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Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der MEDION AG, Essen
zum 12. November 2024 und zur angemessenen Barabfindung im Rahmen des
geplanten Ausschlusses der Minderheitsaktiondre

Die Lenovo Germany Holding GmbH, Essen (im Folgenden ,Lenovo GmbH* oder
,.Hauptaktion&r®) hat uns mit Schreiben vom 26. Juni 2024 beauftragt, eine Gutachtliche
Stellungnahme zum Unternehmenswert der MEDION AG, Essen (im Folgenden ,,MEDION
AG* oder ,,Gesellschaft*) zum 12. November 2024 und zur angemessenen Barabfindung im
Rahmen des geplanten Ausschlusses der Minderheitsaktionare zu erstellen.

Die Lenovo GmbH verfiigt Uber 98,06% am maRgeblichen Grundkapital der MEDION AG,
nach Abzug der von der MEDION AG gehaltenen eigenen Aktien. Die Lenovo GmbH
beabsichtigt am 12. November 2024, als Hauptaktionar auf der Hauptversammlung der
MEDION AG, einen Beschluss zur Ubertragung der Anteile der Minderheitsaktionéare auf
den Hauptaktionar gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung und somit den
Ausschluss der Minderheitsaktionare (sog. aktienrechtlicher Squeeze-Out) nach 8§ 327a
ff. AktG herbeizufiihren.

Gegenstand unseres Auftrags war die Erstellung einer Gutachtlichen Stellungnahme zum
Unternehmenswert der MEDION AG sowie der Ermittlung der angemessenen Barabfindung
(8 327b AktG) im Rahmen des geplanten Ausschlusses der Minderheitsaktionare der
MEDION AG.

Als Bewertungsstichtag haben wir den 12. November 2024, den beabsichtigten Tag der
ordentlichen Hauptversammlung der MEDION AG, an dem Uber den Ausschluss der
Minderheitsaktionare entschieden werden soll, zugrunde gelegt.

Die Angemessenheit der Barabfindung ist gemal § 327c AktG durch einen
sachverstandigen, gerichtlich bestellten Prifer zu prifen. Das Landgericht Dortmund hat
mit Beschluss vom 18. Juli 2024 die Falk GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft, Heidelberg als Angemessenheitsprifer ausgewahlt und
bestellt.

Bei der Auftragsdurchfihrung haben wir den IDW Standard S1 ,,Grundsatze zur
Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen® des Instituts der Wirtschaftspriifer in
Deutschland e.V. (,,IDW S1*) zugrunde gelegt.
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Im Sinne dieses Standards geben wir unsere Gutachtliche Stellungnahme in der Funktion
eines neutralen Gutachters ab. Der von uns ermittelte Unternehmenswert stellt danach
eine objektivierte GroRe dar.

Der ermittelte objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv
nachprifbaren, von den individuellen Wertvorstellungen der betroffenen Parteien
unabhangigen Wert des Unternehmens aus Sicht der Anteilseigner dar.

Dieser ergibt sich bei Fortfihrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden
Unternehmenskonzepts und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der
Marktchancen, -risiken und finanziellen Mdglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen
Einflussfaktoren.

Zur Plausibilisierung des nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswerts
haben wir in Ubereinstimmung mit dem IDW S1 das Multiplikatorverfahren herangezogen.

Bei aktien- bzw. umwandlungsrechtlichen Strukturmalnahmen kommt bei Beteiligung
bdrsennotierter Gesellschaften dem Bérsenkurs eine besondere Bedeutung zu. Vor diesem
Hintergrund haben wir den Borsenkurs tber den malRgeblichen Referenzzeitraum vom 13.
Marz 2024 bis zum 12. Juni 2024, dem letzten Handelstag vor Bekanntgabe dieses
Squeeze-Out Verlangens analysiert.

Den Barwert der Ausgleichzahlungen gemal? dem bestehenden Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrag zwischen der MEDION AG und der Lenovo GmbH haben wir, der
einschléagigen Rechtsprechung folgend, zudem als Wertuntergrenze fir die angemessene
Barabfindung ermittelt.

Grundsatzlich basiert unsere Wertermittlung auf den fir den Bewertungsanlass zur
Verflgung gestellten Unterlagen. Diese haben wir kritisch gewirdigt, jedoch keiner
Prifung im Sinne einer Jahresabschlusspriifung unterzogen. Die unserer Tatigkeit
zugrunde liegenden wesentlichen Unterlagen haben wir in Anlage D zusammengestellt.

BDO AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts, ist Mitglied von BDO International Limited, einer britischen Gesellschaft mit beschrankter Nachschusspflicht, und gehdrt zum internationalen BDO
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Daruber hinaus haben uns die von dem Auftraggeber benannten Auskunftspersonen (vgl.
Anlage D) bereitwillig weitergehende Informationen bereitgestellt.

Wir haben unsere Arbeiten in den Monaten Juni 2024 bis September 2024 in unseren
Geschéftsraumen sowie in den Geschaftsrdumen der MEDION AG auf Basis der uns vom
Hauptaktionar sowie der MEDION AG zur Verfiigung gestellten Informationen sowie
offentlich verfugbarer Informationen durchgefuhrt. Fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit
der vom Hauptaktionar sowie der MEDION AG bereitgestellten Informationen tragen diese
die alleinige Verantwortung.

Die Geschéaftsfuhrer der Lenovo GmbH und der Vorstand der MEDION AG haben uns jeweils
eine Vollstandigkeitserklarung mit dem Inhalt abgegeben, dass uns alle Angaben, die fir
die Erstellung dieser Gutachtlichen Stellungnahme von Bedeutung sind, richtig und
vollstéandig erteilt wurden.

Die Gutachtliche Stellungnahme wurde nur im Zusammenhang mit dem beabsichtigten
Ausschluss der Minderheitsaktionare erstellt und ist ausschlielich fur die interne
Verwendung durch den Auftraggeber bestimmt. Die interne Verwendung durch den
Auftraggeber umfasst auch die Verwendung im Rahmen der schriftlichen und mindlichen
Berichterstattung an die Aktionéare der MEDION AG.

Dies schlieBt einen Verweis auf unsere Tatigkeit und die Verwendung unserer
Berichterstattung, die Einsichtnahme von Aktiondren in die Gutachtliche Stellungnahme
im Rahmen der Hauptversammlung sowie die Weitergabe an den Angemessenheitsprifer
ein. Ebenfalls eingeschlossen ist eine Verwendung der Gutachtlichen Stellungnahmen in
Gerichtsverfahren im Zusammenhang mit dem Ausschluss der Minderheitsaktionéare, wie
insbesondere Anfechtungsklagen, Freigabeverfahren sowie Spruchverfahren.

Eine daruber hinausgehende Weitergabe unserer Gutachtlichen Stellungnahme darf
vorbehaltlich der ausdricklichen schriftlichen Zustimmung von BDO nur in vollem
Wortlaut einschliefflich einer schriftlichen Erklarung tber den Zweck des zugrunde
liegenden Auftrags sowie den mit dem Auftrag verbundenen Weitergabebeschréankungen
und Haftungsbedingungen und nur dann an andere Dritte erfolgen, wenn der jeweilige
Dritte sich zuvor mit den Allgemeinen Auftragsbedingungen sowie den Besonderen
Auftragsbedingungen ergdnzt um eine individuelle Haftungsvereinbarung schriftlich uns
gegenuber einverstanden erklart hat.

Dem Auftrag liegen die als Anlagen F und G beigefugten Besonderen Auftragsbedingungen
(BAB) vom 1. Januar 2024 sowie die Allgemeinen Auftragsbedingungen (AAB) fur
Wirtschaftsprufer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar
2024 zugrunde. Die Haftungshéchstsumme bestimmt sich nach Nr. 9 der Allgemeinen
Auftragsbedingungen und erganzenden schriftlichen Vereinbarungen. Im Verhéltnis zu
Dritten ist Nr. 1 Abs. 2 und Nr. 9 der Allgemeinen Auftragsbedingungen mafigebend.

Wir weisen darauf hin, dass die in diesem Bericht ausgewiesenen Berechnungen
grundsatzlich gerundet dargestellt werden. Da die Berechnungen tatsachlich mit den
exakten Werten erfolgen, kann die Addition bzw. Subtraktion von Tabellenwerten zu
Abweichungen bei den ausgewiesenen Zwischen- bzw. Gesamtsummen fihren.

BDO AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts, ist Mitglied von BDO International Limited, einer britischen Gesellschaft mit beschrankter Nachschusspflicht, und gehdrt zum internationalen BDO
Netzwerk voneinander unabhangiger Mitgliedsfirmen. BDO ist der Markenname fuir das BDO Netzwerk und fiir jede der BDO Mitgliedsfirmen.
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Bei dieser Ubersicht handelt es sich lediglich um die Executive Summary.
Der umfassende Bericht beinhaltet Empfehlungen und wesentliche
Erkenntnisse, die moglicherweise nicht in der Executive Summary

adressiert wurden. BDO ubernimmt keine Verantwortung in Bezug auf die
Vollstandigkeit der isoliert betrachteten Executive Summary.



Kapitel 1 Executive summary

BEWERTUNGSANLASS

Ausschluss der Minderheitsaktionare

>

Die Lenovo GmbH hélt eine Beteiligung von rund 98,06% am maRgeblichen
Grundkapital der MEDION AG, nach Abzug der von der MEDION AG gehaltenen eigenen
Aktien, und ist damit Hauptaktiondrin i.S.d. 8 327a Abs. 1 AktG.

Am 13. Juni 2024 hat die Lenovo GmbH dem Vorstand der MEDION AG das férmliche
Verlangen gemaR § 327a Abs. 1 AktG Ubermittelt, dass die Hauptversammlung der
MEDION AG die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die Lenovo GmbH
gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieRen soll.

Diese MaRnahme soll der ordentlichen Hauptversammlung der MEDION AG am
12. November 2024 zur Beschlussfassung vorgelegt werden.

Vor diesem Hintergrund wurden wir beauftragt, den Unternehmenswert der MEDION AG
zu bestimmen sowie die angemessene Barabfindung je Aktie fiir die
Minderheitsaktionére im Sinne des § 327a Abs. 1 AktG zu ermitteln.

Grundlagen der Bewertung

>

Gegenstand unseres Auftrags ist die Erstellung einer Gutachtlichen Stellungnahme zum
Unternehmenswert der MEDION AG sowie zur Ermittlung der angemessenen
Barabfindung i.S.d. § 327b AktG im Rahmen des beabsichtigten Ausschlusses der
Minderheitsaktionare der MEDION AG.

Bewertungsobjekt ist die MEDION AG einschlieRlich ihrer Tochtergesellschaften (im
Folgenden ,,MEDION Gruppe* oder ,,MEDION*).

Bei der Auftragsdurchfiihrung haben wir den Standard IDW S1 in der Fassung vom
2. April 2008 zugrunde gelegt.

Im Sinne des IDW S1 wurden wir in der Funktion eines neutralen Gutachters tatig. Der
von uns ermittelte Unternehmenswert stellt demnach eine objektivierte GréRie dar.

Der Unternehmenswert der MEDION Gruppe wurde nach dem in der Rechtsprechung
und in der Betriebswirtschaftslehre anerkannten Ertragswertverfahren ermittelt.

Grundlagen der Bewertung (Forts.)

>

Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachprifbaren, von
den individuellen Wertvorstellungen der betroffenen Parteien unabhangigen Wert des
Unternehmens aus Sicht der Anteilseigner dar.

Eine Plausibilisierung des objektivierte Unternehmenswerts erfolgte insbesondere
anhand des Multiplikatoransatzes.

Im Einklang mit der Rechtsprechung haben wir auch Bérsenkurs und Aktienhandel der
Aktien der MEDION AG analysiert. Zudem haben wir den Barwert der jéhrlichen
Ausgleichszahlungen an die Minderheitsaktionédre aus dem mit der Lenovo GmbH
bestehenden Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag ermittelt.

Zugrunde liegende Planungsrechnungen

>

Der Unternehmenswert der MEDION AG wurde auf Grundlage der Mehrjahresplanung
der MEDION AG fir die Geschaftsjahre 2024/25 bis 2027/28 bestimmt.

Die Mehrjahresplanung basiert auf der aus dem regularen Planungsprozess stammenden
Budgetplanung fiir das Geschéaftsjahr 2024/25, die am 6. Marz 2024 vom Aufsichtsrat
der MEDION AG zustimmend zur Kenntnis genommen wurde. Die Budgetplanung wurde
anlassbezogen auf Aktualitat Gberprift und um eine 3-Jahresplanung fir die
Geschaftsjahre 2025/26 bis 2027/28 erganzt. Diese erganzende 3-Jahresplanung wurde
in der Verantwortlichkeit des Vorstands erstellt und von diesem am 18. Juli 2024
gebilligt.

Ableitung der Fortfihrungsperiode (2028/29 ff.)

>

Fur Bewertungszwecke wurde eine sogenannte Fortfiihrungsperiode (2028/29 ff.)
abgeleitet.

Bewertungsstichtag

>

Als Bewertungsstichtag wurde der 12. November 2024, der Tag der beschlussfassenden
ordentlichen Hauptversammlung der MEDION AG, zugrunde gelegt.

Besondere Schwierigkeiten

>

Bei der Bewertung haben sich keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne des § 327¢
Abs. 2 Satz 4 i.V.m. § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG ergeben.

