 2023 schloss Kléckner die Ubernahme von National Material of Mexico (,NMM*) ab.
Die Akquisition starkte das nordamerikanische Service-Center-Geschéaft und erweiterte die Pra-
senz in Mexiko, insbesondere mit Blick auf industrielle und automobilnahe Kunden.

Im Jahr 2024 verauRerte Klockner Teile des europaischen Distributionsgeschafts, darunter Ak-
tivitdten in Frankreich, dem Vereinigten Konigreich, den Niederlanden und Belgien. Die Trans-
aktion stand im Zusammenhang mit der strategischen Fokussierung auf Kernmarkte sowie auf
margenstarkere Anarbeitungs- und Service-Center-Aktivitaten.

Im Jahr 2025 setzte Klockner die Portfoliofokussierung fort. Das Unternehmen verduRerte un-
ter anderem die brasilianische Tochtergesellschaft Kloeckner Metals Brasil sowie acht reine Dis-
tributionsstandorte in den USA. Gleichzeitig wurden gezielte Akquisitionen wie von Haley Tool
& Stamping, Ambo Stahl und Simfloc abgeschlossen, um das hdherwertige Produkt- und Ser-
viceportfolio auszubauen.

Ebenfalls im Jahr 2025 wurde die Verlegung des Sitzes der Kldckner SE nach Dusseldorf be-
schlossen. Damit wurde die Konzernzentrale formal von Duisburg nach Disseldorf verlegt.

Am 6. Dezember 2025 bestédtigte Klockner Marktgerichte Gber Verhandlungen mit Worthing-
ton Steel hinsichtlich eines méglichen freiwilligen éffentlichen Ubernahmeangebots fir samtli-
che Aktien der Klockner SE. Zu diesem Zeitpunkt fihrte Worthington eine Due-Diligence-Pri-
fung durch. Diese war im Wesentlichen als Outside-in-Betrachtung ausgestaltet und basierte
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insbesondere auf 6ffentlich verfligbaren Informationen, Standortbesichtigungen sowie einem
Vergleich mit den eigenen operativen Erfahrungswerten von Worthington Steel. Der Zugang zu
detaillierten wettbewerbssensitiven Informationen von Kléckner war hingegen eingeschrankt.

Im Januar 2026 kindigte Klockner die beabsichtigte VerdauRerung der Becker-Gruppe an. Die
MaRnahme steht im Zusammenhang mit der weiteren strategischen Fokussierung auf hoher-
wertige Produkte und Services. Zugleich soll die Becker-Gruppe unter neuer Eigentimerschaft
an einer moglichen Konsolidierung der europaischen Industrie partizipieren kénnen.

Am 5. Februar 2026 veroffentlichte die Worthington Steel GmbH ein freiwilliges 6ffentliches
Ubernahmeangebot an die Aktionére der Kléckner SE zu einem Angebotspreis von 11,00 € je
Aktie. Im Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot wurden mégliche anschlieRende Struk-
turmaRnahmen, insbesondere ein Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag, ein
Squeeze-out und/oder ein Delisting, in Aussicht gestellt.

Am 27. Marz 2026 kiindigte Worthington Steel GmbH an, nach Vollzug des Ubernahmeange-
bots den Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags mit der Kléckner SE
anzustreben. Der 3M-VWAP der Klockner-Aktie zum 26. Marz 2026 lag bei 10,98 €, wahrend
der XETRA-Schlusskurs am selben Tag 11,84 € betrug.

Die weitere Annahmefrist fiir die Aktionare der Kldckner endete am 14. April 2026. Nach Ablauf

der weiteren Annahmefrist hatte Worthington Steel rd. 61,9% der ausstehenden Aktien bzw.
der entsprechenden Stimmrechte an der Kléckner gesichert.

Wirtschaftliche Grundlagen

4.3.1. Geschaftsmodell

140.
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Klockner ist ein international tatiger, produzentenunabhéangiger Metallverarbeiter und eines
der fihrenden Service-Center-Unternehmen. Das Unternehmen nimmt eine Schnittstellen-
funktion zwischen Stahl- und Metallproduzenten einerseits sowie industriellen und gewerbli-
chen Stahl- und Metallverbrauchern andererseits wahr. Aufgrund ihrer Unabhangigkeit von
einzelnen Stahlherstellern kann Kléckner ihren Kunden Zugang zu vielfdltigen nationalen und
internationalen Beschaffungsmaoglichkeiten bieten.

Das Leistungsangebot von Kléckner umfasst eine breite Produkt- und Servicepalette entlang
der Wertschopfungskette. Klockner bietet ihren Kunden Gesamtlosungen von der Beschaffung
Uber die Logistik bis hin zur Anarbeitung einschlieRlich individueller Belieferung mit 24-Stun-
den-Service. Das globale Netzwerk mit Schwerpunkten in der DACH-Region und in Nordamerika
ermoglicht den lokalen Zugang zu UGber 110 Lager- und Anarbeitungsstandorten. Durch die
hohe Verfligbarkeit von ca. 154.000 Produkten konnen Kunden weitgehend auf eine eigene
Lagerhaltung verzichten. Die Kundenbasis umfasst mehr als 60.000 Uberwiegend kleinere und
mittlere Stahl- und Metallverbraucher, insbesondere aus der Bauindustrie, dem Maschinen-
und Anlagenbau, der Transportindustrie sowie aus der Metallverarbeitung. Zum 31. Dezember
2025 beschéftigte die Klockner rd. 6.500 Mitarbeitende.
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Die wirtschaftliche Bedeutung des Geschadftsmodells liegt insbesondere in der Verbindung von
Produktbreite, Standortprdsenz, Anarbeitungstiefe und Kundenzugang. Fur die Kunden redu-
ziert die hohe Produktverfiigbarkeit den eigenen Lagerbedarf und ermdéglicht den Bezug von
Stahl- und Metallprodukten in den jeweils bendtigten Abmessungen, Qualitaten und Mengen.
Zugleich ist das Geschaftsmodell durch die Entwicklung der Stahlpreise, die Nachfrage in stahl-
intensiven Abnehmerindustrien sowie den Working-Capital-Bedarf gepragt, da insbesondere
Vorrate und Forderungen aus Lieferungen und Leistungen einen wesentlichen Teil der Kapital-
bindung darstellen und das Net Working Capital neben dem operativen Ergebnis ein wesentli-
cher Treiber des Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit ist.

Im Jahr 2025 erzielte die Klockner gemaR Geschaftsbericht (unbereinigt) Umsatzerlése von
6.380 Mio. € und einen Absatz von 4.528 Tt. Das EBITDA vor wesentlichen Sondereffekten be-
lief sich auf 171 Mio. €. Gegenlber dem Vorjahr stieg der Absatz leicht um 75 Tt bzw. 1,7%,
wahrend die Umsatzerldse um 252 Mio. € bzw. 3,8% zuriickgingen. Der Riickgang der Umsatz-
erldse war insbesondere preis- und wahrungsbedingt. Dies verdeutlicht, dass die Entwicklung
der Umsatzerldse im Geschaftsmodell der Kléckner nicht allein durch die Absatzentwicklung
bestimmt wird, sondern wesentlich auch vom jeweiligen Stahlpreisniveau und von Wahrungs-
effekten beeinflusst ist.

4.3.1.1. Geschaftsarten
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Die Klockner unterscheidet ihre Umsatzerldse funktional nach den drei Geschéaftsarten Distri-
butionsgeschaft, Service-Center-Geschaft und hoherwertiges Geschaft. Die Geschdftsarten un-
terscheiden sich insbesondere nach dem Umfang der Bearbeitungsleistung, dem Grad der kun-
denspezifischen Wertschopfung und der Einbindung in die Prozesse der Kunden. Wahrend das
Distributionsgeschaft im Wesentlichen auf die Lieferung von unbearbeitetem oder nur gering-
flgig bearbeitetem Material ausgerichtet ist, umfassen das Service-Center-Geschéaft und das
hoherwertige Geschaft weitergehende Bearbeitungs- bzw. Verarbeitungsleistungen.

Das Distributionsgeschaft umfasst den Verkauf von unbearbeitetem oder nur geringfligig bear-
beitetem Material vom Lager an Kunden sowie Lieferungen in Konsignationslager bei Kunden.
Der wirtschaftliche Schwerpunkt liegt damit auf der Bevorratung, Verflgbarkeit und Lieferung
von Stahl- und Metallprodukten. Die Umsatzerlose werden bei diesen Geschéaften grundsatzlich
bei Lieferung oder Abholung der Ware realisiert. Gegenlber den starker anarbeitungs- und ver-
arbeitungsbezogenen Geschéftsarten weist das Distributionsgeschéaft einen geringeren Wert-
schopfungsgrad auf und ist starker durch das jeweilige Preisniveau im Stahl- und Metallmarkt

gepragt.

Das Service-Center-Geschaft umfasst in erster Linie die Bearbeitung von Coils (zu Rollen aufge-
wickelte Stahlbander), aus denen verschiedene Blechprodukte hergestellt werden. Im Ver-
gleich zum klassischen Distributionsgeschaft steht damit nicht allein die Bereitstellung von Ma-
terial im Vordergrund, sondern eine zusatzliche Bearbeitung des Vormaterials nach kunden-
spezifischen Anforderungen. Das Service-Center-Geschaft ist deshalb starker in die industrielle
Weiterverarbeitung der Kunden eingebunden und bildet einen wesentlichen Bestandteil der
strategischen Ausrichtung der Kléckner auf anarbeitungs- und serviceorientierte Leistungen.

Das hoherwertige Geschaft (,HVAB”) umfasst Waren, die entweder aufgrund ihrer Produktart,
unter anderem Aluminium und Edelstahl, ein hdheres Margenniveau aufweisen oder vor der
Belieferung des Kunden umfangreich bearbeitet werden. Die Bearbeitung erfolgt dabei bei-
spielsweise durch mehrere Bearbeitungsschritte wie Laserschneiden, SchweifRen, Sage- und
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Bohrarbeiten. Die Umsatzerlose werden bei diesen Geschaften realisiert, wenn die bearbeitete
Ware an den Kunden geliefert wird. Diese Geschaftsart beinhaltet zudem Umsatze mit techni-
schen Produkten in der Schweiz. Aufgrund des héheren Bearbeitungs- und Spezialisierungs-
grads ist das HVAB starker wertschopfungsorientiert als das klassische Distributionsgeschéft.

Umsatzverteilung nach Geschaftsart (ohne Becker), 2025
in %

Distributionsgeschaft
22%

HVAB

35%

Service-Center-Geschaft

Quelle: Kléckner Geschdftsbericht 2025, S. 159; Becker Bereinigung auf Basis von Unternehmensinformationen

Im Jahr 2025 entfielen 43% der Umsatzerlose mit Dritten auf das HVAB, 35% auf das Service-
Center-Geschaft und 22% auf das Distributionsgeschaft. Damit machten das HVAB und das Ser-
vice-Center-Geschéaft zusammen rd. 78% der Umsatzerldse mit Dritten aus. Die Verteilung ver-
deutlicht die strategische Ausrichtung der Klockner auf starker wertschopfungsorientierte Ge-
schaftsarten und die gegentber friiheren Jahren reduzierte Bedeutung des klassischen Distri-
butionsgeschafts.

Die Zuordnung der Umsatzerldse zu den Geschéftsarten erfolgt nicht fir alle Gesellschaften
nach derselben Methodik. Fir Kloeckner Metals Corporation (,KMC”) und Kloeckner Metals
Germany (,KMG") wird eine detaillierte Zuordnung auf Transaktionsebene vorgenommen.
MaRgeblich sind hierbei insbesondere das zugrunde liegende Material, der jeweilige Produkti-
ons- bzw. Bearbeitungsprozess sowie der Servicetyp der einzelnen Transaktion. Fir die Gbrigen
Gesellschaften erfolgt die Zuordnung demgegenlber nicht auf Transaktionsebene, sondern auf
Ebene der jeweiligen Gesellschaft bzw. Geschaftseinheit.

Dies betrifft insbesondere die Schweizer Debrunner Koenig Gruppe, deren Geschaftsmodell
zwar mit dem Ubrigen Kléckner-Geschéaft verwandt ist, sich jedoch aufgrund der spezifischen
lokalen Marktstellung und Produktstruktur teilweise unterscheidet. Die Schweizer Aktivitaten
umfassen im Wesentlichen die Geschaftsbereiche Bewehrungsstahl und Bewehrungstechnik,
Stahl und Metallservice sowie technische Produkte. Eine transaktionsgenaue Zuordnung zu den
Klockner-Geschéaftsarten erfolgt hier nicht; vielmehr werden die Umsatzerldose auf Gesell-
schaftsebene dem hoherwertigen Geschaft oder dem Distributionsgeschaft zugeordnet.

ODS Metering Systems unterscheidet sich demgegentber deutlich vom Gbrigen Kléckner-Ge-

schaft. Die Aktivitaten betreffen keine klassische Stahl- und Metalldistribution, sondern tech-
nisch gepragte, projektbezogene Mess- und Systemldsungen fir die Ol- und Gasindustrie sowie
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angrenzende Energiemarkte. Aufgrund des kundenspezifischen Losungscharakters werden die
Umsatzerlose von ODS Metering Systems Gesellschaften vollstandig dem hoherwertigen Ge-
schaft zugeordnet.

Die dargestellte Umsatzverteilung steht im Einklang mit der strategischen Ausrichtung der
Klockner, den Anteil des Service-Center-Geschafts und des HVAB weiter auszubauen und die
relative Bedeutung des klassischen Distributionsgeschafts zu verringern. Damit soll das Ge-
schaftsmodell starker auf wertschopfungsintensive, anarbeitungs- und serviceorientierte Leis-
tungen ausgerichtet werden. Zugleich zielt diese Verschiebung darauf ab, die Profitabilitat zu
erhohen sowie die Abhangigkeit von kurzfristigen Stahlpreisschwankungen und die Ergebnis-
volatilitat zu reduzieren.

4.3.1.2. Geschéftssegmente & geografische Umsatzverteilung
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Das externe Reporting der Kloéckner erfolgt Uber die beiden berichtspflichtigen Segmente
Kloeckner Metals Americas und Kloeckner Metals Europe. Kloeckner Metals Americas umfasst
im Wesentlichen die Aktivitaten in den USA und Mexiko, wahrend Kloeckner Metals Europe die
europaischen Aktivititen, insbesondere in Deutschland, Osterreich und der Schweiz, biindelt.
Zentrale Funktionen, die keinem Segment zugeordnet sind, sowie Konsolidierungsmafnahmen
werden separat unter Holding und weitere Konzerngesellschaften ausgewiesen.

Unter BerUcksichtigung von Becker entfielen im Jahr 2025 rd. 64% des Konzernabsatzes und rd.
59% der Konzernumsatzerldse auf Kloeckner Metals Americas. Auf Kloeckner Metals Europe
entfielen entsprechend rd. 36% des Konzernabsatzes und rd. 41% der Konzernumsatzerldse.
Nach Abzug der auf Becker entfallenden Umsatzerldse erhéht sich der Anteil von Kloeckner
Metals Americas an den Umsatzerlosen auf rd. 66%, wahrend der Anteil von Kloeckner Metals
Europe auf rd. 34% zurlickgeht. Kloeckner Metals Americas stellt damit insbesondere nach Be-
reinigung um Becker den groReren operativen Schwerpunkt des Konzerns dar.

Umsatzerlése nach Segmenten (ohne Becker), 2025
in Mio. € (in %)

Kloeckner Metals Europe

3.728

) (66%)
Kloeckner Metals Americas

Quelle: Kléckner Geschdftsbericht 2025, S. 159; Becker Bereinigung auf Basis von Unternehmensinformationen

Die Umsatzerlose der Klockner entfielen im Jahr 2025 zu rd. 59% auf Nordamerika, zu rd. 18%
auf Deutschland, zu rd. 6% auf das Ubrige Europa, zu rd. 16% auf die Schweiz und zu rd. 2% auf
sonstige Markte. Damit lag der geografische Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit im Wesentli-
chen auf Nordamerika sowie der DACH-Region.
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Nach Abzug der auf Becker entfallenden Umsatzerldse verschiebt sich die geografische Vertei-
lung zugunsten Nordamerikas. Im Jahr 2025 entfielen danach rd. 66% der Umsatzerlose auf
Nordamerika. Auf die Schweiz entfielen rd. 18%, auf Deutschland sowie auf das Ubrige Europa
jeweils rd. 7% und auf sonstige Markte rd. 2%. Die nachfolgende Grafik stellt diese geografische
Umsatzverteilung nach Abzug von Becker dar.

Geografische Umsatzverteilung (ohne Becker), 2025
in %
Sonstige peytschland
2% 7% Ubriges Europa
7%

Mexiko
10%

18% Schweiz

Vereinigte Staaten

Quelle: Kléckner Geschdftsbericht 2025, S. 159; Becker Bereinigung auf Basis von Unternehmensinformationen

4.3.1.3. Kundenstruktur

157.
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Die Klockner bedient mehr als 60.000 Uberwiegend kleinere und mittlere Stahl- und Metallver-
braucher. Die Kundenbasis ist branchentbergreifend ausgerichtet und umfasst insbesondere
Unternehmen aus der Bauindustrie, dem Maschinen- und Anlagenbau, der Transportindustrie
sowie weitere metallverarbeitende Unternehmen. Damit ist die Geschéaftstatigkeit der Kléckner
nicht auf einzelne Endmarkte beschrankt, sondern auf unterschiedliche industrielle und ge-
werbliche Abnehmergruppen verteilt.

Im Jahr 2025 war die Bauindustrie mit einem Anteil von 31% die umsatzstdrkste Kundenbran-
che. Auf Fertigung, Maschinen- und Anlagenbau entfielen 29% der Umsatzerlodse. Die Trans-
portindustrie hatte einen Anteil von 14%, Haushaltsgerate und Gebrauchsglter 12%, Metall-
handel und andere Abnehmer 8% sowie Metallverarbeitung 6%. Die drei groRten Kundengrup-
pen Bauindustrie, Fertigung, Maschinen- und Anlagenbau sowie Transportindustrie machten
damit zusammen rd. 74% der Umsatzerlose aus.
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Umsatzerlése nach Kundenbranchen (ohne Becker), 2025
in %

Transportindustrie Haushaltsgerdte und Gebrauchsgtiter

12%

Metallverarbeitung

Metallhandel & andere gog

Bauindustrie

29%

Fertigung, Maschinen- und Anlagenbau

Quelle: Kléckner Geschdftsbericht 2025, S. 25, Becker Bereinigung auf Basis von Unternehmensinformationen

Die Kundenstruktur verdeutlicht die Ausrichtung der Klockner auf unterschiedliche stahl- und
metallintensive Endmarkte. MaRgeblich sind insbesondere die Bauindustrie, Fertigung, Maschi-
nen- und Anlagenbau sowie die Transportindustrie.

4.3.1.4. Zyklizitat des Geschaftsmodells

160.

161.
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Die Geschaftsentwicklung von Kléckner ist in besonderem Mafe durch zyklische Einflussfakto-
ren gepragt. Diese Zyklizitat ergibt sich zum einen aus der konjunkturellen Abhdngigkeit der
wesentlichen Abnehmerbranchen und zum anderen aus der Volatilitat der Stahl- und Metall-
preise. Die Kundenbasis ist dabei breit Gber verschiedene Branchen diversifiziert, mit wesentli-
chen Schwerpunkten in der Bauindustrie, der Fertigung sowie dem Maschinen- und Anlagen-
bau, der Transportindustrie und weiteren metallverarbeitenden Bereichen. Insgesamt ist Klock-
ner zwar nicht von einem einzelnen Endmarkt abhangig, die fir das Geschaftsmodell maligeb-
lichen Abnehmerbranchen sind jedoch insgesamt stark stahl- und metallintensiv und unterlie-
gen ihrerseits konjunkturellen Schwankungen. Der Konjunkturzyklus der Abnehmerbranchen
kann sich somit unmittelbar auf Kléckners Geschéaftsentwicklung auswirken.

Neben dieser makrookonomischen bzw. branchenbezogenen Zyklizitat besteht eine zweite we-
sentliche Abhangigkeit von der Stahlpreiszyklizitat. Als Stahl- und Metalldistributor mit wesent-
lichen Service-Leistungen ist Kléckner nicht nur von der Stahlnachfrage, sondern auch vom ab-
soluten Stahlpreisniveau abhangig. Veranderungen der Stahlpreise wirken sich unmittelbar auf
den durchschnittlichen Verkaufspreis je Tonne und damit auf die Gesamtleistung aus. Aufgrund
der zeitlichen Verzégerung zwischen der Beschaffung und dem Verkauf der Stahlbestédnde kon-
nen Preisbewegungen zudem zu lagerhaltungsbedingten Ergebniseffekten fiihren. Steigen die
Marktpreise Uber die durchschnittlichen Einstandspreise der vorhandenen Bestdnde, kdnnen
zusatzliche Margenbeitrage (,Windfall-Profits“) entstehen. Umgekehrt konnen sinkende
Marktpreise bei noch zu hdheren Einstandspreisen bewerteten Bestanden zu Margenbelastun-
gen (,Windfall-Losses”) fiihren. Dies resultiert aus dem zeitlichen Versatz zwischen den histo-
rischen Beschaffungskosten der Bestande und den aktuellen Marktpreisen.
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Zusammenhang von Absatz, Gesamtleistung und Preis pro Tonne (2007-2025)>*
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W Absatz in Mio. Tonnen — Preis in €/Tonne
I Gesamtleistung in Mrd. € EBITDA-Marge

Quelle: Unternehmensinformationen

Diese Zyklizitat zeigt sich auch in der historischen Geschaftsentwicklung von Kléckner, wobei
die Entwicklung einzelner Jahre zuséatzlich durch Veranderungen im Konsolidierungskreis be-
einflusst wurde. In Folge der Finanzkrise, insbesondere im Jahr 2009 ist zunachst ein konjunk-
tureller Wirtschaftsabschwung erkennbar, der sich in einem Riickgang von Absatzen, Gesamt-
leistung, Durchschnittspreis und EBITDA-Marge im Jahr 2009 bemerkbar machte. AnschlieRend
zeigte sich bis zum Jahr 2012 eine Erholungsphase, die von steigenden Preisen sowie steigen-
den Absatzen und Gesamtleistungen gekennzeichnet war. In den Jahren 2012 bis 2016 zeigte
sich eine eher riicklaufige Entwicklung der Kléckner, die sowohl preis- als auch mengengetrie-
ben war. Im Jahr 2016 setzte sich der Preisrliickgang gegenlber dem Vorjahr zunachst fort. In
den Jahren 2017 und 2018 war die Entwicklung bei vergleichsweise konstanten Absatzmengen
dagegen im Wesentlichen durch ein ansteigendes Preisniveau gepragt.

Das Preisniveau bewegte sich im Zeitraum von 2007 bis 2020 in allen Jahren im Durchschnitt
zwischen 900 und 1.200 € pro Tonne. Ab dem Jahr 2021 kam es aufgrund von Lieferketteneng-
passen infolge der Covid-19 Pandemie zu einem massiven Anstieg der durchschnittlichen Ver-
kaufspreise. Gleichzeitig blieb die Absatzentwicklung im Vergleich zu diesem Preisanstieg kon-
stant bzw. war teilweise ricklaufig. Der Umsatzanstieg in den Jahren 2021 und 2022 war nicht
Ausdruck eines strukturellen Mengenwachstums, sondern im Wesentlichen preisgetrieben. Die
EBITDA-Marge erhohte sich in diesem Umfeld zunachst deutlich von 1,0% im Jahr 2020 auf
11,7% im Jahr 2021 und spiegelte damit die auRergewohnlich glnstige Margenwirkung des
stark steigenden Preisniveaus wider. Im Jahr 2022 ging die EBITDA-Marge trotz des weiter ge-
stiegenen durchschnittlichen Preisniveaus auf 4,9% zurick, da sich die gestiegenen Marktpreise
zunehmend auch in héheren Material- bzw. Bestandspreisen niederschlugen und die positive
Margenwirkung aus dem Vorjahr nicht in gleichem Umfang fortbestand. Ab dem Jahr 2023
setzte eine Normalisierung des Preisniveaus gegeniiber den auRergewohnlich hohen Werten
der Jahre 2021 und 2022 ein. Gleichwohl liegen die Stahlpreise im Jahr 2025 noch deutlich tber
dem Niveau bis zum Jahr 2020. Die Entwicklung der vergangenen Jahre verdeutlicht zugleich

54

Anm.: Aufgrund der Langfristigkeit der Beobachtung war eine vollstandige Bereinigung von Becker an dieser Stelle nicht moglich. Zur besseren Ver-
gleichbarkeit werden auch die vergangenen drei Jahre auf nicht bereinigter Basis dargestellt. Aufgrund von Veranderungen im Konsolidierungskreis
handelt es sich insgesamt nicht um eine vollstandige Like-for-like-Betrachtung.
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die ausgepragte Zyklizitat der Stahlpreise. Die aufiergewdhnlich hohen Preisniveaus der Jahre
2021 und 2022 sind vor dem Hintergrund historischer Preisverlaufe als Sondersituation einzu-
stufen. Trotz der zwischenzeitlichen Normalisierung liegen die Stahlpreise zum Ende des Be-
trachtungszeitraums weiterhin oberhalb ihrer langfristigen historischen Durchschnittswerte.
Die Kombination aus weiterhin erhéhtem Preisniveau und der historisch beobachtbaren Zykli-
zitat des Stahlmarktes spricht gegen die Annahme einer dauerhaften Verstetigung der aulRer-
gewohnlich hohen Preisniveaus wahrend der Covid-19-Pandemie sowie im Nachgang der Ein-
fihrung der US-Zélle. Vielmehr erscheint langfristig eine weitere Anndherung an ein niedrigeres
und nachhaltigeres Preisniveau plausibel. Fir die weitere Entwicklung ist daher von einer Fort-
setzung dieses Normalisierungsprozesses auszugehen. Hierflr sprechen das im historischen
Vergleich weiterhin erhdhte Preisniveau, die ricklaufigen Future-Kurven sowie die ausgepragte
Zyklizitat und Volatilitat der Stahlpreise.

Trotz steigender Absatzmengen fihrte der Riickgang der durchschnittlichen Verkaufspreise zu
rickldufigen Gesamtleistungen.

Insgesamt verdeutlicht die historische Geschaftsentwicklung von Kléckner, dass Absatzmen-
gen, Stahlpreise sowie die hieraus resultierenden Umsatz- und Ergebnisgrofen im langfristigen
Zeitverlauf erheblichen zyklischen Schwankungen unterliegen. Besonders ausgepragt waren
diese Schwankungen in den Jahren 2021 und 2022. Wahrend die Entwicklung im Jahr 2021
insbesondere durch pandemiebedingte Lieferkettenstorungen und Materialengpéasse gepragt
war, wirkten sich im Jahr 2022 zusatzlich die Folgen des russischen Angriffs auf die Ukraine,
insbesondere weitere Stérungen der Lieferketten und die européische Energiekrise, auf das
Stahlpreisniveau aus. Umsatz- und Margenentwicklungen sind daher stets vor dem Hintergrund
der zugrunde liegenden Mengen- und Preiseffekte sowie auRergewohnlicher externer Einfluss-
faktoren zu beurteilen.

4.3.2. Unternehmensstrategie

166.

167.
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Die Klockner bezeichnet ihren aktuellen strategischen Plan als , Klockner: Leveraging Strengths
—Step Up 2030“. Der Strategieplan baut auf der im Jahr 2021 implementierten Unternehmens-
strategie ,Klockner 2025: Leveraging Strengths” auf und flhrt deren strategische Ausrichtung
fort. Ziel der Strategie ist es, Klockner bis zum Jahr 2030 als fihrendes Metallverarbeitungs-
und Service-Center-Unternehmen in den wirtschaftlich starken Regionen Nordamerika und Eu-
ropa zu positionieren. Damit verbunden ist insbesondere die weitere Verschiebung des Ge-
schaftsmodells zugunsten des HVAB sowie des Service-Center-Geschafts und damit eine Ver-
ringerung des Anteils des reinen Distributionsgeschafts.

Im Zentrum der Strategie steht die Kundenzentrierung. Die Kléckner richtet ihre Produkte, Ser-
vices und Prozesse konsequent an den Bedurfnissen ihrer Kunden aus. Ziel ist es, den Kunden
einen moglichst hohen Mehrwert zu bieten und nachhaltige Kundenbeziehungen aufzubauen.
Die weiteren Strategiebausteine sind darauf ausgerichtet, diese Kundenzentrierung durch ein
erweitertes Leistungsangebot, eine starkere Integration in die Wertschopfungsketten der Kun-
den sowie effizientere Prozesse zu unterstitzen.
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HVAB und Service-Center-Geschaft

Ein wesentlicher Baustein der Strategie ist der Ausbau des hoherwertigen Geschafts sowie des
Service-Center-Geschafts. Klockner strebt an, organische und anorganische Wachstumsmog-
lichkeiten zu nutzen und diese Geschaftsarten weiter auszubauen. Durch die starkere Ausrich-
tung auf hoherwertige Produkte und Services soll die Kléckner ihren Kunden ein umfassenderes
Leistungsangebot bereitstellen und zugleich die Profitabilitdt erhdhen. Gleichzeitig soll die Ab-
hangigkeit von der Stahlpreisentwicklung reduziert und die Ergebnisvolatilitat verringert wer-
den.

Diversifizierung des Produkt- und Serviceportfolios

Die weitere Diversifizierung und Verbesserung des Produkt- und Serviceportfolios bildet einen
weiteren Strategiebaustein. Im Vordergrund steht der Aufbau eines Portfolios, das fir Kunden
zusatzlichen Mehrwert schafft. Dadurch soll die Klockner ihren Anteil am Gesamteinkaufsvolu-
men bestehender Kunden erhdhen, neue Kunden hinzugewinnen und langfristige Vertragsbe-
ziehungen etablieren. Auch dieser Baustein steht damit in engem Zusammenhang mit der Kun-
denzentrierung, da das Leistungsangebot starker an den konkreten Anforderungen der Kunden
ausgerichtet werden soll.

Die Portfolioerweiterung umfasst auch CO,-reduzierte Produkte und Services unter der Dach-
marke Nexigen®. Kléckner erweitert damit sein Angebot um Losungen, die Kunden bei der Re-
duzierung ihres CO,-FulRabdrucks unterstitzen. Nach Einschatzung des Managements ist die
zusatzliche Zahlungsbereitschaft der Kunden fir CO,-reduzierte Produkte derzeit noch be-
grenzt.

Strategische Partnerschaften

Ein weiterer Bestandteil der Strategie ist die Starkung der Zusammenarbeit mit strategischen
Partnern und Lieferanten, wie z.B. mit Aluminium Dynamics oder Nucor. Die Kldckner beabsich-
tigt, Produkte und Dienstleistungen durch gezielte MaRnahmen und ergdnzende Leistungen
starker in die Wertschopfungsketten ihrer Kunden zu integrieren. Dadurch sollen kundenspezi-
fische Losungen bereitgestellt werden, die fiir Kunden einen zusatzlichen Mehrwert schaffen.
Auch dieser Baustein dient damit der starkeren Kundenzentrierung des Geschaftsmodells.

Operative Exzellenz

Operative Exzellenz bildet einen weiteren strategischen Baustein zur Umsetzung der Kunden-
zentrierung. Ziel ist es, Kunden effiziente Losungen und einen hohen Servicegrad anzubieten
und die Leistungen der Kldckner starker in die Wertschdopfungsketten der Kunden zu integrie-
ren. Hierzu sollen Ineffizienzen in den eigenen Prozessen identifiziert und behoben sowie stéar-
ker datengetriebene Entscheidungen getroffen werden. Die zunehmend digitalisierten und au-
tomatisierten Betriebsabldufe sollen operative und vertriebliche Exzellenz fordern und damit
die Effizienz und Qualitat des Leistungsangebots fir die Kunden erhéhen.

Zur Unterstiltzung dieses Strategiebausteins nutzt die Kléckner ihr Know-how in den Bereichen

Automatisierung und Digitalisierung sowie Kl-gestitzte Tools. Ziel ist es, Skaleneffekte zu erzie-
len und eine Wertschdpfung mit moglichst geringem manuellem Aufwand bis in Richtung ,,Zero
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Touch” zu erreichen. Damit soll die operative Leistungserbringung effizienter gestaltet und zu-
gleich die kundenzentrierte Ausrichtung der Prozesse unterstitzt werden.

Nachhaltigkeitsstrategie

Die Nachhaltigkeitsstrategie der Kléckner wird aus einer Ubergreifenden ESG-Perspektive be-
trachtet und umfasst Umwelt, Soziales und Unternehmensfihrung. Neben der Emissionsreduk-
tion sind dabei auch soziale Verantwortung und Zuverlassigkeit der Unternehmensfiihrung Be-
standteil der strategischen Ausrichtung. Die Klockner sieht insbesondere Innovationen, Tech-
nologie und neue Geschéaftsmodelle als Grundlage dafir, die Nachhaltigkeitstransformation der
Stahl- und Metallindustrie zu ermoglichen.

Im Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie arbeitet die Klockner daran, nachhaltige Kundenlésun-
gen starker im Geschéaftsmodell zu verankern. Durch die Erweiterung des Produkt- und Dienst-
leistungsspektrums sollen Kunden ein umfassenderes Angebot an nachhaltigen Losungen er-
halten. Damit wird auch die Nachhaltigkeitsstrategie mit der Kundenzentrierung verknUpft, da
Kunden bei der Beschaffung CO,-reduzierter Stahl- und Metallprodukte sowie beim Aufbau
nachhaltiger Wertschopfungsketten unterstitzt werden sollen.

Unter der Dachmarke Nexigen® bilindelt Kléckner konzernweit nachhaltige Produkte und
Dienstleistungen. Hierzu gehdren CO,-reduzierte Losungen in den Bereichen Werkstoffe, Anar-
beitung, Logistik, Zirkularitatslésungen, sogenannte ,Closed Loops”, sowie Beratungsleistun-
gen im Bereich nachhaltiger Kundenldsungen. Erganzend bietet die Kléckner intelligente Soft-
ware-Losungen zur Transparenz Uber den CO,-FulRabdruck eingekaufter Produkte an.

Zur Unterstltzung der Kunden bei der Bestimmung des CO,-FulRabdrucks von Endprodukten
hat die Kléckner Bewertungsskalen fir CO,-reduzierte Stahl-, Edelstahl- und Aluminiumpro-
dukte entwickelt. Die Berechnungsmethodik basiert auf internationalen, wissenschaftlich fun-
dierten Standards und kategorisiert die CO,-reduzierten Werkstoffe anhand zertifiziert berech-
neter Emissionen entlang der Wertschopfungskette von der Rohstoffgewinnung lGber die Pro-
duktion bis zur Anarbeitung. Die Skalen dienen Kunden als Orientierungshilfe und Vergleichsin-
strument bei der Auswahl CO,-reduzierter Produkte.

4.3.3. Makrookonomische Situation und Ausblick

178.

179.

180.
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Zur Einschatzung der 6konomischen Situation zum Bewertungsstichtag und der zukinftigen
Entwicklung der Klockner ist eine grundlegende Analyse des (makro-)6konomischen Umfelds
sowie eine Abschatzung Uber die weitere wirtschaftliche Entwicklung erforderlich.

Die Analyse des gesamtwirtschaftlichen Umfelds erfolgt in diesem Zusammenhang auf Basis
des Wachstums des realen Bruttoinlandsprodukts (,BIP“) sowie der Verbraucherpreisindizes
der relevanten Regionen.

Die Umsatzerlose der Klockner werden im Wesentlichen in Nordamerika sowie in der DACH-
Region erzielt. Vor diesem Hintergrund werden fir die Analyse des makrotkonomischen Um-
felds insbesondere die volkswirtschaftlichen Entwicklungen in den USA, Mexiko, Deutschland,
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Osterreich und der Schweiz betrachtet. Dabei wird vor allem auf Informationen des Internatio-
nalen Wahrungsfonds (,IWF*) zuriickgegriffen.>

4.3.3.1. Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts

181.

182.

183.

184.

Prozentuale Veranderung des realen Bruttoinlandsproduktes

in %

]

[ 2017 [ 2018 [ 2019 [ 2020 [ 2021 [ 2022 | 2023 [ 2024 | 2025 |

Weltweit 3,8 3,6 3,0 -2,7 6,7 3,8 3,3 3,5% 3,5% 3,0% 3,4% 3,2 3,2 3,1
Européische Union 3,0 2,3 2,0 -5,5 6,4 3,7 0,6 1,2 1,6 1,2* 1,4% 1,6 1,5 1,4
Deutschland 2,8 1,1 1,0 -4,1 3,9 1,8 -0,9 -0,5 0,2 0,7* 1,0* 1,2 0,9 0,7
Schweiz 1,5 3,4 1,1 -2,4 6,2 3,6 0,9 1,4 1,3 1,3 1,3 1,8 1,2 1,8
Osterreich 2,3 2,5 1,8 -6,3 4,9 53 -0,8 -0,7 0,6 0,7 1,0 1,3 1,1 0,8
USA 2,5 3,0 2,6 -2,1 6,2 2,5 2,9 2,8 2,1 2,3* 2,2% 2,1 1,9 1,8
Mexiko 1,9 2,0 -0,4 -8,4 6,0 3,7 3,1 1,5% 0,5% 1,2% 1,9*% 2,1 2,0 2,0

Quelle: Internationaler Wéhrungsfonds, World Economic Outlook, April 2026, * aktualisierte Werte gemdfs IWF-Update Juli 2026

Die Angaben basieren grundsatzlich auf dem Datenstand April 2026 und wurden, soweit ver-
flgbar, um Aktualisierungen aus dem Juli 2026 ergédnzt. Die aktuellen geopolitischen Entwick-
lungen, bspw. im Zusammenhang mit dem Konflikt zwischen Israel, den USA und Iran, sind in
diesen Daten bereits soweit moglich abgebildet. Das Datenupdate des Internationalen Wah-
rungsfonds vom Juli 2026 reflektiert insbesondere die jingsten Auswirkungen des Nahostkon-
flikts auf die Weltwirtschaft sowie die beschleunigte Entwicklung des globalen Technologiezyk-
lus infolge von Fortschritten im Bereich der kiinstlichen Intelligenz. Die Auswirkungen auf die
Gesamtkonjunktur sind allerdings insbesondere von der Dauer des Krieges abhangig.

Das BIP-Wachstum auf globaler Ebene belief sich im Jahr 2025 auf 3,5%. In der Européischen
Union fiel das Wachstum im Jahr 2025 mit 1,6% moderat aus, weiterhin beeinflusst durch geo-
politische Spannungen, hohe Finanzierungskosten und eine schwache industrielle Dynamik.
Deutschland verzeichnete mit 0,2% ein leicht positives Wirtschaftswachstum und beendete da-
mit eine zuvor von negativen Wachstumsraten gepragte Phase. Auch Osterreich wies mit 0,6%
nur eine verhaltene Entwicklung auf, wahrend die Schweiz mit 1,3% starker wuchs als Deutsch-
land und Osterreich.

Der weltwirtschaftliche Ausblick wird weiterhin durch protektionistische MaRnahmen im Han-
del sowie geopolitische Spannungen gedampft. Anderungen der Handelspolitik, insbesondere
in den USA, haben seit 2025 zu erhéhter Unsicherheit im globalen Handelsumfeld beigetragen.
Diese Entwicklungen beeintrachtigen das globale Investitionsklima, erhdhen die Volatilitat in-
ternationaler Wirtschaftsbeziehungen und kénnen globale Warenstrome verandern. In
Deutschland wurde 2025 mit dem ,Sondervermdégen Infrastruktur” ein auRerbudgetérer Fonds
zur Finanzierung zentraler Investitionen eingefihrt, der zusatzliche konjunkturelle Impulse set-
zen und die Standortattraktivitat starken soll. Die fir den Stahl- und Metallmarkt relevanten
regulatorischen und politischen Rahmenbedingungen werden im weiteren Verlauf in Abschnitt
4.3.4.3 vertieft.

In den USA lag das reale BIP-Wachstum im Jahr 2025 mit 2,1% Gber dem Wachstum in der
Europaischen Union und Deutschland. Damit entwickelte sich der fir Kléckner besonders rele-
vante nordamerikanische Markt makrodkonomisch robuster als die europdischen Kernmarkte.
Vor dem Hintergrund des hohen Umsatzanteils in Nordamerika ist diese Entwicklung fir das
Marktumfeld des Unternehmens von besonderer Bedeutung.
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Vgl. International Monetary Fund (2026), World Economic Outlook, April 2026.
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Flr das Jahr 2026 erwartet der IWF ein globales Wirtschaftswachstum von 3,0%. Fir die EU
wird ein Wachstum von 1,2% und fir Deutschland ein Wachstum von 0,7% prognostiziert. In
Osterreich soll das reale BIP um 0,7% und in der Schweiz um 1,3% steigen. Fir die USA erwartet
der IWF demgegenlber einen Anstieg des realen BIP um 2,3%. Damit soll das Wachstum in den
USA auch kurzfristig oberhalb der fir die EU und Deutschland erwarteten Wachstumsraten lie-
gen.

Bis zum Jahr 2031 geht der IWF von einem globalen Wirtschaftswachstum auf einem relativ
konstanten Niveau von rd. 3,1% aus. Fir die EU wird im Jahr 2031 ein Wachstum von 1,4%, fur
Deutschland von 0,6% und fur die USA von 1,8% prognostiziert. Innerhalb der DACH-Region
bleibt die Entwicklung heterogen: Wahrend Deutschland langfristig nur geringe Wachstumsra-
ten aufweisen soll, werden fiir Osterreich und die Schweiz héhere, jedoch ebenfalls moderate
Wachstumsraten erwartet.

4.3.3.2. Entwicklung der Verbraucherpreisindizes

187.

188.

189.

46

Die Analyse des gesamtwirtschaftlichen Umfelds stitzt sich ebenfalls auf die Entwicklung der
Verbraucherpreisindizes:

Prozentuale Veranderung des Verbraucherpreisindex
in %

. |
L [2017]201s ] 2019] 2020 ] 2021 2022 ] 2023 | 2024 ] 2025 |
33 3,6 3,6 33 4,7 8,7 6,7 58 4,1

Weltweit 4,7 3,9*% 3,4 32 3.2
Européische Union 1,6 1,8 15 0,7 29 9,3 6,3 2,5 2,5 2,8 2,4 2,4 2,1 2,1
Deutschland 17 19 14 0,4 32 8,7 6,0 2,5 2,3 2,7 23 2,0 2,2 2,2
Schweiz 0,5 0,9 0,4 -0,7 0,6 2,8 21 1,1 0,2 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7
Osterreich 2,2 21 1,5 14 2,8 8,6 7,7 29 36 2,5 2,6 21 21 2,1
USA 2,1 2,4 1,8 13 4,7 8,0 4,1 30 2,7 3,6% 2,4% 2,2 2,2 2,2
Mexiko 6,0 4,9 36 34 5,7 79 55 4,7 38 39 34 3,0 3,0 3,0

Quelle: Internationaler Wéhrungsfonds, World Economic Outlook, April 2026; * aktualisierte Werte gemdfs IWF-Update Juli 2026

Ausgelost durch geopolitische und makrookonomische Schocks, insbesondere die Covid-19-
Pandemie, Lieferkettenstdérungen sowie den russischen Angriffskrieg gegen die Ukraine, kam
esim Jahr 2022 weltweit zu einem deutlichen Anstieg der Verbraucherpreise. Die globale Infla-
tionsrate erreichte 8,7% und stellte damit den hochsten Wert im betrachteten Zeitraum dar.
Auch in den fur Klockner relevanten Absatzregionen war ein deutlich erhéhtes Inflationsniveau
zu beobachten. In der Europdischen Union lag die Inflationsrate im Jahr 2022 bei 9,3%, in
Deutschland bei 8,7%, in Osterreich bei 8,6% und in den USA bei 8,0%. In der Schweiz fiel die
Inflation mit 2,8% deutlich niedriger aus.

In den Folgejahren ging die Inflation in den betrachteten Regionen weiter zurlck, blieb jedoch
zunachst oberhalb des vorpandemischen Niveaus. Im Jahr 2025 betrug die globale Inflations-
rate 4,1%. In der Europaischen Union lag sie bei 2,5%, in Deutschland bei 2,3% und in den USA
bei 2,7%. Innerhalb der DACH-Region zeigte sich ein unterschiedliches Bild: Wahrend die
Schweiz mit 0,2% eine sehr niedrige Inflation aufwies, lag Osterreich mit 3,6% weiterhin ober-
halb Deutschlands und der Europdischen Union. In Mexiko belief sich die Inflationsrate im Jahr
2025 auf 3,8%. Der Rickgang der Inflationsraten ist insbesondere auf die restriktivere Geldpo-
litik der Zentralbanken, eine Entspannung bei Lieferketten sowie rlicklaufige Preissteigerungen
bei Energie- und Rohstoffen gegeniliber den Krisenjahren zurtickzufihren. Gleichwohl blieb das
Preisniveau in vielen Bereichen erhoht, was reale Kaufkraft, Investitionsentscheidungen und
Finanzierungskosten weiterhin beeinflusste.
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191.

Flr das Jahr 2026 erwartet der IWF global einen erneuten Anstieg der Inflationsrate auf 4,7%,
bevor diese im Jahr 2027 wieder auf 3,9% zurlckgehen soll. In der Europaischen Union wird flr
2026 eine Inflationsrate von 2,8% prognostiziert, in Deutschland von 2,7% und in den USA von
3,6%. Fur Osterreich erwartet der IWF eine Inflationsrate von 2,5%, wahrend die Schweiz mit
0,5% weiterhin ein deutlich niedrigeres Inflationsniveau aufweisen soll. In Mexiko wird fir 2026
eine Inflationsrate von 3,9% prognostiziert. Damit bleiben insbesondere die USA und Mexiko
kurzfristig oberhalb des Inflationsniveaus der Europaischen Union, wahrend die Schweiz wei-
terhin deutlich darunter liegt.

Langfristig geht der IWF von einer Normalisierung der Inflationsraten aus. Auf globaler Ebene
wird ab 2029 eine Inflationsrate von rd. 3,2% erwartet. In der Europaischen Union soll sich die
Inflation langfristig bei rd. 2,1% einpendeln. Fiir Deutschland und Osterreich werden im Jahr
2031 Inflationsraten von 2,1% prognostiziert, fir die USA 2,2%. Die Schweiz soll mit 0,7% wei-
terhin ein deutlich niedrigeres Inflationsniveau aufweisen, wahrend Mexiko langfristig bei rd.
3,0% liegen soll.

4.3.3.3. Zwischenfazit zur makrodkonomischen Situation

192.

193.

194.

195.

Auf Basis der IWF-Schatzungen ergeben sich in den flr Kldckner relevanten Absatzregionen im
Jahr 2025 reale BIP-Wachstumsraten in einer Bandbreite von 0,2% in Deutschland bis 2,1% in
den USA. In der Europaischen Union lag das Wachstum bei 1,6%. Innerhalb der DACH-Region
wiesen Osterreich mit 0,6% und die Schweiz mit 1,3% ebenfalls nur ein moderates Wachstum
auf. Der nordamerikanische Markt entwickelte sich damit makrookonomisch robuster als die
europaischen Kernmarkte von Kléckner.

In den kommenden Jahren erwartet der IWF eine Fortsetzung dieses moderaten Wachstums-
umfelds. Bis zum Jahr 2031 sollen die realen Wachstumsraten in den europaischen Kernmark-
ten von Kloéckner in einer Bandbreite von 0,6% in Deutschland bis 1,2% in der Schweiz liegen;
flr die EU wird ein Wachstum von 1,4% prognostiziert. Flr die USA erwartet der IWF langfristig
ein Wachstum von rd. 1,8%. Damit liegen die Wachstumserwartungen in den USA weiterhin
oberhalb derjenigen fir Deutschland und die EU. Mexiko weist mit langfristig rd. 2,0% ebenfalls
hohere Wachstumsraten als die europaischen Kernmarkte auf, hat fur Kléckner jedoch eine
geringere Bedeutung als Nordamerika und die DACH-Region.

Die Inflationsraten haben sich gegentiber den Hochststdnden der Jahre 2022 und 2023 deutlich
zurilickgebildet, bleiben jedoch regional unterschiedlich. In der Europaischen Union und
Deutschland lagen die Inflationsraten im Jahr 2025 bereits nahe dem geldpolitischen Zielni-
veau, wihrend die USA, Osterreich und Mexiko weiterhin héhere Werte aufwiesen. Langfristig
erwartet der IWF in den meisten relevanten Absatzregionen eine weitgehende Normalisierung
der Inflationsraten, wobei Mexiko strukturell oberhalb und die Schweiz unterhalb des europai-
schen Inflationsniveaus liegen sollen.

Die dargestellten Prognosen bertcksichtigen die zum Zeitpunkt ihrer Erstellung bekannten
makrotkonomischen und geopolitischen Rahmenbedingungen. Kiinftige wirtschaftliche Krisen-
phasen, eine weitere Verscharfung geopolitischer Konflikte und sonstige exogene Schocks kon-
nen jedoch nicht vollstandig antizipiert werden und konnten die Wachstumsentwicklung be-
eintrachtigen. Risiken fur die Stahlindustrie kdnnen sich insbesondere aus Beeintrachtigungen
globaler Liefer- und Schifffahrtsrouten, steigenden Energie- und Rohstoffpreisen sowie zuséatz-
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lichen Unsicherheiten in den Lieferketten ergeben. Neben der Entwicklung des makrotkono-
mischen Umfelds wird daher im Folgenden auch das fir Kléckner relevante Markt- und Wett-
bewerbsumfeld analysiert.

4.3.4. Markt- und Wettbewerbsumfeld sowie Marktposition

196.

Vor dem Hintergrund der strategischen Ausrichtung von Kléckner sowie der 6konomischen Si-
tuation wird im nachfolgenden Kapitel das Markt- und Wettbewerbsumfeld analysiert. Zukinf-
tige Marktaussichten und die Wettbewerbssituation bilden eine wesentliche Grundlage zur Ein-
schatzung der nachhaltig erzielbaren Ertrage und Cashflows. Dabei sind insbesondere die Stahl-
preisentwicklung sowie das regulatorische und handelspolitische Umfeld und dessen Verdnde-
rungen von besonderer Bedeutung.

4.3.4.1. Positionierung im Markt und Wettbewerbsumfeld

197.

198.

199.

200.

Ubergeordnet befindet sich der internationale Stahlmarkt weiterhin in einer Phase struktureller
Unsicherheit. Nach Angaben der OECD wird die weltweite Stahlnachfrage im Jahr 2026 lediglich
um 0,4% steigen, nachdem sie im Jahr 2025 um rd. 2,6% zuriickgegangen ist. Gleichzeitig neh-
men die globalen Uberkapazitidten weiter zu und dirften bis 2028 auf rd. 745 Mio. Tonnen
anwachsen.”® Der daraus resultierende Angebotsiiberhang erhéht den Wettbewerbs- und
Preisdruck entlang der Stahlwertschopfungskette und betrifft damit sowohl Stahlproduzenten
als auch Stahlhandler in den flr Klockner relevanten Markten in Nordamerika und Europa. Han-
dels- und Zollmaltnahmen kénnen diesen Druck regional zeitweise abfedern bzw. Preisniveaus
stltzen, andern jedoch nichts an der strukturellen Angebotsiberhangsituation. Das regulatori-
sche und handelspolitische Umfeld wird im Anschluss gesondert betrachtet.

Fir die Einordnung von Klockner ist zundchst die Angebots- und Wettbewerbsstruktur der
Stahl- und Metalldistribution mafRgeblich. Der Markt ist durch eine hohe Fragmentierung, eine
Vielzahl regionaler und Uberregionaler Anbieter sowie einen ausgepragten Preis- und Wettbe-
werbsdruck gekennzeichnet. Im Folgenden werden daher zunéchst die Struktur der Stahl- und
Metalldistributionsbranche, das Wettbewerbsumfeld, die Markteintrittsbarrieren sowie die
Marktposition von Kléckner betrachtet.

Daran anschlieRend wird die Nachfrageseite analysiert. Uber die (ibergeordnete Entwicklung
der globalen Stahlnachfrage hinaus steht dabei die erwartete Entwicklung der wesentlichen
Abnehmerindustrien in den fir Kléckner relevanten Absatzregionen im Vordergrund. Ergén-
zend wird die Stahlpreisentwicklung betrachtet, da sie die Umsatzentwicklung, die Kapitalbin-
dung sowie die Nachfrage der stahlverarbeitenden Kunden beeinflusst und zugleich Rick-
schlisse auf die aktuelle Marktzyklizitat und Unsicherheit im Stahlmarkt zulasst.

Wettbewerbsumfeld

In den fur Klockner relevanten Regionen ist der Markt fir Stahl- und Metalldistribution sowie
far Anarbeitungs- und Service-Center-Leistungen stark fragmentiert. Der Wettbewerb erfolgt
sowohl durch unabhéangige Stahl- und Metalldistributoren als auch durch Stahl- und Metallpro-
duzenten, die ihre eigenen Distributions-, Service-Center- und Anarbeitungskapazitdten betrei-
ben. Neben grolReren nationalen und internationalen Marktteilnehmern wie Kléckner bestehen
zahlreiche kleinere, regional fokussierte Anbieter. Trotz seiner Stellung als einer der grofReren
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202.

203.

204.

205.

Marktteilnehmer verflgt Klockner lediglich Gber begrenzte Marktanteile und steht daher im
Wettbewerb mit einer Vielzahl regionaler, nationaler und internationaler Anbieter.

Das Wettbewerbsumfeld ist insgesamt intensiv und stark preisgetrieben. Dies ist insbesondere
auf die hohe Fragmentierung, die haufig geringe Differenzierung klassischer Stahl- und Metall-
produkte sowie die begrenzte Wertschopfung in der reinen Distribution zurickzufihren. Trotz
des intensiven Wettbewerbs und der zyklischen Nachfrageschwankungen ist historisch kein
ausgepragter Konsolidierungsprozess innerhalb der Branche zu beobachten. In Markt-
abschwingen konnen die Unternehmen regelméaRig durch den Abbau von Vorraten und die
Reduzierung des Nettoumlaufvermdégens Liquiditat freisetzen und ihre Finanzierungssituation
stabilisieren. Vor diesem Hintergrund fiihren zyklische Marktriickgdnge typischerweise nicht zu
einer nachhaltigen Marktbereinigung, sondern Uberwiegend zu temporadren Anpassungen der
Geschéftstatigkeit einzelner Anbieter.

Zusatzlich verstarken globale Uberkapazititen in der Stahlproduktion den Angebots- und Preis-
druck entlang der Wertschopfungskette. Anbieter konkurrieren daher vor allem tber Preis, Ma-
terialverflgbarkeit, Lieferfahigkeit, regionale Nahe und die Breite an Produkten sowie dazu an-
gebotene Anarbeitungsdienstleistungen.

Markteintritts- und Marktaustrittsbarrieren

Die Markteintrittsbarrieren in der klassischen Stahl- und Metalldistribution sind insgesamt als
gering einzustufen. Fur einen Markteintritt sind zwar Beschaffungszugang, Lagerflachen, Ver-
triebsstrukturen und Kundenkontakte erforderlich; diese Voraussetzungen kdnnen jedoch auch
von kleineren Anbietern mit regionalem Fokus und begrenztem Produktportfolio erfillt wer-
den. Entsprechend sind in den relevanten Markten zahlreiche lokale und regionale Handler ak-
tiv, die fir Kunden aufgrund ihrer Nahe, Flexibilitat und kurzfristigen Lieferfahigkeit wettbe-
werbsrelevant sind.

GroRere Anbieter wie Klockner kdnnen demgegeniber insbesondere durch ein breiteres Pro-
duktportfolio, hohere Materialverfligbarkeit, etablierte Lieferantenbeziehungen sowie effizien-
tere Beschaffungs-, Lager- und Logistikstrukturen Vorteile erzielen. Diese Faktoren stellen je-
doch weniger absolute Eintrittsbarrieren dar, sondern wirken vor allem als Skalenvorteile ge-
genlber kleineren Wettbewerbern. Hohere Anforderungen bestehen insbesondere bei Anar-
beitungs- und Service-Center-Leistungen, da hierflr zusatzliche Verarbeitungskapazitaten, spe-
zialisierte Anlagen und technisches Know-how erforderlich sind.

Klockner steht im Wettbewerb mit unterschiedlichen Marktteilnehmern entlang der Stahl- und
Metallversorgung. Hierzu zéhlen produzentenunabhangige Stahl- und Metalldistributoren so-
wie vertikal integrierte Stahlhersteller, die zusatzlich eigene Distributions-, Service-Center-
oder Verarbeitungskapazitaten betreiben. Die Wettbewerbsstruktur unterscheidet sich dabei
zwischen den Regionen. In Nordamerika konkurriert Kléckner insbesondere mit unabhangigen
Stahl- und Metalldistributoren sowie Service-Center-Unternehmen. Zu den relevanten Wett-
bewerbern zahlen nach Unternehmensangaben unter anderem Reliance, Ryerson und Wort-
hington Steel. In Europa stehen neben unabhdngigen Distributoren auch vertikal integrierte
Stahlproduzenten mit eigenen Distributions- und Verarbeitungskapazitaten in unmittelbarem
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Wettbewerb mit Kléckner. Hierzu zéhlen unter anderem ArcelorMittal, thyssenkrupp und Salz-
gitter.”’

Die Wettbewerbsposition der Marktteilnehmer wird insbesondere durch Produktverfligbar-
keit, regionale Prdsenz, Lieferfahigkeit, Verarbeitungstiefe sowie Kosten- und Logistikstruktu-
ren bestimmt. Vertikal integrierte Stahlhersteller konnen durch eigene Produktionskapazitaten
Vorteile hinsichtlich Versorgungssicherheit und Wertschopfungstiefe erzielen, sind jedoch star-
ker unmittelbar von Kapazitdtsauslastung und Stahlpreiszyklen abhadngig. Produzentenunab-
hangige Anbieter wie Klockner verfliigen demgegeniber Gber groRere Flexibilitdt bei der Be-
schaffung sowie Zugang zu unterschiedlichen nationalen und internationalen Lieferquellen.
Diese Beschaffungsflexibilitat stellt einen Vorteil dar, hebt den intensiven Preis- und Mengen-
wettbewerb im Markt jedoch nicht auf.

Marktposition von Kléckner

Klockner zahlt nach eigenen Angaben mit Marktanteilen von rd. 8% in Europa und rd. 7% in den
USA zu den groRReren Anbietern im Markt fir Stahl- und Metalldistribution. Aufgrund der star-
ken Fragmentierung des Marktes verfligt Klockner damit jedoch weiterhin nur Gber einen be-
grenzten Marktanteil und steht im Wettbewerb mit einer Vielzahl regionaler, nationaler und
internationaler Anbieter. Klockner verflgt Gber ein Netzwerk von Uber 110 Lager- und Anarbei-
tungsstandorten, bietet rd. 154.000 Produkte an und bedient mehr als 60.000 Uberwiegend
kleinere und mittlere Stahl- und Metallverbraucher. Als produzentenunabhangiger Anbieter
kann Klockner auf verschiedene nationale und internationale Lieferquellen zugreifen.*®

Vor diesem Hintergrund zielt die strategische Ausrichtung von Kléckner darauf ab, sich starker
Uber hoherwertige Produkte sowie Anarbeitungs- und Service-Center-Leistungen zu differen-
zieren. Allerdings verfolgen auch andere grofRere Stahl- und Metalldistributoren vergleichbare
Strategien zur Erhohung der Wertschopfungstiefe und verfligen in wesentlichen Bereichen
Uber ahnliche Anarbeitungs- und Service-Center-Kapazitaten. Die Differenzierungsmaoglichkei-
ten gegenlber diesen Wettbewerbern bleiben daher begrenzt. Gegenlber vertikal integrierten
Stahlproduzenten besteht zudem regelmalig eine deutlich geringere Wertschopfungstiefe, da
diese zusatzlich Gber eigene Produktionskapazitdten verflgen. Die strategische Fokussierung
auf hoherwertige Produkte sowie Anarbeitungs- und Service-Center-Leistungen kann die Ab-
hangigkeit vom stark preisgetriebenen Distributionsgeschaft verringern. Gleichzeitig kann die
damit verbundene starkere Ausrichtung auf ausgewahlte Abnehmerindustrien die branchen-
bezogene Diversifikation reduzieren und die Abhangigkeit von der Entwicklung dieser Abneh-
merindustrien erhéhen.

4.3.4.2. Stahlpreisentwicklung und Nachfrage

209.

Aufbauend auf der Analyse des Markt- und Wettbewerbsumfelds wird im Folgenden die zu-
kinftige Marktentwicklung betrachtet. Im Fokus stehen dabei die Stahlpreisentwicklung sowie
die mengenmalige Nachfrageentwicklung in den wesentlichen Abnehmerindustrien.
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Stahlpreisentwicklung

210. FUr Stahl- und Metalldistributoren wie Kldckner ist die Entwicklung der Stahlpreise ein wesent-
licher Einflussfaktor fir Umsatz, Ergebnis und Kapitalbindung. Die in der Grafik dargestellte his-
torische Entwicklung der Hot Rolled Coils-Preise zeigt, dass sich die Stahlpreise vor der Covid-
19-Pandemie Uberwiegend innerhalb einer vergleichsweise engeren Bandbreite bewegten,
wdahrend es in den Jahren 2021 und 2022 zu einem aulRergewodhnlich starken Preisanstieg kam.
Dieser Preisausschlag war insbesondere auf pandemiebedingte Lieferkettenstérungen, Nach-
holeffekte in der Nachfrage sowie erhohte Rohstoff- und Energiekosten zuriickzufiihren.

Historische Stahlpreisentwicklung (Hot Rolled Coils), 2010-2026
in USD/t / Volatilitét in %
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Quelle: SteelBenchmarker

211. Nach den auRergewohnlichen Hochststanden der Jahre 2021 und 2022 setzte ab dem Jahr
2023 eine Normalisierung des Stahlpreisniveaus ein. Das Preisniveau ging gegeniber den
Hochststanden deutlich zurick, lag jedoch weiterhin oberhalb der vor der Covid-19-Pandemie
beobachteten Bandbreite und zeigte auch in den Folgejahren deutliche Schwankungen. Das
weiterhin erhohte Preisniveau wurde insbesondere durch Angebots- und Kostenfaktoren wie
hohere Rohstoff- und Energiekosten, regionale HandelsmafRnahmen, Zolle sowie zeitweise An-
gebotsverknappungen beeinflusst.

212. Bis zum Jahr 2020 verliefen die Preise fuir Hot Rolled Coils in den USA und in Westeuropa weit-
gehend parallel, wobei sich das Preisniveau in den USA in der Regel Gber dem in Westeuropa
bewegte und vereinzelt starkere Ausschlage nach oben zeigte als das in Westeuropa. Seit dem
Jahr 2020 zeigt sich jedoch eine teilweise Entkopplung mit wesentlich starkeren Ausschldagen
und einem derzeitig hdheren Preisniveau in den USA. Marktseitig lasst sich dies insbesondere
durch US-spezifische Faktoren erklaren: Importzolle begrenzen das Angebot, US-Stahlhersteller
konnten hohere Preise durchsetzen, und zusatzliche Angebotsengpasse bzw. Backlogs stitzten
das Preisniveau. Insgesamt zeigt sich jedoch Uber beide Regionen hinweg eine deutlich erhéhte
Volatilitat im Vergleich zu der Phase vor dem Jahr 2020.

213. Flr Stahlproduzenten kénnen hohere Stahlpreise grundséatzlich zu einer Ergebnisverbesserung
flhren, sofern die Preissteigerungen nicht durch héhere Inputkosten oder rickldufige Absatz-
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214.

215.

216.

mengen kompensiert werden. Bei Distributoren wie Klockner kénnen steigende Stahl- und Me-
tallpreise kurzfristig positive Ergebniseffekte ausldsen, da zu niedrigeren Einstandspreisen auf-
gebaute Lagerbestande zu hoheren Marktpreisen verdulRert werden kénnen. Ein dauerhaft ho-
heres Stahlpreisniveau fihrt jedoch nicht automatisch zu einem nachhaltig hoheren Ergebnis,
da zugleich auch die Beschaffungskosten fir neu eingekauftes Material steigen. Dadurch erho-
hen sich zwar Umsatz und Materialaufwand, die nachhaltige Marge verbessert sich jedoch nicht
zwangslaufig.

Gleichzeitig sprechen die strukturellen Rahmenbedingungen gegen eine nachhaltige Fort-
schreibung aulRergewohnlich hoher Stahlpreise. Nach Angaben der OECD dirften die globalen
Uberkapazitaten bis 2028 auf rd. 745 Mio. Tonnen steigen, wihrend das Nachfragewachstum
nur verhalten erwartet wird. Diese strukturelle Angebotsliberhangsituation wirkt langfristig
preisdampfend und spricht zugleich fir eine weiterhin hohe Preiszyklizitat. Ursachlich hierfir
istinsbesondere die hohe Fixkostenintensitat der Stahlproduktion. Stahlwerke kénnen ihre Pro-
duktion kurzfristig nur eingeschrankt an eine rickldaufige Nachfrage anpassen, da Anlagen aus
technischen und wirtschaftlichen Griinden nicht beliebig kurzfristig stillgelegt bzw. wieder
hochgefahren werden kénnen. In Phasen fallender Preise kann daher weiterhin ein hohes Pro-
duktionsvolumen auf eine schwachere Nachfrage treffen. Gleichzeitig kbnnen Abnehmer ihre
Bestellungen in Erwartung weiter sinkender Preise zurlickhalten, wodurch der Nachfrageeffekt
zusatzlich verstarkt wird. Diese Mechanik kann Preisrlickgange beschleunigen und die zyklische
Schwankungsbreite der Stahlpreise strukturell erhdhen. Regionale Handels- und Zollmafnah-
men, insbesondere in den USA und Europa, kbnnen das Preisniveau zwar zeitweise stlitzen und
regionale Preisunterschiede verstirken, d&ndern jedoch nichts an der strukturellen Uberkapazi-
tatssituation.

