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A. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Die

Lenovo Germany Holding GmbH, Berlin,
- nachstehend als Lenovo Holding bezeichnet -

als mehrheitlich beteiligtes Unternehmen und die

MEDION AG, Essen,
- nachstehend als MEDION AG oder ,Gesellschaft* bezeichnet -

als im Mehrheitsbesitz stehendes Unternehmen haben am 25. Oktober 2011 einen Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag (im Folgenden auch als ,Unternehmensvertrag®
oder ,Vertrag“ bezeichnet) entsprechend 8§ 291 Abs. 1 Satz 1 AktG abgeschlossen.

Gemal § 293 Abs. 1 Satz 1 AktG wird ein Unternehmensvertrag nur mit Zustimmung der
Hauptversammlung wirksam. Der Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag soll daher
einer auf3erordentlichen Hauptversammlung der MEDION AG, die am 14. Dezember 2011
stattfinden soll, zur Zustimmung vorgelegt werden.

Der Vertrag bedarf dariber hinaus der Zustimmung der Gesellschafterversammlung der
Lenovo Holding. Gemafl § 294 Abs. 2 AktG wird der Vertrag erst mit seiner Eintragung in
das Handelsregister wirksam.

Der Vorstand der MEDION AG und die Geschéftsfihrung der Lenovo Holding haben unter
dem Datum vom 25. Oktober 2011 nach § 293a Abs. 1 Satz 1 letzter Halbsatz AktG einen
gemeinsamen ausfuhrlichen schriftlichen Bericht erstattet, in dem der Abschluss des Be-
herrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags, der Vertrag im Einzelnen und insbesondere
Art und Hohe des Ausgleichs nach § 304 AktG und der Abfindung nach § 305 AktG recht-
lich und wirtschaftlich erlautert und begriindet werden.

§ 293b Abs. 1 AktG sieht vor, dass der Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag
durch einen sachverstandigen Prufer (Vertragsprufer) zu prufen ist. Mit Beschluss vom
24. August 2011 hat das Landgericht Dortmund aufgrund eines gemeinsamen Antrags der
Geschaftsfihrung der Lenovo Holding und des Vorstands der MEDION AG nach

1021031/22985
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§ 293c AktG die PKF FASSELT SCHLAGE, Wirtschaftspriufungsgesellschaft, Steuerbera-
tungsgesellschaft, Rechtsanwalte, Niederlassung Duisburg, zum gemeinsamen Vertrags-
prifer ausgewahlt und bestellt.

Das Landgericht Dortmund hat uns als sachverstandigem Prifer aufgegeben, in unserem
Prufungsbericht zu folgenden Punkten Stellung zu nehmen und Ausfuhrungen zu machen:

- An welchem Ort, in welcher Weise und zu welcher Zeit unsere Prifung erfolgt ist.

- In welchen Punkten divergierende Auffassungen zwischen uns als sachverstandi-
gem Priufer und dem Ersteller des Vertragsberichts bestanden haben. Sofern die
von den beteiligten Rechtstragern beauftragte Wirtschaftsprifungsgesellschaft sich
nicht der Auffassung des sachverstandigen Prifers angeschlossen hat, ist auszu-
fuhren, weshalb die Auffassung des sachverstandigen Prifers vorzugswirdig ist.

- Aus welchen Quellen wir die fir die Bemessung des Ertragswerts verwendeten Pa-
rameter (Basiszins, Wachstumsabschlag, Uberrenditen, Betafaktoren, Zusammen-
setzung der Peer Group u.a.) abgeleitet haben und warum gerade diese Parameter,
Indizes und/oder gegriffenen Zeitspannen anderen, ebenfalls in Betracht kommen-
den gegenuber vorzugswirdig sind.

- Sofern Vergangenheitsergebnisse um bestimmte auRergewdhnliche Aufwendungen
und Ertrage bereinigt werden, sind diese explizit aufzufihren und zu begriinden,
warum dies geschehen ist.

- Ferner ist darzustellen, aus welchen Quellen die Unternehmensplanungen Uber-

nommen wurden.

Mit der Ermittlung des Unternehmenswerts der MEDION AG und der Hohe des Ausgleichs
nach 8 304 AktG und der Abfindung gemaR § 305 AktG hat der Vorstand der MEDION AG
die KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin, (nachfolgend auch als ,KPMG" oder
.Bewertungsgutachter* bezeichnet) beauftragt. Die Ergebnisse der gutachtlichen Stellung-
nahme von KPMG haben sich die MEDION AG und Lenovo Holding jeweils vollstandig zu
eigen gemacht.

Gegenstand unserer Prufung sind nach 88 293b i.V.m. 293e Abs. 1 AktG der Beherr-
schungs- und Gewinnabflhrungsvertrag sowie die Angemessenheit des Ausgleichs nach
§ 304 AktG und der Abfindung nach 8§ 305 AktG gewesen, die die MEDION AG ausweislich
des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags den aul3enstehenden Aktionaren ge-

1021031/22985
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wahrt. Unsere Prifungsarbeiten haben wir am 26. August 2011 aufgenommen und bis zum
26. Oktober 2011 in den Geschéaftsraumen der MEDION AG in Essen sowie in unseren Bi-
roraumen durchgefihrt. Unsere Prifung erfolgte zeitlich parallel zu den Arbeiten des Be-
wertungsgutachters. Dabei haben wir eine eigene Bewertung vorgenommen und haben
unsere Priifungshandlungen jeweils unmittelbar nach Fertigstellung und Vorlage von Teil-
ergebnissen durch den Bewertungsgutachter durchgefiihrt. Unser Prifungsurteil haben wir
unabhéangig und eigenverantwortlich gefallt.

Fir unsere Prifung haben uns im Wesentlichen die folgenden Unterlagen und Informationen
vorgelegen:

- Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag zwischen der Lenovo Holding und
der MEDION AG vom 25. Oktober 2011 sowie vorangegangene Entwiirfe;

- Gemeinsamer Bericht gemaR § 293a AktG des Vorstands der MEDION AG und der
Geschaftsfiihrung der Lenovo Holding tber den Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrag zwischen der Lenovo Holding und der MEDION AG vom 25. Oktober
2011 sowie vorangegangene Entwurfe;

- Beschluss der Gesellschafterversammlung der Lenovo Holding vom 25. Oktober
2011 zum Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags zwischen
der Lenovo Holding und der MEDION AG;

- Gutachtliche Stellungnahme der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin
zum Unternehmenswert der MEDION AG und zur angemessenen Abfindung und
angemessenen Ausgleichszahlung im Rahmen des geplanten Abschlusses eines
Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags mit der Lenovo Germany Holding
GmbH vom 20. Oktober 2011 (Bewertungsgutachten) sowie vorangegangene Ent-
wirfe;

- Berichte Uber die Prifung der Jahresabschlisse der MEDION AG fir die Geschafts-
jahre 2008 bis 2010;

- Berichte Uber die Prifung der Konzernabschlisse der MEDION AG fur die Ge-
schéftsjahre 2008 bis 2010;

- Zwischenbericht der MEDION AG zum 31. Marz 2011 sowie Halbjahresfinanzbe-
richt zum 30. Juni 2011;

- Konsolidierte Planungsrechnung fir die MEDION-Gruppe fir die Jahre 2011 bis
2015 mit Stand vom September 2011,

1021031/22985
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- Unterlagen zu den erwarteten Synergien aus der Kooperation zwischen der Lenovo
Group und der MEDION AG;

- Dokumentation des Vorstands der MEDION AG zu wesentlichen der Planungsrech-
nung zugrunde liegenden Planungsannahmen;

- Handelsregisterauszug der MEDION AG vom 26. August 2011 und Satzung der
MEDION AG in der letztglltigen Fassung;

- Handelsregisterauszug der Lenovo Holding vom 26. August 2011 und Gesell-
schaftsvertrag in der letztgultigen Fassung.

Dariiber hinaus haben wir fur unsere Prifung auf die uns in Besprechungen gegebenen
mindlichen Ausklinfte des Vorstands und der fir die Planung verantwortlichen Mitarbeiter
der MEDION AG, der vonseiten von KPMG mit der Bewertung betrauten Personen sowie
auf offentlich zugangliche Informationen und Kapitalmarktdaten zurtickgegriffen.

Alle von uns erbetenen Informationen und Nachweise sind uns von dem Vorstand der
MEDION AG und den von ihm benannten Personen bereitwillig erteilt worden. Die Voll-
standigkeit und Richtigkeit der erteilten Auskiinfte und der vorgelegten Unterlagen haben
wir uns vom Vorstand der MEDION AG und der Geschaftsfiihrung der Lenovo Holding in
einer berufstblichen Vollstandigkeitserklarung schriftlich bestatigen lassen.

Bei der Prifung haben wir die entsprechenden berufsstandischen Verlautbarungen und
insbesondere den aktuellen IDW Standard ,Grundséatze zur Durchfiihrung von Unterneh-
mensbewertungen” in der Fassung vom 2. April 2008 (nachfolgend auch als ,IDW S 1“ be-
zeichnet) beachtet.

Unsere Prufungsergebnisse beruhen auf der Prifung von Unterlagen der MEDION AG, auf
Auskunften des Vorstands der MEDION AG sowie auf der gutachtlichen Stellungnahme zur
Ermittlung des Unternehmenswerts der MEDION AG und ergé&nzenden Informationen sei-
tens des Bewertungsgutachters KPMG.

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

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Prifung am 26. Oktober 2011 und

dem Zeitpunkt der beabsichtigen Beschlussfassung der Hauptversammlung der MEDION
AG am 14. Dezember 2011 Uber die Zustimmung zu dem Beherrschungs- und Gewinnab-
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fuhrungsvertrag noch wesentliche Veranderungen gegeniber den Annahmen im Zeitpunkt
der Erstattung des Bewertungsgutachtens durch KPMG ergeben, sind diese bei der Bemes-
sung der jahrlichen Ausgleichszahlung nach 8 304 AktG und der Abfindung gemaf § 305
AktG noch zu bertcksichtigen.

Uber das Ergebnis unserer Priifung erstatten wir gemaf § 293e AktG den folgenden Bericht.
Auf eine ausfuhrliche Darstellung der rechtlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse der
MEDION AG und der Lenovo Holding haben wir in diesem Zusammenhang verzichtet, da
diese Darstellung bereits in angemessener Form im gemeinsamen Bericht des Vorstands
der MEDION AG und der Geschéftsfilhrung der Lenovo Holding tber den Beherrschungs-
und Gewinnabfuhrungsvertrag nach 8§ 293a AktG sowie im Bewertungsgutachten von KPMG
enthalten sind. Wir verweisen auf die entsprechenden Ausfihrungen in diesen Dokumenten.

Den im Bericht angegebenen Zahlen liegen exakte Werte zugrunde. Daher kénnen Additi-
onen oder Subtraktionen in Tabellenberechnungen zu geringfligigen Abweichungen bei
den dargestellten Zwischen- oder Gesamtsummen fuhren.

Wir weisen darauf hin, dass unsere Prifung keine Prifung im Sinne von § 316 ff. HGB
darstellt. Die Grundsatze ordnungsmaRiger Durchfiihrung von Abschlusspriufungen haben
insoweit keine Anwendung gefunden. Dies gilt sowohl bezlglich der uns tberlassenen In-
formationen als auch der erteilten Auskiinfte und der sonstigen uns Uberlassenen Unterla-
gen.

Fur die Durchfihrung unseres Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Ver-
haltnis zu Dritten, die als Anlage beigefiigten Allgemeinen Auftragsbedingungen der PKF
FASSELT SCHLAGE Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschatft,
Rechtsanwalte vom 1. Oktober 2009 maf3gebend. Unsere Haftung bestimmt sich - ergan-
zend zur gesetzlichen Haftungsbeschrankung gemaf 88 293d Abs. 2 AktG i.V.m. § 323
HGB - nach Nr. 16 der Allgemeinen Auftragsbedingungen. Im Verhaltnis zu Dritten sind die
Nr. 1.2 und Nr. 16 der Allgemeinen Auftragsbedingungen mafigebend. Bei einer Verwen-
dung unseres Berichts fir andere als dem Auftrag zugrunde liegende Zwecke ist daflr
Sorge zu tragen, dass auch in diesen Fallen die vorgenannten Allgemeinen Auftragsbedin-
gungen Anwendung finden.

1021031/22985
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B. Gegenstand, Art und Umfang der Vertragsprufung nach § 293b AktG

l. Prafungsgegenstand

Gegenstand und Umfang der Vertragsprifung ergeben sich aus § 293b AktG und § 293e
AktG.

Danach ist Gegenstand unserer Prufung der Unternehmensvertrag selbst (8 293b Abs. 1
AktG) sowie die Angemessenheit der Barabfindung geméafr § 305 AktG und die Angemes-
senheit der Ausgleichszahlung gemaR 8§ 304 AktG (8§ 293b Abs. 1 AktG). Der Vertragspru-
fer hat schriftlich Uber seine Prifung zu berichten, wobei abschlieRend eine Erklarung ab-
zugeben ist, ob die vorgeschlagene Abfindungszahlung und die vorgeschlagene Aus-
gleichszahlung angemessen sind. Dabei ist im Vertragsprifungsbericht anzugeben,

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

- welcher Ausgleich und welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener
Methoden, sofern mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben wirde; zu-
gleich ist darzulegen, welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Be-
stimmung des vorgeschlagenen Ausgleichs oder der vorgeschlagenen Abfindung
und der ihnen zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist und welche be-
sonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung aufgetreten sind.

Gemald § 293a Abs. 1 Satz 1 AktG haben die Geschéftsfihrung der Lenovo Holding und
der Vorstand der MEDION AG der Hauptversammlung der MEDION AG einen ausfuhrli-
chen schriftlichen Bericht Uber den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zu er-
statten, in dem der Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags, der
Vertrag im Einzelnen und insbesondere Art und H6he der Ausgleichszahlung nach § 304
AktG sowie der Abfindung nach 8§ 305 AktG rechtlich und wirtschaftlich erlautert und be-
grindet werden. Auf besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung der MEDION AG und
auf die Folgen fur die Beteiligungen der Aktiondre ist in diesem Bericht hinzuweisen
(§ 293a Abs. 1 Satz 2 AktG).

Die Angemessenheit des Ausgleichs nach § 304 AktG und der Abfindung nach 8§ 305 AktG

lasst sich auf Basis einer Uberpriifung des Unternehmenswerts der MEDION AG, welcher
die Grundlage fur die Ableitung des Ausgleichs und der Abfindung bildet, beurteilen. Ge-
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genstand der Vertragsprufung ist somit insbesondere auch die Beurteilung der Unterneh-
mensbewertung der MEDION AG hinsichtlich ihrer methodischen Konsistenz. Da die Un-
ternehmensbewertung auf zukunftsbezogenen Pramissen basiert, ist auch zu untersuchen,
ob die wertrelevanten Planungsparameter sachgerecht abgeleitet sind und die geplanten
Zukunftsergebnisse plausibel erscheinen. Sofern fir die Unternehmensbewertung Bérsen-
kurse herangezogen werden, ist deren Ableitung ebenfalls zu beurteilen.

Hinsichtlich der Ermittlung des Unternehmenswerts der MEDION AG sowie der daraus ab-
geleiteten Ausgleichs- und Abfindungszahlung haben sich die Geschaftsfiihrung der Leno-
vo Holding und der Vorstand der MEDION AG auf das Bewertungsgutachten von KPMG
gestitzt, das dem Bericht des Vorstands der MEDION AG nach § 293a Abs. 1 AktG als
Anlage beigefligt ist.

Der Bericht des Vorstands der MEDION AG nach § 293a Abs. 1 AktG (inklusive des Be-
wertungsgutachtens von KPMG) war nur insoweit Gegenstand unserer Priufung, als er we-
sentliche Angaben Uber den Prifungsgegenstand, die methodische und rechnerische Er-
lauterung und Begriindung des Unternehmenswerts der MEDION AG und die darauf auf-
bauende Ableitung des vorgeschlagenen Ausgleichs und der vorgeschlagenen Abfindung
enthalt. Die Vollstandigkeit und Richtigkeit des Berichts des Vorstands der MEDION AG
waren, ebenso wie die Zweckmafigkeit des Beherrschungs- und Gewinnabfliihrungsver-
trags, nicht Gegenstand unserer Prifung.

. Art und Umfang der Prifung

Auf Grundlage der vorstehenden Ausfihrungen haben wir geprift, ob der Beherrschungs-
und Gewinnabflhrungsvertrag einem Unternehmensvertrag im Sinne des § 291 Abs. 1 AktG
entspricht und ob die vorgesehene Barabfindung und die Ausgleichszahlung unter Bertck-
sichtigung der Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Haupt-
versammlung Uber den Unternehmensvertrag als angemessen anzusehen sind.

Die Prifung erstreckt sich danach insbesondere darauf, ob die fur die Berechnung der an-
gemessenen Barabfindung und des angemessenen Ausgleichs zugrunde gelegten Metho-
den den allgemein anerkannten Grundséatzen zur Durchfihrung von Unternehmensbewer-
tungen entsprechen, die hierbei zugrunde gelegten Daten sach- und fachgerecht abgeleitet
sind und die Annahmen hinsichtlich der Zukunftseinschatzungen plausibel erscheinen.

1021031/22985
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Dartber hinaus haben wir untersucht, ob Borsenkurse fiir einen adaquaten Referenzzeit-
raum in der Vergangenheit fur die Bewertung herangezogen werden kénnen.

Den Schwerpunkt unserer Prifung haben wir darauf gelegt, festzustellen, ob

- die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegte Planung die zu erwartende Ge-
schéaftsentwicklung der MEDION AG in plausibler und begriindeter Weise abbildet,

- die Planungsrechnung der MEDION AG vollstdndig und richtig durch das Bewer-
tungsmodell des Bewertungsgutachters KPMG tibernommen und entsprechend be-
ricksichtigt worden ist,

- die erwarteten Synergien aus der kinftigen Kooperation zwischen der Lenovo
Group und der MEDION AG in nachvollziehbarer Art und Weise ermittelt worden
sind,

- eine angemessene Bewertungsmethodik angewandt worden ist,
- der angewendete Kapitalisierungszinssatz zutreffend abgeleitet worden ist,
- ob die Sonderwerte plausibel und sachgerecht angesetzt wurden und

- ob neben dem Ertragswert andere Vergleichsmal3stdbe wie z.B. der Borsenkurs exis-
tieren, die zur Beurteilung der Angemessenheit der Barabfindung herangezogen wer-
den kdnnen.

Bei der Durchfuihrung unserer Prifung sind wir wie folgt vorgegangen:

In einem ersten Schritt haben wir die Vergangenheitsdaten anhand der uns vorgelegten
Prufungsberichte und internen Aufgliederungen analysiert und haben geprtift, ob diese voll-
standig und korrekt in das Bewertungsmodell des Bewertungsgutachters tilbbernommen wor-
den sind. Die Analyse der Vergangenheitsdaten dient als Grundlage zur Plausibilisierung
der Planungsrechnungen.

Des Weiteren haben wir uns mit der Methodik der Planungsrechnung vertraut gemacht. Fur
die Bewertung stand die Planungsrechnung der MEDION AG fir die Jahre 2011 bis 2015
nach dem aktuellen Stand vom September 2011 zur Verfliigung. Fir diese Planungsrech-
nung haben wir eine Plausibilisierung der zugrunde gelegten Annahmen unter Berlcksich-
tigung der erwarteten Umwelt- und Marktentwicklung sowie der Ergebnisse der Vergan-
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genheitsanalyse vorgenommen. Fur die Verprobung der Ergebnisplanung fur das Ge-
schaftsjahr 2011 haben wir zuséatzlich die Ist-Zahlen fur den Zeitraum Januar bis Septem-
ber 2011 zugrunde gelegt.

Im weiteren Verlauf der Prifung haben wir das vom Bewertungsgutachter gewéhlte methodi-
sche Vorgehen bei der Bewertung sowie die im Einzelnen festzulegenden bewertungs-
technischen Pramissen auf ihre Angemessenheit hin untersucht.

Ferner haben wir geprtft, ob die Ausgangszahlen zum 31. Dezember 2010, die Unterneh-
mensplanung sowie die getroffenen bewertungstechnischen Pramissen rechnerisch und
inhaltlich richtig in das Bewertungsmodell des Bewertungsgutachters eingegangen sind.
Die Ermittlung des Unternehmenswerts nach dem Ertragswertverfahren sowie die Ableitung
des Barabfindungsbetrags je Aktie und der Ausgleichszahlung je Aktie aus dem ermittelten
Unternehmenswert haben wir im Einzelnen nachvollzogen.

Daneben haben wir die vom Bewertungsgutachter KPMG vorgenommenen Erlauterungen

zum Liquidationswert, zur vergleichenden Marktbewertung und zur Relevanz von Bdérsen-
kursen nachvollzogen, tUberprift und abschlieRend kritisch gewdrdigt.
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C. Prufungsfeststellungen

Als Ergebnis unserer nach berufsiblichen Grundsatzen durchgefihrten Prifung ergeben
sich die folgenden Prifungsfeststellungen.

l. Inhalt des Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags

Wir haben den Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag vom 25. Oktober 2011 ge-
mar § 293b AktG im Hinblick auf seine Vollstéandigkeit und Richtigkeit geprift. Der gesell-
schaftsrechtlich erforderliche Mindestinhalt eines Beherrschungs- und Gewinnabfihrungs-
vertrags ergibt sich aus den 88§ 291 ff. AktG.

Im Einzelnen beinhaltet der Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag (im Folgenden
auch kurz als Vertrag bezeichnet) die folgenden erforderlichen Inhalte:

1. Beteiligte Gesellschaften

Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften werden im Vertrag genannt und entsprechen
den Eintragungen in den jeweiligen nationalen Handelsregistern.

2. Beherrschung

Gemal Paragraph 1 des Vertrags unterstellt die MEDION AG die Leitung ihrer Gesell-
schaft der Lenovo Holding. Die Lenovo Holding ist berechtigt, dem Vorstand der
MEDION AG hinsichtlich der Leitung der Gesellschaft Weisung zu erteilen. Sie kann dem
Vorstand der MEDION AG nicht die Weisung erteilen, den Vertrag zu andern, aufrecht zu
erhalten oder zu beendigen. Dem Vorstand der MEDION AG obliegt im Ubrigen weiterhin
die Geschaftsfihrung und Vertretung der Gesellschaft. Die Weisungen bedirfen der Text-

form.

Die Regelung entspricht den Vorgaben der 88 291 Abs. 1, 299 AktG.

3. Gewinnabfihrung

Die MEDION AG verpflichtet sich gemal3 Paragraph 2 Abs. 1 des Vertrags, ihren ganzen
Gewinn an die Lenovo Holding abzufiuihren. Abzufihren ist - vorbehaltlich einer Bildung
oder Auflésung von Ricklagen nach Paragraph 2 Abs. 2 des Vertrags - der ohne die Ge-

winnabfuhrung entstehende Jahresuberschuss, vermindert um einen etwaigen Verlustvor-
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trag aus dem Vorjahr, um den Betrag, der gemafR 8§ 300 AktG in die gesetzliche Rucklage
einzustellen ist und den nach 8§ 268 Abs. 8 HGB ausschuttungsgesperrten Betrag.

Die Regelung entspricht den Vorgaben der 88 291 Abs. 1, 301 AktG.

4, Verlustiibernahme

Gemal Paragraph 3 des Vertrags verpflichtet sich die Lenovo Holding, jeden wahrend der
Vertragsdauer sonst entstehenden Jahresfehlbetrag der MEDION AG auszugleichen, soweit
dieser nicht dadurch ausgeglichen wird, dass gemafR Paragraph 2 Abs. 2 den anderen Ge-
winnricklagen Betrdge entnommen werden, die wahrend der Vertragsdauer in diese ein-
gestellt worden sind. § 302 AktG gilt auch im Ubrigen.

Die Regelung zur Verlustibernahme entspricht den Vorgaben des § 302 AktG.

5. Ausgleich

Nach Paragraph 4 des Vertrags garantiert die Lenovo Holding den im Sinne des § 304
AktG auRRenstehenden Aktiondren der MEDION AG fir die Dauer des Vertrags als ange-
messenen Ausgleich die Zahlung einer wiederkehrenden Geldleistung (Ausgleichszah-
lung). Die Ausgleichszahlung betrégt fur jedes volle Geschéftsjahr brutto EUR 0,82 je auf
den Namen lautende Stiickaktie der MEDION AG mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital in Ho6he von EUR 1,00 abzlglich eines Betrags fur deutsche Kérperschafts-
teuer sowie Solidaritdatszuschlag nach den jeweils fur diese Steuern fir das betreffende
Geschaftsjahr geltenden Satzen.

Der volle Ausgleich wird erstmals fiir das Geschéftsjahr gewahrt, in dem der Vertrag wirk-
sam wird. Wenn dieser Vertrag in einem Geschéftsjahr bzw. Rumpfgeschéaftsjahr wirksam
wird, fur das noch keine Verpflichtung zur Gewinnabfuhrung besteht und wenn die Divi-
dende, die von der MEDION AG fir dieses Geschaftsjahr bzw. Rumpfgeschaftsjahr ausge-
schittet wird, niedriger als die garantierte (zeitanteilige) Ausgleichszahlung ist, dann wird
die Lenovo Holding jedem fiir dieses Geschaftsjahr bzw. Rumpfgeschaftsjahr dividenden-
berechtigten Aktionar der MEDION AG einen Ausgleich in Hohe des Differenzbetrags zah-
len. Falls der Vertrag wahrend eines Geschéftsjahres der MEDION AG endet oder die
MEDION AG wahrend der Dauer des Vertrags ein Rumpfgeschaftsjahr bildet, vermindert
sich der Ausgleich zeitanteilig.
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Der Vertrag regelt in Paragraph 4 Abs. 5 die Wirkung der Festsetzung einer héheren Aus-
gleichszahlung durch gerichtliche Bestimmung im Rahmen eines gesetzlichen Spruchver-
fahrens flr bereits abgefundene Aktionare sowie die Wirkung der Verpflichtung der Lenovo
Holding gegeniiber einem Aktionar der MEDION AG im Rahmen eines Vergleichs zur Zah-
lung eines héheren Ausgleichs zwecks Abwendung bzw. Beendigung eines Spruchverfah-
rens fur alle tbrigen auRenstehenden Aktionare.

Ferner regelt der Vertrag in Paragraph 4 Abs. 6 hinsichtlich der Ausgleichszahlung auch
den Fall einer Kapitalerhbhung aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien so-
wie den Fall einer Kapitalerhéhung durch Bar- oder Sacheinlage.

Die Regelung zum Ausgleich steht in Einklang mit § 304 AktG. Hinsichtlich der Ermittlung
des Ausgleichs verweisen wir auf die Gliederungspunkte C.Il.1.b sowie C.IV unseres Be-
richts.

6. Abfindung

Die Lenovo Holding verpflichtet sich in Paragraph 5 des Vertrags, auf Verlangen eines au-
Renstehenden Aktionars der MEDION AG dessen Aktien gegen eine Barabfindung von
EUR 13,00 je Aktie zu erwerben.

Die Verpflichtung der Lenovo Holding zum Erwerb der Aktien ist befristet. Die Frist endet
zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens des Vertrags im Han-
delsregister der MEDION AG nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Eine Verlange-
rung der Frist nach 8 305 Abs. 4 Satz 3 AktG bleibt unberihrt.

Der Vertrag regelt in Paragraph 5 Abs. 4 die Wirkung der Festsetzung einer héheren Ab-
findung durch gerichtliche Bestimmung im Rahmen eines gesetzlichen Spruchverfahrens
fur bereits abgefundene Aktionare sowie die Wirkung der Verpflichtung der Lenovo Holding
gegeniuber einem Aktionar der MEDION AG im Rahmen eines Vergleichs zu einer hdheren
Abfindung zwecks Abwendung bzw. Beendigung eines Spruchverfahrens fur alle tbrigen
aul3enstehenden Aktionare.