STRENG VERTRAULICH |
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ANGEMESSENE BARABFINDUNG

Wert je Aktie » Der Unternehmenswert der MEDION AG bestimmt sich durch den Ertragswert des

Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens zum 31.03.2024 (TEUR) 176.434 betriebsnotwendigen Vermdgens unter erganzender Einbeziehung der Sonderwerte des
Sonderwerte zum 31.03.2024 (TEUR) 245.254 nicht betriebsnotwendigen Vermdégens zum 12. November 2024.
Unternehmenswert zum 31.03.2024 (TEUR) 421.688 » Der auf den technischen Bewertungsstichtag 31. Marz 2024 ermittelte Ertragswert des
Aufzinsungsfaktor 1,030 betriebsnotwendigen Vermdgens der MEDION AG betragt EUR 176,4 Mio.
Unternehmenswert zum 12.11.2024 (TEUR) 434.519 » Die Sonderwerte umfassen die nicht betriebsnotwendige Liquiditat
Anzahl der ausstehenden Aktien (in Tsd Stk.) 44.681 (Uberschussliquiditat), den nicht betrieblich genutzten Teil des Betriebsgrundstiicks in
@ Wert je Aktie zum 12.11.2024 (EUR) N2, Essen sowie die nicht konsolidierten Tochterunternehmen.
©® WMaRgeblicher Borsenkurs (BaFin) (EUR) 11,69 » Als Ergebnis unserer Arbeiten haben wir unter Berlicksichtigung der Sonderwerte auf
den Bewertungsstichtag 12. November 2024 einen Unternehmenswert der MEDION AG
© Barwert der Ausgleichszahlungen zum 12.11.2024 (nachschiissig) (EUR) 14,28

i.H.v. EUR 434,5 Mio. ermittelt.

» Unter Beriicksichtigung der zum Bewertungsstichtag ausstehenden Aktien ergibt sich

Quelle: BDO Analyse

Unternehmenswert der MEDION Gruppe (in EUR Mio.) ein Wert je Aktie von EUR 9,72.
o 434,5 e e 638,2 Borsenkurs
2025/26 E 439,3 489,0 » Der von der BaFin ermittelte relevante Borsenkurs der Medion AG in Hohe von EUR
IQ:D 11,69 liegt oberhalb des anhand des Ertragswertverfahrens ermittelten
W 2024/25E 460,2 574,4 Unternehmenswertes.
>
w Barwert der Ausgleichszahlungen
2023/24 A 344,3 383,2
» Der Barwert der Ausgleichzahlungen betragt EUR 14,28 je Aktie der MEDION AG.
< 2025/26 E 382,8 454,3 » Der Barwert der Ausgleichszahlungen liegt tiber dem Wert je Aktie als Ergebnis der
= Unternehmensbewertung, abgeleitet aus der derzeitigen und prognostizierten
@ 2024/25 € 397,7 480,3 Ertragskraft sowie auch oberhalb des maRgeblichen Bérsenkurses und stellt somit den
o malgeblichen Betrag der Barabfindung fur die Minderheitsaktionare dar.
2023/24 A 355,4 401,1
i i i i i i , Multiplikatorbewertung
300 350 400 450 500 550 600 650 » Die Wertbandbreite anhand der vereinfachten Preisfindungsverfahren dient der
=== Unternehmenswert aus Ertragswert Plausibilisierung der Unternehmensbewertung nach dem Ertragswertverfahren.
e Jnternehmenswert aus maRgeblichem Borsenkurs L . o .
Unternehmenswert aus dem Barwert der Ausgleichszahlungen » Fur die Bestimmung der Multiplikatoren wurden die Unternehmen der Peer Group zu

Grunde gelegt, die auch bei der Bestimmung des Betafaktors herangezogen wurden.
Quelle: BDO Analyse, S&P Capital 1Q
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Kapitel 2 Bewertungsobjekt

GESELLSCHAFTSRECHTLICHE UND STEUERLICHE GRUNDLAGEN

Organigramm

Lenovo Group Limited

Lenovo (BVI) Limited

Bewertungsobjekt
MEDION Gruppe

Lenovo (Singapore) Pte.
Ltd.

Lenovo International
Limited

Shenzhen Lenovo
Overseas Holding Ltd.

80% 20% s

Lenovo International
Cooperatief U.A.

100%

Lenovo Germany
Holding GmbH

98,06%*

Minderheits-
aktionare

1,94%

GmbH

LIMITED

a  MEDION NORDIC A/S

Allgemeine Multimedia
Service GmbH

MEDION Service GmbH

MEDION Shared Services

(L]

il
MEDION ELECTRONICS

* am malgeblichen Grundkapital der MEDION AG (nach Abzug der
von der MEDION AG gehaltenen eigenen Aktien)

MEDION AUSTRIA GmbH MEDION AUSTRALIA PTY.

MEDION Elektronika

MEDION B.V.
d.o.o.

MEDION International g
(Far East) Ltd.

(Nicht operativ, ruhend)

MEDION IBERIA S.L.

=

LIFETEC International
Ltd.

(Nicht operativ, ruhend)

MEDION SCHWEIZ
ELECTRONICS AG

m MEDION Asia Pacific Ltd.

= MEDION USA INC.

MEDION Supply Chain
Management (Shenzhen)
Limited

MEDION FRANCE S.A.R.L.

MLAP GmbH

MEDION ITALIA S.R.L.

________________________________________________________________________

Gesellschaftsrechtliche Grundlagen

>

Die MEDION AG hat ihren Sitz in Essen und ist in das beim Amtsgericht in Essen
gefiihrte Handelsregister unter HRB 13274 eingetragen.

Die Gesellschaft wurde am 17. September 1998 durch formwechselnde Umwandlung
der Firma MEDION Electronic Handelsgesellschaft mbH & Co. KG gegriindet und
erstmals am 2. Oktober 1998 im Handelsregister des Amtsgerichts Essen eingetragen.

Die Satzung ist glltig in der Fassung vom 28. Dezember 2022.

Gegenstand des Unternehmens ist laut Satzung die Erbringung und Vermittlung von
Dienstleistungen und der Vertrieb von Produkten aus den Bereichen Multimedia, Hard-
und Software, Unterhaltungs- und Konsumelektronik, Telekommunikations- und
Satellitentechnik sowie weiteren Non-Food-Artikeln aller Art und der Handel mit
Telekommunikationsdienstleistungen sowie der Handel mit digitalen Inhalten.

Der Vorstand besteht gemaR § 6 Abs. 1 der Satzung aus mindestens zwei Mitgliedern.
Im Ubrigen bestimmt gemaR § 6 Abs. 2 der Satzung der Aufsichtsrat die Anzahl der
Vorstandsmitglieder.

Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts gehéren dem Vorstand der MEDION AG die
folgenden Personen an:

- Herr Gerd Brachmann (Vorsitzender)
- Herr Christian Eigen

Der Aufsichtsrat der MEDION AG setzt sich gemal 8 8 Abs. 1 bzw. Abs. 2 ihrer Satzung
aus drei Mitgliedern zusammen. Alle Mitglieder werden von der Hauptversammlung
gewahlt.

Dem Aufsichtsrat der MEDION AG gehoren zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts
die folgenden Personen an:

- Herr Dr. Rudolf Stitzle (Vorsitzender)
- Herr Wai Ming Wong
- Herr Francois Bornibus

Das Geschaftsjahr beginnt jeweils am 1. April eines Kalenderjahres und endet am 31.
Marz des folgenden Kalenderjahres.

STRENG VERTRAULICH

| 12. SEPTEMBER 2024
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Kapitel 2 Bewertungsobjekt

GESELLSCHAFTSRECHTLICHE UND STEUERLICHE GRUNDLAGEN

Organigramm
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Gesellschaftsrechtliche Grundlagen (Forts.)

>

Die Aktien der MEDION AG tragen die ISIN DEO006605009 bzw. die WKN 660500 und
sind aktuell im Regulierten Markt (General Standard) zum Handel zugelassen.

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt EUR 48.418.400. Das Grundkapital ist in
48.418.400 auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapital in Hohe von EUR 1,00 je Aktie eingeteilt und in voller Hohe eingezahlt,
wovon 3.736.970 Aktien von der MEDION AG selbst gehalten werden (eigene Aktien).

Die Lenovo GmbH hélt eine Beteiligung von rund 98,06% am mafRgeblichen
Grundkapital der MEDION AG (44.681,430 Aktien), nach Abzug der von der MEDION AG
gehaltenen eigenen Aktien.

Die MEDION AG halt samtliche Anteile an ihren in- und ausléndischen
Tochterunternehmen (vgl. nebenstehende Abbildung). Die Tochter MLAP GmbH,
Stuttgart sowie die nicht operativ tatigen, ruhenden Gesellschaften MEDION
International (Far East) Ltd., Hongkong/China und LIFETEC International Ltd.,
Hongkong/China werden aufgrund der untergeordneten Bedeutung nicht konsolidiert.

Seit dem 25. Oktober 2011 besteht ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
(,,BGAV*) gemaR § 291 Abs. 1 Satz 1 AktG auf unbestimmte Zeit zwischen der Lenovo
GmbH als beherrschenden Unternehmen und der MEDION AG als beherrschtem
Unternehmen.

Steuerliche Grundlagen

>

Die MEDION AG ist als Aktiengesellschaft sowohl kdrperschaftsteuer- als auch
gewerbesteuerpflichtig. Die Gesellschaft wird beim Finanzamt Essen unter der
Steuernummer 111/5702/4729 gefihrt.

Die MEDION AG verflgt zum 31. Marz 2024 Uber kdrperschaftsteuerliche* bzw.
gewerbesteuerliche* Verlustvortrage jeweils in Hohe von EUR 2.125.222 bzw. EUR
2.847.799.

Das steuerliche Einlagekonto* der MEDION AG betragt zum 31. Marz 2024 EUR
183.243.473.

Infolge des bestehenden BGAV sind vorvertragliche steuerliche Verlustvortrage derzeit
nicht nutzbar.

STRENG VERTRAULICH |

12. SEPTEMBER 2024

* Vereinfachend auf Basis der letzten Feststellung hochgerechnet.
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WIRTSCHAFTLICHE GRUNDLAGEN
Geschaftsmodell

Geschaftsmodell

» Die Segmentberichterstattung der MEDION AG unterscheidet nach Projektgeschéft,
Direktgeschaft und Sonstiges.

» Das Segment Projektgeschéaft biindelt alle Geschafte mit den international
aufgestellten Handelsketten aus den Produktgruppen PC/Multimedia und
Unterhaltungselektronik (Consumer Electronics). Hierbei werden von der MEDION
Gruppe Dienstleistungen entlang der gesamten Wertschopfungskette im Rahmen der
sogenannten Primary-Sales-Prozesse (von der Produktidee Uber Auftragsfertigung,
Bewerbung und Distribution) bis zum After-Sales-Support (vom Retourenhandling bis
zum Gewahrleistungsmanagement inkl. Kundenservice und Reparaturen) erbracht. Das
Angebot der umfangreichen Dienstleistungen bedarf einer hinreichenden
Auftragssicherheit und GréfRenordnung. Beim Projektgeschaft handelt es sich
regelmafRig um Volumengeschéft fir physische Produkte.

» Das Direktgeschaft beschreibt das Geschéaft im Bereich der digitalen Dienstleistungen
sowie den (MEDION-eigenen) Online-Handel mit Consumer-Electronics-Produkten,
wobei grundséatzlich nur einzelne Elemente entlang der Wertschopfungskette zur
Anwendung kommen. Das Direktgeschéaft ist nicht durch vorlaufende Auftragseingange
gekennzeichnet, sondern vielmehr durch Kundentreue. Im Hardwarebereich konnte die
MEDION Gruppe durch gezielte Bewerbung einen Kundenstamm aufbauen und durch
ein dauerhaft hohes Kundenkontakt-Aufkommen einen Basisumsatz generieren. Den
hier ausgewiesenen Aktivitaten im Hardware- sowie im digitalen Bereich ist in der
Unternehmenssteuerung gemein, dass die MEDION Gruppe Vertriebsaktivitaten direkt
auf den Endkonsumenten ausrichtet.

» Entsprechend wird der Online-Handel, wie z.B. E-Commerce durch die eigene Website,
Marketplace v.a. durch Amazon, sowie Fabrikverkauf als Direktgeschéaft klassifiziert.
Daruiber hinaus ist das B2B-Geschéft fur den PC-Bereich dem Direktgeschaft
zugeordnet.

Geschaftsmodell (Forts.)

» Bedeutsamstes Element des Direktgeschafts sind Mobilfunkdienstleistungen. Im Bereich
MEDIONmobile vertreibt die MEDION Gruppe Prepaid-SIM-Karten zur Nutzung mobiler
Daten- und Telefondienste in Deutschland und Australien tber das Filialnetz sowie
online unter der Marke ,,ALDI TALK*“. MEDION nutzt als Wiederverkaufer hierfir
Produkte von Telefonica Deutschland sowie der Telstra in Australien.

» Des Weiteren umfasst das Direktgeschéaft noch folgende digitale Dienstleistungen:

- Photo Service: Fotoabziige oder Kalender, die mit individuellen Fotografien und
Motiven bedruckt werden koénnen;

- MEDION Welten: Software Ldsungen, wie Virenscanner oder Navigationssoftware;
- Life Store Segment: Musik- und Software Down- und Preloads;

- Electronic Software Distribution (,,ESD*): Gutschein-PIN-Karten im Namen von
Vertriebspartnern, wie MediaMarkt oder Amazon, die tber das Filialnetz von ALDI
vertrieben werden.

» Die digitalen Dienstleistungen werden tberwiegend als Vermittlungsgeschéaft
(,,Agentenmodell*) vermarktet.