Auch EUROFER verweist auf anhaltenden Importdruck infolge globaler Uberkapazititen. Pro-
duktionsmengen, die in ihren jeweiligen Absatzmarkten nicht aufgenommen werden kénnen,
werden verstadrkt in andere Markte exportiert und erhéhen dadurch auch auf dem europai-
schen Markt das Angebot und den Preisdruck.>® Vor diesem Hintergrund wird das aktuell wei-
terhin volatile Stahlpreisniveau nicht als nachhaltig fortzuschreibendes Preisniveau betrachtet.
Far die Ableitung des nachhaltigen Marktwachstums ist daher zwischen preisbedingten Um-
satzverdnderungen und der zugrunde liegenden mengenmaRigen Nachfrageentwicklung der
Abnehmerindustrien zu unterscheiden.

Darlber hinaus bestehen Wechselwirkungen zwischen der Stahlpreisentwicklung und der
Nachfrage der Abnehmerindustrien. Steigende Stahlpreise erhéhen die Material- und Inputkos-
ten der stahlverarbeitenden Kunden. Um ihre Margen stabil zu halten, missen diese Kosten
grundsatzlich an die eigenen Kunden weitergegeben werden. Fihrt ein hdheres Preisniveau
der Endprodukte zu einer geringeren Nachfrage, kann dies wiederum die Produktion und damit
die Nachfrage nach Stahl- und Metallprodukten reduzieren. Hohe Stahlpreise kénnen somit
kurzfristig zwar umsatzsteigernd wirken, zugleich aber nachfragedampfende Effekte in den Ab-
nehmerindustrien ausldsen.
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Entwicklung ausgewahlter Transportkostenindikatoren in den USA, 2010-2026
Indexiert auf 2010 = 100
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Ergdanzend zur Stahlpreisentwicklung unterlagen auch die Transportkosten in den vergangenen
Jahren erheblichen Schwankungen. Insbesondere ab dem Jahr 2021 fihrten pandemiebedingte
Lieferkettenstorungen, begrenzte Transportkapazitdten und steigende Treibstoffkosten zu
deutlichen Kostenanstiegen. Trotz zwischenzeitlicher Riickgange lagen die betrachteten Trans-
portkostenindikatoren im Jahr 2026 weiterhin deutlich Gber dem Niveau vor der Covid-19-Pan-
demie. Hierzu trugen unter anderem anhaltende geopolitische Spannungen im Nahen Osten,
Beeintrachtigungen wichtiger globaler Transport- und Schifffahrtsrouten sowie hieraus resul-
tierende hohere Treibstoff-, Versicherungs- und Transportkosten bei. Insbesondere ein erneu-
ter Anstieg der Treibstoffpreise sowie Kapazitdts- und Personalengpdsse kénnen zu weiteren
Kostensteigerungen fiihren. Fir Klockner stellen Frachtkosten einen relevanten Kostenblock
dar, sodass das weiterhin erhohte und schwankungsanfallige Kostenniveau die Margen belas-
ten kann, sofern Kostensteigerungen nicht oder nur zeitverzégert an die Kunden weitergege-
ben werden kénnen.

Stahlnachfrage

Die globale Stahlnachfrage entwickelt sich nach Einschatzung der OECD weiterhin verhalten.
Nach einem Rickgang um 2,6% im Jahr 2025 wird fir 2026 lediglich ein leichter Anstieg um
0,4% erwartet. Bis 2030 prognostiziert die OECD ein durchschnittliches jahrliches Wachstum
von rd. 0,9%. Insgesamt ist damit nur von einer moderaten Erholung der globalen Stahlnach-
frage auszugehen. Fir Klockner ist diese Entwicklung vor allem Gber die Nachfrage der relevan-
ten Abnehmerindustrien in den relevanten Regionen von Bedeutung. Ziel der nachfolgenden
Betrachtung ist es daher, aus der erwarteten Entwicklung der wesentlichen Kundenbranchen
Rickschlusse auf die zuklinftige mengenmaRige Nachfrage nach Stahl- und Metallprodukten
sowie nach Anarbeitungs- und Service-Center-Leistungen abzuleiten. Im Fokus stehen dabei die
Bauindustrie, der Maschinen- und Anlagenbau sowie die Transportindustrie, auf die zusammen
rd. 75% der Umsatzerldse von Klockner entfallen.

Bauindustrie

Auf die Bauindustrie entfiel im Jahr 2025 mit rd. 31% der grofte Anteil der Umsatzerldse von
Klockner.
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Gemal Angaben von Oxford Economics entwickelte sich die Baubranche in den USA im Jahr
2025 moderat positiv, mit einem Gesamtwachstum von etwa 2%. Innerhalb des Sektors verlief
der Wohnungsbau weitgehend stagnierend, wohingegen der Infrastruktur- und Tiefbaubereich
mit einem Plus von rd. 6% deutlich zulegen konnte. Diese Dynamik war mafigeblich auf anhal-
tend hohe offentliche Investitionen sowie die Umsetzung langerfristiger Bauprojekte zurlickzu-
fihren. Dampfend wirkten hingegen das nach wie vor erhéhte Preisniveau bei Baumaterialien
sowie die trotz zweier Leitzinssenkungen im Betrachtungszeitraum weiterhin hohen Hypothe-
kenzinsen.

Im Gegensatz dazu stagnierte die Baukonjunktur in der Eurozone im Jahr 2025 insgesamt, wo-
bei der Wohnungsbau stagniert und lediglich der Tiefbau eine leicht positive Tendenz aufwies.
In der Schweiz konnte die Baubranche hingegen ein moderates Wachstum von 1% erzielen. Als
mittelfristige Wachstumstreiber fir den Wohnungsbau in der Eurozone gelten insbesondere
die durch anhaltende Nettozuwanderung steigende Wohnraumnachfrage sowie das gesun-
kene Zinsniveau. Ein starkerer Aufschwung wird jedoch weiterhin durch den strukturellen Man-
gel an qualifizierten Fachkraften begrenzt.

Marktwachstum Bauindustrie
Wertschépfung in Mrd. USD, inflationsbereinigt auf Preisniveau 2015
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Quelle: Oxford Economics

Flr die Bauindustrie in der DACH-Region wird gemald Oxford Economics im Zeitraum 2025 bis
2029 ein durchschnittliches jahrliches Wachstum der realen Bauleistung von rd. 3,1% prognos-
tiziert. Innerhalb der DACH-Region wird das Wachstum vor allem durch Deutschland getragen,
fur das ein Wachstum von rd. 3,7% p.a. erwartet wird. Fiir Osterreich wird ein durchschnittli-
ches jahrliches Wachstum von rd. 2,4% prognostiziert, wahrend die Schweiz mit rd. 1,5% p.a.
moderater wachst. Das erwartete Wachstum in Deutschland ist fiir die mengenbezogene Stahl-
nachfrage grundsatzlich positiv zu beurteilen. Fir Klockner ist dieser Effekt jedoch nur einge-
schrankt relevant, da der Umsatzanteil in Deutschland im Jahr 2025 nach Herausrechnung der
Becker Gruppe lediglich rd. 7% betragt. Die geringere Bedeutung Deutschlands steht dabei im
Zusammenhang mit dem beabsichtigten Verkauf der Becker Gruppe. Innerhalb der DACH-
Region liegt der Schwerpunkt der Umsatzerldse von Kldckner starker in der Schweiz, deren Bau-
industrie im Prognosezeitraum lediglich moderat wéchst.
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Far die Bauindustrie in den USA und Mexiko wird gemald Oxford Economics im Zeitraum 2025
bis 2029 ein durchschnittliches jahrliches Wachstum der realen Bauleistung von rd. 2,1% prog-
nostiziert. Dabei wird fur die USA ein Wachstum von rd. 2,1% p.a. und fiir Mexiko ein Wachstum
von rd. 2,0% p.a. erwartet. Aufgrund des deutlich hoheren Marktvolumens entféllt der Uber-
wiegende Teil des betrachteten Bauvolumens auf die USA. Fir Kldckner ist die Entwicklung in
den USA besonders relevant, da die USA mit einem Umsatzanteil von 57% im Jahr 2025 die mit
Abstand wichtigste Absatzregion darstellen. Mexiko tragt mit einem Umsatzanteil von 10%
ebenfalls zur regionalen Nachfrageentwicklung bei. Das erwartete Wachstum der Bauindustrie
in den USA und Mexiko ist damit fir die mengenbezogene Stahlnachfrage von Kléckner grund-
satzlich positiv zu beurteilen, fallt jedoch insgesamt moderat aus.

Zusatzliche Impulse fir die deutsche Bauindustrie konnen sich aus dem Sondervermogen fir
Infrastruktur und Klimaneutralitdt ergeben, das Investitionsspielrdume von 500 Mrd. € Uber ei-
nen Zeitraum von zwolf Jahren vorsieht.®” Die tatsachliche Nachfragewirkung hdngt jedoch von
der konkreten Mittelverwendung und der zeitlichen Umsetzung der Projekte ab. Dariber hin-
aus geht das Institut der deutschen Wirtschaft davon aus, dass bis 2029 nahezu die Halfte der
vorgesehenen Mittel nicht fur zusatzliche Investitionsvorhaben eingesetzt wird.®! Vor diesem
Hintergrund dirfte der zusatzliche Nachfrageeffekt auf den Stahlverbrauch begrenzt ausfallen.

Maschinen- und Anlagenbau

Der Maschinen- und Anlagenbau stellt mit einem Anteil von 29% an der Umsatzerldse von
Klockner nach der Bauindustrie die zweitwichtigste Abnehmerbranche dar.

Der Maschinen- und Anlagenbau entwickelte sich im Jahr 2025 regional unterschiedlich. In den
USA wuchs der Sektor nach Schatzungen von Oxford Economics gegentiber dem Vorjahr leicht
um rd. 2%. Diese Entwicklung war insbesondere auf Gber den Erwartungen liegende Investitio-
nen zurickzufihren, die durch vorgezogene Anschaffungen im Zuge der Zolleinfihrungen ge-
stitzt wurden. Gleichzeitig verhinderten gestiegene Inputkosten fir Produzenten infolge der
Zollpolitik der US-Regierung ein starkeres Wachstum. In der Eurozone ging der Sektor hingegen
leicht um rd. 1% zurUck. Die grundsatzlich unterstitzende Wirkung der gelockerten Geldpolitik
der EZB wurde durch die gedampfte Investitionsstimmung, die gestiegene Unsicherheit infolge
der Handelspolitik sowie den erhohten Wettbewerbsdruck aus Asien Uberkompensiert.
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Vgl. Bundesregierung, Investitionsoffensive fur das ganze Land, 19.03.2026, Internetseite der Bundesregierung.
Vgl. Hentze, T., Institut der deutschen Wirtschaft, Sondervermégen: Jeder zweite Euro wird zweckentfremdet, 10.11.2025, Institut der deutschen
Wirtschaft.
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Marktwachstum Maschinen und Anlagenbau
Wertschépfung in Mrd. USD, inflationsbereinigt auf Preisniveau 2015
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227. Fr den Maschinen- und Anlagenbau wird gemaf Oxford Economics im Zeitraum 2025 bis 2029
in den betrachteten Regionen ein durchschnittliches jahrliches Wachstum der realen Wert-
schopfung von rd. 2,6% prognostiziert. Nach einem leichten Rickgang im Jahr 2026 wird ab
2027 eine Erholung und anschliefsend ein kontinuierliches Wachstum erwartet.

228. In der DACH-Region wird fir den Maschinen- und Anlagenbau im Zeitraum 2025 bis 2029 ein
durchschnittliches jahrliches Wachstum der realen Wertschépfung von rd. 2,0% erwartet. In-
nerhalb der DACH-Region wird die Entwicklung mafRgeblich durch Deutschland bestimmt, fir
das ein Wachstum von rd. 2,1% p.a. prognostiziert wird. Fiir Osterreich wird ein durchschnittli-
ches jahrliches Wachstum von rd. 1,6% erwartet, wahrend die Schweiz mit rd. 1,3% p.a. mode-
rater wachst. Innerhalb der DACH-Region liegt der Schwerpunkt der Umsatzerldse von Kléckner
starker in der Schweiz, deren Maschinen- und Anlagenbau im Prognosezeitraum nur moderat
wachst.

229. Flr die USA und Mexiko wird im Zeitraum 2025 bis 2029 ein durchschnittliches jahrliches
Wachstum der realen Wertschépfung im Maschinen- und Anlagenbau von rd. 3,1% prognosti-
ziert. Dabei wird fur die USA ein Wachstum von rd. 3,1% p.a. und fir Mexiko ein Wachstum von
rd. 2,1% p.a. erwartet. Im regionalen Vergleich fallt das Wachstum damit hoher aus als in der
DACH-Region. Fir Klockner ist diese Entwicklung besonders relevant, da die USA mit einem
Umsatzanteil von 57% im Jahr 2025 die mit Abstand wichtigste Absatzregion darstellen. Mexiko
tragt mit einem Umsatzanteil von 10% ebenfalls zur regionalen Nachfrageentwicklung bei. Die
Wachstumserwartungen fir den Maschinen- und Anlagenbau in den USA und Mexiko sind da-
her fur die mengenbezogene Stahlnachfrage von Klockner grundsatzlich positiv zu beurteilen.

Automobilindustrie / Transportindustrie

230. Die Transportindustrie, zu der insbesondere die Automobilindustrie zahlt, stellt mit einem An-
teil von 14% der Umsatzerlose von Kléckner die drittgroRte Abnehmerbranche dar.

231. Der weltweite Automobilmarkt verzeichnete im Jahr 2025 eine moderate Expansion von circa
3%. Laut Verband der Automobilindustrie entwickelten sich die Absatzzahlen in den USA und
Europa jeweils in ahnlichem MalRe mit einer Steigung von rd. 2%, wahrend Mexiko mit einem
Zuwachs von etwa 4% eine etwas dynamischere Entwicklung aufwies. Wachstumshemmend
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wirkten vor allem Zollschranken innerhalb vielgliedriger Lieferketten, die zu EffizienzeinbufRen
in den Produktionsabldufen fihrten und einer starkeren Marktausweitung entgegenstanden.
Beglinstigend auf die Nachfrageentwicklung wirkte hingegen die sukzessive Belebung des pri-
vaten Konsums.

Marktwachstum Automobilindustrie (Pkw-Neuzulassungen)

in Mio. Fahrzeugen
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Quelle: Oxford Economics

Far die Automobilindustrie wird gemald Oxford Economics im Zeitraum 2025 bis 2029 in den
betrachteten Regionen ein durchschnittliches jahrliches Wachstum der Pkw-Neuzulassungen
von rd. 1,3% prognostiziert. Die erwartete Entwicklung deutet damit auf ein insgesamt mode-
rates Wachstum der Automobilnachfrage hin.

In Deutschland wird fir den Zeitraum 2025 bis 2029 ein durchschnittliches jahrliches Wachs-
tum der Pkw-Neuzulassungen von rd. 1,4% erwartet. Fur die USA und Mexiko wird zusammen
ein Wachstum von rd. 1,3% p.a. prognostiziert. Dabei entfallt der deutlich gréRere absolute
Anteil der betrachteten Neuzulassungen auf die USA, fir die ebenfalls ein Wachstum von rd.
1,3% p.a. erwartet wird. Mexiko wachst im Prognosezeitraum ebenfalls um rd. 1,3% p.a.

Far Klockner ist die erwartete Entwicklung der Automobil- bzw. Transportindustrie insgesamt
als moderat positiv einzuordnen. In allen fir Klockner wesentlichen Absatzregionen wird nur
ein verhaltenes Wachstum der Pkw-Neuzulassungen erwartet. Entsprechend sind aus der Au-
tomobilindustrie keine wesentlichen zuséatzlichen Wachstumsimpulse fir die mengenbezogene
Nachfrage nach Stahl- und Metallprodukten abzuleiten.

Verteidigungsindustrie

Die verteidigungspolitische Neuausrichtung in Europa kann grundsatzlich zuséatzliche Nachfrage
nach spezialisierten Stahl- und Metallprodukten auslésen. Auf europdischer Ebene zielt die Ini-
tiative ,,Readiness 2030“ unter anderem auf die Starkung der Verteidigungsfahigkeit, den Aus-
bau verteidigungsindustrieller Kapazitdten sowie Investitionen in militdrische Mobilitdt und
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dual-use-fahige Infrastruktur ab.®? Fiir Kléckner sind die daraus resultierenden Nachfragepo-
tenziale jedoch nur von untergeordneter Bedeutung, da das Unternehmen lediglich eine ge-
ringe Exponierung gegeniber der Verteidigungsindustrie aufweist. Zwar hat Kléckner durch die
Integration von Ambo Stahl sein Leistungsportfolio um Sicherheits- und Panzerstahl erweitert,
die entsprechenden Aktivitdten stellen jedoch lediglich einen unwesentlichen Teil des Produkt-
und Leistungsportfolios sowie der Umsatzerldse von Kléckner dar. Aus der politisch angestreb-
ten Erhohung der Verteidigungsausgaben ist daher kein wesentlicher zusatzlicher Nachfrage-
impuls fur das Gesamtgeschaft von Klockner abzuleiten.

4.3.4.3. Regulatorisches und geopolitisches Umfeld

236.

237.

238.

239.

Die zuvor dargestellten Entwicklungen von Angebot, Nachfrage und Stahlpreisen werden zu-
satzlich durch externe Faktoren beeinflusst. Hierzu zdhlen insbesondere geopolitische Risiken
sowie handelspolitische und regulatorische Eingriffe. Diese Faktoren kénnen sich auf Energie-
und Rohstoffkosten, Beschaffungsbedingungen, Lieferketten, regionale Preisniveaus sowie die
Nachfrage in stahlintensiven Endmarkten auswirken. Im Folgenden werden diese Einflussfak-
toren naher betrachtet und ihre Bedeutung fir Kléckner eingeordnet.

Geopolitische Risiken

Geopolitische Risiken kdnnen die Stahl- und Metallmarkte insbesondere Uber Energiepreise,
Frachtraten, Transportwege und die Verflgbarkeit von Rohstoffen beeinflussen. Nach Einschét-
zung der OECD erhdhen Konflikte im Nahen Osten die Energiekosten und kénnen den Fluss von
Rohmaterialien sowie fertigen Stahlprodukten beeintrachtigen. Dies ist fir den Stahlmarkt be-
sonders relevant, da Energie je nach Region einen wesentlichen Anteil der Produktionskosten
ausmacht und die Branche bereits durch Uberkapazitdten und schwache Margen belastet ist.
Zusatzlich konnen steigende Frachtraten, Lieferverzégerungen und mogliche Umlenkungen in-
ternationaler Stahlstréme die Beschaffungs- und Wettbewerbssituation in anderen Markten
beeinflussen. Fir Kldckner ergeben sich daraus vor allem erhohte Preis-, Beschaffungs- und
Planungsrisiken.

Mittelbar konnen geopolitisch bedingte Kostensteigerungen und Lieferunsicherheiten auch die
relevanten Abnehmerindustrien belasten, sofern hohere Inputkosten an deren Kunden weiter-
gegeben werden mussen oder Investitions- und Produktionsentscheidungen verzégert werden.
In diesem Fall kann sich auch die mengenbezogene Nachfrage nach Stahl- und Metallprodukten
abschwachen.

Handels- und Zollpolitik

Handels- und ZollmaRnahmen sind vor dem Hintergrund der strukturellen Uberkapazitdten im
globalen Stahlmarkt einzuordnen. Nach Einschitzung der OECD hat sich die Uberkapazitétskrise
weiter verschérft; die globalen Uberkapazitaten werden von rd. 640 Mio. Tonnen im Jahr 2025
auf rd. 745 Mio. Tonnen bis 2028 ansteigen. Da die zuséatzliche Kapazitat deutlich starker zu-
nimmt als die Nachfrage, erhoht sich der Druck, Gberschiissige Produktionsmengen tber Ex-
porte in internationale Markte abzusetzen. Insbesondere China hat infolge schwacher Inlands-
nachfrage seine Stahlexporte deutlich ausgeweitet. Dadurch steigt der Import- und Preisdruck
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in den Absatzmarkten, auf den die betroffenen Regionen zunehmend mit handelspolitischen
Schutzmalinahmen reagieren.

Die OECD verweist darauf, dass HandelsmaRnahmen im Jahr 2025 deutlich zugenommen ha-
ben und zugleich durch Umgehungsstrategien sowie Handelsumlenkungen an Wirksamkeit ver-
lieren kdnnen. Stahl, der durch Schutzmallnahmen aus einem Markt verdrangt wird, kann in
andere Markte umgelenkt werden und dort den Wettbewerbsdruck erhéhen. Handels- und
Zollpolitik ist daher weniger als struktureller Wachstumstreiber zu verstehen, sondern vor al-
lem als Reaktion auf globale Uberkapazitaten, Importdruck und Marktverzerrungen.

In den USA wurden die Section-232-Z6lle auf Stahl- und Aluminiumimporte mit Wirkung zum
4. Juni 2025 von 25% auf 50% erhoht. Im Jahr 2026 wurden die Regelungen weiter angepasst
und hinsichtlich der erfassten Metallprodukte und Derivate starker differenziert. Dabei galt
grundsatzlich ein Zollsatz von 50% fir die erfassten Metallprodukte, wahrend fur bestimmte
daraus hergestellte Erzeugnisse abweichende Zollsadtze vorgesehen wurden. Da Klockner einen
wesentlichen Teil seiner Geschaftstatigkeit in Nordamerika erzielt, konnen diese Mallnahmen
das regionale Preisniveau, die Beschaffungsbedingungen, die Materialverfligbarkeit und die
Wettbewerbsverhaltnisse beeinflussen. Anders als integrierte Stahlproduzenten profitiert
Klockner als produzentenunabhangiger Stahl- und Metalldistributor sowie Service-Center-An-
bieter jedoch nicht unmittelbar vom Schutz eigener Produktionskapazitaten. Die Auswirkungen
auf Kléckner hangen vielmehr davon ab, in welchem Umfang sich die héheren Einfuhrkosten in
den regionalen Stahl- und Metallpreisen niederschlagen und an die Kunden weitergegeben
werden koénnen.

Auch in Europa stehen handelspolitische SchutzmaRnahmen im Zusammenhang mit globalen
Uberkapazitaten und steigendem Importdruck. Die bisherigen EU-StahlschutzmaRBnahmen lie-
fen zum 30. Juni 2026 aus und wurden zum 1. Juli 2026 durch ein neues System auf Basis von
Zollkontingenten ersetzt. Das neue System sieht zollfreie Einfuhrkontingente von insgesamt
18,3 Mio. Tonnen pro Jahr vor; dartber hinausgehende Importe werden mit einem Zollsatz von
50% belegt. Ziel der MalRnahme ist es, den europdischen Stahlmarkt vor den handelsbezogenen
Auswirkungen globaler Uberkapazitdten und daraus resultierenden Handelsumlenkungen zu
schitzen. Fur Klockner ist dies ambivalent: Einerseits konnen solche MaRnahmen das europai-
sche Preisniveau stabilisieren und den Importdruck begrenzen; andererseits kdnnen sie Be-
schaffungsoptionen einschranken, Materialkosten erhohen und die Nachfrage stahlverarbei-
tender Kunden belasten.®

Insgesamt sind Handels- und ZolimaRnahmen fir Kléckner daher vor allem als Quelle erhohter
Preis-, Beschaffungs- und Planungsunsicherheit einzuordnen. Aufgrund der produzentenunab-
hangigen Beschaffung kann Klockner zwar grundsatzlich auf unterschiedliche Lieferquellen zu-
rickgreifen. Gleichzeitig konnen Zélle, Importquoten, Nachweispflichten und Handelsumlen-
kungen die wirtschaftliche Attraktivitat einzelner Bezugsquellen verandern und Anpassungen
in Lieferketten erforderlich machen. Im Unterschied zu integrierten Stahlproduzenten steht flr
Klockner nicht der Schutz eigener Stahlproduktion im Vordergrund, sondern die Fahigkeit,
Preis- und Beschaffungsanderungen im Handels- und Service-Center-Geschéaft operativ zu steu-
ern.
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Vgl. Europaische Kommission, Protecting EU steelmaking, Stand: 30.07.2026.
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4.3.4.4. Fazit zur Entwicklung des Markt- und Wettbewerbsumfelds sowie der Marktposition

244,

245.
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248.
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Klockner ist in einem stark fragmentierten, wettbewerbsintensiven und preisgetriebenen
Marktumfeld tatig. Die Marktposition wird durch die breite regionale Prdsenz in Nordamerika
und Europa, die produzentenunabhangige Beschaffung, das umfangreiche Produktportfolio so-
wie die bestehenden Lager-, Anarbeitungs- und Service-Center-Kapazitaten gestitzt. Gleichzei-
tig verflgt Klockner trotz seiner Stellung als groRerer Marktteilnehmer nur Uber begrenzte
Marktanteile und steht im Wettbewerb mit zahlreichen regionalen und tUberregionalen Distri-
butoren sowie teilweise vertikal integrierten Stahlherstellern. Die vorhandenen Skalenvorteile
und Service-Center-Aktivitaten verbessern die Wettbewerbsposition, stellen jedoch keine um-
fassenden strukturellen Eintrittsbarrieren dar.

Die Analyse der relevanten Abnehmerindustrien deutet insgesamt auf ein stabiles bis moderat
wachsendes mengenbezogenes Nachfrageumfeld hin. Die Bauindustrie, der Maschinen- und
Anlagenbau sowie die Transportindustrie stellen zusammen den wesentlichen Teil der Umsatz-
erlose von Klockner dar. In diesen Branchen werden fir die relevanten Absatzregionen tber-
wiegend moderate Wachstumsraten erwartet. Aufgrund der hohen Bedeutung der USA fir
Klockner sind die dortigen Wachstumserwartungen besonders relevant. DemgegenUber schla-
gen wachstumsstdrkere Entwicklungen in einzelnen europaischen Markten aufgrund der regi-
onalen Umsatzverteilung nur eingeschrankt auf Kléckner durch. Insgesamt lasst sich aus der
Entwicklung der Abnehmerindustrien daher kein starkes strukturelles Mengenwachstum ablei-
ten.

Neben der mengenbezogenen Nachfrage bleibt die Stahlpreisentwicklung ein zentraler Ein-
flussfaktor fir Umsatz, Ergebnis und Kapitalbindung. Das weiterhin erhohte und volatile Stahl-
preisniveau ist vor dem Hintergrund globaler Uberkapazitaten, verhaltener Stahlnachfrage und
zunehmenden Importdrucks nicht ohne Weiteres als nachhaltig anzusehen. Die strukturelle An-
gebotsiberhangsituation wirkt langfristig preisdampfend und spricht zugleich fir eine anhal-
tend hohe Preiszyklizitat. Diese wird durch die hohe Fixkostenintensitat der Stahlproduktion
verstarkt, da Stahlwerke ihre Produktion kurzfristig nur eingeschrankt an eine rticklaufige Nach-
frage anpassen kdénnen. In Phasen fallender Preise kann daher weiterhin ein hohes Produkti-
onsvolumen auf eine schwachere Nachfrage treffen, wahrend Abnehmer Bestellungen in Er-
wartung weiter sinkender Preise zurlckhalten konnen. Handels- und ZollmaRnahmen kénnen
regionale Preisniveaus zwar temporar stitzen und Preisunterschiede zwischen Markten ver-
starken, dndern jedoch nichts an der strukturellen Uberkapazitétssituation. Fiir Klockner als
produzentenunabhangigen Distributor fiihren steigende Stahlpreise zudem nicht automatisch
zu nachhaltig hoheren Ergebnissen, da auch Beschaffungskosten, Lagerwerte und Working Ca-
pital entsprechend beeinflusst werden.

Das regulatorische, geopolitische und handelspolitische Umfeld erhoht zuséatzlich die Unsicher-
heit. Geopolitische Risiken kdnnen Energie- und Rohstoffkosten, Frachtraten, Lieferketten und
damit mittelbar auch die Nachfrage der stahlverarbeitenden Abnehmerindustrien belasten.
Handels- und ZollmaRnahmen kdnnen zwar regionale Preisniveaus stabilisieren und Import-
druck zeitweise begrenzen, fihren fur Kléckner jedoch zugleich zu erhdhter Unsicherheit hin-
sichtlich Beschaffungskosten, Materialverfiigbarkeit, Lieferketten und der Weitergabe von
Preisanderungen an Kunden.

Die strategische Ausrichtung von Kldckner auf hoherwertige Produkte sowie Anarbeitungs- und
Service-Center-Leistungen kann die Abhangigkeit vom klassischen Distributionsgeschaft und
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von kurzfristigen Stahlpreisschwankungen verringern. Gleichzeitig kann die starkere Ausrich-
tung auf ausgewahlte Abnehmerindustrien die branchenbezogene Diversifikation reduzieren
und die Abhdngigkeit von der Entwicklung dieser Abnehmerindustrien erhéhen. Da auch an-
dere grolRere Marktteilnehmer vergleichbare Strategien verfolgen und vertikal integrierte
Stahlproduzenten weiterhin Uber eine hohere Wertschopfungstiefe verfligen, bleiben die Dif-
ferenzierungsmoglichkeiten begrenzt. Fur die zuklnftige Ertrags- und Cashflow-Entwicklung
sind daher insbesondere die mengenbezogene Nachfrageentwicklung in den relevanten Ab-
nehmerindustrien, die Stahlpreiszyklik, die Kapitalbindung im Working Capital, die Fahigkeit zur
Weitergabe von Preis- und Kostendnderungen sowie der intensive Wettbewerb malgeblich.

4.3.5. Ertrags-, Vermdgens- und Finanzlage

249. Die Vergangenheitsanalyse der Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage bildet den Ausgangspunkt

fur die Analyse der Unternehmensplanung und fir Plausibilitidtsbeurteilungen.® Daher wird an
dieser Stelle die historische Ertragslage von Kléckner der Jahre 2023 bis 2025 analysiert und
beschrieben. Auf die Unternehmensplanung fir die Jahre 2026 bis 2029 wird im Kapitel 5.4.
ausfuhrlich eingegangen.
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Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 60 ff. sowie DVFA-Empfehlungen, 2012, S. 23.
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4.3.5.1 Ertragslage

250. Die nachfolgende Ubersicht stellt die bereinigte Ertragslage der Kldckner fir die Geschaftsjahre

62

2023 bis 2025 dar. Um die Vergleichbarkeit von Historie und Business Plan zu gewahrleisten,
wurde die Struktur der Planungserstellung auch fir die Historie Gbernommen. Aufgrund des
geplanten Verkaufs ist Becker sowohl historisch als auch in der Planung nicht bertcksichtigt.
Insgesamt bleiben dabei auf Becker entfallende Gesamtleistungen in Hohe von 1.003,2 Mio. €
im Jahr 2023, 778,8 Mio. € im Jahr 2024 und 751,9 Mio. € im Jahr 2025 sowie EBITDA-Beitrage
von -31,1 Mio. € im Jahr 2023, -74,5 Mio. € im Jahr 2024 und 53,1 Mio. € im Jahr 2025 auller
Ansatz. Zusatzlich wurde die Geschaftsaktivitat in Brasilien nicht bertcksichtigt, da diese im Jahr
2025 verauRert wurde. Auch die Geschéaftsaktivitaten in Frankreich, dem Vereinigten Koénig-
reich, den Niederlanden und Belgien, die zum 31. Dezember 2023 als zur VerauRerung vorge-
sehene Vermogenswerte klassifiziert wurden, werden nicht berlcksichtigt. Siehe Anlage 5 far
eine Uberleitung der verdffentlichten Geschéaftszahlen auf die hier gezeigte Darstellung:

Bereinigte historische Ertragslage

in Mio. €

| Bereinigte Historie CAGR
Externer Absatz (in Tt) 3.464,3 3.746,1 3.873,4 5,7%
Preis pro Tonne (in €) 1.706 1.543 1.453 -7,7%
Gesamtleistung 5.909,3 5.779,3 5.627,4 -2,4%
Wachstum in % -2,2% -2,6%
Materialaufwand -4.827,6 -4.697,5 -4.474,7 -3,7%
[Rohertrag 1.081,8 1.081,7 1.152,7] [ 3,2%]
in % der Gesamtleistung 18,3% 18,7% 20,5%
Personalaufwand -506,4 -508,2 -554,6 4,6%
in % der Gesamtleistung 8,6% 8,8% 9,9%

Nettoergebnis aus dem Verkauf von Vermogenswerten -1,4 0,6 18,5 n/a
Transportkosten -96,6 -107,1 -113,6 8,5%
Betriebsmittel/Werkzeuge -78,7 -83,0 -83,0 2,7%
Reparaturen und Wartung -51,6 -57,6 -59,1 7,0%
Sonstige Nettoaufwendungen -158,0 -141,5 -130,6 -9,1%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -384,9 -389,3 -386,4 0,2%
in % der Gesamtleistung 6,5% 6,7% 6,9%

EBITDA 189,1 184,8 230,1] [ 10,3%
in % der Gesamtleistung 3,2% 3,2% 4,1%

Abschreibungen -107,4 -116,4 -111,4 1,8%
in % der Gesamtleistung 1,8% 2,0% 2,0%

EBIT 81,7 68,4 118,8] [ 20,6%
in % der Gesamtleistung 1,4% 1,2% 2,1%

Finanzergebnis (inkl. Beteiligungsergebnis) -32,7 -44,0 -40,1 10,7%
Auferordentliches Ergebnis 6,5 -4,7 -9,5

|Ergebnis vor Steuern 55,4 19,7 69,1| | 11,7%|
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -16,3 -62,2 -35,5 47,6%
Effektive Steuerquote (in %) 29,5% 315,4% 51,4%
[Konzernergebnis 39,1 -42,5 33,6] [ -7,3%]
in % der Gesamtleistung 0,7% -0,7% 0,6%

Pro-forma Gesamtleistung ohne 8 US-

Distributionsstandorte 5.430,2 5.331,8 5.134,8
Wachstum in % -1,8% -3,7%
Pro-forma EBITDA ohne 8 US-Distributionsstandorte 175,1 183,4 213,3
in % der Gesamtleistung 3,2% 3,4% 4,2%

Quelle: Unternehmensinformationen
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Bereinigung der historischen Ertragslage

Gemall IDW S 1 und den DVFA-Empfehlungen sind im Rahmen der Vergangenheitsanalyse die
operativen Uberschiisse (EBITDA, EBIT) zu bereinigen, um die in der Vergangenheit wirksamen
Erfolgsursachen zu verdeutlichen. Durchgefiihrte Bereinigungen von aullerordentlichen Ein-
flissen sind explizit zu erldutern.
An dieser Stelle werden fir den Zeitraum der Jahre 2023 bis 2025 die Bereinigungen der Er-
tragslage dargestellt. Die Bereinigungen erfolgten durch ValueTrust in Abstimmung mit der
Klockner.
Bereinigungen der historischen Ertragslage
in Mio. €
| unbereinigte Historie |
Gesamtleistung 5.909,3 5.779,3 5.627,4 0,0 0,0 0,0 5.909,3 5.779,3 5.627,4
Materialaufwand -4.827,6 -4.698,2 -4.474,7 0,0 0,7 0,0 -4.827,6 -4.697,5 -4.474,7
[Rohertrag 1.081,8  1.081,1  1.152,7 0,0 0,7 0,0 1,081,8  1.081,7  1.152,7|
in % der Gesamtleistung 8,3% 18,7% 5% 18,3% 18,7% 20,5%
Personalaufwand -511,2 -513,2 -564,4 4,8 5,0 9,8 -506,4 -508,2 -554,6
Nettoergebnis aus dem Verkauf von Vermogenswerten 3,4 0,1 28,6 -4,7 0,4 -10,2 -1,4 0,6 18,5
Transportkosten -96,6 -107,1 -113,6 0,0 0,0 0,0 -96,6 -107,1 -113,6
Betriebsmittel/Werkzeuge -78,7 -83,0 -83,0 0,0 0,0 0,0 -78,7 -83,0 -83,0
Reparaturen und Wartung -51,6 -57,6 -59,1 0,0 0,0 0,0 -51,6 -57,6 -59,1
Sonstige Nettoaufwendungen -151,5 -140,1 -140,5 -6,5 -1,4 9,9 -158,0 -141,5 -130,6
Sonstige betriebliche Aufwendungen -378,4 -387,9 -396,3 -6,5 -1,4 9,9 -384,9 -389,3 -386,4
@TDA 195,6 180,1 220,6 -6,5 4,7 9,5 189,1 184,8 230,1|
in % der Gesamtleistung 3,3% 3,1% 3,9% 3,2% 3,2% 4,1%
Abschreibungen -107,4 -116,4 -111,4 0,0 0,0 0,0 -107,4 -116,4 -111,4
IEBIT 88,1 63,7 109,3 -6,5 4,7 9,5 81,7 68,4 118,8|
in % der Gesamtleistung 1,5% 1,1% 1,9% 1,4% 1,2% 2,1%
Finanzergebnis (inkl. Beteiligungsergebnis) -32,7 -44,0 -40,1 0,0 0,0 0,0 -32,7 -44,0 -40,1
AuRerordentliche Ergebnis (Riickanpassungen Bereinigungen) 0,0 0,0 0,0 6,5 -4,7 9,5 6,5 -4,7 9,5
Ergebnis vor Steuern 55,4 19,7 69,1 0,0 0,0 0,0 55,4 19,7 69,1|
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -16,3 -62,2 -35,5 0,0 0,0 0,0 -16,3 -62,2 -35,5
Konzernergebnis 39,1 -42,5 33,6 0,0 0,0 0,0 39,1 -42,5 33,6|
in % der Gesamtleistung 0,7% -0,7% 0,6% 0,7% -0,7% 0,6%
Quelle: Unternehmensinformationen
Grundsatzlich basieren die nachfolgend dargestellten unbereinigten historischen Finanzzahlen
bereits auf dem Stand Klockner ohne Becker. Auf dieser Grundlage werden die Bereinigungen
vorgenommen. Bereinigungen, die auf Becker entfallen, bleiben dabei unbericksichtigt, da die
entsprechenden Effekte bereits in der zugrunde liegenden Basis nicht mehr enthalten sind.
Klockner weist in den Geschaftsberichten neben dem EBITDA auch ein EBITDA vor wesentlichen

Sondereffekten aus. Die entsprechenden wesentlichen Sondereffekte werden zur Uberleitung
vom berichteten EBITDA auf das EBITDA vor wesentlichen Sondereffekten dargestellt und be-
treffen insbesondere VerduBerungsgewinne bzw. -verluste, Restrukturierungsaufwendungen
sowie sonstige nicht wiederkehrende Effekte. Damit handelt es sich um Ergebniseinflisse, die
die Vergleichbarkeit der historischen Ergebnisentwicklung zwischen den Geschéaftsjahren ein-
schranken. Da diese Effekte nicht bzw. nur eingeschrankt Bestandteil der Bewertung zugrunde
liegenden Planungsrechnung sind, wurden sie aus der historischen Ergebnisbasis eliminiert, um
eine mit der Planung vergleichbare Ausgangsbasis zu schaffen.

Beim Materialaufwand wurden in den Jahren 2024 und 2025 restrukturierungsbedingte Vor-
ratsabwertungen als Bestandteil der von Kldckner ausgewiesenen wesentlichen Sondereffekte
bericksichtigt. Auf Ebene der Klockner beliefen sich diese Effekte auf 13,7 Mio. € im Jahr 2024
und 2,7 Mio. € im Jahr 2025. Die auf Becker entfallenden Anteile betrugen hiervon 13,0 Mio. €
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im Jahr 2024 bzw. 2,7 Mio. € im Jahr 2025. Nach Eliminierung der Becker zuzurechnenden Ef-
fekte verbleibt im Materialaufwand eine Bereinigung von 0,7 Mio. € im Jahr 2024; im Jahr 2025
ergibt sich keine Bereinigung.

Im dargestellten Personalaufwand sind Aufwendungen fir PersonalmaRnahmen im Zusam-
menhang mit Restrukturierungen enthalten, die von Kléckner als wesentliche Sondereffekte
ausgewiesen werden. AuRerdem wurde im Jahr 2025 Aufwand fur die Bildung von Ricklagen
far die virtuelle Aktienoptionen im Zusammenhang mit dem Kursanstieg der Kléckner-Aktien-
durch das Ubernahmeangebot der Worthington als wesentlicher Sondereffekt klassifiziert. Auf
Ebene der Klockner beliefen sich diese Effekte in Summe auf 4,8 Mio. € im Jahr 2023, 6,6 Mio. €
im Jahr 2024 und 12,1 Mio. € im Jahr 2025. Von den Sondereffekten der Jahre 2024 und 2025
entfielen 1,7 Mio. € bzw. 2,3 Mio. € auf Becker. Nach Eliminierung der Becker zuzurechnenden
Effekte verbleiben Bereinigungen des Personalaufwands von 4,8 Mio. € im Jahr 2023,
5,0 Mio. € im Jahr 2024 und 9,8 Mio. € im Jahr 2025.

In dem Nettoergebnis aus dem Verkauf von Vermogenswerten sind ebenfalls wesentliche Son-
dereffekte enthalten. In der Historie betrugen diese -4,7 Mio. € im Jahr 2023, 0,4 Mio. € im Jahr
2024 und -10,2 Mio. € im Jahr 2025. Im Jahr 2023 standen diese mit einer VerdulRerung eines
Geschaftszweigs im Segment Kloeckner Metals EU im Zusammenhang.

In den sonstigen Nettoaufwendungen sind wesentliche Sondereffekte aus Ubrigen Restruktu-
rierungsaufwendungen i.H.v. 6,4 Mio. € im Jahr 2024 und 15,2 Mio. € im Jahr 2025 enthalten.
Diese werden im Rahmen der Bereinigung der historischen Ertragslage bereinigt.

Zusatzlich hierzu wurden von ValueTrust weitere zu bereinigende Sachverhalte identifiziert.
Hierbei handelt es sich um Posten, die als Einmal- oder Sondereffekt angesehen werden kon-
nen. AuRerdem werden hierbei Sachverhalte bereinigt, die nicht in der Planung enthalten sind,
um eine Vergleichbarkeit zwischen Historie und Planung zu gewahrleisten. Hierbei wurden so-
wohl von Klockner ausgewiesene sonstige betriebliche Ertrage als auch sonstige betriebliche
Aufwendungen identifiziert. Da diese jeweils im Posten sonstige Nettoaufwendungen enthal-
ten sind, werden diese saldiert und zusammen mit den auf diesen Posten entfallenden wesent-
lichen Sondereffekten aus diesem Posten bereinigt. Bei den identifizierten Posten handelt es
sich auf der Ertragsseite um Kursgewinne, Ertrdge aus Weiterbelastungen von IT-
Dienstleistungen an verkaufte Geschéaftsaktivitdten, Ertrage aus Unternehmenserwerben
(Uberschuss des erworbenen Nettovermdgens (ber die Anschaffungskosten, d.h. negativer
Goodwill aus einem sogenannten lucky buy), Schadenersatzleistungen und Ertrdge aus dem
Verkauf von IP-Adressen und auf der Aufwandsseite um Kursverluste und Forderungsverluste.
In Summe ergibt sich neben den wesentlichen Sondereffekten eine zusatzliche Bereinigung der
Sonstigen Nettoaufwendungen von 6,5 Mio. € im Jahr 2023, 7,3 Mio. € im Jahr 2024 und
5,4 Mio. € im Jahr 2025. Hiervon entfallen 0,0 Mio. € im Jahr 2023, -0,6 Mio. € im Jahr 2024
und 0,0 Mio. € auf Becker. Zusammen mit den wesentlichen Sondereffekten aus der voranste-
henden Randziffer ergibt sich in Summe eine Bereinigung der Sonstigen Nettoaufwendungen
von 6,5 Mio. € im Jahr 2023, 1,4 Mio. € im Jahr 2024 und -9,9 Mio. € im Jahr 2025.

Die Bereinigungen der Jahre 2023 bis 2025 wurden auf Ebene des aullerordentlichen Ergebnis-
ses rlickbereinigt. Flr das Jahr 2023 ergeben sich hier 6,5 Mio. €. Im Jahr 2024 betragt der Pos-
ten -4,7 Mio. € sowie -9,5 Mio. € im Jahr 2025. Die Riickbereinigung erfolgt an dieser Stelle, da
die bereinigten EBITDA- und EBIT-Margen bereits ermittelt wurden und auf Ebene der Steuern
keine Verwerfung der Steuerquoten entstehen sollen.
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261. Im Folgenden wird die bereinigte Ertragslage der Klockner fir die Jahre 2023 bis 2025 beschrie-
ben:

Beschreibung der bereinigten, historischen Ertragslage

262. Die Beschreibung der bereinigten historischen Ertragslage der Jahre 2023 bis 2025 wird im Fol-
genden auf Ebene der einzelnen Posten der Gewinn- und Verlustrechnung vorgenommen:

Bereinigte historische Ertragslage

in Mio. €

| Bereinigte Historie CAGR
Externer Absatz (in Tt) 3.464,3 3.746,1 3.873,4 5,7%
Preis pro Tonne (in €) 1.706 1.543 1.453 -7,7%
Gesamtleistung 5.909,3 5.779,3 5.627,4 -2,4%
Wachstum in % -2,2% -2,6%

Materialaufwand -4.827,6 -4.697,5 -4.474,7 -3,7%
[Rohertrag 1.081,8 1.081,7 1.152,7] [ 3,2%]
in % der Gesamtleistung 18,3% 18,7% 20,5%
Personalaufwand -506,4 -508,2 -554,6 4,6%
in % der Gesamtleistung 8,6% 8,8% 9,9%

Nettoergebnis aus dem Verkauf von Vermogenswerten -1,4 0,6 18,5 n/a
Transportkosten -96,6 -107,1 -113,6 8,5%
Betriebsmittel/Werkzeuge -78,7 -83,0 -83,0 2,7%
Reparaturen und Wartung -51,6 -57,6 -59,1 7,0%
Sonstige Nettoaufwendungen -158,0 -141,5 -130,6 -9,1%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -384,9 -389,3 -386,4 0,2%
in % der Gesamtleistung 6,5% 6,7% 6,9%

[eBITDA 189,1 184,8 230,1] [ 10,3%]
in % der Gesamtleistung 3,2% 3,2% 4,1%

Abschreibungen -107,4 -116,4 -111,4 1,8%
in % der Gesamtleistung 1,8% 2,0% 2,0%

[eBiT 81,7 68,4 118,8] [ 20,6%]
in % der Gesamtleistung 1,4% 1,2% 2,1%

Finanzergebnis (inkl. Beteiligungsergebnis) -32,7 -44,0 -40,1 10,7%
Auferordentliches Ergebnis 6,5 -4,7 -9,5

[Ergebnis vor Steuern 55,4 19,7 69,1] [ 11,7%|
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -16,3 -62,2 -35,5 47,6%
Effektive Steuerquote (in %) 29,5% 315,4% 51,4%
[Konzernergebnis 39,1 42,5 33,6] [ -7,3%]
in % der Gesamtleistung 0,7% -0,7% 0,6%

Pro-forma Gesamtleistung ohne 8 US-

Distributionsstandorte 5.430,2 5.331,8 5.134,8
Wachstum in % -1,8% -3,7%
Pro-forma EBITDA ohne 8 US-Distributionsstandorte 175,1 183,4 213,3
in % der Gesamtleistung 3,2% 3,4% 4,2%

Quelle: Unternehmensinformationen
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Zusammenhang von Absatz, Gesamtleistung, Rohertragsmarge und Preis pro Tonne
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l 543

1 453
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2023 2024 2025
70 Absatz in Tsd. Tonnen —— Preis in €/Tonne
I Gesamtleistung in Mio. € Rohertragsmarge

Quelle: Unternehmensinformationen

Die zyklische Schwankungsbreite von Absatzmengen und Stahlpreisen wird im Rahmen der his-
torischen Entwicklung anhand des dargestellten Preis-/Mengen-Gerlsts eingeordnet. Die Dar-
stellung dient dazu, die Abhangigkeit der Umsatzentwicklung von konjunkturellen Rahmenbe-
dingungen, Stahlpreiszyklen und daraus resultierenden Mengen- bzw. Preiseffekten im Zeitver-
lauf zu verdeutlichen. Die Geschaftsentwicklung der Kldckner war in der Historie mafigeblich
durch ein auRergewohnlich volatiles Markt- und Preisumfeld gepragt, das insbesondere durch
die Covid-19-Pandemie, globale Lieferkettenengpasse sowie die geopolitischen und makrotko-
nomischen Verwerfungen infolge des Ukraine-Kriegs ausgelost bzw. verstarkt wurde.

Wahrend sich Absatz und Gesamtleistung in der langfristigen Betrachtung bis 2020 weitgehend
parallel entwickelten und damit ein relativ stabiles Durchschnittspreisniveau widerspiegelten,
kam es ab 2021 zu einem deutlichen Bruch in dieser Beziehung: Die Durchschnittspreise stiegen
vom Jahr 2020 bis zum Jahr 2022 aufgrund von Lieferkettenengpdssen massiv an. Gleichzeitig
blieb die Absatzentwicklung im Vergleich zu diesem Preisanstieg konstant bzw. war teilweise
ricklaufig. Der Anstieg der Gesamtleistung in den Jahren 2021 und 2022 war nicht Ausdruck
eines strukturellen Mengenwachstums, sondern im Wesentlichen preisgetrieben.

In den Jahren 2021 und 2022 erzielte Kléckner sehr hohe Windfall-Profits. Die Rohertragsmar-
genentwicklung unterstreicht diese Einordnung, da die besonders hohe Rohertragsmarge des
Jahres 2021 wesentlich durch solche temporéaren Preis- und Bestandseffekte beglinstigt wurde,
wahrend der deutliche Rickgang im Jahr 2022 bereits eine teilweise Normalisierung bzw. Ge-
genlaufigkeit dieser Effekte erkennen lasst.

Ab dem Jahr 2023 setzt eine gewisse Normalisierung des Preisniveaus ein. Die von Kléckner
erzielten Durchschnittspreise fallen auf 1.706 € je Tonne im Jahr 2023, weiter auf 1.543 € je
Tonne im Jahr 2024 und weiter auf 1.453 € je Tonne im Jahr 2025. Das Jahr 2023 war gepragt
von schwacherer Weltwirtschaft, hoher Inflation, geldpolitischen Gegenmalinahmen, Unsi-
cherheit aus dem Ukraine-Krieg sowie einer deutlich ricklaufigen Stahlnachfrage in Europa.
Wahrend der Absatz wieder leichte Anstiege aufwies, 2023 insbesondere getrieben durch die
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Akquisitionen der NMM und der Industrial Manufacturing Services (,,IMS”), Uberkompensierten
die rlcklaufigen Stahlpreise diese Mengenzuwaéachse und flhrten zu ricklaufigen Gesamtleis-
tungen. Gleichzeitig erholte sich die Rohertragsmarge nach dem Riickgang im Jahr 2022 wieder
sukzessive von 18,3% im Jahr 2023 auf 18,7% im Jahr 2024 und 20,5% im Jahr 2025.

Der Absatz der Kloeckner steigerte sich von 3.464,3 Ttim Jahr 2023 auf 3.746,1 Tt im Jahr 2024,
was einem Anstieg von 8,1% entspricht. Dieser ergibt sich insbesondere aus dem Segment
Kloeckner Metals America und den hier getdtigten Akquisitionen in den USA und Mexiko im
Jahr 2023, die im Jahr 2023 noch nicht fir das volle Jahr reflektiert waren. Ein lediglich gering-
flgiger Anstieg zeigt sich im Segment Kloeckner Metals Europe, welcher insbesondere auf eine
gedampfte Stahl- und Metallnachfrage zuriickzufihren war. Im Jahr 2025 stieg der Absatz wei-
ter auf 3.873,4 Tt, ein Anstieg von 3,4%. Erneut stammt dieser aus dem Segment Kléckner Me-
tals America, wahrend das Segment Kloeckner Metals Europe einen geringen Anstieg verzeich-
net. Ursache flr die verhaltene Entwicklung in Europa war die allgemeine wirtschaftliche Unsi-
cherheit, unter anderem hervorgerufen durch die Einfihrung von Zéllen durch die neue US-
Regierung ab Januar 2025.

Gesamtleistung

Die Gesamtleistung setzt sich zusammen aus den Umsatzerldsen und den Bestandsverdande-
rungen. Uber den betrachteten historischen Zeitraum von 2023 bis 2025 wurde die Entwick-
lung der Gesamtleistung mafRgeblich durch gegenlaufige Preis- und Mengeneffekte bestimmt.
Wahrend der Absatz von 3.464,3 Tt im Jahr 2023 auf 3.746,1 Tt im Jahr 2024 und weiter auf
3.873,4 Ttim Jahr 2025 anstieg, reduzierte sich der durchschnittliche Preis je Tonne im gleichen
Zeitraum von 1.706 € im Jahr 2023 auf 1.543 € im Jahr 2024 und weiter auf 1.453 € im Jahr
2025. Der negative Preiseffekt Gberkompensierte damit die positive Mengenentwicklung, so-
dass die Gesamtleistung von 5.909,3 Mio. € im Jahr 2023 auf 5.779,3 Mio. € im Jahr 2024 und
weiter auf 5.627,4 Mio. € im Jahr 2025 zurlckging.

Zum Ende des Jahres 2025 wurden acht Distributionszentren der Kléckner in den USA verau-
Rert. Fur die einfachere Vergleichbarkeit mit der Planung, in der diese Distributionszentren ent-
sprechend nicht mehr enthalten sind, wird nachrichtlich die pro-forma Gesamtleistung ohne
die acht Distributionszentren dargestellt. Diese sank von 5.430,2 Mio. € im Jahr 2023 auf
5.331,8 Mio. € im Jahr 2024 und weiter auf 5.134,8 Mio. € im Jahr 2025. Dieser Riickgang ent-
spricht einer CAGR von -2,8% und liegt damit 0,4 Prozentpunkte unter der CAGR der Gesamt-
leistung der Klockner inkl. der acht Distributionszentren. Die acht Distributionszentren erzielten
auf Ebene der Gesamtleistung im Zeitraum von 2023 bis 2025 eine CAGR von 1,4% und entwi-
ckelten sich damit, ebenso wie das US-Geschaft insgesamt, positiv und damit auf einem Niveau
deutlich Gber dem Gesamtkonzern.

Umsatzerltse nach Geschéaftsarten

Wie oben beschrieben unterscheidet die Kléckner ihre Umsatzerldse nach den drei Geschafts-
arten Distributionsgeschaft, Service-Center-Geschaft und hoherwertiges Geschéaft (HVAB). Die
Geschdftsarten unterscheiden sich insbesondere nach dem Umfang der Bearbeitungsleistung,
dem Grad der kundenspezifischen Wertschopfung und der Einbindung in die Prozesse der Kun-
den. Wahrend das Distributionsgeschaft im Wesentlichen auf die Lieferung von unbearbeite-
tem oder nur geringfligig bearbeitetem Material ausgerichtet ist, umfassen das Service-Center-
Geschaft und das hoherwertige Geschaft weitergehende Bearbeitungs- bzw. Verarbeitungsleis-
tungen.
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Umsatzverteilung nach Geschéftsart im Verlauf (2023-2025)%°
in %

19% 22%

Distributionsgeschaft 29%

Service-Center-Geschaft

HVAB

2023 2024 2025

Quelle: Kléckner Geschdftsbericht 2024 & 2025; Becker Bereinigung auf Basis von Unternehmensinformationen

271. Im Zeitverlauf zeigt sich eine Verschiebung der Umsatzverteilung weg vom klassischen Distri-
butionsgeschaft hin zu HVAB und Service-Center-Geschaft. Der Anteil des Distributionsge-
schafts reduzierte sich von 29% im Jahr 2023 auf 22% im Jahr 2025, lag im Jahr 2024 mit 19%
jedoch zwischenzeitlich noch niedriger. Demgegeniber erhéhte sich der Anteil von HVAB von
37% im Jahr 2023 auf 43% im Jahr 2025. Das Service-Center-Geschaft stieg zundchst von 33%
im Jahr 2023 auf 40% im Jahr 2024 und lag im Jahr 2025 mit 35% weiterhin leicht Uber dem
Ausgangsniveau. Insgesamt machten HVAB und Service-Center-Geschaft im Jahr 2025 rd. 78%
der Umsatzerldse aus. Diese Entwicklung verdeutlicht die strategische Verschiebung der Klock-
ner hin zu starker anarbeitungs-, service- und wertschopfungsorientierten Geschaftsarten.

% Die dargestellten Umsatzanteile sind zur Veranschaulichung der Entwicklung nicht bereinigt; lediglich die Werte fiir das Jahr 2025 wurden um die
Becker Gruppe bereinigt.
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Geografische Umsatzverteilung
Deutschland

272. Aufgrund der Entkonsolidierung der Becker wird die Entwicklung in Deutschland ohne BerUck-
sichtigung von Becker analysiert.

Entwicklung von Preis/Menge und Rohertragsmarge in Deutschland
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I Gesamtleistung in Mio. € Rohertragsmarge

Quelle: Unternehmensinformationen

273. Die Entwicklung des Deutschland-Geschéfts im Zeitraum 2023 bis 2025 ist durch einen gleich-
gerichteten Rickgang von Absatz, Gesamtleistung und Preisniveau gekennzeichnet. Der Absatz
reduzierte sich von 467,1 Tt im Jahr 2023 auf 437,1 Tt im Jahr 2024 und weiter auf 417,9 Tt im
Jahr 2025. Der rlcklaufige Absatz im Deutschland-Geschaft ist im Wesentlichen auf das anhal-
tend schwache Markt- und Nachfrageumfeld zurlckzufiihren, dass sich in einer entsprechend
verringerten Kundennachfrage widerspiegelt. Der durchschnittliche Preis je Tonne ging im sel-
ben Zeitraum von 1.717 € je Tonne auf 1.553 € je Tonne im Jahr 2024 und 1.488 € je Tonne im
Jahr 2025 zuriick. Diese Entwicklung ist nicht ausschlieflich auf Deutschland begrenzt und stellt
die generell zu beobachtende Normalisierung des Stahlpreises nach dem auRRergewohnlich ho-
hen Niveau der Vorjahre dar. Als Ergebnis aus Preis und Menge ergibt sich eine ricklaufige
Gesamtleistung von 802,0 Mio. € im Jahr 2023 auf 679,0 Mio. € im Jahr 2024 sowie auf
621,9 Mio. € im Jahr 2025. Damit war die riickldufige Entwicklung der Gesamtleistung sowohl
mengen- als auch preisbedingt. Die Rohertragsmarge verbesserte sich im Betrachtungszeit-
raum von 13,2% im Jahr 2023 auf 16,7% im Jahr 2025.
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g:?wicklung von Preis/Menge und Rohertragsmarge in den USA
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Quelle: Unternehmensinformationen

Die Entwicklung des USA-Geschéfts im Zeitraum 2023 bis 2025 ist durch steigende Absatzmen-
gen bei gleichzeitig ricklaufigem Preisniveau gekennzeichnet. Der Absatz erhohte sich von
2.169,6 Ttim Jahr 2023 auf 2.218,5 Tt im Jahr 2024 und weiter auf 2.334,5 Tt im Jahr 2025. Die
steigende Menge ist dabei unter anderem auf zwei Zukaufe zurtckzufihren. Am 2. November
2023 erwarb die Kloeckner Metals Corporation die IMS, wobei die Gesellschaft mit Wirkung
zum 1. November 2023 in den Konzernabschluss einbezogen wurde. Mit Wirkung zum
1. Juli 2024 erwarb die Kloeckner Metals Corporation die Amerinox Processing Inc. (,Ameri-
nox“), die seit diesem Zeitpunkt in den Konzernabschluss einbezogen wird. Im Jahr 2023 ent-
fielen fur die verbleibenden zwei Monate des Jahres 499 Tonnen Absatz sowie 3,2 Mio. € Ge-
samtleistung auf die IMS, wahrend im Jahr 2024 in Summe 21.220 Tonnen Absatz sowie
25,5 Mio. € Gesamtleistung aus den beiden Akquisitionen stammen. Die positive Mengenent-
wicklung konnte den Rickgang des durchschnittlichen Preisniveaus jedoch nicht kompensie-
ren. Der durchschnittliche Preis je Tonne ging im selben Zeitraum von 1.549 € je Tonne im Jahr
2023 auf 1.398 € je Tonne im Jahr 2024 und weiter auf 1.287 € je Tonne im Jahr 2025 zurick.
Diese Entwicklung spiegelt die generelle Normalisierung des Stahlpreisniveaus nach den auRer-
gewohnlich hohen Preisen der Vorjahre wider. Als Ergebnis aus Preis und Menge sank die Ge-
samtleistung kontinuierlich von 3.360,3 Mio. € im Jahr 2023 auf 3.101,6 Mio. € im Jahr 2024
und anschlielend weiter auf 3.003,8 Mio. € im Jahr 2025 zurtck. Insgesamt war die Entwick-
lung der Gesamtleistung damit wesentlich preisbedingt, wahrend der Mengeneffekt diesen
Verlauf nicht ausgleichen konnte. Die Rohertragsmarge entwickelte sich im Betrachtungszeit-
raum insgesamt positiv und stieg nach einem leichten Riickgang von 18,2% im Jahr 2023 auf
17,8% im Jahr 2024 auf 20,6% im Jahr 2025.
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Entwicklung von Preis/Menge und Rohertragsmarge in Mexiko
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Anteil aus der NMM-Akquisition

Quelle: Unternehmensinformationen

Die Entwicklung des Mexiko-Geschéfts im Zeitraum 2023 bis 2025 ist insbesondere durch die
Akquisition von NMM beeinflusst. Mit Wirkung zum 1. August 2023 erwarb die Kloeckner Me-
tals Corporation die NMM, die seit diesem Zeitpunkt in den Konzernabschluss einbezogen ist
und seither einen groRen Teil von sowohl Absatz als auch Gesamtleistung zum Mexiko-Geschaft
der Klockner beisteuert. Insgesamt erhohte sich der Absatz in Mexiko deutlich von 296,5 Tt im
Jahr 2023 auf 588,0 Tt im Jahr 2024. Die Gesamtleistung stieg zunéachst deutlich von
442,6 Mio. € im Jahr 2023 auf 788,4 Mio. € im Jahr 2024. Aufgrund der unterjahrigen Konsoli-
dierung der NMM ist somit der Anstieg vom Jahr 2023 auf das Jahr 2024 fir sowohl Absatz als
auch Gesamtleistung im Wesentlichen durch die NMM-Akquisition bedingt. Nichtsdestotrotz
wies das urspriingliche Mexiko-Geschéft der Kléckner Wachstumsraten von 21,6% auf Ebene
des Absatzes und 11,8% auf Ebene der Gesamtleistung auf. Insgesamt war die Entwicklung der
Gesamtleistung damit im Jahr 2024 wesentlich mengen- bzw. akquisitionsbedingt positiv be-
einflusst und wies trotz signifikantem Rickgang der Preise einen deutlichen Anstieg auf. Dieser
Preisriickgang war auch im Jahr 2025 zu beobachten. Der rucklaufige Durchschnittspreis in
Kombination mit dem konstanten Absatzniveau minden in einem moderaten Gesamtleistungs-
rickgang auf 731,2 Mio. €. Auch die Rohertragsmarge ist positiv von der NMM-Akquisition be-
einflusst, diese steigt von 11,3% im Jahr 2023 auf 14,4% im Jahr 2024, bevor sie im Jahr 2025
aufgrund der oben beschriebenen Effekte wieder auf 13,7% sank.
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Schweiz
Entwicklung von Preis/Menge und Rohertragsmarge in der Schweiz
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Quelle: Unternehmensinformationen

Die Entwicklung des Schweiz-Geschafts im Zeitraum 2023 bis 2025 ist durch ein im Vergleich zu
den Ubrigen betrachteten Regionen hohes durchschnittliches Preisniveau sowie eine ver-
gleichsweise hohe Rohertragsmarge gekennzeichnet. Der Absatz reduzierte sich zunéchst von
496,0 Tt im Jahr 2023 auf 474,5 Tt im Jahr 2024 und stieg anschliefend wieder leicht auf
486,7 Ttim Jahr 2025. Der durchschnittliche Preis je Tonne ging im selben Zeitraum von 2.301 €
je Tonne im Jahr 2023 auf 2.198 € je Tonne im Jahr 2024 und weiter auf 2.149 € je Tonne im
Jahr 2025 zurtck. Die rucklaufige Preisentwicklung spiegelt auch im Schweiz-Geschéaft die ge-
nerelle Normalisierung des Stahlpreisniveaus nach den aullergewdhnlich hohen Preisen der
Vorjahre wider. Gleichwohl liegt das durchschnittliche Preisniveau je Tonne deutlich oberhalb
der anderen betrachteten Regionen. Dies ist insbesondere auf die abweichende Ausrichtung
des Schweizer Geschéfts zurickzufihren, das starker durch héherwertige, bearbeitungs- und
spezialisierungsintensive Aktivitdten gepragt ist und damit weniger einem reinen Distributions-
geschaft entspricht. Bei dem Geschéaftsbereich Technische Produkte handelt es sich um ein Ge-
schaftsmodell, das nicht auf Tonnenbasis basiert, und daher nicht im Absatz reflektiert ist, wah-
rend die Gesamtleistung vollstdndig enthalten ist, was diesen Effekt weiter verstarkt. Die De-
brunner Koenig Gruppe verfiigt in der Schweiz Gber ein breiteres Leistungs- und Serviceprofil;
zudem wurde das Geschéaft unter anderem durch die Ubernahme der Simfloc AG im Jahr 2025,
die auf Montageleistungen im Bereich Wand- und Deckensysteme, Beplankungen, Ausflockun-
gen, Brandschutz und Isolationen spezialisiert ist, weiter in Richtung eines umfassenderen An-
gebots flr Gebaudeinstallationen erweitert. Als Ergebnis aus Preis und Menge verringerte sich
die Gesamtleistung von 1.141,1 Mio. € im Jahr 2023 auf 1.042,9 Mio. € im Jahr 2024 und stabi-
lisierte sich im Jahr 2025 mit 1.046,0 Mio. € nahezu auf dem Vorjahresniveau. Insgesamt war
der Ruckgang der Gesamtleistung im Jahr 2024 sowohl mengen- als auch preisbedingt, wah-
rend im Jahr 2025 die leicht positive Mengenentwicklung den weiteren Riickgang des durch-
schnittlichen Preisniveaus weitgehend kompensierte. Die Rohertragsmarge bewegte sich im
gesamten Betrachtungszeitraum auf einem hohen Niveau und erhéhte sich von 24,9% im Jahr
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2023 auf 26,0% im Jahr 2024, bevor sie im Jahr 2025 leicht auf 25,6% zuriickging. Das im Ver-
gleich zu den Ubrigen Regionen hohere Margenniveau ist insbesondere vor dem Hintergrund
des héheren Bearbeitungs- und Spezialisierungsgrads sowie des starker wertschépfungsorien-
tierten Geschaftsmodells in der Schweiz zu sehen. Der leichte Riickgang der Rohertragsmarge
im Jahr 2025 deutet darauf hin, dass positive Effekte aus dem weiterhin hohen Wertschop-
fungsanteil teilweise durch Preis-, Mix- oder Kostenentwicklungen Gberlagert wurden.