Ferner regelt der Vertrag in Paragraph 5 Abs. 5 hinsichtlich der Abfindung je Aktie auch

den Fall einer Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien so-
wie den Fall einer Kapitalerhéhung durch Bar- oder Sacheinlage.
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Die Regelung zur Barabfindung steht in Einklang mit 8 305 AktG. Hinsichtlich der Ermitt-
lung der Barabfindung verweisen wir auf die Gliederungspunkte C.ll.1.a, C.11.2 sowie C.lII
unseres Berichts.

7. Wirksamwerden und Dauer

Nach Paragraph 6 des Vertrags bedarf es zur Wirksamkeit der Zustimmung der Hauptver-
sammlung der MEDION AG, der Zustimmung der Gesellschafterversammlung der Lenovo
Holding sowie der Eintragung des Bestehens des Vertrags in das Handelsregister am Sitz
der MEDION AG. Die Regelungen Uber die Gewinnabflihrung bzw. den Verlustausgleich
gelten erstmals flr den ganzen Gewinn des Geschaftsjahres, in dem die Eintragung ins
Handelsregister erfolgt (hinsichtlich der Gewinnabflihrung bei Bildung eines Rumpfge-
schaftsjahres gilt die Regelung frihestens mit Beginn des 1. April 2012), die Regelungen
uber die Beherrschung gelten ohne jede Ruckwirkung erst mit Eintragung in das Handels-
register.

Der Vertrag ist auf unbestimmte Zeit geschlossen und kann mit einer Frist von 6 Monaten
zum Ende des Geschéftsjahres der MEDION AG, frihestens jedoch zum Ablauf des Ge-
schéftsjahres, das mindestens funf Zeitjahre nach dem Beginn des Geschaéftsjahres endet,
fur welches die Verpflichtung zur Abfihrung des ganzen Gewinns erstmals bestand, ge-
kindigt werden. Das Recht zur Kiindigung des Vertrags aus wichtigem Grund ohne Einhal-
tung einer Kiindigungsfrist ist im Vertrag vorgesehen. Als wichtiger Grund gilt insbesondere
der Verlust der mittelbaren oder unmittelbaren Mehrheit der Stimmrechte der Lenovo Hol-
ding an der MEDION AG.

Die Regelungen zur Wirksamkeit und zur Dauer des Unternehmensvertrags stehen den
gesetzlichen Regelungen (88 294, 297 AktG) nicht entgegen.

8. Sonstiges

Die Lenovo Holding wird mittelbar durch die Lenovo Singapore kontrolliert.

Mittels Patronatserklarung vom 25. Oktober 2011 hat sich die Lenovo Singapore gegen-
uber der MEDION AG und der Lenovo Holding uneingeschrankt und unwiderruflich ver-

pflichtet, dafir Sorge zu tragen, dass die Lenovo Holding in der Weise geleitet und finan-
ziell ausgestattet wird, dass diese stets in der Lage ist, ihre Verpflichtungen, die sie auf-

1021031/22985



PKF FASSELT SCHLAGE 14

grund des Beherrschungsvertrags mit der MEDION AG gegeniber dieser und deren au-
Renstehenden Aktionaren treffen, zu erftllen.

Ferner hat die Lenovo Singapore in der Patronatserklarung den aul3enstehenden Aktion&d-
ren der MEDION AG, die aus dem Beherrschungs- und Gewinnabfluhrungsvertrag zwi-
schen der Lenovo Holding und der MEDION AG Anspriiche gegen die Lenovo Holding ha-
ben, uneingeschrankt und unwiderruflich garantiert, dass die Lenovo Holding alle ihre auf-
grund des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags bestehenden Verpflichtungen,
insbesondere zur Zahlung von Ausgleich und Abfindung, erfulit.

9. Ergebnis

Wir stellen fest, dass der Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag vom 25. Oktober
2011 die insbesondere in den 88 291 Abs. 1 Satz 1, 297, 299, 301, 302 Abs. 1, 304 Abs. 1
Satz 1, 305 Abs. 1 AktG vorgeschriebenen Regelungsbestandteile vollstéandig und richtig
enthalt und damit den gesetzlichen Vorschriften entspricht.

I. Ermittlung von Abfindung und Ausgleichszahlung
1. Angemessenheit der angewandten Methoden

a) Methode zur Ermittlung der Barabfindung

Nach § 305 AktG muss der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag neben der Ver-
pflichtung zum Ausgleich nach § 304 AktG die Verpflichtung der herrschenden Gesellschaft
enthalten, auf Verlangen eines auf3enstehenden Aktiondrs dessen Aktien gegen eine im
Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Im vorliegenden Fall ist nach
§ 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG eine Barabfindung zu gewéahren.

Angemessen ist eine Abfindung zum vollen Wert des Anteils am Unternehmen. Der Aus-
scheidende soll das erhalten, was seine gesellschaftliche Beteiligung am inneren Wert des
arbeitenden Unternehmens in seiner Gesamtheit wert ist (BVerfGE 14, 263, 284, BVerfGE
100, 289, 307 ff.).

Eine rechtlich vorgeschriebene Methode fur die Bewertung von Unternehmen gibt es nicht.
In 8 305 Abs. 3 Satz 2 AktG ist hierzu lediglich geregelt, dass die angemessene Barabfin-
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dung die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptver-
sammlung Uber den Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag berticksichtigen muss.

Fur die Ermittlung der angemessenen Barabfindung je Aktie aus dem durch eine Aktie ver-
kérperten Anteil am Unternehmenswert der MEDION AG kommen grundsatzlich unter-
schiedliche Bewertungsmethoden in Betracht, auf die nachfolgend mit Bezug zur Bewer-
tung der MEDION AG eingegangen wird.

aa) Ertragswert- und Discounted Cash Flow-Methode

Der Wert eines Unternehmens ergibt sich aus dem Nutzen, den das Unternehmen insbe-
sondere aufgrund seiner im Bewertungszeitpunkt vorhandenen materiellen Substanz, seiner
Innovationskraft, seiner Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren Organisation sowie
seines Managements in Zukunft unter Erhaltung der Unternehmenssubstanz erbringen
kann.

Dieser kiinftige Nutzen, der sich im Zusammenwirken der die Ertragskraft beeinflussenden
Faktoren ergibt, zeigt sich im Ertrag, der in der auf den Bewertungsstichtag folgenden Zu-
kunft zu erwarten ist. Im Hinblick auf finanzielle Zielsetzungen entspricht daher der Wert
eines Unternehmens grundsatzlich dem Barwert aller kinftigen Einnahmen- bzw. Ertrags-
uberschisse.

Zur Ermittlung des Barwerts der kunftigen Ertragsuberschiisse konnen grundséatzlich die
Ertragswertmethode und die Discounted Cash Flow-Methoden in ihren unterschiedlichen
Auspragungen herangezogen werden. Diese Verfahren beruhen auf der gleichen konzepti-
onellen Grundlage des Kapitalwertkalkils. Bei gleichen Bewertungsannahmen, insbeson-
dere hinsichtlich der Finanzierung, fuhren die Verfahren zu gleichen Unternehmenswerten.

Die Ermittlung des Unternehmenswerts der MEDION AG beruht auf der Ertragswertmetho-
de. Diese Methode ermittelt den Unternehmenswert durch Diskontierung der den Unter-
nehmenseignern kunftig zuflieRenden finanziellen Uberschiisse, wobei diese ublicherweise
aus den fir die Zukunft geplanten Jahresergebnissen abgeleitet werden. Die methodische
Vorgehensweise bei der Bewertung der MEDION AG ist damit in Ubereinstimmung mit den
»,Grundsatzen zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen®, wie sie in dem Standard
IDW S 1 i.d.F. 2008 des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. niedergelegt
sind, erfolgt.
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Eine nach der Ertragswertmethode vorgenommene ordnungsgemalie Unternehmensbe-
wertung setzt aufeinander abgestimmte Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und Verlustrechnun-
gen sowie Finanzplanungen voraus. Hierbei kdnnen erganzende Rechnungen zur Ermitt-
lung der steuerlichen Bemessungsgrundlagen notwendig werden. Der Bewertungsgutach-
ter hat die von der MEDION AG erstellten Teilplanungen in ein integriertes Planungs- und
Bewertungsmodell bestehend aus Plan-Erfolgsrechnung, Plan-Bilanz und Cash Flow-
Planung tberfiihrt und um eine gesonderte Finanz- und Steuerplanung ergénzt. Durch die-
se Integration ist grundsatzlich sichergestellt, dass die einzelnen Planungselemente hin-
sichtlich der Planungspramissen aufeinander abgestimmt sind und in sich schliissig eine
einheitliche Planungsrechnung ergeben.

Die Bewertung von Unternehmen nach dem Ertragswertkalkil setzt eine Prognose der ver-
figbaren kiinftigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens voraus. Diese Prognose
ist der Ausgangspunkt und das Kernproblem einer jeden Unternehmensbewertung. Die in
der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft kann dabei als Anhaltspunkt fur Plausibilisie-
rungsiuberlegungen dienen, auf denen stichtags- und zukunftsorientierte Unternehmens-
analysen aufbauen. Neben der Analyse der Erfolgsfaktoren des Unternehmens erfordert
eine fundierte Prognose die Untersuchung der erwarteten Markt- und Wettbewerbsverhalt-
nisse in der jeweiligen Branche des Unternehmens sowie gegebenenfalls begleitende Ana-
lysen zu volkswirtschaftlichen Zusammenhangen. Die Prognose wird dabei in der Regel in
zwei Phasen unterteilt. In der Detailplanungsphase (erste Phase) kénnen die einzelnen
EinflussgroRen der finanziellen Uberschiisse fiir einen iberschaubaren Zeitraum im Allge-
meinen hinreichend detailliert veranschlagt werden. Die Ableitung des nachhaltig erzielba-
ren finanziellen Uberschusses im Zeitraum der ewigen Rente (zweite Phase) basiert re-
gelmaRig auf langfristigen Fortschreibungen von Trendentwicklungen.

Die Diskontierung der kinftigen finanziellen Uberschiisse erfolgt mit einem Kapitalisie-
rungszinssatz, der hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung im Verhéltnis zu dem zu
kapitalisierenden Zahlungsstrom aquivalent sein muss. Bei Anwendung des Ertragswert-
verfahrens, bei dem die finanziellen Uberschiisse der Anteilseigner zu bewerten sind, ist zu
diesem Zweck ein Eigenkapitalkostensatz zu ermitteln. Ausgangspunkt fir die Bestimmung
des Diskontierungssatzes ist die beobachtete Rendite einer vergleichbaren Anlage in Un-
ternehmensanteile, die grundsatzlich in einen risikolosen Basiszinssatz und eine fir die
Ubernahme des unternehmerischen Risikos geforderte Risikopramie aufgeteilt werden
kann. In Literatur, Rechtsprechung und Bewertungspraxis ist die Ermittlung des Diskontie-
rungszinssatzes auf Basis der Modellannahmen des Capital Asset Pricing Models (CAPM)
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anerkannt, das in seiner Auspragung des Marktmodells zur Ermittlung der Risikopramien
auf empirisch beobachtbare Kapitalmarktdaten abstellt. Der risikolose Basiszinssatz wird
dabei aus empirisch beobachtbaren Zinsstrukturkurven abgeleitet. Um ein in der zweiten
Planungsphase angenommenes Wachstum der finanziellen Uberschiisse im Bewertungs-
kalktl abzubilden, ist der Kapitalisierungszinssatz fiir die Phase der ewigen Rente um ei-
nen entsprechenden Wachstumsabschlag zu kirzen.

Nach den von der Rechtsprechung und Bewertungspraxis entwickelten und in IDW S 1
niedergelegten Grundsatzen ist der Unternehmenswert bei gesellschaftsrechtlichen und
vertraglichen Bewertungsanlassen als objektivierter Wert zu ermitteln.

Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen typisierten, intersubjektiv nachprufbaren
Zukunftserfolgswert aus der Perspektive eines inlandischen, unbeschréankt steuerpflichti-
gen Anteilseigners dar. Daher sind sowohl bei der Ableitung der fir die Zukunft erwarteten
finanziellen Uberschiisse als auch bei der Festlegung des fiir die Diskontierung der kiinfti-
gen Uberschiusse auf den Bewertungsstichtag anzuwendenden Zinssatzes neben den auf
der Unternehmensebene anfallenden definitiven Ertragsteuern auch die bei Ausschittung
der Uberschiisse entstehende personliche Steuerbelastung der Anteilseigner zu beriick-
sichtigen. Ab dem Veranlagungszeitraum 2009 unterliegen Zinseinklnfte, Dividendenein-
kinfte und Kursgewinne der einheitlichen Abgeltungssteuer in Hohe von 25 % zuzlglich
Solidaritatszuschlag. Die Kursgewinnbesteuerung ist von dem Zeitpunkt der Kursgewinn-
realisierung abhangig, daher ist in dieser Hinsicht eine Typisierung Uber die Haltedauer
notwendig. In Literatur und Bewertungspraxis wird dabei von einer langfristigen Haltedauer
ausgegangen und eine effektive VerduRerungsgewinnbesteuerung in Hohe des hélftigen
nominellen Abgeltungssteuersatzes von 12,5 % zuzlglich Solidaritatszuschlag als sachge-
recht erachtet.

Die Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts setzt dartiber hinaus auf der am Be-
wertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft an, die grundséatzlich auf den zum Stichtag vor-
handenen Erfolgsfaktoren beruht. In den objektivierten Unternehmenswert flie3en daher
nur die Erfolgschancen ein, die sich aus den zum Stichtag bereits eingeleiteten oder hin-
reichend konkretisierten MaRnahmen ergeben. Noch nicht hinreichend konkretisierte Malf3-
nahmen wie z.B. mdgliche, aber noch unbestimmte Erweiterungsinvestitionen sind danach

bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte unbeachtlich.
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In den objektivierten Unternehmenswert sind nach den in Rechtsprechung und Bewer-
tungspraxis entwickelten Grundsatzen bei gesellschaftsrechtlichen und vertraglichen Be-
wertungsanlassen nur diejenigen Synergieeffekte einzubeziehen, die sich ohne Durchfih-
rung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden MafRnahme realisieren lassen (soge-
nannte unechte Synergieeffekte). Echte Synergieeffekte, die sich erst mit der Durchfiihrung
der dem Anlass zugrunde liegenden MalRnahme ergeben, sind nicht zu bertcksichtigen.

Bei der Ableitung der ausschuttungsfahigen finanziellen Uberschiisse sind in der Detailpla-
nungsphase die bisherige und geplante Ausschittungspolitik, die Eigenkapitalausstattung
sowie die steuerlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen zu beriicksichtigen. Bei der
Prognose der nachhaltig ausschittungsfahigen Ergebnisse in der Phase der ewigen Rente
ist nach IDW S 1 grundsatzlich anzunehmen, dass das Ausschittungsverhalten des zu
bewertenden Unternehmens aquivalent zum Ausschittungsverhalten der Alternativanlage
ist. Bei den thesaurierungsbedingten Wertzuwachsen ist in diesem Zusammenhang eine
bestehende, effektive VerauRerungsgewinnbesteuerung zu beriicksichtigen.

Die Bewertung der MEDION AG ist nach diesen methodischen Grundséatzen sachgerecht
und zutreffend erfolgt.

ab) Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen und Sonderwerte

Im ermittelten Ertragswert findet nur der Wert des betriebsnotwendigen Vermégens seinen
Niederschlag. Wenn das Bewertungsobjekt Uber nicht betriebsnotwendige Vermdgensge-
genstande verfligt, die einzeln verauRert werden kdnnen, ohne die Fortfiihrung des Unter-
nehmens zu beeintrachtigen, und die einen gegentber ihrem Ertragswert héheren Verau-
Berungswert haben, sind diese aufRerhalb der Ertragsbewertung der betriebsnotwendigen
Unternehmensteile gesondert anzusetzen und in den jeweiligen Gesamtunternehmenswert
einzurechnen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermégen kdnnen als anzusetzende

Sonderwerte auch steuerliche Sondertatbestande zu erfassen sein.

Neben dem Ertragswert des operativen Geschafts der MEDION AG sind die méglichen
Sonderwerte zutreffend identifiziert und bewertet worden. Der Unternehmenswert der
MEDION AG ergibt sich demnach aus dem Ertragswert zuziglich der gesondert ermittelten
Wertbeitrage.
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ac) Liquidationswert

Insbesondere bei schlechter Ertragslage kann der Barwert der finanziellen Uberschiisse,
die sich bei Liguidation des gesamten Unternehmens ergeben, den Ertragswert als Fortflih-
rungswert Ubersteigen. In diesem Falle bildete nach friherer Auffassung der Liquidations-
wert des Unternehmens stets die Wertuntergrenze fur die Unternehmensbewertung. Die
neuere Rechtsprechung unterscheidet hingegen nicht nur danach, ob tGberhaupt die Ab-
sicht besteht, das Unternehmen zu liquidieren, sondern sie differenziert auch nach den
Grinden und den Umstanden der Fortfihrung gegebenenfalls unrentabler Unternehmen.
Demnach ist der Liquidationswert allenfalls dann maRgeblich, wenn die Liquidation tatsach-
lich angestrebt wird oder die Ertragsaussichten auf Dauer negativ sind (vgl. OLG Dussel-
dorf, Beschluss vom 27. Februar 2004, DB 2004, S. 1032 ff., und LG Frankfurt am Main,
Beschluss vom 13. Juni 2006, NZG 2006, S. 868 ff.).

Der weitaus Uberwiegende Teil der Aktiva der MEDION AG besteht aus Vorraten und For-
derungen, stille Reserven sind fir diese Posten auszuschlie3en. Im Anlagevermdgen, ins-
besondere in den Grundstiucken und Bauten, sind nach unseren Erkenntnissen ebenfalls
keine stillen Reserven vorhanden. Dariiber hinaus ist zu berticksichtigen, dass eine Liqui-
dation regelméaRig mit nicht unerheblichen Liquidationskosten in Form von Sozialpldnen
und Abfindungsregelungen einhergeht, die in der Liquidationsbilanz zusatzlich zu den be-
reits bestehenden Verbindlichkeiten zu passivieren waren. Diese iberschlagigen Uberle-
gungen sowie die Tatsache, dass fir die MEDION AG eine Liquidation tatséachlich nicht
geplant ist und die Ertragsaussichten nicht auf Dauer negativ sind, fuhren zu der Erkennt-
nis, dass der Liquidationswert nicht maf3geblich ist, da er weit unter dem ermittelten Er-

tragswert liegen wirde.

ad) Vergleichende Marktbewertung

In der Bewertungspraxis ist es nicht undblich, im Rahmen einer vergleichenden Marktbe-
wertung indikative Unternehmenswerte oder Wertbandbreiten mittels Ergebnismultiplikatoren
zu bestimmen, die als branchenublich angesehen werden. Bei der Durchfuihrung solcher
Bewertungen ist zum einen eine Analyse der zuriickliegenden und ebenso der erwarteten
Ergebnissituation des Bewertungsobjekts erforderlich. Zum anderen missen die Ergebnis-
multiplikatoren aus einer Analyse der Bewertungen vergleichbarer Unternehmen abgeleitet
werden. Derartige Multiplikatoren-Bewertungen stellen nur vereinfachte, pauschale Ertrags-
bewertungen dar. Daher ist ihnen eine umfassende analytische Bewertung nach der Er-
tragswertmethode - wie sie hier vorgenommen worden ist - vorzuziehen. Gleichwohl kénnen
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nach der Multiplikator-Methode ermittelte Unternehmenswerte zur Plausibilisierung der sich
bei Anwendung des Ertragswertverfahrens ergebenden Unternehmenswerte herangezogen
werden.

Um die Ergebnisse aus der ertragswertbasierten Ableitung des Werts je Aktie zu Gberpri-
fen, haben wir die in Abschnitt C.Il.4 dokumentierte Multiple-Analyse vorgenommen, mit
der wir gleichzeitig die von KPMG vorgenommene Analyse plausibilisiert haben.

ae) Borsenkurs

Wenn die Aktien eines Unternehmens an einer Bérse notiert sind, besteht grundsatzlich die
Mdglichkeit und nach den Grundséatzen der hdchstrichterlichen Rechtsprechung die Not-
wendigkeit, den Boérsenkurs zur Ermittlung einer angemessenen Barabfindung verglei-
chend heranzuziehen.

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts (Beschluss vom 27. April 1999,
BVerfGE 100, 289) darf die volle Entschadigung fir auRenstehende Aktionare bei Ab-
schluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags oder im Falle einer Einglie-
derung nicht unter dem Verkehrswert der Aktien liegen. Bei bérsennotierten Unternehmen
sieht das Bundesverfassungsgericht somit den Borsenkurs grundsatzlich als geeignete Be-
zugsgroRe zur Bestimmung des aktuellen Verkehrswertes der Aktien an.

Eine Einschrankung fir die Heranziehung des Borsenkurses kann jedoch gemal den Aus-
fuhrungen des Bundesverfassungsgerichtes in Betracht kommen, wenn der Bdrsenkurs
ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der Aktien darstellt. Dies ist etwa der Fall, wenn
eine Marktenge vorliegt, weil mindestens 95 % der Aktien unverkauflich sind. Doch auch
fur diesen Fall stellt das Bundesverfassungsgericht fest, dass dem Bdrsenkurs nicht jede
Eignung zur Feststellung des Unternehmenswerts fehlt, solange die Aktien an der Borse
gehandelt werden. Ferner entspricht der Bérsenkurs nicht dem Verkehrswert der Aktien,
wenn langere Zeit praktisch Giberhaupt kein Handel mit den Aktien der Gesellschaft stattge-
funden hat.

Allerdings kann der innere Wert der betreffenden Gesellschaft auch oberhalb des Borsen-

kurses liegen. Entsprechend ist parallel zur Ermittlung des Borsenkurses der Wert des Un-

ternehmens durch eine Unternehmensbewertung zu bestimmen.
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Wir haben die aus der Rechtsprechung abgeleitete Relevanz des Borsenkurses als Wert-
untergrenze bei der Uberpriifung der Angemessenheit der Barabfindung beriicksichtigt. Die
Einzelheiten unserer Prufungsfeststellungen sind in Abschnitt C.I1.5 dieses Prifungsbe-
richts dargestellt.

af) Angemessenheit der Methode zur Ermittlung der Barabfindung

Der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag sieht in Paragraph 5 eine Barabfindung
in Hohe von EUR 13,00 je Aktie vor.

Der nach § 293a AktG zu erstattende Bericht Uber den Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrag fuhrt dazu in Abschnitt 7.2 aus, dass der Vorstand der MEDION AG und die
Geschaftsfiihrung der Lenovo Holding die zu gewédhrende Ausgleichszahlung und die an-
zubietende Barabfindung einvernehmlich festgelegt haben.

Zur Festlegung der Ausgleichszahlung und der Barabfindung haben die Vertragsparteien
KPMG beauftragt, eine gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der MEDION
AG sowie zur Hohe der Ausgleichszahlung gemalR? § 304 AktG und der Abfindung gemaf
§ 305 AktG zu erstatten. Das Bewertungsgutachten der KPMG ist dem Vertragsbericht als
Anlage 2 beigefligt und ist integraler Bestandteil des Vertragsberichts. Es enthalt Erlaute-
rungen und Begrindungen der fur die Ermittlung der angemessenen Barabfindung und des
angemessenen Ausgleichs angewandten Grundsatze und Methoden. Nach diesen Ausflh-
rungen ist die Barabfindung auf Basis des nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Un-
ternehmenswerts sowie unter Beriicksichtigung des volumengewichteten durchschnittli-
chen Bdrsenkurses im Drei-Monats-Zeitraum vor dem Tag der Bekanntgabe der geplanten
Malnahme nach § 293 AktG abgeleitet worden. Danach hat der Bewertungsgutachter im
Rahmen seiner Bewertung einen angemessenen Abfindungsanspruch in Ho6he von
EUR 12,31 ermittelt.

Ungeachtet des volumengewichteten durchschnittlichen Drei-Monats-Borsenkurs der
MEDION-Aktie von EUR 12,31 haben der Vorstand der MEDION AG und die Geschaftsfuh-
rung der Lenovo Holding entschieden, mit dem Barabfindungsangebot von EUR 13,00 je
MEDION-Aktie tUber den von KPMG nach dem Ertragswertverfahren gemafl IDW S 1 und
unter Bertcksichtigung des Borsenkurses ermittelten und als angemessen erachteten Be-
trag hinauszugehen. Der Barabfindungsbetrag von EUR 13,00 je MEDION-Aktie entspricht
damit dem Preis, den die Lenovo Holding den Aktionadren der MEDION AG im Rahmen des
Ubernahmeangebots gezahlt hat.
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Die Ermittlung der angemessenen Barabfindung ist unter Beachtung der in den vorange-
henden Unterabschnitten dargestellten Grundsatze und Methoden erfolgt. Wir halten diese
Vorgehensweise fiir sachgerecht. Zu Einzelheiten unserer Prifungsfeststellungen verwei-
sen wir auf die nachfolgenden Abschnitte.

b) Methode zur Ermittlung des Ausgleichs

Gemal § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
als angemessene Ausgleichszahlung fir die auf3enstehenden Aktionare eine auf die Antei-
le am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung vorsehen. Nach § 304 Abs. 2
Satz 1 AktG ist als Ausgleichszahlung mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzu-
sichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren kinftigen Er-
tragsaussichten unter Berlcksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichti-
gungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnrticklagen, voraussichtlich als durchschnittli-
cher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kénnte.

ba) Ermittlung der Ausgleichszahlung aus der Verrentung des Unternehmens-
werts

Zur Ermittlung der Ausgleichszahlung ist es erforderlich, eine Prognose lber den durch-
schnittlich verteilungsfahigen Gewinn vorzunehmen. Damit soll gewdahrleistet werden, dass
den aulenstehenden Aktionaren diejenige durchschnittliche Gewinnbeteiligung zuteil
kommt, die sie erwarten kénnten, wenn der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
nicht abgeschlossen worden wére.

Eine geeignete Methode zur Ermittlung der Ausgleichszahlung ist die in der Bewertungs-
praxis, in der Literatur (vgl. Maul, DB 2002, S. 1423) und in der Rechtsprechung (vgl. Bay-
ObLG, 11. September 2001, AG 2002, S. 394 und LG Bremen, 18. Februar 2002, AG
2003, S. 214 f.) anerkannte Methode der Verrentung des im Rahmen der Bestimmung der
angemessenen Abfindung ermittelten Unternehmenswerts.

bb) Angemessenheit der Methode zur Ermittlung des Ausgleichs

Der Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag sieht in Paragraph 4 eine Ausgleichs-
zahlung in Héhe von EUR 0,82 abziglich eines Betrags fir deutsche Kérperschaftsteuer
sowie Solidaritatszuschlag nach dem jeweils fUr diese Steuern fir das betreffende Ge-
schéftsjahr geltenden Steuersatz vor.
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Der Vorstand der MEDION AG und die Geschaftsfihrung der Lenovo Holding haben sich
die Ausfuhrungen der gutachtlichen Stellungnahme von KPMG zur Unternehmensbewer-
tung sowie zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung und des angemessenen Aus-
gleichs vollstandig zu eigen gemacht. Danach ist der Ausgleich durch eine Verrentung des
Unternehmenswerts je Aktie ermittelt worden. Wir halten diese Vorgehensweise fiir sach-

gerecht.
2. Ermittlung des Unternehmenswerts nach dem Ertragswertverfahren
a) Bewertungsobjekt

Bewertungsobjekt ist die MEDION AG, Essen, einschlie3lich ihrer jeweils 100 %igen Toch-
tergesellschaften, soweit diese in den Konzernabschluss der Gesellschaft einbezogen

werden:

- Allgemeine Multimedia Service GmbH, Essen (AMS)

- MEDION Service GmbH, Essen (MSG)

- MEDION FRANCE S.A.R.L., Villaines sous Malicorne, Frankreich
- MEDION ELECTRONICS LIMITED; Swindon, GrofR3britannien
- MEDION NORDIC A/S, Glostrup, Danemark

- MEDION AUSTRIA GmbH, Wels, Osterreich

- MEDION B.V., Panningen, Niederlande

- MEDION IBERIA S.L., Madrid, Spanien

- MEDION SCHWEIZ ELECTRONICS AG, Wettingen, Schweiz
- MEDION USA Inc., Delaware, USA

- MEDION AUSTRALIA PTY LTD., Sydney, Australien

- MEDION Elektronika d.o.o., Ljubljana, Slowenien.
Wahrend die AMS Call-Center-Dienstleistungen erbringt, umfasst die Geschaftstatigkeit

der MSG Reparatur- und Logistikdienstleistungen fur den After-Sales-Service im Projekt-
geschéaft und fur E-Commerce-Geschafte der MEDION AG.
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Bei den auslandischen Tochtergesellschaften handelt es sich im Wesentlichen um Unter-
nehmen, die Vertriebs- und Service-Dienstleistungen fur die MEDION AG in den einzelnen
Landern erbringen.