» Trotz der internationaltatigen Tochtergesellschaften wird die operative Steuerung,
Projektabwicklung und Logistik grundsatzlich von der MEDION AG in Deutschland
vorgenommen bzw. koordiniert.

» Die auslandischen Tochtergesellschaften tbernehmen im Projektgeschaft hauptséchlich
Vertriebs- und Servicedienstleistungen in den jeweiligen Landern und weisen daher
vergleichsweise geringe Umsatzerldse und Ergebnisbeitrage auf. Lediglich im
Direktgeschaft werden Umsatzerlése und Ergebnisbeitréage von grofRerer Bedeutung im
Ausland, vor allem in Australien, erwirtschaftet.
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Kapitel 2 Bewertungsobjekt h

WIRTSCHAFTLICHE GRUNDLAGEN
Unternehmenssteuerung

Unternehmenssteuerung

» Der Vorstand der MEDION AG legt zu Beginn eines Geschéftsjahres die strategischen
und operativen Ziele fest. Seit der Mehrheitsiibernahme durch Lenovo geschieht dies in
enger Abstimmung mit Verantwortlichen innerhalb der Lenovo EMEA-Organisation.

» Im Rahmen der Unternehmenssteuerung und des Risikomanagements greift die MEDION
Gruppe auf ein Kennzahlensystem mit sowohl finanziellen als auch nichtfinanziellen
Leistungsindikatoren (z.B. Mitarbeiterkennzahlen, Mitarbeiterzufriedenheit,
Kennzahlen zum Kundenservice) zuruck.

» Die GuV-Kennzahlen Umsatz und EBIT sind dabei die bedeutsamsten Steuerungsgrofien
mit regelmafiigen Plan-Ist-Vergleichen. AuBerdem werden als Leistungsindikatoren der
Rohertrag, das Working Capital und die Eigenkapitalquote ermittelt.
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Kapitel 2 Bewertungsobjekt

WIRTSCHAFTLICHE GRUNDLAGEN
Wirtschaftliche Entwicklung

Umsatzerlése und EBIT-Marge

in EUR Mio. in % vom Umsatz
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Quelle: S&P Capital 1Q; Geschaftsberichte und Zwischenberichte; BDO Analyse

Umsatzverteilung nach Segmenten
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Wirtschaftliche Grundlagen

>

Die Geschéaftsentwicklung der letzten Jahre war bis zum Geschéaftsjahr 2021/22
insbesondere durch eine Ausweitung der Umsatzerlése zu Zeiten der COVID-19
Pandemie gepragt. Insbesondere die erhohte Nachfrage nach PC-Artikeln fur die
Bereiche Home Office und Home Schooling begtinstigten den Absatz. Hinzu kam, dass
der lokale Fachhandel anders als der Lebensmitteleinzelhandel infolge der Covid-19
MaRRnahmen fiir die Verbraucher nur eingeschrankt zuganglich war.

Vor diesem Hintergrund erreichte das Umsatzniveau in den Geschéaftsjahren 2020/21
bis 2021/22 Hochststéande.

Wahrend das Projektgeschaft in den Geschaftsjahren 2017/18 bis 2021/22 noch rd. 50%
des Gesamtumsatzes betragen hat, ist der Umsatzanteil in den Geschéaftsjahren
2022/23 und 2023724 deutlich ruckléaufig.

Der Einbruch ist insbesondere auf das Ablaufen der obenstehend erlauterten
beguinstigenden Effekte sowie auf eine Konsumzuriickhaltung in Folge des Ausbruchs
des Ukraine Kriegs zurtickzufuhren (vgl. Ertragslage S. 45).

Das Segment Direktgeschaft gewann in den letzten Jahren kontinuierlich an Bedeutung
fur die MEDION Gruppe.

Die Profitabilitat gemessen an der EBIT-Marge der MEDION Gruppe ist in den
Geschéaftsjahren 2017/18 bis 2020/21 um 1,0-Prozentpunkte angestiegen.

Im Geschaftsjahr 2022/23 fuhrte die sich eintribende Geschéftslage zu einem
deutlichen Einbruch der Profitabilitat. Die Geschaftsfihrung der MEDION Gruppe
reagierte im selben Jahr mit RestrukturierungsmalRnahmen. Die Aufwendungen fir den
notwendigen Sozialplan fihrten zu einem einmaligen Aufwand in Héhe von EUR 23,3
Mio. und trugen wesentlich zu der negativen EBIT-Marge in Héhe von -3,8% bei (vgl.
Ertragslage S. 47).

Die Profitabilitat des Geschéftsjahres 2023/24 war positiv beeinflusst durch die

2017718 2018/19 2019720 2020721 2021722 2022/23 2023/24 ertragswirksame Aufldsung von Ruckstellungen in Héhe von EUR 11,0 Mio. (Vgl.
BProjektgeschaft M Direktgeschaft M Sonstiges Ergebnisbereinigung S. 53)
Quelle: S&P Capital 1Q; Geschaftsberichte und Zwischenberichte; BDO Analyse
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Kapitel 2 Bewertungsobjekt

WIRTSCHAFTLICHE GRUNDLAGEN
Wirtschaftliche Entwicklung - Projektgeschaft

Umsatzentwicklung Projektgeschéaft nach Produktgruppen

in EUR Mio.
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Quelle: Unternehmensinformation; BDO Analyse

Umsatzverteilung des Projektgeschaftes im Geschaftsjahr 2023/24
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Inhalten des Geschaftsberichts dar.
Quelle: Unternehmensinformation; BDO Analyse

Umsatzentwicklung Projektgeschaft nach Produktgruppen

» Die nebenstehende Abbildung stellt die Umsatzentwicklung der einzelnen
Produktgruppen im Projektgeschaft dar.

» Aufgrund einer generell erhthten Nachfrage sowie der Begilinstigung der
Vertriebskanéle der MEDION Gruppe wéahrend der COVID-19 Pandemie sind die
Umsatzerldse mit PCs sowie Notebooks und Netbooks (,,PC-Artikel*) deutlich
gestiegen.

» Nachdem die Sondereffekte endeten, kam es zu einem Umsatzriickgang in den
Geschéftsjahren 2022/23 und 2023/24, der alle Produktgruppen betraf.

» Trotz des Umsatzriickgangs stellen die PC-Artikel im Geschéaftsjahr 2023/24 mit einem
Umsatzanteil von 61,3% des Projektgeschéaft die wesentlichen Produktgruppen dar.
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Kapitel 2 Bewertungsobjekt

WIRTSCHAFTLICHE GRUNDLAGEN
Wirtschaftliche Entwicklung - Direktgeschaft

Umsatzentwicklung Direktgeschéaft nach Produktgruppen

In EUR Mio.
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Umsatzverteilung des Direktgeschafts nach Kanalen im Geschéaftsjahr 2023/24
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Umsatzentwicklung Direktgeschéaft nach Produktgruppen

» Die nebenstehende Abbildung stellt die Umsatzentwicklung der einzelnen

Produktgruppen im Direktgeschaft dar.

» Die Umsatzerldse bei MEDIONmobile konnten uber den betrachteten Zeitraum
kontinuierlich gesteigert werden. Im Geschéaftsjahr 2023/24 stagnierten die
Umsatzerldse auf dem hohen Umsatzniveau des Geschaftsjahres 2022/23.

» Der Onlinevertrieb von Hardware (E-Commerce) war nach einem Anstieg in den
Geschéaftsjahren 2020/21 bis 2022/23 im Geschéaftsjahr 2023/24 analog der
Entwicklung im stationdren Handel (vgl. Entwicklung Projektgeschéaft) rucklaufig. Der
Rickgang im E-Commerce fiel jedoch wesentlich geringer aus.

» MEDIONmobile ist mit einem Umsatzanteil von 76% (Geschaftsjahr 2023/24) das

bedeutsamste Element im Direktgeschaft.
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Kapitel 3 Allgemeine Markt- und Wettbewerbsanalyse

MAKROOKONOMISCHE SITUATION UND AUSBLICK

Bruttoinlandsprodukt

Jahrliche prozentuale Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP)

Prognose

Welt 2,8% -2,7% 6,5% 3,5% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,1% 3,1% 3,1%
Euroraum 1,66 -6,1% 59% 3,4% 0,4% 0,8% 1,5% 1,4% 1,3% 1,3% 1,2%
Deutschland 1,1% -3,8% 3,2% 1,8% -03% 0,2% 1,3% 15% 1,1% 0,8% 0,7%
Australien 1,8% -2,1% 56% 38% 2,1% 1,5% 2,0% 21% 22% 22% 2,3%

Quelle: International Monetary Fund, Juli 2024

Entwicklung wichtiger makrodkonomischer Kennzahlen

» Die MEDION Gruppe erzielt insbesondere in Europa und Australien Umsatzerlése. Im
Projektgeschéaft entfallt ein Grof3teil der Umsatze auf Deutschland. Zudem generiert
die MEDION Gruppe im Direktgeschaft einen betrachtlichen Teil der Umséatze in
Australien. Aus diesem Grund betrachten wir die makrodkonomische Entwicklung in
Europa, Deutschland und Australien vertieft und analysieren diese in Relation zur
globalen wirtschaftlichen Entwicklung.

» Die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen werden im Folgenden anhand
makrookonomischer Kennzahlen analysiert. Betrachtet wird die Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts (,,BIP*), der Arbeitslosenquote sowie der Inflationsrate.

» Als Folge der globalen COVID-19 Pandemie war trotz der von den Regierungen weltweit
ergriffenen Mallnahmen zur Begrenzung der wirtschaftlichen Folgen im Jahr 2020 ein
Einbruch der weltweiten Wirtschaftsleistung zu verzeichnen. Dem Internationalen
Wahrungsfonds (,,IMF*) zufolge flihrte dies zu einem weltweiten realen Riickgang des
BIPs von 2,7%.

» Mit Rickgang der Infektionszahlen und Wegfall der GegenmalRnahmen im Jahr 2021,
kam es zu einer deutlichen Erholung der Weltwirtschaft, welche sich in einem
weltweiten BIP-Wachstum von 6,5% widerspiegelte.

» Angesichts der geopolitischen Eskalation in der Ukraine und der daraus resultierenden
anhaltend hohen Inflation sowie unterbrochener Lieferketten, verunsicherter
Verbraucher und riicklaufiger Investitionen flachte das globale Wachstum deutlich auf
3,5% im Jahr 2022 und 3,2% im Jahr 2023 ab. Mittelfristig prognostiziert der IMF ein
globales BIP-Wachstum von etwas mehr als 3,0%.

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts

» Im Euroraum wurde die wirtschaftliche Erholung nach der Pandemie im Jahr 2022,
durch den von Russland begonnenen Angriffskrieg gegen die Ukraine und den
resultierenden Anstieg der weltweiten Energie- und Lebensmittelpreise, gebremst.
Aufgrund verzdgert auftretender Auswirkungen auf die Konjunktur lag das BIP-
Wachstum im Euroraum in 2022 noch bei 3,4%. Im Jahr 2023 betrug das
Wirtschaftswachstum lediglich 0,4%.

» Fir das Jahr 2024 wird ein vergleichsweise niedriges Wachstum in Hohe von 0,8%
prognostiziert, welches sich im Jahr 2025 wieder auf ein Niveau von 1,5% erholen soll.
Bis zum Jahr 2029 wird ein gradueller Riickgang des BIP-Wachstums auf 1,2% erwartet.

» Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland ist von den Entwicklungen in Europa
und weltweit gleichermallen gepragt. Die deutsche Wirtschaft war durch die
Einschrankungen wéhrend der COVID-19 Pandemie deutlich belastet und verzeichnete
mit -3,8% einen deutlichen Riickgang des BIP.

» Im Jahr 2021 war eine Erholung mit einem Anstieg des realen BIP um 3,2% zu
verzeichnen. Seit 2022 haben die Auswirkungen des Kriegs in der Ukraine insbesondere
die deutsche Wirtschaft aufgrund gestiegener Energiepreise deutlich belastet. So lag
das Wirtschaftswachstum in Deutschland im Jahr 2022 mit 1,8% um 1,6-Prozentpunkte
unterhalb des europaischen Wachstums. Fir das Jahr 2023 war in Deutschland ein
Rickgang des BIP um 0,3% zu verzeichnen.

» Fur das Jahr 2024 wird ein geringfigiges Wachstum des BIP in Héhe von 0,2% fur
Deutschland erwartet. Damit soll das BIP-Wachstum in Deutschland in 2024 unterhalb
aller anderen betrachteten Regionen liegen. Fir die Jahre 2025 und 2026 wird ein
hoheres Wachstum von 1,3% bzw. 1,5% erwartet. In den Jahren bis 2029 soll sich das
erwartete Wachstum auf 0,7% verlangsamen, bedingt u.a. durch hohe Abhéngigkeiten
von Exporten, demografischen Faktoren und Herausforderungen im Energiesektor.

» Laut IMF traf die COVID-19 Pandemie die australische Wirtschaft mit einem Ruickgang von -
2,1% weniger stark als die européischen Volkswirtschaften. Mit einem Wachstum von 5,6%
in 2021 konnte Australien ebenfalls eine starke wirtschaftliche Erholung verzeichnen.