Gesamtleistung nach Kundenbranchen

Die Kundenstruktur der Klockner ist branchenibergreifend ausgerichtet und umfasst insbeson-
dere Kunden aus der Bauindustrie, Fertigung, Maschinen- und Anlagenbau, der Transportin-
dustrie sowie weitere stahl- und metallverarbeitende Unternehmen.

Gesamtleistung nach Kundenbranchen, 2023-2025

Haushaltsgerate und Gebrauchsguter
I Bauindustrie

Fertigung, Maschinen- und Anlagenbau

Metallhandel & andere

10% 12% 12%

Metallverarbeitung
I Transportindustrie

27% 27% 29%
8% 7% 2%
7%

10%

6%

16%

12% 14%
2023 2024 2025

Quelle: Kléckner Geschdftsbericht 2023-2025; Becker Bereinigung auf Basis von Unternehmensinformationen

Von der Gesamtleistung entfielen im Jahr 2025 rd. 31% auf die Bauindustrie, rd. 29% auf Ferti-
gung, Maschinen- und Anlagenbau sowie rd. 14% auf die Transportindustrie. Diese drei Kun-
denbranchen machten damit zusammen rd. 74% der Gesamtleistung aus. Gegenlber 2023 ging
der Anteil der Bauindustrie von rd. 32% auf rd. 31% zurlck, wahrend der Anteil von Fertigung,
Maschinen- und Anlagenbau von rd. 27% auf rd. 29% zunahm. Der Anteil der Transportindustrie
erhohte sich von rd. 12% im Jahr 2023 auf rd. 16% im Jahr 2024 und ging im Jahr 2025 auf rd.
14% zurick. Haushaltsgerate und Gebrauchsguter stiegen von rd. 10% im Jahr 2023 auf rd. 12%
in den Jahren 2024 und 2025. Die Anteile von Metallhandel und anderen Abnehmern sowie der
Metallverarbeitung gingen im Betrachtungszeitraum von rd. 8% auf rd. 8% bzw. von rd. 10%
auf rd. 6% zurlck.

Regional zeigen sich deutliche Unterschiede in der Kundenbranchenstruktur. In den USA ist
Fertigung, Maschinen- und Anlagenbau mit rd. 38% der Gesamtleistung die grofRte Kunden-
gruppe, gefolgt von der Bauindustrie mit rd. 23% sowie Haushaltsgeraten und Gebrauchsgltern
mit rd. 19%. Die Transportindustrie hat in den USA mit rd. 8% demgegenlber eine deutlich
geringere Bedeutung.

In Mexiko ist die Kundenstruktur deutlich starker auf die Transportindustrie ausgerichtet, auf
die in 2025 rd. 62% der Gesamtleistung entfielen. Fertigung, Maschinen- und Anlagenbau sowie
Haushaltsgerdte und Gebrauchsguter folgten mit rd. 17% bzw. 14%. Damit unterscheidet sich
Mexiko deutlich von der US-Struktur.
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In Europa ist die Bauindustrie die dominierende Kundengruppe. Auf Ebene von Kloeckner Me-
tals EU entfiel in 2025 rd. 55% der Gesamtleistung auf die Bauindustrie. Fertigung, Maschinen-
und Anlagenbau machte rd. 18% aus, Metallverarbeitung rd. 16%. Die Transportindustrie hatte
mit rd. 4% eine deutlich geringere Bedeutung.

In Deutschland ist die Gesamtleistung breiter diversifiziert; die wichtigsten Kundengruppen sind
Bauindustrie mit rd. 33%, Metallverarbeitung mit rd. 28% sowie Fertigung, Maschinen- und An-
lagenbau mit rd. 26%. In der Schweiz ist die Kundenstruktur dagegen besonders stark auf die
Bauindustrie ausgerichtet, auf die rd. 77% der Gesamtleistung entfielen. Insgesamt zeigt die
Betrachtung der Kundenbranchen eine grundsatzlich diversifizierte Konzernstruktur mit regio-
nal unterschiedlichen Branchenschwerpunkten.

Materialaufwand und Rohertragsmarge

Der Materialaufwand der Kléckner besteht im Wesentlichen aus Aufwendungen fir Roh-, Hilfs-
und Betriebsstoffe sowie fir bezogene Waren. Aufwendungen flr bezogene Leistungen sind
demgegeniber von untergeordneter Bedeutung. Als Stahl- und Metalldistributor mit wert-
schopfenden Zusatzservices ist der Materialaufwand zusammen mit dem Rohertrag bzw. der
Rohertragsmarge eine wesentliche Erfolgskennzahl. Der Rohertrag ergibt sich aus der Differenz
zwischen Gesamtleistung und Materialaufwand und bildet damit einen wesentlichen Indikator
fir die Wertschopfung der Klockner. Aufgrund des zeitlichen Auseinanderfallens von Einkaufs-
und Verkaufspreisfixierung ist die Rohertragsmarge dabei wesentlich von der Entwicklung der
Beschaffungspreise, der Lagerreichweite, der Weitergabe von Preisanderungen an Kunden so-
wie dem Geschaftsartenmix abhangig.

Der Materialaufwand der Klockner im Jahr 2023 betrug 4.827,6 Mio. €, was bei einer Gesamt-
leistung von 5.909,3 Mio. € einer Rohertragsmarge i.H.v. 18,3% entspricht. Analog zu der Ge-
samtleistung fiel der Materialaufwand trotz héheren Absatzes auf 4.697,5 Mio. € im Jahr 2024.
Der Anstieg fiel im Vergleich zu den Umsatzerldsen jedoch unterproportional aus, sodass die
Rohertragsmarge auf 18,7% stieg. Im Jahr 2025 konnte die Kléckner die Rohertragsmarge wei-
ter auf 20,5% steigern. Dies entspricht einem Ruckgang des Materialaufwands auf
4.474,7 Mio. € im Jahr 2025.

An die zuvor dargestellte Umsatzentwicklung ankntpfend folgt auch der Materialaufwand
grundsatzlich einem Preis-/Mengen-Zusammenhang. Da der Wareneinsatz Gberwiegend stahl-
und metallpreisgetrieben ist, wirken sich Verdnderungen des Marktpreisniveaus sowohl auf die
Umsatzerlose als auch auf den Materialaufwand aus. Die Rohertragsmarge schwankt jedoch
zusatzlich in Abhangigkeit davon, ob steigende oder fallende Marktpreise zeitlich schneller auf
der Absatz- oder auf der Beschaffungsseite wirksam werden. In Phasen stark steigender Stahl-
preise kdnnen temporar positive Margeneffekte entstehen, wenn zuvor glnstiger eingekaufte
Vorrate zu hoheren Verkaufspreisen abgesetzt werden. In Phasen sinkender oder sich norma-
lisierender Stahlpreise kehrt sich dieser Effekt teilweise um bzw. wird abgeschwaécht. Diese Zu-
sammenhange erkldren die deutlichen Rohertragsmargenschwankungen tber den Zyklus, ins-
besondere die aulRergewodhnlich hohe Rohertragsmarge in 2021 sowie den anschlieRenden
Rickgangin 2022.

Dabei ist zwischen den Geschéftsarten zu differenzieren. Das klassische Distributionsgeschaft
ist starker vom jeweiligen Stahl- und Metallpreisniveau sowie von kurzfristigen Preisbewegun-
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gen abhangig. Demgegentber weisen das Service-Center-Geschaft und das hoherwertige Ge-
schaft aufgrund zusatzlicher Bearbeitungs- und Serviceleistungen einen hdoheren Wertschop-
fungsanteil auf und sind relativ weniger stark durch reine Materialpreisbewegungen gepragt.
Die in den Vorjahren dargestellte strategische Verschiebung weg vom klassischen Distributi-
onsgeschaft hin zu Service-Center-Geschaft und hoherwertigem Geschaft unterstitzt damit
grundsétzlich eine stabilere Rohertragsmargenentwicklung, auch wenn die Rohertragsmarge
weiterhin wesentlich durch Stahlpreiszyklen beeinflusst bleibt.

Personalaufwand

Der Personalaufwand besteht aus Aufwendungen fir fest angestelltes Personal wie auch fir
externe Mitarbeitende. Der allgemein ansteigende Trend des Personalaufwands in den vergan-
genen drei Jahren ist dabei vor allem auf allgemeine Lohnsteigerungen und strukturelle Kos-
tenentwicklungen, darunter tarifliche Lohn- und Gehaltsanpassungen insbesondere in
Deutschland, sowie einen hoheren Anteil wertschopfender Aktivitaten zurlickzufthren. Da der
Personalaufwand zum Grofteil auf fest angestellte Mitarbeitende sowie tarifliche und struktu-
relle Vergltungsbestandteile entfallt, weist der Personalaufwand einen hohen Anteil Fixkosten
auf, wobei die riicklaufige Menge sich nur in sehr begrenztem Umfang in dem Personalaufwand
niederschlagt.

Der Personalaufwand der Kloeckner blieb nahezu konstant bei 506,4 Mio. € im Jahr 2023 und
508,2 Mio. € im Jahr 2024, was einer relativ konstanten Personalaufwandsquote von 8,6% im
Jahr 2023, bzw. 8,8% im Jahr 2024 entspricht. Parallel hierzu findet ein Anstieg der FTE von
5.315 im Jahr 2023 auf 5.751 im Jahr 2024 statt, wobei der Anstieg insbesondere auf die Ak-
quisitionstatigkeiten in den USA und Mexiko zurlckzufihren ist, bei denen die Personalkosten
im Jahr 2023 noch nicht fiir das ganze Jahr enthalten sind. Im Jahr 2025 steigt der Personalauf-
wand deutlich auf 554,6 Mio. €, was einer Personalaufwandsquote von 9,9% entspricht. Ge-
genlUber dem Jahr 2023 erhohte sich der Personalaufwand damit um rd. 9,5%. Im selben Zeit-
raum stieg die Zahl der FTE von 5.315 im Jahr 2023 auf 5.850 im Jahr 2025 und damit um rd.
10,1%. Der Anstieg des Personalaufwands ist daher insbesondere auf die héhere Mitarbeiter-
zahl, unter anderem infolge der Akquisitionstatigkeiten in den USA und Mexiko, sowie auf ge-
stiegene Lohn- und Gehaltsaufwendungen und héhere Aufwendungen fir die Altersvorsorge
zuriickzufiihren. Uber die Jahre hinweg entfielen rd. 4% des Personalaufwands auf externe Mit-
arbeitende.

Nettoergebnis aus dem Verkauf von Vermogenswerten

Im Geschaftsjahr 2023 belief sich das Nettoergebnis aus dem Verkauf von Vermdgenswerten
auf -1,4 Mio. €. Es resultierte insbesondere aus Ertragen aus der VerauRerung von Vermogens-
werten in Deutschland in Hohe von 4,8 Mio. €, welchen jedoch Bereinigungen in nahezu dieser
Hohe gegeniberstehen. In weiteren Landesgesellschaften existieren negative Nettoergebnisse
aus dem Verkauf von Vermogenswerten. Im Geschaftsjahr 2024 wurden Ertrage aus der Ver-
dulerung von Vermogensgegenstanden in Hohe von 0,6 Mio. € und im Geschaftsjahr 2025 in
Hohe von 18,5 Mio. € erzielt, wobei der Betrag fir das Jahr 2025 berwiegend auf die USA ent-
fallt.
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Transportkosten

Die Transportkosten hangen wesentlich von der umgesetzten Menge ab und stiegen von
96,6 Mio. €im Jahr 2023 auf 107,1 Mio. € im Jahr 2024. Der Anstieg um 11,0% ist berwiegend
auf das hohere Absatzvolumen zurtickzufihren, wahrend sich die Transportkosten je Tonne nur
leicht von 27,87 € auf 28,60 € erhohten. Im Jahr 2025 stiegen die Transportkosten weiter auf
113,6 Mio. €. Dies war sowohl auf den erneuten Anstieg des Absatzvolumens als auch auf ho-
here Transportkosten je Tonne von 29,33 € zurickzufihren.

Aufwand fir Betriebsmittel und Werkzeuge

Bei dem Aufwand fir Betriebsmittel und Werkzeuge handelt es sich im Wesentlichen um Auf-
wendungen fir Betriebsstoffe und -mittel und Werkzeuge fur die Bearbeitung und Distribution
(Schneidwerkzeuge, Verbrauchsmaterialien, Schleifmittel etc.), wobei die wesentlichen Kosten-
treiber aus Strom, Treibstoffen und Paletten bestehen. Der Aufwand fir Betriebsmittel und
Werkzeuge stiegen von 78,7 Mio. € im Jahr 2023 auf 83,0 Mio. € im Jahr 2024 und verblieben
dann konstant bei 83,0 Mio. € im Jahr 2025. In Prozent der Gesamtleistung entspricht dies ei-
nem leichten kontinuierlichen Anstieg von 1,3% im Jahr 2023 auf 1,5% im Jahr 2025.

Aufwand fur Reparaturen und Wartung

Der Aufwand fir Reparaturen und Wartung bestehen insbesondere aus Instandhaltungen und
Reparaturen von Lager- und Verwaltungsgebduden, Lager- und Verarbeitungsausrtstung und
Maschinen. Der Aufwand fur Reparaturen und Wartung stiegen von 51,6 Mio. € im Jahr 2023
auf 57,6 Mio. € im Jahr 2024 und weiter auf 59,1 Mio. € im Jahr 2025. In Prozent der Gesamt-
leistung entspricht dies einem leichten kontinuierlichen Anstieg von 0,9% im Jahr 2023 auf 1,1%
im Jahr 2025.

Sonstige Nettoaufwendungen

Bei den sonstigen Nettoaufwendungen handelt es sich um einen Nettoposten, in dem die sons-
tigen betrieblichen Ertrdge, die lber die oben beschriebenen Ertrage hinausgehen (Nettoer-
gebnis aus dem Verkauf von Vermogenswerten), bereits verrechnet sind.

Wie oben beschrieben handelt es sich beim Grofiteil dieser sonstigen betrieblichen Ertrage um
Einmal- oder Sondereffekte, die in der bereinigten Historie nicht mehr enthalten sind. AuRer-
dem enthalten in den sonstigen betrieblichen Ertragen sind die aktivierten Eigenleistungen in
Hohe von 0,8 Mio. € im Jahr 2025. Die sonstigen betrieblichen Ertrdage betrugen im Jahr 2023
11,9 Mio. €. Unter Berlcksichtigung der oben beschriebenen Bereinigungen von Kursgewin-
nen, Ertrage aus Unternehmenserwerben (lucky buy) und Schadensersatzleistungen i.H.v. ins-
gesamt 15,6 Mio. € verbleibt ein Wert von -3,7 Mio. € an sonstigen betrieblichen Ertragen. Im
Jahr 2024 betrugen die sonstigen betrieblichen Ertrage 24,2 Mio. €, wobei 16,0 Mio. € hiervon
als zu bereinigende Sondereffekte identifiziert wurden. Diese entfallen auf Kursgewinne, Er-
trage aus Weiterbelastungen von IT-Dienstleistungen an verkaufte Geschaftsaktivitaten, Er-
trage aus Unternehmenserwerben (lucky buy), Schadensersatzleistungen und Ertrage aus dem
Verkauf von IP-Adressen. Nach Bereinigungen verbleiben somit 8,2 Mio. € an sonstigen be-
trieblichen Ertragen. Im Jahr 2025 betrugen die sonstigen betrieblichen Ertrage 19,8 Mio. €,
wobei 12,6 Mio. € hiervon als zu bereinigende Sondereffekte identifiziert wurden. Diese entfal-
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len auf Kursgewinne, Ertrdge aus Weiterbelastungen von IT-Dienstleistungen an verkaufte Ge-
schéftsaktivitaten, Ertrdge aus Unternehmenserwerben (lucky buy), Schadensersatzleistungen
und Ertrdge aus dem Verkauf von IP-Adressen. Nach Bereinigungen verbleiben somit 7,3 Mio. €
an sonstigen betrieblichen Ertragen im Jahr 2025.

Die sonstigen Aufwendungen bestehen unter anderem aus Reise-, Werbe- und Kommunikati-
onskosten, tUbrigen Aufwendungen fur externe Dienstleistungen und Prifungs- und Beratungs-
honoraren. Die sonstigen Aufwendungen betrugen im Jahr 2023 163,4 Mio. €. Unter Berlck-
sichtigung der oben beschriebenen Bereinigungen von Kursverlusten und Forderungsverlusten
i.H.v. insgesamt 9,1 Mio. € verbleibt ein Wert von 154,3 Mio. € an sonstigen Aufwendungen.
Zusammen mit den sonstigen betrieblichen Ertragen i.H.v. -3,7 Mio. € verbleiben sonstige Net-
toaufwendungen in Hohe von 158,0 Mio. €. Im Jahr 2024 betrugen die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen 164,3 Mio. €, wobei 6,4 Mio. € hiervon als von Klockner identifizierter wesent-
licher Sondereffekt und 8,2 Mio. € hiervon als von ValueTrust identifizierte bereinigungswiir-
dige Sachverhalte (Kursverluste und Forderungsverluste) bereinigt wurden. In Summe verblei-
benso 149,7 Mio. € sonstige Aufwendungen und unter BerUcksichtigung der sonstigen betrieb-
lichen Ertrdge i.H.v. 8,2 Mio. € ein Nettoposten in Hohe von 141,5 Mio. € im Jahr 2024. Im Jahr
2025 betrugen die sonstigen betrieblichen Aufwendungen 160,4 Mio. €, wobei 15,2 Mio. €
hiervon als von Klockner identifizierte wesentliche Sondereffekte und 7,3 Mio. € hiervon als
von ValueTrust identifizierte bereinigungswirdige Sachverhalte (Kursverluste und Forderungs-
verluste) bereinigt wurden. In Summe verbleiben so 137,9 Mio. € sonstige betriebliche Aufwen-
dungen und unter BerUcksichtigung der sonstigen betrieblichen Ertrdage i.H.v. 7,3 Mio. € ein
Nettoposten in Héhe von 130,6 Mio. € im Jahr 2025.

EBITDA

Den im Jahr 2024 verzeichneten Anstieg der Rohertragsmarge konnte Kléckner auf EBITDA-
Ebene nicht realisieren. Das EBITDA der Klockner fiel von 189,1 Mio. € im Jahr 2023 auf
184,8 Mio. € im Jahr 2024, was jeweils einer EBITDA-Marge von 3,2% entspricht. Dies ist insbe-
sondere auf den Anstieg der Transportaufwendungen zurlckzufiihren, wahrend der Riickgang
der sonstigen Nettoaufwendungen hier einen gegenlaufigen Effekt darstellt. Im Jahr 2025 stieg
das EBITDA auf 230,1 Mio. € an, was mit einer EBITDA-Margenverbesserung auf 4,1% einher-
geht. Die Verbesserung hierbei ist insbesondere auf den Anstieg des Rohertrags zurtckzufih-
ren, wobei die operativen Aufwendungen entsprechend unterproportional anstiegen.

Zum Ende des Jahres 2025 wurden acht Distributionszentren der Kléckner in den USA verau-
Rert. FUr die einfachere Vergleichbarkeit mit dem Business Plan, in dem diese Distributionszen-
tren entsprechend nicht mehr enthalten sind, wird nachrichtlich das pro-forma EBITDA ohne
die acht Distributionszentren dargestellt. Hierflir wurde der EBITDA-Beitrag der acht Distributi-
onszentren zu dem bereinigten EBITDA addiert, etwaige Kreuzeffekte durch die Bereinigungen
wurden nicht bericksichtigt. Das pro-forma bereinigte EBITDA ohne die acht Distributionszen-
tren lagin allen dargestellten Jahren unter dem entsprechenden bereinigten EBITDA einschliel3-
lich dieser Standorte. Das pro-forma bereinigte EBITDA stieg von 175,1 Mio. € im Jahr 2023 auf
183,4 Mio. € im Jahr 2024 und weiter auf 213,3 Mio. € im Jahr 2025.
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Abschreibungen

Die Abschreibungen stiegen von 107,4 Mio. € im Jahr 2023 auf 116,4 Mio. € im Jahr 2024 an,
bevor im Jahr 2025 ein Rickgang auf 111,4 Mio. € zu beobachten ist. Die planmaRigen Ab-
schreibungen der Klockner fallen Gberwiegend im Sachanlagevermogen, also fir Grundsticke,
grundsticksgleiche Rechte und Bauten inkl. als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien,
Technische Anlagen und Maschinen sowie Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéaftsausstat-
tung an.

Uber den betrachteten Zeitraum wiesen die Abschreibungen, die auf immaterielle Vermogens-
gegenstande entfallen einen ricklaufigen Verlauf auf, wahrend die Abschreibungen, die auf
Sachanlagen entfallen einen Anstieg aufwiesen. Dies spiegelt den Verlauf der zugrunde liegen-
den Vermogensgegenstande wider, bei denen sich die immateriellen Vermogensgegenstande
ricklaufig entwickelten, wahrend die Sachanlagen anstiegen.

EBIT

Das EBIT der Klockner fiel deutlich von 81,7 Mio. € im Jahr 2023 auf 68,4 Mio. € im Jahr 2024
und stieg im Folgejahr wieder auf 118,8 Mio. € an, was im Wesentlichen dem Verlauf des
EBITDA bzw. der EBITDA-Marge folgt.

Finanzergebnis

Das Finanzergebnis der Kléckner besteht aus dem Beteiligungsergebnis, sowie den Finanzertra-
gen und den Finanzierungsaufwendungen. Das Beteiligungsergebnis beinhaltet Dividenden und
Bewertungsgewinne, sowie Verluste von nicht konsolidierten verbundenen Unternehmen und
sonstigen Beteiligungen jeweils von Venture Capital Gesellschaften mit einer Beteiligungsquote
unter 10%. In den vergangenen drei Jahren war das Beteiligungsergebnis negativ, da die nega-
tiven Marktwertverdanderungen die positiven Dividenden Uberstiegen.

Das Beteiligungsergebnis stieg von -3,6 Mio. € im Jahr 2023 auf -1,6 Mio. € im Jahr 2024 und
verblieb dann konstant bei -1,6 Mio. € im Jahr 2025.

Die Finanzertrage setzen sich zusammen aus Zinsertragen und Zinsertragen aus der Verdande-
rung der Pensionsrickstellungen. Die Finanzertrage fielen zundchst von 1,5 Mio. € im Jahr 2023
auf 0,4 Mio. € im Jahr 2024, bevor es im Jahr 2025 wieder auf 3,9 Mio. € stieg.

Die Finanzierungsaufwendungen setzen sich zusammen aus Zinsaufwendungen, Zinsaufwen-
dung aus Leasingverhaltnissen und Zinsaufwendungen aus der Veranderung der Pensionsriick-
stellungen. Die Finanzierungsaufwendungen stiegen von 30,6 Mio. € im Jahr 2023 auf
42,8 Mio. € im Jahr 2024 und sinken dann leicht auf 42,5 Mio. € im Jahr 2025.

Ergebnis vor Steuern

Im Rahmen des aulRerordentlichen Ergebnisses werden die vorgenommenen Bereinigungen
korrigiert, so dass das Ergebnis vor Steuern und der Jahresliberschuss jeweils den korrekten Ist-
Werten entsprechen. Insgesamt werden somit 6,5 Mio. € im Jahr 2023, -4,7 Mio. € im Jahr
2024 und -9,5 Mio. € im Jahr 2025 rlckbereinigt.
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Das Ergebnis vor Steuern von Kléckner ging von 55,4 Mio. € im Jahr 2023 auf 19,7 Mio. € im
Jahr 2024 zurick. Neben dem Rickgang des EBIT von 81,7 Mio. € auf 68,4 Mio. € trugen hierzu
insbesondere die Verringerung des Finanzergebnisses von -32,7 Mio. € auf -44,0 Mio. € sowie
des aulRerordentlichen Ergebnisses von 6,5 Mio. € auf -4,7 Mio. € bei. Im Jahr 2025 erhohte
sich das Ergebnis vor Steuern auf 69,1 Mio. €, was im Wesentlichen auf den Anstieg des EBIT
auf 118,8 Mio. € zurickzufihren war.

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Die Steuern vom Einkommen und Ertrag umfassen bei Klockner & Co insbesondere Kérper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer sowie vergleichbare auslandische Ertragsteuern und stellen eine
wesentliche Grolle bei der Ermittlung des Jahresergebnisses dar. Die tatsachliche Steuerbelas-
tung kann dabei von dem aus den gesetzlichen Steuersatzen abgeleiteten erwarteten Steuer-
aufwand abweichen, insbesondere aufgrund von landerspezifischen Steuervorschriften, steu-
erlich nicht abzugsfahigen Aufwendungen, Verlustvortrdgen oder Anderungen latenter Steu-
ern. So kdnnen negative steuerliche Ergebnisse in einzelnen Landern nicht mit positiven steu-
erlichen Ergebnissen in anderen Landern verrechnet werden, weswegen sich verzerrte effek-
tive Steuerquoten ergeben kdnnen. Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag beliefen sich
auf 16,3 Mio. € im Jahr 2023, 62,2 Mio. € im Jahr 2024 und 35,5 Mio. € im Jahr 2025.

Konzernergebnis
Das Konzernergebnis der Klockner fiel deutlich von 39,1 Mio. € im Jahr 2023 auf -42,5 Mio. €

im Jahr 2024 und stieg im Folgejahr wieder auf 33,6 Mio. € an, wobei der Verlauf des Konzern-
ergebnisses wesentlich von den Steuern vom Einkommen und vom Ertrag getrieben ist.

4.3.5.2 Vermodgens- und Finanzlage

309.

Im Folgenden wird die historische Vermdgens- und Finanzlage der Kléckner zum 31. Dezember
der Jahre 2023 bis 2025 nach IFRS dargestellt. Analog zu der Gewinn- und Verlustrechnung ist
Becker und das Geschéft in Brasilien nicht mehr in den Werten enthalten. Im Folgenden wird
die Entwicklung der Aktiv- sowie der Passivseite der Jahre 2023 bis 2025 beschrieben.
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Beschreibung der historischen Vermogens- und Finanzlange — Aktiva

Die nachfolgende Ubersicht stellt die unbereinigte Vermogenslage der Kléckner zum 31. De-
zember der Geschaftsjahre 2023 bis 2025 nach IFRS dar:

Bilanz — Aktiva

in Mio. €
| Unbereinigte Historie CAGR
Immaterielle Vermoégensgegenstédnde 202,5 203,0 175,8 -6,8%
Sachanlagen exkl. Nutzungsrechte 561,8 605,7 601,9 3,5%
Nutzungsrechte 121,3 1345 148,2 10,5%
Sachanlagen 683,1 740,2 750,1 4,8%
Bete|lt|.gungem an verbundenen Unternehmen und 40 40 40
assoziierten Unternehmen 0,0%
Beteiligungen 28,6 28,3 219 -12,4%
Sonstige langfristige Finanzanlagen 0,2 0,2 0,2 -1,9%
Ubriges Anlagevermdgen 32,8 32,5 26,1 -10,7%
[Anlagevermsgen 918,4 975,7 952,0] | 1,8%|
Vorrite 1.118,6 1.098,6 976,6 -6,6%
DIH 84,6x 85,4x 79,7x
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 654,6 639,7 616,8 -2,9%
DSO 40,4x 40,4x 40,0x
Sonstige Vermogenswerte 645,9 337,4 342,9 -27,1%
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstdnde 1.300,5 977,0 959,7 -14,1%
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 141,5 119,6 59,9 -34,9%
[Umlaufvermagen 2.560,6 2.195,3 1.996,2] [ -11,7%]
[summe Aktiva 3.479,0 3.171,0 2.9482] | -7,9%|

Quelle: Unternehmensinformationen

Die Bilanzsumme der Kldckner verringerte sich von 3.479,0 Mio. € zum 31. Dezember 2023 auf
3.171,0 Mio. € zum 31. Dezember 2024 und fiel weiter auf 2.948,2 Mio. € zum 31. Dezem-
ber 2025. Die wesentlichsten Bilanzposten sind dabei die Sachanlagen, sowie die Vorradte und
die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen.

Anlagevermégen

Das Anlagevermogen der Klockner ldsst sich in immaterielle Vermdgenswerte, Sachanlagen und
Ubriges Anlagevermogen aufteilen.

Die immateriellen Vermogenswerte der Klockner bestehen aus Kundenbeziehungen aus Erst-
konsolidierung, Software, Goodwill und weiteren immateriellen Vermogenswerten, wobei die
aus Ubernahmen resultierenden immateriellen Vermogensgegenstande, also Kundenbezie-
hungen und Goodwill den grofiten Teil ausmachen. Die Kundenbeziehungen wiesen im Jahr
2023 hohe Zugange aus Unternehmenserwerben i.H.v. 93,2 Mio. € auf und werden seither un-
ter BerUcksichtigung von Zugdngen in geringerem Umfang planmaRig abgeschrieben. Auch der
Goodwill wies im Jahr 2023 im Rahmen der Akquisitionen in den USA und Mexiko einen signifi-
kanten Zugang auf. In der Folge entwickelte sich der Goodwill vergleichsweise konstant, mit
geringeren Veranderungen durch weitere Zugange, Impairments und Wahrungsanpassungen.
Software und die weiteren immateriellen Vermogenswerte wiesen nur geringfiigige Anderun-
gen auf, insbesondere jedoch regelmaRige Rickgdnge durch die geplanten Abschreibungen. In
Summe blieben die immateriellen Vermdgensgegenstande vergleichsweise konstant bei
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202,5 Mio. € zum 31. Dezember 2023 und 203,0 Mio. € zum 31. Dezember 2024, bevor sie zum
31. Dezember 2025 auf 175,8 Mio. € sanken.

Das Sachanlagevermogen der Klockner Idsst sich in klassische Sachanlagen und Nutzungsrechte
aus Leasingverhdltnissen einteilen, wobei diese wiederum aus Grundstlcken, grundsttcksglei-
chen Rechten und Bauten, als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien, technischen Anlagen
und Maschinen, anderen Anlagen und Maschinen und geleistete Anzahlungen und Anlagen im
Bau bestehen. Im Vergleich zu den immateriellen Vermogensgegenstdnden lassen sich jedoch
Uber die letzten drei Jahre eher Netto-Erhéhungen feststellen, die durch regelmaRige Zugange
in Form von Investitionen entstehen. Nutzungsrechte aus Leasingverhéltnissen entfallen Gber-
wiegend auf Grundstiicke und Gebaude, in geringerem Umfang jedoch auch auf andere Anla-
gen, Betriebs- und Geschaftsausstattung sowie in unwesentlichem Umfang auf technische An-
lagen und Maschinen. In Summe steigen die Sachanlage inkl. Nutzungsrechte aus Leasingver-
héaltnissen von 683,1 Mio. € zum 31. Dezember 2023 auf 740,2 Mio. € zum 31. Dezember 2024
und weiter auf 750,1 Mio. € zum 31. Dezember 2025.

Das Ubrige Anlagevermogen besteht aus Beteiligungen an verbundenen Unternehmen und as-
soziierten Unternehmen, Beteiligungen und sonstige langfristige Finanzanlagen. Die Beteiligun-
gen an verbundenen Unternehmen und assoziierten Unternehmen bleiben dabei Gber den his-
torischen Zeitraum unverandert bei 4,0 Mio. €. Die Beteiligungen weisen einen rickldaufigen
Trend auf und sinken leicht von 28,6 Mio. € zum 31. Dezember 2023 auf 28,3 Mio. € zum
31. Dezember 2024, bevor diese zum 31. Dezember 2025 weiter auf 21,9 Mio. € sinken.

Insgesamt stieg das Anlagevermdgen von 918,4 Mio. € zum 31. Dezember 2023 auf 975,7
Mio. € zum 31. Dezember 2024, und verblieb dann vergleichsweise konstant bei 952,0 Mio. €
zum 31. Dezember 2025. Historisch betrug die Investitionsquote (in % der Gesamtleistung)
exkl. Zufihrungen von Nutzungsrechten 1,0% im Jahr 2023, 1,9% im Jahr 2024 und 0,8% im
Jahr 2025.

Umlaufvermogen

Die wesentlichen Posten des Umlaufvermogens betreffen die Vorrate und die Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen.

Die Vorrate der Klockner bestehen aus Waren, Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen, fertigen Erzeug-
nissen und unfertigen Erzeugnissen und Leistungen. Den mit Abstand groBten Anteil machen
die ersten beiden Kategorien aus. Die Vorrate insgesamt fielen von 1.118,6 Mio. € zum 31. De-
zember 2023 auf 1.098,6 Mio. € zum 31. Dezember 2024 und weiter auf 976,6 Mio. € zum
31. Dezember 2025. Dies korrespondiert zu einem Verlauf der DIH von 84,6 Tagen im Jahr
2023, 85,4 Tagen im Jahr 2024 und 79,7 Tagen im Jahr 2025, wobei die Reduktion aus aktivem
Working Capital Management resultiert. Die Waren werden auf Nettobasis ausgewiesen, also
nach Bericksichtigung der Wertberichtigungen auf Vorrate. Diese Wertberichtigungen betru-
gen 29,3 Mio. € zum 31. Dezember 2023, sanken zum 31. Dezember 2024 auf 28,5 Mio. € und
weiter auf 21,1 Mio. € zum 31. Dezember 2025.

In den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sind neben den regularen Forderungen

aus Lieferungen und Leistungen auch Vertragsvermogenswerte und Bonusanspriche an Liefe-
ranten enthalten, sowie Rickstellungen und Wertberichtigungen zu Forderungen aus Lieferun-
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gen und Leistungen enthalten. In Summe sinken die Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen von 654,6 Mio. € zum 31. Dezember 2023 auf 639,7 Mio. € zum 31. Dezember 2024 und
weiter auf 616,8 Mio. € zum 31. Dezember 2025, was zu einem konstanten Verlauf der DSO
von 40,4 Tagen in 2023 und 2024 und 40,0 Tagen in 2025 korrespondiert. Die Vertragsvermo-
genswerte stiegen dabei von 49,4 Mio. € zum 31. Dezember 2023 auf 52,4 Mio. € zum 31. De-
zember 2024 und weiter auf 53,6 Mio. € zum 31. Dezember 2025. Die Bonusanspriche an Lie-
feranten, bzw. die Provisionen, Rabatte und Rlckvergitungsforderungen stiegen von
47,2 Mio. € zum 31. Dezember 2023 auf 52,7 Mio. € zum 31 Dezember 2024 bevor diese wie-
der auf 51,0 Mio. € zum 31. Dezember 2025 stiegen. Die aktivierten Wertberichtigungen der
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen lagen in den vergangenen drei Jahren im Bereich
von 4-5 Mio. €.

Die sonstigen Vermogenswerte bestehen aus weiteren finanziellen und nichtfinanziellen Ver-
mogensgegenstanden, wobei die wesentlichen finanziellen Vermogenswerte debitorische Kre-
ditoren und die wesentlichen nicht-finanziellen Vermégenswerte den aktiven Uberhang aus
Pensionsverpflichtungen, Anspriiche aus sonstigen Steuern und den Rechnungsabgrenzungs-
posten umfassen. Bei dem aktiven Uberhang aus Pensionsverpflichtungen handelt es sich um
eine Uberdeckung der Pensionsverpflichtungen durch das hierfiir gebildete Planvermégen in
Deutschland und in der Schweiz. In Deutschland ist das Planvermdgen im Rahmen einer dop-
pelseitigen Treuhand zur Sicherung der Pensionsanspriiche gebunden; Entnahmen, die nicht
der Erflllung von Pensionsverpflichtungen dienen, kdnnen nicht einseitig durch Kléckner ver-
anlasst werden, sondern bedirfen insbesondere der Zustimmung des Treuhdnders. In der
Schweiz wird das angelegte Vermdgen durch Vertreter der Pensionadre bzw. Anspruchsberech-
tigten verwaltet; ein Zugriff des Arbeitgebers ist dort rechtlich und vertraglich ausgeschlossen.
Eine Realisierung oder Ausschittung der aktiven Pensionstberhdnge an die Anteilseigner ist
daher nicht moglich. Die sonstigen Vermogenswerte fielen von 645,9 Mio. € zum 31. Dezem-
ber 2023 auf 337,4 Mio. € zum 31. Dezember 2024. Ursachlich fur diesen deutlichen Rickgang
waren die zur VerduRRerung vorgesehenen Vermogensgegenstande i.H.v. 443,2 Mio. € zum 31.
Dezember 2023, die unter anderem mit dem Verkauf der Standorte in Frankreich, den Verei-
nigten Konigreichen, Niederlande und Belgien zusammenhingen. Zum 31. Dezember 2024 be-
trugen die zur VerduRerung vorgesehenen Vermogensgegenstande lediglich noch 14 Mio. €.
Zum 31. Dezember 2025 verblieben die sonstigen Vermogenswerte vergleichsweise konstant
bei 342,9 Mio. €.

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente sanken von 141,5 Mio. € zum 31. Dezem-
ber 2023 auf 119,6 Mio. € zum 31. Dezember 2024 und weiter deutlich auf 59,9 Mio. € zum
31. Dezember 2025. Hintergrund der Rickgédnge ist insbesondere die verlustreiche Geschafts-
aktivitdt in den Jahren 2024 und 2025.

Insgesamt sank das Umlaufvermogen von 2.560,6 Mio.€ zum 31.Dezember 2023 auf
2.195,3 Mio. € zum 31. Dezember 2024 und weiter auf 1.996,2 Mio. € zum 31. Dezem-
ber 2025. Dieser stetige Rlickgang ist insbesondere auf das konsequente Working Capital Ma-
nagement zurtckzufihren, was sich vor allem an den beiden grofSten Bilanzposten Vorrate und
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen spiegelt.

Die Summe der Aktiva verringerte sich im Betrachtungszeitraum somit kontinuierlich von
3.479,0 Mio. € zum 31. Dezember 2023 auf 3.171,0 Mio. € zum 31. Dezember 2024 und weiter
auf 2.948,2 Mio. € zum 31. Dezember 2025. Der Rickgang im Jahr 2024 steht dabei maflgeblich
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im Zusammenhang mit dem Verkauf des Stahldistributionsgeschafts in Frankreich, dem Verei-
nigten Konigreich, den Niederlanden und Belgien, die in der Bilanz zum 31. Dezember 2023
noch als zur VerduRerung vorgesehene Vermogenswerte in der Bilanz enthalten waren. Der
Rickgang im Jahr 2025 steht in Zusammenhang mit dem Rlckgang der Vorrate und der Zah-
lungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente.

Beschreibung der historischen Vermoégens- und Finanzlange — Passiva

Die nachfolgende Ubersicht stellt die unbereinigte Finanzlage der Kléckner zum 31. Dezember
der Jahre 2023 bis 2025 nach IFRS dar:

Bilanz — Passiva

in Mio. €

| Unbereinigte Historie CAGR
Eigenkapital 1.474,3 1.460,7 1.385,1 -3,1%
Langfristige Ruckstellungen 10,2 8,8 8,0 -11,4%
Kurzfristige Rickstellungen 106,8 99,6 103,6 -1,5%
Rickstellungen 117,0 108.,4 111,6 -2,3%
Bankverbindlichkeiten 772,5 731,9 5448 -16,0%
Leasingverbindlichkeiten 13,6 13,6 0,0 -100,0%
Leasingverbindlichkeiten (IFRS 16) 117,6 133,5 208,8 33,3%
Kontokorrentkredit 0,0 0,0 0,0 n/a
Rickstellungen fir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 24,5 18,6 16,9 -17,0%
Verzinsliche Verbindlichkeiten 928,1 897,5 770,5 -8,9%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 613,3 571,7 552,0 -5,1%
DPO 46,4x 44,4x 45,0x

Sonstige Verbindlichkeiten 346,3 132,7 129,1 -38,9%
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 959,7 704,4 681,1 -15,8%
[summe Passiva 3.479,0 3.171,0 29482 | -7,9%|

Quelle: Unternehmensinformationen
Eigenkapital

Das Eigenkapital der Klockner setzt sich aus den Posten gezeichnetes Kapital, Kapitalricklage,
Gewinnrucklagen, kumulierte direkt im sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendun-
gen, wobei der wesentliche Teil des Eigenkapitals aus der Kapitalricklage sowie der Ge-
winnricklage besteht. Insgesamt ist ausgehend von einem Eigenkapital i.H.v. 1.474,3 Mio. €
zum 31. Dezember 2023 ein leichter Rickgang auf 1.460,7 Mio. € zum 31. Dezember 2024 zu
verzeichnen. Im Jahr 2025 kam es zu einem weiteren Rickgang des Eigenkapitalpostens auf
1.385,1 Mio. €. Der Rickgang im Jahr 2024 ist dabei unter anderem auf das negative Konzern-
ergebnis aus dem Jahr 2024 zurtickzufihren. Der Rickgang im Jahr 2025 ist dabei unter ande-
rem auf die Unterschiede aus der Fremdwahrungsrechnung ausléandischer Tochtergesellschaf-
ten und die Dividendenausschittung im Jahr 2025 zurlckzufihren.

Das gezeichnete Kapital der Klockner betrug in allen drei Jahren unverandert 249.375.000,00 €,
eingeteilt in 99.750.000 auf den Namen lautende Stickaktien mit einem rechnerischen Nenn-
wert von jeweils 2,50 €.

Die Verbindlichkeiten setzen sich aus verzinslichen und nicht verzinslichen Verbindlichkeiten,
sowie den Rickstellungen zusammen:
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Rickstellungen

Die Ruckstellungen bestehen aus den Ubrigen Rickstellungen und den abgegrenzten Schulden
sowie den Ertragsteuerschulden. In der Business Plan-Struktur wird zwischen den langfristigen
und kurzfristigen Rickstellungen unterschieden. Bewertungstechnisch wurden die Rickstellun-
gen flr Pensionen und dhnliche Verpflichtungen in die verzinslichen Verbindlichkeiten umge-
gliedert.

Die verbleibenden Ruckstellungen bestehen zu einem Uberwiegenden Teil aus abgegrenzten
Schulden, darunter insbesondere aus dem Personalbereich, und Rickstellungen fir sonstige
ungewisse Verpflichtungen, Restrukturierungsmalnahmen und Jubilden. In Summe fielen die
Rickstellungen von 117,0 Mio. € zum 31. Dezember 2023 auf 108,4 Mio. € zum 31. Dezem-
ber 2024 und stiegen dann auf 111,6 Mio. € zum 31. Dezember 2025.

Verzinsliche Verbindlichkeiten

Die Finanzierung der Kldckner wird zentral Gber die Kléckner SE gesteuert. Neben dem Cash-
Pooling werden dabei zentrale sowie bilaterale Kreditfazilitdten eingesetzt.

Die verzinslichen Verbindlichkeiten setzen sich zusammen aus syndizierten Krediten, den Asset-
Backed-Securitization-Programmen, dem Asset-Backed-Lending und den bilateralen Krediten
und den Leasingverbindlichkeiten. Zusatzlich hierzu werden Pensionsverbindlichkeiten als zins-
tragende Verbindlichkeiten klassifiziert. In Summe betrachtet reduzierten sich die verzinslichen
Verbindlichkeiten von 928,1 Mio. € zum 31. Dezember 2023 auf 897,5 Mio. € zum 31. Dezem-
ber 2024 und weiter auf 770,5 Mio. € zum 31. Dezember 2025.

Die Bankverbindlichkeiten sind dabei der hauptsachliche Treiber und fielen von 772,5 Mio. €
zum 31. Dezember 2023 auf 731,9 Mio. € zum 31. Dezember 2024 und weiter auf 544,8 Mio. €
zum 31. Dezember 2025.

Zum 31. Dezember 2025 bestanden bei der Kléckner zwei syndizierte Kredite. Bei dem ersten
syndizierten Kredit handelt es sich um eine revolvierende Kreditfazilitdt eines Konsortiums von
sieben Banken mit einem Volumen von bis zu 350 Mio. € und einer Laufzeit bis zum Ja-
nuar 2028. AuRerdem bestand ein weiterer syndizierter Kredit in der Schweiz mit einem Volu-
men von bis zu rd. 215 Mio. € und einer Laufzeit bis Januar 2029. Beide Kredite waren variabel
verzinst.

Neben den syndizierten Krediten betreibt die Kl6ckner ein Asset-Backed-Securitization (,,ABS“)-
Programm. Das ABS-Programm hat eine Laufzeit bis Juli 2028, einen variablen Zinssatz und wies
zum 31. Dezember 2025 ein Volumen von bis zu 60 Mio. € auf.

In der US-Landesgesellschaft existiert Asset-Based-Lending (,,ABL”) mit vier Banken als Kredit-
geber, und einer Laufzeit bis zum Juli 2027, wobei der Kredit variabel verzinst ist. Insgesamt
weist das ABL in den USA ein maximales Volumen von rd. 553 Mio. € auf, wovon zum 31. De-
zember 2025 ca. 249 Mio. € in Anspruch genommen wurden. ABL existiert seit dem Jahr 2024
auch in Mexiko, wobei drei Banken als Kreditgeber auftreten. Hier betrdgt das maximale Volu-
men rd. 98 Mio. €). Das ABL ist variabel verzinst, die Laufzeit betrdgt drei Jahre bis zum Sep-
tember 2027.
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Des Weiteren bestehen in geringerem Umfang bilaterale Kreditlinien in den Landesgesellschaf-
ten Deutschland und Osterreich. Zum 31. Dezember 2025 wurden diese i.H.v. 15 Mio. € (exkl.
Becker) vollstéandig in Anspruch genommen.

Leasingverbindlichkeiten fallen Gberwiegend fir die Anmietung von Lager- und Blrostandor-
ten, Last- und Personenkraftwagen sowie Maschinen an. Die Leasingverbindlichkeiten stiegen
Uber den Betrachtungszeitraum konstant von 131,2 Mio. € zum 31. Dezember 2023 auf
147,1 Mio. € zum 31. Dezember 2024 und weiter auf 208,8 Mio. € zum 31. Dezember 2025 an.
Die Laufzeit der Leasingvereinbarungen flr Fahrzeuge und Maschinen liegt typischerweise zwi-
schen drei und zehn Jahren, bei Lager- und Blrostandorten zwischen drei und dreilig Jahren,
teilweise mit der Option der Verlangerung.

Zudem werden die Rickstellungen fur Pensionen und dhnliche Verpflichtungen in den verzins-
lichen Verbindlichkeiten ausgewiesen. Fir die meisten Mitarbeitenden der Kléckner bestehen
je nach rechtlichen, wirtschaftlichen und steuerlichen Gegebenheiten des jeweiligen Landes
unterschiedliche Formen der Alterssicherung, was sowohl beitrags- als auch leistungsorien-
tierte Zusagen umfasst. Obwohl Kléckner auf Konzernebene insgesamt einen aktiven Uberhang
aus Pensionsverpflichtungen ausweist, besteht dieser nicht in allen Landern bzw. nicht fir alle
zugrunde liegenden Pensionsplane. Insbesondere Deutschland und die Schweiz weisen netto
einen Vermogenswert auf, wiahrend Osterreich sowie USA/Mexiko weiterhin Verpflichtungs-
Uberhdnge zeigen. Diese unterfinanzierten Plane werden daher weiterhin als Rickstellungen
fir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen passivisch ausgewiesen. Die Rickstellungen fur
Pensionen und dhnliche Verpflichtungen gingen zunachst von 24,5 Mio. € zum 31. Dezem-
ber 2023 auf 18,6 Mio. € zum 31. Dezember 2024 zurlck, was insbesondere auf den Riickgang
des Barwertes der Verpflichtungen in USA/Mexiko zurtickzufiihren ist. Im Folgejahr reduzierten
sich die Rickstellungen fir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen weiter auf 16,9 Mio. € zum
31. Dezember 2025, was insbesondere auf den leichten Riickgang der unterfinanzierten Netto-
positionen in Osterreich sowie USA/Mexiko zuriickzufithren ist.

Unverzinsliche Verbindlichkeiten

Den wesentlichsten Posten in den unverzinslichen Verbindlichkeiten stellen die Verbindlichkei-
ten aus Lieferungen und Leistungen dar. Weitere Bestandteile umfassen insbesondere die la-
tenten Steuerverbindlichkeiten und Ubrige Rickstellungen und abgegrenzte Schulden sowie
Ubrige finanzielle und nichtfinanzielle Verbindlichkeiten.

Der Posten der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen beinhalten neben den regu-
laren Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und den Rickstellungen fir fehlende
Eingangsrechnungen auch die nichtfinanziellen Vertragsverbindlichkeiten und die erhaltenen
Anzahlungen auf Bestellungen, wobei diese drei Posten eine eher untergeordnete Rolle spie-
len. Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sanken von 613,3 Mio. € zum
31. Dezember 2023 auf 571,7 Mio. € zum 31. Dezember 2024 und weiter auf 552,0 Mio. € zum
31. Dezember 2025. Uber denselben Zeitraum entwickelten sich die DPO von 46,4 Tagen im
Jahr 2023 auf 44,4 Tagen im Jahr 2024 und weiter auf 45,0 Tagen im Jahr 2025. Der Riickgang
der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen ist auf das aktive Working Capital Ma-
nagement, sowie flr das Jahr 2025 auf den Verkauf der acht Distributionsstandorte in den USA,
zurlckzufthren.
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Die sonstigen Verbindlichkeiten beinhalten insbesondere die latenten Steuerverbindlichkeiten
und Ubrige Ruckstellungen und abgegrenzte Schulden sowie Ubrige finanzielle und nichtfinan-
zielle Verbindlichkeiten. Die sonstigen Verbindlichkeiten fielen von 346,3 Mio. € zum 31. De-
zember 2023 auf 132,7 Mio. € zum 31. Dezember 2024, wobei dieser Rickgang analog zu den
Aktiva auf die Verbindlichkeiten, die direkt mit als zur VerauRerung klassifizierten Vermogens-
werten verbunden sind zurtickzufihren ist. Dieser Posten betrug zum 31. Dezember 2023 noch
rd. 244,8 Mio. €. Zum 31. Dezember 2025 sanken die sonstigen Verbindlichkeiten weiter leicht
auf 129,1 Mio. €.

Die Summe der Passiva verringerte sich im Betrachtungszeitraum somit kontinuierlich von
3.479,0 Mio. € zum 31. Dezember 2023 auf 3.171,0 Mio. € zum 31. Dezember 2024 und weiter
auf 2.948,2 Mio. € zum 31. Dezember 2025. Der Riickgang im Jahr 2024 steht dabei ebenfalls
malgeblich im Zusammenhang mit dem Verkauf des Stahldistributionsgeschafts in Frankreich,
dem Vereinigten Konigreich, den Niederlanden und Belgien, die in der Bilanz zum 31. Dezem-
ber 2023 noch als Verbindlichkeiten, die direkt mit als zur VerduBerung klassifizierten Vermo-
genswerten verbunden sind in der Bilanz enthalten waren. Der Rickgang im Jahr 2025 steht in
Zusammenhang mit dem Rickgang der verzinslichen Verbindlichkeiten, hierbei insbesondere
den ABL und den syndizierten Krediten.

Anpassung der Aufsatzbilanz

Im Rahmen der Bewertung wird unterstellt, dass der aus der VeraulRerung der Becker zuflie-
Rende Verkaufserlds von 73 Mio. € vollstandig zur Ruckfihrung bestehender Bankverbindlich-
keiten verwendet wird (vgl. Anlage 6). Bewertungstechnisch wird dieser Mittelzufluss bereits in
der Aufsatzbilanz zum 31. Dezember 2025 berticksichtigt, indem die Bankverbindlichkeiten um
73 Mio. € reduziert werden. Korrespondierend erhoht sich das Eigenkapital in gleicher Hohe.
Die Aktiva sind unverdndert.

4.3.6. SWOT-Analyse

344.
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Im Folgenden wird eine Positionsbestimmung der Klockner aus interner Sicht (Unternehmens-
und Ressourcenanalyse) anhand der Starken und Schwachen des Unternehmens sowie aus ex-
terner Sicht (Markt- und Wettbewerbsanalyse) anhand von Gelegenheiten und Gefahren, wel-
che sich aus dem Markt- und Wettbewerbsumfeld ergeben, dargestellt. Aus den Kernkompe-
tenzen der Klockner einerseits und den Werttreibern der Branche andererseits resultieren un-
ternehmensspezifische Chancen und Risiken fir die Kléckner.
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Unternehmens- und Ressourcenanalyse (interne Perspektive)

Stérken

Schwachen

— Produzentenunabhangige Marktstellung: Klockner &
Co zahlt zu den groRten produzentenunabhangigen
Metalldistributoren und Service-Center-Unterneh-
men weltweit und kann seine Beschaffung flexibel
auf rd. 35 Hauptlieferanten verteilen, ohne an ein-
zelne Stahlhersteller gebunden zu sein.

— Skaleneffekte im Einkauf: Aus dem hohen globalen
Beschaffungsvolumen resultieren GroRenvorteile,
die sich in vorteilhaften Einkaufskonditionen und ei-
ner im Branchenvergleich starken Verhandlungsposi-
tion gegeniber Lieferanten niederschlagen.

— Breites Distributions- und Standortnetz: Uber mehr
als 110 Lager- und Anarbeitungsstandorte mit
Schwerpunkten in der DACH-Region und in Nord-
amerika bietet das Unternehmen seinen Kunden ei-
nen lokalen Zugang und kurze Lieferwege.

— Umfassendes Produkt- und Verfigbarkeitsportfolio:
Mit rd. 154.000 verfligbaren Produkten gewahrleis-
tet das Unternehmen eine hohe Lieferfahigkeit und
nimmt seinen Kunden die eigene Lagerhaltung weit-
gehend ab.

— Diversifizierte Kundenbasis: Der Kundenstamm um-
fasst Uber 60.000 Uberwiegend kleine und mittlere
Abnehmer aus unterschiedlichen Branchen, woraus
eine geringe Abhangigkeit von einzelnen GrolZkun-
den resultiert.

— Hohermargiges Anarbeitungsgeschaft: Mit dem Aus-
bau von Anarbeitungs- und Servicedienstleistungen
verfligt das Unternehmen Uber eine Wertschop-
fungskomponente, die hohere Margen erzielt und
die Volatilitat der Absatzpreise reduziert

— Digitalisierungs- und Plattformkompetenz: Kl6ckner
& Co hat frihzeitig in digitale Vertriebs- und Platt-
formloésungen investiert, wodurch Prozesseffizienz
und Kundenzugang gegeniber traditionell aufgestell-
ten Wettbewerbern gestarkt werden.

— Abhangigkeit von der Stahlpreisentwicklung: Das Er-
gebnis wird wesentlich von der Entwicklung der
Stahl- und Metallpreise bestimmt, da Lagerbestande
bei sinkenden Preisen zu Bewertungsabschldagen und
bei steigenden Preisen lediglich zu temporaren Be-
wertungsgewinnen fihren.

— Strukturell niedrige Handelsmargen: Als Distributi-
onsgeschaft ist das Geschaftsmodell von vergleichs-
weise geringen Margen und begrenzten Differenzie-
rungsmoglichkeiten gepragt, sodass bereits mode-
rate Preis- oder Mengenveranderungen deutlich auf
das Ergebnis durchschlagen.

— Hohe Kapitalbindung im Working Capital: Die Vorhal-
tung umfangreicher Lagerbestdande bindet erhebli-
ches Working Capital und macht das Unternehmen
empfindlich gegeniber Finanzierungskosten und Be-
standsrisiken.

— Ausgepragte Konjunkturabhangigkeit: Die Nachfrage
konzentriert sich auf zyklische Abnehmerbranchen
wie Bau, Maschinen- und Anlagenbau sowie Trans-
port, wodurch die Geschaftsentwicklung stark vom
Industriezyklus abhangt.

— Hoher Fixkostenanteil des Standortnetzes: Das weit
verzweigte Lager- und Standortnetz verursacht einen
hohen Fixkostenblock, der in Abschwungphasen die
operative Ergebnisbasis Uberproportional belastet.

— Begrenzte Preissetzungsmacht: Zwischen einer ver-
gleichsweise konzentrierten Lieferantenstruktur und
einer fragmentierten, zugleich jedoch wettbewerbs-
intensiven und preissensiblen Abnehmerstruktur ist
die eigene Preissetzungsmacht begrenzt, sodass Kos-
tensteigerungen nur eingeschrankt weitergegeben
werden konnen.

— Geografische Konzentration: Die Schwerpunktmarkte
DACH und Nordamerika begriinden eine Abhdngig-
keit von der industriellen Entwicklung weniger Wirt-
schaftsrdume, insbesondere von der aktuell schwa-
cheren deutschen Industrie.

— Standortkosten in Hochkostenregionen: Ein wesentli-
cher Teil der Anarbeitung erfolgt an Standorten mit
vergleichsweise hohen Energie- und Personalkosten.
Dies kann die preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegen-
Uber Anbietern aus kostenglnstigeren direkten Nach-
barlandern, insbesondere Tschechien und Polen, ein-
schranken.
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Markt- und Wettbewerbsanalyse (externe Perspektive)
Gelegenheiten

Gefahren

— Ausbau des Anarbeitungsportfolios: Die geplante Er-

weiterung héhermargiger Anarbeitungsdienstleistun-
gen eroffnet die Moglichkeit, die Wertschopfungs-
tiefe zu erhohen und die Ergebnisqualitat unabhangi-
ger von der Stahlpreisentwicklung zu gestalten.

Marktkonsolidierung: Der nach wie vor fragmentierte
Distributionsmarkt bietet Raum fir erganzende Ak-
quisitionen, mit denen Marktanteile gewonnen sowie
Skalen- und Netzwerkvorteile weiter ausgebaut wer-
den kdnnen.

Digitalisierung und E-Commerce: Der weitere Ausbau
digitaler Vertriebs- und Plattformlésungen kann Effizi-
enzgewinne, einen verbesserten Zugang zu fragmen-
tierten Kundengruppen sowie zusatzliche Erlosquel-
len erschlieflen.

Dekarbonisierung und griiner Stahl: Die steigende
Nachfrage nach CO,-reduzierten Werkstoffen und
nach Transparenz Uber den CO,-FuRabdruck eréffnet
Differenzierungspotenzial und hoéhermargige Pro-
duktsegmente.

Offentliche Investitionsprogramme: Infrastruktur-,
Energiewende- und Verteidigungsprogramme insbe-
sondere in Deutschland und Europa kénnen die mit-
telfristige Nachfrage nach Stahl- und Metallproduk-
ten stitzen.

Handelspolitische MaRnahmen: Zélle, Schutzmaflnah-
men und Handelsbarrieren (z.B. US-Importzélle, EU-
Schutzklauseln oder der CO,-Grenzausgleichs-
mechanismus) kdnnen regional gut aufgestellte An-
bieter starken, indem sie Importdruck begrenzen.

— Hoherer Investitionsbedarf: Der Ausbau hohermargi-
ger Anarbeitungsdienstleistungen erfordert zusatzli-
che Investitionen in Anlagen, Kapazitaten und Know-
how, wodurch Kapitalbindung und Umsetzungsrisi-
ken steigen konnen.

— Globale Uberkapazitdten und Importdruck: Struktu-
relle Uberkapazititen in der globalen Stahlerzeu-
gung und preisaggressive Importe erhéhen den
Preisdruck im Distributionsgeschaft.

— Volatilitadt der Stahl- und Rohstoffpreise: Starke
Preisschwankungen an den Stahl- und Metallmark-
ten belasten unmittelbar Margen, Bestandsbewer-
tung und Working Capital.

— Konjunkturelle Nachfrageschwéche: Eine anhaltende
Schwache der Automobil-, Bau- und verarbeitenden
Industrie kann Absatz und Ergebnis erheblich beein-
trachtigen.

— Hohe Wettbewerbsintensitat: Der Wettbewerb
durch andere Distributoren, Direktverkaufe der
Stahlhersteller sowie neue digitale Marktteilnehmer
begrenzt Margen- und Mengenspielrdume u.a. auf-
grund mangelnder Differenzierungsmaoglichkeiten.

— Regulatorische und Dekarbonisierungskosten: Ver-
scharfte Klima- und Umweltregulierung sowie hohe
Energiekosten kdnnen die Kostenbasis insbesondere
energieintensiver Anarbeitungsprozesse erhéhen.

— Geopolitische und Lieferkettenrisiken: Geopolitische
Spannungen, Lieferkettenstérungen und Energie-
preisrisiken, vor allem am Standort Deutschland,
kénnen Verflgbarkeit und Kosten der Beschaffung
beeintrachtigen.

— Zins- und Finanzierungsumfeld: Ein erhohtes Zinsni-
veau verteuert die Finanzierung des working-capital-
intensiven Geschaftsmodells und belastet das Finan-
zergebnis.
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Ableitung des Chancen-/Risikoprofils (Kombination der internen und externen Perspektive)
Chancen Risiken

— Einkaufsmacht fir Anarbeitungswachstum nutzen: — Stahlpreisabhangigkeit verschérft Preisrisiken: Die

Die Skaleneffekte im globalen Einkauf und das breite
Produktportfolio bilden die Grundlage, um das ho-
hermargige Anarbeitungsgeschaft auszubauen und
die Wertschopfungstiefe profitabel zu erhéhen.

— Etabliertes Nordamerika-Netz fiir strukturelles
Wachstum einsetzen: Die bestehende Prdsenz in
Nordamerika erlaubt es, von Reshoring-Tendenzen
und offentlichen Investitionsprogrammen in einem
bereits erschlossenen Schwerpunktmarkt tberpro-
portional zu profitieren.

— Produzentenunabhangigkeit fiir griinen Stahl nutzen:
Die flexible Beschaffung tber rd. 35 Hauptlieferanten
ermoglicht es, CO,-reduzierte Werkstoffe gezielt zu
sourcen und die steigende Nachfrage nach griinem
Stahl bedarfsgerecht zu bedienen.

— Digitale Kompetenz zur ErschlieBung fragmentierter
Kunden einsetzen: Die vorhandene Plattform- und
Digitalisierungskompetenz kann genutzt werden, um
die grofRe, fragmentierte Basis kleiner und mittlerer
Kunden effizienter und Uber zusatzliche digitale Er-
|6skanale zu erschlieRen.

— Netzwerkstarke fiur Marktkonsolidierung nutzen: Das
breite Standortnetz versetzt das Unternehmen in die
Lage, im fragmentierten Distributionsmarkt als Kon-
solidierer aufzutreten und ergdnzende Akquisitionen
zu integrieren.

strukturelle Abhangigkeit von der Stahlpreisentwick-
lung und die niedrigen Handelsmargen machen das
Unternehmen besonders anféllig fir die Volatilitat
der Rohstoffpreise und importgetriebenen Preis-
druck.

Fixkostenintensitat trifft auf Konjunkturschwéche:
Der hohe Fixkostenanteil des Standortnetzes und die
ausgepragte Zyklizitat fihren dazu, dass eine kon-
junkturelle Nachfrageschwache Gberproportional auf
das operative Ergebnis durchschlagt.

Geringe Margen bei hoher Wettbewerbsintensitat:
Die strukturell niedrigen Margen und die begrenzte
Preissetzungsmacht bieten nur einen schmalen Puf-
fer gegenlber intensivem Wettbewerb, Direktver-
kdufen der Hersteller und Uberkapazitaten.

Kapitalbindung im Zinsumfeld: Die hohe Kapitalbin-

dung im Working Capital verstarkt im Umfeld erhoh-
ter Zinsen die Finanzierungskosten und belastet das
Finanzergebnis.