Nicht in den Konzernabschluss der Gesellschaft einbezogen werden die nachfolgend auf-
gefiihrten Gesellschaften, da diese nicht operativ tétig und insgesamt von untergeordneter
Bedeutung sind:

- MEDION International (Far East) Ltd., Hongkong, China
- MEDION International Ltd., Hongkong, China

- MEDION Asia Pacific Ltd., Hongkong, China.

Im Rahmen der Ableitung des Unternehmenswertes der MEDION AG sind diese Beteili-
gungsgesellschaften als Sonderwerte behandelt worden (siehe Abschnitt C.11.2.9).

Die Abgrenzung des Bewertungsobjektes ist nach unserer Auffassung sachgerecht erfolgt.

b) Geschaftstatigkeit der MEDION AG

Fur Zwecke der Unternehmensplanung und -steuerung ist das Geschéaft der MEDION AG
in die beiden Segmente Projektgeschaft und Direktgeschéaft unterteilt.

Im Projektgeschéft ist das Geschaftsmodell der Gesellschaft darauf ausgerichtet, ,den
Konsumenten zusammen mit den Partnern aus dem Handel funktional hochwertige und in-
novative Trendprodukte der Consumer Electronics in attraktivem Design und auf den neu-
esten technologischen Stand in bester Qualitdt zu einem hervorragenden Preis-Leistungs-
Verhaltnis anzubieten” (Selbstdarstellung MEDION AG). Dabei Ubernimmt die MEDION AG
gegeniber Ihren Kunden, d.h. international aufgestellten groRen Handelsketten, die Funk-
tion eines Full-Service-Dienstleisters, indem fir die Kunden die gesamte Wertschépfungs-
kette von der Produktidee Uber die Fertigung und Logistik bis hin zum After-Sales-Service
gemanagt und kontrolliert wird. Dabei nutzt die Gesellschaft insbesondere im Hinblick auf
die Herstellung und Logistik der Waren keine eigenen Kapazitaten, sondern bezieht Kom-
ponenten und Produkte bei weltweit tatigen Hard- und Softwareherstellern. Gleiches gilt fur
Logistikdienstleistungen, die durch externe Spediteure erbracht werden.

Das Projektgeschaft ist in die folgenden Produktbereiche untergliedert:
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- Mobile Products (Note- und Netbooks, Navigationsgerate, Mobiltelefone, Tablet-
PC’s und E-Book-Reader)

- Stationary Products (Desktop-PCs, All-in-One PC’s und Peripheriegerate wie z.B.
Drucker, Bildschirme)

- TV und Photo (Fernsehgeréte, Digitalkameras, Camcorder)

- Ubrige Konsumelektronik (Audiogerate, WeiRe Ware).

Im Direktgeschaft sind Dienstleistungen aus den Bereichen Telekommunikation, Fotoservi-
ce, Software-Downloads und Online-Dienste zusammengefasst. Darliber hinaus enthalt
das Segment die Umsétze aus Verkaufen lber nationale und internationale Online-Shops
und Uber das MEDION Factory-Outlet in Essen sowie die Umséatze aus dem B2B-Geschaft.
Wesentlicher Teilbereich ist hier die Erbringung von Mobilfunkdienstleistungen im Zusam-
menhang mit den von einem Handelspartner angebotenen Prepaid-Karten, auf die der
Uberwiegende Teil der Umsatze im Direktgeschaft entfallen.

Der Umsatzanteil des Projektgeschaftes ist in den Jahren 2008 bis 2010 von 79 % auf
71 % zurtckgegangen, wahrend der Anteil des Direktgeschaftes entsprechend auf zuletzt
29 % angestiegen ist. Fur die Zukunft plant die MEDION AG den weiteren Ausbau des Di-
rektgeschéftes, so dass sich dessen Umsatzanteil in den kommenden Jahren weiter erho-
hen soll.

c) Bewertungsstichtag

Der maRRgebliche Bewertungsstichtag fur die Ermittlung des Unternehmenswerts sowie die
Ableitung der Ausgleichszahlung nach § 304 AktG und der Barabfindung nach 8 305 AktG
ist der Tag der Hauptversammlung der MEDION AG, auf der den Aktionaren der Beherr-
schungs- und Gewinnabflihrungsvertrag zur Beschlussfassung vorgelegt werden soll. Die-
se Hauptversammlung ist fir den 14. Dezember 2011 vorgesehen.

Die erwarteten zukinftigen Nettozuflisse sind nach unseren Feststellungen zutreffend zu-
nachst auf den technischen Bewertungsstichtag 1. Januar 2011 diskontiert und anschlie-
Rend mit dem der Bewertung zugrunde gelegten Kapitalisierungszins auf den mafgebli-
chen Bewertungsstichtag 14. Dezember 2011 aufgezinst worden.
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d) Ableitung der ausschittungsfahigen Ergebnisse

da) Analyse der Vergangenheit

Die Analyse der in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse des Bewertungsobjektes bildet
die Grundlage fur die Schatzung zukinftiger leistungs- und finanzwirtschaftlicher Entwick-
lungen und fur die Vornahme von Plausibilitatsiiberlegungen hinsichtlich der geplanten zu-
kunftigen Ergebnisse und finanziellen Uberschisse.

Eine Bereinigung der Vergangenheitsergebnisse um einmalige oder auRerordentliche
Sachverhalte ist nach Auffassung des Bewertungsgutachters nicht erforderlich gewesen,
da entsprechende Sachverhalte im betrachteten Dreijahreszeitraum nicht vorgelegen ha-
ben. Wir haben im Rahmen unserer Prifung keine Erkenntnisse gewonnen, nach denen

solche Bereinigungen vorzunehmen gewesen waren.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die konsolidierte Ertragslage der MEDION AG fir die
Geschaftsjahre 2008 bis 2010 wie folgt dar:

st ] st ) st
---

Umsatzerldse 1.603.673 100,0 1.408.075 100,0 1.638.737 100,0
Materialaufwand -1.420.003, -88,5 -1.250.923  -88,8 -1.455.899 -88,8
Gross Profit / Rohertrag 183.670 11,5 157.152 11,2 182.838 11,2
Sonstige Ertrage 4.903 0,3 4.690 0,3 4.740 0,3
Personalaufwand -46.641 -2,9 -47.316 -3,4 -48.468 -3,0
Sonstige Aufwendungen -102.198 -6,4 -91.256 -6,5/ -106.607 -6,5
EBITDA 39.734 2,5 23.270 1,7 32.503 2,0
Abschreibungen -5.331 -0,3 -4.486 -0,3 -4.387 -0,3
EBIT 34.403 2,1 18.784 1,3 28.116 1,7

Zinsertrage 7.736 0,5 4.757 0,3 3.154 0,2

Zinsaufwendungen -3.238 -0,2 -1.716 -0,1 -2.320 -0,1
Zinsergebnis 4.498 0,3 3.041 0,2 834 0,1
EBT 38.901 2,4 21.825 15 28.950 1,8
Ertragsteuern -12.525 -0,8 -7.670 -0,5 -10.072 -0,6
in % von EBT -32% 0,0 -35% 0,0 -35% 0,0
EAT 26.376 1,6 14.155 1,0 18.878 1,2

Die Umsatzerlése der MEDION AG sind im Geschaftsjahr 2009 um rund 12 % zurickge-
gangen. Ursachlich hierfir ist insbesondere die Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre
2008 und 2009 gewesen, die erhebliche negative Einflisse auf das Konsumverhalten der
Endkunden und damit auch auf das Orderverhalten der Handelspartner der Gesellschaft
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gehabt hat. Die in 2009 begonnene und in 2010 fortgesetzte Erholung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung hat sich entsprechend positiv auf den Umsatz der Gesellschaft
ausgewirkt, der in 2010 wieder deutlich gesteigert werden konnte. Hierzu hat neben Nach-
holeffekten auch der Ausbau des Auslandsgeschaftes beigetragen, wahrend sich der fort-
gesetzte Preisverfall bei wesentlichen Produktgruppen gegenlaufig ausgewirkt hat.

Die im Vergleich zu 2008 um 0,3 %-Punkte hdéhere Materialaufwandsquote der Geschéfts-
jahre 2009 und 2010 hat ihre Ursache zum einen im Anstieg des Dollarkurses gegeniber
dem Euro: wahrend die Beschaffungsgeschafte der MEDION AG im Wesentlichen in Dollar
abgerechnet werden, erfolgen Absatz und Fakturierung ganz Uberwiegend im Euroraum,
sodass ein Anstieg des US-Dollar gegentber dem Euro die Beschaffungspreise der Ge-
sellschaft erhéht und die Rohertragsmarge verringert. Im Gegenzug fiihrt ein sinkender
Dollarkurs zu einer Margenverbesserung. Zum anderen hat der mit der Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2008/2009 einhergehende Kapazitatsrickbau bei den Warenlieferanten und
den Logistikdienstleistern der Gesellschaft zu einem Anstieg der Beschaffungspreise ge-
fuhrt.

Gleichwohl konnte die Rohertragsmarge im betrachteten Dreijahreszeitraum relativ stabil
gehalten werden, was insbesondere auf den steigenden Umsatzanteil des margenstarke-
ren Direktgeschaftes zurlickzufihren ist.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage haben sich sowohl in ihrer absoluten Héhe als auch im
Verhdltnis zum Umsatz konstant entwickelt.

Die Entwicklung des Personalaufwands, insbesondere in 2009, spiegelt die Tatsache wi-
der, dass die Personalaufwendungen nur mit erheblicher zeitlicher Verzégerung an rick-
laufige Umsatze angepasst werden kénnen. Dariber hinaus hat die MEDION AG in 2010
im Rahmen der Erweiterung des Direktgeschaftes Personalaufstockungen vorgenommen,
die durch Personalreduzierungen im Service- und Verwaltungsbereich nicht kompensiert
werden konnten.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen haben in Relation zum Umsatz konstant bei
rund 6,5 % gelegen. Der Posten beinhaltet im Wesentlichen Vertriebsaufwendungen, d.h.
Aufwendungen fir Service- und Garantieleistungen sowie Retouren, Werbeaufwendungen
und Frachtkosten. Dartber hinaus sind Verwaltungs- und IT-Aufwendungen sowie Be-
triebsaufwendungen in dem Posten enthalten.
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Das EBIT konnte nach einem deutlichen Riickgang in 2009 im Geschéftsjahr 2010 um rd.
50 % auf 28,1 Mio. EUR gesteigert werden, wovon etwa 56 % auf das Projektgeschéaft ent-
fallen und rd. 44 % auf das Direktgeschéft.

Das positive Zinsergebnis resultiert aus der Verzinsung der liquiden Mittel, Gber welche die
Gesellschaft verfugt. Der deutliche Rickgang in 2010 ist zum einen auf den Riickgang des
allgemeinen Zinsniveaus zurlckzufithren und zum anderen auf einen im Vorjahresver-
gleich verringerten Liquiditatsbestand bei der Gesellschatft.

db) Unternehmensplanung

Die MEDION AG erstellt im Rahmen der Unternehmenssteuerung jeweils zum Ende des
ablaufenden bzw. Beginn des neuen Geschéftsjahres eine Planungsrechnung auf Basis
der International Financial Reporting Standards (IFRS). Diese umfasst einen dreijahrigen
Planungszeitraum, wobei das erste Jahr im Detail bottom-up geplant wird, wahrend fir die
beiden folgenden Jahre eine strategische Planung erstellt wird, d.h. die Detailplanung des
ersten Planjahres wird auf Grundlage der vom Management erwarteten Wirtschafts- und
Branchenentwicklung sowie der festgelegten Geschéftsziele fortgeschrieben. Die Planung
ist fur alle drei Planjahre auf Quartale heruntergebrochen.

Die Detailplanung flur das erste Planjahr umfasst neben der GuV-Planung eine Planbilanz,
eine Plan-Cash-Flowrechnung und eine Investitionsplanung. Im Fokus der GuV-Planung
stehen insbesondere die Umsatz- und die Rohertragsplanung. Fir die Planjahre zwei und
drei wird lediglich eine GuV-Planung erstellt.

Die Planung fir den Zeitraum 2011 bis 2013 ist in der Aufsichtsratssitzung der
MEDION AG vom 10. Februar 2011 verabschiedet worden. Aufgrund der im bisherigen
Jahresverlauf schlechter als erwartet verlaufenden konjunkturellen und Branchenentwick-
lung ist die Planung der Gesellschaft im September 2011 an den aktuellen Kenntnis- und
Erwartungsstand angepasst worden, der auch die wegen der Euro-Krise eingetriibten Zu-
kunftsaussichten berlcksichtigt. Dartiber hinaus wurde die Planung um zwei Geschéftsjah-
re erganzt. Die Uberarbeitete Planungsrechnung umfasst den 5-Jahres-Zeitraum 2011 bis
2015 und ist dem Aufsichtsrat der MEDION AG in der Sitzung vom 15. September 2011
vorgelegt und erlautert worden.
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Der Bewertungsgutachter hat die Planungsrechnung fur die Jahre 2011 bis 2015 weitge-
hend unverdndert tbernommen und seiner Bewertung zugrunde gelegt. Anpassungen sind
nur hinsichtlich folgender Sachverhalte vorgenommen worden:

- Die nur fir 2011 vorliegende Planbilanz der MEDION AG ist bis zum Ende des Pla-
nungszeitraums fortgeschrieben worden.

- Die Planung der Gesellschaft enthalt keine Synergien aus der geplanten Zusam-
menarbeit mit der Lenovo Group. Durch eine entsprechende Anpassung der Pla-
nung sind die sogenannten unechten Synergieeffekte, also jene, die von der
MEDION AG durch die Zusammenarbeit mit der Lenovo Holding auch ohne den
Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrages voraussichtlich
realisiert werden kénnen, beriicksichtigt worden.

- Es ist davon auszugehen, dass das Geschaftsjahr der MEDION AG, das derzeit je-
weils am 31. Dezember endet, auf das Geschaftsjahr der Lenovo Group umgestellt
wird, das jeweils am 31. Marz endet. Vor diesem Hintergrund ist in der ohnehin auf
Quartale heruntergebrochenen Planungsrechnung ein Rumpfgeschéftsjahr fir die
Zeit vom 1. Januar bis 31. Marz 2012 angesetzt und das bisher bis zum 31. De-
zember 2015 geplante Geschaftsjahr auf den Zeitraum bis zum 31. Marz 2016 ver-
langert worden.

- Aus der Fortschreibung der Planbilanz und dem Einbezug der Synergien haben
sich Folgewirkungen fir die Planung des Zinsergebnisses und des Steueraufwands
sowie die Ausschittungsplanung ergeben, die vom Bewertungsgutachter ebenfalls
berilicksichtigt worden sind.

dc) Analyse der Planungsrechnung

Wir haben eine Plausibilisierung der konsolidierten Planungsrechnung 2011 bis 2015 der
MEDION AG unter Berlcksichtigung der aktuellen Geschaftsentwicklung des laufenden
Geschaftsjahres 2011 und unter Zugrundelegung der Ergebnisse der Vergangenheitsana-
lyse durchgefihrt.

Unter Berlcksichtigung der im vorangegangenen Abschnitt erlauterten Anpassungen und
unter Einbezug der Ergebnisrechnung des Geschéftsjahres 2010 als Vergleichsjahr ergibt
sich demnach folgende, der Ableitung des Unternehmenswertes zugrunde liegende konso-
lidierte Planungsrechnung fur die MEDION AG:
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st | Pan | Plan [ Pan [ Plan | Plan | Plan |
TEUR | % | TEUR [ % | TEUR | % | TEUR | % | TEUR [ % | TEUR | % | TEUR [ % |

- 2010 2011 Q1/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016

Umsatzerlése 1.638.737 100,0 1.412.373 100,0 379.367 100,0 1.498.050 100,0 1.566.409 100,0 1.633.378 100,0 1.687.562 100,0
Materialaufwand -1.455.899 -88,8 -1.237.310 -87,6  -334.062 -88,1/-1.318.032 -88,0 -1.380.896 -88,2 -1.443.301 -88,4 -1.492.801 -88,5
Gross Profit / Rohertrag 182.838 11,2 175.063 12,4 45305 11,9 180.018 12,0 185.512 11,8 190.077 11,6 194.761 11,5
Personalaufwand -48.468 -3,0 -49.811 -3,5 -12.675 -3,3 -50.953 -3,4 -51.972 -3,3 -52.997 -3,2 -53.915 -372
Sonstiges Betriebsergebnis, -101.867| -6,2 -92.664 -6,6/ -22.377 -5,9 -83.005 -5,5 -84.435 5,4 -85.832 -5,3 -88.229 -5,2
EBITDA 32503 2,0 32589 2,3 10.253 2,7 46.060 3,1  49.106 3,1 51.248 3,1 52617 3.1
Abschreibungen -4.387/ 0,3 -3.857 -0,3 -1.250 -0,3 -4.500 -0,3 -3.900 -0,2 -3.600 -0,2 -4.000 -0,2
EBIT 28.116 1,7 28.732 2,0 9.003 24 41560 2,8 45206 2,9 47.648 2,9 48617 29
Zinsergebnis 834/ 0,1 1187 0,1 229 0,1 682 0,0 850 0,1 807/ 0,0 724 0,0
EBT 28950 1,8 29.919 2,1 9232 24 42242 2,8 46.056 2,9 48454 3,0 49341 29
Ertragsteuern -10.072, -0,6 -9.803 -0,7 -3.029 -0,8 -13.612 -0,9 -14.703 -0,9 -15.469| -0,9 -15.752 -0,9
in % von EBT -348% 00 -328% 00 -328% 00 -322% 00 -31,9% 00 -31,9% 00 -31,9% 0,0
EAT 18.878 1,2 20.116 1,4 6.203 1,6 28.630 19 31.352 2,0 3298 20 33589 2,0

Umsatzerlose

Die Gesellschaft erwartet fir das laufende Geschéftsjahr 2011 einen deutlichen Rickgang
der Umsatzerlose um 13,8% auf rd. 1.412 Mio. EUR. Dabei steht dem erwarteten Umsatz-
rickgang um dber 20 % im Projektgeschéaft ein geplanter Umsatzanstieg von etwa 8 % im
Direktgeschaft gegentber. In den Folgejahren bis 2015/16 soll dieser Trend im Projektge-
schaft umgekehrt werden und die Umsatzerldse sollen um durchschnittlich jahrlich etwa
4,1 % auf 1.688 Mio. EUR im letzten Planjahr ansteigen.

Insgesamt stellt sich die Umsatzplanung fir die Geschaftsjahre 2011 bis 2015/16 mit den
Istwerten fur 2010 als Vergleichsjahr wie folgt dar:

| _Plan | Pan [ Pan | Plan [ Plan |
-------

Umsatzerlose Projektgeschéft 1.160.737 70,8 896.394| 63,5 257.721 67,9 929.894) 62,1 918.168 58,6 954.170 58,4 975.917 57,8
Umsatzerlose Direktgeschaft =~ 478.000 29,2 515.979| 36,5 121.646 32,1 568.156 37,9 648.241 41,4 679.208 41,6 711.645 42,2
Umsatzerldse gesamt 1.638.737 100,0 1.412.373 100,0 379.367 100,0 1.498.050 100,0 1.566.409 100,0 1.633.378 100,0 1.687.562 100,0

- 2010 2011 Q1/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016

Umsatzerlose Projektgeschaft

Waéhrend fur den Umsatzanstieg im Projektgeschéft in 2010 sowohl die Einfuhrung innova-
tiver Produkte als auch Nachholeffekte im Orderverhalten der Handelskunden nach der
Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/2009 urséachlich gewesen sind, fehlen solche umsatz-
steigernden Effekte in 2011, so dass bedingt durch geringere Absatzmengen in fast allen
Produktbereichen und die fortgesetzte Erosion der Absatzpreise fiir das laufende Ge-
schaftsjahr von einem Umsatzriickgang von tber 20 % ausgegangen werden muss.
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Aufgrund der Tatsache, dass die Auftrdge im Projektgeschaft in der Regel eine Vorlaufzeit
von mehreren Monaten haben, besteht flir die Umsatzentwicklung in 2011 zum jetzigen
Zeitpunkt eine hohe Prognosesicherheit fur die einzelnen Bereiche diese Segmentes:

Mobile Products

Aus dem Absatz von Note- und Netbooks erwartet die MEDION AG fur 2011 einen erhebli-
chen Umsatzriickgang, wobei sich die Absatzpreise starker rucklaufig entwickeln werden
als die Absatzmengen. Wahrend der fir den Umsatz mit Navigationsgeraten erwartete
deutliche Ruckgang vor dem Hintergrund der in diesem Bereich mittlerweile erreichten
Marktsattigung im Wesentlichen mengengetrieben ist, wird flir den Bereich Mobiltelefone
nur ein leichter Umsatzriickgang in 2011 erwartet. Aus dem Absatz von Smartphones sind
fir 2011 noch keine wesentlichen Umsatzbeitrage geplant, aus dem Verkauf von Tablet-
PC’s sind Umsatzerlose erst ab 2012 zu erwarten.

Stationary Products

Fur den PC-Absatz erwartet die Gesellschaft in 2011 einen erheblichen Mengenrickgang,
der in Verbindung mit moderat ricklaufigen Absatzpreisen zu einem deutlich niedrigeren
Umsatz als im Vorjahr fuhren wird. FUr Peripheriegerate geht die MEDION AG im laufen-
den Geschéftsjahr sowohl von geringeren Absatzmengen als auch von ricklaufigen Ab-
satzpreisen aus, so dass auch fiir diesen Bereich von einem Umsatzriickgang von Uber
20 % auszugehen ist.

TV/Photo und sonstige Konsumelektronik

Bei den TV-Geréten soll die Absatzmenge zwar gesteigert werden, der erhebliche Ruck-
gang der Absatzpreise wird jedoch auch fur diese Produktgruppe zu einer nennenswerten
Verminderung der Umsatzerlése im Vorjahresvergleich fuhren. Fur Photo- und Videokame-
ras sind moderat sinkende Absatzmengen und deutlich niedrigere Absatzpreise zu erwar-
ten, so dass auch fir diese Produktgruppe mit geringeren Umsatzerlésen in 2011 zu rech-
nen ist.

Im Bereich der sonstigen Konsumelektronik einschlieB3lich weiler Ware (elektrische Haus-

haltsgerate) wird fir 2011 ebenfalls ein Umsatzriickgang in der Gréf3enordnung von 20 %
erwartet.
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In den Folgejahren nach 2011 sollen die Umsatzerlése im Projektgeschaft zwar um durch-
schnittlich jahrlich 2,1 % wachsen, sie werden im letzten Planjahr 2015/16 mit 976 Mio.
EUR aber noch deutlich unter den Umsatzen dieses Segmentes fur das Geschéaftsjahr
2010 liegen (1.161 Mio. EUR). Hintergrund dieser Erwartung ist, dass zuséatzlichen Um-
satzbeitragen aus innovativen Produkten (z.B. Tablet-PC’s) die bestehende Marktsattigung
bei wesentlichen Produktgruppen und der zu erwartende fortgesetzte Preisriickgang ge-
genuberstehen.

Umsatzerlose Direktgeschaft

Im Direktgeschaft erwartet die MEDION AG fir 2011 ein Umsatzwachstum von 8 % ge-
genuber dem Vorjahr auf 516 Mio. EUR. Umsatztreiber werden hier die Mobilfunkdienst-
leistungen und der E-Commerce, d.h. der Vertrieb der Hardwareprodukte des Unterneh-
mens Uber Online-Vertriebskanale, sein, wahrend sich der Bereich Fotoservice im laufen-
den Geschéftsjahr voraussichtlich leicht rlicklaufig entwickeln wird.

In den Folgejahren 2012 bis 2015/16 soll das Direktgeschaft weiter ausgebaut werden, die
durchschnittlich geplante Umsatzsteigerung im betrachteten Vierjahreszeitraum liegt daher
bei 7,8 %. Eine tragende Rolle sollen dabei zum einen die Mobilfunkdienstleistungen spie-
len, fUr die aber mittelfristig mit einer gewissen Marktsattigung zu rechnen ist, und zum an-
deren der Online-Vertrieb von Hardwareprodukten.

Rohertrag

Im Vergleich zu dem fir das Geschaftsjahr 2011 erwarteten deutlichen Umsatzriickgang
soll der Rohertrag nur unterproportional zuriickgehen, so dass die Rohertragsmarge im
Vergleich zu 2010 von 11,2 % auf 12,4 % steigen soll. Ursachlich hierfir ist insbesondere
die im ersten Halbjahr 2011 fir die Gesellschaft positive Entwicklung des Dollarkurses, die
sich jedoch im zweiten Halbjahr bereits wieder umgekehrt hat und daher nicht in die Zu-
kunft fortgeschrieben werden kann. Darlber hinaus werden sich positive Effekte aus dem
hoéheren Umsatzanteil des margenstéarkeren Direktgeschaftes ergeben.

Fur die Folgejahre 2012 bis 2015/2016 erwartet die MEDION AG aufgrund des fortgesetz-
ten Preisdrucks im Projektgeschaft und Marktsattigungstendenzen zumindest in Teilberei-
chen des Direktgeschaftes einen Rlckgang der Rohertragsmarge auf ein Niveau von
11,5 %, das aber noch uber dem Durchschnitt der Geschéftsjahre 2008 bis 2010 liegt.

1021031/22985



PKF FASSELT SCHLAGE 33

Personalaufwand

Nach der in 2010 im Zusammenhang mit dem Ausbau des Direktgeschéaftes erfolgten Per-
sonalaufstockung sind zukinftig keine entsprechenden Personalmal3Bnahmen geplant, d.h.
der derzeitige Mitarbeiterbestand soll sich bis zum Ende des Planungszeitraums nicht nen-
nenswert andern. Vor diesem Hintergrund sind die Personalaufwendungen mit einer jahrli-
chen Steigerung von 2 % geplant, welche den fir die Zukunft erwarteten Lohnsteigerungen
Rechnung tragt.