» In 2023 lag das Wirtschaftswachstum mit 2,1% deutlich Uber dem von Deutschland und
dem Euroraum. Dennoch geht man fur 2024 davon aus, dass aufgrund des schwachelnden
Auflenhandels sowie nur leicht zunehmendem Konsum das australische BIP um nur rund
1,5% wachst. Mittelfristig prognostiziert man Wachstumsraten von etwas mehr als 2%.
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Kapitel 3 Allgemeine Markt- und Wettbewerbsanalyse h

MAKROOKONOMISCHE SITUATION UND AUSBLICK
Arbeitslosenquote

Arbeitslosenquote in Prozent Entwicklung der Arbeitslosenquote
Prognose » Die bisherige sowie erwartete Entwicklung der Arbeitslosenquote ab 2019 stellt sich
2019 2020 fur die ausgewahlten Regionen wie in der nebenstehenden Tabelle abgebildet dar.
Euroraum 7,6%  80% 7.7% 67% 65% 66%h 64% 64% 64% 6,4% 6,4% » Im Euroraum lag die Arbeitslosenquote im Jahr 2019 bei 7,6%. Bedingt durch den
Deutschland 3,00 3,6% 3,6% 3,1% 3,00 3,3% 3,1% 3,0% 3,0% 3,06 3,0% Ausbruch der COVID-19 Pandemie stieg die Arbeitslosenquote auf 8,0% an. Begleitet
Australien 52% 65% 51% 37% 3.7% 4.2% 45% 4.6% A4.6% 4.6% 4.6% von einer verbesserten Konjunktur, erholte sich auch das Beschaftigungsniveaus trotz

steigendem Zinsniveau stetig, sodass die Arbeitslosenquote bis 2023 auf 6,5% fiel.
Quelle: International Monetary Fund, Juli 2024

» Fur das Jahr 2024 wird eine leicht hdhere Arbeitslosenquote von 6,6% prognostiziert.
Mittelfristig geht der IMF davon aus, dass sich die Arbeitslosenquote im Euroraum bei
6,4% stabilisiert.

» In Deutschland lag die Arbeitslosenquote im Jahr 2019 bei 3,0%, bevor die
Auswirkungen der COVID-19 Pandemie sowie der Rohstoffkrise die Arbeitslosenquote in
Deutschland bis ins Jahr 2021 merklich belasteten, sodass diese auf bis auf 3,6%
anstieg.

» In den anschlieBenden zwei Jahren erholte sich das deutsche Beschéaftigungsniveau und
die Arbeitslosenquote fiel auf 3,0% in 2023, ehe sie im Jahr 2024 aufgrund der sich
abschwéachenden Konjunktur wieder um 0,3% ansteigen soll.

» Bis 2029 wird flr Deutschland eine Arbeitslosenquote von rd. 3,0% und damit auf dem
Niveau vor der COVID-19 Pandemie erwartet

» In Australien lag die Arbeitslosenquote im Jahr 2019 bei 5,2%. Mit Ausbruch der COVID-
19 Pandemie im Jahr 2020 war auch in Australien ein Anstieg der Arbeitslosenquote auf
6,5% zu beobachten.

» Im Jahr 2021 erholte sich das Beschéaftigungsniveaus bereits auf das Niveau des Jahres
2019. Im Jahr 2022 verringerte sich die Arbeitslosenquote auf 3,7%.

» Fir die Jahre ab 2024 prognostiziert der IMF eine Stabilisierung der Arbeitslosenquote
auf rd. 4,5%.
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Kapitel 3 Allgemeine Markt- und Wettbewerbsanalyse

MAKROOKONOMISCHE SITUATION UND AUSBLICK
Verbraucherpreisindex

Jahrliche prozentuale Veranderung des realen Verbraucherpreisindex (VPI)

Prognose

Welt 3,5% 32% 4,7% 87% 68% 59% 45% 3,7% 35% 3,4% 3,4%
Euroraum 1,2% 03% 2,6% 8,4% 54% 2,4% 2,1% 2,00 1,9% 1,9 1,9%
Deutschland 1,4% 0,4% 3,2% 8,7% 6,00 2,4% 2,00 2,00 2,00 2,00 2,0%
Australien 1.6% 09% 2,8% 6,6% 56% 35% 3,00 2,7% 2,7% 2,66 2,5%

Quelle: International Monetary Fund, Juli 2024

Entwicklung der weltweiten Inflation

>

Die Inflation, gemessen an der Veranderung des Verbraucherpreisindexes (,,VPI*), fiel
im Jahr 2020 weltweit auf 3,2% in Folge der COVID-19 Pandemie. Die globale
Wirtschaftskrise und der Preisverfall bei Rohdl fanden sich in den niedrigen
Energiepreisen wieder, sodass die Gesamtinflationsrate deutlich sank.

Im Jahr 2021 erholte sich die Weltwirtschaft schneller als erwartet und auch die
Olpreise normalisierten sich etwas, was einen Anstieg der Inflation im Jahr 2021 auf
4,7% zur Folge hatte.

Der massive Anstieg der Ol- und Rohstoffpreise bedingt durch Russlands Krieg gegen
die Ukraine sowie verscharfte Lieferkettenprobleme trieben die weltweite
Inflationsrate im Jahr 2022 auf 8,7%.

Mit einer Anderung der Geldpolitik der Notenbanken und der Anhebung der Leitzinsen
ging auch ein Rickgang der weltweiten Inflation einher. In 2023 betrug die Inflation
6,8%. Im weiteren Verlauf geht der IMF von einer stetig sinkenden Inflationsrate, die
bis Ende 2029 leicht unterhalb des Niveaus von 2019 liegen soll, aus.

Entwicklung der Inflation im Euroraum, Deutschland und Australien

» In der Eurozone lag die Inflation in den Jahren 2019 und 2020 noch deutlich unter dem
von der EZB verfolgten Ziel einer Inflationsrate von 2,0%. Im Jahr 2021 konnte ein
Anstieg des Verbraucherpreisindex um 2,6% beobachtet werden.

» Der durch den Ukraine-Konflikt getriebene Anstieg von Lebensmittel- und
Energiepreisen schlug sich ebenfalls maRgeblich in der Teuerungsrate in der Eurozone
nieder, die im Jahr 2022 8,4% betrug. Mit Anhebung der Leitzinsen durch die EZB in der
zweiten Jahreshélfte 2022 sowie in 2023 verringerte sich die Inflationsrate im Jahr
2023 auf 5,4%.

» In der Eurozone wird erst fur das Jahr 2025 eine Stabilisierung auf ein Niveau nahe
2,0% prognostiziert.

» Ahnlich wie in der Eurozone stieg die Inflationsrate in Deutschland, bedingt durch die
wirtschaftliche Erholung und den Ausbruch des Ukraine Krieges, von 0,4% im Jahr 2020
bis auf 8,7% im Jahr 2022. Auch im Jahr 2023 war lediglich eine geringfugig niedrigere
Inflationsrate von 6,0% zu beobachten. Im Jahresverlauf 2024 ist eine rucklaufige
Inflation auf zuletzt 1,9% (August 2024) zu verzeichnen. Ab dem Jahr 2025 wird fur
Deutschland eine Rickkehr zur von der EZB angestrebten Zielinflationsrate von 2,0%
erwartet.

» In Australien betrugt die Inflationsrate in 2020 0,9%. In den Jahren 2021 und 2022 stieg
die Inflationsrate, bedingt durch den Anstieg der Energie- und Lebensmittelpreise
infolge des Ukraine Kriegs sowie hoherer Transportkosten aufgrund von Engpassen in
den Lieferketten, ebenfalls stark auf 6,6% an. Langfristig rechnet der IMF mit einer
Verringerung der Teuerungsrate auf 2,5%.
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Kapitel 3 Allgemeine Markt- und Wettbewerbsanalyse

MARKT- UND WETTBEWERBSANALYSE
Marktentwicklung Consumer Electronics

Entwicklung des Consumer Electronics Marktes - Europa

in EUR Mrd.
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Quelle: Statista Market Insights, Juli 2024

Entwicklung des Consumer Electronics Marktes - Deutschland

in EUR Mrd.
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Quelle: Statista Market Insights, Juli 2024

Marktentwicklung - Consumer Electronics

» Die Entwicklung und der Vertrieb von Consumer Electronics-Produkten stellen den
Schwerpunkt des Geschafts der MEDION Gruppe in Europa und Deutschland dar. Vor
diesem Hintergrund haben wir im Folgenden den européischen und den deutschen
Consumer Electronics Markt auf Basis einer Auswertung von Statista Market Insights
analysiert.

» GemaR der Definition von Statista Market Insights beinhaltet der Markt fir Consumer
Electronics-Produkte der Unterhaltungselektronik, wie PCs, TVs und Telefone.
Elektrische Haushaltsgerate sind hierin nicht berticksichtigt.

Europa

» Zwischen 2019 und 2023 verzeichnete der Markt fiir Consumer Electronics in Europa
eine durchweg positive Entwicklung mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate von
rd. 3,4% p.a. Insbesondere wéhrend der ,,Lockdown* Mafhahmen der einzelnen
Regierungen zur Einddmmung der COVID-19 Pandemie in den Jahren 2020 und 2021
stieg die Nachfrage der Endverbraucher nach Computer und Zubehor fir Home
Schooling und Home Office signifikant. Das Umsatzwachstum in diesem Zeitraum war
im Wesentlichen mengengetrieben, wéhrend das Umsatzwachstum in den
darauffolgenden Jahren 2022 und 2023 aus gestiegenen Preisen bei riicklaufigen
Volumina resultierte.

» Fur die Jahre 2024 bis 2029 wird ein weiteres durchschnittliches jahrliches Wachstum
von rd. 2,2% erwartet.

Deutschland

» Vergleichbar zur Entwicklung in Europa stieg auch in Deutschland die Nachfrage nach
Consumer Electronics-Produkten wéahrend der COVID-19 Pandemie an, was zu einem
Anstieg de Marktvolumens in den Jahren 2020 und 2023 fiihrte. In den Jahren 2022 und
2023 war der Anstieg preisinduziert. Aufgrund der schwachen Konjunktur und des
zurlickhaltenden Konsumverhaltens der Endkunden wird fiir das Jahr 2024 eine
Stagnation des Umsatzniveaus erwartet.

» Mittelfristig wird fur den deutschen Markt fur Consumer Electronics ein moderates
Wachstum mit jahrlichen Umsatzsteigerungen von etwa 1,3 % prognostiziert. Die
Prognose fiir den deutschen Consumer Electronics Markt liegt damit deutlich unter den
Erwartungen fur den korrespondierenden europdischen Markt.
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Kapitel 3 Allgemeine Markt- und Wettbewerbsanalyse

MARKT- UND WETTBEWERBSANALYSE

Marktentwicklung Consumer Electronics Deutschland

Consumer Electronics Markt nach Segment - Deutschland

in EUR Mrd.
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Markt fiir Consumer Electronics in Deutschland

>

Im Jahr 2023 machten in Deutschland Telefonie-Produkte (36,3%), TV-, Radio &
Multimediagerate (30,0%) sowie Computer- und Zubehdrprodukte (27,1%) den GroRteil
des Consumer Electronics Marktes aus.

Der Bereich Computer und Zubehor verzeichnete wahrend der COVID-19 Pandemie im
Jahr 2020 infolge der deutlich erhéhten Nachfrage nach Geraten fur den Heimgebrauch
zweistelliges Marktwachstum. In den folgenden Jahren normalisierte sich das
Marktwachstum in diesem Bereich durch einen deutliche Nachfrageriickgang in 2021
(Marktriickgang: -7,6%). In Zukunft werden infolge der schwachen Konjunktur-
erwartungen in Deutschland und der verunsicherten Konsumenten stagnierende bzw.
leicht riicklaufige Umsatze im Bereich Computer und Zubehor prognostiziert.

Der Bereich Telefonie verzeichnete im Pandemiejahr 2020 einen Umsatzriickgang von
11,9%, ehe es zu einer Erholung der Umsatze um 15,5% und 12,8% in den beiden
Folgejahren kam. Fur das Jahr 2024 wird ein riicklaufiges Marktvolumen (-0,9%)
erwartet.

Im Markt fir TV-, Radio-, Multimediageréte nahmen im Jahr 2020 die Umsétze
aufgrund erhdhter Nachfrage um 6,8% zu, gefolgt von einem Ruckgang von 2,4% im
Folgejahr. Im Jahr 2023 nahm der Umsatz wiederum um 5,1% zu. Fur 2024 und die
Folgejahre soll sich das jahrliche Umsatzwachstum zwischen 2,4% und 1,2% bewegen.

Auffallig ist auch, dass der Gaming Markt wéhrend der Pandemie in den Jahren 2019,
2020 sowie im Jahr 2022 sehr groRe Wachstumsspriinge aufweisen konnte. In Zukunft
wird eine jahrliche Wachstumsrate von circa 3,4% bis 2029 erwartet.

Der Anteil des Online-Vertriebs nahm insbesondere wahrend der COVID-19 Pandemie in
den Jahren 2020 und 2021 deutlich zu. Nach der vollstandigen Wiedererdffnung des
stationaren Handels im Jahr 2022 nahm die Relevanz der Offline-Kanale wieder zu,
konnte jedoch nicht auf das vorpandemische Niveau zurlickkehren.