Standortkosten unter Regulierungs- und Energie-
druck: Die hohen Energie- und Personalkosten an
den Anarbeitungsstandorten in Hochkostenregionen
erhohen die Anfalligkeit gegenlber verscharfter
Klimaregulierung und steigenden Energiepreisen.

Geografische Konzentration und deutsche Industrie-
schwéche: Die Konzentration auf die DACH-Region
setzt das Unternehmen in besonderem Malie der
strukturellen Schwache der deutschen Industrie so-
wie handels- und geopolitischen Risiken aus.

345.

Das Chancen-Risiko-Profil der Kléckner dient im Weiteren zur Beurteilung der Plausibilitat der

Planung und der Auswahl der Gruppe vergleichbarer Unternehmen.

4.4.

Vergleichsunternehmen (Peer Group Unternehmen)

346. Zur Analyse und Plausibilisierung der Ertragskraft sowie zur Einschdtzung des Risikos der zu er-
wartenden Zahlungen der Klockner werden regelmaRig Informationen Uber Vergleichsunter-
nehmen (sog. ,,Peer Group”) herangezogen. Die Peer Group ist ein wesentlicher Bestandteil der
Unternehmensbewertung, da sie zum Branchenvergleich der Planungsrechnung (sog. Bench-
marking-Analyse), fir die marktorientierte Bewertung (u.a. Multiplikator-Methode) sowie zur
Ableitung von Kapitalkosten (u.a. Betafaktor) bendtigt wird.

4.4.1. Vorgehensweise und Auswahl der Peer Group Unternehmen

347. Zur Auswahl der Peer Group bieten sich grundsatzlich Unternehmen der gleichen Branche bzw.
mit einer vergleichbaren Produkt- und Marktstruktur an. Eine absolute Deckungsgleichheit der
nach diesen Kriterien erhobenen Unternehmen mit dem Bewertungsobjekt ist weder moglich
noch erforderlich. Jedoch sollten die kinftigen Zahlungsiberschisse der als vergleichbar aus-
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gewahlten Unternehmen und der Kléckner aus einem weitgehend Ubereinstimmenden Ge-
schaftsmodell resultieren. Fir die marktorientierte Bewertung (u.a. Multiplikator-Methode)
und die Ableitung von Kapitalkosten (u.a. Betafaktor) werden allerdings Kapitalmarktdaten be-
notigt. Aus diesem Grund und angesichts der zumeist eingeschrankten (6ffentlichen) Verfig-
barkeit von Informationen und relevanten Daten zu nicht bérsennotierten Unternehmen wer-
den in der Praxis vornehmlich am Kapitalmarkt gelistete Gesellschaften in der Peer Group be-
ricksichtigt.

Vor diesem Hintergrund wurden fir die Auswahl der Peer Group der Kléckner borsennotierte
Unternehmen mit vergleichbarem Geschaftsmodell und Leistungsspektrum analysiert. Ausge-
hend von einer breiten Grundgesamtheit von Unternehmen, die im Wesentlichen der Stahl-
und Metallhandels- bzw. Distributionsbranche zuzuordnen sind und sich insbesondere durch
Aktivitaten im Stahl-Servicegeschéft, der Lagerhaltung, Verarbeitung sowie dem Vertrieb von
Flach- und Langstahlprodukten auszeichnen, wurden auf Basis qualitativer Faktoren wie der
regionalen und operativen Vergleichbarkeit sowie eines ahnlichen Produktspektrums eine Viel-
zahl an nationalen und internationalen Unternehmen, die zu Vergleichszwecken in Frage kom-
men, identifiziert. Basierend auf oben genannten Kriterien sind ergdnzend auch vertikal inte-
grierte Stahlproduzenten in die Peer Group einbezogen, sofern diese einen nachweisbaren und
signifikanten Anteil an Handels- und Distributionsaktivitdten aufweisen.

Die Auswahl der heranziehbaren Vergleichsunternehmen erfolgte zunachst anhand qualitativer
Kriterien und in einem zweiten Schritt anhand quantitativer Kriterien. Die nach dieser Methodik
identifizierten 12 Vergleichsunternehmen wurden anschliefend anhand eines Scoring-Modells
auf ihre relative Vergleichbarkeit mit der Kl6ckner beurteilt. Im Rahmen des Scoring-Modells
wurden die relevanten Unternehmen nach den Dimensionen operative Vergleichbarkeit und
regionale Vergleichbarkeit analysiert und bewertet.

Peer Group Scoring

0 verglichbarkeitvergitcnbarken U™ cage  EBTMarme "o LT e
Ryerson Holding Corporation USA Sehrhoch Hoch 7.295 59,58% 2,70% 1,89x .
Russel Metals Inc. Kanada Sehr hoch Hoch 6.119 31,83% 6,32% 1,85x O
thyssenkrupp AG Deutschland Hoch Mittel 32.422 -1,26% 2,35% 1,13x 0
Jacquet Metals SA Frankreich Mittel Mittel 1.901 3,34% 3,51% 1,19x 0
Reliance, Inc. USA Sehrhoch Hoch 17.537 22,69% 9,35% 1,40x O
Salzgitter AG Deutschland Hoch Mittel 9.684 8,77% 3,79% 0,85x O
Worthington Steel, Inc. USA Sehr hoch Hoch n/a n/a n/a 1,63x O
Commercial Metals Company USA Hoch Hoch 9.289 19,12% 9,86% 1,11x O
Friedman Industries, Incorporated USA Sehrhoch Hoch n/a n/a n/a 2,30x O
Voestalpine AG Osterreich Mittel Mittel 15.751 4,57% 6,40% 0,95x O
Steel Dynamics, Inc. USA Hoch Hoch 23.617 29,93% 13,64% 1,16x O
SSAB AB (publ) Schweden Mittel Mittel 104.439 8,54% 9,21% 0,89x O

Klockner Deutschland
Median 12.717,7 6,4% 1,2x
Durchschnitt 22.805,5 6,7% 1,4x

Quelle: Unternehmensinformationen, Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Mit dem qualitativen Kriterium ,operative Vergleichbarkeit” wurde gepriift, ob die Vergleichs-
unternehmen aus derselben oder einer dhnlichen Branche stammen bzw. ein dhnliches Ge-
schaftsmodell aufweisen. Dies soll sicherstellen, dass die Unternehmen dhnlichen operativen
Einflissen und Branchentrends unterliegen. Maligeblich fir dieses Kriterium war bei der Peer
Group-Auswahl fir die Klockner, dass die Vergleichsunternehmen iberwiegend im Stahl- und
Metallhandels- bzw. Distributionsgeschaft tatig sind, insbesondere als lagerhaltende Handler
oder Service-Center agieren und eine vergleichbare geografische Prasenz aufweisen.
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4.4.2. Peer Group-Ubersicht
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Commercial Metals Company

Commercial Metals Company (CMC) ist ein vertikal integrierter Stahlhersteller mit Fokus auf
die Produktion und Weiterverarbeitung von Stahlprodukten. Das Unternehmen konzentriert
sich auf recycelte Langstahlprodukte aus Elektrolichtbogendfen, insbesondere Bewehrungs-
stahl (Rebar), Walzdraht und Vormaterialien. Das Besondere am Geschaftsmodell ist die tiefe
vertikale Integration: CMC produziert den Stahl nicht nur, sondern verarbeitet ihn in eigenen
Werken direkt zu einbaufertigen Komponenten fir die Bauindustrie weiter. Die Kundenbasis
umfasst vor allem Bau- und Infrastrukturunternehmen sowie industrielle Weiterverarbeiter.
Regional ist CMC stark in Nordamerika vertreten und erwirtschaftet dort den GroRteil seiner
Umsatzerlose.

Friedman Industries, Inc.

Friedman Industries, Inc. ist im Bereich Stahlverarbeitung und Distributionsgeschaft tatig. Das
Unternehmen operiert Gber zwei wesentliche Geschaftsbereiche: Flachstahl und Stahlrohre.
Die Produkte werden insbesondere an Kunden aus den Bereichen Bau, Schwertransport, Eisen-
bahn sowie weiteren Stahlhandlern geliefert. Regional erwirtschaftet Friedman Industries seine
Umsatzerlose vollstandig in Nordamerika.

Jacquet Metals SA

Jacquet Metals SA ist auf die Distribution und Bearbeitung von Spezialmetallen ausgerichtet.
Das Unternehmen vertreibt Produkte Gber mehrere Marken mit unterschiedlichen Material-
schwerpunkten. JACQUET fokussiert sich auf Edelstahl-Quarto-Platten und Nickellegierungen,
STAPPERT auf lange Edelstahlprodukte und IMS group auf Carbon-, Legierungs- und Edelstahl-
Engineering-Steels, Werkzeugstahle sowie Aluminiumprodukte. Das Produktportfolio umfasst
damit Edelstahl, Nickellegierungen und technische Stahle. Die Kundengruppen verteilen sich
auf verschiedene industrielle Anwendungen, darunter Maschinenbau, Transport, Energie, Che-
mie, Petrochemie, Landwirtschaft und Verteidigung. Jacquet Metals verflgt Uber ein internati-
onales Distributionsnetzwerk mit Standorten in Europa, Asien und Nordamerika. Regional ent-
fallt der GroRteil der Umsatzerldse auf Europa und ein kleiner Teil in Nordamerika.

Reliance, Inc.

Reliance, Inc. ist ein diversifizierter Metalldistributor und Anbieter von Metallverarbeitungslo-
sungen. Das Unternehmen bietet ein breites Sortiment von mehr als 100.000 Metallprodukten
in verschiedenen Formen an, darunter Platten, Spulen, Rohre, Stangen, Profile und weitere
Produktformen. Das Materialspektrum umfasst unter anderem karbonisierten Stahl, Edelstahl,
Aluminium, Legierungsstahl, Kupfer, Messing und Titan. Ergdnzend werden Verarbeitungsleis-
tungen wie Langszuschnitte, Stanzen, Langsschneiden, Brennschneiden, Sdgen und Scheren an-
geboten. Zu den adressierten Kundengruppen zahlen Bau, Luft- und Raumfahrt, Transport,
Energie und Maschinenbau. Reliance, Inc. erzielt fast ausschlieBlich Umsatzerldse in Nordame-
rika.

Russel Metals Inc.

Russel Metals Inc. ist im Bereich Metalldistribution und -verarbeitung tatig. Das Unternehmen
gliedert seine Aktivitaten in Metall-Service-Center, Energiefeldspeicher und Stahldistributions-
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geschaft. Die Metals Service Centers vertreiben ein breites Produktportfolio in unterschiedli-
chen GroRen, Formen und Spezifikationen, darunter warmgewalzte und kaltfertige karboni-
sierte Stahlprodukte, Rohr- und Tubular-Produkte, Edelstahl, Aluminium sowie weitere Spezi-
almetalle. Die Energy Field Stores liefern unter anderem Rohre, Ventile, Fittings und weitere
Produkte fir die Energiebranche. Die Steel Distributors beliefern Service-Center, Hersteller und
Endkunden mit Blechen, Platten, Flachstahl und Rohrprodukten. Der Produktfokus umfasst
Strukturstahl, Grobbleche, Flachstahl, Edelstahl und Aluminium. Regional erzielt Russel Metals
seine Umsatze vollstandig in Nordamerika.

Ryerson Holding Corporation

Ryerson Holding Corporation ist ein Metallverarbeiter und -distributor mit einem breiten Pro-
dukt- und Dienstleistungsangebot. Das Unternehmen vertreibt Stahl, Edelstahl, Aluminium,
Tool Steel, Legierungsmetalle sowie Messing, Kupfer und Bronze. Das Sortiment umfasst zahl-
reiche Produktformen und wird durch Verarbeitungsleistungen erganzt, darunter die Verarbei-
tung von Blechen, Spulen, Platten, Bar, Stangen, Rohren und Profilen sowie die Fertigung. Der
Produktfokus liegt auf karbonisiertem Stahl, Aluminium und Edelstahl. Zu den Endmarkten zah-
len die Branchen Anlagenbau, Energie und Metall-Servicezentren; erganzend bedient Ryerson
unter anderem Transport-, Industrietechnik, verarbeitende, Automobil-, Luft- und Verteidi-
gungs- und Halbleiterindustrie. Regional entfallen die Umsatzerldse zum grofsen Teil auf Nord-
amerika.

Salzgitter AG

Salzgitter AG ist ein Stahl- und Industriekonzern, der in die Geschéaftsbereiche Produktion, Ver-
arbeitung, Handel und Technologie gegliedert ist. Ihre Geschaftsaktivitaten umfassen interna-
tionalen Stahlhandel sowie Lager- und Distributionsdienstleistungen. Das Produktportfolio um-
fasst verschiedene Stahlprodukte sowie Abfill- und Verpackungssysteme. Neben Stahlproduk-
ten umfasst das Leistungsangebot damit auch anwendungsbezogene Systemldsungen. Zu den
Endmarkten zdhlen unter anderem die Stahlindustrie, Lebensmittelindustrie, Bauwirtschaft
und der Transportsektor. Im abgelaufenen Geschéftsjahr entfiel der GroRteil der Umsatzerldse
auf Europa.

SSAB AB

SSAB AB ist in der Produktion und Distribution von Stahlprodukten tatig und fokussiert sich
insbesondere auf Spezial- und Premiumstadhle. Das Produktportfolio umfasst Stahlprodukte in
Form von Blechen, Platten, Spulen, Rohre und Profile. Zu den wesentlichen Produktmarken
zahlen unter anderem Hardox, Strenx, GreenCoat, Toolox, Armox, Docol, COR-TEN und SSAB
Domex. Die Produkte kommen in Branchen wie dem Schwertransport, Bauwesen, Energiein-
dustrie sowie bei Metall-Service-Center zum Einsatz. Die Umsatzerldse verteilen sich auf meh-
rere regionalen Markte. Der europdische Markt stellt den grofSten Umsatzanteil dar, gefolgt
von Nordamerika und sonstigen Regionen.

Steel Dynamics, Inc.

Steel Dynamics, Inc. ist ein Anbieter von industriellen Metalllésungen mit Geschéaftsbereichen
in den Bereichen Stahlproduktion, Stahlverarbeitung, Metallrecycling und Aluminium. Der
Stahlbereich produziert unter anderem warmgewalzte, kaltgewalzte und beschichtete Stahl-
bleche, Baustahltrdager und -profile, Schienen, Spezialstahl in Stabform, kaltgeformten Stahl,
Handelsstangenprodukte sowie Spezialstahlprofile. Darliber hinaus ist das Unternehmen in der
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nachgelagerten Stahlverarbeitung sowie im Recycling von Eisen- und Nichteisenmetallen tatig.
Zu den Zielkundengruppen zahlen die Bau-, Transport- und Energiebranche sowie die verarbei-
tende Industrie und die Landwirtschaft. Steel Dynamics erzielt fast seine gesamten Umsatzer-
|6se in Nordamerika.

thyssenkrupp AG

Die thyssenkrupp AG bietet gemeinsam mit ihren Tochtergesellschaften Industrie- und Tech-
nologieldsungen sowie Dienstleistungen in Deutschland und weltweit an. Das Unternehmen ist
in den finf Segmenten Automotive Technology, Decarbon Technologies, Materials Services,
Steel Europe und Marine Systems tatig. Im Oktober 2025 wurden 49% der Anteile an der TKMS
AG & Co. KGaA im Wege einer Abspaltung auf die Aktionadre der thyssenkrupp AG Ubertragen
und die Aktien der TKMS AG & Co. KGaA zum Boérsenhandel zugelassen. Die thyssenkrupp AG
halt weiterhin 51% der Anteile; Marine Systems wird weiterhin im Konzernabschluss vollkon-
solidiert. Steel Europe ist Deutschlands groRter Stahlproduzent und auf die Herstellung von
Flachstahl aus Kohlenstoffstahl spezialisiert. Das Produktportfolio umfasst warmgewalzte Spu-
len, Stahlbleche, Langsschneidbleche, beschichtete Produkte, WeiRblech sowie Elektroband.
Zu den Hauptkunden zahlen Unternehmen aus der Automobil-, Industrie-, Energie- und Metall-
dienstleistungsbranche. Regional entfallt der Grofteil der Umsatzerldse auf Europa, mit einem
Schwerpunkt auf Deutschland.

Voestalpine AG

Die voestalpine AG ist ein international tatiger Stahl- und Technologiekonzern mit Aktivitaten
in den Bereichen Produktion, Verarbeitung und Vertrieb. Das Unternehmen vereint Material-
und Verarbeitungskompetenz, um Produkte und Systemldsungen fir Industrie- und Infrastruk-
turanwendungen anzubieten. Das Produktportfolio umfasst Stahlbander, Grobbleche, Bahnsys-
teme, Werkzeugstahl und Hochleistungsmetalle. Zu den Zielkundengruppen zéhlen die Bran-
chen Automobil, Schienenverkehr, Luft- und Raumfahrt, Energie, Bauwesen, Maschinenbau
und Konstruktionstechnik. Regional wird der GroRteil der Umsatzerldse in Europa erwirtschaf-
tet.

Worthington Steel

Worthington Steel, Inc. ist im Bereich der Metallverarbeitung und des Vertriebs tatig. Das Un-
ternehmen konzentriert sich auf die Verarbeitung von flachgewalztem Kohlenstoffstahl, Elekt-
roblechlamellen und maRgeschneiderten SchweiRldsungen. Die Produkte und Verarbeitungs-
dienstleistungen kommen unter anderem in den Bereichen Automobil, Schwertransport, Land-
wirtschaft, Bauwesen und Energie zum Einsatz. Erganzend bietet Worthington Steel Material-
beratung, Preisrisikomanagement und Lieferkettenldsungen an. Das Unternehmen erzielt den
Grofsteil seiner Umsatzerldse in Nordamerika.
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5.

UNTERNEHMENSPLANUNG DES BEWERTUNGSOBJEKTS

5.1. MaRstab zur Plausibilisierung der Unternehmensplanung

363.

364.
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366.

IDWS1

Gemal IDW S 1 stellt der objektivierte Unternehmenswert einen intersubjektiv nachprifbaren
Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fortfihrung des Un-
ternehmens auf Basis des vom Management verfolgten Geschaftsmodells mit realistischen Zu-
kunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken und finanziellen Mdglichkeiten so-
wie sonstiger Einflussfaktoren.®® Somit beruht die Bewertung eines Unternehmens auf der am
Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft und bildet die Erfolgschancen ab, die sich zum
Bewertungsstichtag aus bereits eingeleiteten oder hinreichend konkretisierten MalRnahmen im
Rahmen des bisherigen Unternehmenskonzepts ergeben und die Planung der Zukunftserfolge
aus Perspektive eines umfassend informierten Eigenkapitalgebers mit ausschlielRlich finanziel-
ler Zielsetzung und ohne einseitigen Einfluss auf den Unternehmenswert plausibel ist.®’

Die kinftigen finanziellen Uberschiisse missen aus einer konsistenten und integrierten Unter-
nehmensplanung (Financial Model), bestehend aus Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanzpla-
nung und Kapitalfluss- bzw. Cashflow-Rechnung, abgeleitet werden.%®

Erganzend wird im IDW S 1% sowie im IDW Praxishinweis 2/20177° konkretisiert, welche MaR-
stabe im Rahmen der Plausibilisierung der Unternehmensplanung angelegt werden sollten. Die
Plausibilisierung der Planungsrechnung soll in den folgenden drei Bereichen erfolgen:

= Rechnerische und formelle Plausibilitat,
= |nterne Plausibilitat,
= Externe Plausibilitat.

Den ersten Schritt stellt i.d.R. die rechnerische und formelle Uberpriifung der Unternehmens-
planung dar. Dabei werden die Fehlerfreiheit der Berechnungen und die Konsistenz der Annah-
men zwischen den Teilplanen Uberprift. Die erste inhaltliche Wirdigung erfolgt sodann bei der
internen Plausibilisierung. Diese besteht zum einen aus dem Abgleich der Unternehmenspla-
nung mit den strategischen und operativen Zielen des Managements. Zum anderen soll eine
Unternehmensanalyse erfolgen, d.h. eine Vergangenheitsanalyse und eine Wirdigung der Un-
ternehmenspotentiale sowie deren Konsistenz mit der Unternehmensplanung. Letztlich ist die
Unternehmensplanung auch anhand externer Mafstabe zu plausibilisieren. Dies umfasst so-
wohl allgemeine Marktanalysen als auch die Analyse des spezifischen Wettbewerbsumfelds des
zu bewertenden Unternehmens. Die externe Plausibilisierung stellt sicher, dass die vom Unter-
nehmen aufgestellte Planung nicht im Widerspruch zu makrotkonomischen, absatzmarktspe-
zifischen sowie wettbewerbsrelevanten Entwicklungen und Prognosen steht. Insbesondere die
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Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 77.

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 77, 78.

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 66.

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 74 ff.

Vgl. IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierung, Due Diligence und Fairness Opinion, 2/2017.
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SWOT-Analyse, in der die wesentlichen unternehmensinternen und externen Faktoren kompri-
miert analysiert werden, ist essenziell flr die externe Plausibilisierung der Planungsrechnung.
Flr den als neutraler Gutachter zur ermittelnden objektivierten Unternehmenswert ist gemaR
IDW eine vollumféangliche Plausibilitidtsbeurteilung erforderlich.”*

DVFA-Empfehlungen

Auftragsgemal haben wir in Ergdnzung zur Plausibilisierung der Unternehmensplanung nach
dem IDW S 1 eine Wirdigung der Unternehmensplanung unter dem Wertkonzept eines
,markttypischen Unternehmenserwerbers”, wie er in den DVFA-Empfehlungen flir Unterneh-
mensbewertung vorgesehen ist, vorgenommen. Hiernach bewertet der markttypische Unter-
nehmenserwerber das Unternehmen auf Basis einer angenommenen, kiinftig geplanten Un-
ternehmenspolitik. Diese umfasst neben geplanten Investitionen in das Anlage- und Umlauf-
vermogen, Akquisitionen und/oder Desinvestitionen auch Annahmen bezlglich der Finanzie-
rungspolitik und der Kapitalstruktur des Unternehmens. Diese Annahmen missen mit Blick auf
den markttypischen Unternehmenserwerber konsistent sein, wobei der Erwerber rein kaufer-
individuelle Synergien bzw. wertbestimmende Faktoren nicht bei der Bestimmung des angebo-
tenen Kaufpreises bericksichtigen wirde.”? Grundlage ist die integrierte Unternehmenspla-
nung (bestehend aus Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanzplanung und Kapitalfluss- bzw. Cash-
flow-Rechnung) basierend auf den tatsachlichen Erwartungen und dem Kenntnisstand des un-
terstellten markttypischen Unternehmenserwerbers am Bewertungsstichtag unter Bericksich-
tigung des Wertaufhellungsprinzips.”®

Der nach den DVFA-Empfehlungen anzuwendende MaRstab fur die Plausibilisierung der der
Bewertung zugrundeliegenden Planung bezieht sich somit auf die rechnerische Richtigkeit, die
Konsistenz der Pramissen, auf denen die Planannahmen beruhen, die Widerspruchsfreiheit so-
wie die Analyse, ob die Planungsrechnung mit den fiktiven Annahmen eines markttypischen
Unternehmenserwerbers Ubereinstimmt.

Angewendeter Malstab zur Plausibilisierung der Unternehmensplanung

Im Folgenden analysieren wir zur Plausibilisierung der Planung den grundsétzlichen Aufbau der
Planung, den Planungsprozess und die Planungstreue in der Vergangenheit. Der relevante MaRk-
stab in Bezug auf die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegten Planungsrechnung wird
dabei durch die hochstrichterliche Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts bestatigt
bzw. konkretisiert. Demnach missen Planerwartungen auf zutreffenden Informationen beru-
hen, auf realistischen Annahmen aufbauen und diirfen nicht in sich widersprichlich sein.”* Da
auftragsgemall eine eigenstdndige Ermittlung des Unternehmenswerts der Kléckner durchzu-
fUhren ist, wurde eine entsprechende Plausibilisierung der Planung vorgenommen.

Der Plausibilisierungsmalistab fur die der Bewertung zugrunde gelegten Unternehmenspla-
nung bezieht sich analog zum IDW S 1, den DVFA-Empfehlungen und der Rechtsprechung auf
die rechnerische Richtigkeit, die Widerspruchsfreiheit sowie die Konsistenz der Pramissen, auf
denen die Planung beruht.

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2026, Rz. 24.

Vgl. DVFA-Empfehlungen, 2012, S. 11.

Vgl. DVFA-Empfehlungen, 2012, S. 13.

Vgl. BVerfG, Beschluss vom 24.05.2012, - 1 BvR 3221/10, Rz. 12.
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Unter Bezugnahme auf die Geschaftsstrategie und auf das generelle Marktumfeld werden
kennzahlenbasierte Analysen der historischen sowie der geplanten Ergebnisse durchgefihrt.
Die Analysen beinhalten ein Benchmarking mit historischen Ergebnissen und einen Vergleich
mit Analystenschatzungen fir die Peer Group Unternehmen.

5.2. Analyse des Planungsprozesses und Aufbau der Planungsrechnung

372.

373.

374.

375.
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Ausgangspunkt der der Bewertung zugrunde liegenden Planungsrechnung war die im Rahmen
des reguldren Budgetprozesses im vierten Quartal 2025 erstellte und im Dezember 2025 ver-
abschiedete Planung fir die Geschaftsjahre 2026 bis 2029. Diese wurde im Juni/Juli 2026 im
Rahmen eines Planungsupdates aktualisiert. Die aktualisierte Planung besteht aus dem Fore-
cast fur das Geschéftsjahr 2026 sowie der Mittelfristplanung fur die Geschaftsjahre 2027 bis
2029 und bildet die Grundlage der Unternehmensbewertung. Der Budgetprozess wurde durch
die vom Vorstand festgelegten Planungsleitplanken und Budgetvorgaben eingeleitet, die den
operativen Einheiten Anfang September 2025 zur Verfligung gestellt wurden. Die operative
Planung erfolgte anschlieRend durch die Landerorganisationen. Nach Einreichung der Planun-
gen wurden diese durch Corporate Controlling Gberpriift, konsolidiert und in mehreren Budget-
gesprachen mit den Segmentverantwortlichen, den lokalen Managementteams und dem Vor-
stand diskutiert. Nach Abschluss der Abstimmungsrunden wurde die Planung durch den Vor-
stand verabschiedet und im Dezember 2025 durch den Aufsichtsrat freigegeben.

Die Planungsrechnung umfasst die Planung der Gewinn- und Verlustrechnung, der Bilanz, der
Kapitalflussrechnung sowie der Nettoverschuldung. Die Planungserstellung erfolgt grundsatz-
lich in Anlehnung an die IFRS-Rechnungslegung. Die Planung wurde auf Stand-alone-Basis er-
stellt und bertcksichtigt keine Synergiepotenziale.

Die Planung der operativen Einheiten erfolgt grundsatzlich nach dem Bottom-up-Prinzip. Die
Landereinheiten planen die fur ihr jeweiliges Geschaftsmodell relevanten Umsatz-, Mengen-,
Preis-, Kosten-, Personal-, Investitions- und Working-Capital-Annahmen auf lokaler Ebene und
Uberfuhren diese in den zentralen Planungsrahmen. Die Planung erfolgt zunachst in den jewei-
ligen lokalen Wahrungen. Die Landereinheiten in USA und Mexiko planen dabei in USD, die
Landereinheit in der Schweiz plant in CHF. Fir Zwecke der konzernweiten Planung und Konso-
lidierung werden die Planungsdaten anhand der von Corporate Treasury zum 15. Juni 2026
vorgegebenen festen Wechselkurse in Euro umgerechnet. Die Landereinheiten leiten die
Wachstumsannahmen unter Berlcksichtigung der jeweiligen lokalen Markt- und Branchenbe-
dingungen ab. Hierbei werden externe Marktinformationen und makrotkonomische Daten als
OrientierungsgroRe herangezogen.

Dabei wird zwischen Kerngeschéaft und strategischen Initiativen unterschieden. Zusatzliches
Wachstum ist gesondert tGber konkrete strategische Initiativen zu begrinden. Fir diese Initia-
tiven sind die erwarteten Auswirkungen auf wesentliche Kennzahlen, insbesondere Absatz,
Umsatz, Rohertrag, EBITDA, Investitionen, FTE und Net Working Capital, separat darzustellen.
Damit soll nachvollziehbar bleiben, in welchem Umfang die geplante Entwicklung aus dem be-
stehenden Geschaft und in welchem Umfang sie aus einzelnen strategischen Malknahmen re-
sultiert. Die strategischen Initiativen stehen im Zusammenhang mit der konzernweiten Strate-
gie 2030 und umfassen insbesondere MaRnahmen zur Erweiterung der Anarbeitungskapazita-
ten, zur Starkung hoherwertiger Geschaftsaktivitaten sowie zur Verbesserung der operativen
Marktposition in den jeweiligen Landern. Die Ldndereinheiten haben sich zur Umsetzung dieser
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strategischen Zielsetzungen verpflichtet und berUcksichtigen entsprechende MaRnahmen in
ihren Planungen. Die strukturierte Erfassung und das konzernweite Monitoring dieser Initiati-
ven wurden in den vergangenen Jahren sukzessive ausgebaut und erfolgen in der heutigen
Form erst seit rd. zwei Jahren. Gleichzeitig befindet sich ein wesentlicher Teil der geplanten
Initiativen noch in einer frihen Umsetzungsphase, sodass bislang nur begrenzte Erfahrungs-
werte hinsichtlich ihrer tatsachlichen Ergebnisbeitrage vorliegen. Die geplanten Ergebnisbei-
trage der strategischen Initiativen sind daher mit entsprechenden Prognoseunsicherheiten ver-
bunden. Im Rahmen des Planungsupdates 2026 wurden die einzelnen Initiativen erneut tber-
prift und teilweise hinsichtlich ihrer Hochlaufkurven sowie ihrer erwarteten Ergebnisbeitrage
angepasst.

Zentrale Planungspramissen werden durch externe Markt- und Wirtschaftsdaten sowie durch
interne Einschatzungen der operativen Einheiten unterlegt. Fir die allgemeine wirtschaftliche
Entwicklung werden insbesondere Annahmen zu BIP-Wachstum, Inflation, Stahl- und Bran-
chennachfrage herangezogen. Preisannahmen fir Stahl und Metalle werden auf Basis aktueller
Beschaffungs- und Marktinformationen der Landereinheiten abgeleitet. Fir die Planung der
Rohertrage je Tonne wird grundsatzlich ein normalisiertes Margenniveau zugrunde gelegt; au-
Rerordentliche Windfall Gains oder Windfall Losses werden nicht fortgeschrieben. Kostenent-
wicklungen werden unter Bericksichtigung von Inflation, Personalentwicklung, Tarif- und
Marktentwicklungen sowie von geplanten MafRnahmen abgeleitet.

Die im Planungsprozess erstellte Planung wird nach Abschluss der Review- und Abstimmungs-
runden durch den Vorstand verabschiedet und anschlielend dem Aufsichtsrat zur Kenntnis-
nahme bzw. Freigabe vorgelegt. Die finale Freigabe der Planung flir den Zeitraum 2026 bis 2029
erfolgte nach den vorliegenden Informationen im Dezember 2025. Im Juni und Juli 2026 wurde
ein beschleunigtes Planungsupdate mit begrenztem Umfang durchgefihrt. Ausgangspunkt war
die im Dezember 2025 verabschiedete Planung fir die Geschéftsjahre 2026 bis 2029. Das Pla-
nungsupdate umfasste den Forecast 2026 sowie die Mittelfristplanung flr die Geschéftsjahre
2027 bis 2029 und bezog sich auf die wesentlichen operativen Einheiten in den USA, Mexiko,
Deutschland, der Schweiz sowie auf Metering. Der Teilkonzern Becker wurde vor dem Hinter-
grund des laufenden VerduRerungsprozesses nicht bertcksichtigt. Das Planungsupdate war
notwendig, um zuséatzliche Informationen und aktuellere Einschatzungen, die seit Aufstellung
der im Dezember 2025 verabschiedeten Planung vorlagen, zu berlcksichtigen. Hierdurch
wurde die Planung an den aktuellen Kenntnisstand angepasst und bildet eine belastbare Grund-
lage flr unternehmerische Entscheidungen und die Unternehmensbewertung. Der vorherige
Planungsstand aus Dezember 2025 spiegelte insbesondere aus den folgenden drei Griinden
nicht mehr die aktuellen Erwartungen wider. Erstens waren verschiedene der Planung zu-
grunde liegende Parameter zwischenzeitlich an den aktuellen Kenntnisstand anzupassen. Dies
betraf insbesondere Marktparameter wie Wechselkurse, Zinssatze und weitere finanzwirt-
schaftliche Annahmen, die sich seit Aufstellung der Planung verdndert hatten. Zweitens hatten
sich Veranderungen des Bewertungsobjekts ergeben. Vor dem Hintergrund des laufenden Ver-
dulerungsprozesses wurde der Teilkonzern Becker nicht bericksichtigt und die Planungsrech-
nung entsprechend angepasst. Drittens hatten sich wesentliche externe Rahmenbedingungen
und deren erwartete Auswirkungen auf die Geschéaftsentwicklung gegentiber dem Zeitpunkt
der vorherigen Planung verandert bzw. konkretisiert. Dies betrifft insbesondere die erwarteten
Auswirkungen von US-Zollen, die daraus resultierende Investitionszurlckhaltung und Projekt-
verschiebungen im mexikanischen Markt, inflationsbedingte Kostenerhdhungen, Veranderun-
gen der Transportkosten sowie regulatorische Entwicklungen im europaischen Marktumfeld.
DarUber hinaus wurden die strategischen Initiativen und wesentlichen Investitionsprojekte auf
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Basis des aktuellen Kenntnisstands Uberprift und aktualisiert. Hierzu wurden insbesondere die
zugrunde gelegten Marktannahmen und strategischen Malinahmen Gberprift und angepasst.
Diese Entwicklungen betrafen wesentliche Werttreiber des Konzerns und konnten nach Ein-
schatzung des Managements zu erheblichen Veranderungen der Umsatz-, Ergebnis- und Cash-
flow-Erwartungen flhren. Das Planungsupdate stellte keinen vollstdndigen Neuplanungspro-
zess dar. Die aktualisierten Planungen wurden durch die Landereinheiten und somit auch nach
dem Bottom-up-Prinzip erstellt, durch Corporate Controlling Gberprift und in mehreren Re-
view- und Abstimmungsrunden mit dem lokalen Management und dem Vorstand diskutiert.
Die aktualisierte Planung wurde der Unternehmensbewertung zugrunde gelegt und bildete zu-
gleich die Basis fur den folgenden reguldren Budgetprozess der Kléckner im vierten Quartal
2026. Die aktualisierte Planung wurde vom Vorstand am 5. August 2026 verabschiedet.

Die vom Vorstand erstellte Planung bildet die Grundlage fir die Ermittlung des Zukunftserfolgs-
werts.

Die der Bewertung zugrunde liegende Zukunftserfolgsplanung basiert auf der vom Manage-
ment am 5. August 2026 verabschiedeten Planungsrechnung und wurde zu grofRen Teilen Gber-
nommen. Hinsichtlich der geplanten Verwendung des VerdauRerungserloses aus dem Verkauf
des Teilkonzerns Becker zur Reduzierung der Finanzverschuldung wurde eine bewertungstech-
nische Anpassung vorgenommen. Darlber hinaus wurden die Mietertrage aus dem Standort in
St. Gallen aus den sonstigen Nettoaufwendungen bereinigt, da der Wertbeitrag dieses Stand-
orts bereits Uber den Sonderwert abgedeckt ist. AuRerdem wird ein Zinsertrag durch die Ver-
zinsung der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente erganzt, der in der Planung der
Klockner nicht enthalten ist. Zudem wurde der Zinsaufwand aus der Tilgung der Bankverbind-
lichkeiten im Zusammenhang mit der VerauRerung von Becker angepasst.

Bericksichtigung von Synergien des geplanten BGAV mit Worthington

Die der Bewertung zugrunde gelegte Planungsrechnung wurde als Stand-alone-Planung der
Klockner erstellt und bericksichtigt keine Synergien zwischen Kléckner und Worthington.

Worthington hat mit der Ubernahmeankiindigung am 15. Januar, aus ihrer Sicht bestehende
Synergiepotenziale in Héhe von rd. 150 Mio. USD p.a. (Run-Rate ohne Cost to Achieve) 6ffent-
lich kommuniziert.”” Sie entfallen auf Beschaffungs-, Logistik-, Prozess- und Overheadkosten,
Cross Selling sowie sonstigen Effizienzsteigerungen im nordamerikanischen Geschaft beider
Unternehmen.

Worthington kommunizierte diese Synergiepotenziale am Tag der Anklndigung des 6ffentli-
chen Ubernahmeangebots am 15. Januar 2026. Diese Synergieschatzungen wurden ausschlieR-
lich durch Worthington im Rahmen der Vorbereitung des Ubernahmeangebots entwickelt. Sie
dienen der Kommunikation gegenlber den Aktiondren und Fremdkapitalgebern von Worthing-
ton. Kléckner war an den Synergieschatzungen nicht beteiligt. Kléckner waren diese Synergie-
potentiale vor ihrer Kommunikation im Zusammenhang mit der Ankindigung des 6ffentlichen
Ubernahmeangebots am 15. Januar 2026 nicht bekannt und konnte sie deshalb auch nicht ve-
rifizieren. Sie sind mangels hinreichender Konkretisierung und Validierung durch den Vorstand
von Kléckner bis zum heutigen Stichtag nicht Bestandteil der aktuellen Planungsrechnung bzw.
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der Unternehmensdokumentation. Insbesondere handelt es sich lediglich um grobe Synergie-
schatzungen seitens Worthington, die - soweit Kléckner bekannt - nicht mit einzelnen Malinah-
men zur Realisierung und einer Quantifizierung der entsprechenden Potenziale hinterlegt sind.
Sie wurden dementsprechend auch nicht gemeinsam durch Worthington und Kléckner konkre-
tisiert und im Rahmen eines detaillierten Integrationskonzept verabschiedet. Zudem unterliegt
Klockner als abhdngiges Unternehmen im faktischen Konzern entsprechenden rechtlichen Ein-
schrankungen, wie dem Erfordernis eines Nachteilsausgleichs durch das herrschende Unter-
nehmen nach § 311 AktG. Dies fihrt dazu, dass MaRnahmen, die primar zur Realisierung von
Synergien flr Worthington bzw. die kombinierte Unternehmensgruppe dienen, die Wirksam-
keit des BGAV erfordern (dazu Rz. 384).

Das Ubernahmeangebot sah von vornherein eine Mindestannahmeschwelle von 65% des
Klockner Grundkapitals vor, welche den Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrag faktisch ermoglicht. Vorbehaltlich des Erreichens der Mindestannahmeschwelle
enthielt das Ubernahmeangebot bereits die Absicht einen Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrag abschlieBen zu wollen.”® Bis zum Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnab-
fihrungsvertrags leitet der Vorstand der Klockner die Gesellschaft unabhadngig und eigenver-
antwortlich im Rahmen der rechtlichen Vorschriften. Bereits mit Ablauf der initialen Annahme-
frist am 26. Marz 2026 hatte Worthington die (herabgesetzte) Annahmequote erreicht und in
der Folge am 27. Marz 2026 den Abschluss eines BGAV angekiindigt. Dies erfolgte in der An-
nahme, damit Gber die zum Abschluss des BGAV notwendige Mehrheit von 75% plus eine
Stimme des auf der Hauptversammlung anwesenden Grundkapitals verfligen zu kbnnen.

Da Worthington bei Abgabe des Ubernahmeangebots bereits beabsichtigte, einen BGAV abzu-
schlieBen, kommunizierte Worthington ihre Synergieschatzung unter der Annahme, dass nach
Vollzug des Ubernahmeangebots ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag abge-
schlossen und wirksam wird. Bei den von Worthington kommunizierten Synergien handelt es
sich ausschlieBlich um echte Synergien. Die Realisierung dieser Synergiepotenziale setzt den
Abschluss und das Wirksamwerden des BGAV voraus. Bis zum Wirksamwerden des BGAV ver-
bleibt es bei Klockner bei der eigenverantwortlichen Leitungsmacht des Vorstands, bei deren
AusUbung er verpflichtet ist, die eigenen Interessen der Gesellschaft und ihrer Aktionare zu
verfolgen. Fir die Gesellschaft nachteilige Weisungen oder Veranlassungen, die den Belangen
des herrschenden Unternehmens oder eines mit dem herrschenden Unternehmen konzern-
verbundenen Unternehmens dienen, darf er nur bei Gewahrung eines Nachteilsausgleichs
durch das herrschende Unternehmen befolgen (§ 311 AktG). Eine Befolgungspflicht besteht
unabhdngig davon nicht. MaRnahmen, die primér auf die Optimierung der kombinierten Un-
ternehmensgruppe abzielen, setzen daher eine entsprechende Integrations- bzw. Beherr-
schungsstruktur durch einen BGAV voraus. Dies gilt insbesondere fur die Tatigkeiten des im
Business Combination Agreement mit Datum vom 15. Januar 2026 vorgesehenen , Integration
Comittee”, welches in beratender Funktion (ohne Einschrankung der Entscheidungskompetenz
der Gesellschaftsorgane beider Unternehmen), die schnellstmégliche und vollstandige Integra-
tion beider Gesellschaften nach Wirksamkeit des BGAV vorbereitet.

Da die genannten Synergiepotenziale von den Vertragsparteien nicht hinreichend konkretisiert,
nicht von den Vertragsparteien verabschiedet sind und zudem von der Wirksamkeit des BGAV

76 Worthington Steel, Angebotsunterlage vom 05.02.2026, S. 31.
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abhangen, sind diese im Rahmen der ergangenen Rechtsprechung, insb. auch des OLG Dissel-
dorf, nicht bei der Abfindungsermittiung zu bertcksichtigen. Auf die Ausfiihrungen in Kapitel
3.6 wird verwiesen.

. Analyse der Planungstreue

Im Rahmen der Plausibilisierung der Planung wird neben der Analyse des Planungsprozesses
und des Aufbaus der Planungsrechnung auch eine Analyse der Planungstreue in der Vergan-
genheit vorgenommen, um Erkenntnisse Uber die zuklnftige Planungsgenauigkeit zu gewin-
nen. Zur Beurteilung der historischen Planungstreue wurde ein Zeitraum von finf Jahren be-
trachtet und die Einhaltung der wesentlichen Performance-Kennzahlen von Kléckner analysiert.
Die wesentlichen Performance-Kennzahlen umfassen dabei den Absatz, den durchschnittlichen
Verkaufspreis, die Gesamtleistung und das EBITDA.

Wie oben beschrieben erfolgt die Planungserstellung der Klockner jeweils im vierten Quartal
eines Jahres. Der so erstellte Business Plan umfasst das jeweils folgende Geschéftsjahr als
Budget sowie die darauffolgenden drei Geschaftsjahre (im Jahr 2020: zwei Geschéftsjahre) als
Mittelfristplanung.

Da Becker in dem Business Plan aufgrund des geplanten Verkaufs nicht berlcksichtigt wird,
wurden die auf Becker entfallenden Beitrage sowohl aus den Ist-Zahlen als auch aus den Plan-
werten bereinigt, um die Vergleichbarkeit sicherzustellen. Darlber hinaus hat Kléckner Ende
des Jahres 2023 das Stahldistributionsgeschafts in Frankreich, dem Vereinigten Kénigreich, den
Niederlanden und Belgien veraufRert. Die auf diese Aktivitaten entfallenden Beitrdge wurden
ebenfalls sowohl aus den Ist-Zahlen als auch aus den Planwerten herausgerechnet, um eine
konsistente und vergleichbare Analysebasis sicherzustellen.



VALUETRUST

389.

390.

Die nachfolgende Darstellung fasst die Planungstreue von Kléckner als Abweichungen zwischen
den tatsdchlichen Ist-Ergebnissen und den Planwerten fir den Zeitraum 2021 bis 2025 basie-
rend auf den Planungen der Jahre 2020 bis 2024 zusammen.

Prognosetreue des Kléckner Planungsprozesses im Zeitraum 2021 bis 2025”7

Absatz
Dez 2020 Plan -1,7% -12,3% -11,4%
Dez 2021 Plan -11,7% -13,8% -11,1% -11,3%
Dez 2022 Plan -2,1% -1,4% -2,9%
Dez 2023 Plan -8,3% -11,5%
Dez 2024 Plan -5,7%

Durchschnittlicher Verkaufspreis (Gesamtleistung/Absatz)

Dez 2020 Plan 51,3% 99,2% 57,7%

Dez 2021 Plan 32,0% 31,9% 19,3% 12,0%
Dez 2022 Plan -0,7% -6,6% -12,2%
Dez 2023 Plan -1,1% -7,0%
Dez 2024 Plan -2,3%

Gesamtleistung

Dez 2020 Plan 48,6% 74,8% 39,7%

Dez 2021 Plan 16,6% 13,7% 6,1% -0,7%
Dez 2022 Plan -2,8% -7,9% -14,8%
Dez 2023 Plan -9,2% -17,7%
Dez 2024 Plan -7,9%

EBITDA

Dez 2020 Plan 391,7%  120,9% 0,6%

Dez 2021 Plan 55,0% -23,9% -37,7% -33,3%
Dez 2022 Plan -11,6% -39,1% -36,2%
Dez 2023 Plan -42,3% -43,4%
Dez 2024 Plan -26,7%

Quelle: Unternehmensinformationen

Der im Dezember 2020 erstellte Business Plan, der die Jahre 2021 bis 2023 umfasst, war zu
diesem Zeitpunkt durch die zum damaligen Zeitpunkt herrschende Covid-19 Pandemie und die
hiermit zusammenhadngenden Shutdowns beeinflusst. Fir das Jahr 2021 erwartete Klockner
trotzdem eine signifikante Zunahme der realen Stahlnachfrage. Zu diesem Zeitpunkt plante
Klockner Wachstumsraten flir Absatz und Gesamtleistung im unteren einstelligen Prozentbe-
reich, bei leicht rticklaufigem Durchschnittspreisniveau. Das Jahr 2021 entwickelte sich anders
als von Klockner prognostiziert. Lieferkettenrestriktionen und Materialengpasse flhrten zu
massiven Preissteigerungen bei Rohstoffen, die sich auch in den durchschnittlichen Verkaufs-
preisen der Kléckner niederschlugen. Die durchschnittlichen Verkaufspreise stiegen um rd. 50%
im Jahresvergleich. Die auRergewohnliche Markt- und Preissituation fihrte dazu, dass die Er-
gebnisentwicklung im Jahr 2021 starker durch die Preis- und Margenentwicklung als durch
Mengenwachstum gepragt war. Gemal Aussage des Managements wurde zu diesem Zeitpunkt
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Anm.: Die dargestellten Ist- und Planwerte wurden um M&A-Effekte bereinigt, um die Vergleichbarkeit auf Like-for-Like-Basis sicherzustellen.

101



VALUETRUST

391.

392.

102

der Fokus auf Margenmaximierung, potenziell zulasten der Absatzmenge, gesetzt. Diese Ent-
wicklungen sind auch bei der Analyse des Planerreichungsgrades zu beobachten. Wahrend die
Planung des Absatzes um 1,7% verfehlt wurde, wurde die Gesamtleistung durch den nicht prog-
nostizierten aber eingetreten Preisanstieg um 48,6% Ubererfillt. Die Verfehlung der Absatzziele
ist auf Restriktionen innerhalb der Lieferkette in Kléckners Kundensektoren und eine geringe
Materialverfligbarkeit im Stahlsektor zurickzuflhren. Die oben beschriebene Stahlpreisent-
wicklung flhrte zu erheblichen Windfall-Profits, da zuvor zu niedrigeren Preisen beschaffte La-
gerbestdnde zu dem zwischenzeitlich deutlich erhéhten Marktpreisniveau abgesetzt werden
konnten. Die erwartete steigende Stahlnachfrage hat sich auf Ebene des Absatzes nicht im
prognostizierten Umfang materialisiert.

Der Business Plan vom Dezember 2021, der sich auf die Jahre 2022 bis 2025 bezieht, wurde
unter der Annahme einer im Vergleich zum Vorjahr deutlich belebteren Nachfragedynamik er-
stellt, nachdem sich die aufgrund der Lieferkettenrestriktionen erwartete Erholung im Jahr
2021 nur eingeschrankt materialisiert hatte. Wie oben bereits beschrieben plant Kléckner keine
Windfall-Profits oder -Losses. Dies bedeutet auch, dass Kldckner in der Regel ein vergleichbar
konstantes Preisniveau zum Zeitpunkt der Planungserstellung fir die Zukunft fortschreibt. Ent-
sprechend plante Kléckner im Dezember 2021 leicht rickldufige durchschnittliche Verkaufs-
preise sowie Wachstumsraten flr Absatz und Gesamtleistung im mittleren bis oberen einstel-
ligen Prozentbereich. Tatsachlich stieg das Stahlpreisniveau im Vergleich zum Jahr 2022 erneut
deutlich an, sodass die durchschnittlichen Verkaufspreise der Kldckner im Jahresvergleich er-
neut um rd. 30% stiegen. Der geplante Absatz konnte erneut infolge einer Eintriibung des mak-
rodkonomischen Umfelds und der hierdurch gedampften Stahlnachfrage nicht erreicht wer-
den, wahrend die Gesamtleistung durch den nicht prognostizierten Preisanstieg deutlich Uber-
erfullt wurde. Flr das Jahr 2022 prognostizierte die Klockner einen Rickgang des EBITDA in
Hohe von rd. 65%, da die Windfall-Profits aus dem Jahr 2021 fur das Jahr 2022 nicht in diesem
Umfang erwartet worden waren. Tatsachlich wurden durch das weiter steigende Preisniveau
Windfall-Profits realisiert, wenn auch in geringerem Umfang als im Vorjahr. Die erwartete be-
lebtere Nachfragedynamik hat sich auf der Ebene des Absatzes nicht materialisiert.

Der Business Plan vom Dezember 2022, der die Jahre 2023 bis 2026 umfasst, stand unter der
Pramisse einer starkeren Nachfragedynamik als noch im Vorjahr. Aufgrund des unterjahrigen
Absinkens des Stahlpreises im Jahr 2022 wurde dieses Niveau fir das Folgejahr fortgeschrieben,
was sich in einem geplanten deutlichen Riickgang der durchschnittlichen Verkaufspreise i.H.v.
rd. 20% niederschlagt. Bei einem geplanten Anstieg des Absatzes im mittleren einstelligen Pro-
zentbereich ergibt sich fur die Gesamtleistung ein geplanter Rickgang von rd. 15%. Der ge-
plante Durchschnittspreisriickgang ist in etwa im geplanten Umfang eingetreten, sodass bei
einer geringen Verfehlung des geplanten Absatzes die Gesamtleistung ebenfalls verfehlt
wurde. Insbesondere in Europa waren die makrotkonomischen Rahmenbedingungen im Jahr
2023 herausfordernd und dampften somit die Stahlnachfrage. Auch das geplante EBITDA
wurde deutlich verfehlt. Zum 1. August 2023 erwarb die Kloeckner Metals Corporation die
NMM, die seit diesem Zeitpunkt Ergebnisbeitrdage fur die Kléckner generiert. Diese Ergebnis-
beitrage fur die letzten finf Monate des Jahres waren in der Planungsrechnung aus dem Vor-
jahr nicht enthalten. Ohne den Beitrag des anorganischen Wachstums in Mexiko wirden die
Planverfehlungen im Bereich des Absatzes, der Gesamtleistung und des EBITDA deutlicher aus-
fallen. Ohne Berlcksichtigung des zugekauften Teils in Mexiko wirde sich im Jahr 2023 ein
Rickgang des Absatzes zeigen. Die erwartete starkere Nachfragedynamik hat sich auf der
Ebene des Absatzes somit nicht im prognostizierten Umfang materialisiert.
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Der Business Plan vom Dezember 2023, der sich auf die Jahre 2024 bis 2027 bezieht, basiert
insgesamt auf einer zunehmenden Nachfragedynamik und einem damit einhergehenden deut-
lich steigendendem Absatz. Ahnlich zum Vorjahr wurde erneut ein Riickgang des durchschnitt-
lichen Verkaufspreisniveaus prognostiziert. Der prognostizierte Anstieg des Absatzes ist hierbei
unter anderem auf den Zukauf in Mexiko zurlckzufihren, der im Jahr 2024 zum ersten Mal fur
das komplette Jahr bericksichtigt wird. Dieser Anstieg Uberkompensiert den Riickgang der er-
warteten Durchschnittspreise, sodass auch fur die Gesamtleistung ein Anstieg erwartet wird.
Tatsachlich konnten weder der geplante Absatz noch die geplante Gesamtleistung erreicht wer-
den, wahrend der geplante Preisrlickgang im erwarteten Umfang eingetreten ist. Sowohl Ab-
satz als auch Gesamtleistung wurden um knapp 10% verfehlt. Ein Teil der Verfehlung ist dabei
auf den Zukauf in Mexiko zurtckzufihren, der fir das Jahr 2024 optimistischer geplant wurde
als tatsachlich eingetreten ist. Auch ohne die Berlcksichtigung der Akquisition in Mexiko konn-
ten Absatz und Gesamtleistung nicht erreicht werden. Dies ist auf die weiterhin herausfordern-
den makrodkonomischen Rahmenbedingungen zurlickzufiihren, was zu einer gedampften
Stahl- und Metallnachfrage in Europa fihrte. Gleiches gilt auf Ebene des EBITDA, wo der Plan
um rd. 40% verfehlt wurde. Die erwartete zunehmende Nachfragedynamik hat sich somit we-
der auf Ebene des Absatzes noch auf Ebene der Gesamtleistung im prognostizierten Umfang
materialisiert.

Der Business Plan vom Dezember 2024 flr die Jahre 2025 bis 2028 unterliegt der Annahme
einer steigenden Nachfragdynamik in den relevanten Absatzmarkten gepaart mit einem stabi-
len, niedrigen Stahlpreisniveau. Ubersetzt bedeutet dies ein erwarteter leichter Riickgang des
durchschnittlichen Verkaufspreises bei gleichzeitigem Anstieg des Absatzes und der Gesamt-
leistung. Die tatsachliche Entwicklung fiel aufgrund steigender wirtschaftlicher Unsicherheiten
und damit einhergehender verhaltener Nachfrage- und Absatzentwicklung moderater aus als
erwartet. Wahrend der durchschnittliche Verkaufspreis etwas starker zurlickging als erwartet,
wurden weder die Wachstumsziele auf Ebene des Absatzes und in Kombination mit dem nied-
riger als erwarteten Preis auch nicht die Wachstumsziele auf Ebene der Gesamtleistung er-
reicht, wobei die Planverfehlungen im mittleren bis oberen einstelligen Prozentbereich lagen.
Die Verfehlungen hierbei sind insbesondere auf die Einfiihrung von Zéllen zurtckzufihren. Das
geplante EBITDA wurde um 26,7% verfehlt. Die erwartete steigende Nachfragedynamik hat sich
somit weder auf Ebene des Absatzes noch auf Ebene der Gesamtleistung im prognostizierten
Umfang materialisiert.

Die Analyse der historischen Prognosetreue der Kldckner zeigt, dass die erwartete Nachfra-
gedynamik in der Vergangenheit regelmaRig Uberschatzt wurde. Die Jahre 2021 und 2022 sind
zu grolRen Malen durch die Covid-19 Pandemie und die damit zusammenhangenden Shut-
downs und Lieferkettenengpdssen, die eine unvorhersehbare Preiszyklizitat mit sich brachten,
beeinflusst. Vor diesem Hintergrund kénnen die negativen Plan-Ist-Abweichungen im Absatz
sowie die positiven Abweichungen bei Gesamtleistung, Preisniveau und EBITDA erklart werden.
Die nachfolgende Entwicklung verdeutlichte, dass die den damaligen Planungen zugrunde ge-
legte Normalisierung der Marktbedingungen nicht in dem urspringlich erwarteten Umfang ein-
trat. Sowohl die konjunkturelle Erholung als auch die strukturelle Nachfrageentwicklung blie-
ben hinter den Erwartungen zuriick, wodurch die geplanten Absatzmengen strukturell verfehlt
wurden. Dariber hinaus war das Marktumfeld weiterhin von einer hohen Preisvolatilitat ge-
pragt. Insgesamt stellte sich die Marktstabilisierung wesentlich langsamer und weniger ausge-
pragt dar als zu den Planungszeitpunkten angenommen. Insgesamt zeigt die Analyse, dass die
Planung der Kléckner in den vergangenen Jahren tendenziell von einer ambitionierten Einschat-
zung der zuklnftigen Nachfragedynamik gepragt war. Die festgestellten Planabweichungen
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sind jedoch auch vor dem Hintergrund aulRergewohnlicher externer Einflussfaktoren zu wirdi-
gen. Prognosen wurden insbesondere dann erreicht, wenn die Geschéaftsentwicklung von posi-
tiven Stahlpreis- und Margeneffekten unterstitzt wurde. In Phasen ohne entsprechende Un-
terstltzung blieben die tatsachlichen Entwicklungen regelmaRig hinter den urspringlichen Er-
wartungen zurlck. Die historischen Planverfehlungen werden von der Kléckner durch eine sys-
tematische Analyse der Abweichungen zwischen Plan und Ist auf Lander-/Segmentebene ana-
lysiert, wobei die Ursachen identifiziert werden. Durch eine Anpassung von Planungsannahmen
sollen realistischere Annahmen basierend auf historischer Performance abgebildet werden.
Vor diesem Hintergrund sind auf Basis der Analyse der Prognosetreue keine Anzeichen erkenn-
bar, die gegen die Eignung der aktualisierten Planungsrechnung fur die Jahre 2026 bis 2029 als
Ausgangsbasis der Unternehmensbewertung sprechen. Die Erkenntnisse aus dem Plan-Ist-Ver-
gleich wurden im Rahmen der unterjahrigen Planungsaktualisierung berucksichtigt.

Die operative Planung der Gewinn- und Verlustrechnung wurde grundsatzlich zu grofRen Teilen
Ubernommen. Hinsichtlich der geplanten Verwendung des VeraulRerungserldses aus dem Ver-
kauf des Teilkonzerns Becker zur Reduzierung der Finanzverschuldung wurde eine bewertungs-
technische Anpassung vorgenommen. Darlber hinaus wurden die Mietertrdge aus dem Stand-
ort in St. Gallen aus den sonstigen Nettoaufwendungen bereinigt, da der Wertbeitrag dieses
Standorts bereits (ber den Sonderwert abgedeckt ist. AuRerdem wird ein Zinsertrag durch die
Verzinsung der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente ergénzt, der im Business Plan
der Kléckner nicht enthalten ist.
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5.4. Analyse der Planungsrechnung

397. Der Business Plan von Klockner wird anhand weiterfihrender Beurteilungsmalistdbe insbeson-
dere mit Hilfe von zeitpunkt- und zeitraumbezogenen Kennzahlenanalysen sowie Benchmar-
king zur Peer Group analysiert, um eine konsistente Ableitung zuklnftiger Zahlungsstrome und
Wachstumsraten gewdhrleisten zu kénnen. Auch flr den Business Plan wird Becker aufgrund
des vorgesehenen Verkaufs nicht bertcksichtigt. Der Business Plan der Klockner stellt sich fol-
gendermalien dar:

Gewinn- und Verlustrechnung: Historie und Business Plan 2023-2029

in Mio. €

00000000 Bereinigte Historie CAGR
Externer Absatz (in Tt) 3.464,3 3.746,1 3.873,4 3.673,1 3.833,4 4.140,0 43351 2,9%
Preis pro Tonne (in €) 1.706 1.543 1.453 1.568 1.590 1.586 1.592 2,3%
Gesamtleistung 5.909,3 5.779,3 5.627,4 5.757,8 6.096,4 6.566,5 6.901,3 5,2%
Wachstum in % 2,2% 2,6% 2,3% 5,9% 7,7% 5,1%
Materialaufwand -4.827,6 -4.697,5 -4.474,7 -4.588,9 -4.854,8 -5.209,5 -5.471,4 5,2%
[Rohertrag 1.081,8 1.081,7 1.152,7 1.168,3 1.241,6 1.357,0 1.429,8] [ 5,5%|
in % der Gesamtleistung 18,3% 18,7% 20,5% 20,3% 20,4% 20,7% 20,7%
Personalaufwand -506,4 -508,2 -554,6 -536,9 -556,1 -573,6 -591,9 1,6%
in % der Gesamtleistung 8,6% 8,8% 9,9% 9,3% 9,1% 8,7% 8,6%

Nettoergebnis aus dem Verkauf von Vermogenswerten -1,4 0,6 18,5 29,4 0,0 0,0 0,0 -100,0%
Transportkosten -96,6 -107,1 -113,6 -138,2 -134,7 -150,8 -160,5 9,0%
Betriebsmittel/Werkzeuge -78,7 -83,0 -83,0 -82,0 -89,0 -102,4 -110,2 7,3%
Reparaturen und Wartung -51,6 -57,6 -59,1 -53,9 -57,2 -60,2 -61,2 0,9%
Sonstige Nettoaufwendungen -158,0 -141,5 -130,6 -133,4 -121,8 -122,6 -1289 -0,3%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -384,9 -389,3 -386,4 -407,5 -402,7 -436,1 -460,9 4,5%
in % der Gesamtleistung 6,5% 6,7% 6,9% 7,1% 6,6% 6,6% 6,7%

[eBiTDA 189,1 184,8 230,1 253,8 282,9 347,3 377,0] [ 13,1%]
in % der Gesamtleistung 3,2% 3,2% 4,1% 4,4% 4,6% 5,3% 5,5%

Abschreibungen -107,4 -116,4 -111,4 -126,7 -117,3 -135,4 -144,4 6,7%
in % der Gesamtleistung 1,8% 2,0% 2,0% 2,2% 1,9% 2,1% 2,1%

[eBiT 81,7 68,4 118,8 127,1 165,6 212,0 232,6] [ 18,3%|
in % der Gesamtleistung 1,4% 1,2% 2,1% 2,2% 2,7% 3,2% 3,4%

Finanzergebnis (inkl. Beteiligungsergebnis) -32,7 -44,0 -40,1 -48,1 -46,8 -46,7 -46,5 3,7%
AuRerordentliches Ergebnis 6,5 -4,7 9,5 0,0 0,0 0,0 0,0

Ergebnis vor Steuern 55,4 19,7 69,1 79,0 118,8 165,2 186,1] [ 28,1%]
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -16,3 -62,2 -35,5 -25,6 -29,5 -41,8 -46,8 7,1%
Effektive Steuerquote (in %) 29,5% 315,4% 51,4% 32,4% 24,8% 25,3% 25,1%
[Konzernergebnis 39,1 -42,5 33,6 53,4 89,3 123,4 139,3] [ 42,7%]
in % der Gesamtleistung 0,7% 0,7% 0,6% 0,9% 1,5% 1,9% 2,0%

Quelle: Unternehmensinformationen

5.4.1. Gesamtleistung’®

398. Im Zeitraum von 2025 bis 2029 sieht der Business Plan der Kléckner eine kontinuierliche Stei-
gerung der Gesamtleistung von 5.627,4 Mio. € im Jahr 2025 auf 6.901,3 Mio. € im Jahr 2029
vor, was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate (CAGR) von 5,2% entspricht. Zu-
nachst wird im ersten Planjahr 2026 ein deutlicher Riickgang des Absatzes von 3.873,4 Tt auf
3.673,1 Tt erwartet. Dieser Rickgang ist auf den Verkauf der acht US-Distributionszentren zu-
rickzufihren, die im Jahr 2025 noch 363,8 Tt zum Absatz beitrugen. Bereinigt um diesen Ver-
kauf ist ein moderater Anstieg des Absatzes zu beobachten. Parallel zum Mengenrickgang wird
ein deutlicher Anstieg der durchschnittlichen Verkaufspreise von 1.453 €/t im Jahr 2025 auf
1.568 €/t erwartet. Diese Entwicklung ist auf einen Anstieg der Stahlpreise im Jahr 2026 zurick-
zufihren. AulRerdem wird diese Entwicklung dadurch unterstitzt, dass es sich bei dem Verkauf
um reine Distributionszentren handelte, die einen niedrigeren Durchschnittspreis aufweisen als
der Rest der Kléckner. In den Folgejahren soll der Absatz von 3.673,1 Tt im Jahr 2026 auf bis zu
4.335,1 Ttim Jahr 2029 steigen. Der Absatz wird im Business Plan auf das Bestandsgeschaft und

8 Anm.: Fir den Planungszeitraum werden Bestandsveranderungen nicht separat ausgewiesen, die Gesamtleistung entspricht den Umsatzerlésen.
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die strategischen Initiativen aufgeteilt. Wahrend das Bestandsgeschaft der Kléckner Uber den
Business Plan Zeitraum mengenmalig moderat steigt (Absatz CAGR 0,8% vom Jahr 2026 bis
zum Jahr 2029), resultiert die Steigerung des Absatzes vor allem aus den strategischen Initiati-
ven und Kapazitatserweiterungen. Der Absatz aus den strategischen Initiativen sollen dabei von
175,4 Tt im Jahr 2026 auf 752,3 Tt im Jahr 2029 ansteigen, was einer CAGR von 62,5% ent-
spricht. Die strategischen Initiativen mit dem groRten Beitrag zur Gesamtleistung sind ADI On-
Campus, Project Corn Maze, Brandenburg und IMS in den USA sowie EMEX SSC (GOES) & Core
Manufacturing Facility und Mex Laser Blanking (QMX) in Mexiko. Die Initiativen betreffen ins-
besondere den Ausbau von Anarbeitungs- und Verarbeitungskapazitaten, die Erweiterung des
hoherwertigen Produkt- und Servicegeschafts sowie die Starkung der Wertschopfungstiefe in
Nordamerika. Wahrend in der Vergangenheit bereits Investitionen flr die Umsetzung der stra-
tegischen Initiativen getéatigt wurden, zeigten sich erste Ergebnisbeitrage daraus erst ab dem
Jahr 2025.