Sonstiges Betriebsergebnis

Das sonstige Betriebsergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

Vertriebs-, Verwaltungs- und Betriebsaufwand | -96.219 -24.580 -91.808 -93.154 -94.763 -97.285

in % der Umsatzerlose -6,8 -6,5 -6,1 -5,9 -5,8 -5,8
Vertriebsaufwand -76.487 -20.030 -70.467 -73.007 -75.048 -75.798
Kundensenvice -19.186 -3.995 -15.326 -17.931 -18.015 -17.420
Werbung -39.698 -11.609 -38.459 -37.860 -39.672 -40.618
Sonstiger Vertriebsaufwand -17.604 -4.426 -16.682 -17.217 -17.361 -17.761
Verwaltungsaufwand -16.066 -3.650 -17.723 -16.456 -15.970 -17.730
Betriebsaufwand -3.666 -900 -3.618 -3.690 -3.745 -3.757
Synergien -310 1.560 6.238 6.176 6.388 6.518
in % der Umsatzerlose 0,0 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Einkaufssynergien 1.313 1.310 5.238 5.176 5.388 5.518
Kostensynergien 0 250 1.000 1.000 1.000 1.000
Synergiekosten -1.623 0 0 0 0 0
Ubriges betriebliches Ergebnis 3.866 643 2.565 2.543 2.543 2.539
in % der Umsatzerlose 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sonstiges Betriebsergebnis -92.664 -22.377 -83.005 -84.435 -85.832 -88.229
in % der Umsatzerlose -6,6 -5,9 -5,5 -5,4 -5,3 5,2

Vertriebsaufwand, Verwaltungsaufwand und Betriebsaufwand

Der Posten beinhaltet insbesondere die umsatzabhangigen Serviceaufwendungen und
Frachten sowie die teilweise umsatzabhangigen Marketingaufwendungen und ist nach ei-
nem Anstieg auf 6,8 % der Umsatzerlése in 2011 fir die Folgejahre auf 5,8 % in Relation
zu den Umsatzerlésen im letzten Planjahr zuriickgehend geplant. Ursachlich hierfir sind
die nicht umsatzabhangigen Kosten wie z.B. IT-Aufwendungen und Betriebsaufwand, die
mit jahrlichen Steigerungsraten geplant sind, die unterhalb der fir den Planungszeitraum
erwarteten Umsatzsteigerungen liegen. Diese Entwicklung erscheint uns insbesondere vor
dem Hintergrund der Entwicklung in der Vergangenheit plausibel.
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Synergien

Die Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts erfolgt entsprechend der herr-
schenden Meinung in der Rechtsprechung und der Betriebswirtschaftslehre auf ,stand-
alone-Basis" ohne Beriicksichtigung positiver und negativer Verbundeffekte, die erst nach
dem Abschluss von Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertragen erzielt werden kon-
nen. Einzubeziehen sind nach IDW S 1 lediglich sogenannte unechte Synergieeffekte, die
sich ohne Bericksichtigung der Auswirkungen aus dem Bewertungsanlass realisieren las-
sen, allerdings nur insoweit, als die MaRnahmen zur Hebung der Synergien bereits einge-
leitet oder im Unternehmenskonzept berlcksichtigt sind (vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 34).

Bei der Bewertung der MEDION AG sind Synergieeffekte aus dem Zusammenschluss zwi-
schen der Lenovo Group und der MEDION AG angesetzt worden. Die angesetzten Syner-
gien betreffen in erster Linie Einkaufssynergien, und zwar im Wesentlichen flr Betriebssys-
teme und Prozessoren. Daneben wurden sonstige Synergien im Kostenbereich angesetzt,
die aus Einspareffekten aus der Kooperation in den Bereichen Logistik, Informationstech-
nologie und allgemeiner Verwaltung im Einkaufsbereich voraussichtlich entstehen.

Wir sind der Ansicht, dass es sich bei diesen Synergien um unechte Synergien handelt, die
unabhangig von dem Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrags
zwischen der Lenovo Holding und der MEDION AG realisiert werden kénnen. Darlber hin-
aus haben wir festgestellt, dass die Synergien hinreichend im Unternehmenskonzept do-
kumentiert und konkretisiert sind. Daher halten wir den Ansatz der Synergien vom Grunde
her fur sachgerecht und mit dem Konzept des objektivierten Unternehmenswerts gemar
IDW S 1 fir vereinbar.

Hinsichtlich des Ansatzes der Synergien der Héhe nach haben wir die Dokumentation im
Unternehmenskonzept intensiv mit dem Vorstand und den mit der Planung betrauten Per-
sonen der MEDION AG sowie mit dem Bewertungsgutachter KPMG diskutiert. Wir haben
die Unterlagen eingesehen, in denen die wertmaRige Ableitung der Synergien dokumen-
tiert ist.

Die Einkaufssynergien aus dem Einkauf von Betriebssystem-Lizenzen und von Prozesso-
ren entstehen durch Preisstaffelungseffekte aufgrund groRerer gemeinsamer Einkaufs-
mengen, die durch den Zusammenschluss entstehen. Wir haben die entsprechenden
Preisgestaltungen mit den Lieferanten eingesehen. Als Preiseffekt wurde der Wert ange-
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setzt, den Lenovo beim Einkauf erzielen kann. Die Preiseffekte wurden mit den entspre-
chenden Mengen multipliziert. Die angesetzten Mengen konnten wir mit den Mengenanga-
ben aus der Planungsrechnung abstimmen. Insgesamt ergeben sich so aus den Einkaufs-
synergien im ersten Schritt Effekte von rd. 20 Mio. US-Dollar pro Jahr.

Bei der weiteren Zuordnung der Einkaufssynergien wurde angenommen, dass sich die Le-
novo Group und die MEDION AG die Synergien halftig teilen. Dies ist vor dem Hintergrund
sachgerecht, als dass die Lenovo Group kinftig zur Hebung der Einkaufssynergien als
(Zwischen-)Lieferant der MEDION AG auftreten wird, da die Lenovo Group grundsatzlich
die besseren Einkaufskonditionen inne hat und mit einem Einkauf Gber die Lenovo Group
die Synergien Uberhaupt erst realisiert werden kénnen. Neben diesem Sachverhalt sind
dartiber hinaus Verrechnungspreistiberlegungen bei der Frage der Zuordnung eingeflos-
sen.

Auf der Grundlage der mit den Kunden intensiv gefilhrten Gesprache tber die beabsichtig-
te Kooperation mit Lenovo, in denen sich die in der Vergangenheit gemachten Erfahrungen
bestatigt haben, dass glnstigere Einkaufskonditionen regelmafig zu einem wesentlichen
Anteil an Kunden weitergegeben werden, sind die erwarteten Preisanpassungen in den
letztendlichen Ansatz der Einkaufssynergien eingeflossen.

Die sonstigen Synergien betreffen Synergien im Kostenbereich, insbesondere im Bereich
Informationstechnologie und im Logistik-Bereich. Der Ansatz basiert auf einer gemeinsa-
men Schatzung der MEDION AG und der Lenovo Group. Die in diesem Bereich angesetz-
ten Synergien betreffen rd. 7% der in diesen beiden Kostengruppen in der Planungsrech-
nung insgesamt anfallenden Kosten. Nach den Gesprachen mit dem Vorstand der
MEDION AG und den planungsverantwortlichen Mitarbeitern haben wir keine Anhaltspunk-
te daflr gewonnen, dass sich aus der Kooperation mit Lenovo Uber die angesetzten Kos-
tensynergien hinaus weitere Effekte ergeben kdénnten. Daneben erwarten wir auch nicht,
dass sich in weiteren Bereichen wie z.B. bei den Marketing- und Werbekosten weitere Sy-
nergien einstellen werden.

Als Kosten fiir die Hebung der Synergien fallen im Geschaftsjahr 2011 insbesondere Bera-
tungskosten an, die in der Planungsrechnung ebenfalls berticksichtigt wurden.

Als Ergebnis unserer Prifung der Synergien stellen wir fest, dass die Synergien dem
Grunde und der H6he nach sachgerecht und plausibel abgeleitet wurden. Die Synergieef-
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fekte sind unserer Ansicht nach hinreichend konkretisiert. Die in der Planungsrechnung
angesetzten Betrdge sind von unserer Seite nicht zu beanstanden.

Abschreibungen

Der Posten betrifft den Werteverzehr bzw. die erforderlichen (Ersatz-) Investitionen in im-
materielle Vermdgenswerte (insbesondere EDV-Software) und die Betriebs- und Ge-
schéftsausstattung. Die hierfir erwarteten Aufwendungen bzw. Mittelabflisse liegen im
Durchschnitt der Planjahre 2012/13 bis 2015/16 bei 4 Mio. EUR p.a. und damit etwas unter
dem Durchschnitt der Geschaftsjahre 2008 bis 2010.

Zinsergebnis

Das Zinsergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

Zinsertrage 2.418 539 1.923 2.091 2.048 1.965
Zinsaufwendungen -1.231 -310 -1.241 -1.241 -1.241 -1.241
Zinsergebnis 1.187 229 682 850 807 724

Das Zinsergebnis ist vom Bewertungsgutachter unter Berlicksichtigung der Bilanzplanung
und der sich daraus ergebenden Liquiditat, die um die zum Bewertungsstichtag als Son-
derwert angesetzte freie Liquiditat von 50 Mio. EUR vermindert worden ist, sowie unter Be-
ricksichtigung der Ausschittungsplanung neu berechnet worden.

Zinsaufwendungen sind dabei aufgrund der Aufzinsung der bestehenden Pensionsriickstel-
lungen sowie im Zusammenhang mit Bereitstellungsprovisionen und kurzfristigen Inan-
spruchnahmen fir bestehende Aval- und Akkreditivlinien zu berlcksichtigen gewesen.
Zinsertrage resultieren aus der Verzinsung der Liquiditat zu einem Zinssatz von 1,0 % p.a.
und den zu erwartenden Zinsertrdgen aus den von der Gesellschaft gehaltenen Schuld-
scheindarlehen tber 30 Mio. EUR, die im Durchschnitt mit etwa 2,5 % p.a. zu verzinsen
sind.

Ertragsteuern

Die Planung des Steueraufwands ist unter Ansatz des aktuell giltigen Kérperschaftsteuer-
satzes von 15 % (einschlieRlich Solidaritdtszuschlag 15,825 %) und eines Gewerbesteuer-
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satzes von 16,1 % sowie unter Berlcksichtigung der bestehenden gewerbe- und korper-
schaftsteuerlichen Verlustvortrdage der MEDION AG erfolgt. Diese Verlustvortrdge fuhren
jedoch nicht zu einer Verringerung des bilanziellen Steueraufwands in der Planungsrech-
nung, da die hieraus resultierenden Steuervorteile im IFRS-Konzernabschlus der Gesell-
schaft auf den 31. Dezember 2010 bereits in voller Hohe als latente Steuern aktiviert sind.

dd) Beurteilung der Planungsrechnung

Unter Berlcksichtigung der Geschaftsentwicklung der MEDION AG in den ersten neun
Monaten des laufenden Geschéftsjahres, welche die in 2011 schlechter als erwartet verlau-
fende konjunkturelle Entwicklung und die insoweit deutlich eingetribten Zukunftsaussich-
ten widerspiegelt, erscheint das Planergebnis fir 2011 gerade noch erreichbar. Vor diesem
Hintergrund kann das Erreichen der Planziele fur die Jahre 2012/2013 ff. nicht unbedingt
als gesichert angenommen werden. Nach unserer Auffassung wird es dabei in nicht uner-
heblichem MalRe darauf ankommen, inwieweit es dem Unternehmen im Projektgeschéaft ge-
lingt, volumenstarke Projekte im Bereich der Tablet-PCs und Smartphones bei den Han-
delskunden zu platzieren.

Hieraus werden sich auch Einflisse auf das Direktgeschéft ergeben, da davon auszugehen
ist, dass mit der Anzahl der insoweit abgesetzten Hardware auch ein Absatzanstieg bei
den korrespondierenden Software-Downloads (z.B. ,MEDION Apps*“) und mdglicherweise
auch bei den Mobilfunkdienstleistungen einhergehen wird.

Grundsatzlich ist im Hinblick auf die langfristige Entwicklung der Gesellschaft zu beriick-
sichtigen, dass das Geschaftsmodell der MEDION AG wie das der gesamten Consumer
Electronics-Branche darauf angewiesen ist, durch Produktinnovationen Kaufanreize zu er-
zeugen, um so der fortgesetzten Preiserosion in den wesentlichen Bereichen des beste-
henden Hardware-/Projektgeschéftes gegenzusteuern. Bleiben solche Produktinnovationen
aus, kann Wachstum fir die Gesellschaft nur durch den Ausbau des Direktgeschéftes ge-

neriert werden.

Insgesamt halten wir die Planungsrechnung fiir eher ambitioniert, aber in sich schlissig
und plausibel.
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de) Nachhaltiges Ergebnis

Als Ausgangspunkt fir die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses nach dem Konzept der
ewigen Rente wurde vom Bewertungsgutachter das letzte Planjahr 2015/2016 des Detail-
planungszeitraums zugrunde gelegt, da sich ab diesem Zeitpunkt das Geschéaftsmodell der
MEDION AG in einem wirtschaftlich eingeschwungenen Zustand befindet und als Grundla-
ge fur die nachhaltig erzielbaren Nettoausschittungen des Unternehmens dienen kann.

Auf dieser Grundlage sind die einzelnen Erlés- und Aufwandspositionen der Planungs-
rechnung des Geschaftsjahres 2015/2016 mit der bei der Bewertung angesetzten Wachs-
tumsrate in Hohe von 1,25 % fortgeschrieben worden (zur Erlauterung der angesetzten
Wachstumsrate vgl. auch unsere Ausfiihrungen in Abschnitt C.II.2.e.ec). Wir erachten die-
se Vorgehensweise als plausibel.

Im Vergleich zum letzten Planjahr der Detailplanungsphase stellt sich das nachhaltige Er-
gebnis wie folgt dar:

2015/2016

| Plan_

Umsatzerldse 1.687.562 100,0 1.708.656 100,0
Materialaufwand -1.492.801 -88,5/-1.511.461  -88,5
Gross Profit / Rohertrag 194.761 11,5 197.195 11,5
Personalaufwand -53.915 -3,2 -54.589, -3,2
Sonstiges Betriebsergebnis -88.229| -5,2 -89.345| -5,2
EBITDA 52.617 3,1 53.261 3,1
Abschreibungen -4.000, -0,2 -4.050, -0,2
EBIT 48.617 2,9 49.211 2,9
Zinsergebnis 724/ 0,0 711/ 0,0
EBT 49.341 2,9 49.922 29
Ertragsteuern -15.752| -0,9 -15.938| -0,9
in % von EBT -31,9% 0,0 -31,9% 0,0
EAT 33.589 2,0 33.984 20
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e) Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse auf den
Bewertungsstichtag ermittelt. Als Kapitalisierungszinsful ist die Rendite einer zur Investiti-
on in das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage anzusetzen. Er muss
dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung
aquivalent sein.

Als AusgangsgrofRen fir die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere
Kapitalmarktrenditen fiir Unternehmensbeteiligungen in Form eines Aktienportfolios in Be-
tracht. Diese Renditen lassen sich grundséatzlich in einen Basiszinssatz und in eine von
den Anteilseignern aufgrund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderte Risi-
kopramie zerlegen. Die Risikopramie lasst sich unter den Modellannahmen des CAPM wei-
ter in die Bestandteile der allgemeinen Marktrisikoprdmie und in den das spezifische sys-
tematische Risiko des zu bewertenden Unternehmens abbildenden Betafaktor aufteilen.

Die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes ist gemaR diesen grundsatzlichen Uberle-
gungen erfolgt. Wir haben die Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes auf Basis der
Einzelkomponenten nach den folgenden Grundsatzen gepruft.

ea) Basiszinssatz

Die Bemessung des Basiszinssatzes orientiert sich nach herrschender Auffassung an den
zu erwartenden Renditen von festverzinslichen Wertpapieren der offentlichen Hand.

Der Bewertungsgutachter hat fur den Detailplanungszeitraum und das nachhaltige Ergeb-
nis einen Basiszinssatz von 3,25 % p.a. vor personlicher Einkommensteuer angesetzt. Wir
haben den Basiszinssatz anhand von Zinsstrukturkurven unter Zugrundelegung der von
der Deutschen Bundesbank veroffentlichten Parameter Gberprift. Der verwendete Zinssatz
von 3,25 % ist nach unserer Auffassung eine angemessene SchétzgrolRe fur das zukinfti-
ge, langerfristige Zinsniveau einer risikofreien Kapitalanlage. Die Methodik der Ableitung
des risikolosen Basiszinssatzes aus den Zinsstrukturkurven anhand der Bundesbankpara-
meter, die auch der Bewertungsgutachter bei der Bemessung des Basiszinssatzes ange-
wendet hat, gewdahrleistet gegeniber der Bestimmung des Basiszinssatzes aus den durch-
schnittlichen Renditen festverzinslicher Wertpapiere aus der Vergangenheit in hoherem
MalRe die Einhaltung der Laufzeitdquivalenz sowie die erforderliche Zukunftsbezogenheit
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der Bestimmung des Basiszinssatzes. Aus diesem Grund halten wir die angewendete Me-
thodik fiir vorzugswaurdig.

Die Ermittlung des Basiszinssatzes von 3,25 % p.a. erfolgte zum Abschluss der gutachtli-
chen Tatigkeit von KPMG per 30. September 2011. Gemall den Empfehlungen des IDW
wurde der Drei-Monats-Durchschnitt der nach der Svensson-Methode berechneten Zins-
satze vor diesem Stichtag berechnet.

Die sich auf Basis der Bundesbankparameter ergebende Zinsstrukturkurve hat unter Be-
ricksichtigung der Hinweise des FAUB zur Bestimmung des Basiszinssatzes per
25. Oktober 2011 den folgenden Verlauf:
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Der sich auf Basis dieser Zinsstrukturkurve ergebende Basiszins hat mit 3,25 % im Ver-
gleich zu Ermittlungszeitpunkten in der Vergangenheit ein relativ niedriges Niveau, was der
derzeitigen Situation an den Finanzmarkten geschuldet ist. Die Zinsstrukturkurven der Ver-
gangenheit verliefen steiler und lagen oberhalb im Vergleich zu der oben abgebildeten
Kurve. Der im Vergleich zur Vergangenheit niedrigere Basiszins hat eine absenkende Wir-
kung auf den Kapitalisierungszinssatz und erhdéht damit im zeitlichen Vergleich den Unter-
nehmenswert.

Zur Herstellung der Steuerdquivalenz der Alternativanlage und des zu bewertenden Unter-

nehmens ist der Basiszinssatz vor personlichen Steuern in einen Basiszinssatz nach per-
sonlichen Steuern Uberzuleiten. Unter Beriicksichtigung der Regelungen der Unterneh-
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mensteuerreform 2008, die eine Abgeltungssteuer von 25 % zuzilglich Solidaritatszuschlag
far Veranlagungsjahre ab 2009 vorsieht, ist die Abgeltungssteuer auf Zinseinkinfte zu be-
ricksichtigen (Abgeltungssteuer 25 % zuzlglich Solidaritatszuschlag auf die Abgeltungs-
steuer von 5,5 %), wonach der Basiszinssatz insgesamt um einen Steuersatz von
26,375 % zu kilrzen ist. Danach ergibt sich ein Basiszins nach personlichen Steuern von
2,39 %.

Wir halten den ermittelten Basiszinssatz von 3,25 % vor Steuern bzw. 2,39 % nach Steuern
fir angemessen. Wir weisen darauf hin, dass zu erwarten ist, dass der Basiszins im Zeit-
raum zwischen der Beendigung unserer Prifung und dem geplanten Zeitpunkt der Durch-
fihrung der Hauptversammlung weiter absinkt. Dies wird durch die sich zum Ende unserer
Prifungstatigkeit zeigende Tendenz bei der Ermittlung des Basiszinssatzes bestatigt. Die
Bewertung ist daher auf den Zeitpunkt der Hauptversammlung zu aktualisieren. In diesem
Zusammenhang hat KPMG im Bewertungsgutachten in Anlage 2 eine Szenariorechnung
aufgenommen, die die Auswirkungen einer Anderung des Basiszinssatzes verdeutlicht. Wir
haben die Variationen des Basiszinssatzes mit unserem Bewertungsmodell nachvollzogen
und kénnen die Ergebnisse dieser Szenariorechnung bestétigen. Dies schlief3t auch die
getroffene Annahme ein, dass eine Anpassung des Basiszinssatzes nicht losgel6st von
anderen Bewertungsparametern erfolgen kann.

eb) Risikozuschlag

Der Risikozuschlag dient der Abgeltung des bei einer Investition in Anteile des zu bewer-
tenden Unternehmens in Kauf zu nehmenden Risikos. Der Ansatz des Risikozuschlags
folgt der in Theorie und Praxis Ubereinstimmend anerkannten Gewissheit, dass Marktteil-
nehmer bei einer Anlage in Unternehmensanteile zuklnftige Risiken starker gewichten als
zukiunftige Chancen. Diese Risikoaversion wird in der Bewertungspraxis durch einen Zu-
schlag auf den risikolosen Basiszins bertcksichtigt.

Zur Ableitung der Risikopramie bei der objektivierten Unternehmensbewertung ist nicht auf
die subjektive Risikoeinschétzung Einzelner, sondern auf das allgemeine Verhalten des
Marktes abzustellen. Die fir die Investition in Aktien zu zahlende Risikopramie kann mit Hilfe
von Preisbildungsmodellen am Kapitalmarkt (CAPM, Tax-CAPM) aus den am Kapitalmarkt
empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden (vgl. Wagner / Jonas / Ballwieser /
Tschopel, Weiterentwicklung der Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewer-
tungen IDW S 1, WPg 2004, S. 889, S. 893).
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Die Aktienrenditen und damit auch die Risikopramien sind grundsatzlich durch die Ertrag-
steuern beeinflusst. Eine Erklarung der empirisch messbaren Aktienrenditen kann durch
das Tax-CAPM erreicht werden. Das Tax-CAPM erweitert das CAPM um die explizite Be-
ricksichtigung der Wirkungen personlicher Ertragsteuern. Der Risikozuschlag ist dabei aus
zwei separaten Faktoren, aus der Marktrisikopramie und dem Betafaktor, abzuleiten.

(1) Marktrisikopramie

Zur Bestimmung der allgemeinen Marktrisikopramie hat es in der Literatur verschiedene
wissenschaftliche Studien gegeben, die auf Basis von Kapitalmarktdaten die historischen
Pramien von Aktien im Vergleich zu risikolosen Anleihepapieren untersucht haben. Je nach
untersuchtem Zeitraum, Mittelwertbildung, personlicher Steuerbelastung und regionaler
Zuordnung gelangen diese Studien zu Marktrisikopramien zwischen rd. 3,0 % und rd.
7,0 % (vgl. beispielhaft Stehle, Die Festlegung der Risikopramie von Aktien im Rahmen der
Schatzung des Wertes von bdérsennotierten Kapitalgesellschaften, WPg 2004, S. 906 ff.;
Dimson / Marsh / Staunton, The Worldwide Equity Premium: A Smaller Puzzle, Working
Paper London Business School, 2006).

Die Aktienrenditen und die Marktrisikopramien sind durch die personlichen Ertragsteuern
der Kapitalmarktteilnehmer beeinflusst. Die Erweiterung des CAPM durch das Tax-CAPM
fuhrt zu der Berucksichtigung dieser personlichen Steuerbelastung in der Bewertungsglei-
chung des Marktmodells sowohl beim risikolosen Basiszins als auch bei der Marktrisiko-
pramie. Dazu ist es erforderlich, die Erkenntnisse aus den Studien zu den Marktrisikopra-
mien auf den deutschen Kapitalmarkt unter Berilicksichtigung der persodnlichen Steuerbe-
lastung der Kapitalmarktanleger in Deutschland zu tbertragen.

Hierbei ging man vor dem Hintergrund des vor der Unternehmensteuerreform 2008 gelten-
den Steuersystems wegen der unterschiedlichen Besteuerung von Zinseinkinften, Divi-
denden und Kursgewinnen davon aus, dass die Nachsteuer-Marktrisikopramien rd. 1 %-
Punkt Uber den Vorsteuer-Marktrisikopradmien liegen (vgl. Wagner / Sauer / Willershausen,
WPg 2008, S. 740).

In verschiedenen Verlautbarungen des IDW und des Fachausschusses fur Unternehmens-
bewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW werden die Auswirkungen der Unter-
nehmensteuerreform 2008 auf den Kapitalisierungszinssatz beschrieben. Unter Bezug-
nahme auf mogliche Anpassungen in den Reaktionen der Kapitalmarktteilnehmer auf die
Folgen aus der Unternehmensteuerreform wird die Ansicht vertreten, dass sich die am Ka-
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pitalmarkt erzielbaren Renditen unter Berlcksichtigung personlicher Steuern zukilnftig
leicht mindern kdnnen.

Wir teilen die Auffassung einer Veranderung der kinftigen Marktrisikopramien aufgrund der
Unternehmensteuerreform. Da die bisherigen empirischen Studien, aus denen sich die
Schétzungen der kinftigen Nachsteuerrenditen von 5 % bis 6 % ableiten, auf der unter-
schiedlichen Besteuerung von Zins-, Kurs- und Dividendenrenditen aufbauen, kann erwar-
tet werden, dass neue empirische Untersuchungen allein aufgrund der durch die Abgel-
tungssteuer hervorgerufenen einheitlichen Besteuerung von Kurs-, Dividenden- und Zins-
renditen zu anderen Einschatzungen uber die kiinftigen Nachsteuerrenditen gelangen.

Der FAUB erachtet bei Unternehmensbewertung unter Berlcksichtigung der Unterneh-
mensteuerreform 2008 eine Nachsteuermarktrisikopramie in einer GrélRenordnung zwi-
schen 4 % und 5 % flir sachgerecht.

KPMG hat bei der Bewertung der MEDION AG eine Marktrisikopramie nach persoénlichen
Steuern von 4,5 % angesetzt. Diese Marktrisikopramie liegt damit in der Mitte der auch von
uns als sachgerecht erachteten Bandbreite und ist als angemessen zu beurteilen.

(2) Betafaktor

Zur Ableitung des unternehmensspezifischen Risikozuschlags ist die durchschnittliche
Marktrisikopramie im Hinblick auf die besondere Risikostruktur des Bewertungsobjekts an-
zupassen. Diese Anpassung an das unternehmens- und branchenspezifische Risiko erfolgt
entsprechend der Bewertungsgleichung des Marktmodells mittels des sogenannten Beta-
faktors, der das bewertungsrelevante systematische Risiko des Unternehmens im Ver-
gleich zum Gesamtmarkt angibt.

Zur Bestimmung des kinftig erwarteten Betafaktors kann bei bérsennotierten Unternehmen
grundsatzlich auf den eigenen am Kapitalmarkt beobachtbaren Betafaktor zuriickgegriffen
werden. Daruiber hinaus kdnnen Betafaktoren einer sogenannten Peer Group herangezogen

werden.

Der Bewertungsgutachter hat sowohl den Betafaktor der MEDION AG als auch Betafaktoren
einer Peer Group aus den letzten funf Jahren vor dem 30. Juni 2011 bzw. fir die
MEDION AG vor dem 31. Mai 2011 untersucht. Damit hat der Bewertungsgutachter fur die
MEDION AG einen Zeitraum gewabhlt, der unbeeinflusst von den Auswirkungen des im Juni
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2011 abgegebenen Ubernahmeangebots auf den Kurs der MEDION AG-Aktie ist. KPMG hat
fur jedes der letzten flunf Jahre die sogenannten ,adjusted” Betafaktoren auf jahrlicher Basis
mit wochentlichen Renditen ermittelt (52 Datenpunkte). Der Bewertung zugrunde gelegt wur-
de der eigene Betafaktor der MEDION AG, der sich abgerundet aus dem arithmetischen Mit-
telwert der ,adjusted” Jahresbetafaktoren der letzten fuinf Jahre zu 0,85 ergibt.