Mittelfristig wird eine weitere Verlagerung vom stationaren Handel hin zu Online-
Handel im Consumer Electronics Markt prognostiziert. Dies geht Hand in Hand mit dem
generellen Trend deutscher Verbraucher, vermehrt online einzukaufen und die
Annehmlichkeiten sowie Vergleichsmdglichkeiten in Anspruch zu nehmen. Zudem wird
eine weitere Verschiebung weg von den Discount-Lebensmittelketten hin zu
spezialisierten Nonfood-Discountern oder giinstigen E-Commerce-Plattformen, die
preislich wettbewerbsfahig mit Discountern, wie ALDI oder Lidl, sind, erwartet.
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MARKT- UND WETTBEWERBSANALYSE
Marktentwicklung PC und Haushaltsgerate

Umsatz- und Preisentwicklung fur Desktop-PCs und Laptops in Deutschland

in EUR Mrd.
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Umsatz- und Preisentwicklung fiir Haushaltsgerate in Deutschland
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Markt fiir Consumer Electronics in Deutschland (Forts.)
PC-Produkte

>

Vor der Pandemie zeigte der Markt fiir PC-Produkte (Notebooks und Desktop-PCs) tiber
mehrere Jahre einen stetigen Ruckgang und erreichte im Jahr 2019 seinen Tiefpunkt, ehe
sich im Pandemiejahr 2020 viele Verbraucher in Deutschland v.a. mit Notebooks fir die
Home Office- und Home Schooling-Nutzung eindeckten. Dies fiihrte zu einem Sprung bei
Notebooks um 32,8%.

In den folgenden Jahren schwéchte sich die Nachfrage deutlich ab. Dies ist
zurlckzufiuhren auf die vergleichsweise lange tatsachliche Nutzungsdauer von
Notebooks und Desktop-PCs, weswegen sich infolge der Konsumentenverunsicherung
bzw. ggf. auch der Preissensitivitéat der Kunden die Anschaffung von Ersatzgeraten
verzogert hat bzw. auch kiinftig verzdgern kénnte.

Auch im Jahr 2022 setzte sich der ricklaufige Trend des Marktvolumens bei PC-
Produkten fort. Der starke Anstieg der Preise aufgrund der Verteuerung von Rohstoffen
und Energie infolge des Ukraine-Konflikts spiegelte sich stattdessen im Umsatzniveau
wider, sodass Umsatzerldse im Jahr 2022 um 6,1 % stiegen, bevor sie 2023 aufgrund
des Preisriickgangs wieder fielen.

In Zukunft wird erwartet, dass kinstliche Intelligenz (,,KI*) eine bedeutende Rolle im
Markt fur PCs und Notebooks spielen kénnte. Laut Prognosen des
Marktforschungsinstituts Canalys kdnnten bis 2027 bis zu 60% des weltweiten PC-
Absatzes KI-féhig sein, was als ein Wachstumstreiber fur den Markt identifiziert wird.
Aktuell fuhrt der KI Boom jedoch vorwiegend zu einer erhéhten Nachfrage nach
Rechenzentren, wahrend Konsumenten zur Nutzung der verfigbaren KI Anwendungen
kaum leistungsfahigere Desktop-PCs oder Notebooks bendtigen.

Haushaltsgeréate

>

Auch der Markt fur Haushaltgerate entwickelte sich in den Pandemiejahren 2020 und
2021 nachfragebedingt positiv (Marktwachstum von 8,5% bzw. 9,9%). Dabei wurden
insbesondere Haushaltskleingerate mit einem Umsatzwachstum von 19,6% bzw. 12,7%
wahrend der COVID-19 Pandemie verstarkt nachgefragt.

In den folgenden Jahren verlangsamte sich das Umsatzwachstum, verzeichnete im Jahr
2022 immerhin noch 4,8%, im Jahr 2023 nur 0,4% Zuwachs. Preisspringe von 4,5% im Jahr
2021 und 21,7% im Jahr 2022, bedingt durch Rohstoff- und Energiepreissteigerungen
infolge des Ukraine Krieges, kompensierten den Riickgang der abgesetzten Volumina.

Bis zum Jahr 2029 wird ein jéhrliches Umsatzwachstum von 3,6% erwartet. Die
Entwicklung soll inshesondere aus innovativeren und energieeffizienteren Technologien
sowie dem anhaltenden Smarthome Trend resultieren.
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MARKT- UND WETTBEWERBSANALYSE
Wettbewerb - Consumer Electronics

Unmittelbare Wettbewerber im Consumer Electronics Markt

Anbieter

Acer Group

HP Inc.

Samsung Electronics Co., Ltd

Xiaomi Tech

Logitech international S.A.

Razor

TechniSat Digital GmbH

RCP Handels-GmbH & Co. KG
Lenovo Group Limited

Harman International Industries, Inc.
Apple Inc.

Established. Inc.

Hisense Co., Ltd

Koninklijke Philips N.V

Sony Corporation

Beko Germany GmbH

Robert Bosch GmbH

Royal Appliance International GmbH
Dreame Technology Co., Ltd.
Genius GmbH

Guangdong Midea Holding Co., Ltd.
Ecovacs Robotics, Inc.

Aldi Stid/Nord

AEG Inc.

Bergner Europe, S.L.
Korona-electric GmbH

Vesync Co.

Produktkategorie
PCs & Laptops, Monitore
PCs & Laptops, Monitore, Gaming

PCs & Laptops, Tablets, Multimedia, TV

PCs & Laptops, TV, Monitore
Haushaltsgerate, Multimedia, Gaming

Gaming

Gaming

Multimedia

Multimedia

Multimedia

Multimedia

Multimedia

Multimedia, Haushaltsgerate
TV

TV

TV

TV

Haushaltsgerate
Haushaltsgerate
Haushaltsgerate
Haushaltsgerate
Haushaltsgerate
Haushaltsgerate
Haushaltgerate, Kiichengeréte
Haushaltgerate, Kiichengeréte
Kuchengerate

Kichengerate

Kichengerate

VEG)
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@
SAMSUNG

logitech
BRAZZR
TechniSat
MAGINON
o
T
)
® BLAUPUNKT
Hisense
PHILIPS
SONY
GRUNDIG
@ BOSCH
DREAME
GINVICTUS
@idea
Tineco
aAMBIANO
AEG
| 1

KORONAY

COSORI

Quelle: BDO-Darstellung basierend auf Daten aus dem ALDI Online Shop

Unmittelbare Wettbewerber im Consumer Electronics Markt

» Die nebenstehende Tabelle zeigt eine Auswahl von Wettbewerbern im Consumer

Electronics Markt, die mit dem Sortiment der Medion Gruppe vergleichbare Produkte
Uber den Online Shop von ALDI anbieten und die entsprechend dieselbe Kundengruppe
adressieren.

Der Vertriebspartner ALDI fuhrt neben MEDION-Produkten und Eigenmarken auch
weitere Elektronikprodukte von anderen Herstellern im Sortiment. Die Produktauswahl
von ALDI ist wie der gesamte Consumer Electronics Markt geprégt von internationalen
Anbietern. Bei den Anbietern handelt es sich teils um Hersteller und teils um Anbieter,
die Komponenten oder ganze Produkte durch andere Hersteller - haufig in Stidostasien
- fertigen lassen.

Insbesondere sind neben MEDION und ERAZER Produkten Notebooks, PCs und Monitore
von Acer, HP, Xiaomi und Samsung im Online Shop von ALDI erhéltlich. Diese bieten sie
bis auf einige Ausnahmen im guinstigen Preissegment - teils stark rabattiert - an.
Zudem werden einige Premiumprodukte, vor allem von den Marken ERAZER, HP und
Acer, angeboten.

Im Gaming Segment fuhrt ALDI neben MEDION-Produkten Gaming Hardware von
Logitech, Xiaomi, Razor und HP.

In der TV-Rubrik sind Modelle der Marken Grundig, Hisense, Philips, Samsung und Sony
vertreten.

Im Multimediabereich bietet ALDI diverse Kopfhérer- und Lautsprecher
unterschiedlicher Hersteller an, wie beispielsweise beats, JBL oder Maginon.

Bei Haushalts- und Kiichengeraten wahlt ALDI einen Mix von Qualitatsmarken, wie
Bosch oder AEG, und niedrigpreisigen Marken, wie Bergner oder die Eigenmarken. Zwar
werden die Produkte der Qualitatsmarken regelmaRig stark rabattiert angeboten,
jedoch preislich noch immer tber den niedrigpreisigen Alternativen.

Aus Sicht der MEDION Gruppe hat sich der Wettbewerb um Regalplatze bzw.
Positionierung im Online Shop von ALDI deutlich intensiviert, da ALDI zunehmend
Marken anderer Hersteller und Anbieter sowie Produkte der Eigenmarken in das
Sortiment aufgenommen hat und Angebotsaktion vorwiegend nach wirtschaftlichen
Kriterien ausgestaltet.
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MARKT- UND WETTBEWERBSANALYSE
Marktentwicklung Mobilfunkdienstleistung in Deutschland

Umsatzentwicklung des Mobilfunkmarktes in Deutschland

in EUR Mrd.
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Anteil von Prepaid/Postpaid am aktiven SIM-Karten-Bestand in Deutschland
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Markt fiur Mobilfunkdienstleistungen in Deutschland

» Da MEDIONmobile hauptséchlich in Deutschland und in Australien Umsatze generiert,

beleuchtet unsere Analyse diese beiden Mobilfunkmarkte.

Der deutsche Mobilfunkmarkt verzeichnete in den letzten 10 Jahren ein stagnierendes
Marktvolumen, legte Uber den Zeitraum um lediglich 0,5% p.a. zu. Zwischen 2013 und
2020 reduzierte sich das Marktvolumen im Schnitt sogar um 1,1% pro Jahr, ehe die
COVID-19 Pandemie das Konsumentenverhalten in Deutschland verénderte.

In Folge der Home Office-Regeln und Kontaktbeschrankung nahmen der mobile
Sprachverkehr und das Datenvolumen im Inland zu. Im Gegensatz dazu fuhrten die
Reisebeschrankungen zu einem Rickgang der Umsatzerldse aus dem internationalen
Roaming im Ausland. Entsprechend lag das Marktniveau im Jahr 2020 deutlich unter
dem Niveau im Jahr 2019 (-3,6%).

Im Jahr 2021 kam es zu einer Erholung der Mobilfunkumsatzerlése um 3,3%. Das durch
die COVID-19 Pandemie bedingte veranderte Nutzungsverhalten von Verbrauchern
fuhrte laut Bundesnetzagentur zu einem Anstieg des durchschnittlich genutzten
Datenvolumens pro aktiver SIM-Karte um 39%. Zudem wurden im Jahr 2021 deutlich
mehr Kurznachrichten (SMS) verschickt als im Vorjahr, insbesondere bedingt durch die
zunehmend verbreitete Zwei-Faktor-Authentifizierung.

Der Wachstumstrend setzte sich auch im Jahr 2022 fort. Besonders der Datenverbrauch
stieg laut Bundesnetzagentur mit einer Zuwachsrate von 23% stark und flhrte zu einem
Gesamtanstieg des Mobilfunkumsatzes von 3,9%.

Fur das Jahr 2023 erwartet die Bundesnetzagentur eine deutliche Verlangsamung des
Umsatzwachstums (0,4%). Wachstumstreiber bleibt das konsumierten Datenvolumen
(+36%).

Im Deutschen Mobilfunkmarkt ist ein kontinuierlicher Trend von Prepaid- hin zu
Postpaid-Vertragen beobachtbar. Seit 2017 geht der Anteil aktiver Prepaid-SIM-Karten
stetig zuriick, da die groRen Netzbetreiber mit ihren kostengilinstigen Postpaid-Tarifen
immer néher an die klassischen Prepaid-Angebote heranrticken. Im Jahr 2017 entfielen
immerhin noch 36,4% aller aktiven SIM-Karten auf Prepaid-Tarife, wahrend es im Jahr
2023 lediglich 28,9% waren.
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MARKT- UND WETTBEWERBSANALYSE

Marktentwicklung Mobilfunkdienstleistung in Australien

Umsatzentwicklung fir mobile Daten und mobile Sprachpakete in Australien

in EUR Mrd.
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Umsatzentwicklung in Australien

>

Der Mobilfunkmarkt in Australien ist grundsétzlich von zwei gegenlaufigen Trends
gepréagt. Einerseits nimmt der Umsatz durch mobile Voice-Pakete seit 2016
kontinuierlich ab. Gleichzeitig steigt die Nachfrage nach mobilen Daten stark an.
Zwischen 2016 und 2020 stieg der Umsatz mit mobilen Daten jahrlich um rund 2,0%.

In dem Pandemiejahr 2021 kam es bedingt durch Lockdown Einschrdnkungen und Home
Office-Regelungen zu einem Umsatzzuwachs von 6,4%. Im Jahr 2022 lag der
Umsatzzuwachs aus mobilen Daten sogar bei 14,5%.

Zudem haben die grolRen Netzwerkbetreiber die Preise ihrer Prepaid und Postpaid
Flagship Tarife in den letzten zwei Jahren deutlich angehoben, wahrend MVNOs ihre
Preise gro3tenteils konstant hielten. Diese Preiserhdhung ging zudem oft mit einer
Ausweitung der Datenpakete einher.

Bis 2028 wird ein Wachstum der mobilen Datenumsatze von rund 3,9% pro Jahr
prognostiziert. Der Anstieg der mobilen Datendienste wird vor allem auf die
zunehmende Einfihrung von 5G Diensten und den Anstieg des durchschnittlich
genutzten Datenvolumens pro User aufgrund des zunehmenden Konsums von Social
Media Inhalten und Videos Uber Smartphones getrieben.

Der Ruckgang von Voice-Paketen steht in direktem Zusammenhang mit dem Wachstum
von Mobilen Daten, da Verbraucher ihre Gesprache Uber das klassischen Mobilfunknetz
durch Sprach- und Videoanrufe Uber das Internet ersetzten.