Der Business Plan der Klockner wurde unter der Pramisse erstellt, dass keine Windfall Profits
bzw. Windfall Losses bericksichtigt werden. Das bedeutet, dass grundsatzlich das Preisniveau
zum Zeitpunkt der Planungserstellung konstant fortgeschrieben wird. Dabei bleibt auch unbe-
rlcksichtigt, ob das jeweils aktuelle Stahlpreisniveau, auch im Vergleich zu historischen Preisen,
verzerrt oder nachhaltig erscheint. Entsprechend ist das Durchschnittspreisniveau Uber den Bu-
siness Plan Zeitraum, von 2026 ausgehend, bis 2029 vergleichsweise konstant geplant und soll
von 1.568 €/t im Jahr 2026 auf 1.592 €/t steigen. Dieser Anstieg ist auf die geplante Verschie-
bung des Geschéaftsmixes durch die HVAB-Expansion (inkl. Aluminium/ADI) und spezialisierten
Produkten durch die Umsetzung der strategischen Initiativen zurlckzufihren. Der Planung liegt
ein konstantes Preisniveau zugrunde. Hierbei werden die im Juni 2026 vorherrschenden Preis-
niveaus Uber den weiteren Planungszeitraum fortgeschrieben.

Insgesamt lasst sich somit festhalten, dass der Anstieg der Gesamtleistung vom Jahr 2025 aus-
gehend Uber den Business Plan Zeitraum Uberwiegend volumengetrieben ist. Zunachst ist im
Jahr 2026 ein deutlicher Mengenriickgang durch den Verkauf der acht US-Distributionszentren
prognostiziert. Gleichzeitig fihrt der bis zur Planerstellung beobachtete Preisanstieg im Jahr
2026 zu einem leichten Wachstum der Gesamtleistung im Jahr 2026. Vom Jahr 2026 bis zum
Jahr 2029 fuhren der steigende Absatz, sowie der leichte erwartete Anstieg der durchschnittli-
chen Verkaufspreise aufgrund der Verschiebung des Business Mixes zu einem insgesamt erwar-
teten Wachstum der Gesamtleistung, wobei die erwartete Umsetzung der strategischen Initia-
tiven den wesentlichen Treiber darstellt.

Bezogen auf die Geschéftsarten Distributionsgeschaft, Service-Center-Geschaft und HVAB wird
erwartet, dass die historisch beobachtbare Verschiebung hin zu Service-Center-Geschaft und
insbesondere HVAB weiter fortgesetzt wird. Unterstitzt durch die erwartete Umsetzung der
strategischen Initiativen soll der Fokus kinftig noch starker auf starker anarbeitungs- und ver-
arbeitungsbezogenen Dienstleistungen liegen, die die Abhangigkeit von der Zyklizitat des Stahl-
preises reduzieren und gleichzeitig hdhere Margen erwirtschaften sollen. Aufgrund der fehlen-
den historischen Erfahrungswerte zu den strategischen Initiativen ist die erfolgreiche Umset-
zung der strategischen Initiativen im geplanten zeitlichen Rahmen als durchaus ambitioniert
anzusehen.
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USA

Flr den Absatz der USA wird zundchst ein Rickgang von 2.334,5 Tt im Jahr 2025 auf 2.095,6 Tt
im Jahr 2026 geplant. Dieser Rickgang ist insbesondere auf den Verkauf der acht US-
Distributionsstandorte zurtckzufihren. Ab dem Jahr 2026 werden positive Wachstumsraten
erwartet, die sich insbesondere aus den strategischen Initiativen ergeben sollen. Der Absatz
aus den strategischen Initiativen sollen von 115,8 Tt im Jahr 2026 auf 391,2 Tt im Jahr 2029
steigen. Bei den strategischen Initiativen mit dem groBten erwarteten Ergebnisbeitrag handelt
es sich um ADI On-Campus und IMS. Bei ADI On-Campus handelt es sich um die Errichtung einer
neuen Aluminium-Verarbeitungsanlage auf dem Campus von Aluminum Dynamics LLC (,,ADL“)
in den USA, mit der die Klockner seine Wertschopfungstiefe im hoherwertigen Aluminiumge-
schaft ausbauen und seine Position in den Automotive- und Industriesegmenten starken
mochte. Die strategische Initiative IMS betrifft die Akquisition der Industrial Manufacturing Ser-
vices. Durch die Transaktion beabsichtigt Klockner, sein Leistungsportfolio zu erweitern, neue
Wachstumsmoglichkeiten zu erschlielen und seine Marktposition in Nordamerika weiter aus-
zubauen.

Flr das Bestandsgeschaft hingegen werden Wachstumsraten fir den Absatz von 1% Uber den
Business Plan Zeitraum erwartet, was die Unsicherheiten auf dem Stahlmarkt in den USA be-
rlcksichtigt. Diese Unsicherheiten resultieren insbesondere aus der erhdhten Volatilitat der
handelspolitischen Rahmenbedingungen, einschlieRlich potenzieller Anderungen von Im-
portzollen und internationalen Handelsvereinbarungen, die die Preisentwicklung, Marktstruk-
turen und Wettbewerbsbedingungen beeinflussen kdnnen. Branchenreports erwarten, lang-
fristige Wachstumsraten in der Spanne von 1,3% fir die Automobilindustrie und 3,1% flr den
Maschinen- und Anlagenbau in den USA. Fir den durchschnittlichen Verkaufspreis ist im Jahr
2026 zunachst ein Anstieg erwartet, da das Geschéaft mit niedrigpreisigeren Produkten aus den
acht verkauften Distributionszentren entféllt. Uber den Planungszeitraum von 2026 bis 2029
soll der durchschnittliche Verkaufspreis moderat von 1.346 €/t im Jahr 2026 auf 1.361 €/t im
Jahr 2029 steigen, was auf die Verschiebung hin zu héherpreisigen Produkten zurlickzufihren
ist. Die Rohertragsmarge soll von 20,9% im Jahr 2026 auf 21,0% nahezu konstant bleiben.

Deutschland

Die Gesamtleistung der KMG soll von 621,9 Mio. € im Jahr 2025 auf 852,3 Mio. € im Jahr 2029
ansteigen. Dies entspricht einer CAGR von 8,2% Uber diesen Zeitraum. Dieser Anstieg ist dabei
Uberwiegend mengengetrieben. Der Absatz soll von 417,9 Tt im Jahr 2025 auf 532,7 Tt steigen
was einer CAGR von 6,3% entspricht. Der Anstieg des Absatzes ist dabei im Wesentlichen auf
die Umsetzung der geplanten strategischen Initiativen zurickzufihren. Wahrend das Bestand-
geschaft dem erwarteten Wachstum des Bruttoinlandsproduktes folgt, soll der Absatz aus den
strategischen Initiativen von 0,0 Tt im Jahr 2026 auf 77,4 Tt im Jahr 2029 ansteigen. Die we-
sentlichen strategischen Initiativen der KMG bestehen dabei aus Sales Initiativen und NKAM
Expansion. Die strategische Initiative NKAM (National Key Account Management) ist auf die
zentrale Betreuung von GroRkunden ausgerichtet und soll eine konzernweite Bearbeitung von
Kundenbeziehungen durch die Blindelung von Ansprechpartnern gewahrleisten. Die Initiative
Sales Excellence & Expansion konzentriert sich auf den Ausbau bestehender Kundenbeziehun-
gen, die Gewinnung von Neukunden sowie die Erhdhung des Geschaftsanteils bei attraktiven
Zielkunden und Zielmarkten. Das durchschnittliche Verkaufspreisniveau weist zundchst einen
Anstieg von 1.488 €/t im Jahr 2025 auf 1.595 €/t im Jahr 2026 auf. Dies ist unter anderem auf
das veranderte regulatorische Umfeld in Bezug auf Stahlimporten von aulRerhalb der EU durch
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Begrenzung von Importmengen und Erhdhung von Zollen, sowie der Umsetzung der Carbon
Border Adjustment Mechanism (CBAM) zurtickzufiihren, die beide zu einer Erhéhung des Stahl-
preisniveaus im Europa im Laufe des Jahres 2026 fiihren. In den folgenden Jahren sollen die
durchschnittlichen Verkaufspreise von 1.595 €/t im Jahr 2026 auf 1.600 €/t im Jahr 2029 leicht
steigen, was unter anderem auf die Verschiebung hin zu HVAB zurtckzufihren ist, das mit ho-
heren Verkaufspreisen verbunden ist. Die Rohertragsmarge soll von 16,7% im Jahr 2025 auf
19,4% im Jahr 2029 steigen, was ebenfalls auf die Verschiebung hin zu HVAB zurtckzufihren
ist.

Mexiko

Die Geschaftstatigkeit der Klockner in Mexiko ist aktuell im Wesentlichen von Unsicherheit ge-
pragt, insbesondere hinsichtlich der zukinftigen Entwicklung handelspolitischer MaRRnahmen
und Zolle sowie der regulatorischen Rahmenbedingungen grenziiberschreitender Wirtschafts-
und Handelsabkommen in Nordamerika. In dieser Folge zeigt sich auch eine verringerte lokale
Nachfrage aufgrund von Investitionszurtickhaltungen in Mexiko. Aufgrund der Unsicherheit
kann derzeit ein verhaltenes Investitionsniveau flr den Standort Mexiko beobachtet werden,
nachdem der Stahlverbrauch in den vergangenen beiden Jahren bereits jeweils um einen zwei-
stelligen Prozentsatz gesunken war. Der Absatz aus dem Bestandsgeschaft wird entsprechend
mit einer Wachstumsrate von 0% ab dem Jahr 2026 fortgeschrieben, was vor diesem Hinter-
grund sogar noch eher ambitioniert erscheint. Der Absatz insgesamt soll von 598,1 Tt im Jahr
2025 auf 836,1 Tt im Jahr 2029 steigen, was einer CAGR von 8,7% Uber diesen Zeitraum ent-
spricht. Dieser Anstieg soll aus der Umsetzung der strategischen Initiativen erzielt werden, die
sich Uberwiegend auf robustere Spezialmaterialien und -komponenten konzentrieren, fur die
auch im vorherrschenden Umfeld der Unsicherheit ein Wachstum erwartet ist. Der Absatz aus
den strategischen Initiativen soll von 33,2 Tt im Jahr 2026 auf 236,8 Tt im Jahr 2029 steigen,
was einer CAGR von 92,5% entspricht. Die beiden groften strategischen Initiativen in Mexiko
sind EMEX SSC (GOES) and Core Mfg. Facility und Mex Laser Blanking (BWD) QMX. Die strate-
gische Initiative EMEX SSC (GOES) and Core Mfg. Facility zielt auf den Ausbau der Transforma-
torenkernfertigung am neuen EMX-Standort ab, um die Kapazitaten im Geschaft mit der Ener-
gie- und Transformatorenindustrie zu erweitern. Bei der strategischen Initiative Mex Laser
Blanking (BWD) QMX handelt es sich um die Installation einer Laser-Blanking-Anlage in
Querétaro, die insbesondere die Bearbeitung von Aluminium ermoglicht und das Angebot
wertschopfungsintensiver Dienstleistungen fir die Automobilindustrie erweitert. Die Gesamt-
leistung soll von 731,2 Mio. € im Jahr 2025 auf 1.204,5 Mio. € im Jahr 2029 steigen, was einer
CAGR von 13,3% Uber diesen Zeitraum entspricht. Im Vergleich zum Jahr 2025 soll die Roher-
tragsmarge von 13,7% im Jahr 2025 auf 13,5% im Jahr 2029 fallen. Dies ist auf den Gberpropor-
tionalen Anstieg des Materialaufwands im Vergleich zu der Gesamtleistung zurlckzufihren.

Schweiz

Nach der verhaltenen Entwicklung in der Schweiz in den vergangenen Jahren wird fir den Pla-
nungszeitraum eine positivere Entwicklung erwartet, welche vor allem auf die Durchfiihrung
der strategischen Initiativen zurickzuflhren ist. Wahrend der Absatz aus dem Bestandsge-
schaft einen geringen Anstieg im Jahr 2026 aufweisen soll und in der Folge konstant geplant
wird, soll der Absatzanstieg insbesondere Uber die strategischen Initiativen realisiert werden.
Bei dem Geschaftsbereich Technische Produkte handelt es sich um keine tonnagebasierten Ab-
satzmengen, d.h. dass diese Produkte nicht auf Tonnenbasis verkauft werden und entspre-
chend nicht im Absatz erfasst werden. In diesem Bereich wird ein Anstieg der Gesamtleistung
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mit einer CAGR von 3,3% von 2025 bis 2029 geplant. Uber den Planungszeitraum wird fiir die
Schweiz in Summe ein kontinuierlicher Anstieg der Gesamtleistung von 1.046,0 Mio. € im Jahr
2025 auf 1.239,4 Mio. € im Jahr 2029 erwartet, was einer CAGR von 4,3% Uber diesen Zeitraum
entspricht. Uber den Planungszeitraum wird eine Ausweitung der Rohertragsmarge erwartet.
Diese soll von 25,6% im Jahr 2025 auf 27,2% im Jahr 2029 steigen. Besonders margenstark zeigt
sich hier der Bereich Rebar, der zum Ende des Planungszeitraums die hochste Rohertragsmarge
der einzelnen Geschaftsbereiche in der Schweiz aufweisen soll. Insgesamt sollen die Roher-
tragsmargen der Schweiz deutlich Uber denen der Klockner insgesamt liegen. Dies ist darauf
zurtckzufthren, dass das Geschaftsmodell der Schweiz deutlich vom Rest der Klockner ab-
weicht und sich deutlich mehr auf den Verkauf von Komponenten oder technischen Produkten
im Vergleich zum klassischen Stahlhandel mit wertschopfenden Zusatzservices fokussiert. Die
wesentlichen strategischen Initiativen in der Schweiz sind Recken —,,Malta“ und Programm 4+,
Die strategische Initiative Malta umfasst den Aufbau einer eigenen Betonstahlproduktion, um
die Abhangigkeit von externen Lieferanten zu reduzieren, die Versorgungssicherheit zu erho-
hen und durch eine hohere Wertschopfungstiefe sowie glinstigere Beschaffung die Margen im
Bewehrungsstahlgeschaft nachhaltig zu verbessern. Das Programm 4+ ist ein Transformations-
programm im Geschaftsbereich Technische Produkte und umfasst Sofortmallnahmen, Margen-
verbesserungen, Anpassungen in der Organisationsstruktur, und Ausbau der Vorfabrikation.

Metering

Beim Metering-Geschaft handelt es sich ebenfalls nicht um tonnagebasierte Absatzmengen,
sodass dieser Geschdftsbereich keinen Absatz aufweist. Die Gesamtleistung soll von
105,2 Mio. € im Jahr 2025 auf 156,3 Mio. € im Jahr 2029 ansteigen, was einer CAGR in Hohe
von 10,4% Uber diesen Zeitraum entspricht. Dieser deutliche Anstieg ist im Wesentlichen auf
nachfrageseitige Treiber zurlickzufiihren. Die Rohertragsmarge von Metering soll iber den Pla-
nungszeitraum von 43,9% im Jahr 2025 auf 33,0% im Jahr 2029 sinken. Die in den Jahren 2024
und 2025 erzielten hohen Rohertragsmargen resultierten insbesondere aus dem saudi-arabi-
schen Markt und waren wesentlich durch die Insolvenz eines lokalen Wettbewerbers begiins-
tigt. Da dieser Wettbewerber zwischenzeitlich unter neuer Eigentimerstruktur wieder in den
Markt zurlckgekehrt ist, wird kinftig mit einem erhohten Wettbewerbsdruck und entspre-
chend ricklaufigen Margen gerechnet.

Fazit zur Gesamtleistung

Insgesamt zeigt die Entwicklung der Gesamtleistung zwischen den Jahren 2025 und 2029 ein
deutliches Wachstum, das insbesondere auf einen volumengetriebenen Anstieg des Absatzes
aus den strategischen Initiativen zurlckzufihren ist. Allein der Absatz aus den strategischen
Initiativen soll dabei von 175,4 Tt im Jahr 2026 auf 752,3 Tt im Jahr 2029 steigen. Insgesamt
sieht der Business Plan der Klockner ein stdrkeres Wachstum vor als in Branchenreports fur die
wesentlichen Abnehmerbrachen erwartet. Diese gehen von langfristigen Wachstumsraten in
von 1,3% fir die Automobilindustrie und 2,6% fir den Maschinen- und Anlagenbau (vgl. Kapitel
4.3.4.2 aus. Insofern erwartet Klocker eine Steigerung des Marktanteils.
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Benchmarking des Wachstums der Gesamtleistung
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Quelle: Unternehmensinformation, Capital 1Q, ValueTrust Analyse

Die Gesamtleistung der Kléckner war in den vergangenen drei Jahren ricklaufig. Im Jahr 2023
verringerte sich die Gesamtleistung um 17,2% und lag damit am unteren Ende der Peer Group
Bandbreite. In den Jahren 2024 und 2025 verringerte sich der Rickgang um -2,2% bzw. -2,6%.
Die ruicklaufige Entwicklung der Kléckner, welche ebenso in der Peer Group zu beobachten ist,
ist insbesondere auf gesunkene Stahl- und Metallpreise und die weiterhin verhaltene Nach-
frage in wesentlichen Abnehmerindustrien zurlckzufthren. Dartber hinaus war die historische
Entwicklung durch Portfolioveranderungen sowie die fortschreitende strategische Neuausrich-
tung der Kléckner gepragt. Bei der Einordnung ist zu bericksichtigen, dass fur Kléckner die Ge-
samtleistung zugrunde gelegt wurde, wahrend die Werte der Peer Group mit Ausnahme der
Salzgitter AG auf Umsatzerldsen basieren. Da sich Umsatzerldse und Gesamtleistung bei Klock-
ner historisch nur unwesentlich voneinander unterschieden, stellen die umsatzbasierten
Wachstumsraten der Peer Group-Unternehmen eine sachgerechte NaherungsgroRe dar.”

Im Planungszeitraum erwartet Klockner ein positives Wachstum der Gesamtleistung. Fir das
Jahr 2026 wird ein Wachstum von 2,3% geplant, das sich auf 7,7% im Jahr 2028 erhohen, bevor
das Wachstum im Jahr 2029 wieder auf 5,1% sinken soll. Damit liegt das geplante Wachstum
ab 2027 oberhalb des Peer Group Medians und 2028 noch Uber der gesamten Bandbreite der
Peer Group. Das geplante Wachstum im Jahr 2026 basiert auf hoheren Durchschnittspreisen
aufgrund des Verkaufs der Distributionsstandorte und hoheren Stahlpreisen, was insgesamt
den absatzbedingten Rlckgang infolge des Verkaufs der acht US-Distributionszentren Uber-
kompensiert. In den Folgejahren resultiert das Wachstum der Gesamtleistung hingegen Uber-
wiegend aus steigenden Absatzmengen, die insbesondere durch die Umsetzung der strategi-
schen Initiativen erzielt werden sollen. Dabei liegt das geplante Wachstum sowohl deutlich
Uber den Branchenprognosen, sowie ab dem Jahr 2027 auch Uber dem Peer Group Median.
Gleichzeitig konnte die Kl6ckner das fur die Zukunft prognostizierte Niveau des Gesamtleis-
tungswachstum in den vergangenen drei Jahren nicht erreichen. Da das unterstellte Mengen-
wachstum Uber den Erwartungen der herangezogenen Branchenprognosen liegt, setzt die Pla-
nung zugleich eine Ausweitung des Marktanteils der Kléckner voraus. Die Realisierung des ge-
planten Wachstums hangt damit mafRgeblich von der erfolgreichen Umsetzung der strategi-
schen Initiativen und den daraus erwarteten Marktanteilsgewinnen ab. Das Umsatzwachstum

79

Auf Grundlage der in den Geschéftsberichten ausgewiesenen Konzernzahlen betrugen die Umsatzerldse in den Jahren 2023, 2024 und 2025 rd.
100,0%, 100,6% und. 99,9% der Gesamtleistung. Die Abweichungen resultieren aus Bestandsverdnderungen und aktivierten Eigenleistungen und
sind im Verhaltnis zu den Umsatzerldsen von untergeordneter Bedeutung. Die Entwicklung der Gesamtleistung entspricht damit nahezu der Entwick-
lung der Umsatzerlose.
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ist daher im Vergleich der Peer Group, welche u.a. die die zu verdrédngenden Wettbewerber
sind, ambitioniert.

5.4.2. Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)

411.

412.

413.

414.

415.

Im Rahmen der Analyse des Business Plans werden im Folgenden nach der Gesamtleistung die
Aufwandsposten der Kléckner ndher dargestellt. Die Aufwendungen im Planungszeitraum be-
stehen dabei aus Aufwendungen mit Fixkostencharakter, also z.B. Personalaufwendungen, und
Aufwendungen die malgeblich von der umgesetzten Menge abhadngen, wie z.B. Transportkos-
ten. Im Vergleich zur Entwicklung der Gesamtleistung steigen die Aufwandsposten in Summe
unterproportional an, was im Ergebnis zu einer stetigen Verbesserung der operativen Profita-
bilitat fihren soll.

Aufgrund der Geschéftstatigkeit als Stahlhandler mit wesentlichen Service-Dienstleistungen
handelt es sich bei dem Materialaufwand um den wesentlichen Aufwandsposten der Kléckner.
Der im Business Plan ausgewiesene Materialaufwand soll sich ausgehend von 4.474,7 Mio. €
im Jahr 2025 zunéachst leicht auf 4.588,9 Mio. € im Jahr 2026 erhdhen und in der Folge auf bis
zu 5.471,4 Mio. € im Jahr 2029 steigen. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsrate von 5,2% und liegt damit auf dem Niveau der Wachstumsrate der Gesamtleis-
tung i.H.v. 5,2%. Entsprechend soll die Materialaufwandsquote in diesem Zeitraum von 79,5%
im Jahr 2025 zunachst auf 79,7% steigen, bevor eine Verringerung auf bis zu 79,3% im Jahr
2029 erwartet wird. Spiegelbildlich hierzu soll die die Rohertragsmarge von 20,3% im Jahr 2026
auf bis zu 20,7% im Jahr 2029 ansteigen. Dieser geplante Anstieg liegt in der HVAB-Expansion
und der Verschiebung hin zu hoherwertigen Produkten begriindet. AuRerdem wird eine Dis-
ziplinierte Preispolitik trotz Volumenwachstum sowie eine Verschiebung zu Aluminium und
spezialisierten Produkten unterstellt.

Entsprechend der Gesamtleistung lasst sich auch fir den Materialaufwand ein Volumen- und
ein Preiseffekt feststellen. Analog zur Gesamtleistung ist der Anstieg des Materialaufwands im
Jahr 2026 primér durch den Durchschnittseinstandspreis begriindet, wahrend der Absatz auf-
grund des Verkaufs der acht US-Distributionszentren sinkt. Der Materialaufwand soll von
1.155 €/t im Jahr 2025 auf 1.249 €/t im Jahr 2026 steigen, was in einem Anstieg des Rohertrags
i. H.v. 298 €/t im Jahr 2025 auf 318 €/t im Jahr 2026 entspricht. In der Folge soll der Material-
aufwand auf 1.262 €/t im Jahr 2029, der Rohertrag auf 330 €/t im Jahr 2029 steigen. Diese
deutliche Margenausweitung, vor allem im Vergleich zu den niedrigeren, tatsachlich erreichten
Margen in der Historie, ist auf die geplante Verschiebung zwischen den Geschéftsarten und auf
die Durchfihrung der strategischen Initiativen zurtckzufihren.

Der Personalaufwand der Kléckner besteht aus Aufwand fur festangestellte Mitarbeitende und
flr externe Mitarbeitende und soll laut Business Plan von 554,6 Mio. € im Jahr 2025 auf
591,9 Mio. € im Jahr 2029 steigen, was einer CAGR von 1,6% entspricht und damit deutlich
unter den Wachstumsraten der Gesamtleistung liegt. Auch auf Ebene des Personalaufwands
ist zunachst ein Rickgang des Personalaufwands im Jahr 2026 zu beobachten, welcher auf den
Verkauf der acht Distributionszentren zurickzufihren ist.

Die Personalaufwandsquote in % der Gesamtleistung soll im Jahr 2026 zunachst auf 9,3% sin-
ken. Dies geht einher mit einem Rickgang der FTE inkl. Zeitarbeitskrafte von 5.850 im Jahr 2025
auf 5.564 im Jahr 2026. Der Rlckgang der Mitarbeiteranzahl ist auf Footprint- und Portfolio-
Optimierungsmallnahmen, darunter vor allem die VerduRerung der acht US-
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Distributionsstandorte am Ende des Jahres 2025 zurlckzufiihren. Nach einer Personalkosten-
qguote im Jahr 2027 von 9,1% soll die Personalaufwandsquote im Jahr 2028 auf 8,7% und im
Jahr 2029 auf 8,6% sinken. Dieser Rlckgang ist auf eine erhdhte operationale Effizienz, Auto-
matisierung und einen hdéheren Durchsatz zurlickzufihren. Die FTE, bestehend aus fest ange-
stellten Mitarbeitenden und externen Mitarbeitenden soll konstant von 5.564 im Jahr 2026 auf
5.881 im Jahr 2029 wachsen. Der Personalaufwand pro FTE soll ebenfalls Gber den Business
Plan Zeitraum steigen, somit ist der Rickgang der Personalaufwandsquote ebenfalls auf die
Verschiebung hin zu margenstarkeren Produkten zurtckzufihren.

Klockner plant im Jahr 2026 den Verkauf des Service Center-Standorts Frenkendorf in der
Schweiz. Die VerduRerung erfolgt in zwei Schritten. Im ersten Schritt wurden bereits im Juni
2026 40% des Standorts verauRert. Im zweiten Schritt werden die verbleibenden 60% des
Standorts im zweiten Halbjahr 2026 verduRert. Dies fihrt zu einem im Planjahr 2026 berUck-
sichtigten Nettoergebnis aus dem Verkauf von Vermogenswerten i.H.v. 29,4 Mio. €. Fir die
Folgejahre werden keine weiteren VeraulSerungen geplant, sodass dementsprechend kein Net-
toergebnis aus dem Verkauf von Vermdgenswerten geplant wird.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen setzten sich zusammen aus den Transportkosten,
dem Aufwand fir Betriebsmittel und Werkzeuge, dem Aufwand fir Reparaturen und Wartung
und den sonstigen Nettoaufwendungen, bei denen Ubrige Aufwendungen und Ertrage saldiert
ausgewiesen werden.

Die Transportkosten sollen von 138,2 Mio. € im Jahr 2026 zunachst auf 134,7 Mio. € im Jahr
2027 fallen und dann auf bis zu 160,5 Mio. € im Jahr 2029 ansteigen. Die Transportkosten sind
sehr stark mit der umgesetzten Absatzmenge verknUpft. Der Riickgang der Transportkosten im
Jahr 2027 ist dabei auf einen Riickgang der Transportkosten i. H. v. von 38 €/t im Jahr 2026 auf
35 €/t im Jahr 2027 zurlckzufthren der aus einer fur das Jahr 2026 angenommenen auflerge-
wohnlich hohen Kostenbelastung im Transportbereich resultiert. Flr die Folgejahre wird von
einer Normalisierung der Transportkosten ausgegangen, nachdem diese im Jahr 2026 unter
anderem infolge geopolitischer Spannungen, erhéhter Unsicherheiten auf wichtigen internati-
onalen Transportrouten sowie gestiegener Kraftstoffpreise auf einem erhéhten Niveau erwar-
tet werden. In den Jahren ab 2027 steigen die Transportkosten pro Tonne im Bereich der er-
warteten Preissteigerungs- bzw. Inflationsraten.

Der Aufwand flr Betriebsmittel und Werkzeuge umfassen Betriebsstoffe und -mittel und Werk-
zeuge fur die Bearbeitung und Distribution (Schneidwerkzeuge, Verbrauchsmaterialien, Schleif-
mittel etc.), wobei die wesentlichen Kostentreiber aus Strom, Treibstoffen und Paletten beste-
hen. Der Aufwand fir Betriebsmittel und Werkzeuge basieren auf dem Verlauf der Gesamtleis-
tung bei moderatem Pro-Kopf-Wachstum und sollen zunachst von 83,0 Mio. € im Jahr 2025 auf
82,0 Mio. € im Jahr 2026 zurlickgehen, bevor diese auf 110,2 Mio. € im Jahr 2029 steigen sol-
len. Der Aufwand fir Betriebsmittel und Werkzeuge sollten von 22 €/t im Jahr 2026 auf 25 €/t
im Jahr 2029 steigen, was auf die unterstellte graduelle Inflation der Inputkosten zurtckzufih-
ren ist.

Der Aufwand flr Reparaturen und Wartung umfasst Instandhaltungen und Reparaturen von
Lager- und Verwaltungsgebaduden, Lager- und Verarbeitungsausristung und Maschinen und
folgen ebenfalls zu weiten Teilen der Entwicklung des Absatzes. Auch hier zeigt sich ein geplan-
ter initialer Rickgang von 59,1 Mio. € im Jahr 2025 auf 53,9 Mio. € im Jahr 2026 und ein fol-
gender geplanter Anstieg auf 61,2 Mio. € im Jahr 2029. Dieser Anstieg ist auf eine steigende
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Auslastung von Lager- und Verarbeitungsausristung, neue Investitionen und Inflation zurlck-
zuflhren.

Bei den sonstigen Nettoaufwendungen handelt es sich um eine Nettoposition aus sonstigen
betrieblichen Ertragen und sonstigen betrieblichen Aufwendungen, die nicht den anderen Kos-
tenarten zugeordnet sind und basieren auf Inflation, Geschaftswachstum und spezifischen Kos-
teninitiativen. Die Kostenkategorien, die dabei enthalten sind, sind Reiseaufwendungen,
Werbe- und Kommunikationskosten, Mietaufwendungen, Versicherungen, sonstige Fremd-
dienstleistungen, sonstige Steuern und Prifungs- und Beratungshonorare. Ebenfalls enthalten
sind die Mietertrage fur die als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien. Die sonstigen Netto-
aufwendungen sollen von 133,4 Mio. € im Jahr 2026 auf 128,9 Mio. € im Jahr 2029 sinken, was
einer CAGR iber diesen Zeitraum i.H.v. -0,3% entspricht. Uber den Business Plan Zeitraum sin-
ken die sonstigen Nettoaufwendungen sogar, was einer deutlich ambitionierten Annahme ent-
spricht. Im Posten der sonstigen Nettoaufwendungen sind Mietertrage flir den Standort in
St. Gallen i.H.v. 96,9 Tsd. € pro Monate bzw. 1,2 Mio. € pro Jahr enthalten. Da der Standort in
St. Gallen als Sonderwert angesetzt wird und somit hierliber bereits berlcksichtigt ist, werden
diese Mietertrage bewertungstechnisch aus dem Business Plan bereinigt.

Insgesamt ergib sich daraus eine deutliche Verbesserung des bereinigten EBITDA, das gemald
Business Plan von 230,1 Mio. € im Jahr 2025 auf 377,0 Mio. € im Jahr 2029 deutlich ansteigen
soll. Ein wesentlicher Teil des EBITDA-Anstiegs soll dabei durch die Umsetzung der strategi-
schen Initiativen erzielt werden. Im Jahr 2025 wurden bereits erste Ergebnisbeitrage erzielt.
Das EBITDA aus den strategischen Initiativen betrug im Jahr 2025 4,3 Mio. €. Bis 2029 soll sich
EBITDA aus den strategischen Initiativen auf 175,4 Mio. € erhdhen, was einer durchschnittli-
chen jahrlichen Wachstumsrate von 153,3% entspricht. Die EBITDA-Marge soll sich entspre-
chend von 4,1% (bereinigt) im Jahr 2025 auf 5,5% erhdhen. Der Treiber dieser positiven Ent-
wicklung ist insbesondere ein wachsender Anteil des hohermargigen Geschéfts und die Wir-
kung der strategischen Initiativen, die insbesondere ab dem Jahr 2028 deutlich werden.

Benchmarking EBITDA-Marge
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Quelle: Unternehmensinformationen, Capital IQ, ValueTrust Analyse
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In den Jahren 2023 bis 2025 lag die bereinigte EBITDA-Marge von Klockner mit 3,2%, 3,2% bzw.
4,1% durchgehend unterhalb des Peer Group-Medians. Die Unterschiede sind auf die regionale
Markt- und Wettbewerbsstruktur, die Kunden- und Branchenstruktur, den jeweiligen Ge-
schaftsartenmix, die Wertschopfungstiefe sowie die unterschiedliche Anlagenintensitat der
Vergleichsunternehmen zurtckzufiihren. So unterscheiden sich insbesondere die Preis-, Liefe-
ranten- und Wettbewerbsdynamiken zwischen den europdischen und nordamerikanischen
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Markten. DarlUber hinaus beeinflussen die Preisempfindlichkeit der jeweiligen Kundengruppen
sowie der Anteil von Distributions-, Service-Center- und hdherwertigen Anarbeitungsleistun-
gen die erzielbaren Margen. Die Peer Group umfasst zudem Unternehmen mit eigenen Pro-
duktion bzw. héherem Anteil der Weiterverarbeitung. Aufgrund der héheren Anlagenintensitat
weisen diese zwar hohere EBITDA Margen auf, was sich aber nach Beriicksichtigung der Inves-
titionen teilweise kompensiert.

Dieser Zusammenhang zeigt sich auch im Business Plan Zeitraum. Im Business Plan Zeitraum
wird zunéachst ein Anstieg der EBITDA-Marge auf 4,4% im Jahr 2026 erwartet. Unterstitzt wird
dieser Anstieg unter anderem durch die VerduRerung der acht US-Distributionszentren, die in
den vergangenen drei Jahren jeweils EBITDA-Margen unterhalb denen der Klockner gesamt er-
zielten. Flr das Jahr 2027 wird eine EBITDA-Marge von 4,6% prognostiziert. Anschliefend soll
die EBITDA-Marge insbesondere aufgrund steigender Ergebnisbeitrdge aus den strategischen
Initiativen und der Verschiebung des Geschéftsartenmix hin zu HVAB- und Service-Center-Akti-
vitaten kontinuierlich auf 5,5% im Jahr 2029 ansteigen. Die geplante Margenverbesserung ist
vor dem Hintergrund der historischen Entwicklung als ambitioniert einzustufen. Wie in Rz. 161
dargestellt, unterliegt die Ertragsentwicklung von Kléckner neben der allgemeinen Branchen-
zyklizitat auch stahlpreisbedingten Ergebniseffekten aus Bestandsbewertungseffekten (,Wind-
fall-Profits” bzw. , Windfall-Losses”). Die durchschnittliche EBITDA-Marge von Kléckner lag im
Zeitraum 2007 bis 2025 bei 3,4%. Aulerhalb der durch auRergewohnliche Windfall-Profits ge-
pragten Jahre erreichte Klockner zudem in der Vergangenheit nicht das Margenniveau des Peer
Group-Medians. Auch nach Umsetzung der strategischen Initiativen bleibt die Margenstruktur
von Kléckner trotz des Ausbaus des hohermargigen Geschafts weiterhin durch den bestehen
bleibenden Anteil des margenschwdacheren Distributionsgeschéafts gepragt. Zudem ist die ho-
here Anarbeitung im Planungsverlauf mit hoherer Anlagenintensitat verbunden. Dartber hin-
aus sind bei der Einordnung gegenlber der Peer Group Unterschiede in den regionalen Markt-
und Wettbewerbsstrukturen, der Kunden- und Branchenstruktur, der Wertschépfungstiefe so-
wie der Anlagenintensitdt zu bertcksichtigen. Vor diesem Hintergrund erscheint es sachge-
recht, dass die EBITDA-Marge trotz der deutlichen geplanten Verbesserung auch am Ende des
Planungszeitraums unterhalb des Peer Group-Medians liegt.

Bei der Einordnung ist zu bertcksichtigen, dass fir Russel Metals und Ryerson Holding, deren
far 2027 prognostizierte EBITDA-Margen unterhalb des Peer Group Medians liegen, ab 2028
keine Analystenschatzungen verflgbar sind, sodass beide Unternehmen ab diesem Zeitpunkt
nicht mehr in die Ermittlung des Peer Group Medians einbezogen werden. Bei einer Fortschrei-
bung ihrer EBITDA-Margen auf dem Niveau des Jahres 2027 wrde sich fir 2028 ein Peer Group
Median von 10,3% ergeben.

Die Abschreibungen sollen ausgehend von 111,4 Mio. € im Jahr 2025 auf 144,4 Mio. € im Jahr
2029 ansteigen, was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 6,7% entspricht.
Die Abschreibungen betreffen im Wesentlichen Sachanlagen und Nutzungsrechte aus Leasing-
verhéltnissen. Der Anstieg der Abschreibungen verlauft dabei parallel zum Anstieg des Anlage-
vermogens und der Investitionen in das Anlagevermogen und steht dabei im Jahr 2026 mal3-
geblich in Zusammenhang mit der strategischen Initiative EMX in Mexiko. In den Folgejahren
ist der Anstieg auf die weiteren Investitionen in Verarbeitungskapazitaten, bspw. Laser, Plasma-
Schneidmaschinen, sowie die strategische Initiative ADI On-Campus sowie weitere Investitio-
nen in IT-Infrastruktur und Digitalisierung zurtckzufihren.
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427. Das EBIT entwickelt sich entsprechend der EBITDA-Entwicklung positiv und soll ausgehend von
118,8 Mio. € im Jahr 2025 auf 232,6 Mio. € im Jahr 2029 ansteigen. Dies entspricht einer durch-
schnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 18,3%. Die EBIT-Marge soll sich im selben Zeitraum
von 2,1% auf 3,4% erhdhen. Die geplante Margensteigerung reflektiert dabei analog zum Ver-
lauf der EBITDA-Marge die Verschiebung des Geschaftsmixes und die strategischen Initiativen.

Benchmarking der operativen Free Cashflow-Marge (,OpFCF-Marge*)®°
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Quelle: Unternehmensinformationen, Capital IQ, ValueTrust Analyse

428. Die OpFCF-Marge bericksichtigt damit neben der operativen Ertragskraft die Investitionstatig-
keit. Bei Unternehmen mit einer héheren Anlagenintensitdt relativiert die Berlcksichtigung der
Investitionen die gegeniber Klockner teilweise hoheren EBITDA-Margen.

429. In den Jahren 2023 und 2024 lag die OpFCF-Marge von Kléckner mit 2,2% bzw. 1,3% unter den
jeweiligen Peer Group-Medianen von 5,1% bzw. 2,5%. Im Jahr 2025 lag die OpFCF-Marge von
Kléckner mit 3,3% hingegen leicht Uber dem Peer Group-Median von 3,1%. Dies entspricht
grundsatzlich der bereits bei der EBITDA-Marge beobachteten Positionierung von Kléckner un-
terhalb des Peer Group-Medians. Der Abstand fallt bei der OpFCF-Marge jedoch teilweise ge-
ringer aus, da mehrere Peer Group-Unternehmen aufgrund eigener Produktionsanlagen und
einer hoheren Wertschdpfungstiefe zwar héhere EBITDA-Margen, zugleich aber auch eine ho-
here Anlagen- und Investitionsintensitat aufweisen.

430. Flr das Jahr 2026 wird eine OpFCF-Marge von 2,5% erwartet, die insbesondere aufgrund der
hohen Investitionen in die strategischen Initiativen deutlich unterhalb des Peer Group-Medians
von 3,7% liegt. In den Folgejahren steigt die OpFCF-Marge auf 2,6% im Jahr 2027 und 3,2% im
Jahr 2028, bevor sie im Jahr 2029 leicht auf 3,4% steigt. Die Verbesserung gegenlber den his-
torischen Jahren wird insbesondere durch den geplanten Anstieg des EBITDA getragen. Gleich-
zeitig begrenzen die weiterhin Gber dem historischen Niveau liegenden Investitionen, insbe-
sondere in den Ausbau der HVAB- und Service-Center-Aktivitaten, den operativen Free Cash-
flow.

80 Anm.: Die OpFCF-Marge wurde berechnet als EBITDA abztiglich der Investitionen in das Anlagevermogen im Verhaltnis zur Gesamtleistung exklusive
Zufihrungen zu Nutzungsrechten.
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3. Finanzergebnis

Das Finanzergebnis besteht aus dem Beteiligungsergebnis sowie Finanzertragen und Finanzie-
rungsaufwendungen.

Das Finanzergebnis soll sich im Zeitraum von 2025 bis 2029 grundsatzlich negativ entwickeln
und ausgehend von -40,1 Mio. € im Jahr 2025 auf bis zu -48,1 Mio. € im Jahr 2026 fallen und
im Anschluss wieder auf -46,5 Mio. € im Jahr 2029 steigen, was einer durchschnittlichen jahrli-
chen Wachstumsrate von 3,7% vom Jahr 2025 bis zum Jahr 2029 entspricht. Die Verringerung
des Finanzergebnisses zum Jahr 2026 resultiert neben einem héheren Zinsniveau auch aus dem
hoheren Bestand der verzinslichen Verbindlichkeiten im Jahr 2026. In den Folgejahren wird ein
Rickgang der Zinskosten durch verbesserte Cash-Generierung und Schuldenabbau prognosti-
ziert. Das Beteiligungsergebnis, das in der Historie noch negativ war, wird im Business Plan Zeit-
raum jeweils mit O € geplant. Die geplanten durchschnittlichen Zinssatze fir die Bankverbind-
lichkeiten liegen in einem Bereich zwischen 3,30% und 6,20% pro Jahr. Fur die Leasingverbind-
lichkeiten liegen die durchschnittlichen Zinssatze zwischen 0,73% und 6,33% pro Jahr.

4. Ertragsteuern

Das Ergebnis vor Ertragssteuern (EBT) entwickelt sich parallel zur positiven operativen Ergeb-
nisentwicklung und soll sich von 69,1 Mio. € im Jahr 2025 auf 186,1 Mio. € im Jahr 2029 erho6-
hen. Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag sollen im Zeitraum von 2025 bis 2029 von
35,5 Mio. € im Jahr 2025 auf 46,8 Mio. € im Jahr 2029 steigen. Die Steuerplanung erfolgte auf
Ebene der einzelnen Landergesellschaften, die dann fir die Gruppenbetrachtung zusammen-
gefUhrt werden.

Im Rahmen der Transaktion mit Worthington sind die bestehenden steuerlichen Verlustvor-
trage bei der Klockner SE aufgrund eines schadlichen Beteiligungserwerbs vollstandig unterge-
gangen. Darlber hinaus bestehende steuerliche Verlustvortrage wurden fir Deutschland und
Mexiko im Rahmen der Planung bereits berlcksichtigt und mindern entsprechend der Nutzung
den periodenspezifischen steuerlichen Aufwand, wobei die steuerlichen Verlustvortrage in Me-
xiko zum Ende des Planungszeitraums noch nicht vollstandig aufgebraucht sind. Fir diese Ver-
lustvortrage wird aus diesem Grund ein Sonderwert angesetzt. In den USA ist der Wertbeitrag
aus der Nutzung der bestehenden steuerlichen Verlustvortrage aus den ,state taxes” nicht im
Rahmen des Business Plans beriicksichtigt worden. Auch hierflir wird ein Sonderwert angesetzt.
Weitere steuerliche Verlustvortrdge existieren nicht.

In den USA betragt die effektive Steuerquote im Planungszeitraum 25,8%. Nachdem in Mexiko
im Jahr 2026 das EBT noch negativ war, ist die effektive Steuerquote in den Jahren 2027 und
2029 noch durch die Nutzung der steuerlichen Verlustvortrage beeinflusst und soll sich zwi-
schen 1,28% im Jahr 2027 und 28,1% im Jahr 2029 bewegen. Ohne Berticksichtigung von steu-
erlichen Verlustvortragen und fir die ewige Rente wurde ein Steuersatz fir Mexiko i.H.v. 30%
angesetzt. Flr die KMG wird fr das Jahr 2026 und 2027 ein negatives Ergebnis vor Steuern und
entsprechend eine Steuerbelastung von 0 € erwartet. In den Folgejahren soll der effektive Steu-
ersatz von 7,6% im Jahr 2028 auf 21,8% im Jahr 2029 steigen, wahrend im Jahr 2029 die noch
verbleibenden steuerlichen Verlustvortrage aufgebraucht werden. Nachhaltig wird ein Steuer-
satz fur die KMG i.H.v. 26,0% angesetzt, die die graduelle Kérperschaftssteuerreduktion abbil-
det. In der Schweiz wird fir das Jahr 2026 eine effektive Steuerquote von 14,5% erwartet. In
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den Folgejahren wird die effektive Steuerquote konstant mit 15,0% pro Jahr erwartet. Im Ge-
schéaftsbereich Metering wird flr den Planungszeitraum eine effektive Steuerquote von 23,0%
geplant.

5.4.5. Jahresergebnis

436. Basierend auf der positiven Entwicklung der operativen Ergebnisse wird fir die Klockner ein
deutlicher Anstieg des Jahresergebnisses erwartet. Ausgehend von 33,6 Mio. € im Jahr 2025
soll das Jahresergebnis auf 139,3 Mio. € im Jahr 2029 steigen, was einer CAGR von 42,7% ent-
spricht. Dieser deutliche Anstieg resultiert vor allem aus der Umsetzung der strategischen Ini-
tiativen, welche auf Ebene des EBITDA einen Anstieg von 146,9 Mio. € vom Jahr 2025 bis zum
Jahr 2029 erzielen sollen. Zum Wachstum ebenfalls beitragend ist eine geplante Fixkostende-
gression, d.h. dass Aufwandsarten mit Fixkostencharakter, wobei vor allem der Personalauf-
wand zu nennen ist, unterproportional zur Gesamtleistung steigen.

5.4.6. Auf Minderheiten entfallendes Ergebnis

437. Die Planung von Kldckner sieht kein auf nicht beherrschende Anteile entfallendes Ergebnis vor.
Entsprechend wurden die anteiligen Buchwerte des Eigenkapitals der Minderheiten als Sonder-
wert angesetzt.

5.4.7. Bilanzplanung

438. Im Rahmen der Bewertungstatigkeit wurde die der Bewertung zugrunde liegende Bilanzpla-
nung der Kléckner in Anlehnung an IFRS flr die Jahre 2026 bis 2029 nachvollzogen und im Fol-
genden analysiert. Die Bilanzwerte beziehen sich jeweils auf den 31. Dezember des jeweiligen
Geschaftsjahres. Bei der Gliederung der Aktivseite der Bilanz handelt es sich um eine Bilanzdar-
stellung zu Bewertungszwecken:

Bilanz: Aktiva — Historie und Business Plan 2023-2029

in Mio. €

000000 Bereinigte Historie CAGR
Immaterielle Vermégensgegenstinde 202,5 203,0 175,8 165,3 152,8 140,7 128,8 -7,5%
Sachanlagen exkl. Nutzungsrechte 561,8 605,7 601,9 643,6 700,0 752,3 802,3 7,4%
Nutzungsrechte 121,3 134,5 148,2 191,7 178,5 158,6 158,6 1,7%
Sachanlagen 683,1 740,2 750,1 835,3 878,6 910,9 960,8 6,4%

Beteiligungen an verbundenen Unternehmen und

. 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 0,0%
assoziierten Unternehmen
Beteiligungen 28,6 28,3 219 29,3 29,3 29,3 29,3 7,5%
Sonstige langfristige Finanzanlagen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 -14,8%
Ubriges Anlagevermégen 32,8 32,5 26,1 33,4 33,4 33,4 334 6,3%
Anlagevermégen 918,4 975,7 952,0 1.034,0 1.064,8 1.085,0 1.123,0] | 4,2%)]
Vorrdte 1.118,6 1.098,6 976,6 1.008,9 1.043,4 1.109,2 1.158,4 4,4%
DIH 84,6x 85,4x 79,7x 80,3x 78,4x 77,7x 77,3x
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 654,6 639,7 616,8 668,8 725,9 761,9 786,5 6,3%
DSO 40,4x 40,4x 40,0x 42,4x 43,5x 42,4x 41,6x
Sonstige Vermogenswerte 645,9 3374 3429 342,9 342,9 342,9 342,9 0,0%
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 1.300,5 977,0 959,7 1.011,7 1.068,8 1.104,8 1.129,4 4,2%
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 141,5 119,6 59,9 122,1 95,8 52,5 54,6 -2,3%
Umlaufvermdgen 2.560,6 2.195,3 1.996,2 2.142,7 2.208,0 2.266,6 2.342,4] | 4,1%]
Summe Aktiva 3.479,0 3.171,0 2.948,2 3.176,7 3.272,8 3.351,6 3.465.4] [ 4,1%]

Quelle: Unternehmensinformationen
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Die Bilanzsumme soll sich planmaRig von 2.948,2 Mio. € zum 31. Dezember 2025 Uber den Pla-
nungszeitraums auf 3.465,4 Mio. € zum 31. Dezember 2029 erhdhen. Das durchschnittliche
jahrliche Wachstum der Bilanzsumme im Zeitraum 2025 bis 2029 betrdgt 4,1%. Der Anstieg
resultiert im Wesentlichen aus dem Anstieg des Sachanlagevermdgens und den verschiedenen
Working Capital Posten. Dem gegeniber steht ein geplanter Riickgang der immateriellen Ver-
mogensgegenstande.

5.4.7.1 Anlagevermogen

Das Anlagevermdogen der Kldckner soll sich im Planungszeitraum von 952,0 Mio. € zum 31. De-
zember 2025 auf 1.123,0 Mio. € zum 31. Dezember 2029 und damit mit einem CAGR von 4,2%
insgesamt leicht ansteigend entwickeln. Wahrend der Anstieg Uberwiegend aus dem Anstieg
der Sachanlagen und zu einem geringeren Umfang aus dem Ubrigen Anlagevermogen resul-
tiert, wirkt der Rickgang der immateriellen Vermogensgegenstande diesem Anstieg entgegen.

Immaterielle Vermdgensgegenstinde

Die immateriellen Vermogensgegenstande der Klockner bestehen im Wesentlichen aus Kun-
denbeziehungen aus Erstkonsolidierung und Goodwill und daneben aus Software und weiteren
immateriellen Vermogenswerten. Immaterielle Vermdgenswerte mit endlicher Nutzungsdauer
werden planmaRig linear Gber eine wirtschaftliche Nutzungsdauer von einem bis 17 Jahren ab-
geschrieben. Immaterielle Vermogensgegenstande mit unbegrenzter Nutzungsdauer, die voll-
standig aus Goodwill bestehen, werden nicht planmafig abgeschrieben. Im Rahmen der Pla-
nung wurden keine auRerplanmalligen Abschreibungen auf Goodwill beriicksichtigt.

Die immateriellen Vermogensgegenstande weisen Uber den Planungszeitraum einen ricklaufi-
gen Verlauf auf, da den planmaRigen Abschreibungen, vor allem auf Software-Produkte, ge-
ringflgigere Investitionen gegeniberstehen. Der Business Plan sieht einen Rickgang der im-
materiellen Vermogensgegenstande von 175,8 Mio.€ zum 31. Dezember 2025 auf
128,8 Mio. € zum 31. Dezember 2029 vor.

Sachanlagen

Die Sachanlagen der Klockner umfassen Nutzungsrechte aus Leasingverhaltnissen und beste-
hen zudem im Wesentlichen aus Grundstlicken und Gebauden, sowie technischen Anlagen und
Maschinen, anderen Anlagen und Betriebs- und Geschéaftsausstattung und geleisteten Anzah-
lungen und Anlagen im Bau.

Dabei sollen sich die nicht leasingbezogenen Sachanlagen von 601,9 Mio. € zum 31. Dezem-
ber 2025 auf 802,3 Mio. € zum 31. Dezember 2029 ansteigen, was einer jahrlichen durch-
schnittlichen Wachstumsrate von 7,4% entspricht. Flr die Nutzungsrechte aus Leasingverhalt-
nissen wird ein Anstieg von 148,2 Mio. € zum 31. Dezember 2025 auf 158,6 Mio. € zum 31. De-
zember 2029 erwartet. Erwartete Zugdnge zu den Nutzungsrechten aus Leasingverhaltnissen
betragen 90,7 Mio. € im Jahr 2026, 25,9 Mio. € im Jahr 2027, 20,4 Mio. € im Jahr 2028 und
43,1 Mio.im Jahr 2029, wahrend die Abschreibungen 47,2 Mio. € im Jahr 2026, 39,1 Mio. € im
Jahr 2027, 40,3 Mio. € im Jahr 2028 und 43,1 Mio. € im Jahr 2029 betragen sollen. Dies ent-
spricht einer CAGR i.H.v. 1,7%. Der Anstieg der Sachanlagen verdeutlicht den Investitionstber-
hang gegentber den Abschreibungen. Dieser ist neben der Umsetzung der strategischen Initi-
ativen insbesondere auf die strategische Transformation des Geschaftsmodells hin zu einem
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hoheren HVAB-Anteil zurlickzufihren, die aufgrund ihrer héheren Wertschépfungstiefe zusatz-
liche Investitionen in Verarbeitungskapazitaten und Automatisierung erfordert. Weitere Inves-
titionen betreffen Investitionen in IT und Digitalisierung, darunter ERP-Systeme, Automatisie-
rung und Datenanalyse sowie Investitionen in Standortinfrastruktur, darunter Lager-Upgrades
und Logistikoptimierung. Die in der Planung berlcksichtigten Investitionen bleiben hinter dem
tatsachlichen Instandhaltungs- und Ersatzinvestitionsbedarf der Landesgesellschaften zurick.
Entsprechend deckt die Planung nicht den vollstandigen aus dem operativen Geschaft resultie-
renden Investitionsbedarf ab. In der Planung sind Investitionen fir die Umsetzung von strate-
gischen Initiativen, die zum Zeitpunkt der Erstellung des Business Plans bereits konkretisiert
waren, in Hohe von 76,3 Mio. € im Jahr 2026, 82,0 Mio. € im Jahr 2027, 33,3 Mio. € im Jahr
2028 und 12,5 Mio. € im Jahr 2029 geplant.

Benchmarking der Investitionsquote®*

20% - Klockner —— Peer Group Median Peer Group Bandbreite
15% A
10% -
3,7%
0,
5% - 3,5?% 4,?% 4,1% 3,29% 4,3%
L ek —
0% i 1 CIJUn I I I ')\10 2,0%
0 1,0% . O,IS% 1,9% £,U7% 770
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Quelle: Unternehmensinformation

445. Die Investitionsquoten innerhalb der Peer Group werden insbesondere durch Unterschiede in
der Wertschopfungstiefe und Anlagenintensitat beeinflusst. Integrierte Produzenten weisen
aufgrund eigener Stahlproduktionsanlagen regelmaRig eine deutlich hohere Investitionsinten-
sitat auf als Distributoren und Service-Center-Unternehmen. Kléckner ist daher insbesondere
mit den in der Peer Group enthaltenen Distributoren und Service-Center-Unternehmen ver-
gleichbar. Im Planungszeitraum liegt die Investitionsquote von Kloéckner mit 1,9% im Jahr 2026,
2,0% im Jahr 2027 und 2,1% im Jahr 2028 jeweils leicht oberhalb des Medians dieser Vergleichs-
gruppe von 1,5%, 1,6% bzw. 1,9%. Der Median der gesamten Peer Group liegt mit 3,7%, 3,2%
bzw. 4,3% deutlich héher und wird mafRgeblich durch die hoheren Investitionsquoten der Pro-
duzenten gepragt. Das Investitionsniveau von Klockner ist zugleich vor dem Hintergrund der
strategischen Verschiebung hin zu HVAB- und Service-Center-Aktivitdten einzuordnen, deren
Ausbau zusatzliche Investitionen in Bearbeitungsanlagen, Standorte und Verarbeitungskapazi-
taten erfordert.

446. Der Anstieg der Investitionstatigkeit ist insbesondere auf die Umsetzung der strategischen Ini-
tiativen und den damit verbundenen Ausbau der Bearbeitungs- und Verarbeitungskapazitaten
zuriickzufihren, sowie aufRerdem auf die oben genannten Investitionen in IT und Digitalisierung
und Standortinfrastruktur. In den ersten Planjahren liegt der Schwerpunkt starker auf Erweite-
rungsinvestitionen, die zur weiteren Verschiebung des Geschéaftsartenmix hin zu HVAB- und

81 Anm.: Exklusive Zufiihrungen zu Nutzungsrechten.
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Service-Center-Aktivitaten beitragen sollen. Allein die strategische Initiative des ADI On-Cam-
pus beinhaltet geplante Investitionen von Gber 65 Mio. € in den Jahren 2026 und 2027. Ausge-
|6st durch die auRergewohnlich hohen Erweiterungsinvestitionen, insbesondere in den Jahren
2026 und 2027, erhoht sich der Bestand der Sachanlagen fur die zukiinftig wiederum Ersatzin-
vestitionen jenseits des Planungszeitraums anfallen werden.

Ubriges Anlagevermdgen

Das Ubrige Anlagevermogen setzt sich zusammen aus Beteiligungen an verbundenen Unter-
nehmen und assoziierten Unternehmen, Beteiligungen und sonstigen langfristigen Finanzanla-
gen. Die Beteiligungen an verbundenen Unternehmen und assoziierten Unternehmen betru-
gen zum 31. Dezember 2025 4,0 Mio. € und werden mit diesem Wert konstant geplant. Die
Beteiligungen betrugen 21,9 Mio. € zum 31. Dezember 2025 und sollen nach dem geplanten
Anstieg auf 29,3 Mio. € zum 31. Dezember 2026 den restlichen Planungszeitraum konstant
bleiben. Die sonstigen langfristigen Finanzanlagen betrugen zum 31. Dezember 2025 0,2 Mio. €
und sollen ab dem 31. Dezember 2026 bei 0,1 Mio. konstant verbleiben.

5.4.7.2 Umlaufvermogen

Das Umlaufvermogen der Klockner soll sich im Planungszeitraum ausgehend von 1.769,2 Mio. €
zum 31. Dezember 2025 auf 2.115,4 Mio. € zum 31. Dezember 2029 erhdhen. Dies entspricht
einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 4,6% Uber diesen Zeitraum. Wachs-
tumstreiber sind die Vorrate und die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, die parallel
zu der Gesamtleistung Uber den Business Plan Zeitraum ansteigen.

Vorrate

Die Vorrate der Klockner bestehen aus Waren, Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen, fertigen Er-
zeugnissen und unfertigen Erzeugnissen und Leistungen. Die Vorrate der Klockner sind im Pla-
nungszeitraum 2026 bis 2029 mit einem kontinuierlichen Anstieg geplant. Ausgehend von ei-
nem Bestand von 976,6 Mio. € zum 31. Dezember 2025 wird ein Anstieg auf 1.158,4 Mio. €
zum 31. Dezember 2029 erwartet, was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von
4,4% entspricht. Die DIH sollen dabei zunachst von 79,7 Tagen im Jahr 2025 auf 80,3 Tage im
Jahr 2026 steigen, bevor ein Rickgang, auf 77,3 Tagen bis zum Jahr 2029 geplant wird. Der
vergleichsweise konstante Verlauf der DIH weist dabei auf den starken Zusammenhang mit
dem geplanten Gesamtleistungs-Wachstum hin, wahrend der leichte Rickgang auf die Opti-
mierung des Working Capital durch verbesserte Lagerumschlagsraten zurtickzufihren ist. Der
grofite Teil der Vorrate sowie die grofite Veranderung der Vorrdte Uber den Business Plan Zeit-
raum entfallen auf die USA.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

In den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sind neben den reguldren Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen auch Vertragsvermogenswerte und Bonusanspriche an Liefe-
ranten enthalten, sowie Rickstellungen und Wertberichtigungen zu Forderungen aus Lieferun-
gen und Leistungen enthalten. Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen der Klockner
sollenvon 616,8 Mio. € zum 31. Dezember 2025 auf 786,5 Mio. € zum 31. Dezember 2029 stei-
gen, was einer CAGR von 6,3% entspricht. Die DSO soll dabei zunachst von 40,0 Tagen im Jahr
2025 auf 43,5 Tage im Jahr 2027 steigen, bevor ein Rickgang auf 41,6 Tagen im Jahr 2029
erwartet wird. Im Vergleich zu der Historie befindet sich die DSO somit auf einem erhéhten
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Niveau. Der grofSte Teil der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie die grofte Ver-
dnderung der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen Uber den Business Plan Zeitraum
entfallen auf die USA.

Sonstige Vermdgenswerte

Die sonstigen Vermogenswerte der Kléckner umfassen den aktiven Uberhang aus Pensionsver-
pflichtungen, Vorauszahlungen, aktive Rechnungsabgrenzungsposten, Steuererstattungsan-
spriche und sonstige Forderungen. Ausgehend von einem Bestand von 342,9 Mio. € zum
31. Dezember 2025 werden diese konstant fortgeplant.

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente befinden sich zum 31. Dezember 2025 bei
59,9 Mio. €. Zum 31. Dezember 2026 sollen die Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente
auf 122,1 Mio. € steigen und in der Folge auf 54,6 Mio. € zum 31. Dezember 2029 fallen. Der
Stand der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente ergibt sich als Ergebnis aus der ope-
rativen Tatigkeit, insbesondere den Investitionen und den Verdnderungen des Working Capital
sowie der Finanzierungstatigkeit und der Ausschittung von Dividenden.

Bilanz: Passiva — Historie und Business Plan 2023-2029

in Mio. €

00000 Bereinigte Historie CAGR
Eigenkapital 1.474,3 1.460,7 1.458,1 1.487,1 1.538,5 1.614,8 1.693,7 3,8%
Langfristige Ruckstellungen 10,2 8,8 8,0 8,5 13,9 10,7 10,8 7,9%
Kurzfristige Ruckstellungen 106,8 99,6 103,6 108,2 118,6 121,7 125,6 4,9%
Riickstellungen 117,0 108,4 111,6 116,7 132,5 132,3 136,4 5,1%
Bankverbindlichkeiten 772,5 7319 471,8 581,7 596,1 563,1 559,7 4,4%
Leasingverbindlichkeiten 13,6 13,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n/a
Leasingverbindlichkeiten (IFRS 16) 117,6 133,5 208,8 262,6 254,1 232,3 232,4 2,7%
Kontokorrentkredit 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n/a
Rickstellungen fir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 24,5 18,6 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 0,0%
Verzinsliche Verbindlichkeiten 928,1 897,5 697,5 861,2 867,0 812,2 809,0 3,8%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 613,3 571,7 552,0 587,6 608,9 662,0 694,5 5,9%
DPO 46,4x 44,4x 45,0x 46,7x 45,8x 46,4x 46,3x

Sonstige Verbindlichkeiten 346,3 132,7 129,1 124,2 125,9 130,2 131,7 0,5%
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 959,7 704,4 681,1 711,7 734,8 792,2 826,2 4,9%
Summe Passiva 3.479,0 3.171,0 2.948,2 3.176,7 3.272,8 3.351,6 3.465,4] | 4,1%)

Quelle: Unternehmensinformationen

Die Passivseite der Bilanz beinhaltet neben den verzinslichen und unverzinslichen Verbindlich-
keiten auch Ruckstellungen sowie das Eigenkapital, welches sich auf Basis des Bewertungsmo-
dells integriert ableitet. Bei der Gliederung der Passivseite der Bilanz handelt es sich um eine
Bilanzdarstellung zu Bewertungszwecken.

Die Passivseite der Klockner entwickelt sich im Planungszeitraum von 2.948,2 Mio. € zum
31. Dezember 2025 auf 3.465,4 Mio. € zum 31. Dezember 2029. Wesentliche Treiber dieser
Entwicklung der Anstieg der verzinslichen Verbindlichkeiten, insbesondere im Jahr 2026, sowie
der Anstieg der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen.

5.4.7.3 Eigenkapital

Das Eigenkapital der Kléckner soll sich im Planungszeitraum von 1.458,1 Mio. € zum 31. Dezem-
ber 2025 auf 1.693,7 Mio. € zum 31. Dezember 2029 erhdhen. Die flr diesen Zeitraum geplan-
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ten Dividendenzahlungen der Kléckner wurden grundsatzlich Gbernommen. Aufgrund von be-
wertungstechnischen Anpassungen ergeben sich hohere Ausschittungen als diese i.H.v.
24,4 Mio. € im Jahr 2026, 37,9 Mio. € im Jahr 2027, 47,0 Mio. € im Jahr 2028 und 60,4 Mio. €
im Jahr 2029. Im Planungszeitraum sind keine Kapitalerhdhungen, Kapitalherabsetzungen oder
Aktienrickkaufe geplant. Der Anstieg des Eigenkapitals ist im Rahmen der positiv geplanten
Entwicklung der Jahreslberschiisse von der Thesaurierung des nicht ausschittungsfahigen
Teils der Jahresiiberschiisse getrieben. Uber den Planungszeitraum bleibt die Eigenkapital-
guote auf einem vergleichbaren Niveau in einer Bandbreite von 46,8% bis 48,9%.

5.4.7.4 Rickstellungen

Die Rickstellungen bestehen aus Ubrigen Riickstellungen flr Restrukturierung, Rechtsstreitig-
keiten, Gewahrleistungen und abgegrenzten Schulden und werden auf Basis historischer Quo-
ten und erwarteter Einzelsachverhalte geplant. Die Ruckstellungen fiir Pensionen und dhnliche
Verpflichtungen wurden in die verzinslichen Verbindlichkeiten umkategorisiert. Uber den Pla-
nungszeitraum hinweg sollen die Ruckstellungen von 111,6 Mio. € zum 31. Dezember 2025 auf
136,4 Mio. € zum 31. Dezember 2029 steigen. Dies entspricht einer CAGR von 5,1% flr den
Zeitraum von 2025 bis 2029 und folgt damit dem Anstieg der Gesamtleistung.