Wir haben die Festlegung des Betafaktors anhand einer eigenen Analyse der Betafaktoren
der MEDION AG und von vergleichbaren Unternehmen Uberpriift. Die vergleichbaren Un-
ternehmen haben wir dabei anhand der einzelnen Geschéaftsbereiche der MEDION AG
ausgewahlt. Abweichend von der Vorgehensweise des Bewertungsgutachters haben wir
dabei nicht auf die adjustierten (,adjusted”) Betafaktoren, die die beobachteten Betawerte
mit dem Marktdurchschnitt zu zwei Drittel und einem Drittel gewichten, zurtickgegriffen,
sondern auf die tatsachlich beobachteten sogenannten ,Raw“-Betas, bei denen auf eine
solche Gewichtung verzichtet wird. Darliber hinaus haben wir nicht auf Zeitrdume von ei-
nem Jahr auf Basis von wodchentlichen Renditen, sondern zum einen auf den Funf-
Jahreszeitraum vor dem 30. September 2011 auf Basis von monatlichen Renditen (60 Da-
tenpunkte) und zum anderen auf den Zwei-Jahreszeitraum vor dem 30. September 2011
auf Basis von wdchentlichen Renditen (104 Datenpunkte) abgestellt. Als Vergleichsindizes
haben wir zum einen den MSCI World und zum anderen den jeweils breitesten lokalen In-
dex herangezogen. Auf das sogenannte Relevern der Betafaktoren, mit dem die unver-
schuldeten Betafaktoren der vergleichbaren Unternehmen an die Kapitalstruktur der
MEDION AG angepasst werden, konnte aufgrund der nicht vorhandenen Verschuldung der
MEDION AG mit zinstragenden Verbindlichkeiten verzichtet werden.

Das Ergebnis unserer Untersuchung der unverschuldeten Betafaktoren der vergleichbaren
Unternehmen ist in nachfolgender Ubersicht dargestellt:
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(3]

——
Computer

ACER INC 0,99 0,96 0,85 1,13
ASUSTEK COMPUTER INC 0,99 0,88 0,61 0,83
DELL INC 1,28 1,39 1,15 1,23
HEWLETT-PACKARD CO 0,96 1,07 1,17 1,24
LENOVO GROUP LTD 1,83 1,64 1,38 1,16
Mittelwert 1,21 1,19 1,03 1,12
Median 0,99 1,07 1,15 1,16
PANASONIC CORP 0,82 1,05 0,68 1,24
SONY CORP 1,34 1,62 0,71 1,25
KONINKLUJKE PHILIPS ELECTRON 0,97 1,04 1,17 1,22
Mittelwert 1,04 1,24 0,85 1,24
Median 0,97 1,05 0,71 1,24
HTC CORP 1,09 1,01 0,87 1,08
APPLE INC 1,16 1,28 1,02 1,10
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD 0,36 0,54 0,65 1,04
Mittelwert 0,87 0,94 0,85 1,07
Median 1,09 1,01 0,87 1,08
OLYMPUS CORP 1,14 1,41 0,71 1,15
NIKON CORP 1,34 1,65 0,83 1,31
CANON INC 0,98 1,09 0,71 1,05
Mittelwert 1,15 1,38 0,75 1,17
Median 1,14 1,41 0,71 1,15
DRILLISCH AG 1,45 1,23 0,78 0,69
FREENET AG 1,04 0,76 0,65 0,57
Mittelwert 1,25 1,00 0,72 0,63
Median 1,25 1,00 0,72 0,63
TOMTOM 2,00 1,48 1,23 1,15
GARMIN LTD 1,22 1,39 0,87 0,96
Mittelwert 1,61 1,44 1,05 1,06
Median 1,61 1,44 1,05 1,06

Quelle: Bloomberg, PKF-Analyse

Die arithmetischen Mittelwerte stellen sich fiir die einzelnen Geschéftsbereiche wie folgt

dar:

Computer 1,21 1,19 1,03 1,12
Fernseher 1,04 1,24 0,85 1,24
Handys 0,87 0,94 0,85 1,07
Kameras 1,15 1,38 0,75 1,17
Mobilfunkservice 1,25 1,00 0,72 0,63
Navigation 1,61 1,44 1,05 1,06
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Die Mediane fur die einzelnen Geschaftsbereiche ergeben sich wie folgt:

Computer 0,99 1,07 1,15 1,16
Fernseher 0,97 1,05 0,71 1,24
Handys 1,09 1,01 0,87 1,08
Kameras 1,14 1,41 0,71 1,15
Mobilfunkservice 1,25 1,00 0,72 0,63
Navigation 1,61 1,44 1,05 1,06

Um das systematische Risiko bezogen auf die Zusammensetzung des operativen Ge-
schafts der MEDION AG nach den einzelnen Geschaftsbereichen zu ermitteln, haben wir
die Mittelwerte und die Mediane der vergleichbaren Unternehmen mit den Anteilen der Ge-
schéaftsbereiche bei der MEDION AG gewichtet. Hierzu haben wir zunachst anhand der
Planung fur das Jahr 2011 die Anteile der einzelnen Geschaftsbereiche der MEDION AG
am Gesamtumsatz ermittelt (Geschéaftsbereiche von untergeordneter Bedeutung blieben
dabei unbericksichtigt):

Anteile Geschéaftsbereiche

Computer 56,2%
Fernseher 9,8%
Handys 5,4%
Kameras 3,0%
Mobilfunkservice 22,0%
Navigation 3,6%
Total 100,0%

Gewichtet man die Mittelwerte und die Mediane der Betafaktoren der vergleichbaren Un-
ternehmen mit den Anteilen der Geschéftsbereiche, dann ergeben sich die folgenden ge-

wichteten Betafaktoren flr die dargestellten Zeitrdume und Vergleichsindizes:

5 Jahre monatlich 2 Jahre wochentlich
Mittelwert gewichtet 1,20 1,15 0,93 1,02
Median gewichtet 1,08 1,07 0,98 1,04

Als Ergebnis unserer Untersuchung stellen wir fest, dass die gewichteten durchschnittli-
chen (arithmetisches Mittel sowie Median) Betafaktoren der vergleichbaren Unternehmen
sowohl fur den 5-Jahreszeitraum als auch fur den 2-Jahreszeitraum vor dem 30. Septem-
ber 2011 sowohl bezogen auf den Vergleichsindex MSCI World als auch bezogen auf den
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breitesten lokalen Index durchweg héher ausfallen als der von KPMG angesetzte Wert fur
den Betafaktor der MEDION AG.

Fur den eigenen Betafaktor der MEDION AG haben wir unter Anwendung der gleichen Me-
thodik fir den Zeitraum vor dem 1. Juni 2011 die nachfolgend aufgefiihrten Werte ermittelt.
Aufgrund der Tatsache, dass der Kurs der MEDION-Aktie im Zeitraum ab dem 1. Juni 2011
von dem Ubernahmeangebot und weniger von systematischen Einflussfaktoren beeinflusst
ist, halten wir eine Ausweitung des Betrachtungszeitraums Uber diesen Zeitpunkt hinaus
nicht fur sachdienlich.

5 Jahre monatlich 2 Jahre wochentlich
MSCI World | Lokaler Index | MSCI World | Lokaler Index

Betafaktor MEDION AG 1,08 0,97 0,73 0,77

Unabhangig von der Frage, ob auf das Rendite-Intervall ,Finf Jahre monatlich* oder ,Zwei
Jahre wochentlich* abzustellen ist, stellen wir zunachst fest, dass sich fiur den unverschul-
deten Betafaktor der MEDION AG Werte in einer Bandbreite von 0,73 bis 1,08 ergeben.

Unterstellt man, dass die Eintrittswahrscheinlichkeiten der oben dargestellten Werte dieser
Bandbreite von unverschuldeten Betafaktoren gleichverteilt sind und gewichtet man dar-
aufhin die Betafaktoren mit der gleichen Wahrscheinlichkeit, dann ergibt sich daraus zu-
nachst ein Erwartungswert fir die SchatzgréRe des kiinftigen Betafaktors der MEDION AG
in Hohe von 0,88, der dem Mittelwert der in der Tabelle aufgefiihrten Betafaktoren ent-
spricht.

Unsere Analysen zu ausgewahlten Liquiditatskennzahlen haben ergeben, dass die
MEDION-Aktie in den letzten beiden Jahren vor dem 1. Juni 2011 im Vergleich zu den Jah-
ren der weiteren Vergangenheit weniger liquide war. Die Spanne zwischen dem Angebots-
und dem Nachfragepreis lag im ersten und zweiten Jahr vor dem 1. Juni 2011 deutlich Uber
der Spanne aus dem dritten bis finften Jahr vor dem 1. Juni 2011. Dartber hinaus sind im
ersten und zweiten Jahr vor dem 1. Juni 2011 absolut sowie in Relation zur Hohe des Free
Float weniger Aktien gehandelt worden als im dritten bis flinften Jahr vor dem 1. Juni 2011.

Aufgrund dieser Tatsache sowie aufgrund der Erkenntnis, dass die Verlangerung des Ren-

dite-Intervalls die Verzerrung der Beta-Schéatzung durch den sogenannten Intervalling-
Effekt verringern kann (vgl. Zimmermann (1997), Schatzung und Prognose von Betawer-
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ten, Bad Soden: Uhlenbruch), halten wir im vorliegenden Fall das Abstellen auf das Rendi-
te-Intervall ,Funf-Jahre-monatlich* tendenziell fir besser geeignet als das Rendite-Intervall
Zwei-Jahre-wochentlich®. Danach liegt der Schatzwert fir den kinftigen Betafaktor auf
Basis des MEDION-eigenen Betafaktors eher liber dem Mittelwert von 0,88.

Unsere Analysen haben gezeigt, dass der Betafaktor der MEDION AG gleichwohl grund-
satzlich geeignet ist, als Maf3stab fir das systematische Risiko der MEDION AG herange-
zogen zu werden. Wir halten daher die Ermittlung des Betafaktors auf Basis des MEDION-
eigenen Betafaktors flir angemessen.

Der Vergleich mit der Peer Group hat ergeben, dass der von KPMG ermittelte Wert ver-
gleichsweise niedrig ausfallt und dass nicht auszuschliel3en ist, dass die tatsachliche
SchatzgroRe fur den Betafaktor héher ausfallen kénnte. Auch unsere Untersuchungen zum
eigenen Betafaktor der MEDION AG schatzen diesen eher héher als den angesetzten Wert
von 0,85 ein.

Als Ergebnis unserer Untersuchungen zum Betafaktor stellen wir daher fest, dass der der
Bewertung zugrunde gelegte Wert von 0,85 angemessen ist.

Auf der Grundlage einer Nach-Steuer-Marktrisikopramie von 4,5 % und unter Heranzie-
hung eines Betafaktors von 0,85 hat der Bewertungsgutachter einen Risikozuschlag von
3,83 % ermittelt. Wir halten den vom Bewertungsgutachter angesetzten Risikozuschlag flr
angemessen und begriindet.

ec) Wachstumsabschlag

Planungsrechnungen werden regelmafig auf Basis von nominalen Gréf3en aufgestellt, wo-
nach inflationsbedingte Steigerungen direkt in den geplanten Aufwands- und Ertragspositi-
onen der Planung erfasst werden. Ob aus den inflationsbedingten Steigerungen ein Ge-
winnwachstum resultiert, hangt im Wesentlichen davon ab, inwieweit das Unternehmen in
der Lage ist, inflationsbedingt ansteigende Kosten durch Preiserhéhungen weiterzugeben
oder durch Effizienzsteigerungen auszugleichen. Eine jahrliche Steigerung der finanziellen
Uberschisse in Hohe der Inflationsrate kann demnach nicht ohne Weiteres angenommen
werden. Dies wirde unterstellen, dass inflationare Kostensteigerungen in gleichem Mal3e

an die Kunden des zu bewertenden Unternehmens weitergegeben werden kénnen.
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Wahrend in der Detailplanungsphase das Gewinnwachstum und inflationsbedingte Steige-
rungen direkt in den Einzelkomponenten der Planung eingearbeitet sind, ist ein weiteres
Wachstum im Zeitraum der ewigen Rente allein in der Ableitung des nachhaltigen Ergeb-
nisses noch nicht enthalten. Das Wachstum im Zeitraum der ewigen Rente wird daher in
der Bewertungspraxis Ublicherweise durch das finanzmathematisch aquivalente Verfahren
eines Abschlags vom Diskontierungszinsfuld vorgenommen.

Der Bewertungsgutachter hat fir die MEDION AG fir die Geschéftsjahre ab 2016/2017 ff.
einen Wachstumsabschlag von 1,25 % angesetzt. Wir haben diesen Ansatz vor dem Hin-
tergrund der bestehenden Wettbewerbssituation insbesondere auf dem PC-Markt, der
durch einen nicht unerheblichen Preiswettbewerb gekennzeichnet ist, im Rahmen unserer
Prifungstatigkeiten plausibilisiert. Dabei haben wir auch das in der Vergangenheit erzielte
Wachstum der MEDION AG herangezogen. Die Entwicklung von Umsatz, Rohertrag und

Betriebsergebnis fur den Zeitraum 2006 bis 2011 stellt sich wie folgt dar:

2007 2008 2009
bis 2011 | bis 2010

Umsatzerlose 1.659 1.604 1.408 1.639 1.412 -3,9 -0,4
Rohertrag 189 184 157 183 175 -1,9 -1,1
Betriebsergebnis 29 34 19 28 29 0,2 -0,5

Die durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsraten (CAGR: Compound Annual Growth Ra-
te) waren in der Vergangenheit negativ. Dies zeigt, dass es der MEDION AG vor dem Hin-
tergrund des starken Preiswettbewerbs im Bereich der Personal Computer und im tbrigen
Bereich der Consumer Electronics im Zeitraum von 2007 bis 2010 bzw. 2011 nicht gelun-
gen ist, ein nennenswertes Gewinnwachstum zu erzielen. Die fur die MEDION AG gemach-
te Beobachtung wird auch durch Studien Uber den Markt fur Consumer Electronics belegt
(vgl. z.B. BITKOM-Studie, ,Die Zukunft der Consumer Electronics 2011"). Zwar ist auch in
Zukunft von weiteren technischen Entwicklungen und Neuerungen im Bereich der Consu-
mer Electronics auszugehen, die zu weiterem Wachstum fihren kdnnen. Bezogen auf die
MEDION AG muss allerdings berticksichtigt werden, dass es nicht zur Unternehmensstra-
tegie gehort, auf dem Markt als sogenannter Erstinnovator aufzutreten. Die Strategie be-
schréankt sich eher darauf, bekannte Produkte zu glnstigen Preisen in grol3en Mengen zu
vertreiben.
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Die Wachstumsaussichten sind daher fiir die MEDION AG eher als begrenzt zu betrachten.
Gleichwohl ist anzunehmen, dass es der MEDION AG zumindest teilweise gelingen wird,

inflationsbedingt steigende Kosten an ihre Kunden weiterzugeben.

Aus den dargelegten Grinden erachten wir die mit der Wachstumsrate von 1,25 % ausge-
druckten nachhaltigen Wachstumschancen der MEDION AG fur die Geschéftsjahre ab
2016/2017 ff. fur angemessen beriicksichtigt.

ed) Ergebnis

Zusammenfassend ergeben sich demnach fir die Detailplanungsphase der Geschaftsjahre
2011 bis 2015/2016 (Phase I) und fir die Phase der ewigen Rente ab dem Geschaftsjahr
2016/2017 (Phase Il) die nachfolgend dargestellten Kapitalisierungszinssatze. Aufgrund
der fehlenden Verschuldung der MEDION AG war eine periodenspezifische Anpassung an
den Verschuldungsgrad nicht erforderlich, so dass sich die Kapitalisierungszinssatze in
den beiden Phasen lediglich durch den angesetzten Wachstumsabschlag unterscheiden.

| Phasel | Phasell|

Basiszinssatz vor Abgeltungssteuer 3,25% 3,25%
. Abgeltungssteuer -0,86% -0,86%
= Basiszinssatz nach Abgeltungssteuer 2,39% 2,39%
Marktrisikopramie nach Steuern 4,50% 4,50%
X Beta-Faktor 0,85 0,85
= Risikozuschlag 3,83% 3,83%
. Wachstumsabschlag 0,00% -1,25%
= Kapitalisierungszinssatz nach Steuern 6,22% 4,97%

Auf Basis der in den vorangegangenen Abschnitten dargestellten Prifung der Ableitung
der Einzelkomponenten des Kapitalisierungszinssatzes halten wir die angesetzten Kapitali-
sierungszinssatze nach personlicher Ertragsteuerbelastung fur zutreffend ermittelt und er-
achten diese als angemessene Grundlage fur die Diskontierung der kinftigen finanziellen

Uberschiisse.

f) Ableitung des Ertragswerts

Der Ertragswert aus dem operativen Geschéaft der MEDION AG leitet sich auf Basis der in
Abschnitt C.11.2.d. abgeleiteten finanziellen Uberschiisse der MEDION AG sowie auf Basis
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der in Abschnitt C.11.2.e. abgeleiteten Kapitalisierungszinssatze und Barwertfaktoren unter
Berucksichtigung der Abgeltungssteuer auf die Ausschuttungen und der effektiven Verdu-
Berungsgewinnbesteuerung auf die Thesaurierungsbetrage wie folgt ab:

_ 2011 Ql/2012 2012/2013| 2013/2014|2014/2015 2015/2016

Ausschuttungsfahige Ergebnisse 20.116,1 32.985 33.589 33.984
Thesaurierung fir nachhaltiges Wachstum -4.105
Thesaurierung -11.667 -3.598 -16.605 ~ -18.184| -19.131 -19.481 -16.285
Ausschuttung 8.449 2.605 12.025 13.168 13.854 14.107 13.594
Abgeltungssteuer auf Ausschittung -2.228 -687 -3.171 -3.473 -3.654 -3.721 -3.585
Nettoausschuttung 6.220 1.918 8.853 9.695 10.200 10.386 10.008
Fiktive Zurechnung aus Thesaurierung 11.667 3.598 16.605 18.184 19.131 19.481 16.285
Effektive VerauRerungsgewinnbesteuerung -1.539 -474 -2.190 -2.398 -2.523 -2.569 -2.923
Wertbeitrag aus Thesaurierung 10.129 3.123 14.415 15.786 16.609 16.912 13.362
Zu diskontierende Betrage 16.349 5.042 23.269 25.481 26.808 27.299 23.371
Ertragswert jeweils zum 31.12. bzw. 31.3. 456.046  457.896 463.099  466.412  468.604  470.442 0
Zwischensumme Kapitalisierung 472.395 462.938 486.367 491.893 495.412  497.741 23.371
Diskontierungszinssatz per 1.1. bzw. 1.3. 6,22% 6,22% 6,22% 6,22% 6,22% 6,22% 4,97%
Barwertfaktor 0,9415 0,9851 0,9415 0,9415 0,9415 0,9415 20,1296
Ertragswert jeweils zum 1.1. bzw. 1.3. 444,742  456.046  457.896  463.099 466.412 468.604  470.442
Tage Aufzinsung: 348

Ertragswert zum 14.12.2011 471.070

Zur Ermittlung der Ausschittungsbetrdge wurde wahrend der Detailplanungsphase eine
Ausschiittungsquote von 42 % zugrunde gelegt, die aus dem Ausschittungsverhalten der
Jahre 2007 bis 2010 abgeleitet wurde. Da fiir die zweite Phase der Bewertung ab dem Ge-
schéaftsjahr 2016/2017 ff. keine konkreten Planungen fiur die Hoéhe der Ausschittungen be-
stehen, wurde im Rahmen der Bewertung entsprechend dem in IDW S 1 niedergelegten
Grundsatz angenommen, dass das Ausschittungsverhalten der MEDION AG in dieser
Phase aquivalent zum Ausschittungsverhalten der Alternativanlage ist. Daher wurde fir
die Jahre ab 2016/2017 ff. die untere Grenze von 40 % der am Markt durchschnittlich be-
obachtbaren Ausschittungsquoten von zwischen 40 % und 60 % angesetzt, die sich an
der durchschnittlichen Ausschittungsquote der Peer Group orientiert.

Zusatzlich wurde zur Finanzierung des nachhaltigen Wachstums in der zweiten Phase eine
bilanzielle Thesaurierung in Hohe der angenommen Wachstumsrate von 1,25 % bezogen
auf das eingesetzte Kapital angesetzt. Dies ist notwendig, um die inflationsbedingt wach-
senden Aktiva und Passiva in den Jahren der ewigen Rente zu finanzieren. Zur besseren
Nachvollziehbarkeit haben wir die folgende Ubersicht erstellt, die die Wirkungsweise dieser
bilanziellen Thesaurierung fur die ersten 10 Jahre der ewigen Rente ausgehend vom letz-
ten Stichtag des Detailplanungszeitraums verdeutlicht (Ausgangspunkt: 31. Marz 2016; die
Angaben fur die nachfolgenden Jahre beziehen sich jeweils auf den 31. Marz des jeweili-
gen Jahres):
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_

TEUR | TEUR | TEUR | TEUR | TEUR | TEUR | TEUR | TEUR | TEUR | TEUR | TEUR

Summe Aktiva 641.153 649.168 657.282 665.498 673.817 682.240 690.768| 699.402| 708.145 716.997 725.959
Wachstumsrate 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25%
Kapital 328.406 328.406 328.406 328.406 328.406 328.406 328.406| 328.406| 328.406 328.406 328.406
Thesaurierung kumuliert 0 0 4.105 8.261 12.470 16.731 21.045 25413 29.836 34.314 38.848
Jahrestiiberschuss 33.589 33.984/ 34409 34.839 35.275 35.716 36.162| 36.614 37.072 37.535 38.004
Wachstumsrate 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25%
Ausschuttung -33.589 -29.879 -30.253 -30.631 -31.014 -31.401 -31.794| -32.191| -32.594 -33.001 -33.414
Wachstumsrate 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25%
Summe Eigenkapital 328.406 332.511 336.667 340.876 345.137 349.451 353.819| 358.242| 362.720 367.254 371.844
Wachstumsrate 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25%
Sonstige Passiva 312.747 316.657 320.615 324.623 328.680 332.789 336.949| 341.161| 345.425 349.743 354.115
Wachstumsrate 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25%
Summe Passiva 641.153 649.168 657.282 665.498 673.817 682.240 690.768| 699.402| 708.145 716.997 725.959
Wachstumsrate 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25%
Aktiva ./. Passiva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Die bilanzielle Thesaurierung fihrt dazu, dass die inflationsbedingt mit der Rate von
1,25 % wachsenden Aktiva und Passiva durch das damit ebenfalls mit der Wachstumsrate
von 1,25 % wachsende Eigenkapital finanziert werden, so dass in jedem Jahr der ewigen
Rente Aktiva und Passiva ausgeglichen sind.

Wie in Abschnitt C.1l.1.a im Rahmen unserer Prifung der Angemessenheit der angewand-
ten Bewertungsmethode ausgeflhrt, ist bei der Ableitung der zu diskontierenden Betrage
die personliche Steuerbelastung der Anteilseigner zu berlcksichtigen. Die Steuerbelastung
auf die Ausschuttungsbetrage wurde in Héhe der Abgeltungssteuer zuziglich Solidaritats-
zuschlag mit 26,375 % bericksichtigt. Wie oben zu den methodischen Grundlagen weiter
erlautert, wurde bei der Ermittlung der zu diskontierenden Betrage aus der direkten Zu-
rechnung aus der Thesaurierung eine effektive Kursgewinnbesteuerung in Hoéhe des halfti-
gen Abgeltungssteuersatzes einschlief3lich Solidaritatszuschlag von 13,1875 % berticksich-
tigt. Die effektive Kursgewinnbesteuerung in der ewigen Rente berlcksichtigt dabei auch
die inflationsbedingten Kursgewinne.

Der Ertragswert des operativen Geschéfts der MEDION AG ergibt aus der Diskontierung
der Summe aus der Nettoausschittung und aus den Wertbeitragen aus der Thesaurierung.
Zum Bewertungsstichtag 14. Dezember 2011 ergibt sich daraus unter Aufzinsung des Er-
tragswerts zum 1. Januar 2011 ein Ertragswert von

471.070 TEUR.

Wir haben die Ableitung dieses Ertragswerts aus den finanziellen Uberschiissen der
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MEDION AG rechnerisch und methodisch nachvollzogen. Der sich ergebende Ertragswert
von 471.070 TEUR ist aus unserer Sicht zutreffend ermittelt.

g) Gesondert bewertetes Vermdégen

Wenn ein Unternehmen Uber Vermogensteile verfigt, die frei verauBert werden kdnnen,
ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe berthrt wird, oder Sondertatbe-
stande vorhanden sind, die bei der Ableitung des Ertragswerts keine Beriicksichtigung ge-
funden haben, dann sind diese Vermdgensteile gemaf den Grundséatzen nach IDW S 1 ei-
ner gesonderten Bewertung zu unterziehen und bei der Ableitung des Unternehmenswerts
dem Ertragswert hinzuzurechnen. Der Bewertungsgutachter hat solche Vermdgensteile
identifiziert. Im Folgenden haben wir unsere Prufungsfeststellungen zu den im Rahmen der
Bewertung angesetzten Sonderwerten zusammengefasst. Darlber hinausgehende Son-
derwerte haben wir bei unserer Prifung nicht festgestellt.

ga) Freie Liquiditat

Die MEDION AG verfugt laut Ausweis in der Konzernbilanz per 31. Dezember 2010 uber
erhebliche liquide Mittel in Hohe von rd. 123,1 Mio. EUR. Im Rahmen der Bewertung wurde
eine freie Liquiditat in H6he von 50 Mio. EUR angesetzt. Die Festlegung des Betrags der
freien Liquiditat erfolgte anhand einer Analyse der taglichen Bestande an freier Liquiditat
Uber den Zeitraum von Beginn des Geschéftsjahres 2008 bis zur Mitte des Geschaftsjahres
2011. Die angesetzten 50 Mio. EUR orientieren sich dabei an dem niedrigsten Bestand an
frei verfugbarer Liquiditat in diesem Zeitraum.

Wir haben die Entwicklung der freien Liquiditat eingesehen. Dabei haben wir festgestellt,
dass der Bestand an frei verfugbarer Liquiditat unterjahrig erheblichen Schwankungen un-
terworfen ist, der durch die saisonalen Schwankungen des Geschafts der MEDION AG
mitbegriindet ist. Die als niedrigsten Stand an freier Liquiditdt angesetzte nicht betriebs-
notwendige Liquiditat in H6he von 50 Mio. EUR kdénnen wir anhand der Entwicklung nach-
vollziehen.