Im australischen Mobilfunkmarkt zeichnet sich ein weiterer Trend ab. Gegenséatzlich
zur Entwicklung in Deutschland, nahm der Anteil an Prepaid-Tarifen in Australien in
den letzten drei Jahren wieder zu, nachdem er in Jahr 2019 zunachst gesunken war.

Zum Jahresende 2020 betrugt der Anstieg an Prepaid Tarifen sogar 6,1%, gefolgt von
einem Anstieg im Juni 2021 von 14,8%.

Der wachsende Prepaid Markt ermdglichte es allen Marktteilnehmern ihre Umsatze im
entsprechenden Zeitraum zu steigern. Nach der Wachstumsphase wird mittelfristig
eine Konsolidierung und damit Abkuhlung des Prepaid Markts erwartet.
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ENTWICKLUNG DES MOBILFUNKMARKTES
Wettbewerb - Mobilfunkdienstleistung

Unmittelbare Wettbewerber im Mobilfunktmarkt

Anbieter

Submarken

Geschéftsmodell

Mobilfunknetz

Deutschland

Telekom, congstar, fraenk, ja! Mobil, Penny Mobil,

Entwicklung des Wettbewerbs im Mobilfunkmarkt
Deutschland

>

Die nebenstehende Tabelle stellt die direkten Wettbewerber von MEDIONmobile
innerhalb Deutschlands und Australiens dar.

Deutsche Telekom EDEKA smart, FCB Mobil, Kaufland mobil, NORMA MNO Telekom
= - _ connect » Der deutsche Mobilfunkmarkt ist umk&mpft und wird von einigen wenigen gro3en
Teletonica Tg'retz"h'dfifg)ﬁﬁ!"g;lCBEEb“ﬂZb'H;‘:t';Kg;tzi";‘vba o relefonica Playern gepragt. Im Prinzip weist der Mobilfunkmarkt in Deutschland oligopolistische
mobil, WhatsApp SIM, TirkeiSIM, Tchibo Mobil Eigenschaften auf. Die drei etablierten Mobilfunknetzbetreiber (Deutsche Telekom,
Vodafone Vodafone, otelo, allmobil, goood, SIMon, Lidl Connect, o Vodaone Telefonica, Vodafone) sowie 1&1 als neuer Netzbetreiber dominieren den Markt in
Fyve, BIGsim, Rossmann, Bild Mobil Deutschland und beanspruchen rund 82% der generierten Umsatze fir sich.
15:;Bp':i:SZ"?&XDE:E;‘J::S:;M(’;'SGCa‘::i;Ef(fé;?g » Laut des nationalen Roaming Vertrags kann 1&1 bei mangelnder Verfiigbarkeit des
181 maxXim, Premium SIM, sim.de, simdiscount, simiplytel. MNO Telefonica eigenen Netzes das Mobilfunknetz der Telefdnica nutzen, steht aber vor einem Wechsel
smartmobil.de, Web.de, win.SIM, yourfone, M2M-mobil auf das Vodafone Netz fur den Zeitraum bis die eigene Infrastruktur funktionsféhig ist.
Freenent callimobile, CfaSh-Tfa"fe'tfr;e;ﬁt FLEX’ ffZ‘?I"eh; FUNSKW MVNO Te'ekom';’oldifoﬁe' » Dabei bedienen die vier genannten Player klassischerweise mit ihren Flagship-Marken das
reene obile, Klarmobil, Mega eletonica - .. . . . . . . . .
b Telekom. Vodafone héherpreisige Marktsegment, stoRen zeitgleich immer weiter in niedrigere Preissegmente
Lebara Lebara MVNO Telefénica vor. Hierzu werden vorwiegend Submarken und Branded Reseller genutzt, um durch die
Lycamobile yea wno  Telekom, Vodafone, zunehmen giinstiger werdenden Postpaid-Tarife, bspw. durch Preissenkungen und
Telefénica Aufstockung des Datenvolumens, das klassische Prepaid Geschaft weiter unter Druck setzt.
Al li - - . - - - o -
ustralien » Zeitgleich treten verschiedene MVNOs, die teils lokal wie beispielsweise Freenet oder
Telstra Telstra, Belang MNO Telstra global wie Lebara tatig sind, im deutschen Markt auf, die iiber die Netze der
TPG Telekom (Vodafone) Vodafone, TPG, iiNet, AAPT, Internode, Lebara, felix MNO Vodafone Netzbetreiber eigene Tarife und Angebote anbieten
Optus Optus, Amaysim MNO Optus i . i B ’ i B i .
Southern Phone VNG optus * MEDIONmobile ist laut eigenen Angaben Marktfiihrer im Geschaft mit Prepaid SIM-
Coles Mobile MVNO optus Karten in Deutschland. MEDIONmobile nutzt in Deutschland das Netz der Telefénica
Aussie Broadband MVNO Optus unter der Marke ALDITALK.
Vocus Group dodo, iPrimus MVNO optus  Australien
Catch Connect MVNO optus  » Der australische Mobilfunkmarkt ist gepréagt von drei grof3en Netzbetreibern (Telstra,
Spintel MVNO Optus TPG Telekom*s Vodafone, Optus). Diese bieten zum einen eigene Mobilfunktarife im
Woolworths Mobile Everyday Mobile MVNO Telstra Premiumsegment an, bedienen das niedrigere Preissegment mit Submarken oder
Boost Mobile MVNO Telstra verkaufen Netzkapazitat an MVNOs.
Exetel MVNO Optus, Telstra ), pje groRe Anzahl verschiedener MVNOs verdeutlicht, dass der australische
TeleChoice MVNO Telstra Mobilfunkmarkt bei weitem nicht so stark umkampft und konsolidiert ist wie der
Tangerine Telekom MVNO Telstra deutsche Markt. Daher konnten nahezu alle Wettbewerber am Gesamtmarktwachstum
More Telekom MVNO Telstra teilhaben und davon profitieren.
K Mobil MVNO Telst . . . .
onec fobre =% » MEDIONmobile nutzt in Australien das Netz der Telstra unter der Marke ALDImobile.
Quelle: BDO Analyse
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BEWERTUNGSGRUNDSATZE UND METHODEN

Allgemeine Bewertungsgrundlagen

>

>

Die im Folgenden wiedergegebenen Bewertungsgrundsatze gelten heute in der Theorie
und Praxis fur die Unternehmensbewertung als weitgehend gesichert und haben ihren
Niederschlag in der Literatur und in den Verlautbarungen des Instituts der
Wirtschaftsprufer in Deutschland e.V., insbesondere in dem IDW Standard:
,,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen* (IDW S1 i.d.F. 2008,
verabschiedet am 2. April 2008), gefunden.

Nach der allgemein tblichen Bewertungspraxis, der auch die vorliegende Bewertung
folgt, ist der Wert je Aktie flir Zwecke der Festlegung der Barabfindung im Rahmen des
Abschlusses der Minderheitsaktiondre grundséatzlich aus dem objektivierten
Unternehmenswert abzuleiten. Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen
typisierten und intersubjektiv nachprufbaren Zukunftserfolgswert aus der Perspektive
eines inlandischen, unbeschrankt steuerpflichtigen Anteilseigners bei Fortfuhrung des
Unternehmens in unverandertem Konzept dar.

Dieser Bewertungsansatz ist in der herrschenden Rechtsprechung anerkannt.

Ertragswertverfahren

>

>

In der Betriebswirtschaftslehre, der Rechtsprechung und der Bewertungspraxis ist
allgemein anerkannt, dass der Ertragswert einen geeigneten MaRstab fiir den
finanziellen Wert eines Unternehmens darstellt.

Nach IDW S1, Kapitel 2.1., kann die Ermittlung des Unternehmenswerts nach dem
Ertragswertverfahren oder nach einem Discounted Cash Flow-Verfahren erfolgen. Im
vorliegenden Fall wurde der Unternehmenswert nach dem von der Rechtsprechung in
Deutschland anerkannten Ertragswertverfahren ermittelt. Da bei gleichen
Bewertungsannahmen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung, beide Verfahren zu
gleichen Unternehmenswerten fiihren (vgl. IDW S1, Kapitel 7.1.), wurde auf eine
Darstellung des Unternehmenswerts nach einem Discounted Cash Flow-Verfahren
verzichtet.

Ertragswertverfahren (Forts.)

» Der Ertragswert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung
ausschlieBlich finanzieller Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem
Unternehmen verbundenen Nettozuflisse an die Unternehmenseigner
(Zukunftserfolgswert). Zur Ableitung des Barwerts dieser Uberschiisse wird ein
Kapitalisierungszinssatz herangezogen, der die Rendite aus einer zur Investition in das
zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage repréasentiert (vgl. IDW S1,
Kapitel 2.1.).

» Die zur Ermittlung des Ertragswerts zu diskontierenden Nettoeinnahmen der
Unternehmenseigner ergeben sich vorrangig aus den Ausschiittungen der vom
Unternehmen erwirtschafteten finanziellen Uberschiisse. Eine Unternehmensbewertung
setzt daher die Prognose der entziehbaren kiinftigen finanziellen Uberschiisse des
Unternehmens voraus. Bei der Ermittlung der den Unternehmenseignern zuflieBenden
Nettoeinnahmen sind auch die Thesaurierungen finanzieller Uberschiisse des
Unternehmens sowie die Verwendung nicht ausgeschiutteter Betrage zu
bericksichtigen. Diese Betrage kdnnen zur Investition, zur Tilgung von Fremdkapital
oder zur Rickfiihrung von Eigenkapital (z.B. Aktienriickkaufe) verwendet werden (vgl.
IDW S1, Kapitel 4.4.1.1.).
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BEWERTUNGSGRUNDSATZE UND METHODEN

(Unechte) Synergien

» Bei der Ermittlung des Zukunftserfolgswerts sind auch grundsatzlich solche Effekte zu
waurdigen, die durch den wirtschaftlichen Verbund zweier oder mehrerer Unternehmen
entstehen. Hierbei ist laut IDW S1 zwischen unechten und echten Synergien zu
unterscheiden.

» So genannte unechte Synergieeffekte sind dadurch gekennzeichnet, dass sie sich ohne
Durchfiihrung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden Malnahme realisieren
lassen. Im Rahmen der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts sind die
Uberschiisse aus unechten Synergieeffekten zu beriicksichtigen; jedoch nur insoweit,
als die Synergiestiftenden MaBnahmen bereits eingeleitet oder im
Unternehmenskonzept dokumentiert sind.

Phasenmethode

» Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts ist von der Ausschiittung
derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Beriicksichtigung des
dokumentierten Unternehmenskonzepts und rechtlicher Restriktionen zur Ausschiittung
zur Verfugung stehen. Soweit die Planung zwei Phasen unterscheidet, ergeben sich die
Ausschiittungen der Uberschiisse sowie die Verwendung thesaurierter Betréage fur die
erste Phase (so genannte Detailplanungsphase) aus der Planungsrechnung selbst. Im
Rahmen der zweiten Phase (so genannte Fortfiihrungsphase oder ewige Rente) ist
grundsatzlich typisierend anzunehmen, dass das Ausschiittungsverhalten des zu
bewertenden Unternehmens aquivalent zum Ausschittungsverhalten einer
Alternativanlage ist, sofern nicht Besonderheiten der Branche, der Kapitalstruktur oder
der rechtlichen Rahmenbedingungen zu beachten sind. Fiir die thesaurierten Betrage
wird die Annahme einer kapitalwertneutralen Verwendung getroffen und diese fiktiv
zugerechnet (vgl. IDW S1, Kapitel 4.4.2.3.).

Anlassbezogene Typisierungen

» Gemal IDW S1 sind die personlichen Ertragsteuern der Anteilseigner in die Ermittlung

des Unternehmenswerts einzubeziehen (vgl. IDW S1, Kapitel 4.4.2.5., Tz. 47).
Allerdings stellt der IDW S1 klar, dass in Abh&ngigkeit vom jeweiligen Bewertungsanlass
eine differenzierte und sachgerechte Typisierung, insbesondere in Bezug auf die
Anteilseigner, zu treffen ist. Hierbei wird konzeptionell zwischen einer mittelbaren
und einer unmittelbaren Typisierung unterschieden. Die mittelbare Typisierung
verzichtet auf eine explizite Beriicksichtigung personlicher Ertragsteuern bei der
Ermittlung der finanziellen Uberschiisse und des Kapitalisierungszinssatzes.

Bei gesellschaftsrechtlichen und vertraglichen Bewertungsanléassen i.S.d. IDW S1
werden im Rahmen der Typisierung im Einklang mit der langjahrigen Bewertungspraxis
und der deutschen Rechtsprechung die steuerlichen Verhéltnisse einer inlandischen
unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Person als Anteilseigner zu Grunde gelegt.
Bei dieser Typisierung sind sachgerechte Annahmen Uber die persdnliche Besteuerung
sowohl bei den finanziellen Uberschiissen als auch beim Kapitalisierungszinssatz zu
treffen (vgl. IDW S1, Kapitel 4.4.2.5.).

Unterliegen die thesaurierungsbedingten (fiktiven oder tatsachlichen) - und den
Anteilseignern im Rahmen der Bewertung zugerechneten - Wertzuwéchse
(Kursgewinne) einer effektiven VeraufRerungsgewinnbesteuerung, ist dies bei der
Bewertung zu berticksichtigen (vgl. IDW S1, Kapitel 4.4.2.3.).

Da der Unternehmenswert aus der Sicht der Unternehmenseigner ermittelt wird, ist
die Steuerbelastung der Anteilseigner auf die Ausschiittungen aus dem Unternehmen
sowie auf die Kursgewinne (insb. zugerechnete Thesaurierungsbetrage) einzubeziehen.