5.4.7.5 Verzinsliche Verbindlichkeiten

Die verzinslichen Verbindlichkeiten der Klockner bestehen aus Bankverbindlichkeiten, Gesell-
schafterdarlehen als Teil der Bankverbindlichkeiten, Leasingverbindlichkeiten und Ruckstellun-
gen fUr Pensionen und dhnliche Verpflichtungen. In Summe sollen die verzinslichen Verbind-
lichkeiten von 697,5 Mio. € zum 31. Dezember 2025 zunachst auf 861,2 Mio. € zum 31. Dezem-
ber 2026 ansteigen und sich in der Folge wieder auf 809,0 Mio. € zum 31. Dezember 2029 re-
duzieren.

Bankverbindlichkeiten und Gesellschafterdarlehen

Die Bankverbindlichkeiten der Klockner beinhalten die syndizierten Kredite, ABS, ABL und die
bilateralen Fazilitaten. Zum 31. Dezember 2025 betrugen die Bankverbindlichkeiten
544,8 Mio. € (vor der bewertungstechnischen Anpassung) und lagen damit im Vergleich zu den
Vorjahren auf einem eher niedrigen Stand. Nach der bewertungstechnischen Anpassung fur die
Tilgung des Fremdkapitals um 73 Mio. € aus dem Becker Verkauf betragen diese 471,8 Mio. €.
Die bewertungstechnische Anpassung zum 31. Dezember 2025 wurde vorgenommen, um im
Bewertungsmodell die VerdulRerung von Becker neutral auf den Cashflow to Equity abzubilden.
Far den geplanten Verkauf der Becker wird ein Zahlungsmitteleingang in Héhe von 73,0 Mio. €
erwartet, der zur Rickfihrung von Bankverbindlichkeiten verwendet werden soll. Er erfolgt in-
sofern erfolgsneutral und hat keinen Einfluss auf den Cashflow to Equity bzw. den zur Ausscht-
tung verfiigbaren finanziellen Uberschiisse. Da Becker in der Aufsatzbilanz zum 31. Dezem-
ber 2025 und in der Planungsrechnung nicht enthalten ist und zudem die Verdauferung und
Rickfihrung des Fremdkapitals selbst nicht in der Planung seitens Klockner abgebildet ist,
wurde das Fremdkapital bereits zum 31. Dezember 2025 reduziert.

Im Laufe des Jahres 2026 und im Zuge der Ubernahme der Kléckner durch die Worthington
gewahrte die Worthington Steel, Inc. der Klockner ein Gesellschafterdarlenen mit einem Kre-
ditrahmen von 200 Mio. €, das zum 30. Juni 2026 zu 176 Mio. € ausgenutzt wurde. Parallel
hierzu wurde der Kreditrahmen des syndizierten Kredites um 200 Mio. € verringert. Planerisch
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wird das Gesellschafterdarlehen unter den Bankverbindlichkeiten ausgewiesen. Zum 31. De-
zember 2026 sollen die Bankverbindlichkeiten gemaf Planung um 109,9 Mio. € steigen, so dass
diese auf 581,7, Mio. € steigen, wobei der Anstieg auf die Ausnutzung des Gesellschafterdarle-
hens zurlckzufihren ist, wahrend die Ausnutzung des syndizierten Kredites nicht im selben
Male sinken soll.

In der Folge wird ein Anstieg der Bankverbindlichkeiten auf 559,7 Mio. € zum 31. Dezem-
ber 2029 geplant. Der Zinsaufwand auf die Bankverbindlichkeiten wird Zinssatzen im Bereich
von 3,30% bis 6,20% Uber den Planungszeitraum hinweg geplant.

Leasingverbindlichkeiten

Die Leasingverbindlichkeiten der Kléckner sollen von 208,8 Mio. € zum 31. Dezember 2025
nach einem initialen Anstieg im Jahr 2026 auf 262,6 Mio. € zum 31. Dezember 2026 auf
232,4 Mio. € zum 31. Dezember 2029 insgesamt steigen. Der Anstieg im Jahr 2026 ist hierbei
auf die Verlangerung bzw. dem Abschluss von neuen Leasingvertragen zurtckzufihren. An-
schlieRend weisen die Leasingverbindlichkeiten bis zum 31. Dezember 2028 einen kontinuier-
lich sinkenden Verlauf auf, bevor sie aufgrund von Zugdngen im Jahr 2029 zum 31. Dezem-
ber 2029 auf einem vergleichsweise konstanten Niveau verbleiben. Die Aufnahme von Leasing-
verbindlichkeiten wird mit 90,1 Mio. € im Jahr 2026, 30,2 Mio. € im Jahr 2027, 19,3 Mio. € im
Jahr 2028 und 42,0 Mio. € im Jahr 2029 geplant. Rickzahlungen sollen dagegen 38,0 Mio. € im
Jahr 2026, 38,7 Mio. € im Jahr 2027, 41,1 Mio. € im Jahr 2028 und 41,9 Mio. € im Jahr 2029
betragen. Der Zinsaufwand auf die Leasingverbindlichkeiten wird mit Zinssatzen in der Band-
breite von 0,73% und 6,33% Uber den Planungszeitraum hinweg geplant.

Rickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Da die Rickstellungen fir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen als Barwert zukinftiger Zah-
lungen bilanziert wird, werden diese als Teil der verzinslichen Verbindlichkeiten klassifiziert. Die
Rickstellungen fir Pensionen und dahnliche Verpflichtungen verbleiben Uber den Planungszeit-
raum konstant beim Ausgangsniveau i.H.v. 16,9 Mio. € zum 31. Dezember 2025.

5.4.7.6 Unverzinsliche Verbindlichkeiten

Die unverzinslichen Verbindlichkeiten der Kléckner bestehen aus den Verbindlichkeiten aus Lie-
ferungen und Leistungen und den sonstigen Verbindlichkeiten und steigen im Planungszeit-
raum von 681,1 Mio. € zum 31. Dezember 2025 auf 826,2 Mio. € zum 31. Dezember 2029 kon-
tinuierlich an, wobei der Anstieg fast vollstandig aus den Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen resultiert.

Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistungen

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen der Kldckner steigen im Planungszeit-
raum von 552,0 Mio. € zum 31. Dezember 2025 auf 694,5 Mio. € zum 31. Dezember 2029 an,
was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 5,9% entspricht. Die DPO bewegen
sich dabei vergleichsweise konstant im Bereich der Historie in einer Bandbreite von 45 Tagen
bis 47 Tagen. Der Anstieg der Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistungen Uber den Pla-
nungszeitraum folgt dabei dem Anstieg der Gesamtleistung. Der grofste Anteil der Verbindlich-
keiten aus Lieferung und Leistungen entfallt auf die USA.
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Sonstige Verbindlichkeiten

Die sonstigen Verbindlichkeiten der Kldckner bestehen aus sonstigen unverzinslichen Verbind-
lichkeiten, latenten Steuerverbindlichkeiten, sonstigen passiven Rechnungsabgrenzungsposten
sowie Verbindlichkeiten, die direkt mit als zur VerauRerung klassifizierten Vermodgenswerten
verbunden sind und sollen im Planungszeitraum von 129,1 Mio. € zum 31. Dezember 2025 auf
131,7 Mio. € zum 31. Dezember 2029 ansteigen, was einer durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsrate von 0,5% entspricht.

8. Ergebnis zur Analyse der Planungsrechnung

Zur Gewahrleistung einer konsistenten Ableitung zuklnftiger Zahlungsstrome und Wachstums-
raten wurden die wesentlichen Annahmen und Pramissen der Planungsrechnung analysiert
und im Rahmen einer Benchmarking-Analyse mit der Peer Group plausibilisiert. Zudem wurden
der Planungsprozess und die Planungstreue analysiert. Die Planungsrechnung wurde mit Aus-
nahme der in Kapitel 5.4. dargestellten Anpassungen Ubernommen.

Der geplante Anstieg der Gesamtleistung der Kl6ckner wird hauptsachlich durch die Umsetzung
der strategischen Initiativen getrieben, wahrend das bestehende Kerngeschaft entsprechend
den Branchenprognosen nur mit sehr moderaten Wachstumsraten ansteigen soll. In Summe
soll so eine CAGR der Gesamtleistung von 5,2% vom Jahr 2025 bis zum Jahr 2029 erreicht wer-
den. Ab dem Jahr 2027 sollen sich die Wachstumsraten der Gesamtleistung der Kldckner deut-
lich oberhalb des Medians der Peer Group befinden. Fir die wesentlichen Abnehmerbranchen
der Kléckner werden fir die kommenden Jahre langfristige durchschnittliche Wachstumsraten
im Bereich von 1%-3% erwartet. Insofern geht die Planung im Vergleich zu dem Abnehmer-
branchen von einem starken Wachstum als dem Gesamtmarkt und somit einem Wachstum der
Marktanteile aus. Die Entwicklung der Gesamtleistung der Kléckner ist daher als ambitioniert
zu bezeichnen. Die Ambition der Planung resultiert dabei nicht nur aus den fir das Kerngeschaft
angenommenen Wachstumsraten, sondern insbesondere aus den erwarteten Beitragen der
strategischen Initiativen. Deren Erfolg ist bislang nur begrenzt anhand bereits realisierter Er-
gebnisse oder eines belastbaren Erfolgstrackings nachweisbar, obwohl sie einen wesentlichen
Beitrag zu der im Planungszeitraum vorgesehenen Ergebnissteigerung leisten sollen. Der Busi-
ness Plan der Klockner unterstellt grundséatzlich ausgehend vom Preisniveau der Planungsaktu-
alisierung ein konstantes Preisniveau. Dabei sind insbesondere die Stahlpreise seit Beginn des
Jahres 2026 deutlich gestiegen und liegen zum Zeitpunkt der Planungsverabschiedung auf ei-
nem hohen Niveau. Dabei deuten sowohl die Stahlpreise seit Juni 2023 bis heute auf ein durch-
schnittlich geringeres Preisniveau hin, welches auch in den niedrigeren Forward Rates aus-
drlckt. Zusatzlich ist seit der Covid-19-Pandemie, dem Ukraine-Krieg, Iran Konflikt sowie den
damit zusammenhangenden Supply-Chain Verwerfungen und den politischen Handelskonflik-
ten eine volatilere Entwicklung der Stahlpreise beobachtbar. Die Fortschreibung dieses Preisni-
veaus ist daher ebenfalls als ambitioniert einzuordnen. Darlber hinaus zeigt die Analyse der
Prognosetreue, dass die Absatzplanung in der Vergangenheit wiederholt nicht erreicht wurde.
Vor diesem Hintergrund erscheint die Umsatzplanung insgesamt ambitioniert.

Die Klockner plant eine deutliche Verbesserung der EBITDA-Marge im Planungszeitraum, aus-
gehend von 4,1% im Jahr 2025 auf 5,5% im Jahr 2029. In den historischen Jahren befand sich
die EBITDA-Marge der Klockner im Peer Group-Vergleich eher an dem unteren Ende der Band-
breite. Zum Ende des Planungszeitraums hin zeigt sich eine signifikante Verbesserung der
EBITDA-Marge, welche sowohl auf die Umsetzung der strategischen Initiativen wie auch die
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weiter vorangetriebene Verschiebung des Business Mixes hin zu Produktangeboten mit mehr
Wertschopfungsanteil zurlickzufihren ist. Diese Effekte sind in dem Anstieg der Rohertrags-
marge von 20,5% im Jahr 2025 auf 20,7% im Jahr 2029 reflektiert. Unterhalb des Rohertrags
sind im Bereich der Personalkosten Effizienzsteigerungen geplant, die sich in der fallend ge-
planten Personalaufwandsquote zeigen. Die geplante Ergebnisentwicklung ist dabei maligeb-
lich von der erfolgreichen Umsetzung der strategischen Initiativen abhangig. Hervorzuheben
ist zudem, dass die flr das Jahr 2029 geplante EBITDA-Marge in den vergangenen 20 Jahren,
bereinigt um Sondereffekte aullergewdhnlicher Marktphasen, bislang nicht erreicht wurde und
damit den ambitionierten Charakter der Planung unterstreicht. Die geplante Margenverbesse-
rung wird zwar mafRgeblich durch die strategisch angestrebte Verschiebung des Business Mixes
hin zu héhermargigen Geschaftsarten begriindet, setzt jedoch die erfolgreiche Umsetzung der
zugrunde liegenden MalBnahmen voraus. In diesem Zusammenhang liegen von Kapitalmarkt-
analysten erwarteten Wachstums- und Margenentwicklungen fir Kléckner unter den Annah-
men der Unternehmensplanung, obwohl die strategische Neuausrichtung der Klockner den
Analysten grundsatzlich bekannt ist.

Klockner ist in einem stark fragmentierten, wettbewerbsintensiven und weitgehend preisge-
triebenen Markt tatig, in dem sie mit regionalen und Uberregionalen Wettbewerbern um
Marktanteile konkurriert. Gleichzeitig sind weiterhin strukturelle Uberkapazitdten im Markt fir
Stahl zu beobachten, wodurch ein anhaltender Preis- und Margendruck entsteht. Zusatzliche
Unsicherheiten ergeben sich aus der gegenwartigen handelspolitischen Situation und mogli-
chen Anderungen der US-Zollpolitik, die Einfluss auf Stahlpreise sowie internationale Waren-
strome haben konnen. Diesen Herausforderungen versucht die Kléckner durch die strategische
Verschiebung hin zu héherwertigen Anarbeitungs- und Service-Center-Leistungen entgegenzu-
wirken.

Die Investitionsplanung ist durch eine kontinuierliche Investitionstatigkeit, bestehend aus In-
standhaltungs- und Erweiterungsinvestitionen, gekennzeichnet, die zu einem stetigen Anstieg
des Anlagevermogens flihrt. Die Hohe der geplanten Instandhaltungsinvestitionen reflektiert
dabei die operativ und finanziell verfligbaren Kapazitaten, sodass identifizierte Instandhal-
tungsmalnahmen nur sukzessive umgesetzt werden kdnnen. Eine Betrachtung der Restnut-
zungsdauern der Vermogenswerte anhand des Anlagenregisters legt nahe, dass zeitnah nach
Planungsende erhebliche Reinvestitionen notwendig werden kdnnten.

Auch auf Ebene der Bilanz sind die geplanten Entwicklungen nachvollziehbar. Der moderate
Anstieg der Bilanzsumme im Jahr 2026 ist auf den Anstieg der Gesamtleistung zurlckzufihren,
wobei die VerduRerung der acht US-Distributionszentren gegenlaufig wirkt. Ab dem Jahr 2027
folgt der Anstieg der Bilanzsumme der Ausweitung des Geschafts und dem Anstieg der Gesamt-
leistung.

Insgesamt ist die Planungsrechnung plausibel und in sich konsistent. Das Planjahr 2026 ist ins-
besondere auf Ebene der Gewinn- und Verlustrechnung durch die VerduRerung der acht US-
Distributionszentren gekennzeichnet. Ab dem Jahr 2027 zeigt sich ein Uberwiegend konstantes
Wachstum sowohl von Gewinn- und Verlustrechnungs- wie auch von Bilanzposten, das insge-
samt auf den Anstieg der Gesamtleistung zurtckzufthren ist, der durch die Umsetzung der stra-
tegischen Initiativen erzielt werden soll.

Aufgrund der durchgefthrten Analysen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld, der Planung der
Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanzplanung, der Benchmarking-Analysen mit der
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Peer Group, der mit dem Vorstand der Kloéckner SE gefihrten Gesprache und der Analyse des
Planungsprozesses wird die Planungsrechnung vor dem Hintergrund des geplanten Wachstums
der Gesamtleistung und der geplanten Margensteigerung als ambitioniert, aber plausibel er-
achtet. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass es sich um eine Stand-alone-Planung handelt, in der
keine potenziellen Synergien aus dem geplanten BGAV mit Worthington bertcksichtigt sind, da
sie als echte Synergien nur bei Abschluss des geplanten BGAV realisiert werden kénnen und
zudem zum Bewertungsstichtag noch nicht hinreichend konkretisiert sind.

5.5. Konvergenz- und Fortfihrungsphase
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477.

Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts anhand der Ertragswert- oder DCF-Methode wird
bei der Diskontierung zukunftiger Zahlungsstrome, bei Annahme einer unbegrenzten Lebens-
dauer des Unternehmens, in mindestens zwei Planungsphasen unterschieden. Die erste Phase
(Detailplanungsphase) besteht aus einer endlichen Anzahl von Perioden und umfassti.d.R. drei
bis finf Geschaftsjahre. Die zweite Phase ist die sog. Fortfihrungsphase, auch ewige Rente ge-
nannt. Zwischen der Detailplanungsphase und der Fortfihrungsphase kann es zweckmaRig
sein, eine weitere Zwischenphase (sog. Konvergenz- oder Grobplanungsphase) zu modellieren.

Das IDW bezeichnet dieses Vorgehen als Phasenmethode.®? Hierbei werden zwei, bzw. drei
Phasen beschrieben. In der Detailplanungsphase werden die finanziellen Uberschisse jahres-
weise detailliert geplant, in der Konvergenz- oder Grobplanungsphase werden die finanziellen
Uberschiisse teils detailliert geplant, teils auf Basis von Trendentwicklungen fortgeschrieben
und in der ewigen Rente wird eine pauschale Weiterentwicklung des finanziellen Uberschusses
unterstellt.

Die DVFA-Empfehlungen teilen den Prognosezeitraum explizit in mindestens zwei Phasen. Die
Detailplanungsphase umfasst dabei i.d.R. drei bis maximal zehn Geschaftsjahre. Hier sind de-
taillierte Planungen der Gewinn- und Verlustrechnung, der Bilanz und der kinftigen bewer-
tungsrelevanten Uberschisse zu beschreiben. In einer sich ggf. direkt daran anschlieBenden
sog. Fortfihrungs- oder Rentenphase wird flr die Ermittlung des Fortflihrungswerts von einer
kontinuierlichen Entwicklung der Unternehmensiberschiisse Gber einen unendlichen Zeitraum
mit einer konstanten Wachstumsrate ausgegangen. Befindet sich das Unternehmen noch in
einer Anpassungsphase, z.B. eines noch nicht nachhaltigen Wachstums, sollte vor der Renten-
phase eine Konvergenz- bzw. Grobplanungsphase modelliert werden. Auf diese Weise konnen
auBerordentliche Effekte in der Planung angepasst und die Planung in nachhaltige Schatzgro-
Ren Uberfihrt werden.

Der Vorgehensweise der Modellierung einer Konvergenz- oder Grobplanungsphase vor Eintritt
in die ewige Rente wurde bei der Bewertung von Klockner gefolgt. Dabei wurde zur Ableitung
des nachhaltigen Ergebnisses zunachst eine Konvergenzphase flr den Zeitraum 2030 bis 2032
bertcksichtigt und anschlieRend eine ewige Rente angesetzt.

82 Vgl. WP-Handbuch Edition , Bewertung und Transaktionsberatung” (2018): Teil A, Rz. 250.
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5.5.1. Konvergenzphase
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Zum Ende der Detailplanungsphase im Jahr 2029 befindet sich Kléckner noch nicht in dem fir
den Ansatz der ewigen Rente erforderlichen eingeschwungenen Zustand. Dies ist im Wesentli-
chen darauf zurtickzufiihren, dass tGber den gesamten Detailplanungszeitraum ein festes Preis-
niveau geplant wird. Die historische Entwicklung der Marktpreise fir Stahl sowie die aktuellen
Forward Rates legen jedoch nahe, dass das im Rahmen der Planungsaktualisierung ab Mitte
2026 fortgeschriebene feste Preisniveau Uberhoht ist und zudem einer erheblichen Volatilitat
im Zeitraum nach der Normalisierung des Covid-19-bedingten Preisanstiegs ausgesetzt ist (vgl.
Kapitel 5.4.1.). Zudem befindet sich das Wachstum der Gesamtleistung mit 5,1% im Jahr 2029
aufgrund der strategischen Initiativen, die zum Ende des Planungszeitraums abgeschlossen
werden, noch auf einem Niveau, das deutlich Gber dem Niveau der Peer Group aus dem Jahr
2028 liegt und auf diesem Niveau nicht nachhaltig fortgeschrieben werden kann. Zudem ist das
Wachstum, das aus der Umsetzung der strategischen Initiativen erzielt werden soll, als ambiti-
oniert anzusehen, da die hierfir unterstellten Marktanteilsgewinne und zuséatzlichen Absatzvo-
lumina in einem durch intensiven Wettbewerb und strukturelle Uberkapazitaten gepragten
Marktumfeld realisiert werden missen und zugleich die fristgerechte Umsetzung der zugrunde
liegenden Malknahmen voraussetzen. Die Realisierung der hieraus abgeleiteten Wachstums-
und Ergebnisbeitrage ist mit Unsicherheiten hinsichtlich der zeitlichen und operativen Umset-
zung der MaRRnahmen, der Durchsetzbarkeit der geplanten Margenverbesserungen sowie der
Entwicklung der zyklischen Abnehmerbranchen verbunden. Dies gilt insbesondere flr die Dis-
tributions- und Service-Center-Aktivitaten. Im Bereich HVAB hangen die geplanten Wachstums-
und Ergebnisbeitrdge zudem von der erfolgreichen Umsetzung erforderlicher Investitionen in
neue Technologien sowie vom rechtzeitigen Aufbau zusatzlicher Kapazitaten ab.

Entsprechend werden in der Konvergenzphase sowohl Preis- als auch Mengenannahmen sepa-
rat fortentwickelt, um nachhaltig die bestehende Preisvolatilitdt und das nachhaltige Mengen-
wachstum abzubilden.

Das Stahlpreisniveau (gemessen am Hot Rolled Coils (HRC)-Preisniveau) zum Zeitpunkt der Pla-
nungserstellung lag rd. 23% Uber dem durchschnittlichen HRC-Preis des Zeitraums von Juni
2023 bis Juni 2026 nach der Covid-19-Pandemie. Im Vergleich zum durchschnittlichen Preisni-
veau der letzten 12 Monate lag das Stahlpreisniveau zum Zeitpunkt der Planungserstellung rd.
15% hoher. Bei der Ermittlung des Durchschnittspreises wurden die HRC-Preise in den USA und
Europa entsprechend den regionalen Umsatzanteilen von Klockner gewichtet. Auch die For-
ward-Kurven deuten auf einen Rickgang des fir Klockner relevanten Preisniveaus hin. So lag
der US-HRC-Preis zum Kapitalmarktdaten-Stichtag rd. 14% Gber dem HRC-Future fir Dezember
2029%, wahrend der europdische HRC-Preis rd. 2% unter dem HRC-Future fiir Dezember 2028
lag®. Der fur die USA erwartete Preisriickgang fallt damit deutlich stérker aus als der fiir Europa
erwartete Preisanstieg. Aufgrund des regionalen Schwerpunkts von Kléckner in den USA ist da-
her sowohl auf Grundlage des historischen Preisvergleichs als auch der Forward-Kurven davon
auszugehen, dass die fur Kléckner relevanten HRC-Preise im regional gewichteten Durchschnitt
gegenlber dem Preisniveau Mitte Juni 2026 deutlich zurlickgehen werden. Dariber hinaus un-
terstreicht die annualisierte Volatilitat der HRC-Preise die ausgepragte Zyklizitat. Im Zeitraum
von Januar 2010 bis August 2026 betrug die annualisierte Volatilitdt des US-amerikanischen
HRC-Preises rd. 22,5% und die des europédischen HRC-Preises rd. 20,2%. Die Hohe der Volatilitat

83

84

CME Group, U.S. Midwest Domestic Hot-Rolled Coil Steel (CRU) Index Futures, Settlement-Preise zum 21.08.2026, abrufbar unter https://www.cme-
group.com/markets/metals/ferrous/hre-steel.quotes.html

CME Group, North European Hot-Rolled Coil Steel (Argus) Futures, Settlement-Preise zum 21.08.2026, abrufbar unter https://www.cme-
group.com/markets/metals/ferrous/north-european-hot-rolled-coil-steel-argus.quotes.html
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ist dabei fUr sich genommen richtungsneutral; richtungsgebend ist das Ausgangsniveau. Zum
Zeitpunkt der Planungserstellung im Juni 2026 lag der HRC-Preis in den USA im 90,5%-Perzentil
und in Europa im 81,9%-Perzentil der Preisverteilung seit Januar 2010 und damit am oberen
Rand der historischen Bandbreite.?> Bei einer Schwankungsbreite dieser GréBenordnung und
zyklischer Preisbildung ist ein derart erhéhtes Preisniveau nicht dauerhaft zu erwarten, sodass
mit einer Ruckkehr in Richtung des langfristigen Durchschnitts zu rechnen ist.

Auf Basis dieser Zahlen wird der durchschnittliche Verkaufspreis mit einem Rickgang von 12,5%
sukzessive von 1.592 €/t im Jahr 2029 auf 1.393 €/t im Jahr 2031 auf ein normalisiertes Niveau
Uberfuhrt. Der fur das Jahr 2029 angenommene Verkaufspreis von 1.592 €/t basiert auf dem
zum Zeitpunkt der Planungsaktualisierung Mitte 2026 bestehenden Stahlpreisniveau, das im
Detailplanungszeitraum bis zum Jahr 2029 unverandert fortgeschrieben wird. Die Normalisie-
rung in der Konvergenzphase tragt dem Umstand Rechnung, dass das Geschaftsmodell von
Klockner als Stahlhandler mit Fokus auf HVAB mafgeblich von der Entwicklung der Stahlpreise
sowie den zugrunde liegenden Endmaérkten beeinflusst wird und daher strukturell zyklischen
Schwankungen unterliegt. Vor diesem Hintergrund erscheint die Berlcksichtigung eines Uber
den aktuellen Zyklus hinausgehenden, nachhaltig erzielbaren Preisniveaus sachgerecht.

Die Absatzmenge weist im letzten Planjahr 2029 noch eine Wachstumsrate von 4,7% auf. Da
nachhaltig lediglich preisbedingtes Wachstum zu bericksichtigen ist, wird das Mengenwachs-
tum bis 2032 auf das nachhaltige Niveau Uberfihrt. Hierdurch ist auch gewahrleistet, dass die
Mengeneffekte aus strategischen Initiativen vollstandig in der Fortfihrungsphase bericksich-
tigt sind. Fir die Gesamtleistung ergeben sich somit in der Konvergenzphase gegenldufige Ef-
fekte aus einem riicklaufigen Preisniveau bei gleichzeitig steigenden Absatzmengen. Unter Be-
ricksichtigung dieser Effekte ergibt sich eine Wachstumsrate der Gesamtleistung von -3,3% fir
das Jahr 2030 und -5,2% fur das Jahr 2031, bevor die Wachstumsrate ab 2032 auf dem Niveau
der nachhaltigen Wachstumsrate von 1,5% pro Jahr liegt.

Der Materialaufwand wird analog zur Ableitung der Umsatzerldse auf Basis der Preis- und Men-
geneffekte abgebildet. Entsprechend wird die Rohertragsmarge, ausgehend vom Niveau aus
dem Jahr 2029, konstant i.H.v 20,7% fortgeschrieben.

In der Konvergenzphase wird eine konstante Entwicklung der EBITDA-Marge angenommen.
Diese Annahme beruht im Wesentlichen darauf, dass die Aufwandsposten parallel zum Rick-
gang des Preisniveaus gesenkt werden konnen. Tatsachlich kénnen Preisriickgange aufgrund
der Fixkostenstruktur, insbesondere im Personalaufwand und den Transportkosten, nicht un-
mittelbar durch Kostensenkungen kompensiert werden. Dennoch weisen sowohl der Personal-
aufwand pro Tonne als auch die Transportkosten pro Tonne einen deutlichen Rickgang auf.
Diese Annahme hat einen sehr ambitionierten Charakter, da grundsatzlich bei steigender Ab-
satzmenge und Kosteninflation eine konstante Entwicklung der Kosten pro Tonne anzunehmen
wadre.

In der Konvergenzphase wird die EBITDA-Marge konstant in Hohe von rd. 5,5% angesetzt und
entspricht der EBITDA-Marge des letzten Planjahrs. Dieser Wert liegt am unteren Ende der
Bandbreite der Peer Group fir das Jahr 2028, welches das letzte Jahr mit einer hinreichenden
Anzahl an Analystenschatzungen darstellt. Gleichzeitig bedeutet eine EBITDA-Marge von rd.
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Die historischen Stahlpreise stammen von SteelBenchmarker, Price History — Tables and Charts, Reihe ,Hot-rolled Band“. Die Preisermittlung erfolgt
zweimal monatlich zum zweiten und vierten Montag; der Preis ,Juni 2026" entspricht dem Erhebungstermin vom 22.06.2026.

128



VALUETRUST

486.

487.

488.

489.

490.

5,5% eine deutliche Verbesserung gegeniber dem Detailplanungszeitraum mit einer durch-
schnittlichen EBITDA-Marge i.H.v. 5,0%. Sie liegt auch sehr deutlich Gber dem historisch erziel-
ten Niveau mit einem Durchschnitt von 3,5% Uber die Jahre 2023 bis 2025. Auf absolutem Ni-
veau soll das EBITDA von ca. 200 Mio. € als Durchschnitt Gber die Jahre 2023 bis 2025 auf
377,0 Mio. € im Jahr 2029 ansteigen und sich damit nahezu verdoppeln. Vor diesem Hinter-
grund liegt die angesetzte nachhaltige EBITDA-Marge i.H.v. 5,5% Uber dem langfristigen histo-
rischen Durchschnitt und ist als ambitioniert zu bezeichnen. Unter der Bericksichtigung der
nachhaltig notwendigen Investitionen in das Anlagevermdégen i.H.v. 190,0 Mio. € in der Fort-
fihrungsphase ergibt sich eine OpFCF (operativer Free Cashflow)-Marge i.H.v. 2,55%.

Im Jahr 2029 liegen die Investitionen (inklusive Leasing) bei rd. 2,6% der Gesamtleistung , wah-
rend die Abschreibungen bei 2,1% der Gesamtleistung liegen. Nachhaltig nahern sich die Ab-
schreibungen schrittweise dem Niveau der Investitionen an. Entsprechend werden die Ab-
schreibungen von 2,1% der Gesamtleistung im Jahr 2029 auf ein nachhaltiges Niveau von 2,7%
Uberfuhrt. Dieses Niveau ergibt sich als Differenz zwischen der nachhaltigen Investitionsquote
und der nachhaltigen Wachstumsrate und dient der Sicherstellung des nachhaltigen Wachs-
tums der immateriellen Vermogensgegenstdande und Sachanlagen in der ewigen Rente. In der
Folge ergibt sich eine rlcklaufige EBIT-Marge, die von 3,4% im Jahr 2029 auf 2,8% in der ewigen
Rente sinkt.

Das nachhaltige Finanzergebnis von Kldckner ergibt sich aus der Fortentwicklung der verzinsli-
chen Verbindlichkeiten, darunter die Bankverbindlichkeiten und die Leasingverbindlichkeiten.
Sowohl flr die Bankverbindlichkeiten als auch fir die Leasingverbindlichkeiten und die Rick-
stellungen flr Pensionen und ahnliche Verpflichtungen werden Unternehmenszinsstrukturkur-
ven europaischer Euro-Anleiherenditekurven (Yield-to-Maturity, YTM) herangezogen. Die Ab-
leitung erfolgt auf Grundlage des Ratings der Kléckner von BB- und einer durchschnittlichen
Fremdkapitallaufzeit von sieben Jahren, wodurch sich ein Fremdkapitalzinssatz in Hohe von
5,02% ergibt. Zudem wird in der ewigen Rente ein Zinssatz von 2,52% auf Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente angenommen. Somit ergibt sich ein Finanzergebnis, das ausgehend
von -46,5 Mio. € im Jahr 2029 auf -41,1 Mio. € in der ewigen Rente steigt.

Die nachhaltige effektive Steuerquote betrdgt auf Konzernebene 25,6%. Diese wurde ausge-
hend von der Steuerplanung flr das Jahr 2029 und unter Bertcksichtigung der ab dem Jahr
2028 vorgesehenen schrittweisen Reduzierung des Korperschaftsteuersatzes in Deutschland
fortentwickelt. Die Steuerquote wird auf das Ergebnis vor Steuern berechnet. Die zum Ende
des Detailplanungszeitraums verbleibenden steuerlichen Verlustvortrage in Mexiko und den
USA werden separat als Sonderwert berUcksichtigt.

Das Konzernergebnis der Klockner sinkt in der Konvergenzphase und die Marge des Konzern-
ergebnisses in % der Gesamtleistung sinkt von 2,0% im Jahr 2029 auf 1,6% ab dem Jahr 2031
ab.

In der Ewigen Rente wird fir das Anlagevermogen®® eine nachhaltige Investitionsquote in Hohe
von 2,9% der Gesamtleistung bzw. 190,0 Mio. € unterstellt. Absolut befinden sich die Investiti-
onen in der ewigen Rente damit unter den inflationierten Investitionen aus dem Jahr 2029. Der
nachhaltige Investitionsbedarf, der insbesondere fir Gebdude, technische Anlagen und Ma-
schinen sowie fiir sonstige Betriebsausstattung anfallt, wurde dabei auf Basis des derzeitigen
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Exklusive Ubriges Anlagevermégen und einen GroRteil der immateriellen Vermégensgegenstinde. Diese werden auch nachhaltig konstant belassen,
da hierfir keine nachhaltige Thesaurierung angesetzt wird.
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Anlagenregisters, den (Rest)-Nutzungsdauern der Vermogenswerte und den hierfir zukinftig
notwendigen Ersatzinvestitionen ermittelt. Dabei wurden die Investitionsvolumen perioden-
spezifisch fortgeschrieben und barwertaquivalent als jahrliche Annuitdt in der ewigen Rente
angesetzt. Dabei wurden insbesondere fir Gebdude und technische Anlagen und Maschinen
bestehende Investitionserfordernisse im Zeitverlauf geglattet, so dass insgesamt von einer Nut-
zung der Vermogenswerte Uber die wirtschaftliche Nutzungsdauer hinaus ausgegangen wird.

Das nachhaltige Niveau der Working Capital Posten Vorrate, Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen, sowie Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen wird anhand der jeweili-
gen Kennzahlen Vorratsdauer (DIH), Debitorenlaufzeit (DSO) und Kreditorenlaufzeit (DPO) des
letzten Jahres der Detailplanungsphase fortentwickelt. Sowohl Sonstige Vermogenswerte als
auch Sonstige Verbindlichkeiten werden ausgehend von dem Stand zum 31. Dezember 2029
mit einem Anstieg in Hohe von der nachhaltigen Wachstumsrate von 1,5% pro Jahr fortge-
schrieben.

Die liquiden Mittel in der Konvergenz- und Fortfiihrungsphase ergeben sich aus der integrierten
Fortentwicklung der Gewinn- und Verlustrechnung und der Bilanz sowie unter BerUcksichti-
gung der Dividendenausschittung. Dabei wird die vollstandige Ausschittung des Jahresiber-
schusses unter BerUcksichtigung der durch den Bilanzgewinn vorgebeben Ausschittungsfahig-
keit und der operativen Mindestliquiditdt angenommen. Die operative Mindestliquiditat wird
ausgehend von dem Jahr 2029 mit 0,8% der Gesamtleistung fortgeschrieben.

Die Entwicklung des Eigenkapitals erfolgt integriert unter Bericksichtigung des Jahresergebnis-
ses des jeweiligen Jahres und der Dividendenausschittungen. Dabei wird in der Vorsteuerrech-
nung annahmegemal die Uber die operative Mindestkasse hinausgehende Liquiditat vollstan-
dig ausgeschuttet. Zwecks Berlcksichtigung der personlichen Einkommenssteuern bei der Er-
mittlung des Ertragswerts nach persénlichen Steuern wird eine Ausschittungsquote von 40%
des Jahresergebnisses angenommen. Dies entspricht der Ausschittungsquote der Peer Group.

Der Bewertungsstandard IDW S 1 sieht vor, dass die Kapitalstruktur grundsatzlich anhand der
zum Bewertungsstichtag dokumentierten Managementplanung abzubilden ist. Diese Kapital-
struktur wird in der Konvergenzphase beibehalten. Zum Ende der Konvergenz bestehen inso-
fern verzinsliche Verbindlichkeiten von rd. 833,5 Mio. € im Jahr 2031, die sich aus Bankverbind-
lichkeiten, Leasingverbindlichkeiten und Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflich-
tungen zusammensetzen. Die verzinslichen Verbindlichkeiten werden bereits in der Konver-
genzphase mit einem Anstieg auf dem Niveau der nachhaltigen Wachstumsrate von 1,5% ge-
plant. In der Fortfihrungsphase werden die verzinslichen Verbindlichkeiten ebenfalls mit der
langfristigen Wachstumsrate fortgeschrieben.

Insgesamt wurde bei Ableitung der finanziellen Uberschiisse sichergestellt, dass lediglich die
far den Cashflow relevanten Bilanzposten einer wachstumsbedingten Thesaurierung unterlie-
gen. Dies betrifft insbesondere einen Grofteil der immateriellen Vermogensgegenstdnde, das
Ubrige Anlagevermégen, sowie den aktiven Uberhang aus Pensionsverpflichtungen, die auch in
der Ewigen Rente konstant angenommen werden, wodurch diese nicht in die Thesaurierung
eingehen.
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Bei der Planungsrechnung von Kléckner handelt es sich um eine nominale Planung. Bei der Dis-
kussion von nachhaltigem Wachstum der finanziellen Uberschiisse fiir den Ansatz der Fortfiih-
rungsphase muss auf nominales Wachstum abgestellt werden. Dieses setzt sich 6konomisch
aus Preissteigerungen bzw. inflationsbedingtem Wachstum und realem Wachstum zusammen.
Reales Wachstum wiederum kann Mengenwachstum und Struktureffekte (Produktmixver-
schiebungen) beinhalten. In der Bewertungspraxis wird im Kontext der Abfindungsermittlung
anhand der Ertragswertmethode nach personlichen Steuern bei der Prognose der Fortfih-
rungsphase regelmalig ausschliel’lich von inflationsbedingtem Wachstum ausgegangen.

Die Berlcksichtigung von realem Wachstum Uber die Detailplanungsphase hinaus erfolgt haufig
nicht. Da fur die Schatzung der nachhaltigen Wachstumsrate jedoch die nominale Branchen-
wachstumsrate und die Marktposition des Unternehmens relevant sind, ist es notwendig, zur
Schatzung der nachhaltigen, nominalen Wachstumsrate neben preisbedingtem Wachstum
auch andere Komponenten, wie beispielsweise die Moglichkeit zur Weitergabe von Preisstei-
gerungen an Kunden oder die Entwicklung und Zukunftsaussichten der relevanten Absatz-
markte, einzubeziehen. Kldckner agiert in einem Marktumfeld, das durch einen intensiven
Wettbewerb, ausgepragte Preisvolatilititen sowie strukturelle Uberkapazititen entlang der
Stahlwertschopfungskette gepragt ist. Die Geschaftsentwicklung wird dabei malRgeblich von
der Nachfrageentwicklung in den relevanten Endmarkten, insbesondere der Bau-, Industrie-
und Automobilbranche, beeinflusst. Gleichzeitig fihren bestehende Uberkapazititen im euro-
paischen und globalen Stahlmarkt regelmaRig zu erheblichem Margendruck und Wettbewerb.

Zum Bewertungsstichtag ist Kléckner insbesondere in den USA, der Schweiz, Mexiko und
Deutschland tatig. Die regionale Verteilung der Gesamtleistung im Jahr 2029 betragt dabei rd.
50% in den USA, 19% in der Schweiz, 18% in Mexiko sowie 13% in Deutschland.®’ Da die lang-
fristige Wachstumsannahme die Inflationsentwicklung in den fir Kléckner relevanten Absatz-
markten widerspiegeln sollte, wurde diese auf Basis der landerspezifischen Inflationsannahmen
ermittelt. Unter Berlcksichtigung von langfristigen Inflationserwartungen fir das Jahr 2031 von
2,2% in den USA, 0,7% in der Schweiz, 3,0% in Mexiko und 2,1% in Deutschland ergibt sich eine
nach dem Anteil an der Gesamtleistung gewichtete Inflationsrate von rd. 2,1%, die als Orien-
tierungsgroRe fur die Ableitung der nachhaltigen nominalen Wachstumsrate herangezogen
werden kann. Darlber hinaus erfolgt die Planung des Bewertungsobjekts in Euro, wobei die
EZB ein Inflationsziel von 2,0% fir Europa verfolgt. In der jingeren Vergangenheit war zu be-
obachten, dass die Inflation auf einem hoheren Niveau lag, sich aber laut Erwartung des IWF
wieder normalisieren sollte, sodass langfristig eine Inflationsrate von rd. 2% angemessen
scheint und auf dem Niveau des durch die Zentralbanken angegebenen Zielwerts flr Europa
liegt. Eine einleitende Analyse hierzu wurde bereits im Kapitel ,Makrodkonomische Situation
und Ausblick’ vorgenommen (vgl. Kapitel 4.3.3).

Von 2025 bis zum Ende der Konvergenzphase im Jahr 2032 wird fir die Gesamtleistung eine
durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate von 1,9% unterstellt, die am oberen Ende der Prog-
nosen fir das relevante Marktumfeld liegt. Diese Uberdurchschnittliche Entwicklung ist im We-
sentlichen auf die den deutlichen geplanten Anstieg der Gesamtleistung im Detailplanungszeit-
raum durch die Umsetzung der strategischen Initiativen zurtckzufthren. Langfristig wird kein
mengenbasiertes Umsatzwachstum erwartet. Hintergrund sind insbesondere der intensive
Wettbewerb sowie die strukturellen Uberkapazitaten entlang der Stahlwertschépfungskette.
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100% entspricht der Summe der vier Regionen.
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Vor diesem Hintergrund bestehen strukturell nur noch begrenzte Wachstumspotenziale. Es ist
daher davon auszugehen, dass die im Planungszeitraum unterstellten Wachstumsraten lang-
fristig nicht nachhaltig fortgeschrieben werden kénnen. Es ist zudem sachgerecht anzunehmen,
dass potenzielle Effizienzsteigerungen kinftig nicht mehr zu einer dauerhaften Ausweitung der
operativen Margen fihren, sondern primar der Kompensation von Wettbewerbs- und Preis-
druck dienen und damit der Sicherung der bestehenden Marktposition.

Angesichts der dargestellten makrotkonomischen Rahmenbedingungen, der hohen Wettbe-
werbsintensitat sowie der anhaltenden strukturellen Uberkapazititen in weiten Teilen der
Stahlwertschépfungskette, die die Durchsetzung von Preissteigerungen gegeniiber Kunden er-
schweren, erscheint langfristig eine nachhaltige, inflationsinduzierte Wachstumsrate von 1,5%
p.a. fur Klockner als angemessen. Ein nachhaltiges Wachstum unterhalb der Inflationsrate im-
pliziert dabei kein Marktausscheiden, sondern reflektiert die begrenzte Moglichkeit, allgemeine
Preissteigerungen dauerhaft an die Kunden weiterzugeben. Modelltechnisch wird die nachhal-
tige Wachstumsrate von 1,5% erst ab dem Jahr 2031 angesetzt, sodass die implizite effektive
Wachstumsrate ab dem Jahr 2030 deutlich héher liegt.®®

8 Das Gesamtwachstum der finanziellen Uberschiisse, unter Bertcksichtigung der Zusammenhinge zwischen Wachstum, Thesaurierung, Inflation
personlicher Besteuerung und Verschuldung, betragt Gber 6%.
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5.5.3. Ubersicht wesentlicher Kennzahlen und Werttreiber

Gewinn- und Verlustrechnung von Kldckner

in Mio. €

| | BereinigteHistorie [ BusinessPlan |  Konvergenz [ TV | CAGR
[ o 2024 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 [ ] 2025-29
Externer Absatz (in Tt) 3.464,3 3.746,1 3.873,4 3.673,1 3.833,4 4.140,0 4.335,1 44714 4.541,7 45417 4.541,7 2,9%
Preis pro Tonne (in €) 1.706 1.543 1.453 1568 1.590 1586 1592 1.492 1393 1.414 1.435 2,3%
Gesamtleistung 5.909,3 5.779,3 5.627,4 5.757,8 6.096,4 6.566,5 6.901,3 6.673,3 6.326,3 6.421,2 6.517,5 5,2%
Wachstum in % -2,2% -2,6% 2,3% 5,9% 7,7% 5,1% -3,3% -5,2% 1,5% 1,5%

Materialaufwand 48276 -4.697,5 44747 -4588,9 -4.854,8 -5.209,5 5.471,4 -5.290,7 -5.015,6 -5.090,8 5.167,2 5,2%
[Rohertrag 1.081,8 1.081,7 1.152,7 1.168,8 1.241,6 1.357,0 1.429,8 1.382,6 1.310,7 1.330,4 1.350,3] [ 5,5%]
in % der Gesamtleistung 18,3% 18,7% 20,5% 20,3% 20,4% 20,7% 20,7% 20,7% 20,7% 20,7% 20,7%
Personalaufwand -506,4 -508,2 554,6 -536,9 -556,1 5736 591,9 572,4 5426 -550,7 -559,0 1,6%
in % der Gesamtleistung 8,6% 3,8% 9,9% 9,3% 9,1% 8,7% 8,6% 3,6% 8,6% 3,6% 8,6%

Nettoergebnis aus dem Verkauf von Vermogenswerten -1,4 0,6 18,5 29,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -100,0%
Transportkosten -96,6 -107,1 -113,6 -138,2 -134,7 -150,8 -160,5 -155,2 -147,1 -149,3 -151,6 9,0%
Betriebsmittel/Werkzeuge 78,7 -83,0 -83,0 -82,0 -89,0 -102,4 -110,2 -106,6 -101,0 -102,5 -104,1 7,3%
Reparaturen und Wartung -51,6 -57,6 -59,1 -53,9 -57,2 -60,2 -61,2 -59,2 -56,1 -57,0 -57,8 0,9%
Sonstige Nettoaufwendungen -158,0 -141,5 -130,6 -133,4 1218 1226 -128,9 -124,7 -118,2 -120,0 1218 -0,3%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -384,9 -389,3 -386,4 -407,5 -402,7 -436,1 -460,9 -445,6 -422,5 -428,8 -435,2 4,5%
in % der Gesamtleistung 6,5% 6,7% 6,9% 7,1% 6,6% 6,6% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%

[EBITDA 189,1 184,8 230,1 253,8 282,9 347,3 377,0 364,6 345,6 350,8 356,1] [ 13,1%]
in % der Gesamtleistung 3,2% 3,2% 4,1% 4,4% 4,6% 5,3% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

Abschreibungen -107,4 -116,4 -111,4 -126,7 -117,3 -135,4 -144.4 -146,6 -169,2 -171,8 41743 6,7%
in % der Gesamtleistung 1,8% 2,0% 2,0% 2,2% 1,9% 2,1% 2,1% 2,2% 2,7% 2,7% 2,7%

[eBIT 81,7 68,4 118,8 127,1 165,6 212,0 232,6 218,0 176,4 179,1 181,7] [ 18,3%]
in % der Gesamtleistung 1,4% 1,2% 2,1% 2,2% 2,7% 3,2% 3,4% 3,3% 2,8% 2,8% 2,8%

Finanzergebnis (inkl. Beteiligungsergebnis) -32,7 -44,0 -40,1 -48,1 -46,8 -46,7 -46,5 -40,2 -39,9 -40,5 -41,1 3,7%
AuRerordentliches Ergebnis 6,5 -4,7 9,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

[Ergebnis vor Steuern 55,4 19,7 69,1 79,0 118,8 165,2 186,1 177,7 136,5 138,6 140,6] [ 28,1%]
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -16,3 -62,2 -35,5 -25,6 -29,5 -41,8 -46,8 -45,8 -34,9 -35,5 -36,0 7,1%
Effektive Steuerquote (in %) 29,5% 315,4% 51,4% 32,4% 24,8% 25,3% 25,1% 25,7% 25,6% 25,6% 25,6%
[konzernergebnis 39,1 -42,5 33,6 53,4 89,3 123,4 139,3 132,0 101,6 103,1 104,7] [ 42,7%]
in % der Gesamtleistung 0,7% -0,7% 0,6% 0,9% 1,5% 1,9% 2,0% 2,0% 1,6% 1,6% 1,6%

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse
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Bilanz von Klockner

in Mio. €
| |  BereinigteHistorie |  BusinessPlan |  Konvergenz | TV [N CAGR
| oo 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 | | 2025-29
Immaterielle Vermégensgegenstande 202,5 203,0 175,8 165,3 152,8 140,7 128,8 116,7 116,7 116,8 116,8 -7,5%
Sachanlagen exkl. Nutzungsrechte 561,8 605,7 601,9 643,6 700,0 752,3 802,3 851,6 864,4 877,3 890,5 7,4%
Nutzungsrechte 1213 134,5 148,2 191,7 178,5 158,6 158,6 158,2 160,6 163,0 165,4 1,7%
Sachanlagen 683,1 740,2 750,1 835,3 878,6 910,9 960,8 1.009,8 1.024,9 1.040,3 1.055,9 6,4%
Betell.l.gungen an verbundenen Unternehmen und 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 0,0%
assoziierten Unternehmen
Beteiligungen 28,6 28,3 21,9 29,3 29,3 29,3 29,3 29,3 29,3 29,3 29,3 7,5%
Sonstige langfristige Finanzanlagen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 -14,8%
Ubriges Anlagevermogen 32,8 32,5 26,1 33,4 33,4 33,4 33,4 33,4 33,4 33,4 33,4 6,3%
|Anlageverm6gen 918,4 975,7 952,0 1.034,0 1.064,8 1.085,0 1.123,0 1.159,9 1.175,1 1.190,5 1.206,2| | 4,2%|
Vorrate 1.118,6 1.098,6 976,6 1.008,9 1.043,4 1.109,2 1.158,4 1.120,2 1.061,9 1.077,8 1.094,0 4,4%
DIH 84,6x 85,4x 79,7x 80,3x 78,4x 77,7x 77,3x 77,3x 77,3x 77,3x 77,3x
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 654,6 639,7 616,8 668,8 725,9 761,9 786,5 760,6 721,0 731,8 742,8 6,3%
DSO 40,4x 40,4x 40,0x 42,4x 43,5x 42,4x 41,6x 41,6x 41,6x 41,6x 41,6x
Sonstige Vermégenswerte 645,9 3374 342,9 342,9 342,9 342,9 342,9 344,6 346,4 348,2 350,0 0,0%
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstinde 1.300,5 977,0 959,7 1.011,7 1.068,8 1.104,8 1.129,4 1.105,2 1.067,4 1.080,0 1.092,8 4,2%
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 141,5 119,6 59,9 122,1 95,8 52,5 54,6 52,8 50,0 50,8 51,5 -2,3%
[Umlaufvermégen 2.560,6 2.195,3 1.996,2 2.142,7 2.208,0 2.266,6 2.342,4 2.278,1 2.179,3 2.208,6 2.238,3] | 4,1%|
[summe Aktiva 3.479,0 3.171,0 2.948,2 3.176,7 3.272,8 3.351,6 3.465,4 3.438,0 3.354,4 3.399,1 3.4445] | 4,1%|
| |  BereinigteHistorie | BusinessPlan |  Konvergenz | Tv__ [N cacr
| oo 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 | | 2025-29
Eigenkapital 1.474,3 1.460,7 1.458,1 1.487,1 1.538,5 1.614,8 1.693,7 1.679,6 1.623,5 1.642,2 1.661,3 3,8%
Langfristige Ruickstellungen 10,2 8,8 8,0 8,5 13,9 10,7 10,8 10,5 9,9 10,1 10,2 7,9%
Kurzfristige Rickstellungen 106,8 99,6 103,6 108,2 118,6 121,7 125,6 121,4 115,1 116,8 118,6 4,9%
Rickstellungen 117,0 108,4 111,6 116,7 132,5 132,3 136,4 131,9 125,1 126,9 128,8 5,1%
Bankverbindlichkeiten 772,5 731,9 471,8 581,7 596,1 563,1 559,7 568,1 576,7 585,3 594,1 4,4%
Leasingverbindlichkeiten 13,6 13,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n/a
Leasingverbindlichkeiten (IFRS 16) 117,6 133,5 208,8 262,6 254,1 2323 232,4 2359 2395 243,0 246,7 2,7%
Kontokorrentkredit 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n/a
Ruckstellungen fir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 24,5 18,6 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 17,1 17,4 17,6 17,9 0,0%
Verzinsliche Verbindlichkeiten 928,1 897,5 697,5 861,2 867,0 812,2 809,0 821,2 833,5 846,0 858,7 3,8%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 613,3 571,7 552,0 587,6 608,9 662,0 694,5 671,6 636,7 646,2 655,9 5,9%
DPO 46,4x 44,4x 45,0x 46,7x 45,8x 46,4x 46,3x 46,3x 46,3x 46,3x 46,3x
Sonstige Verbindlichkeiten 346,3 132,7 129,1 124,2 125,9 130,2 131,7 133,7 135,7 137,7 139,8 0,5%
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 959,7 704,4 681,1 711,7 734,8 792,2 826,2 805,3 772,4 783,9 795,7 4,9%
[summe Passiva 3.479,0 3.171,0 2.948,2 3.176,7 3.272,8 3.351,6 3.465,4 3.438,0 3.354,4 3.399,1 3.444,5] | 4,1%)

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse
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Wesentliche Kennzahlen und Werttreiber von Klockner
in Mio. €

| [  BereinigteHistoie |  BusinessPlan |  Konvergenz | TV |
| oo 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 | |
Gesamtleistung 5.909,3 5.779,3 5.627,4 5.757,8 6.096,4 6.566,5 6.901,3 6.673,3 6.326,3 6.421,2 6.517,5
Wachstum in % -2,2% -2,6% 2,3% 5,9% 7,7% 5,1% -3,3% -5,2% 1,5% 1,5%
EBITDA 189,1 184,8 230,1 2538 2829 347,3 377,0 364,6 345,6 350,8 356,1
in % der Gesamtleistung 3,2% 3,2% 4,1% 4,4% 4,6% 5,3% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
EBIT 81,7 68,4 118,8 1271 165,6 212,0 232,6 218,0 176,4 179,1 181,7
in % der Gesamtleistung 1,4% 1,2% 2,1% 2,2% 2,7% 3,2% 3,4% 3,3% 2,8% 2,8% 2,8%
NOPLAT 59,7 -133,8 52,3 87,0 126,8 160,1 175,1 162,9 132,3 134,2 136,3
in % der Gesamtleistung 1,0% -2,3% 0,9% 1,5% 2,1% 2,4% 2,5% 2,4% 2,1% 2,1% 2,1%
Anlagevermodgen 918,4 975,7 952,0 1.034,0 1.064,8 1.085,0 1.123,0 1.159,9 1.175,1 1.190,5 1.206,2
Wachstum in % 6,2% -2,4% 8,6% 3,0% 1,9% 3,5% 3,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Umschlagshaufigkeit 6,3x 5,8x 6,0x 5,9x 6,2x 6,4x 5,9x 5,5x 5,5x 5,5x
Brutto-Investitionen (CAPEX) -96,7 -153,3 -94,1 -201,4 -148,1 -155,6 -182,5 -183,4 -184,4 -187,2 -190,0
in % der Gesamtleistung -1,6% -2,7% -1,7% -3,5% -2,4% -2,4% -2,6% -2,7% -2,9% -2,9% -2,9%
Brutto-Investitionen (CAPEX) (exkl. Leasing) -57,9 -107,3 -43,7 -110,7 -122,2 -135,3 -139,3 -140,1 -140,8 -142,9 -145,1
in % der Gesamtleistung -1,0% -1,9% -0,8% -1,9% -2,0% -2,1% -2,0% -2,1% -2,2% -2,2% -2,2%
Operating Free Cash Flow (EBITDA - Capex) (exkl.

Leasing) 131,2 77,5 186,4 143,1 160,7 212,1 237,7 224,5 204,8 207,9 211,0
in % der Gesamtleistung 2,2% 1,3% 3,3% 2,5% 2,6% 3,2% 3,4% 3,4% 3,2% 3,2% 3,2%
Net Working Capital 1.484,0 1.382,5 1.203,5 1.314,3 1.340,7 1.342,0 1.379,7 1.340,9 1.281,9 1.297,7 1.313,8
Wachstum in % -6,8% -12,9% 9,2% 2,0% 0,1% 2,8% -2,8% -4,4% 1,2% 1,2%
Umschlagshaufigkeit 3,9x 4,1x 4,8x 4,6x 4,9x 5,1x 4,8x 4,7x 5,0x 5,0x
Investiertes Kapital (aktivisch) 2.402,4 2.358,2 2.155,5 2.348,2 2.405,5 2.427,0 2.502,8 2.500,8 2.457,0 2.488,2 2.519,9
Wachstum in % -1,8% -8,6% 8,9% 2,4% 0,9% 3,1% -0,1% -1,8% 1,3% 1,3%
Umschlagshaufigkeit 2,4x 2,4x 2,7x 2,6x 2,7x 2,8x 2,7x 2,5x 2,6x 2,6x
Flow to Equity (FTE) 24,4 37,9 47,0 60,4 146,1 157,7 84,4 85,6
Wachstum in % 55,1% 24,1% 28,5% 141,8% 7,9% -46,5% 1,5%

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse
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501.

502.

503.

504.

KAPITALKOSTEN

Fir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftig zu erwartenden finanziellen Uber-
schisse mit geeigneten Kapitalkosten auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Diese wer-
den aus dem (erwarteten) Ertrag und dem Preis der im Vergleich zum Bewertungsobjekt besten
alternativen Kapitalverwendung gebildet. Okonomisch gesehen bilden die Kapitalkosten die
Entscheidungsalternative eines Investors ab, der die Rendite seiner Investition in ein bestimm-
tes Unternehmen mit der Rendite einer entsprechenden Alternativanlage in Unternehmensan-
teilen vergleicht. Die Kapitalkosten reprasentieren dann die Rendite aus einer zur Investition in
das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage, wenn diese dem zu kapitalisie-
renden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung dquivalent ist.®

Far die Ermittlung des Unternehmenswerts vor personlichen Steuern gemafR IDW S 1 wird der
Cashflow to Equity-Ansatz der DCF-Methode verwendet. Dabei werden die finanziellen Uber-
schisse bzw. der Cashflow to Equity vor personlichen Steuern unter Anwendung der mittelba-
ren Typisierung gemalk IDW S 1 angewendet.

Im Rahmen der Ertragswert-Methode wird der Unternehmenswerts nach personlichen Steuern
auf Grundlage der unmittelbaren Typisierung nach IDW S 1 ermittelt.

Grundlage flr diese Wertermittlung sind jeweils die den Anteilseignern zuflieRenden finanziel-
len Uberschiisse. Demnach werden die den Anteilseignern zuflieBenden finanziellen Uber-
schisse mit den verschuldeten Eigenkapitalkosten diskontiert, die den durchschnittlichen Ren-
diteerwartungen der Anteilseigner entsprechen.

6.1. Eigenkapitalkosten

505.

506.

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern werden periodenspezifisch
folgendermalien bestimmt:

vinSt __
Tex = Tf(npers.Steuern) + .BV X MRP(n.pers.Steuern)

mit

rgi'?St: Verschuldete Eigenkapitalkosten nach persénlichen Steuern

Tf(n.pers.Steuern):  Risikoloser Basiszinssatz (nach personlichen Steuern)

By: Verschuldeter Betafaktor (,levered Betafaktor”)

MRP (, pers Steuern): Marktrisikopramie (nach persénlichen Steuern)

Als AusgangsgrolRe flr die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapital-
marktrenditen fir Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolien) in Betracht.

Diese Renditen lassen sich grundsatzlich in einen Basiszinssatz und eine von den Anteilseignern
aufgrund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikopramie zerlegen. Die

8 Vgl IDW S 1, Rz. 113 ff.
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Ermittlung der Eigenkapitalkosten vor persénlichen Steuern erfolgt mit entsprechenden Vor-
steuer-Grofien.

6.1.1. Basiszinssatz

507

508.

509.

510.

. Der risikolose Basiszinssatz reprasentiert die Rendite einer (quasi) risikofreien und fristadaqua-

ten Anlage. Fiur die Schatzung des risikolosen Basiszinssatzes kann eine Zinsstrukturkurve fir
Staatsanleihen zugrunde gelegt werden, da die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten, frist-
adaquaten Zerobondfaktoren die Einhaltung der Laufzeitdquivalenz gewahrleisten. Die Zins-
struktur zeigt den Zusammenhang zwischen den Zinssatzen und Laufzeiten von Zerobonds
ohne Kreditausfallrisiko.

Zur Schatzung der Zinsstrukturkurve®™ kann auf die verdffentlichten Zinsstrukturdaten der
Deutschen Bundesbank oder der EZB zuriickgegriffen werden. Bei Verwendung einer Zinsstruk-
turkurve ist grundsatzlich fir jedes Jahr mit dem entsprechenden laufzeitaddquaten Zinssatz zu
diskontieren. Alternativ kann aus der Zinsstrukturkurve auch ein einheitlicher Basiszinssatz Gber
den gesamten Zeitraum, d.h. beginnend mit dem ersten Jahr, berechnet und verwendet wer-
den (sog. barwertaquivalenter Zins®?).

Auf dieser Grundlage gehen wir unter Verwendung der veroffentlichten Zinsstrukturdaten der
Deutschen Bundesbank zum 21. August 2026 (,Kapitalmarktdaten-Stichtag”) von einem ein-
heitlichen Basiszinssatz von gerundet 3,75% vor persdnlichen Steuern aus.

Nach Berlcksichtigung der Abgeltungsteueri.H.v. 25% und des Solidaritatszuschlags i.H.v. 5,5%
ergibt sich ein einheitlicher Basiszinssatz nach personlichen Steuern von 2,76%.

6.1.2. Risikozuschlag

511.

512.

Bei der Ermittlung eines Unternehmenswerts ist zur Ableitung der Risikopramie nicht auf die
subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf das Verhalten des
Gesamtmarkts abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren ein besonderes Risiko
bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen. Die fiir die Ubernahme dieses Risikos
geforderte Risikopramie kann mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen aus den am Ka-
pitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden. Das Capital Asset Pricing
Model (,CAPM“) stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten
und Risikopramien ohne die Berlicksichtigung der Wirkungen persdnlicher Ertragsteuern er-
klart werden.

In Bezug auf die Kapitalkosten nach personlichen Steuern wird auf das sog. , Tax-CAPM“ abge-
stellt. Hier ist neben dem risikolosen Basiszins auch die Marktrisikopramie in eine GréRe nach
persdnlichen Steuern zu tberfihren.

90
91

Schatzung anhand der Svensson-Methode.
Die Ableitung und Verwendung eines barwertaquivalenten Basiszinssatzes steht im Einklang mit den Verlautbarungen des IDW und der Rechtspre-
chung.
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Marktrisikopramie

513. Die Marktrisikopramie wird als Differenz zwischen dem Erwartungswert der langfristigen Ren-
diten eines Marktportfolios, bestehend aus riskanten Wertpapieren, und dem zum Bewer-
tungsstichtag aktuellen risikolosen Basiszinssatz, der durch die risikofreie Verzinsung von
Staatsanleihen reprasentiert wird, definiert.

s14. Kapitalmarktuntersuchungen haben gezeigt, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit
hohere Renditen erzielten als Anlagen in risikoarme Anleihen. Historisch beobachtbare Gesam-
trenditen flir ein Marktportfolio bewegen sich — in Abhangigkeit vom Betrachtungszeitraum
und der Art der Mittelwertbildung — langfristig in einer Bandbreite von 8,0% bis 10,4% vor per-
sonlichen Steuern.®?

Durchschnittliche jahrliche Rendite des CDAX bis 2025 in Abhangigkeit des Startzeitpunktes
des Beobachtungszeitraums

Durchschnittliche jahrliche Rendite des CDAX bis 2025 in Abhangigkeit des Startzeitpunktes des Beobachtungszeitraums
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14%
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Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und von der Deutsche Bundesbank - Zinsstruk-
turkurve (Svensson-Methode)

515. Da historische berechnete Gesamtrenditen abhadngig vom Betrachtungszeitraum sind und his-
torische Zeitreihen unter anderem durch die Finanzmarktkrise seit 2007 sowie die anschlie-
Rende Niedrigzinsphase beeinflusst sind, kdnnen hier Sensitivitdten in den Ergebnissen entste-
hen. Daher kdnnen zudem anhand der Schatzungen von Analysten historische implizite Markt-
renditen abgeleitet werden. Diese basieren auf der Marktkapitalisierung der Unternehmen und
den Ergebnisprognosen der Analysten, wobei hier unterschiedliche Prognosen fiir die Perioden
verwendet werden kénnen. Dabei bezieht sich die Prognose t+1 auf das jeweils aktuelle Ge-
schaftsjahr (Einperiodenmodell) und die Prognose t+2 auf das darauffolgende Geschaftsjahr.

92 Eigene Analyse unter Berlicksichtigung des CDAX als Marktportfolio und verschiedener Laufzeiten.
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516

517.