Dartiber hinaus haben wir uns in einem zweiten Schritt gefragt, ob die nach (fiktiver) Aus-
schittung der freien Liquiditat in der integrierten Planungsrechnung verbleibende Liquiditét
notwendig fir das laufende operative Geschéft der MEDION AG ist. Unternehmen sind in
der Regel bestrebt, einen gewissen Bestand an flussigen Mitteln vorzuhalten, um kurzfris-
tige Finanzierungen der betrieblichen Einsatzfaktoren durchfiihren zu kdnnen. In der Regel
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wird dabei der notwendige Finanzmittelbestand in einem Vielfachen der monatlich anfal-
lenden laufenden Kosten bemessen. Aus unserer Beobachtung heraus bewegt sich diese
GroRRe in einer Bandbreite des zwei- bis dreifachen der laufenden monatlichen Kosten. In
dieser Kennzahl kommt zum Ausdruck, dass die Unternehmensleitung unabhangig von den
laufenden Cash-In’s in der Lage sein will, die Fahigkeit zur betrieblichen Leistungserstel-
lung aufrecht zu erhalten. Wir haben festgestellt, dass die bei der MEDION AG verbleiben-
de durchschnittliche Liquiditat dem 2 bis 2,5-fachen der laufenden monatlichen Kosten ent-
spricht. Wir halten die GroRBenordnung dieser Kennzahl fir vertretbar und daran anknip-
fend die angesetzte freie Liquiditat in Hohe von 50 Mio. EUR flr angemessen und zutref-
fend ermittelt.

gb) Sonderwert Beteiligungen

Als weiterer Sonderwert wurden drei nicht operativ tatige Beteiligungsgesellschaften mit
einem Gesamtwert in HOhe von 96 TEUR angesetzt. Als Wert dieser Beteiligungen wurde
vereinfachend der Buchwert des Eigenkapitals als Naherungsgréf3e des Liquidationswerts
angesetzt. Wir haben bei unserer Prifung keine Anhaltspunkte dafliir gewonnen, dass die-
ser Ansatz nicht der tatsachlichen Hohe des bei einer Liquidation dieser Beteiligungen er-
zielbaren Betrags entspricht. Wir halten den angesetzten Wert von 96 TEUR fur angemes-

sen.
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h) Unternehmenswert der MEDION AG und ertragswertbasierter Wert je Aktie

Der auf Basis des Ertragswertverfahrens ermittelte Unternehmenswert der MEDION AG
setzt sich einschlief3lich der angesetzten Sonderwerte wie folgt zusammen:

| TEUR

Ertragswert des operativen Geschafts der MEDION AG zum 14.12.2011 471.070
Sonderwert der freien Liquiditat 50.000
Sonderwert der nicht operativ tatigen Beteiligungen 96
Unternehmenswert zum 14.12 2011 521.166

Der sich auf den Bewertungsstichtag ergebende Unternehmenswert betragt danach

521.166 TEUR.

Die MEDION AG verfugt uber einen gesamten Aktienbestand von 48.418.400 Aktien. Von
diesem Bestand halt die MEDION AG einen Eigenbestand von 3.736.970 Aktien. Fur die
Ermittlung des ertragswertbasierten Werts je Aktie ist die Differenz von 44.681.430 rele-
vant. Aus dem Unternehmenswert von 521.166 TEUR ergibt sich bei einer Aktienanzahl
von 44.681.430 Stick ein Wert je Aktie von

EUR 11,67.

Der Wert je Aktie wurde dabei zugunsten der Minderheitsaktiondre auf den nachsten vollen
Cent-Betrag aufgerundet. Auf Basis unserer Ausfihrungen in den vorangegangenen Ab-
schnitten halten wir diesen ertragswertbasierten Wert fir angemessen. Nach unserer Pri-
fung entspricht er dem inneren, aus der Diskontierung der zuklnftig zu erwartenden lau-
fenden Cash Flows abgeleiteten Wert zuziiglich der Sonderwerte.

3. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung
Aufgrund unserer Prifung der Angemessenheit der Barabfindung stellen wir fest, dass kei-

ne besonderen Schwierigkeiten im Sinne des § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG bei der Be-
wertung der MEDION AG aufgetreten sind.

1021031/22985



PKF FASSELT SCHLAGE 56

4, Plausibilisierung des Unternehmenswerts anhand einer vergleichenden
Marktbewertung

Nach IDW S 1 kdnnen vereinfachte Preisfindungsverfahren wie z.B. Verfahren auf Basis
von Ergebnis- oder Umsatzmultiplikatoren zur Plausibilitatskontrolle des nach dem Er-
tragswertverfahren ermittelten Unternehmenswertes herangezogen werden. Ein Ruckgriff
auf eine Multiplikatoranalyse kann eine fundierte Unternehmensbewertung nicht ersetzen.
Sie kann jedoch ergdnzend Anhaltspunkte fir eine Einschatzung des mit Hilfe des Er-
tragswertverfahrens ermittelten Wertes liefern.

Um eine Plausibilititsbeurteilung des vom Bewertungsgutachter ermittelten Unterneh-
menswerts der MEDION AG vorzunehmen, haben wir eine vergleichende Marktbewertung
auf Basis einer Multiplikatoranalyse durchgefihrt. Fir die Berechnung der Multiplikatoren
haben wir als Vergleichsunternehmen die Unternehmen aus der fur die Ableitung der Beta-
faktoren herangezogenen Peer Group ausgewahlt, wobei wir uns auf den wichtigsten und
bedeutendsten Bereich der Computerhersteller beschrankt haben, um Verwerfungen aus
den unterschiedlichen Geschaftsmodellen zu vermeiden.

Im ersten Schritt haben wir Analystenschatzungen fir die Ergebnisse vor Zinsen, Steuern
und Abschreibungen (EBITDA) der herangezogenen vergleichbaren Unternehmen, die wir
bei Bloomberg abgefragt haben, zugrunde gelegt und fir die Jahre 2012 und 2013
EBITDA-Multiplikatoren bezogen auf den Unternehmensgesamtwert aus Borsenkapitalisie-
rung, verzinslichen Verbindlichkeiten und Zahlungsmittelaquivalenten der vergleichbaren
Unternehmen gebildet.

Die EBITDA-Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen sind in folgender Tabelle zusam-

mengefasst:
.| 20l%e | 2013 |
Hewlett-Packard Company 3,6 34
Lenovo Group Limited 6,2 5,4
Dell Inc. 3,8 3,9
Asustek Computer Inc. 6,4 5,7
Acer Inc. 8,9 7,6
Mittelwert 5,8 52

Quelle: Bloomberg, PKF-Analyse. "e" steht fir "erw artet" bzw . "estimated”.
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Aus diesen Multiplikatoren haben wir im zweiten Schritt Wertbandbreiten fir den Unter-
nehmensgesamtwert und fir den Marktwert des Eigenkapitals der MEDION AG ermittelt.
Das Ergebnis der Ableitung des Marktwerts des Eigenkapitals und des daraus abgeleiteten
Werts je Aktie ist in nachfolgender Tabelle dargestellt:

T e | 2oiae

Mittelwert EBITDA-Multiple 58 52
x EBITDA MEDION AG (Mio. EUR) 46,1 49,1
= Entity Value (EBITDA-Multiplikator - EBITDA) (Mio. EUR) 266,7 255,0
+ Average Cash & Equivalents (Mio. EUR) 123,5 132,8
= Marktwert des Eigenkapitals (Mio. EUR) 390,2 387,7
Anzahl Aktien in Mio. Stiick 44,68 44,68
Wert je Aktie (EUR) 8,73 8,68

Wir kommen nach dieser Untersuchung im Ergebnis zu der Erkenntnis, dass der nach dem
Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert von 521,16 Mio. EUR und der daraus
abgeleitete Wert pro Aktie von EUR 11,67 oberhalb der auf Basis der EBITDA-
Multiplikatoren abgeleiteten Wertbandbreite fir den Marktwert des Eigenkapitals der
MEDION AG insgesamt sowie pro Aktie liegen. Die von uns vorgenommene Plausibilitats-
kontrolle liefert somit keine Anhaltspunkte dafir, dass die mit dem Ertragswertverfahren
ermittelten Unternehmenswerte der MEDION AG nicht angemessen sein kdonnten. Damit
wird gleichzeitig das Ergebnis der von KPMG vorgenommenen Multiple-Analyse auf Basis
von EBIT-Multiplikatoren bestéatigt.

5. Relevanz des Borsenkurses

Fur die Bemessung von Barabfindungen im Rahmen des Abschlusses von Beherrschungs-
und Gewinnabfuhrungsvertragen hat die hdchstrichterliche Rechtsprechung entschieden,
dass die Festlegung der Barabfindung nicht ohne Berlicksichtigung des Bérsenkurses er-
folgen darf, sofern dieser den Verkehrswert widerspiegelt.

Nach Auffassung der héchstrichterlichen Rechtsprechung spiegelt der Bdrsenkurs den
Verkehrswert einer Aktie dann nicht wider, wenn

- Uber einen l&ngeren Zeitraum praktisch kein Handel stattgefunden hat,

- aufgrund einer Marktenge der einzelne aul3enstehende Aktionar nicht in der Lage
ist, seine Aktien zum Bdrsenpreis zu verauf3ern oder
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- der Borsenpreis manipuliert worden ist.

Des Weiteren ist nach der héchstrichterlichen Rechtsprechung zur Eliminierung von Zu-
fallsschwankungen ein durchschnittlicher Borsenkurs zugrunde zulegen. Der BGH hat mit
Beschluss vom 19. Juli 2010 (Il ZB 18/09, ,Stollwerck"), seine bisherige Rechtsprechung
teilweise aufgegeben und entschieden, dass der maR3gebliche Borsenkurs auf Basis eines
gewichteten Durchschnittskurses innerhalb eines Dreimonatszeitraums vor Bekanntgabe
der StrukturmalRnahme zu errechnen ist.

Wir haben bei der Prufung der Relevanz des Borsenkurses die Kurse und die Umsétze fur
den mal3geblichen Dreimonatszeitraum vor dem Tag der Bekanntgabe des geplanten Ab-
schlusses des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags, die am 29. Juli 2011 er-
folgte, keine Sachverhalte festgestellt, die flr eine Marktenge der Aktie der MEDION AG
sprechen.

Fur den maRgeblichen Zeitraum stellen sich der Kursverlauf und das Handelsvolumen der
MEDION-Aktie wie folgt dar:
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Quelle: Bloomberg, Basis: Xetra-Tagesschlusskurse
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Auf Anfrage hat die BaFin mitgeteilt, dass sich der nach § 5 WpUG-AngebotsVO von der
BaFin ermittelte Durchschnittskurs auf den Stichtag 28. Juli 2011, dem letzten Handelstag
vor der Ankiindigung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags, auf EUR 12,31
belauft.

In der Praxis wird zur Bestimmung des relevanten Borsenkurses im Rahmen der Ermittlung
von angemessenen Barabfindungen bei aktienrechtlichen Strukturmaf3nahmen regelméafiig
auf den von der BaFin ermittelten und bekannt gegebenen Dreimonatsdurchschnittskurs
zuriickgegriffen. Diese Verfahrensweise wird auch von der Rechtsprechung anerkannt (vgl.
OLG Frankfurt vom 3. September 2010, 5 W 57/09). Die von uns selbst ermittelten Drei-
monatsdurchschnittskurse liegen entweder unter dem von der BaFin ermittelten Kurs (Ba-
sis: gewichteter Durchschnitt auf Basis von Daten zu den Einzeltransaktionen der Deut-
schen Borse AG) oder dariiber (Basis: gewichteter Durchschnitt auf Basis der Tages-
schlusskurse anhand von Bloomberg-Kursdaten). Im vorliegenden Fall erachten wir den
von der BaFin ermittelten gewichteten Dreimonatsdurchschnittskurs als eine geeignete und
angemessene Grundlage zur Bestimmung des relevanten Bérsenkurses.

Der BGH hat in dem Stollwerck-Beschluss ebenfalls bestimmt, dass der Bérsenkurs ent-
sprechend der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter Beriicksichti-
gung der bisherigen Kursentwicklung hochzurechnen ist, wenn zwischen der Bekanntgabe
der StrukturmafRnahme und dem Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung ein lan-
gerer Zeitraum liegt. Dieser Zeitraum ist zwischenzeitlich durch die Rechtsprechung auf
sechs Monate konkretisiert worden (vgl. OLG Stuttgart vom 19. Januar 2011, 20 W 3/09,
und vom 4. Mai 2011, 20 W 11/08). Im vorliegenden Fall umfasst der Zeitraum zwischen
der Bekanntgabe des geplanten Abschlusses des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrag am 29. Juli 2011 und dem voraussichtlichen Tag der Hauptversammlung (14. De-
zember 2011), an dem der Vertrag beschlossen werden soll, einen Zeitraum von rd. vier-
einhalb Monaten. Die Notwendigkeit einer Anpassung des Borsenkurses ist damit nicht ge-
geben.

Als Ergebnis unserer Prifung der Relevanz des Borsenkurses der MEDION AG stellen wir
fest, dass dieser Uber dem auf Basis des Ertragswerts ermittelten Unternehmenswert der
MEDION AG liegt. Damit ist der ermittelte Bérsenkurs von EUR 12,31 als Wertuntergrenze
malfigeblich fur die Bestimmung der angemessenen Barabfindung.
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I, Angemessenheit der Barabfindung nach § 305 AktG

Nach 8§ 305 AktG muss der Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag die Verpflich-
tung der herrschenden Gesellschaft enthalten, auf Verlangen eines au3enstehenden Aktio-
nars dessen Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwer-
ben.

Grundlage fiur die Ermittlung der den auRenstehenden Aktiondren der MEDION AG gemalf
§ 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG zu gewahrenden Barabfindung ist zundchst eine Unternehmens-
bewertung, die nach den Grundsatzen der Ertragswertmethode gemafR IDW S 1 erfolgt ist.
Diese Grundsatze entsprechen der herrschenden Meinung in der Bewertungspraxis und
der bisherigen Rechtsprechung. Hiernach ergibt sich der Wert eines Unternehmens als
Barwert der aus dem Unternehmen erwarteten finanziellen Uberschiisse. Die Ableitung des
auf eine Aktie entfallenden Unternehmenswerts der MEDION AG auf Basis des Bewer-
tungsgutachtens von KPMG ergibt einen Betrag von EUR 11,67.

Die Prifung der Relevanz des Borsenkurses hat gezeigt, dass dieser als Wertuntergrenze
malfdgeblich ist, da der ermittelte Kurs von EUR 12,31 tUber dem ertragswertbasierten Un-
ternehmenswert je Aktie liegt.

Ungeachtet des (niedrigeren) volumengewichteten durchschnittlichen Drei-Monats-
Borsenkurs der MEDION-Aktie haben der Vorstand der MEDION AG und die Geschaftsfih-
rung der Lenovo Holding entschieden, mit dem Barabfindungsangebot von EUR 13,00 je
MEDION-Aktie Uber den von KPMG nach dem Ertragswertverfahren gemafl IDW S 1 und
unter Bericksichtigung des Borsenkurses ermittelten und als angemessen erachteten Be-
trags von EUR 12,31 hinauszugehen. Der Barabfindungsbetrag von EUR 13,00 je
MEDION-Aktie entspricht damit dem Preis, den die Lenovo Holding den Aktionaren der
MEDION AG im Rahmen des Ubernahmeangebots gezahit hat.

AV Angemessenheit des Ausgleichs nach 8 304 AktG

§ 304 Abs. 2 Satz 1 AktG verlangt, als Ausgleichszahlung mindestens die jahrliche Zahlung
des Betrags zuzusichern, der ohne Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrags nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren kinftigen Er-
tragsaussichten unter Berlicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichti-
gungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnrticklagen, voraussichtlich als durchschnittli-
cher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kdnnte. Im vorliegenden Fall ist ei-
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ne auf die Anteile am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung (Ausgleichs-

zahlung) vorzusehen.

Der Bewertungsgutachter hat die jahrliche Ausgleichszahlung gemafR § 304 AktG ermittelt,
indem der Unternehmenswert der MEDION AG zum 14. Dezember 2011 bzw. der daraus
abgeleitete Wert je Aktie verzinst wird. Beim Ansatz des Kapitalisierungszinsful3es ist der
Bewertungsgutachter den mit jingerer Rechtsprechung fortentwickelten Grundsatzen des
BGH (BGH, Beschluss vom 21. Juli 2003, Il ZB 17/01, NZG 2003, S. 1017 ff.) gefolgt und
hat einen Zinssatz von 4,305 % nach Einkommensteuer als Mittelwert zwischen dem vollen
risikoadjustierten Kapitalisierungszinssatz von 6,218 % nach Einkommensteuer und dem
sicheren Basiszinssatz von 2,393 % nach Einkommensteuer zugrunde gelegt (vgl. auch
Popp in WPg 2008, S. 23 ff.; OLG Munchen, Beschluss vom 17. Juli 2007, AG 2008, S. 28
ff.).

Der Empfanger der Ausgleichszahlung erhélt eine Brutto-Ausgleichszahlung, die der Ab-
geltungssteuer unterliegt. Die abgeleitete Nettorendite ist um den Betrag zu erhthen, der
sich vor der Belastung durch die Abgeltungssteuer in Héhe von 26,375 % ergibt. Die abge-
leitete Nettorendite ist daher um den Betrag zu erhdhen, der sich vor Abgeltungssteuer er-
gibt.

Das Vorgehen der Ableitung des Verrentungszinssatzes entspricht der in der Bewertungs-
praxis Ublichen Methode. Insgesamt stellt sich der Verrentungszinssatz demnach wie folgt

dar:

0]
Basiszins nach persoénlicher Einkommensteuer 2,393 %
risikoadjustierter Kapitalisierungszinssatz 6,218 %
Mittelwert = angesetzter Zinssatz nach persénlicher Einkommensteuer 4,305 %
Erhdéhung um Abgeltungssteuer zzgl. SolZ (26,375 %) 1,542 %
Verrentungsfaktor vor personlicher Einkommensteuer 5,848 %

Der BGH hat mit Beschluss vom 21. Juli 2003 ebenfalls entschieden, dass entgegen der
bis dahin dblichen Praxis als Ausgleich i.S.d. § 304 Abs. 1 S. 1, Abs. 2 S. 1 AktG den au-
Renstehenden Aktiondren der voraussichtlich verteilungsféahige durchschnittliche Bruttoge-
winn je Aktie, abzlglich der von der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden (Ausschiittungs-)
Korperschaftsteuer in Hohe des jeweils glltigen Steuertarifs, als feste Gréf3e zuzusichern

ist.
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Nach diesem BGH-Beschluss gilt als erwirtschafteter Gewinn der Gewinn vor Korper-
schaftsteuer, weil die Hohe der Korperschaftsteuer von der Gesellschaft selbst nicht beein-
flusst werden kann, sondern lediglich Ausfluss des von ihr erwirtschafteten Gewinns ist.
Insbesondere im Fall einer zuklinftigen gesetzlichen Absenkung des Korperschaftsteuer-
tarifs sieht der BGH in der zuvor praktizierten Zusicherung eines auf den Nachsteuerge-
winn bezogenen Ausgleichs einen ungerechtfertigten Vorteil der Gesellschaft bzw. Ober-
gesellschaft auf Kosten des auBenstehenden Aktionars, weil dann ein entsprechend héhe-
rer Betrag fur die Gewinnausschittung zur Verfiigung stiinde als der einmal als dauerhafte
NettogroRe festgesetzte Ausgleich. Bei einer solchen Senkung des Steuersatzes wirde
dann eine Vollausschittung des zuvor ermittelten durchschnittlich verteilbaren Bruttoge-
winns tatséchlich nicht mehr stattfinden.

Der voraussichtlich verteilungsfahige durchschnittliche Bruttogewinn ist daher grundsatz-
lich in eine mit Kérperschaftsteuer belastete und eine nicht mit Kérperschaftsteuer belaste-
te Komponente aufzuteilen, da regelmafig nicht alle Ergebnisbestandteile der deutschen
Korperschaftsteuer unterliegen werden. Der Vertragsbericht fuhrt dazu aus, dass die Auf-
teilung durch die alternative Ableitung des Unternehmenswerts der MEDION AG unter Be-
ricksichtigung bzw. Nichtberlcksichtigung der Koérperschaftsteuer zuziglich des resultie-
renden Solidaritatszuschlags erfolgte. Danach ist die Ableitung der Bruttoausgleichszah-
lung der MEDION AG ausgehend von der ermittelten Ausgleichszahlung (vor Einkommens-
teuer) durch Erh6hung dieser um die aktuell giltige nominelle Kdrperschaftsteuerbelastung
in Hohe von 15 % zuziglich Solidaritdtszuschlag in voller Hohe erfolgt, was zur hdchst-
mdglichen Bruttoausgleichzahlung auf Basis des aktuell gultigen Kdrperschaftsteuersys-
tems fuhrte. Wir halten diese Vorgehensweise fur sachgerecht.

Die Ausgleichszahlung vor und nach Kérperschaftsteuer und vor Abgeltungssteuer stellt
sich demnach wie folgt dar:

Brutto KSt/Solz Netto
(vor KSt/SolZ2) (15,825%) (nach KSt/Solz)

Unternehmenswert TEUR 619.146 97.980 521.166
Verrentung mit Faktor von 5,848% TEUR 36.208 5.730 30.478
Aktienanzahl Tsd. Stiick 44,681 44,681 44,681
ergibt Ausgleich je Aktie EUR 0,82 0,13 0,69

Die Ausgleichszahlung nach Unternehmenssteuern und vor Abgeltungssteuer ergibt sich
damit letztendlich aus der Verrentung des auf eine Aktie entfallenden Unternehmenswerts
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von EUR 11,67 multipliziert mit dem oben abgeleiteten Verrentungszinssatz von 5,848 % in
Hohe von

EUR 0,69.

Die Ausgleichszahlung wurde dabei zugunsten der Minderheitsaktionére auf den néchsten
vollen Cent-Betrag aufgerundet.

Auf dieser Grundlage garantiert die Lenovo Holding den aul3enstehenden Aktionéren der
MEDION AG fiir die Laufzeit des Vertrags in Ubereinstimmung mit § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG
die Zahlung eines jahrlichen Ausgleichs in H6he von EUR 0,82 je Aktie der MEDION AG
fur jedes volle Geschaftsjahr abziglich eines Betrags fur deutsche Korperschaftsteuer so-
wie Solidaritatszuschlag nach dem jeweils fiir diese Steuern fur das betreffende Geschafts-
jahr geltendem Steuersatz. Wir haben die Ableitung der Ausgleichszahlung nachvollzogen
und halten sie fir sachgerecht und angemessen.
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D. Prufungsergebnis

Nach dem abschlieRenden Ergebnis unserer pflichtmaRigen Prifung gemar § 293b AktG
auf Basis der uns vorgelegten Urkunden, Blcher und Schriften sowie der uns gegebenen
Auskinfte und Nachweise sind die festgelegte Barabfindung in Héhe von EUR 13,00 je Ak-
tie und die garantierte jahrliche Ausgleichszahlung in Hohe von EUR 0,82 vor Steuern bzw.
EUR 0,69 nach Kdérperschaftsteuer zuziglich Solidaritdtszuschlag je Aktie angemessen.

Die Ermittlung des Unternehmenswerts durch den Bewertungsgutachter KPMG und des
sich daraus ableitenden Werts pro Aktie in Hohe von EUR 11,67 ist sachgerecht nach dem
Ertragswertverfahren durchgefihrt worden, das nach herrschender Meinung in der Be-
triebswirtschaftslehre und im Berufsstand der Wirtschaftsprifer als mafigebliche Bewer-
tungsmethode anerkannt ist. Es hat sich auch in der Rechtsprechung zur Ublichen Praxis
entwickelt. Die Ermittlung der jahrlichen Ausgleichszahlung ist sachgerecht durch eine Ver-
rentung des Unternehmenswerts erfolgt.

Der durchschnittliche Bérsenwert der Aktie der MEDION AG im Dreimonatszeitraum vor
der Ad-hoc-Mitteilung Uber den beabsichtigten Abschluss des Beherrschungs- und Ge-
winnabfiihrungsvertrag hat nach der Mitteilung der BaFin gemaR §5 Abs.3 WpUG-
AngebotsVO EUR 12,31 je Inhaber-Stickaktie betragen. Da der Borsenkurs tber dem
Wert je Aktie liegt, der sich aus der Unternehmenswertermittiung ableitet, ist der Borsen-
kurs bei der Festlegung der Barabfindung entsprechend den Vorgaben der hdchstrichterli-
chen Rechtsprechung als untere Grenze der wirtschaftlich vollen Entschadigung heranzu-

ziehen.

Ungeachtet dessen haben der Vorstand der MEDION AG und die Geschéaftsfihrung der
Lenovo Holding entschieden, die Barabfindung auf EUR 13,00 pro Aktie anzuheben, um
den aulR3enstehenden Aktionaren eine Barabfindung anzubieten, die dem Preis entspricht,
den die Lenovo Holding den Aktionaren der MEDION AG im Rahmen des Ubernahmean-
gebots gezahlt hat.

Durch die alleinige Anwendung der Ertragswertmethode entfallt die Berichterstattung tuber
die Gewichtung verschiedener Methoden nach § 293e Abs. 1 Ziff. 3 AktG.

Besondere Schwierigkeiten gemald § 293e AktG haben sich bei der Bewertung der
MEDION AG nicht ergeben.
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Die unterschiedlichen Auffassungen zwischen uns als sachverstdndigem Prifer und dem
Ersteller des Vertragsberichts bei der Ermittlung des Betafaktors wurden wahrend unserer
Prifung zwischen KPMG und uns diskutiert. Die verbleibenden unterschiedlichen Auffas-
sungen hinsichtlich einzelner Parameter bei der Ableitung des Betafaktors stehen unserer
Einschatzung der Angemessenheit der festgelegten Barabfindung und der Ausgleichszah-
lung nicht entgegen, da die Vorgehensweise von KPMG zu einem hdheren Unterneh-
menswert gefiihrt hat.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Prifung der Angemessenheit
der Barabfindung und der Ausgleichszahlung (26. Oktober 2011) und dem Zeitpunkt der
Beschlussfassung der Hauptversammlung der MEDION AG Ulber die Zustimmung zu dem
Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags (voraussichtlich 14. Dezember 2011) we-
sentliche Veranderungen der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grund-
lagen der Bewertung der MEDION AG ergeben, so waren diese bei der Bemessung der
Barabfindung und des Ausgleichs noch zu bericksichtigen.
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E. Erkldrung zur Angemessenheit der Barabfindung und des Ausgleichs
Wir erteilen die abschlielRende Erklarung geman § 293e AktG wie folgt:

Nach unseren Feststellungen sind aus den dargelegten Griinden die von
der Geschéftsfihrung der Lenovo Germany Holding GmbH, Berlin, und
dem Vorstand der MEDION AG, Essen, festgelegte Barabfindung in Héhe
von EUR 13,00 und die garantierte jahrliche Ausgleichszahlung fur die
auRenstehenden Aktionare der MEDION AG in H6he von brutto EUR 0,82
vor Steuern und EUR 0,69 (nach Abzug von Kérperschaftsteuer und Soli-

daritdtszuschlag nach derzeitigen Steuersatzen) je Stuckaktie angemes-
sen.

Duisburg, den 26. Oktober 2011

PKF FASSELT SCHLAGE

Partnerschaft
Wirtschaftsprufungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
Rechtsanwalte
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LANDGERICHT DORTMUND
BESCHLUSS
In dem Verfahren
zur Prafung des beabsichtigten Beherrschungs- und

Gewinnabfiihrungsvertrages zwischen

def

Medion AG, vertreten durch den Vorstand, Am Zehnthof 77, 45307
Essen, eingetragen im Handelsregister des AG Essen zu HRB 13274,
als abhéangige Gesellschaft

und der
Lenovo Germany Holding GmbH, vertreten durch die
Geschiiftsfiihrer, Cal_'I-Theodor-Str. 6, 40213 Diisseldorf, eingetragen

im Handelsregister des AG Berlin zu HRB 132986 B, als herrschende
Gesellschaft

wird auf gemeinsamen Antrag beider Gesellschaften vom 23.08.2011
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die

PKF Fasselt Schlage
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Steuerberatungsgeselischaft
Schifferstr. 210, 47059 Duisburg

gem. § 293¢ Abs. 1 AktG zum gemeinsamen Vertragsprifer bestellt.

- Die _Wirtschaftsprufungsgesellschaft erfult nach der dem Gericht
gegeniiber abgegebenen Erkldrung vom 22.08.2011 die Bedingungen des
§ 293d AktG und ist insbesondere nicht nach § 319 Abs. 2 und 3 HGB von
der Priufertatigkeit ausgeschlossen.

Im Interesse der Steigerung der Transparenz und Akzeptanz der Prifung
wird dem sachverstandigen Priifer aufgegeben, in seinem Prifungsbericht
- sofern es sich nicht bereits hinreichend deutlich und ausfiihrlich aus dem
Vertragsbericht ergibt - zu folgenden Punkten Stellung zu nehmen und
Ausfiihrungen zu machen:

1.