Bei der Bewertung von deutschen Kapitalgesellschaften ist zu beriicksichtigen, dass
Zinseinkiinfte und Ausschiittungen von Kapitalgesellschaften einem einheitlichen und
von den individuellen Verhaltnissen des Anteilseigners unabhangigen nominellen
Steuersatz in Hohe von 25% zuziiglich Solidaritatszuschlag (SolZ) unterliegen. Gleiches
gilt fir realisierte Kursgewinne fiir Erwerbe ab dem 1. Januar 2009.
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Anlassbezogene Typisierungen (Forts.)

» Die effektive Steuerlast auf Dividenden entspricht regelméaRig der nominellen
Steuerbelastung. Die effektive Steuerlast der sich in Wertsteigerungen
niederschlagenden Thesaurierungen héngt hingegen vom Zeitpunkt der Realisierung der
Wertsteigerung im Rahmen eines Verkaufs der Anteile ab. Sie reduziert sich mit
zunehmender Haltedauer des Wertpapiers durch den Anteilseigner. Unter steuerlichen
Gesichtspunkten besteht somit ein Anreiz fur Anteilseigner zu einer langen Haltedauer
des Wertpapiers. Unter der Annahme langer Haltedauern und des damit
einhergehenden Abzinsungseffekts bedeutet dies einen gegenuber dem nominellen
Steuersatz von 25% (zzgl. SolZ) deutlich geminderten effektiven Steuersatz fur
VerauBerungsgewinne. Wir haben diesen im Rahmen der Bewertung mit der Halfte des
nominellen Steuersatzes angenommen (12,5% zzgl. Solz).

Sonderwerte (Nicht-betriebsnotwendiges Vermogen)

» Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstandig
abgebildet werden koénnen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten und dem
Ertragswert mindernd oder erh6hend hinzuzurechnen. Dabei sind die steuerlichen
Folgen auf Anteilseignerebene zu beriicksichtigen. Neben dem nicht-
betriebsnotwendigen Vermdgen kommen daflr unter anderem bestimmte Finanzaktiva
und steuerliche Effekte in Frage. Als nicht-betriebsnotwendig gelten solche
Vermdgensteile, die frei verauf3ert werden kénnen, ohne dass davon die eigentliche
Unternehmensaufgabe berihrt waére.

Liquidationswert und Substanzwert

» Erweist es sich insgesamt gegenlber der Unternehmensfortfiihrung als vorteilhafter,
die in den Unternehmen vorhandenen einzelnen Vermdgensteile oder in sich
geschlossene Betriebsteile gesondert zu verduern, kdme als Unternehmenswert auch
der Liquidationswert als Summe der durch Liquidation erzielbaren Nettoerldse in
Betracht.

Liquidationswert und Substanzwert (Forts.)

» Da im vorliegenden Fall die MEDION AG unbefristet fortgefuhrt werden soll, wurde auf
eine Ermittlung verzichtet.

» Die Bewertung der Substanz unter Wiederbeschaffungsgesichtspunkten fiihrt zu dem so
genannten Rekonstruktionswert des Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen
fehlenden immateriellen Werte nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dieser hat keinen
selbstandigen Aussagewert fir die Ermittlung des Gesamtwerts einer fortzufiihrenden
Unternehmung. Ein Substanzwert wurde deshalb nicht ermittelt.

Vergleichende Marktbewertungen mittels Multiplikatoren

» Als Alternative zur Fundamentalbewertung nach dem Ertragswertverfahren kénnen im
Einklang mit IDW S1 kapitalmarktorientierte Bewertungsmethoden wie die sogenannten
Multiplikatorverfahren zur Plausibilisierung des ermittelten Unternehmenswerts
herangezogen werden. Dabei werden wertbildende BezugsgréRen von
Vergleichsunternehmen, wie z.B. Umsatz, EBIT oder EBITDA, in Relation zu deren
beobachtbaren Marktpreisen gesetzt und die so abgeleiteten Multiplikatoren auf die
entsprechende Bezugsgroflie des zu bewertenden Unternehmens bezogen.

» Die Marktpreise kdnnen dabei aus der Marktkapitalisierung bérsennotierter
Vergleichsunternehmen abgeleitet werden (sog. ,,Bérsen-Multiplikatoren*) oder aus
Preisen, die bei M&A-Transaktionen vergleichbarer Unternehmen beobachtet wurden
(sog. ,,Transaktions-Multiplikatoren*). Zur Anwendung der Multiplikatorverfahren
verweisen wir auf die Seiten 86 ff. unserer Gutachtlichen Stellungnahme.
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Bdrsenkurs

» Das Bundesverfassungsgericht hat mehrfach entschieden, dass bei
Unternehmensbewertungsanlassen, wie zum Beispiel Abfindung und Ausgleich nach §
304 AktG, § 305 AktG oder § 320b AktG oder Barabfindungen nach 88 327a ff. AktG,
der Borsenkurs bei der Ermittlung einer Barabfindung fir Minderheitsaktionére als
Mindestwert zu bericksichtigen ist, sofern er den Verkehrswert widerspiegelt (vgl. z.B.
BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, 1 BvR 1613/94).

» Dies gilt nach herrschender Auffassung auch bei der Ermittlung einer Barabfindung flr
Minderheitsaktionare gemal 88 327b AktG. Nach Auffassung des Bundesgerichtshofs
(Beschluss vom 12. Méarz 2001, BGH Az. Il ZB 15/00) spiegelt der Bdrsenkurs nicht den
Verkehrswert wider, wenn eine Marktenge vorliegt, die Aktie nur in geringem Umfang
gehandelt oder der Borsenkurs manipuliert wurde. In diesen Fallen kommt der
Borsenkurs zur Ermittlung einer Wertuntergrenze nicht in Betracht, sodass der
Verkehrswert nach einer anerkannten betriebswirtschaftlichen Methode geschatzt
werden muss.

» Nach Entscheidungen des Bundesgerichtshofs (,,BGH*) vom 21. Februar 2023, 1l ZB
12721 sowie 31. Januar 2024, 1l ZB 5/22 kann eine Abfindung auch allein anhand des
Borsenkurses ermittelt werden, es sei denn, es fehlt die effektive
Informationsbewertung der betreffenden Aktie durch den Kapitalmarkt. In beiden
Entscheidungen hat der BGH betont, dass eine strenge Allokations- und
Informationseffizienz des Kapitalmarkts in Bezug auf die Aktien des zu bewertenden
Unternehmens keine Voraussetzung fiir die Bestimmung einer Abfindung anhand des
Borsenkurses ist. Die gegenteilige Auffassung des FAUB des IDW (siehe néachster Absatz)
hat der BGH ausdrticklich zurtickgewiesen.

» Der IDW FAUB nimmt Stellung in einer Mitteilung vom 14. Juni 2023 auf die
Entscheidung des BGH vom 21. Februar 2023 und weist darauf hin, dass es nicht
sachgerecht sei, zur Bestimmung von Abfindungen und anderen
Angemessenheitspriufungen ausschlief3lich auf den Bérsenkurs abzustellen. Eine
Zukunftserfolgswertermittlung sei unerlasslich. Der vom BGH entschiedene Fall wirde
Besonderheiten aufweisen, die die pauschale Ubertragbarkeit einschranken wiirden.

» Im Allgemeinen seien nach Erfahrung des IDW FAUB jedoch dem Kapitalmarkt
wertrelevante unternehmensinterne Informationen nicht bekannt und damit im
Borsenkurs nicht reflektiert. Borsenkurse wirden hiernach zudem kurzfristigen
Stimmungen unterliegen und wirden den fundamentalen Unternehmenswert deshalb
oftmals nicht widerspiegeln.

» Zur Anwendung des Bérsenkurses verweisen wir auf die Seiten 76 ff. unserer
Gutachtlichen Stellungnahme.

Barwert der Ausgleichszahlungen

» Zwischen der Lenovo GmbH als beherrschendem Unternehmen und der MEDION AG als
beherrschtem Unternehmen besteht ein Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag
(,,BGAV*). Die Lenovo GmbH garantiert den auf3enstehenden Aktionaren der MEDION
AG fur die Dauer des BGAV eine feste Ausgleichszahlung geméafR § 304 AktG.

» Nach der Rechtsprechung des BGH ist fiir die Angemessenheit der Barabfindung bei
Vorliegen eines BGAV der Ertragswert dann mafRgeblich, wenn dieser hoher ist als der
Barwert der den auRBenstehenden Aktionéren aus dem BGAV zustehenden
Ausgleichszahlung (,,Barwert der Ausgleichszahlungen*) (vgl. BGH, Beschluss vom 12.
Januar 2016 - Il ZB 25/14). Der Barwert der Ausgleichszahlungen stellt mithin keine
Wertobergrenze dar. Die Frage, ob der Barwert der Ausgleichszahlungen neben dem
Bdrsenkurs als weitere Wertuntergrenze fur die Barabfindung beim Ausschluss der
Minderheitsaktionére bei Vorliegen eines BGAV zu beriicksichtigen ist, hatte der BGH in
dem Beschluss vom 12. Januar 2016 zunéchst explizit offengelassen.

» Mit Beschluss vom 15. September 2020 (vgl. BGH, Beschluss vom 15. September 2020 -
Il ZB 6/20) hat der BGH entschieden, dass die angemessene Barabfindung im Fall des
Ausschlusses von Minderheitsaktionaren nach 8§ 327 a ff. AktG grundsétzlich nach dem
Barwert der Ausgleichszahlungen bestimmt werden kann, wenn diese hoéher ist als der
auf den Anteil des Minderheitsaktionars entfallende Anteil des Unternehmenswerts,
der Unternehmensvertrag nach dem gemaf § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG mafRgeblichen
Zeitpunkt bestand und von seinem Fortbestand auszugehen war.
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Ubersicht

Eigenkapitalkosten

Basiszinssatz

Betafaktor (unverschuldet)

Marktrisikopramie

Eigenkapitalkosten (unverschuldet)

Nachhaltige Wachstumsrate

> Anleihen der Bundesrepublik Deutschland, Daten der Deutschen Bundesbank

v

Peer Group Unternehmen

Empfehlung des IDW / Empirische Studien / Analyse und kritische Wiirdigung BDO

Capital Asset Pricing Model

Die nachhaltige Wachstumsrate bildet zuktinftige unternehmensspezifische Inflations- und

Effizienzerwartungen ab

>

>

2,50% (vor personlichen Steuern)

1,84% (nach personlichen Steuern)

0,8

5,75% (nach personlichen Steuern)

6,44%

1,0%

STRENG VERTRAULICH

12. SEPTEMBER 2024

33

GUTACHTLICHE STELLUNGNAHME



Kapitel 5 Kapitalisierungszinssatz

KAPITALISIERUNGSZINSSATZ
Basiszinssatz

Allgemein

>

Fur die Bewertung eines Unternehmens sind die kinftig zu erwartenden
Nettoeinnahmen der Anteilseigner mit einem geeigneten Zinssatz auf den
Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Zinssatz wird aus dem (erwarteten) Ertrag
und dem Preis der im Vergleich zum Bewertungsobjekt besten alternativen
Kapitalverwendung gebildet. Okonomisch reprasentiert der Kapitalisierungszinssatz die
Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adéaquaten
Alternativanlage und muss dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich
Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent sein.

Den Ausgangspunkt fur die Bestimmung der Rendite der Alternativanlage bildet die
Rendite einer Anlage in risikodquivalente Unternehmensanteile. Dies gilt unabhangig
von der Rechtsform des zu bewertenden Unternehmens, da allen Anteilseignern
grundsatzlich die gleiche Alternativanlage zur Verfugung steht (vgl. IDW S1, Kapitel
7.2.4.1, Tz. 114). Die Alternativrendite zum Bewertungsobjekt stellt somit die aus
dieser Anlagemdglichkeit erzielbare Rendite dar (Kapitalisierungszinssatz).

Als AusgangsgroRen fiir die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere
Kapitalmarktrenditen fur Unternehmensbeteiligungen in Form eines Aktienportfolios in
Betracht. Renditen fur Unternehmensanteile lassen sich grundsatzlich in einen
risikolosen Anteil und eine von den Anteilseignern aufgrund der Ubernahme
unternehmerischen Risikos geforderte Risikopramie zerlegen (vgl. IDW S1, Kapitel
7.2.4.1., Tz. 115). Die risikolose Komponente des Kapitalisierungszinssatzes wird
hierbei regelmaRig aus der Rendite einer sicheren Staatsanleihe ermittelt (Basiszins).

Basiszinssatz

>

Grundlage fir die Festlegung des Basiszinssatzes ist ein landestblicher Zinssatz fur eine
(quasi) risikofreie Kapitalmarktanlage. Im Hinblick auf ihren quasi-sicheren Charakter
erfillen Anleihen der éffentlichen Hand in Deutschland weitestgehend die Forderung
der Risikofreiheit.

Zur Einhaltung der Laufzeitaquivalenz ist grundsatzlich fir jedes Jahr mit dem
jeweiligen laufzeitadaquaten Zinssatz zu diskontieren. Fir die Bestimmung des
Basiszinssatzes kann von der Zinsstrukturkurve fur Staatsanleihen ausgegangen werden.

Basiszinssatz (Forts.)

» Zur objektivierten Schatzung der Zinsstrukturkurve kann auf die vertffentlichten
Regressionsparameter der Deutschen Bundesbank zurlickgegriffen werden. Diese lassen
eine auf empirischen Daten basierende Ableitung einer Zinsstrukturkurve fir einen
dreiBigjéhrigen Zeitraum zu.