. Auf Basis der Prognose t+1 liegt die implizite Marktrendite im Zeitraum H1 2015 bis

zum 31. Juli 2026 fir den DAX?® im marktwertgewichteten Durchschnitt in einer Bandbreite von
6,0% bis 11,1% vor personlichen Steuern mit einem langfristigen Durchschnittswert von 8,3%.
Im Zeitraum der letzten zwei Jahre von August 2024 bis Juli 2026 betragt die implizite Markt-
rendite im Durchschnitt 7,7%.

Implizite Marktrendite — DAX (t+1)

Implizite Marktrendite DAX (t+1)
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Bandbreite —— Arithmetisches Mittel ——— Marktgewichtetes Mittel —— Median

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und von der Deutsche Bundesbank - Zinsstruk-
turkurve (Svensson-Methode)

Dabei traten die niedrigen impliziten Renditen von 6,0% bis 8,7% in den Jahren 2020 und 2021
aufgrund der COVID-19-Einflisse auf. Die vergleichsweise hohen impliziten Renditen in H1
2022 sind auf den Beginn des Russland-Ukraine-Konfliktes zurickzufthren. Seit dem 2. Halbjahr
2022 verhielten sich die impliziten Marktrenditen relativ stabil. AuRerdem ist die Bandbreite
der impliziten Renditen gegeniber den Zeitrdumen vor COVID-19-Pandemie ausgeweitet, was
fir eine Zunahme der wirtschaftlichen Risiken spricht.

93

Eigene Analyse von ValueTrust. Hinweis: Da fur die Unternehmen des CDAX keine ausreichenden Analystenprognosen vorlagen, wurde hier auf den
DAX abgestellt.
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518.

519.

520.

140

Da die Analystenschatzung t+1 von sehr kurzfristigen konjunkturellen Entwicklungen gepragt
sein kdnnen, werden nachfolgend die impliziten Marktrenditen Uber den Zeitraum t+2 darge-
stellt:

Implizite Marktrendite — DAX (t+2)

Implizite Marktrendite DAX (t+2)
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Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und von der Deutsche Bundesbank - Zinsstruk-
turkurve (Svensson-Methode)

Die implizite Marktrendite fir den Prognosezeitraum t+2 liegt im Juli 2026 bei 8,2%, wobei sich
der Verlauf der impliziten Renditen im letzten Jahr mit denen des Zeitraums t+1 deckt. Im Zeit-
raum August 2024 bis Juli 2026 betragt die implizite Markrendite t+2 im Durchschnitt 8,7%. Der
langfristige Durschnitt des marktwertgewichteten Mittels seit H1 2015 flr den Prognosezeit-
raum t+2 liegt bei rd. 9,2%.

Die Einbeziehung der Unternehmen des MDAX in das Modell der impliziten Marktrendite be-
statigt die fir den DAX vorgenommenen Analysen. Die impliziten Renditen auf Basis der Ana-
lystenschatzungen fiir den DAX und MDAX fur t+1 liegen seit August 2024 im marktwertgewich-
teten Durchschnitt in einer Bandbreite von 6,9% bis 8,7% vor personlichen Steuern. Der Durch-
schnitt in diesem Zeitraum betrug 7,6%.
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Implizite Marktrendite — DAX und MDAX (t+1)

Implizite Marktrendite DAX und MDAX (t+1)

48%

44%

40%

36%

32%

28%

24%

20%

16%

12%

9,3%

8,9%

o 7,8% 6.8% 6,9% 7,8% 7,1% 7.7% 7,4% 7,3%
gl !
8,2 7,7% 7.4% 7,8% 7.4% 8,0% 7,4%
4% 1 67% -~ . 6,2% , . 6,5% 7.2% 3 7.2%
5,1% g
0% T T T T T T T T T T T T T
o o o g > 0 o > > > > © © © ©
o ol S e S o X ol > ol S < s N
Q & R R & R R & L & & & R &
Series8 —— Arithmetisches Mittel Marktwertgewichtetes Mittel Median

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und von der Deutsche Bundesbank - Zinsstruk-

turkurve (Svensson-Methode)

521. Im Zeitraum August 2024 bis Juli 2026 ergeben sich fliir den Prognosezeitraum t+2 Werte von
8,0% bis 9,8% als Bandbreite und im Durchschnitt ein Wert von 8,7%.

Implizite Marktrendite — DAX und MDAX (t+2)

Implizite Marktrendite DAX und MDAX (t+2)
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Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und von der Deutsche Bundesbank - Zinsstruk-

turkurve (Svensson-Methode)

522.

Nach Abzug des risikolosen Basiszinssatzes vor persénlichen Steuern von 3,75% ergibt sich auf

Basis der historischen impliziten Aktienrenditen von August 2024 bis Juli 2026 von 8,0% bis
9,8% eine historische Marktrisikopramie von rd. 4,3% bis 6,1% bzw. im Durchschnitt 5,2%. Dem-
gegenlber deuten die im Juli 2026 beobachtbaren impliziten Renditen fir DAX und MDAX auf
eine implizite Marktrisikopramie fir die Prognosezeitraume t+1 und t+2 in einer Bandbreite
von rd. 3,6% bis 4,6% hin.
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526.
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529.
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Angesichts des weiterhin erhdhten Unsicherheits- und Volatilitdtsniveaus an den Kapitalmark-
ten sowie der anhaltenden geopolitischen Spannungen, insbesondere in der Ukraine und im
Nahen Osten, ist derzeit davon auszugehen, dass eine langfristige historische Betrachtung der
Marktrisikopramie gegeniber einer rein impliziten Ableitung vorzugswurdig ist, um den lang-
fristigen Risikozuschlag fir das Marktportfolio verlasslich zu bestimmen.

Der Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW (,FAUB)
empfiehlt aufgrund eigener Untersuchungen zu historischen und impliziten Marktrisikopra-
mien in seiner Empfehlung vom 22. September 2025 eine Marktrisikopramie vor persénlichen
Steuern i.H.v. 5,25% bis 6,75%. Fur die Nachsteuerbetrachtung empfiehlt der FAUB eine Band-
breite von 4,50% bis 5,75%.

Anhand der von uns durchgefiihrten Kapitalmarktuntersuchungen ist eine Marktrisikopramie
vor persdnlichen Steuern von 6,0% und eine Marktrisikopramie nach personlichen Steuern von
5,125% als angemessen zu betrachten. Dies korrespondiert mit der aktuellen Empfehlung des
FAUB. In der Praxis der Unternehmensbewertung fir aktienrechtliche StrukturmaRnahmen ist
es verbreitet, den Mittelwert der empfohlenen IDW-Bandbreite zu verwenden. In den nachfol-
genden Wertableitungen wird daher eine Marktrisikopramie von 6,0% vor persdnlichen Steu-
ern und von 5,125% nach personlichen Steuern angewendet.

Auch wenn eine niedrigere Marktrisikopramie zum aktuellen Zeitpunkt nicht sachgerecht er-
scheint, wird vorsorglich in einer Sensitivitdtsberechnung eine Marktrisikopramie von 5,5% vor
persdnlichen Steuern bzw. 4,75% nach personlichen Steuern verwendet.

Betafaktor

Die im vorherigen Abschnitt diskutierte Marktrisikopramie ist im Hinblick auf die spezielle Risi-
kostruktur des zu bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Das unternehmensspezifische
Risiko wird nach dem (Tax-)CAPM im sogenannten Betafaktor ausgedruckt.

Da Klockner ein borsennotiertes Unternehmen ist, konnte zur Schatzung eines angemessenen
Betafaktors zunachst der Eigenbetafaktor herangezogen werden, sofern dieser einen adaqua-
ten Schatzer fur das in der Planungsrechnung abgebildete Risiko des Geschaftsmodells dar-
stellt. Dies ist insbesondere zutreffend, wenn die Unternehmensstrategie und -ausrichtung der
Vergangenheit im Wesentlichen unverdndert in der Zukunft fortgefiihrt wird und der Aktien-
kurs als Grundlage fur die Ermittlung des Betafaktors im relevanten Beobachtungszeitraum
nicht durch Sondereinflisse verzerrt ist. Mit Bestatigung der Gesprache Uber ein mogliches
Ubernahmeangebot am 6. Dezember 2025 ist der Eigenbetafaktor durch das Ubernahmeange-
bot beeinflusst. Insofern wurde der Eigenbetafaktor auf Basis eines Zwei- und Finfjahreszeit-
raums vor diesem Stichtag ermittelt.

Der Eigenbetafaktor von Kléckner vor dem Ubernahmeangebot betragt durchschnittlich 0,47
fir eine Zweijahreszeitraum und Verwendung wochentlicher Renditen bzw. bis 0,76 flr eine
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530.

531.

532.

533.

534.

Flnfjahreszeitraum und Verwendung monatlicher Renditen. Der Durchschnitt Gber beide Be-
trachtungszeitraume betragt 0,62 bzw. gerundet 0,6.

Der Eigenbetafaktor wurde mit lokalen und europaischen Indizes regressiert:

Eigenbeta zum 5. Dezember 2025

5 Jahre 2025 -[ 2 Jahre 2025 - 5Jahre 2025 -| 2 Jahre 2025 - 5Jahre 2025 -| 2 Jahre 2025 -
2021 2024 2021 2024 2021 2024
Company Index monatlich wochentlich monatlich wochentlich monatlich wochentlich

Kléckner & Co SE STOXX Europe 600 (Composite) 1,90 1,23 1,3x 1,8x 0,88 0,50
Klockner & Co SE CDAX Index (Total Return) 1,37 1,05 1,3x 1,8x 0,65 0,43
Durchschnitt 1,63 1,14 1,3x 1,8x 0,76 0,47

Quelle: ValueTrust Analyse, S&P Capital IQ

Neben diesen stichtagsbezogenen Betafaktoren wurde das Eigenbeta auch im historischen Ver-
lauf ermittelt. Dabei ist insbesondere in Bezug auf den Betafaktor auf Basis wochentlicher Ren-
diten Uber einen Zweijahreszeitraum insgesamt eine Abnahme des Betafaktors zu erkennen.
Vor dem Hintergrund der gestiegenen Stahlpreisvolatilitat, der schwachen Konjunkturentwick-
lung und des Rlckgangs des Borsenkurses erscheint ein Riickgang des Betafaktors selbst sowie
die Verwendung dieses Betafaktors als Risikomal? fir die zuklnftigen Cashflows nicht sachge-
recht.

Vor diesem Hintergrund ist ein Rickgriff auf einen Betafaktor, der sich aus einer Gruppe aus
bestmoglich vergleichbaren Unternehmen (Peer Group) ergibt, erforderlich. Dieser Peer
Group-Betafaktor weist — gewahrleistet durch eine Scoring-Analyse — ein zum Bewertungsob-
jekt vergleichbares operatives Risiko auf und kann demnach zur Bestimmung der Kapitalkosten
flr das Bewertungsobjekt herangezogen werden. Als Vergleichsindizes dienen jeweils die brei-
testen lokalen Indizes.

Wie bei der Betrachtung des Eigenbetafaktors ist auch im Zusammenhang mit der Relevanz der
aus Borsenkursen der Peer Group-Unternehmen ermittelten Renditen zu prifen, ob die zur
Ermittlung des Betafaktors herangezogenen Renditen nicht durch Verzerrungen der Borsen-
kurse der jeweiligen Vergleichsunternehmen beeintrachtigt sind. Im Rahmen dieser Analyse
werden die Entwicklung der im freien Handelsverkehr befindlichen Aktien (sog. Free Float), das
tagliche Handelsvolumen (absolut und im Verhéltnis zum Free Float) sowie die Transaktions-
kosten (in Form des sog. Bid-Ask-Spreads) untersucht. Falls der Free Float und das Handelsvo-
lumen gering sowie der Kurs von sonstigen nicht wertbezogenen Ereignissen beeinflusst ist,
werden einzelne Betafaktoren der Peer Group Unternehmen aufgrund eingeschrankter
,Marktgangigkeit” der jeweiligen Aktien nicht im Rahmen der Ermittlung des Betafaktors be-
rlcksichtigt.

Ausgehend von den am Kapitalmarkt beobachtbaren verschuldeten Betafaktoren der jeweili-
gen Vergleichsunternehmen werden unter Bericksichtigung der jeweiligen Kapitalstruktur (i.S.
des Verschuldungsgrads) sowie unsicherer Steuervorteile der Fremdfinanzierung unverschul-
dete Betafaktoren (sog. ,,Unlevern”) mithilfe der Harris-Pringle-Formel ermittelt. Die Ermittlung
der Debt Betas basiert auf den Credit Spreads, welche auf Grundlage des Fremdkapitalratings
und der Fremdkapitallaufzeit des jeweiligen Unternehmens abgeleitet wurden.
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Eine Analyse der identifizierten Peer Group-Unternehmen im Hinblick auf die beobachtbaren
Betafaktoren zeigt folgendes Bild:

Peer Group-Betafaktoren®

5 Jahre 2026 5 Jahre 2026 -| 2 Jahre 202 -
2021

Unternehmen monatlich 0 monatlich| ~ wochentlich wochentlich
Commercial Metals Company S&P 500 1,52 1,37 0,3x 0,3x 1,21 1,08
Jacquet Metals SA STOXX France Total Market (Composite) 1,10 0,78 1,3x 1,3x 0,49 0,34
Friedman Industries, Incorporated ~ S&P 500 1,57 n.a. 0,4x n.a. 1,10 n.a.
Reliance, Inc. S&P 500 0,96 0,87 0,1x 0,1x 0,87 0,80
Russel Metals Inc. S&P/TSX Composite Index 1,12 1,06 0,2x 0,1x 0,98 0,94
Ryerson Holding Corporation S&P 500 1,66 1,30 1,1x 1,3x 0,81 0,59
Salzgitter AG CDAX Index (Total Return) 2,06 1,87 2,1x 2,0x 1,06 1,01
thyssenkrupp AG CDAX Index (Total Return) 1,83 1,49 1,6x 1,1x 0,78 0,78
Voestalpine AG STOXX Austria Total Market (Composite) 1,49 1,10 0,7x 0,6x 0,89 0,71
Worthington Steel, Inc. S&P 500 n.a. 1,78 n.a. 0,1x n.a. 1,55
SSAB AB (publ) MSCI Sweden All Cap Index 1,15 1,36 0,2x 0,2x 0,98 1,19
Steel Dynamics, Inc. S&P 500 1,52 1,30 0,2x 0,2x 1,31 1,13
Min 0,96 0,78 0,1x 0,1x 0,49 0,34
Median 1,52 1,30 0,4x 0,3x 0,98 0,94
Durchschnitt 1,45 1,30 0,7x 0,7x 0,95 0,92
Max 2,06 1,87 2,1x 2,0x 1,31 1,55

Quelle: ValueTrust Analyse, S&P Capital 1Q

Unter Berlcksichtigung der herangezogenen zweijahrigen und finfjahrigen Betrachtungszeit-
raume kann flr die Peer Group-Unternehmen von Kléckner zum Kapitalmarktdaten-Stichtag
(21. August 2026) ein unverschuldeter Betafaktor zwischen 0,92 und 0,95 im Durchschnitt ab-
geleitet werden. Im Vergleich zu den Peer Group-Unternehmen liegt der Eigenbetafaktor von
Klockner rd. 35% unter dem Peer Group-Durchschnitt und innerhalb der Peer Group-Band-
breite am unteren Ende.”

Flr ein borsennotiertes Unternehmen wie im vorliegenden Fall die Kléckner SE erscheint so-
wohl die Herleitung anhand des historischen Eigenbetafaktors als auch anhand einer Peer
Group grundsatzlich moglich. Der aus der Peer Group abgeleitete Betafaktor fallt jedoch deut-
lich héher aus als der historische Eigenbetafaktor von Kléckner. Dabei liegt der Eigenbetafaktor
selbst innerhalb der Peer Group Bandbreite am unteren Ende der Bandbreite. Dabei waren die
Peer Group Unternehmen insgesamt und insbesondere die distributionsstarken Peer Group
Unternehmen mit vergleichbarem Geschaftsmodell im gleichen Marktumfeld tatig und unter-
lagen ahnlichen operativen Risiken.

Der vergleichsweise niedrige historische Eigenbetafaktor erscheint vor dem Hintergrund der
geplanten ambitionierten Unternehmensentwicklung nicht risikodquivalent zur bewertungsre-
levanten Planungsrechnung. Die Planungsrechnung unterstellt eine deutliche Steigerung des
EBITDA, die wesentlich auf strategischen Initiativen beruht, fir die bislang kein Tracking oder
anderweitiger belastbarer Nachweis fiir den Erfolg der Initiativen vorliegt. Gleichzeitig wurden
die geplanten Absatzmengen in der Vergangenheit tendenziell nicht erreicht, wie in der Be-
schreibung der Planungstreue dargestellt wurde. Zudem setzt die Planung voraus, dass sich die
Profitabilitat schrittweise an die Margenniveaus der Peer Group annahert. Insofern ist das Ge-
lingen der Initiativen zur Anndherung an das Peer Group Margen Niveau in einem weiterhin
von hohem Wettbewerb und durch Uberkapazitaten langfristig gepragten Marktumfeld mit
Umsetzungsrisiken verbunden, denen die Peer Group Unternehmen nicht unterliegen. Dartber

94

95

Anm.: Die Vergleichsunternehmen Ryerson Holding Corporation, Salzgitter AG und thyssenkrupp AG wiesen innerhalb des Zwei- bzw. Fiinfjahreszeit-
raums M&A-Aktivitaten auf. Die Aktienkursentwicklungen wurden insoweit vertieft analysiert und im Ergebnis als hinreichend belastbar fiir die Ablei-
tung des Betafaktors beurteilt.

Anm.: Lediglich ein einzelnes Peer Group-Unternehmen weist niedrigere Werte auf. Samtliche Gbrigen Peer Group-Unternehmen liegen oberhalb
des Eigenbetas.
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hinaus geht die strategische Neuausrichtung mit einer starkeren Fokussierung auf HVAB-
Aktivitaten und den US-Markt einher. Innerhalb der Peer Group weisen die US-Unternehmen
einen hoheren Betafaktor aus. Die US-Peer Group-Unternehmen haben die Transformation zu
margenstarkeren Geschaftsmodellen bereits weitgehend vollzogen und erzielen die entspre-
chenden Profitabilitatsniveaus bereits heute. Demgegeniber setzt die Planung von Kléckner
erst den erfolgreichen Abschluss dieser Transformation voraus. Die Erreichung der geplanten
Margenniveaus ist daher mit zusatzlichen Umsetzungsrisiken verbunden. Demzufolge ware der
risikoadaquate Betafaktor hoher anzusetzen im Vergleich zu den US-Peer Group-Unternehmen,
welche geringeren Umsetzungsrisiken unterliegen. Zudem steigt die Anlagenintensitat und das
Investitionsrisiko im Planungsverlauf. Die damit verbundenen Investitions- und Umsetzungsri-
siken werden im historischen Eigenbetafaktor nur eingeschrankt reflektiert. Vor diesem Hinter-
grund wird ein Peer Group-Betafaktor i.H.v. 0,8 bis 0,9 als risikodquivalent zur Planungsrech-
nung und angemessen erachtet.

Vor dem Hintergrund, dass der Borsenkurs im vorliegenden Fall eine geeignete Methode zur
Ermittlung des Verkehrswerts der Klockner-Aktie in Betracht kommt, wird auf der Grundlage
des Eigenbetafaktors, ungeachtet der mangelnden Risikodquivalenz zur Planungsrechnung, der
Betafaktor i.H.v. 0,6 festgelegt. Dies erfolgte unter Bertcksichtigung der Einschatzung des Ver-
tragsprifers und wirkt deutlich zugunsten der aulRenstehenden Aktionare.

Im Folgenden werden die unverschuldeten Eigenkapitalkosten von Kléckner in der Vorsteuer-
betrachtung dargestellt. Auf Grundlage der zuvor beschriebenen Marktrisikopramie von 6,00%
vor personlichen Steuern und des unverschuldeten Betafaktors i.H.v. 0,6 ergibt sich somit ein
Risikozuschlag (fur das operative Risiko) i.H.v. 3,60% vor personlichen Steuern.

Die unverschuldeten Eigenkapitalkosten vor persénlichen Steuern betragen somit:
3,75% + 0,6 x 6,00% = 7,35%

Im Folgenden werden die unverschuldeten Eigenkapitalkosten von Kléckner in der Nachsteu-
erbetrachtung dargestellt. Auf Grundlage der zuvor beschriebenen Marktrisikopramie von
5,125% nach personlichen Steuern und des unverschuldeten Betafaktors i.H.v. 0,6 ergibt sich
somit ein Risikozuschlag (fir das operative Risiko) i.H.v. 3,075%-Punkten nach persoénlichen
Steuern.

Die unverschuldeten Eigenkapitalkosten nach persdnlichen Steuern betragen somit:
2,76% + 0,6 x 5,125% = 5,84%

In der Sensitivitatsbetrachtung wird auf Grundlage der Marktrisikopramie von 5,50% vor per-
sonlichen Steuern und des unverschuldeten Betafaktors i.H.v. 0,6 ein Risikozuschlag (fir das
operative Risiko) i.H.v. 3,30% vor personlichen Steuern ermittelt.

Die unverschuldeten Eigenkapitalkosten vor persodnlichen Steuern betragen somit in der Sensi-
tivitdtsberechnung:

3,75% + 0,6 x 5,50% = 7,05%
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s46. In der Sensitivitatsberechnung betragen die unverschuldeten Eigenkapitalkosten nach person-
lichen Steuern somit:

2,76% + 0,6 x4,75% =5,61%

6.2. Wachstumsabschlag

s547. Die Kapitalkosten mussen in der Fortflihrungsphase technisch um einen Wachstumsabschlag
korrigiert werden, um die geplanten langfristigen Wachstumserwartungen zu bericksichtigen.
Dieses nachhaltige Wachstum der finanziellen Uberschiisse ldsst sich finanzmathematisch als
Wachstumsabschlag in den Kapitalkosten abbilden. Analog zur Herleitung und zum Ansatz der
unter Kapitel 5.5 beschriebenen Wachstumsrate der nachhaltigen finanziellen Uberschiisse
wird in den Kapitalkosten ein Wachstumsabschlag in der Ewigen Rente i.H.v. 1,3% nach person-
lichen Steuern bzw. i.H.v. 1,5% vor personlichen Steuern festgesetzt.
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UNTERNEHMENSBEWERTUNG

Entsprechend der hochstrichterlichen Rechtsprechung kann in geeigneten Fallen zur Bestim-
mung der angemessenen Barabfindung alleinig auf den Borsenkurs abgestellt werden. Insofern
wurde in Kapitel 2 zundchst anhand der Borsenkursanalyse geprift, ob die Voraussetzungen
flr die Festlegung der Barabfindung auf Basis des Borsenkurses erfillt sind.

Zur Plausibilisierung des anhand der Borsenkursanalyse festgestellten Verkehrswerts der Klock-
ner-Aktien und zur Bestimmung des angemessenen Ausgleichs wird auftragsgemafl eine Fun-
damentalbewertung anhand der Grundsatze des IDW S 1 vorgenommen.

Aufgrund der im Rahmen aktienrechtlicher StrukturmaRnahmen Gblichen Anwendung der Er-
tragswertmethode gemals IDW S 1 werden im Folgenden auf Basis der Gewinn- und Verlust-
rechnungen sowie der Plan-Bilanzen die finanziellen Uberschiisse nach persénlichen Steuern
abgeleitet und der Unternehmenswert von Kléckner nach persénlichen Steuern unter Anwen-
dung der unmittelbaren Typisierung und unter Bericksichtigung von Minderheiten und Son-
derwerten mit einer Marktrisikopramie von 5,125% nach personlichen Steuern ermittelt.

Daneben wird der Unternehmenswert von Klockner zuséatzlich vor personlichen Steuern unter
Berlcksichtigung einer Marktrisikopramie vor personlichen Steuern von 6,00% ermittelt.

Zusatzlich wird eine Sensitivitatsrechnung dargestellt, bei der die Marktrisikopramie 4,75%
nach personlichen Steuern bzw. 5,50% vor personlichen Steuern betragt.

Zudem werden zur Wertfindung auch Borsen- und Transaktionsmultiplikatoren den

DCF-Werten gegenlbergestellt. Im Sinne der Methodenpluralitit gemall den DVFA-
Empfehlungen sind alle Bewertungsverfahren als gleichwertig anzusehen.

Unternehmenswert nach personlichen Steuern gemals IDW S 1

7.1.1 Ertragswert

554.

555.

Vor dem Hintergrund des zugrundeliegenden Bewertungsanlasses, der Ermittlung einer ange-
messenen Barabfindung gemaRkR § 305 AktG und eines angemessenen Ausgleichs gemaR
§ 304 AktG, besteht ein wesentlicher konzeptioneller Unterschied zwischen dem Cashflow-to-
Equity-Ansatz (vor personlichen Steuern) und der Ertragswertmethode nach IDW S 1 (nach per-
sonlichen Steuern) in der Bertcksichtigung von persdnlichen Steuern auf Ebene der Anteilseig-
ner. Bei der Ermittlung eines objektivierten Werts gemafR IDW S 1 im Rahmen der Ausgleichs-
und Abfindungsbemessung flr aktienrechtliche Strukturmallnahmen ist gemafl den Grundsat-
zen des objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 eine Typisierung der steuerlichen
Verhdltnisse der Anteilseigner vorzunehmen. Bei dieser Typisierung ist die Perspektive einer
inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen natlrlichen Person einzunehmen, und die ent-
sprechenden personlichen Ertragssteuern sind sowohl bei der Ermittlung der zu diskontieren-
den Cashflow-GroRe als auch bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes zu bertcksichti-
gen (sog. Tax-CAPM).

Aufgrund der Bericksichtigung personlicher Steuern im Rahmen der Ertragswertmethode ge-
mak IDW S 1 sind zusatzliche Annahmen beziglich der Dividendenausschittungspolitik bzw.
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Dividendenausschiittungsquote zu treffen. Zur konsistenten BerUcksichtigung typisierter per-
sonlicher Besteuerungsfolgen ist es notwendig, die nach den notwendigen Thesaurierungen
aufgrund der Planannahmen zum Investitionsprogramm, zu den erforderlichen Veranderungen
des Netto-Umlaufvermogens und zur Kapitalstruktur verbleibenden Ausschittungen bewer-
tungstechnisch in einen Dividendenanteil und einen Anteil fiktiver Thesaurierungen zu unter-
scheiden, da Dividenden und Kursgewinne, abgebildet durch fiktive Thesaurierungen, auf
Ebene der Anteilseigner effektiv einer unterschiedlichen Steuerlast unterliegen. Wahrend in
der Detailplanungsphase samtliche die geplante Liquiditat Gbersteigenden verfligharen Finanz-
mittel ausgeschittet werden, wird in der Konvergenzphase und der Phase der Ewigen Rente
von einer aus der Peer Group abgeleiteten Dividendenausschittungsquote i.H.v. 40% ausge-
gangen. Die Mindestliquiditat in der Detailplanungsphase entspricht dabei dem von Kléckner
geplanten Posten der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente. Fir die ewige Rente ist
auf das Ausschittungsverhalten der Alternativanlage abzustellen, das heifst, dass sowohl auf
Marktausschittungsquoten als auch auf die Ausschittungsquoten der Peer Group zuriickge-
griffen werden kann.”®

Im Folgenden werden die finanziellen Uberschiisse nach persénlichen Steuern auf Basis der
Planungsrechnung abgeleitet:

Ableitung der finanziellen Uberschiisse nach persénlichen Steuern

in Mio. €
| = BusinessPlan |  Konvergenz________| 1 |
Konzernergebnis 53,4 89,3 123,4 139,3 132,0 101,6 103,1 104,7
Dividende (vor pers. Steuern) 24,4 37,9 47,0 60,4 52,8 40,6 41,2 41,9
Pers. Steuern auf Dividende 6,4 10,0 12,4 15,9 13,9 10,7 10,9 11,0
Dividende nach pers. Steuern 18,0 27,9 34,6 44,5 38,9 29,9 30,4 30,8
Gewinnthesaurierung 29,0 51,4 76,4 789 -14,1 -56,1 18,8 19,0
Fiktive Hinzurechnung (vor pers. Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 93,3 117,1 43,1 43,8
Pers. Steuern auf fiktive Hinzurechnung (13,19%) 0,0 0,0 0,0 0,0 12,3 15,4 57 58
Fiktive Hinzurechnung (nach pers. Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 81,0 101,6 37,4 38,0
|Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse 18,0 27,9 34,6 44,5 119,9 131,5 67,8 68,8|

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

In Bezug auf die Kapitalkosten nach Tax-CAPM sind der risikolose Basiszinssatz und die Markt-
risikopramie jeweils nach persdnlichen Steuern zu ermitteln. Der risikolose Basiszins betragt
nach persdnlichen Steuern 2,76%. Flr Bewertungszwecke wird von einer Marktrisikopramie
nach personlichen Steuern i.H.v. von 5,125% ausgegangen. Bei der Rechnung nach personli-
chen Ertragsteuern erfolgt in Ubereinstimmung mit der obergerichtlichen Rechtsprechung ein
Abzug der effektiven personlichen Steuern auf die wachstumsbedingte Thesaurierung”’, sodass
der Wachstumsabschlag vor persénlichen Steuern i.H.v. 1,50% in der Nachsteuerbetrachtung
1,30% betragt.

% Vgl. WP-Handbuch Edition , Bewertung und Transaktionsberatung” (2018): Teil A, Rz. 297 f.
97 Vgl. OLG Frankfurt a.M., Beschluss vom 17.01.2017 — 21 W 37/12 sowie Beschluss vom 08.09.2020 — 21 W 121/15; OLG Munchen, Beschluss vom
03.12.2020 — 31 Wx 330/16 und Beschluss vom 09.04.2021 — 31 Wx 166/17
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Auf Basis der angesetzten Marktrisikopramie i.H.v. 5,125% nach personlichen Steuern und ei-
nes unverschuldeten Betafaktors von 0,6 ergeben sich folgende verschuldete Eigenkapitalkos-
ten nach personlichen Steuern:

Ableitung der Kapitalkosten nach persénlichen Steuern
I

Risikoloser Basiszinssatz (vor pers. Steuern) 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75%
Personliche Steuern (26,38%) -0,99% -0,99% -0,99% -0,99% -0,99% -0,99% -0,99% -0,99%
Risikoloser Basiszinssatz (nach pers. Steuern) 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% 2,76%
Marktrisikopramie (nach pers. Steuern) 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13%
Verschuldeter Betafaktor 0,96 1,07 1,06 1,00 1,01 1,03 1,06 1,06
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. 7,67% 8,25% 8,17% 7,89% 7,93% 8,06% 8,20% 8,21%
Steuern)
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - - - - - - - 1,30%

Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. 7,67% 8.,25% 8,17% 7,89% 7,93% 8,06% 8,20% 6.91%
Steuern) nach Wachstumsabschla,

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten nach persdnlichen Steuern liegen in einer Bandbreite von
7,67% bis 8,25% bzw. 6,91% nach Abzug des Wachstumsabschlag von 1,30% in der ewigen
Rente.

Insgesamt ergibt sich ein Unternehmenswert i.H.v. 885,3 Mio. € zum 31. Dezember 2025:
Ertragswert nach persénlichen Steuern

in Mio. €
[  BusinessPlan |  Konvergenz | v |
Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse 18,0 27,9 34,6 44,5 119,9 131,5 67,8 68,8|
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) 7,67% 8,25% 8,17% 7,89% 7,93% 8,06% 8,20% 8,21%
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) 1,30%
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) nach

Wachstumsabschlag 7,67% 8,25% 8,17% 7,89% 7.93% 8,06% 8,20% 6,91%
Barwertfaktor 0,93 0,86 0,79 0,74 0,68 0,63 0,58 8,43
Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. 16,7 23,9 27.5 32,7 81,7 82,9 39,5 580.4
Steuern ’ ’ ! ! ’ ’ ! ’
Unternehmenswert zum 31. Dezember 2025 885 3|

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

2 Sonderwerte

Im Rahmen der Analysen und der Gesprache mit den Planungsverantwortlichen wurden wei-

tere Sachverhalte identifiziert, die in der Bewertung von Kléckner als Sonderwerte zu bertck-
sichtigen sind. Nicht als Sonderwert wird die VerduRerung der Becker behandelt. Fir die Becker
wird der erwartete VerduBerungserlos auf Basis des zwischen den Parteien abgestimmten Kauf-
vertrags als Zahlungsmittelzufluss bericksichtigt. Dieser soll nach Angaben der Kléckner zur
Rickfuhrung externer Finanzverbindlichkeiten verwendet werden und stellt insofern keinen
Sonderwert dar.

Sonderwert: Minderheiten

Im Rahmen der Bewertungsarbeiten wurden Ergebnisanteile identifiziert, die auf nicht beherr-
schende Gesellschafter entfallen und daher nicht den Aktionaren der Kléckner & Co SE zuzu-
rechnen sind. Diese Ergebnisanteile wurden bei der Ermittlung des Ertragswerts folgerichtig
nicht bericksichtigt. Korrespondierend hierzu ist der auf die Minderheiten entfallende Anteil
am Eigenkapital der betroffenen Gesellschaften als Sonderwert vom Unternehmenswert in Ab-
zug zu bringen. Zum 31. Dezember 2025 belduft sich dieser Betrag auf insgesamt 6,3 Mio. €. Er
betrifft die Fremdanteile an der Kléckner Metals Austria GmbH & Co KG sowie an der ODS Bel-
gium B.V.
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Sonderwert: Steuerliche Verlustvortrage

Der Wertbeitrag der Verlustvortrage fir state taxes in den USA wurde nicht in der Steuerpla-
nung berlcksichtigt. Hierflr ist deshalb ein Sonderwert anzusetzen. Fir Mexiko wurden Ver-
lustvortrage zwar im Detailplanungsphase berlcksichtigt, es verbleibt jedoch im letzten Plan-
jahr 2029 ein Restbestand. Auch hierflr ist ein Sonderwert anzusetzen. Der Wertbeitrag aus
den steuerlichen Verlustvortragen fur diese beiden Sachverhalte betragt zum 31. Dezem-
ber 2025 2,1 Mio. €, der als Sonderwert angesetzt wird.

Sonderwert: Umrechnung der in Fremdwahrung geplanten Dividenden mit Forward Rates

Bei der Umrechnung der in Fremdwahrung geplanten Dividenden der auslandischen Tochter-
gesellschaften an die Kléckner SE werden die der Unternehmensplanung zugrunde gelegten
Wechselkurse zum 15. Juni 2026 Uber den gesamten Planungszeitraum unverandert fortge-
schrieben. Dabei wird fir Dividenden in USD ein Wechselkurs von 1,163 USD/£€ und fur Dividen-
den in CHF ein Wechselkurs von 0,917 CHF/€ angesetzt. Demgegenlber implizieren die fir den
Planungszeitraum beobachtbaren Forward Rates eine Abwertung des USD sowie eine Aufwer-
tung des CHF gegeniber dem Euro. Wahrend die Beriicksichtigung der Forward Rates fir die
in CHF geplanten Dividenden werterhdhend wirkt, ergibt sich fir die in USD geplanten Dividen-
den ein gegenlaufiger, wertmindernder Effekt, der den positiven Effekt aus der Entwicklung des
CHF Uberwiegt. Insgesamt resultiert aus der Berlcksichtigung der Forward Rates ein wertmin-
dernder Effekt i.H.v. 43,2 Mio. € zum 31. Dezember 2025. Die zur Umrechnung der in USD und
CHF geplanten Dividenden herangezogenen Forward Rates basieren auf Bloomberg-Kapital-
marktdaten zum 21. August 2026. Die Verwendung von Forward Rates zur Bewertung von zu-
kinftigen Fremdwahrungs-Cashflows entspricht einer vom FAUB anerkannten Vorgehens-
weise.”®

Sonderwert: Beteiligungen und andere Finanzanlagen

Zu den Vermogenswerten von Kléckner gehoren Beteiligungen und andere Finanzanlagen, die
als nicht betriebsnotwendiges Vermogen erachtet werden. Entsprechend werden diese als
Sonderwert berilcksichtigt. Der angesetzte Sonderwert basiert auf den von Kléckner ermittel-
ten Fair Values der Beteiligungen und Finanzanlagen und betragt insgesamt 25,2 Mio. € zum
31. Dezember 2025.

Gesamtubersicht der Sonderwerte ohne den Standort St. Gallen

Diese dem berechneten Unternehmenswert von Kldckner hinzugerechneten Sonderwerte be-
tragen in Summe -22,3 Mio. € zum 31. Dezember 2025%. Diese werden auf den Bewertungs-
stichtag aufgezinst.

Sonderwert: Standort St. Gallen

Zu den Vermogenswerten von Klockner gehort ein von der Debrunner Koenig Gruppe gehalte-
ner Standort, der flr die operative Geschaftstatigkeit nicht betriebsnotwendig ist. Da die mit
dem Standort verbundenen Wertpotenziale nicht Bestandteil der operativen Planung und der
hieraus abgeleiteten finanziellen Uberschiisse sind, wird der Standort auRerhalb des Ertrags-

98

99

Vgl. FAUB des IDW, ,,Fragen und Antworten: Zur praktischen Anwendung der Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen nach
IDW S 1i.d.F. 2008 (F&A zu IDW S 1i.d.F. 2008) — Ergénzung”, IDW Life 2020, S. 955-958.
Die Sonderwerte mit Ausnahme des Standorts St. Gallen wurden mit dem Aufzinsungsfaktor aufgezinst.
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werts als Sonderwert bericksichtigt. Der Wertansatz basiert auf einem fir den Standort ermit-
telten Marktwert'® von 47,8 Mio. € zum 23. Oktober 2026. Der Wertansatz erfolgte direkt auf
den Bewertungsstichtag, so dass eine Aufzinsung nicht erforderlich ist.

7.1.3 Unternehmenswert nach persoénlichen Steuern

s68. Unter Berlcksichtigung des entsprechenden Unternehmenswert zum 31. Dezember 2025

i.H.v. 885,3 Mio. € sowie den Sonderwerten betrdgt der Unternehmenswert der Kléckner SE
nach personlichen Steuern zum 23. Oktober 2026 insgesamt 964,1 Mio. €. Bei einer ausstehen-
den Anzahl von 99,75 Mio. Kléckner-Aktien ergibt sich ein Wert i.H.v. 9,67 € je Klockner-Aktie:

Wert je Kléckner-Aktie nach persénlichen Steuern
in Mio. €/in €

Unternehmenswert zum 31. Dezember 2025 885,3

Sonderwerte -22,3
Minderheiten -6,3
Wertbeitrag der steuerlichen Verlustvortrage 2,1

Umrechnung der in Fremdwahrung geplanten Dividenden

mit Forward Rates

Beteiligungen und andere Finanzanlagen 25,2
Unternehmenswert inkl. Sonderwerte* zum 31.

-43,2

Dezember 2025 863.0
Aufzinsungsfaktor 1,06
Unternehmenswert zum 23. Oktober 2026 916,3
Sonderwerte 47,8
Wertbeitrag des Standort St. Gallen 47,8
Unternehmenswert inkl. Sonderwerte zum 23. 964,1
Oktober 2026 ’
Aktienanzahl (in Mio.) 99,75
[Wert je Aktie (in EUR) 9,67

*Sonderwerte ohne den Standort St. Gallen
Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

7.1.4 Sensitivitatsrechnung nach personlichen Steuern

569. Zusatzlich wird eine Sensitivitdtsrechnung vorgenommen, in deren Rahmen die angesetzte

Marktrisikopramie nach persénlichen Steuernvon 5,125% unter Bericksichtigung der aktuellen
impliziten Marktrenditen von DAX und MDAX auf 4,75% reduziert wird.

570. In der Sensitivitatsrechnung ergeben sich verschuldete Eigenkapitalkosten nach persdnlichen

Steuern von 7,12% bis 7,63% bzw. von 6,30% nach Abzug des Wachstumsabschlags von 1,30%
in der ewigen Rente. In der Sensitivitdtsrechnung ergibt sich ein Unternehmenswert i.H.v.
973,8 Mio. € zum 31. Dezember 2025.

100

Flr den Standort St. Gallen liegt ein Immobilienwertgutachten von JLL zum 30. Juni 2022 vor. Der hierin ermittelte Wert wird von Klockner als aktuel-
ler Marktwert (Fair Value) herangezogen und wurde zum Kapitalmarktdaten-Stichtag in € umgerechnet. Analysen zum Gewerbeimmobilienmarkt in
St. Gallen haben keine Anhaltspunkte fir wesentliche Wertsteigerungen seit Juni 2022 ergeben. Soweit Marktveranderungen zu beobachten waren,
deuten diese eher auf eine leicht riickldufige Entwicklung der Marktwerte hin. Vor diesem Hintergrund erscheint der im Wertgutachten von JLL zum
30. Juni 2022 ermittelte Wert weiterhin sachgerecht.
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Ableitung der Kapitalkosten nach persénlichen Steuern (Sensitivitdtsrechnung)

| = BusinessPlan [  Konvergenz | Tv |
| 2w 2027 2028 2029 2030 2031 2032 | |
Risikoloser Basiszinssatz (vor pers. Steuern) 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75%
Personliche Steuern (26,38%) 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99% 0,99%
Risikoloser Basiszinssatz (nach pers. Steuern) 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% 2,76% 2,76%
Marktrisikopramie (nach pers. Steuern) 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75%
Verschuldeter Betafaktor 0,92 1,02 1,01 0,96 0,97 0,99 1,02 1,02
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. 7,12% 7,63% 7,57% 7.33% 7,38% 7,49% 7,60% 7,60%
Steuern)
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - - - - - - - 1,30%
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. 7,12% 7,63% 7,57% 7.33% 7,38% 7,49% 7,60% 6,30%

Steuern) nach Wachstumsabschlag
Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Ertragswert nach persénlichen Steuern (Sensitivitdtsrechnung)

in Mio. €
[  BusinessPlan |  Konvergenz | TV |
] 20 2027 2028 2029 2030 2031 eI
Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse 18,0 27,9 34,6 44,5 119,9 131,5 67,8 68,8|
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) 7,12% 7,63% 7,57% 7,33% 7,38% 7,49% 7,60% 7,60%
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - . . . . . 1.30%
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern) nach

Wachstumsabschlag 7,12% 7,63% 7,57% 7,33% 7,38% 7,49% 7,60% 6,30%
Barwertfaktor 0,93 0,87 0,81 0,75 0,70 0,65 0,60 9,60
Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. 16,8 24,2 27,9 33,4 83,9 85,6 11,0 660,9|
Steuern

|Unternehmenswert zum 31. Dezember 2025 973,8|

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Unter Berlcksichtigung des entsprechenden Unternehmenswerts zum 31. Dezember 2025
i.H.v. 973,8 Mio. € sowie den Sonderwerten betragt der Unternehmenswert von Kléckner nach
persdnlichen Steuern in der Sensitivitdatsrechnung zum 23. Oktober 2026 1.049,2 Mio. €. Bei
einer ausstehenden Anzahl von 99,75 Mio. Kléckner-Aktien ergibt sich in der Sensitivitatsrech-
nung ein Wert nach personlichen Steuern i.H.v. 10,52€ je Kldckner-Aktie:

Wert je Klockner-Aktie nach persénlichen Steuern (Sensitivitdtsrechnung)
in Mio. €

Sonderwerte -26,7
Minderheiten -6,3
Wertbeitrag der steuerlichen Verlustvortrage 2,2

Umrechnung der in Fremdwahrung geplanten Dividenden

mit Forward Rates

Beteiligungen und andere Finanzanlagen 25,2
Unternehmenswert inkl. Sonderwerte* zum 31.

Dezember 2025 947.1
Aufzinsungsfaktor 1,06
Unternehmenswert zum 23. Oktober 2026 1.001,4
Sonderwerte 47,8
Wertbeitrag des Standort St. Gallen 47,8
Unternehmenswert inkl. Sonderwerte zum 23. 1.049.2
Oktober 2026 ’
Aktienanzahl (in Mio.) 99,75
|Wert je Aktie (in EUR) 10,52]

*Sonderwerte ohne den Standort St. Gallen
Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse



VALUETRUST

7.2.  Unternehmenswert vor persdnlichen Steuern

7.2.1. DCF-Wert

572. Im Folgenden werden die Cashflows to Equity von Kléckner auf Basis der Planungsrechnung
abgeleitet:
Ableitung der Cashflows to Equity
in Mio. €
[  BusinessPlan |  Konvergenz | TV |
|EBIT 127,1 165,6 212,0 232,6 218,0 176,4 179,1 181 7‘
-/+ Finanzergebnis (inkl. Beteiligungsergebnis) 48,1 46,8 -46,7 -46,5 -40,2 39,9 -40,5 41,1
- Steuern -25,6 -29,5 -41,8 -46,8 -45,8 -34,9 -35,5 -36,0
Konzernergebnis 53,4 89,3 123,4 139,3 132,0 101,6 103,1 104,7
+ Abschreibungen 126,7 117,3 135,4 144,4 146,6 169,2 171,8 174,3
- Brutto-Investitionen (CAPEX) in das Anlagevermdgen -208,7 -148,1 -155,6 -182,5 -183,4 -184,4 -187,2 -190,0
-/(+) Veranderung des Netto-Umlaufvermégens -110,7 -26,4 -1,3 -37,7 38,8 59,0 -15,8 -16,1
- Cashflows to Debt (FTD) 163,7 59 -54,8 -3,2 12,1 12,3 12,5 12,7
[cashflow to Equity 24,4 37,9 47,0 60,4 146,1 157,7 84,4 85,6
Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

573. Ausgehend von den Cashflows to Equity wird der Unternehmenswert auf Basis der verschulde-
ten Eigenkapitalkosten von 9,42% bis 10,11% bzw. von 8,58% nach Abzug des Wachstumsab-
schlags von 1,5% in der ewigen Rente bei einer Marktrisikopramie von 6,00% vor persdnlichen
Steuern und einem unverschuldeten Betafaktor von 0,6 ermittelt.

574. Somit ergibt sich ein Unternehmenswert i.H.v. 873,5 Mio. € zum 31. Dezember 2025:
DCF-Wert vor persdnlichen Steuern
in Mio. €
[  BusinessPlan |  Konvergenz [ Tv |
[cashfiow to Equity 24,4 37,9 47,0 60,4 146,1 157,7 84,4 85,6]
Unverschuldete Eigenkapitalkosten 7,35% 7,35% 7,35% 7,35% 7,35% 7,35% 7,35% 7,35%
Verschuldungsgrad zu Marktwerten 79,85% 92,47% 87,79% 78,14% 74,95% 79,08% 84,75% 84,75%
Verschuldete Eigenkapitalkosten 9,42% 10,11% 10,01% 9,66% 9,73% 9,90% 10,08% 10,08%
Wachstumsabschlag - - - - - - 1,50%
Verschuldete Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag 9,42% 10,11% 10,01% 9,66% 9,73% 9,90% 10,08% 8,58%
Barwertfaktor 0,91 0,83 0,75 0,69 0,63 0,57 0,52 6,04
|§arwert der Cashflows to Equity 22,3 31,5 35,5 41,6 91,6 90,0 43,7 517,4|
Unternehmenswert zum 31. Dezember 2025 873,5|
Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

7.2.2. Sonderwerte

575. Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts vor persdnlichen Steuern werden grundsatzlich

dieselben Sonderwerte wie in der Ertragswertermittlung nach personlichen Steuern angesetzt
(vgl. Kapitel 7.1.2). Lediglich fur die Sonderwerte fir die steuerlichen Verlustvortrage und fir
die Umrechnung des Business Plans mit Forward Rates wird in der Vorsteuerbewertung die
Vorsteuerlogik angewendet und die Sonderwerte entsprechend vor persénlichen Steuern be-
rechnet.

7.2.3. Unternehmenswert vor personlichen Steuern

576.

Unter Berlcksichtigung des entsprechenden Unternehmenswerts zum 31. Dezember 2025
i.H.v. 873,5 Mio. € sowie den Sonderwerten betragt der Unternehmenswert von Kléckner vor
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7.2.

577.

578.

579.
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personlichen Steuern zum 23. Oktober 2026 965,9 Mio. €. Bei einer ausstehenden Anzahl von
99,75 Mio. Kléckner-Aktien ergibt sich ein Wert i.H.v. 9,68 € je Kl6ckner-Aktie:

DCF-Wert je Kléckner-Aktie vor persénlichen Steuern

in Mio. €

Unternehmenswert zum 31. Dezember 2025 873,5

Sonderwerte -20,0
Minderheiten -6,3
Wertbeitrag der steuerlichen Verlustvortrage 2,6

Umrechnung der in Fremdwéhrung geplanten Dividenden

mit Forward Rates

Beteiligungen und andere Finanzanlagen 25,2
Unternehmenswert inkl. Sonderwerte* zum 31.

-41,5

Dezember 2025 853.5
Aufzinsungsfaktor 1,08
Unternehmenswert zum 23. Oktober 2026 918,1
Sonderwerte 47,8
Wertbeitrag des Standort St. Gallen 47,8
|Uilernehmenswert inkl. Sonderwerte zum 23. 965.9
Oktober 2026 ’
Aktienanzahl (in Mio.) 99,75
|Wert je Aktie (in EUR) 9,68]

*Sonderwerte ohne den Standort St. Gallen
Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

4. Sensitivitatsrechnung vor personlichen Steuern

Zusatzlich wird eine Sensitivitatsrechnung vorgenommen, in deren Rahmen die angesetzte
Marktrisikopramie vor persénlichen Steuern von 6,00% auf 5,50% reduziert wird.

In der Sensitivitatsrechnung ergibt sich ein Unternehmenswert i.H.v. 964,4 Mio. € zum 31. De-
zember 2025:

DCF-Wert vor persénlichen Steuern (Sensitivitdtsrechnung)

in Mio. €

0| = BusinessPlan [  Konvergenz | v |
[cashflow to Equity 24,4 37,9 157,7 84,4 85,6]
Unverschuldete Eigenkapitalkosten 7,05% 7,05% 7,0 7,05%

7,05%
Verschuldungsgrad zu Marktwerten 72,32% 84,11% b
e Eigenkapitalkosten 8,71% 9,31%

77,06%

9,16% 9,30% 9,30%

chstumsabschlag - - - - . -

Verschuldete Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag 8,71% 9,31% 9,24% 8,96% 9,03% 9,16% 9,30%
Barwertfaktor 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,59 0,54
|Barwert der Cashflows to Equity 22,5 31,9 36,2 42,7 94,8 93,7 45,9
|Unlernehmenswer‘t zum 31. Dezember 2025 964,4|

Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

Unter Berlcksichtigung des entsprechenden Unternehmenswerts zum 31. Dezember 2025
i.H.v. 964,4 Mio. € sowie den Sonderwerten betrdgt der Unternehmenswert von Kléckner vor
personlichen Steuern in der Sensitivitatsrechnung zum 23. Oktober 2026 insgesamt
1.053,5 Mio. €. Bei einer ausstehenden Anzahl von 99,75 Mio. Kléckner-Aktien ergibt sich in
der Sensitivitatsrechnung ein Wert vor personlichen Steuern i.H.v. 10,56 € je Kléckner-Aktie:
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DCF-Wert je Klockner-Aktie vor persdnlichen Steuern (Sensitivitdtsrechnung)
in Mio. €

Unternehmenswert zum 31. Dezember 2025 964,4

Sonderwerte -24,5
Minderheiten -6,3
Wertbeitrag der steuerlichen Verlustvortrage 2,7
Umrechnung der in Fremdwéhrung geplanten Dividenden 460
mit Forward Rates '
Beteiligungen und andere Finanzanlagen 25,2

Unternehmenswert inkl. Sonderwerte* zum 31. 939,9

Dezember 2025 ’

Aufzinsungsfaktor 1,07

Unternehmenswert zum 23. Oktober 2026 1.005,7

Sonderwerte 47,8
Wertbeitrag des Standort St. Gallen 47,8

Unternehmenswert inkl. Sonderwerte zum 23. 1.053.5

Oktober 2026 ’

Aktienanzahl (in Mio.) 99,75

[Wert je Aktie (in EUR) 10,56]

*Sonderwerte ohne den Standort St. Gallen
Quelle: Unternehmensinformationen, ValueTrust Analyse

7.3. Vergleichsorientierte Bewertung anhand der Multiplikator-Methode

580. Zusatzlich zur Ableitung des Unternehmenswerts auf Basis der im Rahmen aktienrechtlicher

StrukturmafBnahmen Ublichen Ertragswertmethode nach personlichen Steuern gemafl IDW S 1
sowie der ebenso angewendeten DCF-Methode vor personlichen Steuern werden zur weiteren
Plausibilisierung Wertbandbreiten basierend auf der Multiplikator-Methode ermittelt. Die Mul-
tiplikator-Methode stellt eine vergleichende Marktbewertung dar. Demnach ergibt sich der
Wert des Unternehmens als Produkt einer BezugsgroRe (haufig Umsatz- oder ErgebnisgroRRe)
des Unternehmens und dem entsprechenden Multiplikator, der regelmaRig von bdrsennotier-
ten Vergleichsunternehmen (Borsenmultiplikatoren) sowie aus vergleichbaren Transaktionen
(Transaktionsmultiplikatoren) abgeleitet wird.

7.3.1. Bewertung anhand vergleichbarer borsennotierter Unternehmen

581. Zur Bewertung von Kléckner kommen zunachst die bei vergleichbaren Unternehmen am Kapi-

582.

583.

talmarkt beobachtbaren Borsenkurse und daraus abgeleitete Multiplikatoren in Betracht. Im
Gegensatz zur Ableitung des Betafaktors anhand einer Peer Group ist bei einer vergleichenden
Marktbewertung anhand von Borsenmultiplikatoren nicht die Lange der historischen Borsen-
notierung, sondern vielmehr die Gite der zukunftsgerichteten Analystenschatzungen der Be-
zugsgroRen entscheidend. Daher kénnen zunéchst alle bei der Peer Group Auswahl identifizier-
ten Vergleichsunternehmen in die Bewertung einbezogen werden. Die nachfolgenden Analy-
sen basieren auf Multiplikatoren des zuklnftigen Geschaftsjahres 2027. Das Geschaftsjahr
2026 ist bei Klockner von hohen Investitionsausgaben im Zusammenhang mit strategischen Ini-
tiativen gepragt, weshalb 2027 zur Bewertung herangezogen wird.

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

Flr die Ableitung von Multiplikatoren fir Kléckner wird zunéchst die Planungsrechnung des

Bewertungsobjekts mit den Analystenschatzungen fur die Peer Group-Unternehmen vergli-
chen. Als geeignete ReferenzgrofRen wurden Umsatz und OpFCF ausgewahlt. Die Umsatzmulti-
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plikatoren werden unter Bericksichtigung der EBIT-Marge herangezogen um die operative Er-
tragskraft und Margenunterschiede der Vergleichsunternehmen zu bertcksichtigen. OpFCF be-
ricksichtigt dartber hinaus den investitionsbedingten Kapitalbedarf und bildet die fir die Ka-
pitalgeber verfligbaren Zahlungsstrome ab. Die kombinierte Betrachtung dieser Kennzahlen er-
moglicht eine differenzierte Bericksichtigung von Profitabilitdt und Investitionsintensitat und
erhoht damit die Vergleichbarkeit innerhalb der Peer Group.

584, In Bezug auf die Umsatzmultiplikatoren ist zu berUcksichtigen, dass Kldckner im Vergleich zu
den Peer Group Unternehmen eine vergleichsweise geringe OpFCF-Marge ausweist. Vor die-
sem Hintergrund kénnen die Umsatzmultiplikatoren der Peer Group-Unternehmen nicht unan-
gepasst auf Klockner Gbertragen werden. Daher wurde die Bandbreite der Umsatzmultiplikato-
ren mittels einer Regressionsanalyse ermittelt, bei der die Umsatzmultiplikatoren der Ver-
gleichsunternehmen gegen deren EBIT-Margen fur die Jahre von 2027 und 2028 regressiert
wurden.

585. Die Bandbreite der OpFCF-Multiplikatoren wurde anhand der am besten mit Klockner ver-
gleichbaren Unternehmen innerhalb der Peer Group (sog. ,Best Comparables”) ermittelt. Die
Best Comparables von Kléckner wurden auf Basis der am besten vergleichbaren OpFCF-Margen
identifiziert und umfassen die Vergleichsunternehmen Ryerson Holding Corporation und Jac-
guet Metals SA.

586. Die Kapitalmarktdaten, die der Bewertung anhand der Multiplikator-Methode zugrunde liegen,
wurden zum Kapitalmarktdaten-Stichtag (21. August 2026) bercksichtigt.**

587. Im Folgenden ist das EBIT- und OpFCF-Margenprofil der Peer Group-Unternehmen dargestellt:

Umsatz- und OpFCF-Multiplikatoren

EBIT Marge OpFCF Marge Umsatzmultiplikator | OpFCF Multiplikator
FY2027 FY2028 FY2027 FY2028 FY2027 FY2028 FY2027 FY2028

Ryerson Holding Corporation 3,3% n/a 4,4% n/a 0,38x n/a 8,5x n/a
Russel Metals Inc. 6,1% n/a 6,1% n/a 0,73x n/a 12,0x n/a
thyssenkrupp AG 3,6% 4,1% 1,3% 2,2% 0,46x 0,45x 35,6x 20,4x
Jacquet Metals SA 4,0% 4,3% 3,3% 4,5% 0,42x 0,42x 13,0x 9,4x
Reliance, Inc. 9,3% 9,1% 9,7% n/a 1,26x 1,26x 13,0x n/a
Salzgitter AG 5,9% 6,2% 1,7% 3,8% 0,61x 0,60x 36,6x 15,6x
Worthington Steel, Inc. n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Commercial Metals Company 11,1% 11,0% 12,0% 12,1% 1,10x 1,07x 9,1x 8,9x
Friedman Industries, Incorporated n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Voestalpine AG 8,0% 8,0% 6,3% 6,7% 0,64x 0,63x 10,2x 9,5x
Steel Dynamics, Inc. 15,1% 13,8% 16,3% 14,4% 1,58x 1,57x 9,7x 10,9x
SSAB AB (publ) 10,9% 10,3% -2,6% -0,3% 0,96x 0,95x n/m n/m
Kléckner 2,7% 3,2% 2,6% 3,2%
Min 3,3% 4,1% -2,6% -0,3% 0,38x 0,42x 8,5x 8,9x
25% Perzentil 4,5% 5,7% 2,1% 3,0% 0,50x 0,56x 9,7x 9,4x
Durchschnitt 7,7% 8,3% 5,8% 6,2% 0,81x 0,87x 16,4x 12,4x
Median 7,0% 8,5% 5,3% 4,5% 0,69x 0,79x 12,0x 10,2x
75% Perzentil 10,5% 10,5% 8,8% 9,4% 1,06x 1,12x 13,0x 14,4x
Max 15,1% 13,8% 16,3% 14,4% 1,58x 1,57x 36,6x 20,4x

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und Unternehmensinformationen

101 Hierbei handelt es sich um Konsensus-Schatzungen von Analysten, die vom Datenanbieter S&P Capital IQ bezogen wurden. Fir Friedman Industries

sind in S&P Capital 1Q keine Konsensusschatzungen verfiigbar und wurde daher nur fur die Beta-Analyse bericksichtigt.
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588.

589.

590.

591.

592.

593.

594.

Im Vergleich zur Peer Group weist Kléckner eine unterdurchschnittliche Profitabilitat in Bezug
auf die EBIT- und OpFCF-Marge auf.

Die Ableitung der Umsatzmultiplikatoren erfolgte auf Grundlage einer Regressionsanalyse der
Peer Group, bei der die Umsatzmultiplikatoren der Peer Group im Jahr 2027 den jeweils erwar-
teten EBIT-Margen in den Jahren 2027 und 2028 gegenlbergestellt wurden. Auf diese Weise
wird dem Umstand Rechnung getragen, dass die erwarteten EBIT- und OpFCF-Margen von
Klockner unterhalb des Niveaus sdamtlicher Vergleichsunternehmen liegen und die beobachte-
ten Umsatzmultiplikatoren der Peer Group daher nicht auf Kléckner Gbertragbar sind. Auf die-
ser Basis ergeben sich implizite Umsatzmultiplikatoren von jeweils rd. 0,30x und 0,33x.

OpFCF-Multiplikatoren wurden fir den Betrachtungszeitraum 2027 auf Basis der Best Compa-
rables von Klockner bestimmt. Die OpFCF-Margen von Ryerson Holding Corporation und Jac-
guet Metals SA weisen im Planungszeitraum 2026 bis 2028 die geringsten Abweichungen ge-
genilber der OpFCF-Marge von Kldckner auf. Die Bandbreite der OpFCF-Multiplikatoren wur-
den auf Basis des Durchschnitts sowie des Maximums der Best Comparables abgeleitet.

Unter Berlcksichtigung der Multiplikatoren der beiden Best Comparables ergibt sich fir das
Jahr 2027 eine Bandbreite von 10,7x bis 13,0x.

Unternehmenswert anhand von Borsenmultiplikatoren

Fir die abschlieRende Bestimmung der aus den Borsenmultiplikatoren resultierenden Wert-
bandbreite werden die zuvor auf Grundlage einer Regressionsanalyse bzw. der identifizierten
Best Comps ermittelten Bandbreiten der Umsatz- und OpFCF-Multiplikatoren herangezogen.

Beider Bewertung anhand der Multiplikator-Methode werden nach gangiger Bewertungspraxis
Pramien (zum Beispiel Ubernahmepramien) und Abschlage (zum Beispiel Liquiditatsabschlag)
auf die mit Borsenmultiplikatoren ermittelte Bandbreite des Unternehmenswerts berlcksich-
tigt.

Konzeptionell liegt der Ubernahmepramie die Annahme zugrunde, dass Bérsenmultiplikatoren
lediglich die Preise von nicht-beherrschenden Anteilen widerspiegeln und Kontrolle an einem
Unternehmen einen Wert hat, da dadurch eine suboptimale Geschéaftspolitik verandert und
Synergien mit dem Erwerber gehoben werden kénnen. Konzeptionell muss die Ubernahmepra-
mie in den sog. finanziellen Kontrollwert und den sog. strategischen Kontrollwert untergliedert
werden,’® wobeij letzterer Rationalisierungs- und Synergieeffekte abbildet. Dementsprechend
mussen bei der Betrachtung von Borsenmultiplikatoren die abgeleiteten Unternehmenswerte
um einen finanziellen Kontrollaufschlag adjustiert werden. Dies arbeitet z.B. die Studie von
Grbenic/Zunk (2015) heraus und legt eine Kontrollpramie im einstelligen bis niedrigen zweistel-
ligen Bereich nahe. Eichner (2017) hingegen untersucht in seiner Studie, inwiefern sich die in
Europa beobachtbaren Ubernahmepramien in verschiedene Komponenten zerlegen lassen.
Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass in etwa ein Viertel bis ein Drittel der gesamten Uber-
nahmepramie auf die finanzielle Kontrollpramie zuriickzufiihren ist. Die beobachteten Uber-
nahmepramien in der Eichner Studie im Bereich von ca. 15% bis ca. 30% decken sich mit den

102

Vgl. Grbenic/Zunk, The Value of Control: Transaktionsorientierte Kontrollpramien fir Europa, 2015, S. 16 ff; Eichner, Ubernahmepramien bei M&A,
2017, S.191.
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Ergebnissen von Grbenic/Zunk. Somit kann insgesamt der Ansatz einer finanziellen Kontrollpra-
mie i.H.v. 10% begrindet werden.

Da bei Borsenmultiplikatoren naturgemald borsengelistete Unternehmensanteile verwendet
werden, ist ein Liquiditatsabschlag anzusetzen. Studienergebnisse fur deutsche Unternehmen
ermitteln Liquiditatsabschlage auf Basis unterschiedlicher Untersuchungsanséatze. Langemann
(2014) ermittelt Liquiditatsabschlage fir einen Analysezeitraum von 1959 bis 2013 im Median
von 12%, stellt jedoch fest, dass Liquiditdtsabschlage seit 2001 im Median bei rd. 5% liegen.'®
Dodel (2014) kommt zu dem Ergebnis, dass Liquiditatsabschlage fur deutsche nicht borsenge-
listete Unternehmen insgesamt in einer Bandbreite von ca. 17% bis 30% liegen, jedoch weiter-
hin in Abhadngigkeit der Parameter Branchenzugehorigkeit, angewendeter Multiplikator und
weiteren Kriterien variieren. Schiereck et al. (2016) ermitteln fir den europaischen Kapital-
markt Liquiditatsabschlage in Abhangigkeit des Vorhandenseins eines Kreditratings vor dem
Borsengang eines Unternehmens in einer Bandbreite von rd. 4% bis 15%.*% Grundsatzlich legen
diese Studienergebnisse einen Liquiditatsabschlag von 10% nahe, der in der Bewertungspraxis
regelmalig verwendet wird. Somit kann insgesamt der Ansatz eines Liquiditatsabschlags i.H.v.
10% begriindet werden. Da die Kldckner-Aktien allerdings unter anderem im Regulierten Markt
(Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierborse sowie tber das Handelssystem XETRA ge-
handelt wurden und zudem keine Anhaltspunkte ersichtlich sind, die gegen eine ausreichende
Liquiditat der Klockner-Aktien sprechen (vgl. Kapitel 2), ist im Falle von Kléckner kein Liquidi-
tatsabschlag anzusetzen.