An welchem Ort, in welcher Weise und zu welcher Zeit ist seine Prifung
erfolgt. Wenn Gber den Einsatz der mit der Priifung befassten Mitarbeiter
ein (aussagekraftiges) Journal u. &. gefilhrt wurde, reicht es, wenn dem
~ Prifbericht Ablichtungen beigefiigt werden.

2.

Sofern eine Parallelpriifung stattfindet: In welchen Punkten bestanden
divergierende Auffassungen des sachversténdigen Prifers zu denen der
Ersteller des Vertragsberichts? Sofern das von den beteiligten
Rechtstragem beauftragte Wirtschaftsprifungsunternehmen sich nicht der
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Auffassung des sachverstandigen Prufers angeschlossen hat, ist
auszufithren, weshalb die Auffassung des sachversténdigen Prifers

vorzugswirdig ist.

3.

Aufzufiihren ist, aus welchen Quellen der sachversténdige Prifer die fur
die Bemessung des Erragswertes benutzten Parameter (Basiszins,
Wachstumsabschlag, Uberrenditen, BETA-Faktor, Zusammensetzung
einer ,peer-group u. a.) abgeleitet hat und warum gerade diese Indizes
und/oder gegriffenen Zeitspannen anderen, ebenfalls in Betracht

kommenden gegeniiber vorzugswiirdig sind.

4.
Sofern Vergangenheitsergebnisse um bestimmte auBergewohnliche
Aufwendungen und Errdge bereinigt werden, sind diese explizit

aufzufishren und zu begriinden, warum dies geschehen ist.

5.
Darzustellen ist ferner, aus  welchen Quellen etwaige
Unternehmensplanungen Ubernommen wurden.

6.

Dem sachverstéandigen Prifer wird aufgegeben, ein Exemplar seines
Priifberichtes fir das Gericht zu den Akten zu reichen. Sofern er sich bei
der Berechnung des Unternehmenswertes eines Rechenprogramms
bedient hat, ist die Datei dem Prifbericht auf einen gebrauchlichen
Datentréger (vorzugsweise CD-ROM) beizufiigen.

Anlage 1

-3-



Anlage 1

Vorsorglich wird der sachverstandige Prifer darauf hingewiesen, dass er
in einem evtl. Spruchverfahren sein Gutachten zu erldutern und ggf. zu

erganzen haben wird.

Aus gerichtlicher Flrsorge wird der sachverstandige Prifer ausdricklich
auf § 403 AkiG hingewiesen. Danach wird mit Freiheitsstrafe bis zu 3
Jahren oder mit Geldstrafe bestraft, wer als Priifer oder als Gehilfe eines
Prifers Uber das Ergebnis der Prifung falsch berichtet oder erhebliche
Umsténde im Bericht verschweigt. Handelt der T&ter gegen Entgelt oder in
der Absicht, sich oder einen anderen zu bereichern oder einen anderen zu
schadigen, so ist die Strafe Freiheitsstrafe bis zu 5 Jahren oder Geldstrafe
(Abs. 2).

Dortmund, den 24.08.2011
Landgericht, VI. Kammer fir Handelssachen
Der Vorsitzende

Ménkebischer
Vorsitzender Richter am Landgericht

Kelgh, Justizbedehdttigte
als Urkundsbeamter der Geschéftsstelle
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Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
Zwischen der
Lenovo Germany Holding GmbH, Berlin
und der

MEDION AG, Essen

Leitung

Die MEDION AG unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft der Lenovo Germany
Holding GmbH. Die Lenovo Germany Holding GmbH ist demgemiB berechtigt, dem
Vorstand der MEDION AG hinsichtlich der Leitung der Gesellschaft allgemeine oder auf
Einzelfille bezogene Weisungen zu erteilen. Der Vorstand der MEDION AG ist
verpflichtet, die Weisungen der Lenovo Germany Holding GmbH zu befolgen. Dem
Vorstand der MEDION AG obliegt im Ubrigen weiterhin die Geschiftsfiihrung und die
Vertretung der MEDION AG.

Die Lenovo Germany Holding GmbH kann dem Vorstand der MEDION AG nicht die

Weisung erteilen, diesen Vertrag zu dndern, aufrechtzuerhalten oder zu beendigen.

Weisungen bediirfen der Textform.

Gewinnabfiithrung

Die MEDION AG verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn an die Lenovo Germany
Holding GmbH abzufiithren. Abzufiihren ist, vorbehaltlich einer Bildung oder Auflésung
von Riicklagen nach Abs. 2, der gesamte Jahresiiberschuss, der sich ohne die
Gewinnabflihrung ergeben wiirde, vermindert um (i) einen etwaigen Verlustvortrag aus
dem Vorjahr, (ii) den Betrag, der nach § 300 AktG in die gesetzliche Riicklage
einzustellen ist, und (iii) einen etwaigen Betrag, der nach § 268 Abs. 8 HGB nicht
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ausgeschiittet werden darf, in jedem Fall aber nicht mehr als der in § 301 AktG in seiner

jeweilig geltenden Fassung genannte Betrag.

Die MEDION AG kann mit Zustimmung der Lenovo Germany Holding GmbH Betriige
aus dem Jahresiiberschuss in die anderen Gewinnrlicklagen (§ 272 Abs. 3 HGB)
einstellen, soweit dies handelsrechtlich zuldssig und bei veriinftiger kaufm#nnischer
Beurteilung wirtschaftlich begriindet ist. Wahrend der Dauer des Vertrags gebildete
andere Gewinnriicklagen nach § 272 Abs. 3 HGB sind auf Verlangen der Lenovo
Germany Holding GmbH aufzuldsen und zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags zu
verwenden oder als Gewinn abzufilhren. Sonstige Riicklagen und ein Gewinnvortrag, der
aus der Zeit vor Beginn dieses Vertrags stammt, diirfen weder als Gewinn abgefiihrt noch
zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden.

Die Verpflichtung zur Gewinnabfihrung gilt erstmals fiir den ganzen Gewinn des
Geschiftsjahrs, in dem dieser Vertrag wirksam wird; wird bei der MEDION AG vom
1. Januar 2012 bis 31. Mérz 2012 ein Rumpfgeschéfisjahr gebildet, gilt die Verpflichtung
zur Gewinnabfiihrung frihestens jedoch fiir den ganzen Gewinn des am 1. April 2012
beginnenden Geschéfisjahres. Wird kein Rumpfgeschifisjahr gebildet, gilt die
Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung frithestens in jedem Fall fiir den ganzen Gewinn des
am 1. Januar 2012 beginnenden Geschiftsjahres. Der Anspruch auf Gewinnabfithrung
entsteht mit Ablauf des betreffenden Geschiftsjahres der MEDION AG und wird zu
diesem Zeitpunkt fallig.

Verlustiibernahme

Die Lenovo Germany Holding GmbH ist gemil § 302 AktG verpflichtet, jeden wiahrend
der Vertragsdauer sonst bei der MEDION AG entstehenden Jahresfehlbetrag
auszugleichen, soweit dieser nicht dadurch ausgeglichen wird, dass den anderen
Gewinnriicklagen Betrige entnommen werden, die wahrend der Vertragsdauer in sie

eingestellt worden sind.

Der Anspruch auf Verlustausgleich entsteht mit Ablauf des betreffenden Geschaftsjahres
der MEDION AG und wird zu diesem Zeitpunkt fillig.



()

§4

(1)

(2)

(3)

(4)

Anlage 2

Die Verpflichtung zum Verlustausgleich besteht erstmals fiir das Geschifisjahr (ggf.
Rumpfgeschiftsjahr), in dem dieser Vertrag wirksam wird.

Ausgleich

Die Lenovo Germany Holding GmbH garantiert den auBenstehenden Aktioniren der
MEDION AG filir die Dauer des Vertrags eine jihrliche Ausgleichszahlung. Die
Ausgleichszahlung betrigt brutto EUR 0,82 je Aktie mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital in Héhe von EUR 1,00 fiir jedes volle Geschiftsjahr, abziiglich eines
Betrags fiir deutsche Kdrperschaftsteuer sowie Solidarititszuschlag nach dem jeweils fiir
diese Steuern fiir das betreffende Geschifisjahr geltenden Steuersatz. Nach den
Verhiltnissen zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses kommen 15% Kérperschafisteuer
zuziiglich 5,5% Solidarititszuschlag darauf zum Abzug. Daraus ergibt sich nach den

Verhiltnissen zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses eine Ausgleichszahlung in Héhe von
EUR 0,69 je Aktie fiir jedes volle Geschiftsjahr,

Der Ausgleich ist am ersten Bankarbeitstag nach der ordentlichen Hauptversammlung der
MEDION AG fiir das abgelaufene Geschiftsjahr fillig.

Die Ausgleichszahlung wird erstmals fiir das Geschiftsjahr gewihrt, in dem dieser
Vertrag wirksam wird. Soweit dieser Vertrag zu einem Zeitpunkt in einem Geschifisjahr
(gef. Rumpfgeschiftsjahr) wirksam wird, zu welchem noch keine Verpflichtung zur
Gewinnabfiithrung besteht und soweit die Dividende, die von der MEDION AG fiir dieses
Geschiftsjahr (ggf. Rumpfgeschifisjahr) ausgeschiittet wird, niedriger als die garantierte
(zeitanteilige) Ausgleichszahlung gemdi § 4 Abs. 1 ist, wird die Lenovo Germany
Holding GmbH jedem fiir dieses Geschifisjahr (ggf. Rumpfgeschiftsjahr)
dividendenberechtigten Aktiondr der MEDION AG einen Ausgleich in Hohe des
Differenzbetrags zahlen.

Falls der Vertrag withrend eines Geschiftsjahres der MEDION AG endet, der Vertrag in

einem weniger als zwdlf Monate dauernden Rumpfgeschiftsjahr wirksam wird oder
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MEDION AG wihrend der Dauer des Vertrags ein weniger als zw6lf Monate dauerndes
Rumpfgeschiftsjahr bildet, vermindert sich der Ausgleich zeitanteilig.

Falls ein Verfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz zur gerichtlichen Bestimmung des
angemessenen Ausgleichs eingeleitet wird und das Gericht rechtskriftig einen hoheren
Ausgleich festsetzt, konnen die auflenstehenden Aktiondre, auch wenn sie inzwischen
abgefunden wurden, eine entsprechende Erginzung des von ihnen bezogenen Ausgleichs
verlangen. Ebenso werden alle {ibrigen auBenstehenden Aktioniire gleichgestellt, wenn
sich die Lenovo Germany Holding GmbH gegeniiber einem Aktionidr der MEDION AG
in einem Vergleich zur Abwendung oder zur Beendigung eines Spruchverfahrens zu
einem hoheren Ausgleich verpflichtet.

Im Falle einer Erhdhung des Grundkapitals der MEDION AG aus Gesellschaftsmitteln
durch Ausgabe neuer Aktien an die aullenstehenden Aktiondre vermindert sich der

Ausgleich je Aktie in dem Malle, dass der Gesamtbetrag des Ausgleichs unveridndert
bleibt.

Falls das Grundkapital der MEDION AG durch Bar- und/oder Sacheinlagen erhiht wird,
gelten die Rechte aus diesem § 4 auch fiir die von auflenstehenden Aktionédren bezogenen
Aktien aus der Kapitalerh6hung.

Abfindung

Lenovo Germany Holding GmbH ist verpflichtet, auf Verlangen eines auflenstehenden
Aktiondrs der MEDION AG dessen Aktien gegen eine Barabfindung von EUR 13,00 je

Aktie mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital in Hohe von EUR 1,00 zu
erwerben.

Die Verpflichtung der Lenovo Germany Holding GmbH zum Erwerb der Aktien ist
befristet. Die Frist endet zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des
Bestehens dieses Vertrags im Handelsregister des Sitzes der MEDION AG nach § 10
HGB als bekannt gemacht gilt. Eine Verldngerung der Frist nach § 305 Abs. 4 Satz 3
AktG wegen eines Antrags auf gerichtliche Bestimmung des angemessenen Ausgleichs
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oder der angemessenen Abfindung nach dem Spruchverfahrensgesetz bleibt unberiihrt; in
diesem Fall endet die Frist zwei Monate nach dem Tag, an dem die Entscheidung iiber

den zuletzt beschiedenen Antrag im elektronischen Bundesanzeiger bekannt gemacht
worden ist.

Die VeriduBerung der Aktien ist fiir Aktionire der MEDION AG kostenfrei; etwaige
Steuern vom Einkommen und Ertrag des Aktionirs bleiben hiervon unberiihrt und sind

vom Aktiondr zu tragen.

Falls ein Verfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz zur gerichtlichen Bestimmung der
angemessenen Abfindung eingeleitet wird und das Gericht rechtskriiftig eine héhere
Abfindung festsetzt, kdnnen auch die bereits abgefundenen Aktionére eine entsprechende
Erginzung der Abfindung verlangen. Ebenso werden alle iibrigen auBenstehenden
Aktiondre gleichgestellt, wenn sich die Lenovo Germany Holding GmbH gegeniiber
einem Aktiondr in einem Vergleich zur Abwendung oder zur Beendigung eines
Spruchverfahrens zu einer hdheren Abfindung verpflichtet.

Falls vor Ablauf der gemifl § 5 Abs. 2 Satz 2 und 3 bestimmten Frist das Grundkapital
der MEDION AG aus Gesellschaftsmitteln durch Ausgabe neuer Aktien erhéht wird,
vermindert sich die Abfindung je Aktie in dem MaBe, dass der Gesamtbetrag der
Abfindung gleich bleibt.

Falls vor Ablauf der gemal} § 5 Abs. 2 Satz 2 und 3 bestimmten Frist das Grundkapital
der MEDION AG durch Bar- und/oder Sacheinlagen erh6ht wird, gelten die Rechte aus

diesem § 5 auch fiir die von aullenstehenden Aktiondren bezogenen Aktien aus der
Kapitalerhéhung,

Wirksamwerden und Dauer

Der Vertrag bedarf zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Hauptversammlung der
MEDION AG und der Gesellschafterversammlung der Lenovo Germany Holding GmbH.
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Der Vertrag wird mit der Eintragung in das Handelsregister des Sitzes der MEDION AG
wirksam. § 2 Abs. 3 dieses Vertrags bleibt unberiihrt.

Der Vertrag ist auf unbestimmte Zeit geschlossen und kann schriftlich mit einer Frist von
sechs Monaten zum Ende eines Geschéftsjahres der MEDION AG gekiindigt werden. Er
kann erstmals mit Wirkung zum Ablauf des Geschifisjahrs gekiindigt werden, das
mindestens flinf Zeitjahre nach dem Beginn des Geschiftsjahres endet, fiir welches die
Verpflichtung zur Abfithrung des ganzen Gewinns nach § 2 erstmals besteht. Fiir die
Einhaltung der Frist kommt es auf den Zeitpunkt des Zugangs des Kiindigungsschreibens
bei der anderen Partei an.

Das Recht zur Kiindigung aus wichtigem Grund ohne Einhaltung einer Kiindigungsfrist
bleibt unberiihrt. Die Lenovo Germany Holding GmbH ist insbesondere zur Kiindigung
aus wichtigem Grund berechtigt, wenn ihr nicht mehr mittelbar oder unmittelbar die
Mehrheit der Stimmrechte an der MEDION AG zusteht.

Patronatserklarung und Garantie

Die Lenovo Germany Holding GmbH ist eine indirekte 100%ige Tochtergesellschaft der
Lenovo (Singapore) Pte. I.td., mit Sitz in Singapur / Republik Singapur (,,Lenovo
Singapore™).

Die Lenovo Singapore hat, ohne diesem Vertrag als Vertragspartei beizutreten, eine
Patronatserkliarung abgegeben. In dieser als Anlage zu diesem Vertrag beigefiigten
Patronatserkldrung hat Lenovo Singapore sich uneingeschrinkt und unwiderruflich
gegeniiber der MEDION AG und der Lenovo Germany Holding GmbH verpflichtet,
dafiir Sorge zu tragen, dass die Lenovo Germany Holding GmbH in der Weise geleitet
und finanziell derart ausgestattet wird, dass die Lenovo Germany Holding GmbH stets in
der Lage ist, alle ihre Verbindlichkeiten aus oder im Zusammenhang mit diesem Vertrag
vollstindig und fristgemB zu erfiillen, und gegeniber der MEDION AG fir die
fristgeméfBe Erflillung der Verpflichtungen der Lenovo Germany Holding GmbH aus
oder im Zusammenhang mit diesem Vertrag einzustehen.



§8

Anlage 2

Ferner steht die Lenovo Singapore den auBenstehenden Aktiondren der MEDION AG
gegeniiber uneingeschrinkt und unwiderruflich dafiir ein, dass die Lenovo Germany
Holding GmbH alle ihnen gegenitber bestehenden Verpflichtungen aus oder im
Zusammenhang mit diesem Vertrag, insbesondere auf Zahlung von Ausgleich oder
Abfindung, vollstindig und fristgemas erfiillt.

Schlussbestimmungen

Falls eine oder mehrere Bestimmungen dieses Vertrages ungiiltig oder undurchfiihrbar
sind oder werden sollten oder sich in diesem Vertrag eine Liicke befinden sollte, wird
hierdurch die Giiltigkeit der tibrigen Bestimmungen dieses Vertrags nicht beriihrt.
Anstelle der unwirksamen oder undurchfiihrbaren Bestimmung oder zur Ausfiillung der
Liicke soll eine angemessene Regelung gelten, die im Rahmen des rechtlich Zulissigen
dem am néchsten kommt, was die Vertragsparteien gewollt haben oder nach dem Sinn
und Zweck dieses Vertrages gewollt hiitten, sofern sie diesen Punkt bedacht hitten.

Essen, den 25. Oktober 2011

Lenovo Germany Holding GmbH

M%ﬂ—w

Colm Gleedt’jn

MEDION Aktiengesellschaft

/M/MM/ /%jgj

Geyd

achmann Christian Elge
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t encvo (Singapore) Pte Lid

151, Lorong Chuan, #02-01,

Mew Tach Park, Singapore 556741
Tel: (65) 6827-1000

Fax: (65) 6827-1100
www.Lenovo.com

Company Reg. No. 200415684W

Patronatserklirung

Die Lenovo Germmany Holding GmbH mit Sitz in
Berlin-Charlottenburg, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Berlin-Charlottenburg unter HRB
132986 B (nachfolgend ,Lenovo Germany Holding
GmbH*) beabsichtigt, voraussichtlich am 25. Oktober
2011 ¢inen
Gewinnabfiihrungsvertrag (nachfolgend der ,,Vertrag®)
mit der MEDION AG mit Sitz in Essen, eingetragen im
Handelsregister . des- . Amtsgerichts Essen unter HRB
13274 (nachfolgend ,MEDION AG“), als abhangigem
Unternehmen abzuschlieBen,

Beherrschungs- und

Als mittelbare Muttergesellschaft der Lenovo Germany
Holding GmbH geben wir, die Lenovo (Singapore) Pte.
Ltd., eine Gesellschaft mit Sitz in Singapur, Republik
Singapur, eingetragen im Accounting and Corporate
Regulatory Authority Singapore unter 200415694W
(nachfolgend ,Lenovo Singapore*), hiermit folgende
Erklarung ab, ohne dabei dem Vertrag beizutreten:

1. Lenovo Singapore  verpflichtet sich
uneingcschrﬁ_ni(t und unwiderruflich gegeniiber der
Medion AG und der Lenovo Germany Holding GmbH
dafiir Sorge zu f(ragen, dass die Lenovo Germany
Holding GmbH in der Weise geleitet und finanziell
ausgestattet wird, dass die Lenovo Germany Holding
GmbH stets in der Lage ist, alle ihre Verbindlichkeiten
aus oder im Zusammenhang mit dem Vertrag
vollstindig und fristgemdB zu erfiillen und gegeniiber
der MEDION AG fir die fristgemiBe Erfillung der
Verpflichtungen der Lenove Germany Holding GmbH

aus und im Zvsammenhang mit dem \{emg
einzustehens 13 OO, W 0 dind.
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Letter of Comfort

Lenove Germany Holding GmbH with registered office
(Sitz} in Berlin-Charlottenburg, registered in the
commercial register of the local court (Amtsgericht) of
Berlin-Charlottenburg HRB 132986 B
(hereinafter “Lenovo-Germany Holding GmbH™)

under

intends to enter on or-about 25 October 2011 into a
domination and profit and loss pooling agreement
(hereinafter the “Agreement™) with MEDION AG with

-registered office in Essen; registered in‘the commercial

register of the local court of Essen under HRB 13274
(hereinafter “MEDION AG”) as dependent company
(abhdngiges Unternehmen).

In our capacity as the indirect parent company of
Lenovo Germany Holding GmbH, we, Lenovo
(Singapore) Pte. Ltd. a company with registered office
in Singapore, Republic of Singapore, registered with the
Accounting and Corporate Regulatory Authority
Singapore under 200415694W (hereinafier ,Lenovo
Singapore®), hereby, without joining the Agreement,
declare the following:

1. Lenove Singapore hereby undertakes vis-a-vis
MEDION AG and Lenovo Germany Holding GmbH
without any restrictions and irrevocably to ensure that
Lenovo Germany Holding GmbH is managed and
financially supported in a way that Lenovo Germany
Holding GmbH is at ail times in the position to timely
and completely perform all of its obligations under or in
connection with the Agreement and to guarantee vis-a-
vis MEDION AG the complete and timely performance
of all obligations of Lenovo Germany Holding GmbH

under or in connection with the Agreement.

lenowo



auch den

MEDION AG

segeniiber uneingeschrinkt und unwiderruflich dafiir

2 icnovo  Singapore  steht

spfizpachenden  Aktiondren  der
ein, dass die Lenovo Germany Holding GmbH alle
ihnen yegeniber bestehenden Verpflichtungen aus oder
im Zusammenhang mit dem Vertrag, insbesondere zur
Zahlung von Ausgleich und Abfindung, vollstindig und

fristgemiB erfallt.

3. Die Lenovo Singapore hafiet pegeniiber den
auBenstehenden Aktiondren der MEDION AG nach
Ziffer 2. dieser Patronatserklirung nur, wenn sie ihrer
Ausstattungsverpflichtung  nach  Ziffer 1.
Patronatserklirung nicht nachgekommen ist und die
1enovo-Germany Holding GmbH ihre Verpflichtungen
gegeniiber den auBenstehenden Aktiondren der
MEDION AG aufprund des Behemschungs- und

dieser

Gewinnabfilhrungsvertrags  micht vollstindig und
fristgerecht erfiillt hat.

4, Die Haftung der Lenovo Singapore gegeniiber
auBenstehenden Aktiondren aus dieser

Patronatserklirung ist der Héhe nach begrenzt auf die
Zahlungspflichten der Lenovo Germany Holding GmbH
gegeniber den aullenstehenden Aktiondiren der
MEDION AG aufgrund des Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrags.

5. Diese Patronatserklrung untertiegt dem Recht
der Die
Singapore unterwirft sich fir Streitigkeiten und

Bundesrepublik  Deutschland. Lenovo
Anspriiche aus oder im Zusammenhang mit dieser
Patronatserklarung der Zustdndigkeit der deutschen
Gerichte und der Ortlichen Zustéindigkeit der Gerichte in
die

Entscheidungen

Diisseldorf. Die Lenovo Singapore erkennt
Vollstreckbarkeit  rechtskrifliger
deutscher Gerichte in diesem Zusammenhang an.
Zustellungsbevollméchtigter der Lenovo Singapore in
Deutschland fiir die Geltendmachung von Anspriichen
aus oder im  Zusammenhang omit  dieser
Patronatserklarung ist die Lenovo Germany Holding
GmbH, =z Hd. der Geschifisfiihrung, c/o Bird & Bird
LLP, Carl-Theodor-Strafie 6, 40213 Diisseldorf.

Maw Word., tlew Trinking.
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2. Lenovo Singapore hereby also guarantees
irrevocably and without any restrictions vis-i-vis all
outside shareholders of MEDION AG that Lenovo
Germany Holding GmbH will completely and timely
perform all of its obligations under or in connection
with the Agreement vis-3-vis the outside shareholders,
in particular the obligation to pay the guaranteed
dividend  (Ausgleich) the
(Abfindung).

and compensation

3. Lenovo Singapore shall only be liable to the
outside shareholders of MEDION AG pursuant to
Section 2 of this Letter of Comfort, if it has failed to
perform its obligation to provide financial means
pursuant to Section 1 of this Letter of Comfort and

Lenovo Germany Holding, GmbH . has.. not . fully -

performed its obligation to the outside shareholders
arising from the domination and profit and loss pooling
agreement when becoming due.

4, The liability of Lenovo Singapore under this
Letter of Comfort to the outside shareholders of
MEDION AG shall be limited to the amount of the
payment obligations of Lenovo Germany Holding
GmbH to the outside shareholders of MEDION AG
arising from the domination and profit and loss pooling
agreement.

5. This Letter of Comfort shall be governed by
and construed in accordance with the laws of the
Federal Republic of Germany. Lenovo Singapore
hereby acknowledges German courts and the courts of
Diisseldorf to be competent with regard to any disputes
and claims under or in connection with this Letter of
Comfort. In this regard,

acknowledges the enforceability of final decisions of

Lenovo  Singapore
German courts. Lenove Germany Holding GmbH, Attn.
the Managing Directors, c/o Bird & Bird LLP, Carl-
Theodor-StraBe 6, 40213 Diisseldorf, shall be the agent
for services of process (Zustellungsbevollmiichtigte) in
Germany for all proceedings under or in connection
with this Letter of Comfort.

fenowo
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3
6. Bei Abweichungen der englischen von der 6. In case of any disparity between the English
deutschen Fassung dieser Patronatserklirung ist die and the German version of this Letter of Comfort, the
deutsche Fassung mafigeblich. German version shall prevail.
Singapur, den |]_. Oktober 2011 Singapore, | October 2011

Lenovo Singapore

Tenows

vertreten durch / represented by

‘\ Q "

I —

Name: Damian Glendinning
Title: Director
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Seite 1
Ablauf der Prifungsdurchfihrung

Zeitraum Prufungshandlung Ort

26.08.2011 Prufungsplanung, Prufung von o6ffentlich zugénglichen Duisburg

bis Informationen zur Medion AG

01.09.2011

01.09.2011 Besprechung bei der Medion AG zum Stand der Bewer- Essen
tungsarbeiten, erste Diskussion der Planungsgrundla-
gen und der Werttreiber fir das Geschéaft der Medion
AG

02.09.2011 Prufung der rechtlichen und wirtschaftlichen Grundlagen Duisburg

bis anhand der vorgelegten Priifungs- und Geschéftsberich-

11.09.2011 te sowie anhand von Branchenstudien

12.09.2011 Besprechung zur Planungsrechnung und zur Bewertung Essen
durch KPMG bei der Medion AG, Diskussion des
Stands der Bewertungsarbeiten, Erlauterung des Pla-
nungsprozesses und des Aufbaus der Planung

13.09.2011 Prifung der Planungsrechnung und der Bewertung, Duisburg

bis Diskussion der Planungsgrundlagen mit KPMG, Diskus-

30.09.2011 sion einzelner Planungs- und Bewertungsparameter
(Umsatzentwicklung, Synergien, Betafaktor, Wachs-
tumsabschlag, Ableitung des Ertragswerts, Sonderwert
Liquiditat), Prufung des Bewertungsmodells der KPMG
anhand eines eigenen Bewertungsmodells

ab Teilnahme an wochentlichen Telefonkonferenzen mit Duisburg

21.09.2011 KPMG, Hengeler Mueller, Latham & Watkins, Medion

bis AG; Diskussion von Bewertungsthemen, organisatori-

26.10.2011 sche Abstimmung anhand des Projektplans

1021140/22985
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Zeitraum Prufungshandlung Ort

30.09.2011 Besprechung bei der Medion AG zum Stand der Bewer- Essen
tungsarbeiten, Diskussion einzelner Planungs- und Be-
wertungssachverhalte (aktueller Geschaftsentwicklung
im Jahr 2011, H6he der Synergien, Basiszinssatz, Beta-
faktor u.w.)

04.10.2011 Prufung der Vollstandigkeit und Richtigkeit des Ver- Duisburg
bis trags, Prifung der Relevanz des Boérsenkurses fur die
06.10.2011 Bemessung der Barabfindung

07.10.2011 Besprechung bei der Medion AG mit KPMG sowie mit  Essen
den gesetzlichen Vertretern und verantwortlichen Mitar-
beitern der Medion AG zur Unternehmensbewertung,
zur Barabfindung und zur Ausgleichszahlung

10.10.2011 Erbhalt des letzten Bearbeitungsstands des Bewer- Duisburg
bis tungsmodells und des Bewertungsgutachtens von
26.10.2011 KPMG, Erhalt von Beherrschungsvertrag und Vertrags-
bericht, Prifung des Bewertungsmodells, abschlieRen-
de Prufung der Angemessenheit der Ausgleichszahlung
und der Barabfindung, Arbeiten am Prifungsbericht,
Prifungsabschluss und Fertigstellung des Priufungsbe-
richts

1021140/22985
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1.3.

1.4.

15.

2.2.

2.3.

2.4,

2.5.

2.6.

2.7.

3.2.

3.4.

3.5.

3.6.

4.2.

4.3.

Allgemeine Auftragsbedingungen
PKF FASSELT SCHLAGE
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft Rechtsanwalte

Auftrags- und tatigkeitsibergreifende Regelungen

Geltungsbereich/Anzuwendendes Recht

Die nachfolgenden Auftragsbedingungen gelten fir alle und unabhangig
von ihrer Form geschlossenen Vereinbarungen zwischen der PKF
FASSELT SCHLAGE Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungs-
gesellschaft Rechtsanwalte (nachstehend als PKF bezeichnet) und ihren
Auftraggebern, die insbesondere eine priifende oder beratende Tatigkeit
durch PKF vorsehen, und soweit nicht etwas anderes ausdrticklich schrift-
lich vereinbart oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

Werden im Einzelfall ausnahmsweise vertragliche Beziehungen auch zwi-
schen PKF und anderen Personen als dem Auftraggeber begriindet, so
gelten auch gegeniiber solchen Dritten die Bestimmungen der nachste-
henden Haftungsbegrenzung in Nr. 12., 14. und 16.

Allgemeine Geschaftsbedingungen der Auftraggeber finden unabhéangig
davon, ob der Auftraggeber der Geltung konkurrierender Regelungen in
diesen Allgemeinen Auftragsbedingungen widerspricht, insgesamt keine
Anwendung.

Fur den Auftrag, seine Durchfiihrung und alle mit dem Auftrag im Zu-
sammenhang stehenden Anspriiche gilt ausschlie3lich deutsches Recht.
Zustandig fur Streitigkeiten aus dem Auftragsverhaltnis ist das fur den je-
weiligen Ort der Niederlassung von PKF, mit der das Auftragsverhaltnis
begrundet wurde, zustandige Gericht.

Umfang und Inhalt des Auftrages

Gegenstand des Auftrages ist die vereinbarte Leistung, nicht ein be-
stimmter wirtschaftlicher Erfolg.

Der Auftrag und seine jeweiligen Tatigkeiten werden nach den Grundsat-
zen ordnungsmaBiger Berufsausiibung und unter Einhaltung der jeweils
malfgeblichen berufsrechtlichen Vorgaben fur Wirtschaftsprufer, Steuer-
berater und Rechtsanwélte ausgefiihrt.

Im Zweifel unterteilt sich der Auftrag in die von ihm betroffenen Tatigkei-
ten der gesetzlichen Abschlussprufung, der rechtlichen Beratung und der
sonstigen Leistungen, zu denen insbesondere auch Steuerberatung, frei-
willige Abschlussprifung und weitere sonstige Leistungen (z.B. betriebs-
wirtschaftliche und IT-Beratung, Gutachtertatigkeit) zéhlen. Die Berick-
sichtigung auslandischen Rechts bedarf der ausdriicklichen schriftlichen
Vereinbarung.

Andert sich nach Abgabe der abschlieRenden beruflichen AuBerung die
Rechtslage, z.B. durch Anderung der gesetzlichen Vorschriften oder der
Rechtsprechung, ist PKF nicht verpflichtet, den Auftraggeber auf Ande-
rungen oder sich daraus ergebende Folgerungen hinzuweisen.

Bei etwaigen Mangeln stehen dem Auftraggeber die gesetzlichen Anspri-
che mit der MaRgabe zu, dass die Anspriiche, die nicht auf einer vorsatz-
lichen Handlung beruhen, nach Ablauf eines Jahres ab dem gesetzlichen
Verjahrungsbeginn verjéhren.

Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und for-
melle Méngel, die in einer beruflichen AuRerung von PKF enthalten sind,
kénnen von PKF auch Dritten gegenuber berichtigt werden. Unrichtigkei-
ten, die geeignet sind, in der beruflichen AuRerung von PKF enthaltene
Ergebnisse in Frage zu stellen, berechtigen PKF, die AuRerungen auch
Dritten gegenuber zuriickzunehmen.

Im Ubrigen gelten fiir Umfang und Inhalt des Auftrages und seine Teilleis-
tungen je nach Art der Tatigkeit die tatigkeitsbezogenen Regelungen ge-
maR den nachfolgenden Ziffern Il., 1. und IV.

Vergiitung

Die Hohe der Vergitung bestimmt sich nach der individuell vereinbarten
Hohe zuziiglich Auslagen und gesetzlicher Umsatzsteuer und ist 14 Tage
nach Erhalt der Rechnung fallig.

Mehrere Auftraggeber haften als Gesamtschuldner.

Die Auslagen umfassen insbesondere Verpflegungsmehraufwendungen
in steuerlich anerkannter Hohe sowie Reise- und Ubernachtungskosten.
Wourde statt einer Vergltung nach Zeitaufwand eine Pauschalvergiitung
vereinbart und beruht diese ausdrucklich auf einer Schatzung des Ar-
beitsaufwands, wird PKF den Auftraggeber informieren, wenn es aufgrund
nicht vorhersehbarer Umsténde im Bereich des Auftraggebers zu einer
wesentlichen Unter- oder Uberschreitung kommt. PKF und der Auftragge-
ber werden dann gemeinsam die Pauschalvergiitung nach dem Minder-
oder Mehraufwand entsprechend anpassen.

PKF kann angemessene Vorschiusse auf Vergitung und Auslagenersatz
verlangen sowie die Auslieferung seiner Leistung von der vollen Befriedi-
gung seiner Anspriiche abhangig machen. PKF ist ferner berechtigt Teil-
leistungen, auch bei Prufungsauftragen, abzurechnen.

Eine Aufrechnung gegen Forderungen von PKF auf Vergitung und Aus-
lagenersatz ist nur mit unbestrittenen oder rechtskraftig festgestellten For-
derungen zulassig.

Pflichten des Auftraggebers

Der Auftraggeber steht dafur ein, dass alles unterlassen wird, was die
Unabhangigkeit der Mitarbeiter von PKF gefahrden kénnte. Dies gilt ins-
besondere fiir Angebote auf Anstellung und fur Angebote, Auftrage auf
eigene Rechnung zu tbernehmen.

Der Auftraggeber hat dafur zu sorgen, dass PKF auch ohne besondere
Aufforderung alle fur die Ausfiihrung des Auftrages notwendigen Unterla-
gen rechtzeitig vorgelegt werden und PKF von allen Vorgangen und Um-
stéanden Kenntnis gegeben wird, die fir die Ausfihrung des Auftrages von
Bedeutung sein kdnnen. Dies gilt auch fur die Unterlagen, Vorgéange und
Umstande, die erst wahrend der Tatigkeit bekannt werden.

Auf Verlangen von PKF hat der Auftraggeber die Vollstandigkeit der vor-
gelegten Unterlagen und der gegebenen Auskiinfte und Erklarungen in
einer von PKF formulierten schriftlichen Erklarung zu bestéatigen.

4.4,

4.5.

5.2.

5.3.

5.4.

6.2.

6.3.

6.4.

7.2.

8.2.

8.3.

8.4.

8.5.

Kommt der Auftraggeber mit der Annahme der von PKF angebotenen
Leistung in Verzug oder unterlasst der Auftraggeber eine ihm nach Nr. 4
oder sonst obliegende Mitwirkung, so ist PKF nach Ablauf einer ange-
messenen Frist zur fristlosen Kiindigung des Vertrages berechtigt, sofern
der Kundigung keine gesetzlichen Bestimmungen entgegenstehen. Unbe-
rahrt bleiben der bis zur Kiindigung entstandene Vergutungsanspruch
sowie die Anspriiche auf Ersatz der ihr durch den Verzug oder die unter-
lassene Mitwirkung des Auftraggebers entstandenen Mehraufwendungen
und auf Ersatz des verursachten Schadens, und zwar auch dann, wenn
PKF von dem Kiindigungsrecht keinen Gebrauch macht.

Der Auftraggeber steht dafir ein, dass die im Rahmen des Auftrages von
PKF gefertigten Arbeitsergebnisse und -unterlagen, insbesondere Pru-
fungsberichte, Gutachten, Organisationsplane, Entwirfe, Zeichnungen,
Aufstellungen und Berechnungen, einschlielich Massen- und Kostenbe-
rechnungen, nur fiir seine eigenen Zwecke verwendet werden.

Weitergabe beruflicher AuBerungen und Auftragsergebnisse

Die Weitergabe beruflicher AuRerungen von PKF an einen Dritten bedarf
unabhéngig vom Inhalt und Form der AuRerung der schriftlichen Zustim-
mung von PKF, soweit sich nicht bereits aus dem Auftragsinhalt die Ein-
willigung zur Weitergabe an einen bestimmten Dritten ergibt.

Der Auftraggeber ist verpflichtet, zugunsten von PKF mit dem Dritten eine
der Haftungsbegrenzungen geméaR Nr. 12., 14. und 16. entsprechende
Vereinbarung tber die Beschrankung der Haftung von PKF schriftlich zu
vereinbaren und darin festzulegen, dass der Haftungshdéchstbetrag eine
Gesamtmaximalsumme fur alle von der Haftungsbeschrankung erfassten
Anspriche ist.

Gegenuber einem Dritten haftet PKF in jedem Fall nur bis zur Hohe der
Haftungsbegrenzungen nach Nr. 12., 14. und 16. und nur unter der Vo-
raussetzung, dass die Vorgaben aus Nr. 5.1 vorliegen.

Die Verwendung beruflicher AuRerungen von PKF zu Werbezwecken ist
unzulassig. Bei einem VerstoR ist PKF unabhangig von der Geltendma-
chung sonstiger Anspriche zur fristlosen Kindigung aller noch nicht
durchgefihrten Auftrage des Auftraggebers berechtigt.

Grundsatz der Schriftform

Ergebnisse und Auskiinfte sind von PKF schriftlich oder in Textform dar-
zustellen. Fir mandliche Auskiinfte und Ratschlage haftet PKF nur, inso-
weit sie schriftlich bestéatigt werden, sodass dann nur die schriftliche Dar-
stellung maf3gebend ist.

Bei Prifungsauftrdgen wird der Bericht, soweit nichts anderes vereinbart
ist, schriftlich erstattet.

Mundliche Erklarungen und Auskiunfte von PKF Mitarbeitern auerhalb
des erteilten Auftrages sind stets unverbindlich.

Eine abweichende oder abandernde Vereinbarung der in diesen Auf-
tragsbedingungen enthaltenen Schriftformerfordernisse bedarf der Schrift-
form.

Aufbewahrung und Herausgabe von Unterlagen

PKF bewahrt die im Zusammenhang mit der Durchfihrung eines Auftra-
ges ihr Uibergebenen und die von ihr selbst angefertigten Unterlagen so-
wie den Uber den Auftrag gefuihrten Schriftwechsel zehn Jahre auf.

Nach Befriedigung ihrer Anspriiche aus dem Auftrag hat PKF auf Verlan-
gen des Auftraggebers alle Unterlagen herauszugeben, die sie aus An-
lass ihrer Tatigkeit fur den Auftrag von diesem oder fir diesen erhalten
hat. Dies gilt jedoch nicht fiir den Schriftwechsel zwischen PKF und ihrem
Auftraggeber und fir die Schriftstiicke, die dieser bereits in Urschrift oder
Abschrift besitzt. PKF kann von Unterlagen, die sie an den Auftraggeber
zuriickgibt, Abschriften oder Fotokopien anfertigen und zuriickbehalten.

Verschwiegenheitsverpflichtung und Datenschutz

PKF ist nach Mal3gabe der Gesetze verpflichtet, Gber alle Tatsachen, die
ihr im Zusammenhang mit ihrer Tatigkeit fir den Auftraggeber bekannt
werden, Stillschweigen zu bewahren, gleichviel, ob es sich dabei um den
Auftraggeber selbst oder dessen Geschaftsverbindungen handelt, es sei
denn, dass der Auftraggeber PKF von dieser Schweigepflicht entbindet.
Berichte, Gutachten und sonstige schriftliche AuRerungen (ber die Er-
gebnisse ihrer Tatigkeit darf PKF Dritten nur mit Einwilligung des Auftrag-
gebers aushandigen.

PKF ist selbst oder durch Dritte zur Speicherung, Nutzung und Verarbei-
tung der ihr im Rahmen des Auftrags anvertrauten personenbezogenen
Daten berechtigt, sofern dies zur Durchfiihrung des Auftrages erforderlich
ist.

PKF ist international und national dem PKF-Netzwerk, einem Netzwerk
eigenstandiger und rechtlich unabhéngiger Wirtschaftsprifungsgesell-
schaften, angeschlossen und kann erforderlichenfalls auf die Kompeten-
zen und Kapazitdten im PKF-Netzwerk zuriickgreifen. PKF und die Wirt-
schaftsprufungsgesellschaften im PKF-Netzwerk werden deshalb eine
Prifung durchfuhren, ob der Neuannahme von Mandanten schon be-
stehende Mandatsbeziehungen entgegenstehen kénnten (“conflict of in-
terest"). Hierfur werden der Name des Auftraggebers und die fur die Iden-
tifizierung erforderlichen Daten (Firma, Branche) und die Art der Beauf-
tragung auf Datenbanken des PKF-Netzwerks gespeichert. Sofern PKF in
Abstimmung mit dem Auftraggeber bei der Durchfihrung des Auftrages
mit Mitgliedern des PKF-Netzwerks zusammenarbeitet, ist PKF befugt,
dartiber hinausgehende Informationen, die fiir die Bearbeitung des Auf-
trages erforderlich sind, weiterzugeben. Dies gilt auch entsprechend fur
eine mit dem Auftraggeber abgestimmte Zusammenarbeit von PKF mit
Dritten.

Im Rahmen gesetzlich vorgeschriebener oder freiwilliger Qualitatskontrol-
len/Peer Reviews (Uberpriifung des Qualitatssicherungssystems durch
externe Wirtschaftsprufer) ist PKF berechtigt, aus gesetzlichen Grinden
zur Verschwiegenheit verpflichteten Personen, Auskinfte zu erteilen und
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Aufzeichnungen und Unterlagen, die aus gesetzlichen Grunden zur
ordnungsmaRBigen Dokumentation der Auftragsdurchfiihrung anzufertigen
sind, vorzulegen. Dies kann auch Auskiinfte, Aufzeichnungen und
Unterlagen zu diesem Auftrag betreffen.

Der Auftraggeber entbindet PKF hinsichtlich Nr. 8.4 und 8.5 von der
Verschwiegenheitspflicht.

Ubermittlung in elektronischer Form

PKF empféngt und Ubermittelt bei Bedarf Informationen und Dokumente
per E-Mail, sofern der Auftraggeber durch Angabe seiner E-Mail-Adresse
den Zugang eréffnet und im Einzelfall einer elektronischen Ubermittlung
nicht widersprochen hat.

Zur Vermeidung einer unbefugten Kenntnisnahme, Veréanderungen oder
Vernichtung der Gbermittelten oder empfangenen Daten durch Dritte bie-
tet PKF auf ihrer Webseite unter www.pkf-fsl.de eine dem Stand der
Technik entsprechende Verschliisselungssoftware an.

Sollten sich Dritte unbefugt Zugang zu den uUbermittelten oder empfange-
nen Daten verschaffen, diese vernichten oder verandern, haftet PKF nicht
fiir Schaden die dem Auftraggeber oder Dritten durch die Ubermittlung in
elektronischer Form entstehen.

Gesetzliche Abschlusspriifung

Umfang und Inhalt des Auftrages

Der Auftrag erstreckt sich, soweit er nicht ausdriicklich darauf gerichtet
ist, nicht auf die Prufung der Frage, ob die Vorschriften des Steuerrechts
oder Sondervorschriften, wie z.B. die Vorschriften des Preis-, Wettbe-
werbsbeschrankungs- und Bewirtschaftungsrechts beachtet sind; das
gleiche gilt fur die Feststellung, ob Subventionen, Zulagen oder sonstige
Vergunstigungen in Anspruch genommen werden kdnnen. Die Ausfih-
rung eines Auftrages umfasst nur dann Prifungshandlungen, die gezielt
auf die Aufdeckung von Buchfalschungen und sonstigen UnregelméaRig-
keiten gerichtet sind, wenn sich bei der Durchfuhrung von Priifungen da-
zu ein Anlass ergibt oder dies ausdriicklich schriftlich vereinbart ist.

PKF wird die Priufung nach §8§ 316 ff. HGB durchfiihren. MaBgebend fir
die Ausfiihrung des Auftrages sind die vom Institut der Wirtschaftsprifer
in Deutschland e.V. (IDW) festgelegten deutschen Grundsatze ord-
nungsmanBiger Abschlusspriifung. Darlber hinaus baut der Prifungsan-
satz auf internationalen Prufungsstandards (International Standards on
Auditing, ISA) auf, die in unserem PKF International Audit Manual festge-
legt sind.

PKF wird die Prifung so planen und durchfiihren, dass solche Unrichtig-
keiten oder VerstdRe gegen gesetzliche Vorschriften oder die Satzung
bzw. den Gesellschaftsvertrag mit hinreichender Sicherheit erkannt wer-
den, die sich auf die Darstellung des durch die Rechnungslegung unter
Beachtung der Grundsatze ordnungsmafiger Buchfiihrung vermittelten
Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken.
Soweit dies der Sicherung der OrdnungsmaRigkeit der Rechnungslegung
dient, wird PKF die Verfahrensweisen bei der Buchfuhrung zur Erstellung
der Inventare und zur Ableitung der Rechnungslegung sowie die dabei
angewendeten internen Kontrollen des Auftraggebers priifen und beurtei-
len.

Dariiber hinaus wird sich die Priufung von PKF, sofern es sich beim Auf-
traggeber um eine Aktiengesellschaft handelt, die Aktien mit amtlicher
Notierung ausgegeben hat, geméaR § 317 Abs. 4 HGB auf das im Unter-
nehmen vorhandene Risikofriherkennungssystem erstrecken, damit be-
urteilt werden kann, ob der Vorstand seinen Pflichten gemaf § 91 Abs. 2
AktG nachgekommen ist.

Der Auftraggeber gewéhrt PKF nach § 320 HGB unbeschrankten Zugang
zu allen fur die Prifung erforderlichen Unterlagen und Informationen im
Sinne von Nr. 4.2. Die Prufungshandlungen werden wie berufsublich in
Stichproben durchgefiihrt. Damit besteht ein unvermeidbares Risiko, dass
selbst wesentliche falsche Angaben oder andere Unrichtigkeiten (z.B. Un-
terschlagungen) unentdeckt bleiben.

Die Priifung schrankt die Verantwortlichkeit der gesetzlichen Vertreter des
zu priifenden Unternehmens fiir den Jahresabschluss unter Einbeziehung
der Buchfiihrung und des Lageberichts nicht ein. Uber Art und Umfang
sowie Uber das Ergebnis der Prifung wird PKF in berufsiiblichen Umfang
und nach gesetzlicher Vorschrift (§ 321 HGB) berichten. Die Form der
Berichterstattung erfolgt nach MaBgabe der vom IDW festgelegten
deutschen Grundsatze ordnungsmafiger Berichterstattung.

Eine nachtréagliche Anderung oder Kiirzung des durch PKF gepriiften und
mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschlusses oder Lagebe-
richts bedarf, auch wenn eine Veroffentlichung nicht stattfindet, der
schriftlichen Einwilligung von PKF. Hat PKF einen Bestatigungsvermerk
nicht erteilt, so ist ein Hinweis auf die durch PKF durchgefihrte Prifung
im Lagebericht oder an anderer fiir die Offentlichkeit bestimmter Stelle
nur mit schriftlicher Einwilligung PKF und mit dem von ihr genehmigten
Wortlaut zuléssig.

Widerruft PKF den Bestéatigungsvermerk, so darf der Bestatigungsver-
merk nicht weiterverwendet werden. Unabhangig davon, ob der Auftrag-
geber den Bestatigungsvermerk bereits verwendet hat, ist er auf Verlan-
gen von PKF verpflichtet, den Widerruf in der von ihr geforderten Art und
Weise bekannt zugeben und séamtliche Berichtsausfertigungen zurtickzu-
fuhren.

Der Auftraggeber erhalt finf Berichtsausfertigungen. Der Auftraggeber
kann gegen Aufwendungsersatz weitere Ausfertigungen verlangen.

Offenlegung

Der Auftraggeber ist verpflichtet, den Jahresabschluss und ggf. auch den
Lagebericht sowie ggf. weitere Unterlagen in elektronischer Form offenzu-
legen.

. Sofern der Auftraggeber und PKF dies ausdriicklich im Auftragsschreiben

oder nachtraglich vereinbart haben, wird PKF den Jahresabschluss und
ggf. den Lagebericht nach den inhaltlichen Vorgaben des Auftraggebers
und unter Beachtung der gesetzlichen Mindestanforderungen kirzen und
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16.
16.1.

16.2.

dem Auftraggeber zusammen mit dem Bestatigungsvermerk in einer fir
Offenlegungszwecke geeigneten Dateiform zur Verflgung stellen.

. Sollte der Auftraggeber den Jahresabschluss und ggf. den Lagebericht

selbst kiirzen, wird PKF nur bei ausdriicklicher Vereinbarung im Auftrags-
schreiben prifen und bescheinigen, dass der Auftraggeber die Kirzung in
berechtigter und zulassiger Art und Weise vorgenommen hat.

Haftungsbeschrankung

Fur gesetzlich vorgeschriebene Prifungen gilt die Haftungsbeschrankung
des § 323 Abs. 2 HGB.

. Die Haftungsbeschrankung aus Nr. 12.1 gilt auch dann, wenn eine Haf-

tung gegeniber einer anderen Person als dem Auftraggeber begriindet
sein sollte.

Rechtliche Beratungsleistungen

Umfang und Inhalt des Auftrages

Der Auftragsinhalt und -umfang wird zwischen PKF und dem Auftragge-
ber grundsétzlich in Form eines Auftragsschreibens sowie einer schriftli-
chen Vergitungsvereinbarung festgelegt.

Gegenstand des Auftragsschreibens kann auch die befristete oder unbe-
fristete allgemeine Beratungstatigkeit (Dauerberatung) sein, die im Einzel-
fall vom Auftraggeber durch eine Anfrage oder Mitteilung konkretisiert
wird. In diesen Fallen gelten die im Auftragsschreiben vereinbarten Rege-
lungen sowie die im Auftragsschreiben enthaltene schriftliche Vergi-
tungsvereinbarung.

PKF ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in Einzelfragen als auch im
Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber genannten Tatsachen als
richtig und vollstandig zugrunde zu legen, hat den Auftraggeber jedoch
auf festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

Beratungsauftrage umfassen nicht die zur Wahrung von Fristen erforder-
lichen Handlungen, es sei denn, dass PKF hierzu ausdriicklich den Auf-
trag Ubernommen hat. In diesem Falle hat der Auftraggeber alle fiir die
Wahrung von Fristen wesentlichen Unterlagen so rechtzeitig vorzulegen,
dass PKF eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfligung steht.

Haftungsbeschrankung

Falls keine schriftliche Regelung im Einzelfall besteht, ist die Haftung von
PKF fur Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit Ausnahme von Schéaden
aus der Verletzung von Leben, Korper und Gesundheit, bei einem leicht
fahrlassig verursachten einzelnen Schadensfall geméa § 51a Abs. 1
Nr. 2 BRAO auf 4 Mio. € beschrankt; dies gilt auch dann, wenn eine Haf-
tung gegeniber einer anderen Person als dem Auftraggeber begrindet
sein sollte.

Ein einzelner Schadensfall ist auch beziglich eines aus mehreren Pflicht-
verletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben. Der einzelne
Schadensfall umfasst samtliche Folgen einer Pflichtverletzung ohne
Riicksicht darauf, ob Schéden in einem oder in mehreren aufeinander fol-
genden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher oder
gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als einheitli-
che Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten miteinan-
der in rechtlichem oder wirtschaftlichem Zusammenhang stehen. In die-
sem Fall kann PKF nur bis zur Héhe von 5 Mio. € in Anspruch genommen
werden.

Steuerberatung/ Freiwillige Abschlusspriifung/ Sonstige Leistungen

Umfang und Inhalt des Auftrages

Der Auftragsinhalt und -umfang wird zwischen PKF und dem Auftragge-
ber grundsétzlich in Form eines Auftragsschreibens sowie in einer schrift-
lichen Vergutungsvereinbarung festgelegt.

Gegenstand des Auftragsschreibens kann auch die befristete oder unbe-
fristete allgemeine Beratungstatigkeit (Dauerberatung) sein, die im Einzel-
fall vom Auftraggeber durch eine Anfrage oder Mitteilung konkretisiert
wird. In diesen Fallen gelten die im Auftragsschreiben vereinbarten Rege-
lungen samt einer etwaigen schriftlichen Vergitungsvereinbarung.

Fur die freiwillige Abschlussprufung gelten die Nr. 10. und 11. entspre-
chend.

. Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung verein-

bart wurde, gehért dazu nicht die Uberpriifung etwaiger besonderer
buchmaRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle in Betracht kom-
menden umsatzsteuerlichen Verglinstigungen wahrgenommen worden
sind. Eine Gewahr fiir die vollstandige Erfassung der Unterlagen zur Gel-
tendmachung des Vorsteuerabzuges wird nicht iibernommen.

PKF ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in Einzelfragen als auch im
Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber genannten Tatsachen,
insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollstandig zugrunde zu le-
gen, hat den Auftraggeber jedoch auf festgestellte Unrichtigkeiten hinzu-
weisen.

Beratungsauftrage umfassen nicht die zur Wahrung von Fristen erforder-
lichen Handlungen, es sei denn, dass PKF hierzu ausdrucklich den Auf-
trag Ubernommen hat. In diesem Falle hat der Auftraggeber alle fiir die
Wahrung von Fristen wesentlichen Unterlagen, insbesondere Steuerbe-
scheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass PKF eine angemessene Bearbei-
tungszeit zur Verfiigung steht.

Haftungsbeschrankung

Falls keine schriftliche Regelung im Einzelfall besteht, ist die Haftung von
PKF fir Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit Ausnahme von Schaden
aus der Verletzung von Leben, Kérper und Gesundheit, bei einem fahr-
lassig verursachten einzelnen Schadensfall entsprechend § 54a Abs. 1
Nr. 2 WPO und 8§ 67a Abs. 1 Nr. 2 StBerG auf 4 Mio. € beschrankt; dies
gilt auch dann, wenn eine Haftung gegeniber einer anderen Person als
dem Auftraggeber begriindet sein sollte.

Ziffer 14.2 gilt entsprechend.
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