Auf Basis der gewahlten Multiplikatoren resultieren die in folgender Darstellung ausgewiese-
nen Wertbandbreiten des Unternehmensgesamtwerts. Die dargestellte Bandbreite des Unter-
nehmensgesamtwerts wird in einem nachsten Schritt aus dem Durchschnitt aller gezeigten
Bandbreitenwerte gebildet und liegt zwischen 1.465,3 Mio. € und 1.688,2 Mio. €:

Wertableitung anhand von Bérsenmultiplikatoren'®
in Mio. €

Multiplikatoren Bandbreite

Klockner Wertbandbreite
BezugsgroRe

Bérsenmultiplikatoren

Umsatz Multiplikator 2027 0,30x 0,33x 5.334,4 1.584,8 1.753,2
OpFCF Multiplikator 2027 10,7x 13,0x 125,3 1.345,7 1.623,2
Unternehmensgesamtwert (@) 1.465,3 1.688,2
- Finanzverbindlichkeiten -770,5 -770,5
- Sonderwert: Minderheiten -6,3 -6,3
+Sonderwert: Standort St. Gallen 47,8 47,8
+Sonderwert: Beteiligungen und andere Finanzanlagen 25,2 25,2
+ Sonderwert: Steuerliche Verlustvortrage 9,0 9,0
Wert des Eigenkapitals (@) 770,5 993,4
+ Kontrollpramie (10%) 77,0 99,3
Wert des Eigenkapitals nach Anpassungen (@) 847,5 1.092,7
Ausstehende Aktien (in Mio.) 99,75 99,75
Wert je Aktie (in €) 8,50 10,95

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und Unternehmensinformationen

103
104

105

Vgl. Dodel, K. Calculating Value and Estimating Discounts in the New Market Environment; 2014; Wiley-Verlag, Miinchen.
Vgl. Schiereck/Kiesel/Sagalin: Kreditratings und die Kapitalmarktperformance von Bérsengingen in Kontinentaleuropa, 352-35.
Anm.: Analog zur DCF-Bewertung wurde in der Konvergenzphase eine Normalisierung des Preisniveaus um 12,5% berticksichtigt; die operativen Free

Cashflows wurden hieraus konsistent abgeleitet.
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Bei der Uberleitung vom Unternehmensgesamtwert zum Unternehmenswert sind die Finanz-
verbindlichkeiten (vor der bewertungstechnischen Anpassung der Aufsatzbilanz) i.H.v.
770,5 Mio. € in Abzug zu bringen.

Die Anrechnung der Sonderwerte auf das Eigenkapital erfolgte weitgehend analog zur Ertrags-
wertmethode. Im Unterschied zur Ertragswertmethode wird in der Multiplikator-Methode zu-
satzlich der Barwert der steuerlichen Verlustvortrdge bertcksichtigt, der in der Ertragswertme-
thode bereits im Business Plan-Zeitraum enthalten ist.

Bei der Bewertung anhand borsennotierter Vergleichsunternehmen zum Bewertungsstichtag
ist zusatzlich eine Kontrollpramie von 10% zu berlcksichtigen.

Insgesamt ergibt sich so eine Bandbreite fiir den Unternehmenswert nach Anpassungen i.H.v.
847,5 Mio. € bis 1.092,7 Mio. €. Bei einer ausstehenden Anzahl von rd. 99,75 Mio. Kl6ckner-Ak-
tien ergibt sich ein aus den Borsenmultiplikatoren abgeleiteter Wert je Kléckner-Aktie in einer
Bandbreite von 8,50 € bis 10,95 £.

7.3.2. Bewertung anhand vergleichbarer Transaktionen

601.

602.

603.

604.

Neben der Bewertung anhand von Borsenmultiplikatoren werden zudem Transaktionsmultipli-
katoren verwendet. Der Unternehmenswert wird hierbei mithilfe beobachtbarer Transaktio-
nen von Vergleichsunternehmen bestimmt, welche nicht zwingend borsennotiert sein mussen.
Zur Ableitung dieser Multiplikatoren wird der gezahlte Kaufpreis der Vergleichsunternehmen
ins Verhaltnis zu einer Bezugsgrofle gesetzt. Transaktionsmultiplikatoren weisen gegenlber
Borsenmultiplikatoren den Unterschied auf, dass sie regelmaRig fur Anteilspakete und Mehr-
heitserwerbe beobachtbar sind.

Bei den auf Basis von Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist zu beachten, dass
tatsachlich gezahlte Kaufpreise durch die subjektiven Interessenslagen der Transaktionspartner
beeinflusst werden. Die Transaktionspreise beriicksichtigen beispielsweise Synergieeffekte und
andere subjektive Erwartungshaltungen, die erst aufgrund der beabsichtigten Transaktion rea-
lisierbar werden. Ferner sind Interdependenzen zwischen gezahlten Preisen und der Kaufver-
tragsgestaltung (zum Beispiel Garantien etc.) vorhanden. So kdnnen gezahlte Kaufpreise fir
Mehrheitsanteile Zuschldge enthalten. Insgesamt wird in diesem Zusammenhang regelmaRig
von sog. Ubernahmepramien gesprochen, die diese Effekte beriicksichtigen. Im Gegensatz dazu
enthalten Bérsenmultiplikatoren solche Prdmien nicht, sofern vorher keine Ubernahmege-
richte existieren. Die angesprochenen Effekte sind in der Praxis hdufig beobachtbar, lassen sich
jedoch i.d.R. nicht einzeln quantifizieren oder separieren. Teilweise kdnnen auch negative Pra-
mien bzw. Abschlage beobachtet werden.

Es ist darauf hinzuweisen, dass entsprechend der Rechtsprechung keine individuellen Syner-
gien, die erst aufgrund der beabsichtigten Transaktion entstehen (sog. echte Synergien) be-
ricksichtigt werden. Somit kommt den Transaktions-Multiplikatoren nur eine geringe Bedeu-
tung zu. Sie werden im Sinne des IDW S 1 zur Plausibilisierung herangezogen. Es kommt den
Transaktions-Multiplikatoren keine eigenstdndige wertbestimmende Funktion zu.

Darlber hinaus ist bei Transaktionsmultiplikatoren auf den Zeitbezug der Transaktion zum Be-

wertungsstichtag zu achten. Transaktionspreise mit zeitlich grofem Abstand zum Bewertungs-
stichtag sind nur eingeschrankt Gbertragbar, da sie zum Teil groRen (Markt-) Schwankungen
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unterliegen kénnen.'® Insofern wird die Aussagekraft dieses Ansatzes — v.a. gegeniiber aus
Borsenpreisen abgeleiteten Multiplikatoren — fir die Unternehmensbewertung eingeschrankt.
Zudem besteht, wie auch bei den Bérsenmultiplikatoren, die Moglichkeit von Marktverzerrun-
gen, die zu nicht aussagekraftigen Transaktionspreisen fihren kénnen, sodass ggf. das Krite-
rium des Zeitbezugs zum Bewertungsstichtag zugunsten der Vermeidung der Fortschreibung
temporarer Verzerrungen abgeschwacht werden muss.

605. Neben diesen Beschrankungen ist zudem regelmaRig die Datenbasis vergleichbarer Transakti-
onen eingeschrankt, da sie auf 6ffentlich verfigbaren Informationen beruht, fir welche im Un-
terschied zu Borseninformationen keine vergleichbaren Veroffentlichungspflichten bestehen.

606. Aus M&A-Transaktionen vergleichbarer Unternehmen wurden diejenigen ausgewahlt, fir die
entsprechende Informationen und Kennzahlen 6ffentlich zuganglich sind.’®” Der Analysezeit-
raum umfasst die Jahre ab 2021 bis zum Bewertungsstichtag. Bei der Auswahl an vergleichba-
ren Unternehmen wurde analog zur Peer Group Auswahl vorgegangen'® und Transaktionen in
der Stahlindustrie identifiziert. AuRerdem wurden nur Transaktionen ausgewahlt, bei denen
das Zielunternehmen den Hauptsitz in Europa oder Nordamerika hat und die zum Zeitpunkt der
Erstellung des Gutachtens bereits vollzogen waren.

607. Auf Basis ausschlieRlich 6ffentlich verfigbarer Informationen ist eine abschlieRende, fundierte
Beurteilung der jeweiligen Transaktionen regelmafig nicht umfassend moglich. Somit kénnten
die ausgewahlten Transaktionen nicht bzw. nur sehr eingeschrankt vergleichbar sein. Insbeson-
dere konnen gezahlte Pramien oder Abschldge in direktem Zusammenhang mit gewahrten Ga-
rantien oder sonstigen Verpflichtungen im Rahmen des Kaufvertrags stehen. Trotz dieser Ein-
schrankungen wurden folgende zehn Transaktionen identifiziert und in Abhangigkeit der Da-
tenverflgbarkeit Multiplikatoren daraus abgeleitet.

Ubersicht iiber die ausgewahlten vergleichbaren Transaktionen

in Mio. €

DNOW Inc MRC Global Inc. Vereinigte Staaten 06.11.2025 USD 3,9% 1.717,3 100,0% 9,8% 0,58x 15,1x
Nippon Steel North America, Inc. United States Steel Corporation Vereinigte Staaten 18.06.2025 USD 7,0% 15.090,4 100,0% 60,9% 0,53x 7,5x
Acerinox, S.A. Haynes International, Inc. Vereinigte Staaten 21.11.2024 USD 9,9% 888,5 100,0% 10,8% 1,46x 14,8x
Cleveland-Cliffs Inc Stelco Holdings Inc. Kanada 01.11.2024 CAD 11,8% 3.984,1 100,0% 88,5% 0,84x 7,1x
Agir Haddecilik AS SIDMA Romania SRL Ruménien 20.06.2024 EUR n/a 9,0 100,0% n/a 0,34x n/a
Apollo Global Management Arconic Corporation Vereinigte Staaten 18.08.2023 USD 3,4% 4.671,0 100,0% 17,4% 0,51x 15,2x
Ahlsell Danmark ApS Sanistal A/S Danemark 22.12.2022 DKK 2,8% 1.202,2 75,5% -18,8% 0,40x 14,6x
Cleveland-Cliffs Inc. Ferrous Processing & Trading Company Vereinigte Staaten 18.11.2021 USD n/a 775,0 100,0% n/a n/a n/a
Mkk Usa Inc Geneva Structural Tubes, LLC Vereinigte Staaten 01.11.2021 USD 8,6% 24,0 100,0% n/a 1,19x 13,9%
SIG plc Penlaw & Company Limited Vereinigtes Konigreich  26.10.2021 GBP 2,9% 11,7 100,0% n/a 0,35x 12,1x
Min 2,8% n/a 75,5% -18,8% 0,34x 7,1x
25% Perzentil 3,3% n/a 100,0% 10,0% 0,40x 11,0x
Median 5,4% n/a 100,0% 14,1% 0,53x 14,2x
Durchschnitt 6,3% n/a 97,5% 28,1% 0,69x 12,5%
75% Perzentil 8,9% n/a 100,0% 50,0% 0,84x 14,9x
Max 11,8% n/a 100,0% 88,5% 1,46x 15,2x

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus den Datenbanken MergerMarket und S&P Capital IQ

608. Bei vier der gezeigten Transaktionen handelte es sich bei dem Zielunternehmen um nicht bor-
sennotierte Gesellschaften. Mangels Borsennotierung sind die Anteile dieser Unternehmen

106 vgl. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 218, neben ihrer Kritik auch an Bérsen-Multiplikatoren.

107 Zugang der Informationen und Kennzahlen Gber die Datenbank S&P Global Market Intelligence. Es werden insbesondere die impliziten Gesamtkapi-
talwerte und jeweiligen BezugsgroRen von dieser Datenbank bezogen und anschlieBend auf dieser Basis die entsprechenden Multiplikatoren berech-
net. AuRerdem wurden einige der Multiplikatoren aus der Datenbank MergerMarket entnommen.

108 Vgl. Kapitel 4.4.1.
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nicht frei handelbar und unterliegen daher im Vergleich zu einem bdrsennotierten Unterneh-
men mit ausreichender Liquiditat wie Klockner tendenziell einem Liquiditatsabschlag. Zur Her-
stellung einer besseren Vergleichbarkeit hinsichtlich der Liquiditdt wurde daher bei den nicht
boérsennotierten Gesellschaften ein pauschaler Liquiditatsaufschlag i.H.v. 10% auf den implizi-
ten Unternehmenswert vorgenommen.

Bei den borsennotierten Zielunternehmen wurde die transaktionsbedingte Pramie bereinigt
und im Sinne der besseren Vergleichbarkeit eine Kontrollpramie i.H.v. 10% auf den impliziten
Unternehmenswert bertcksichtigt.

Bei der Bewertung anhand von Transaktionsmultiplikatoren werden analog zur Bewertung an-
hand von Boérsenmultiplikatoren Umsatzmultiplikatoren sowie EBIT-Multiplikatoren verwen-
det.’® Auf die Verwendung von LTM-OpFCF-Multiplikatoren wird verzichtet, da der LTM-OpFCF
im Transaktionskontext nicht abgeleitet werden kann.

Im Folgenden wird fur die Bewertung anhand der Transaktionsmultiplikatoren, analog zur Be-
wertung anhand borsennotierter Vergleichsunternehmen, auf eine Bandbreite zwischen dem
Minimum und Durchschnitt der Best Comparables abgestellt. Penlaw & Company Limited und
Sanistal A/S wurden als Best Comparables aufgrund der vergleichbaren EBIT-Margen ausge-
wahlt.

Die Umsatzmultiplikatoren auf Basis der Best Comparables liegen in einer Bandbreite von
0,35x bis 0,38x. Die EBIT-Multiplikatoren der ausgewahlten Transaktionen liegen in einer Band-
breite von 12,1x bis 13,3x.

Basierend auf den ausgewahlten Transaktionen ergibt sich bei der Verwendung der entspre-
chenden Multiplikatoren fur Kléckner die im Folgenden dargestellte Wertbandbreite fur den
Unternehmenswert analog zur Ableitung des Unternehmenswerts auf Basis von Borsenmulti-
plikatoren:

Wertableitung anhand von Transaktionsmultiplikatoren'*®

in Mio. €
Multiplikatoren Bandbreite Kléckner
BezugsgroRe

Transaktionsmultiplikatoren

Adj. EV / Umsatz 0,35x 0,38x 5.703,4 1.992,9 2.144,5
Adj. EV / EBIT 12,1x 13,3x 123,6 1.497,5 1.648,2
Unternehmensgesamtwert (@) 1.745,2 1.896,3
- Finanzverbindlichkeiten -770,5 -770,5
- Sonderwert: Minderheiten -6,3 -6,3
+ Sonderwert: Standort St. Gallen 47,8 47,8
+Sonderwert: Beteiligungen und andere Finanzanlagen 25,2 25,2
+ Sonderwert: Steuerliche Verlustvortrage 9,0 9,0
Wert des Eigenkapitals (@) 1.050,4 1.201,5
Ausstehende Aktien (in Mio.) 99,75 99,75
Wert je Aktie (in €) 10,53 12,05

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank MergerMarket und S&P Capital 1Q

109

110

Anm.: Da entsprechende Daten fir die Berechnung von OpFCF-Multiplikatoren fir die Vergleichstransaktionen nicht verfiigbar sind, wird ersatzweise
auf EBIT-Multiplikatoren abgestellt.
Die Klockner BezugsgroRRe basiert als LTM auf dem Durchschnitt der 2025A und 2026E Umsatz- und EBIT-Werte.
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614. ZUm Bewertungsstichtag liegt die Bandbreite fiir den Unternehmensgesamtwert von Klockner
auf Basis der von vergleichbaren Transaktionen abgeleiteten Multiplikatoren mit der ausge-
wahlten Multiplikator-Bandbreite zwischen 1.745,2 Mio. € und 1.896,3 Mio. €. Nach Abzug der
Finanzverbindlichkeiten (vor der bewertungstechnischen Anpassung der Aufsatzbilanz) i.H.v.
rd. 770,5 Mio. € und der Sonderwerte ergibt sich eine Bandbreite des Unternehmenswerts von

615.

616.

7.4

Klockner von 1.050,4 Mio. € bis 1.201,5 Mio.

€.

In der Bewertung anhand vergleichbarer Transaktionen wurden dieselben Sonderwerte be-
ricksichtigt wie in der Bewertung anhand bérsennotierter Vergleichsunternehmen.

Bei einer ausstehenden Anzahl von rd. 99,75 Mio. Kléckner-Aktien ergibt sich ein aus den Trans-
aktionsmultiplikatoren abgeleiteter Unternehmenswert in einer Bandbreite von 10,53 € bis

12,05 € je Klockner-Aktie.

. Fazit zum Unternehmenswert

617. Die aus den verschiedenen Bewertungsmethoden und -parametern ermittelten Unterneh-
menswerte von Klockner stellen sich zum 23. Oktober 2026 wie folgt dar:
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Kléckner: Unternehmenswert zum 23. Oktober 2026

in €/in Mio. €

3M-VWAP vor Ankiindigung
BGAV
26.03.2026

Angebotspreis
15.01.2026

Bdrsenkurs
3M-VWAP vor Bestatigung
Ubernahmegespriche
05.12.2025

5

Schlusskurs vor Bestatigung
Ubernahmegespriche
05.12.2025

Unternehmenswert nach
pers. Steuern
(MRP: 4,75%-5,125%)
DCF-Bewertung
Unternehmenswert vor pers.

Steuern
(MRP: 5,5%-6,0%)

8,50

Marktorientierte

Bewertung

10,53

,55

6,07

10,98

11,00

10,52

D

10,56

. 10,95
g

RN

Bewertunasmethode Unternehmenswert je Aktie zum Unternehmenswert zum 23. Oktober 2026
& 23. Oktober 2026 (in €) (in Mio. €)

‘ 1.095,3

‘ 1.097,3

‘ 553,6

‘ 605,5
964,1

é 1.049,2

965,9 % 1.053,5

. 1.092,7
l 1.201,5

847,5

1.050,4

Quelle: ValueTrust Analyse
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Der von der BaFin ermittelte 3M-VWAP zum Zeitpunkt der Anklindigung des BGAV betragt
10,98 € je Klockner-Aktie. Bei einer Anzahl von 99.750.000 ausstehender Aktien entspricht dies
einer Marktkapitalisierung von 1.095,3 Mio. €.

Die Liquiditatskriterien der WpUG-AngebotsV und weitere Kriterien sind erfiillt. Auch die Liqui-
ditat der Klockner-Aktie war im Referenzzeitraum unter BerUcksichtigung der Anforderungen
der Rechtsprechung ausreichend. Insofern bestehen keine Anzeichen, dass der Borsenkurs
nicht dem Verkehrswert der Aktien entspricht und fir die Abfindungsermittlung herangezogen
werden kann. Der 3M-VWAP von Klockner stellt insofern eine geeignete Methode zur Ermitt-
lung der angemessenen Barabfindung gemal § 305 AktG dar.

Zur vorsorglichen Plausibilisierung des anhand des 3M-VWAP festgestellten Verkehrswerts der
Klockner-Aktien und zur Ermittlung des angemessenen Ausgleichs gemal § 304 AktG erfolgte
eine Fundamentalbewertung anhand der Grundséatze des IDW S 1.

Der Unternehmenswert nach personlichen Steuern (objektivierter Unternehmenswert nach
IDW S 1) wird in der Praxis zur Bestimmung der angemessenen Abfindung bei aktienrechtlichen
Strukturmafnahmen herangezogen, sofern nicht auf den 3M-VWAP abgestellt werden kann.
Dieser ermittelte Unternehmenswert betragt zum 23. Oktober 2026 unter Verwendung einer
Marktrisikopréamie nach personlichen Steuern von 5,125% und einer nachhaltigen Wachstums-
rate von 1,30% nach personlichen Steuern 964,1 Mio. € bzw. 9,67 € je Klockner-Aktie. In der
Sensitivitatsberechnung betragt der Unternehmenswert unter Verwendung einer niedrigeren
Marktrisikopramie 1.049,2 Mio. € bzw. 10,52 € je Klckner-Aktie.

Daneben wurde der Unternehmenswert von Kldckner auch vor persdnlichen Steuern ermittelt.
Der zum 23. Oktober 2026 resultierende Unternehmenswert von Kléckner vor personlichen
Steuern betragt 965,9 Mio. € bzw. 9,68 € je Klockner-Aktie und in der Sensitivitdtsrechnung
1.053,5 Mio. € bzw. 10,56 € je Klockner-Aktie.

Die Unternehmenswerte von Kléckner wurden zudem anhand der Bérsen- und Transaktions-
multiplikator-Methode ermittelt. Die anhand der Bérsenmultiplikatoren ermittelte Bandbreite
des Unternehmenswerts betragt 847,5 Mio. € bis 1.092,7 Mio. € bzw. 8,50 € bis 10,95 € je
Klockner-Aktie. Die anhand der Transaktionsmultiplikatoren ermittelte Bandbreite des Unter-
nehmenswerts betragt 1.050,4 Mio. € bis 1.201,5 Mio. € bzw. 10,53 € bis 12,05 € je Klockner-
Aktie. Die ermittelten Bandbreiten des Unternehmenswerts nach personlichen Steuern liegen
innerhalb bzw. im oberen Bereich der Multiplikator-Bandbreite.

Dem geplanten BGAV zwischen der Kléckner SE und der Worthington GmbH ist die Bekannt-
gabe der Entscheidung zum freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebot an die Aktionare der
Klockner SE zu einem Angebotspreis von 11,00 € je Kléckner-Aktie am 15. Januar 2026 voraus-
gegangen.

Der im vorliegenden Fall fir die Bestimmung der angemessenen Barabfindung relevante Un-
ternehmenswert von Kléckner ist der 3M-VWAP zum Zeitpunkt der Ankindigung des BGAV.
Dieser betrdgt 10,98 € je Klockner-Aktie und liegt damit oberhalb des Unternehmenswerts nach
persdnlichen Steuern. Die Bandbreite des Unternehmenswerts nach persénlichen Steuern (ob-
jektivierter Unternehmenswert nach IDW S 1) liegt zwischen 9,67 € und 10,52 € je Klockner-
Aktie und damit unterhalb des 3M-VWAP von 10,98 € je Klockner-Aktie.
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ABLEITUNG DES ANGEMESSENEN AUSGLEICHS

Gemal’ § 304 Abs. 2 AktG ist als angemessener Ausgleich mindestens die jahrliche Zahlung des
Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage von Kléckner und ihren zuklnftigen
Ertragsaussichten unter Bericksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichti-
gungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher
Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden konnte (§ 304 Abs. 2 S. 1 AktG).

Die zukUnftige Ertragsentwicklung eines Unternehmens ist im Zeitablauf regelmafig wechsel-
haft. Sie findet ihre addquate Darstellung im Zukunftserfolgswert. Dieser reprasentiert unter
Bericksichtigung von Zins- und Steuerwirkungen die Zahlungen zwischen Unternehmen und
Unternehmenseigentimern. Bei Unternehmen mit positiven Jahresergebnissen sind dies die
erwarteten Dividendenzahlungen an die Aktionare. Im Interesse der Verstetigung der jahrli-
chen Ausgleichszahlung bezieht der Gesetzgeber die Zahlungspflicht nicht auf den jahrlich un-
terschiedlich erwarteten Gewinn, sondern fordert jenen Betrag, der voraussichtlich als durch-
schnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kdnnte. Der Durchschnittsbe-
trag soll demnach Erfolgsschwankungen in die Berechnungen einbeziehen, aber diese Schwan-
kungen Uber einen einheitlichen Durchschnittsbetrag glatten. Der angemessene Ausgleich
ergibt demnach aus der Verrentung des Unternehmenswerts. Zudem wurde in der Rechtspre-
chung dargelegt, dass auch ein aussagekraftiger Borsenkurs (wie im vorliegenden Fall) fir die
Ableitung der Ausgleichszahlung herangezogen werden kann, sofern dieser die Erwartungen
der Kapitalmarktteilnehmer im Hinblick auf die zukinftige Ertragskraft entspricht.*!!

Zur Bestimmung des Verrentungszinssatzes flr den angemessenen Ausgleich sind die konkrete
Ausgestaltung des (einzelnen) Vertrags, die Handlungsmoglichkeiten beider Vertragsparteien
wahrend seiner Laufzeit und die moéglichen Verhaltnisse nach einer Beendigung des BGAVs an-
gemessen zu beriicksichtigen. Der zwischen der Worthington GmbH und der Kléckner SE ge-
schlossene BGAV wird auf eine unbestimmte Laufzeit geschlossen.

Wahrend der Laufzeit des BGAV bestehen fur die Minderheitsaktionare zwei wesentliche Risi-
ken, die bei der Ermittlung des Verrentungszinssatzes zu bertcksichtigen sind. Einerseits stellt
die Ausgleichzahlung eine feste Zahlungsreihe dar, die den Zinszahlungen fiir Festzinsanleihen
dhneln. Zudem ist die beherrschende Gesellschaft wahrend der Laufzeit des BGAVs nach
§ 302 AktG zur Ubernahme der handelsrechtlich entstehenden Verluste verpflichtet, sofern
diese nicht durch andere Gewinnrtcklagen ausgeglichen werden kénnen, die entsprechend
den Regelungen des § 302 AktG Abs. 1 wahrend der Vertragsdauer eingestellt worden sind.
Sowohl fir die Leistung der Ausgleichszahlung als auch fir die Verlustibernahme tragen die
Minderheitsaktionare ein Ausfallrisiko im Falle der Zahlungsunfahigkeit des Schuldners (d.h. der
herrschenden Gesellschaft).

Der Entwurf des BGAV zwischen der Worthington GmbH und der Kléckner SE sieht eine sog.
,Sicherungsklausel” vor, nach der die verbleibenden Minderheitsaktionare der Kléckner SE bei
Beendigung des BGAV ihre Aktien zur festgelegten Abfindung je Aktie andienen kénnen. In Ver-
bindung mit den gesetzlichen Vorschriften zur Verlustiibernahme tragen die Minderheitsaktio-
nare aufgrund der Sicherungsklausel wahrend der Laufzeit des BGAV kein Risiko eines Vermo-
gensentzugs. Aus diesem Grund tragen die Minderheitsaktionare lediglich das Kreditausfallri-

11 Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Marz 2023 - 11 ZB 12/21.
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siko der Ausgleichszahlung sowie der Abfindungszahlung bei Beendigung des BGAV. Dieses Ri-
siko entspricht wirtschaftlich nicht dem eines Aktionars, sondern vielmehr dem eines Fremd-
kapitalgebers gegeniber dem Schuldner der Ausgleichs- und Abfindungszahlung. Entsprechend
ist bei der Ableitung des Verrentungszinssatzes grundsatzlich auf die laufzeit- und risikodquiva-
lenten Fremdkapitalkosten der Worthington GmbH als Schuldnerin der Ausgleichszahlung ab-
zustellen. Da die Worthington Inc. aufgrund der geplanten Patronatserklarung fur die Erfillung
der Verpflichtungen der Worthington GmbH einzustehen hat, wird das fir die auRenstehenden
Aktiondre entscheidende Ausfallrisiko maligeblich durch die Bonitat der Worthington Inc. be-
stimmt. Folglich ist im vorliegenden Fall auf die Fremdkapitalkosten der Worthington Inc. ab-
zustellen.**?

Grundsatzlich ist bei einem BGAV von einer langen Laufzeit des Vertrags auszugehen. Dies gilt
insbesondere, wenn die Vertragsparteien (wie hier) primar strategische Ziele verfolgen und
durch die Integration der beherrschten Gesellschaft in die herrschende Unternehmensgruppe
langfristige Synergiepotenziale realisiert werden sollen. Im vorliegenden Fall erfolgt der Ab-
schluss des BGAV zwischen der Worthington GmbH und der Kléckner SE im Anschluss an den
strategisch motivierten Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung an der Kléckner SE durch die Wort-
hington Inc.

Zwar ist die Worthington GmbH Schuldner der Ausgleichzahlung und der Barabfindung. Nach
dem uns vorliegenden Entwurf einer Patronatserkldrung soll die Erflllung dieser Verpflichtun-
gen durch die Worthington Inc. wirtschaftlich abgesichert werden. Vor diesem Hintergrund
steht die Ausgleichszahlung im gleichen Rang wie das unbesicherte Fremdkapital der Worthing-
ton Steel Inc. Dagegen ist das besicherte Fremdkapital der Worthington Steel Inc. vorrangig
gegenlUber der Ausgleichszahlung. Dies ist bei der Ableitung des risikodquivalenten Verren-
tungszinssatzes zu bericksichtigen.

Worthington Steel Inc. verflgt Uber Emittenten Ratings der Rating Agenturen Standard &
Poor’s (BB-), Moodys (B1) und Fitch (BB)'*.

Die Worthington Steel Inc. verflgt Uber boérsennotierte Senior Secured Notes (ISIN:
US982104AA93)'* mit einem Nominalvolumen von USD 700 Mio., einem Zinskupon von
7,750% in USD und eine Laufzeit bis zum 01. Juni 2033. Das Rating der Anleihe ist gemalR der
Rating Agenturen Standard & Poor’s (BB-), Moodys (B2) und Fitch (BB+).

Zudem verflgt die Worthington Inc. Uber nicht borsennotiertes Fremdkapital in Form des Term
Loan B (SOFR® + 4,0%) und einen Asset Based Loan (SOFR + 1,375%). Diese Fremdkapitalin-
strumente sind jeweils durch Sicherungsrechte an wesentlichen Vermégenswerten der Wort-
hington Steel, Inc. und der garantierenden Tochtergesellschaften besichert und stehen daher
im Rang vor der unbesicherten Ausgleichszahlung. Auf Basis der SOFR von 3,65% ergibt sich ein
Fremdkapitalzinssatz zum Kapitalmarktdaten-Stichtag von 7,65% in USD fiur die Term Loan B
und 5,03% in USD fir die Asset Based Loan. Die Finanzierungskonditionen liegen damit nicht

112

113

114

115

Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Marz 2023 - |1 ZB 12/21 sowie Frank/Muxfeld/Galle, Corporate Finance, Themenheft Unternehmensbewertung,
12/2016, S. 455.

S&P-, Moody’s- und Fitch-Emittenten Ratings jeweils vom 18.05.2026. Die Ratings der Senior Secured Notes von S&P und Moody’s stammen eben-
falls vom 18.05.2026, das Rating der Senior Secured Notes von Fitch vom 20.05.2026.

Die Senior Secured Notes werden unter mehreren ISINs gefiihrt, die auf unterschiedliche regulatorische Vertriebsregime und Investorenkreise, ins-
besondere US- und Nicht-US-Investoren, zurtickzufihren sind. Die ISIN im FlieBtext ist dem US-Vertriebsregime zuzuordnen.

SOFR (Secured Overnight Financing Rate) ist ein US-amerikanischer Referenzzinssatz, der die Kosten fiir besicherte Ubernachtfinanzierungen auf
Basis von US-Staatsanleihen widerspiegelt. SOFR betrug 3,65% am Kapitalmarktdaten-Stichtag (21.08.2026).

165



VALUETRUST

636.

637.

638.

Uber dem Kupon der bdrsennotierten Senior Secured Notes von 7,75% und bestatigen die Plau-
sibilitat der im Folgenden anhand der bdrsennotierten Senior Secured Notes abgeleiteten
Fremdkapitalkosten.

Zunachst kdénnen die Renditen (Yield to Maturity) der borsennotierten Senior Secured Notes
zur Schatzung der Fremdkapitalkosten der Worthington Inc. herangezogen werden. Hierzu wird
die Yield to Maturity in USD anhand von USD/£€ Forward Rates in eine Rendite in Euro umge-
rechnet, da die Ausgleichszahlung in Euro gezahlt wird.

Renditen der Senior Secured Notes (umgerechnet in €)'

in %
Renditeableitung in EUR

Senior Secured Notes 5,66% 5,69% 5,55%

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und Unternehmensinformationen

Zusatzlich zu den Renditen der Senior Secured Notes der Worthington Inc. werden anhand der
Yield Curves des Datenanbieters S&P Capital IQ die Renditen fir rating- und laufzeitaquivalente
Unternehmensanleihen ohne Besicherung in Euro herangezogen. Als Referenz dienen die Emit-
tenten Ratings von Worthington Steel, Inc. Dartber hinaus werden aufgrund des Nachrangs der
Ausgleichszahlungen Renditen der nachstschlechteren Ratingstufe herangezogen:

Renditen vergleichbarer Unternehmensanleihen in €

in %

Rating Renditeableitung Laufzeit
BB Zum 21.08.26 5,71% 5,91% 5,93%
- I [) 0, 0,
(Emittenten-Rating Fitch) M Durchschn!tt 5,71% 5,91% 5,92%
3M-Durchschnitt 5,63% 5,84% 5,86%
BB- Zum 21.08.26 5,71% 5,91% 5,93%
- i 0, 0, 0,
(Emittenten-Rating S&P) M Durchschn?tt 5,73% 5,93% 5,94%
3M-Durchschnitt 5,67% 5,88% 5,90%
B+ Zum 21.08.26 5,71% 5,91% 5,93%
(Emittenten-Rating 1M-Durchschnitt 5,75% 5,95% 5,96%
Moodys) 3M-Durchschnitt 5,71% 5,92% 5,95%
Zum 21.08.26 5,71% 5,91% 5,93%
B 1M-Durchschnitt 5,77% 5,97% 5,99%
3M-Durchschnitt 5,75% 5,96% 5,99%

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und Unternehmensinformationen

Auf Basis der Zinsstrukturkurven fir unbesicherte Unternehmensanleihen der Ratingklassen B
und BB mit Restlaufzeiten von 15 bis 25 Jahren ergibt sich eine Bandbreite der Fremdkapital-
kosten von 5,63% bis 5,99%.'* Bei der Ableitung wurde bereits berlcksichtigt, dass die Aus-
gleichszahlung im Verhaltnis zum besicherten Fremdkapital nachrangig und zum unbesicherten
Fremdkapital gleichrangig ist. Vor diesem Hintergrund wurde mit der Ratingklasse B bereits
eine unterhalb der bestehenden Emittenten-Ratings liegende Ratingkategorie bertcksichtigt.

16 Die Senior Secured Notes wurde am 01.06.2026 emittiert.
17 Die Renditen wurden auf Basis von Zinsstrukturkurven von S&P Capital 1Q ermittelt.

166



VALUETRUST

639.

640.

641.

642.

643.

Vor diesem Hintergrund kann ein fir die Ermittlung des Ausgleichs anzusetzender Verrentungs-
zinssatz mit 6,0% abgeleitet werden, der damit am oberen Ende der ermittelten Bandbreite
liegt und als angemessen erachtet wird.

Der angemessene Ausgleich basiert auf dem derzeit glltigen Koérperschaftsteuersatz zuzlglich
Solidaritdtszuschlag. Der Bundesgerichtshof hat in seinem Beschluss vom 21. Juli 2003 (Az. Il ZB
17/01, ,Ytong“) entschieden, dass den auBenstehenden Aktiondren als angemessener Aus-
gleich der verteilungsfdhige durchschnittliche (feste) Bruttogewinnanteil (vor Kérperschafts-
teuer) je Aktie abzlglich der von der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden (Ausschittungs-)
Korperschaftsteuer in Hohe des jeweils glltigen Steuertarifs zuzusichern ist.

Infolge des Bezugs steuerfreier bzw. auslandischer Ertrdge unterliegt nicht der gesamte zukinf-
tige Gewinn der Kléckner SE der deutschen Kérperschaftsteuer. Vor diesem Hintergrund ist der
voraussichtlich verteilungsfahige durchschnittliche Bruttogewinn entsprechend der Vorgabe
des BGH in eine mit Korperschaftsteuer belastete und unbelastete Komponente aufzuteilen.
Diese Aufteilung erfolgt anhand des in der Planungsrechnung auf die kdrperschaftssteuerpflich-
tigen deutschen Gesellschaften entfallenden Ergebnisses vor personlichen Steuern im Verhalt-
nis zum geplanten Ergebnis vor Steuern von Kléckner.

Die Ermittlung des angemessenen jahrlichen Ausgleichs auf Basis des 3M-VWAPS und Ange-
botspreises von 10,98 € bis 11,00 € je Kléckner-Aktie ergibt sich aus nachfolgender Ubersicht:'*®

Ermittlung des Brutto- und Nettoausgleichs auf Basis des 3M-VWAP und Angebotspreis
in€

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 0,59 10,39 10,98 0,59 10,41 11,00
Verrentungszinssatz 6,00% 6,00%
Nettoausgleichszahlung je Aktie 0,04 0,62 0,66 0,04 0,62 0,66
zuziiglich Kérperschaftsteuer und SolZ 0,01 0,00 0,01 0,01 0,00 0,01
Bruttoausgleichszahlung je Aktie 0,04 0,62;. 0,67 0,04 0,62, 0,67
Wert je Aktie 11,00

Brutto-Ausgleich 0,67

Auf deutsche Gewinne entfallender Brutto-Ausgleich 0,04

Deutsche Korperschaftsteuer zzgl. Solidaritdtszuschlag hierauf 0,01

Netto-Ausgleich 0,66

Auf Basis des 3M-VWAP bzw. Angebotspreises betragt der angemessene Ausgleich nach
§ 304 AktG 0,66 € (netto) je Klockner-Aktie. Fir die Ermittlung des Brutto-Ausgleichs ist aus-
schlieBlich der in Deutschland steuerpflichtige Anteil der Einkiinfte maRgeblich. Dieser betragt
5,4% der gesamten Einklnfte. Der in Deutschland steuerpflichtige Anteil des Brutto-Ausgleichs
betragt 0,04 € je Kléckner-Aktie. Der zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses geltende Korper-
schaftsteuersatz inklusive Solidaritatszuschlag betragt 15,825%; hieraus resultiert ein koérper-
schaftsteuerlicher Abzugsbetrag in Hohe von 0,01 € je Klockner-Aktie. Bei unverandertem Kor-
perschaftsteuersatz von 15,0% und Solidaritatszuschlag von 5,5% betrdgt der angemessene
Brutto-Ausgleich 0,67 €.

118

An dieser Stelle mochten wir nochmals darauf hinweisen, dass wir die Ergebnisse unserer Berechnungen entsprechend gerundet haben. Da die Be-
rechnungen tatsachlich mit den exakten Werten erfolgten, kann die Addition bzw. Subtraktion von Tabellenwerten zu Abweichungen bei den darge-
stellten Zwischen- bzw. Gesamtsummen fihren.
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WURDIGUNG DER BEWERTUNGSERGEBNISSE

Die Geschaftsfihrung der Worthington GmbH und der Vorstand der Kldckner SE beabsichtigen,
einen BGAV abzuschliellen. Die Zustimmung der Hauptversammlung der Kléckner SE soll im
Rahmen der auRerordentlichen Hauptversammlung am 23. Oktober 2026 erfolgen. Durch den
Abschluss des BGAV verpflichtet sich die Worthington GmbH, die aullenstehenden Kléckner-
Aktien gegen Gewahrung einer angemessenen Abfindung gemald § 305 AktG zu erwerben. Zu-
dem garantiert die Worthington GmbH den aufenstehenden Kléckner-Aktiondren fir die
Dauer des BGAV die Leistung eines angemessenen Ausgleichs gemald § 304 AktG. Sowohl die
angemessene Abfindung als auch der angemessene Ausgleich werden von der Geschaftsfih-
rung der Worthington GmbH und dem Vorstand der Kléckner SE festgelegt.

Bei der Ermittlung der angemessenen Abfindung fir Aktien an einer borsennotierten Gesell-
schaft kann der Borsenkurs als alleiniger Malstab fur den Verkehrswert der Aktie nach hochst-
richterlicher Rechtsprechung berlcksichtigt werden. Der von der BaFin ermittelte Dreimonats-
durchschnittskurs (3M-VWAP) vor Veroffentlichung der Absicht des Abschlusses des BGAV am
27. Marz 2026 betragt 10,98 € je Klockner-Aktie, was einer Marktkapitalisierung von
1.095,3 Mio. € entspricht. Die Liquiditatskriterien der WpUG-AngebotsV und weitere Kriterien
der Rechtsprechung sind erfillt, sodass der 3M-VWAP der Kldckner SE eine geeignete Methode
zur Ermittlung des Verkehrswerts der Klockner-Aktie und der Barabfindung gemal § 305 AktG
ist.

Zur Ermittlung des Unternehmenswerts von Klockner haben wir neben dem Borsenkurs auf-
tragsgemall Bandbreiten des Unternehmenswerts auf Basis der in der Praxis der Unterneh-
mensbewertung und der Rechtsprechung anerkannten Bewertungsmethoden ermittelt. Hier-
nach haben wir eine Bandbreite der objektivierten Unternehmenswerte nach dem
IDW Standard 1 ,Grundséatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen” (IDW S 1,
Stand: 11. Februar 2026) in der Funktion eines neutralen Gutachters abgeleitet. Dariber hinaus
haben wir die , Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung” der Deutschen Verei-
nigung fir Finanzanalyse und Asset Management e.V. (Stand: Dezember 2012) zur Plausibilisie-
rung berUcksichtigt. Entsprechend der einschlagigen Rechtsprechung zur Ermittlung von ange-
messenen Abfindungen fir aktienrechtliche Strukturmafnahmen und der angewandten Be-
wertungsstandards haben wir eine vollumfassende Plausibilisierung der Unternehmenspla-
nung vorgenommen. Auf dieser Basis haben wir Unternehmenswerte gemafl IDW S 1 vor und
nach personlichen Steuern ermittelt und Bandbreiten abgeleitet. Zudem wurden vergleichende
Bewertungsverfahren wie Borsen- und Transaktions-Multiplikatoren angewandt.

In der Praxis wird zur Bestimmung der angemessenen Abfindung und des angemessenen Aus-
gleichs gewohnlich der Unternehmenswert nach personlichen Steuern auf Basis des Ertrags-
wertverfahrens IDW S 1 herangezogen. Dabei gelangt regelméaRig eine Marktrisikopramie nach
personlichen Steuern zum Ansatz, die in der Mitte der vom FAUB vorgeschlagenen Bandbreite
von derzeit 4,5% bis 5,75% liegt.

Bei Anwendung dieser mittleren Marktrisikopramie von 5,125% nach personlichen Steuern
ergibt sich bei einem unverschuldeten Betafaktor von 0,60 ein Unternehmenswert der Kléckner
SE i.H.v. 964,1 Mio. €. Unter Bericksichtigung von 99.750.000 ausstehenden Kldckner-Aktien
betragt der Unternehmenswert nach personlichen Steuern demnach 9,67 € je Klockner-Aktie.
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Da fr die Abfindungsermittlung der 3M-VWAP allein herangezogen werden kann, wird dieser
auch zur Ermittlung des Ausgleichs gemal § 304 AktG verwendet. Unter Verwendung eines
Verrentungszinssatzes von 6,00% ergibt sich auf Basis des 3M-VWAP von 10,98 € je Klocker-
Aktie ein angemessener Ausgleichsbetrag von 0,66 € (netto) bzw. 0,67 € (brutto) je Kléckner-
Aktie. Auf Basis des Angebotspreises von 11,00 € je Klockner-Aktie ergibt sich der gleiche Aus-
gleichsbetrag je Klockner-Aktie.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Arbeiten am 7. September 2026 und
dem Zeitpunkt der Beschlussfassung der aullerordentlichen Hauptversammlung der Kléckner
SE am 23. Oktober 2026 wesentliche Veranderungen ergeben, die sich auf die Bemessung der
Bandbreiten fir die angemessene Abfindung und den angemessenen Ausgleich auswirken, wa-
ren diese nachtraglich zu bertcksichtigen.

Wir erstatten dieses Gutachten nach bestem Wissen und Gewissen aufgrund unserer sorgfalti-
gen Analysen sowie unter Bezugnahme auf die uns zur Verfligung gestellten Unterlagen und
erteilten Ausklnfte.

Minchen, den 7. September 2026

/

Prof. Dr. Christian Aders Dennis Muxfeld

Senior Managing Director Managing Director
ValueTrust Financial Advisors ValueTrust Financial Advisors
Deutschland GmbH Deutschland GmbH
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10. ANLAGEN

1.

Verzeichnis der wesentlichen verwendeten Unterlagen und Informationen

Far die Erstellung dieses Gutachtens wurden uns von der Kldckner SE verschiedene Unterlagen
zur Verfligung gestellt:

170

Planungsrechnung der Geschaftsjahre 2026 bis 2029 der Kléckner SE vom 5. August 2026
(exklusive Becker)

Geschéftsberichte von Klockner der Geschaftsjahre 2023 bis 2025 sowie Quartals- und
Halbjahresberichte

Von Kléckner bereitgestellte Uberleitungsrechnungen sowie um Becker bereinigte histori-
sche Finanzinformationen fir die Geschaftsjahre 2023 bis 2025 aus dem internen Rech-
nungswesen

Informationen zum Prozessablauf der Budget- und Planungserstellung
Protokolle von Vorstand- bzw. Aufsichtsratssitzungen fir die Jahre 2023 bis 2026
Aktuelles Organigramm

Unterlagen zum Rating der Rating Agenturen S&P, Moody’s und Fitch von Worthington Inc.
und der Senior Secured Notes von Worthington Inc. vom 18. Mai 2026 bzw. 20. Mai 2026

Angebotsunterlage zum freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebot der Worthington
Steel GmbH an die Aktionare der Kléckner & Co SE vom 5. Februar 2026

Investorenprasentationen, Pressemitteilungen und sonstige Kapitalmarktkommunikation
von Kléckner & Co SE und Worthington Steel im Zusammenhang mit der Transaktion
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2. Ansprechpartner

Im Rahmen unserer Tatigkeit standen uns im Wesentlichen folgende Personen als Ansprechpart-
ner seitens der Kléckner SE zur Verfligung:

= Guido Kerkhoff, Chief Executive Officer (CEQ)

= Dr. Oliver Falk, Chief Financial Officer (CFO)

= Julien Binder, Head of Corporate Controlling

= Christine Herden, Head of Corporate Accounting

= Matthias Dolch, Head of Corporate Taxes
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3. Unternehmensmitteilungen

Gesamtibersicht (Nummer 1-35, inkl. Ad-hoc & News):

Die in der folgenden Ubersicht aufgefiihrten Mitteilungen (Nummern 1-35) basieren auf einer Aus-
wertung offentlich zuganglicher Veroffentlichungen der Kléckner & Co SE sowie externer Presse-
mitteilungen. Die in der Spalte ,Ziffer” enthaltenen Angaben kennzeichnen diejenigen Mitteilun-
gen, die im Rahmen der Boérsenkursanalyse in Rz. 28 ff. hervorgehoben werden.

Die Zuordnung erfolgte unter BerUcksichtigung von Veroffentlichungen auf der Unternehmensweb-
site, Ad-hoc-Meldungen nach Art. 17 MAR, Angebotsunterlagen gemaR WpUG sowie Daten aus

S&P Capital 1Q.

Nr. Art Datum Inhalt Ziffer
1 Quartalsbericht 02.08.2023  Q2/2023; EBITDA am unteren Ende der Prognosespanne 1
2 Ad-hoc-Mitteilung 30.10.2023  Anpassung Prognose 2023 2
3 Geschaftsbericht 13.03.2024 Geschaftsbericht 2023; EBITDA weit unter urspringlicher Prognose 3
4 Analysten- & Investoren-Call 07.05.2024  Ergebnis Q1/2024
5 Pressekonferenz 07.05.2024  Ergebnis Q1/2024
6 Quartalsbericht 01.08.2024 Q2/2024; Anpassung Prognose 2024 4
7 Analysten- & Investoren-Call 01.08.2024  Ergebnis Q2/2024 4
8 Pressekonferenz 01.08.2024 Ergebnis Q2/2024 4
9 Analysten- & Investoren-Call 06.11.2024  Ergebnis Q3/2024
10 Pressekonferenz 06.11.2024  Ergebnis Q3/2024
11 Reuters-Mitteilung 10.02.2025 25%-Zolle auf Stahl- und Aluminiumimporte in die USA 5
12 Geschaftsbericht 12.03.2025 Geschaftsbericht 2024; EBITDA am unteren Ende der 6

Prognosespanne
13 Analysten- & Investoren-Call 12.03.2025 Ergebnis 2024 6
14 Pressekonferenz 12.03.2025 Ergebnis 2024 6
15 Reuters-Mitteilung 07.04.2025 Marktkorrektur infolge eskalierender US-Zollpolitik 7
16 Quartalsbericht 07.05.2025 Q1/2025; Klockner & Co: Leveraging Strengths — Step Up 2030 8
17 Unternehmensmitteilung 07.05.2025 Klockner & Co: Leveraging Strengths — Step Up 2030 8
18 Analysten- & Investoren-Call 07.05.2025 Ergebnis Q1/2025 8
19 Pressekonferenz 07.05.2025 Ergebnis Q1/2025 8
20 Reuters-Mitteilung 30.05.2025 Ankindigung der Erhohung der US-Zélle auf Stahl- und 9
Aluminiumimporte von 25% auf 50%
21 Quartalsbericht 06.08.2025 Q2/2025; EBITDA am unteren Ende der Prognosespanne 10
22 Analysten- & Investoren-Call 06.08.2025 Ergebnis Q2/2025 10
23 Pressekonferenz 06.08.2025  Ergebnis Q2/2025 10
24 Analysten- & Investoren-Call 05.11.2025 Ergebnis Q3/2025
25 Pressekonferenz 05.11.2025 Ergebnis Q3/2025
26 Ad-hoc-Mitteilung 06.12.2025 Bestatigung von Verhandlungen mit Worthington Steel zu 11
méglichem Ubernahmeangebot
27 Unternehmensmitteilung 15.01.2026  Zusammenschlussvereinbarung mit Worthington Steel 12
28 Unternehmensmitteilung von 10.03.2026 Herabsetzung der Mindestannahmeschwelle des 13
Worthington Steel Ubernahmeangebots und Verlidngerung der Annahmefrist
29 Analysten- & Investoren-Call 11.03.2026 Ergebnis 2025
30 Pressekonferenz 11.03.2026 Ergebnis 2025
31 Unternehmensmitteilung 27.03.2026 Absicht zum Abschluss eines BGAV 14
32 Analysten- & Investoren-Call 06.05.2026  Ergebnis Q1/2026
33 Pressekonferenz 06.05.2026  Ergebnis Q1/2026
34 Analysten- & Investoren-Call 05.08.2026  Ergebnis Q2/2026
35 Ad-hoc-Mitteilung 12.08.2026 Wirksamwerden des Delistings 15

Quelle: Unternehmenswebsite, Reuters
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Nur Financial Reports:

Die nachfolgende Ubersicht der veréffentlichten Finanzberichte der Kldckner SE basiert auf einer
systematischen Auswertung der auf der Unternehmenswebsite publizierten Quartals- und Ge-
schéaftsberichte.

Nr. Art Datum Inhalt

1 Quartalsbericht 02.08.2023 Zwischenbericht Q2/2023

2 Quartalsbericht 31.10.2023 Zwischenmitteilung Q3/2023
3 Geschéaftsbericht 13.03.2024 Geschaftsbericht 2023

4 Quartalsbericht 07.05.2024 Zwischenmitteilung Q1/2024
5 Quartalsbericht 01.08.2024 Zwischenbericht Q2/2024

6 Quartalsbericht 06.11.2024 Zwischenmitteilung Q3/2024
7 Geschéftsbericht 12.03.2025 Geschéaftsbericht 2024

8 Quartalsbericht 07.05.2025 Zwischenmitteilung Q1/2025
9 Quartalsbericht 06.08.2025 Zwischenbericht Q2/2025
10 Quartalsbericht 05.11.2025 Zwischenmitteilung Q3/2025
11 Geschéftsbericht 11.03.2026 Geschdftsbericht 2025

12 Quartalsbericht 06.05.2026 Zwischenbericht Q2/2026
13 Quartalsbericht 05.08.2026 Zwischenmitteilung Q3/2026

Quelle: Unternehmenswebsite
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4, Definition wesentlicher Kennzahlen
Umsatzerloset

Anl hlagshaufigkeit; =
niagenumschiagshautigkert: Sachanlagevermogen:.,

CAPEX-Quote; = CAPEX;

Umsatzerloset

EBITDA: - CAPEX:

OpFCF-M =
P argex Umsatzerldset

Buchwert des Eigenkapitalst

EK-Quote (zu Bw.); = Bilanzsumme:

FK-Quote (zu Mw.); = Verzinsliche Verbindlichkeiten;

Unternehmensgesamtwert;

Jahresergebnis;

Eigenkapitalrendite; =
'genkaprrairendite: Buchwert des Eigenkapitals.;

NOPLAT;

Gesamtkapitalrendite; = ;
P ' Buchwert des Gesamtkapitalsi1

NOPLAT;

Ret | ted Capital (ROIC); =
eturn on Invested Capital ( ) Invested Capital (IC)i1

EBIT;

Ret Capital Empl d (ROCE);=
eturn on Capital Employed ) Invested Capital (IC)i1

Verzinsliche Verbindlichkeiten;

Verschul Bw.); =
erschuldungsgrad (Bw.) Buchwert des Eigenkapitalst

Verzinsliche Verbindlichkeiten;

V huld d(Mw.); =
erschuldungsgrad (Mw.): Unternehmenswert''%

19 Unternehmenswert zu Marktwerten innerhalb der DCF-Methode bzw. Ertragswert-Methode.
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5. Uberleitung von Geschaftsbericht zum Planungsmodell

Gewinn- und Verlustrechnung
I B T v

| 20:3 [ 202 2025 | oo 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Umsatzerlgse 6.956,6 6.632,2 6.380,2
Bestandsveranderungen -2,2 -41,7 4,3
Aktivierte Eigenleistungen 0,0 0,8
Gesamtleistung 6.954,4 6.590,5 6.385,3 Gesamtleistung 6.954,4 6.590,5 6.384,4 1.045,1 811,2 757,0 5.909.3 5.779.3 5.627,4
Materialaufwand 5.797,1 5.477,7 5.180,6 Materialaufwand 5.797,1 5.477,7 5.180,6 969,6 779,5 705,9 4.827,6 4.698,2 4.474,7
Rohertrag 1.157,3 1.112,7 1.204,7 Rohertrag 1.157,3 1.112,7 1.203,8 75,5 31,7 51,1 1.081,8 1.081,1 1.152,7
Personalaufwand 534,5 542,5 593,5 Personalaufwand 559,6 564,8 616,2 -48,4 -51,6 -51,8 511,2 513,2 564,4
Sonstige betriebliche Aufwendungen 465,7 498,7 516,7 Transportkosten 125,5 133,4 138,7 -28,9 -26,2 -25,1 96,6 107,1 113,6
Sonstige betriebliche Ertrage 33,4 37,5 57,1 Betriebsmittel/Werkzeuge 85,3 88,0 88,2 -6,6 -5,0 -5,2 78,7 83,0 83,0
Reparaturen und Wartung 57,1 63,4 63,2 -5,4 -5,8 -4,0 51,6 57,6 59,1
Nettoergebnis aus dem Verkauf von
3,4 0,6 9,4 0,0 -0,5 19,2 3,4 0,1 28,6
Vermégenswerten
Sonstige Nettoaufwendungen 165,5 154,7 155,5 -13,9 -14,6 -15,0 151,5 140,1 140,5
EBITDA 190,4 109,1 151,6 EBITDA 167,7 109,1 151,6 195,6 180,1 220,6
Abschreibungen 118,1 125,8 119,8 Abschreibungen 124,7 129,0 120,7 -17,3 -12,6 -9,3 107,4 116,4 111,4
Wertberichtigungen von immateriellen Vermogenswerten 71 32 10
und Sachanlagen
Zuschreibungen zu immateriellen Vermégenswerten und 05 01 01
Sachanlagen
Abschreibungen 124,7 129,0 120,7 Abschreibungen 124,7 129,0 120,7 107.,4 116,4 111,4
Betriebsergebnis 65,8 -19,9 30,9 EBIT 43,1 -19,9 30,9 88,1 63,7 109,3
Beteiligungsergebnis -3,6 -1,6 -1,6 Beteiligungsergebnis -3,6 -1,6 -1,6 0,0 0,0 0,0 -3,6 -1,6 -1,6
Finanzertrage 2,8 2,3 6,8 Finanzergebnis -46,2 -61,9 -47,1 -17,0 -19,5 -8,6 -29,2 -42,4 -38,6
Finanzierungsaufwendungen 49,0 64,2 53,9
Ergebnis vor Steuern 16,1 -83,5 -17,8 Ergebnis vor Steuern -6,6 -83,5 -17,8 55,4 19,7 69,1
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 16,3 62,2 35,5 Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -16,3 -62,2 -35,5 0,0 0,0 0,0 -16,3 -62,2 -35,5
K rner i fortgefithrten Aktivitat
onzernergebnis aus fortgeflihrten Aktivitaten -0,3 -145,7 -53,4 Konzernergebnis -23,0 -145,7 53,4 39,1 -42,5 33,6
(nach Steuern)

Anmerkung: Die Ubereinstimmung des Jahresiiberschusses in den Jahren 2024 und 2025 zwischen Geschaftsbericht und Planungsmodell belegt, dass beiden Darstellungen dasselbe Zahlenwerk

zugrunde liegt. Die 39,1 Mio. € im Jahr 2023, die -42,6 Mio. € im Jahr 2024 und die 33,6 Mio. € im Jahr 2025 als Konzernergebnis lassen sich zur Tabelle der unbereinigten Historie abstimmen (vgl. Rz.
252).
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Bilanz

Geschéftsbericht

| oo 2024 2025

Planungsstruktur

Becker & Brasilien

Planungsstruktur ohne Becker &
Brasilien
= Unbereinigte Historie

[ oo 2025 2023 2025 2023 2025

Anlagevermdgen 1.003,3 1.053,6 1.023,7 Anlagevermégen 1.000,7 1.051,6 1.021,4 82,3 75,9 69,4 918,4 975,7 952,0

Vorréte 1.399,9 1.290,7 1.143,6 Vorrate 1.399,9 1.290,7 1.143,6 281,2 192,1 167,0 1.118,6 1.098,6 976,6
Ford Liefe d

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 659,9 610,7 583,3 L;rsts:g;gne" aus Lieferungen un 772,7 721,7 695,9 118,1 82,0 79,1 654,6 639,7 616,8
Zahl ittel und

Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 154,9 1208 60,2 enlungsmitte une 154,9 1208 60,2 13,4 12 03 141,5 119,6 59,9
Zahlungsmitteldquivalente

Ubrige kurzfristige Vermogenswerte 649,3 462,1 468,5 Sonstige Vermogenswerte 661,6 353,1 358,2 15,7 15,8 15,3 645,9 337,4 3429

[summe Aktiva 3.867,2 3.537,9 3.279,3] [Total assets 3.989,8 3.537,9 3.279,3] [ 3.479,0 3.171,0 2.948,2]

Eigenkapital 1.754,7 1.720,7 1.582,2 Eigenkapital 1.877,3 1.720,7 1.582,2 403,0 260,0 197,1 1.474,3 1.460,7 1.385,1

Rucks‘tel\ungen fir Pensionen und &hnliche 28 191 173 ) )

Verpflichtungen Langfristige Ruckstellungen 35,2 28,0 25,8 0,5 0,7 0,9 34,7 27,4 24,9

Ubrige Ruickstellungen und abgegrenzte Schulden 10,3 9,0 8,5 Kurzfristige Ruckstellungen 117,1 110,3 112,2 10,3 10,8 8,6 106,8 99,6 103,6

Langfristige Finanzverbindlichkeiten 742,1 712,7 670,2 Bankverbindlichkeiten 794,4 747,1 553,0 21,9 15,3 8,2 772,5 731,9 544,8

Ubrige finanzielle Verbindlichkeiten 1,6 1,4 1,4 Leasingverbindlichkeiten 13,6 13,6 0,0 0,0 0,0 0,0 13,6 13,6 0,0

Latente Steuerverbindlichkeiten 68,7 91,7 88,0 Leasingverbindlichkeiten (IFRS 16) 119,6 135,3 210,9 2,0 1,8 2,1 117,6 133,5 208,8

. Verbindlichkeit Liefe d

Ubrige Riickstellungen und abgegrenzte Schulden 99,0 87,1 85,0 L:iZthnglecn elten aus Leterungen un 683,5 643,7 664,6 70,2 72,0 1126 613,3 571,7 552,0

Ertragsteuerschulden 18,1 23,4 27,3 Sonstige Verbindlichkeiten 349,1 139,1 130,6 2,8 6,4 1,5 346,3 132,7 129,1

Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 185,5 183,3 93,7

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 676,4 638,5 651,4

Ubrige finanzielle Verbindlichkeiten 18,2 24,8 16,7

Nichtfinanzielle Vertragsverbindlichkeiten 4,9 3,2 11,7

Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 2,2 1,9 1,5

Ubrige nichtfinanzielle Verbindlichkeiten 15,8 21,1 24,3

Verb{jd.lwchke\ten, die direkt mit als zurVeraursarung 248 0,0 0,0

klassifizierten Vermégenswerten verbunden sind

Verbindlichkeiten 2.112,5 1.817,2 1.697,1 Verbindlichkeiten 2.112,5 1.817,2 1.697,1 2.004,8 1.710,2 1.563,1

[summe Passiva 3.867,2 3.537,9 3.279,3] [summe Passiva 3.989,8 3.537,9 3.279,3] [ 3.479,0 3.171,0 2.948,2]

Anmerkung: Die Ubereinstimmung der Bilanzsumme in den Jahren 2024 und 2025 zwischen Geschéftsbericht und Planungsmodell belegt, dass beiden Darstellungen dasselbe Zahlenwerk zugrunde

liegt. Die 3.479,0 Mio. € im Jahr 2023, die 3.171,0 Mio. € im Jahr 2024 und die 2.948,2 Mio. € im Jahr 2025 als Bilanzsumme lassen sich zur Tabelle der unbereinigten Historie abstimmen (vgl. Rz.

310).
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6. Anpassung der Aufsatzbilanz

Anpassung der Aufsatzbilanz zum 31. Dezember 2025

in Mio. €
| | Unbereinigte Historie |
| oo 2024 2025 2025 2023 2024 2025
Immaterielle Vermégensgegenstande 202,5 203,0 175,8 0,0 202,5 203,0 175,8
Sachanlagen exkl. Nutzungsrechte 561,8 605,7 601,9 0,0 561,8 605,7 601,9
Nutzungsrechte 121,3 134,5 148,2 0,0 121,3 134,5 148,2
Sachanlagen 683,1 740,2 750,1 0,0 683,1 740,2 750,1
Beteiligungen an verbundenen Unternehmen und assoziierten 20 40 40 0,0 40 40 20
Unternehmen
Beteiligungen 28,6 28,3 21,9 0,0 28,6 28,3 21,9
Sonstige langfristige Finanzanlagen 0,2 0,2 0,2 0,0 0,2 0,2 0,2
Ubriges Anlagevermégen 32,8 32,5 26,1 0,0 32,8 32,5 26,1
|Anlageverm6gen 918,4 975,7 952,0 0,0 918,4 975,7 952,0|
Vorréte 1.118,6 1.098,6 976,6 0,0 1.118,6 1.098,6 976,6
DIH 84,6x 85,4x 79,7x 84,6x 85,4x 79,7x
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 654,6 639,7 616,8 0,0 654,6 639,7 616,8
DSO 40,4x 40,4x 40,0x 40,4x 40,4x 40,0x
Sonstige Vermogenswerte 645,9 337,4 342,9 0,0 645,9 337,4 342,9
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstidnde 1.300,5 977,0 959,7 0,0 1.300,5 977,0 959,7
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 141,5 119,6 59,9 0,0 141,5 119,6 59,9
Umlaufvermdgen 2.560,6 2.195,3 1.996,2 0,0 2.560,6 2.195,3 1.996,2]
[summe Aktiva 3.479,0 3.171,0 2.948,2 0,0 3.479,0 3.171,0 2.948,2]
| 000 | Unbereinigte Historie |
| o 2024 2025 2025 2023 2024 2025
Eigenkapital 1.474,3 1.460,7 1.385,1 73,0 1.474,3 1.460,7 1.458,1
Langfristige Ruckstellungen 10,2 8,8 8,0 0,0 10,2 8,8 8,0
Kurzfristige Ruckstellungen 106,8 99,6 103,6 0,0 106,8 99,6 103,6
Rickstellungen 117,0 108,4 111,6 0,0 117,0 108,4 111,6
Bankverbindlichkeiten 772,5 731,9 544,8 -73,0 772,5 731,9 471,8
Leasingverbindlichkeiten 13,6 13,6 0,0 0,0 13,6 13,6 0,0
Leasingverbindlichkeiten (IFRS 16) 117,6 133,5 208,8 0,0 117,6 133,5 208,8
Kontokorrentkredit 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ruckstellungen fur Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 24,5 18,6 16,9 0,0 24,5 18,6 16,9
Verzinsliche Verbindlichkeiten 928,1 897,5 770,5 -73,0 928,1 897,5 697,5
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 613,3 5717 552,0 0,0 613,3 5717 552,0
DPO 46,4x 44,4x 45,0x 46,4x 44,4x 45,0x
Sonstige Verbindlichkeiten 346,3 132,7 129,1 0,0 346,3 132,7 129,1
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 959,7 704,4 681,1 0,0 959,7 704,4 681,1
[summe Passiva 3.479,0 3.171,0 2.948,2 0,0 3.479,0 3.171,0 2.948,2]

Quelle: Unternehmensinformationen

Im Rahmen der Bewertung wird unterstellt, dass der aus der VerduRerung der Becker zuflie-
Rende Verkaufserlos von 73 Mio. € vollstandig zur Ruckfihrung bestehender Bankverbindlich-
keiten verwendet wird. Bewertungstechnisch wird dieser Mittelzufluss bereits in der Aufsatz-
bilanz zum 31. Dezember 2025 berlcksichtigt, indem die Bankverbindlichkeiten um 73 Mio. €
reduziert werden. Korrespondierend erhéht sich das Eigenkapital in gleicher Hohe. Die Aktiva
sind unverandert.
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