» Zur Abbildung einer Zinsstrukturkurve mit einer unendlichen Laufzeit kann der
ermittelte Zero-Bond-Zinssatz fur eine Restlaufzeit von dreiflig Jahren als nachhaltiger
Schatzwert angesetzt werden.

» Aus Praktikabilitatsgrinden kann aus der Zinsstrukturkurve auch ein einheitlicher
Basiszins fur den gesamten Zeitraum, das heil3t beginnend mit dem ersten Planjahr,
berechnet und verwendet werden. Der auf diese Weise abgeleitete einheitliche
Basiszinssatz wurde unter Verwendung der Zinsstrukturdaten der Deutschen
Bundesbank fur den Zeitraum vom 1. Juni bis 30. August 2024 in Hohe von 2,5500%
ermittelt und zur Glattung von kurzfristigen Marktschwankungen sowie mdoglicher
Schatzfehler insbesondere bei langfristigen Renditen gerundet auf 1/4-Prozentpunkte
in einer Hohe von 2,5% festgelegt.

» Der Basiszins vor personlichen Steuern ist, konsistent zu den bei der Ableitung der
Risikopramie getroffenen Annahmen, um personliche Ertragsteuern (Abgeltungssteuer
in Hohe von 25% zzgl. Solidaritatszuschlag) zu mindern. Es ergibt sich damit ein
barwertaquivalenter, fir den gesamten Prognosezeitraum einheitlicher Basiszins in
Hohe von 1,84% nach personlichen Ertragsteuern.
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KAPITALISIERUNGSZINSSATZ
Marktrisikopramie

Risikozuschlag

>

Der risikolose Basiszins ist um einen Risikozuschlag zu erhéhen. Dadurch soll das Risiko
eines unternehmerischen Engagements im Rahmen der Beteiligung an einem
Unternehmen abgebildet werden.

Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts ist zur Bestimmung des
Risikozuschlags nicht auf die subjektiven Risikoneigungen einzelner
Unternehmenseigner, sondern auf die allgemeine Preisbildung am Kapitalmarkt
abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren ein besonderes Risiko bei der
Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen. Der Risikozuschlag kann mit Hilfe
von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (CAPM, Tax-CAPM) aus den am Kapitalmarkt
empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden.

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM) stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarkt-
modell dar, in dem Kapitalkosten und Risikozuschlage ohne die Berlicksichtigung der
Wirkungen von personlichen Ertragsteuern erklart werden. Geméall dem CAPM setzt sich
der Risikozuschlag aus der allgemeinen Marktrisikopramie und dem
unternehmensspezifischen Betafaktor zusammen.

Da Aktienrenditen und Risikozuschlage grundséatzlich durch persénliche Ertragsteuern
beeinflusst werden, erfolgt eine realitéatsnéhere Erklarung der empirisch
beobachtbaren Aktienrenditen durch das Tax-CAPM, welches das CAPM um die
explizite Berucksichtigung der unterschiedlichen Wirkungen persdnlicher Ertragsteuern
in Deutschland auf Zinseinkiinfte, Dividenden und Kursgewinne erweitert. Nach dem
Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um Ertragsteuern gekirzten
Basiszinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikozuschlag nach
Ertragsteuern zusammen. Der Risikozuschlag nach personlichen Ertragsteuern ist
analog zum CAPM das Produkt aus dem unternehmensspezifischen Betafaktor und der
Marktrisikopramie nach persdnlichen Ertragsteuern.

Marktrisikopramie

» Nach dem CAPM ist die Marktrisikopramie eine ResidualgréRe zweier empirisch

beobachtbarer GroRen, namlich der Marktrendite (am Aktienmarkt erwirtschaftbare
Rendite) und dem risikolosen Basiszins:

Marktrisikopramie = Marktrendite - Basiszinssatz

Die Marktrisikopramie bringt zum Ausdruck, welche Mehrrendite Investoren gegeniiber
dem risikolosen Zins im Durchschnitt fiir eine Anlage in das risikobehaftete
Marktportfolio fordern, mithin also den Marktpreis fiir die Ubernahme von Risiko.
Ausgangspunkt jeglicher Betrachtung zur Marktrisikopramie ist somit immer die
Marktrendite.

Zur Bestimmung der Marktrisikoprédmie haben wir eigene Analysen vorgenommen.
Hierzu haben wir die am Kapitalmarkt beobachtbaren empirischen und implizit
erwarteten Marktrenditen sowie die daraus ableitbaren Marktrisikopréamien untersucht.

Empirisch beobachtbare Marktrendite

» Wir haben die jahrlichen Renditen des Composite DAX (CDAX), der alle an der

Frankfurter Wertpapierborse im General Standard und Prime Standard notierten Aktien
umfasst, untersucht. Dabei haben wir zum einen die von Professor Richard Stehle
veroffentlichten Daten fir die Jahre 1955 bis 2011 verwendet und zum anderen fir die
Jahre 2012 bis 2023 korrespondierende Daten erhoben.

Im Rahmen dieser Analyse haben wir die beobachtbaren nominalen Renditen des CDAX
anhand des Verbraucherpreisindex fir Deutschland in reale Renditen tberfihrt. Durch
die Betrachtung von realen Renditen werden Effekte eliminiert, die aus einer sich im
Zeitverlauf &ndernden Inflation resultieren.

Unsere fortlaufende Analyse des Mittelwerts der geometrischen und der
arithmetischen Durchschnittrenditen fur den Zeitraum von 2000 bis 2023 zeigt, dass
die reale jahrliche Marktrendite in den letzten 23 Jahren in einer Bandbreite von rd.
7,3% bis 9,1% lag. Fir den gesamten Analysezeitraum von 1955 bis Ende 2023 ergibt
sich eine reale jahrliche Marktrendite auf Basis der fortlaufenden geometrischen und
arithmetischen Renditen eine Bandbreite von rd. 6,1% bis 8,7%.

Unter Berticksichtigung von langfristigen Prognosen der Inflation in Deutschland von
2,0% ergibt sich eine Bandbreite fiir die erwartete nominale Marktrendite von rd. 8,1%
und 10,7%.
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Marktrisikopramie

Implizit erwartete Marktrisikopramie
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Marktrisikopramie (Forts.)

Implizit erwartete Marktrisikopramie

» Wir haben die implizit erwartete Marktrisikopramie unter Einbezug der Unternehmen
des DAX sowie des MDAX analysiert.

» Die Analyse erfolgte unter Annahme einer nachhaltigen Wachstumsrate i.H.v. 1% bzw.
2%.

» Die anhand von Schatzungen zur zukinftigen Ertragsentwicklung von Analysten
ermittelten impliziten Marktrenditen liegen im Zeitraum von Januar 2023 bis August
2024 in einer Bandbreite von 8,6% bis 10,0% vor persdnlichen Steuern.

» Unsere Analysen zur Marktrendite sowie zum Niveau des Basiszinssatzes zeigen, dass
die Marktrisikopramie vor personlichen Steuern im Zeitraum von Januar 2023 bis
August 2024 in einer Bandbreite von 6,0% bis 7,4% liegen.

Marktrisikopramie (Forts.)
IDW FAUB-Empfehlungen zur Marktrisikopramie

» Ergéanzend haben wir die aktuellen Empfehlungen des IDW FAUB zur Marktrisikopramie
herangezogen.

» Der IDW FAUB empfiehlt regelmaRig Bandbreiten fur die Marktrisikopramie vor sowie
nach personlichen Ertragsteuern. Am 25. Oktober 2019 wurden ,,Neue
Kapitalkostenempfehlungen des FAUB* veroffentlicht, in denen vom IDW FAUB
erlautert wird, dass die Kapitalkostenempfehlungen anzupassen sind, wenn die
bisherigen Empfehlungen insgesamt zu Kapitalkosten fiihren, die nicht mehr zu den
empirischen Beobachtungen am Kapitalmarkt passen.

» Der IDW FAUB hat in seiner Sitzung am 22. Oktober 2019 beschlossen, seine
Empfehlung fur die Marktrisikopramie vor personlichen Ertragsteuern auf 6,0% bis
8,0% anzuheben. Der IDW FAUB weist darauf hin, dass er sich damit tendenziell am
unteren Ende beobachtbarer Gesamtrenditen des Marktes orientiert. Dies fuhrte auch
zu einer entsprechenden Anpassung der Empfehlung fir die Marktrisikopramie nach
persdnlichen Ertragsteuern auf eine Bandbreite von nunmehr 5,0% bis 6,5%. Die
Veroffentlichungen ,,Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf
Unternehmensbewertungen* vom 26. Marz 2020 sowie ,,Auswirkungen von Russlands
Krieg gegen die Ukraine auf Unternehmensbewertungen* vom 20. Marz 2022 bestétigen
die am 22. Oktober 2019 empfohlenen Bandbreiten fur die Marktrisikopramie.

» Der IDW FAUB uberpruft seine Empfehlungen zur Marktrisikopramie in regelmagigen

Abstanden. Die im Oktober 2019 beschlossene Empfehlung halt der IDW FAUB zum
gegenwartigen Zeitpunkt weiterhin fiir angemessen.

» Vor dem Hintergrund der Kapitalmarktentwicklungen, unserer Analysen sowie im

Einklang mit den aktuellen Empfehlungen des IDW FAUB haben wir eine

Marktrisikopramie nach persénlichen Ertragsteuern von 5,75% fur Bewertungszwecke
zugrunde gelegt.
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Betafaktor

Betafaktor

>

Zur Bestimmung der unternehmensspezifischen Risikopramie wird nach dem (Tax-)
CAPM die Marktrisikopramie mit dem so genannten Betafaktor multipliziert, der das
unternehmens- und branchenspezifische Risiko ausdriickt.

Der Betafaktor dient im Rahmen des (Tax-)CAPM zur Messung des systematischen
Anteils des unternehmensspezifischen Risikos, durch dessen Hohe die Risikopramie
bestimmt wird. Dabei wird die unternehmensspezifische Risikopramie im Verhaltnis zu
einer Anlage in ein moglichst breit gestreutes Marktportfolio gemessen. Die Hohe des
Betafaktors gibt an, wie die Rendite der zu bewertenden Anlagemdglichkeit bei einer
Anderung der Rendite in das Marktportfolio reagiert. Dabei bedeutet ein Betafaktor
groRer 1,0 ein im Vergleich zum Gesamtmarkt tberdurchschnittliches, ein Betafaktor
kleiner 1,0 ein im Vergleich zum Gesamtmarkt unterdurchschnittliches Risiko.
Entsprechend liegt die Risikopramie ober- oder unterhalb der Marktrisikopramie.

Die auf Grundlage von Kapitalmarktdaten erhobenen Betafaktoren umfassen sowohl
die operativen Risiken als auch die Finanzierungsrisiken eines Unternehmens. In der
Bewertungspraxis ist es Ublich, zunéachst einen sog. unverschuldeten Betafaktor
abzuleiten, der ausschliefilich die operativen Risiken eines Unternehmens
widerspiegelt (sog. ,,unlevern). Der Einfluss der Finanzierung auf die Unsicherheit der
kiinftigen finanziellen Uberschiisse wird dann in einem zweiten Schritt unter Einbezug
der individuellen periodenspezifischen Verschuldungssituation des Bewertungsobjekts
berucksichtigt (sog. ,,relevern®).

Zur Ermittlung der verschuldeten Betafaktoren sowie der Uberfiihrung in unverschuldete
GroRen haben wir unsichere Steuervorteile angenommen und Debt Beta berticksichtigt.

Betafaktor der MEDION AG

>

>

Die Aktien der Medion AG sind seit dem 26. Februar 1999 im Regularen Markt
bdrsennotiert, so dass es moglich ist den Betafaktor der Medion AG zu bestimmen.

Wir haben die verschuldeten Betafaktoren der MEDION AG Uber den Gesamtzeitraum
von finf Jahren vor Bekanntgabe des férmlichen Verlangens am 13. Juni 2024 auf Basis
sowohl wochentlicher Renditeintervalle flr einen Beobachtungszeitraum von zwei
Jahren bzw. einem Jahr als auch monatlicher Renditeintervalle fur den
Beobachtungszeitraum von finf Jahren ermittelt.

Als Referenzindex wurde der CDAX verwendet.

Betafaktor (Forts.)

» Alle Betafaktoren haben wir anhand des t-Tests sowie des Bestimmtheitsmalles auf
statistische Validitat gepruft.

» Darlber hinaus haben wir die taglichen Handelsvolumina und die durchschnittlichen,
taglichen Geld- / Briefspannen analysiert.

» Die von uns durchgefiihrten Analysen ergaben, dass der Betafaktor nicht den
erforderlichen Gutekriterien genugt (vgl. Anlage A), insbesondere war kein einziger
der beobachteten Betafaktoren statistisch valide. Auch wies keiner der ermittelten
Betafaktoren ein hinreichendes BestimmtheitsmaR (gréRer als 0,10) auf.

» Der Betafaktor der Medion AG ist damit fiir Bewertungszwecke nicht geeignet.

» Vor diesem Hintergrund erfolgte die Ableitung des Betafaktors auf Basis einer Gruppe
von Vergleichsunternehmen (Peer Group).

Ableitung des Betafaktors anhand einer Peer Group

» Bezlglich der Auswahl der Gruppe von Vergleichsunternehmen bietet sich
grundsatzlich ein Vergleich mit Unternehmen der gleichen Branche an, die dhnliche
Produkte oder Dienstleistungen anbieten und denselben Makrostrukturen, bspw. einem
ahnlichen Wettbewerb, unterliegen und insoweit ein vergleichbares Risiko-/Chancen-
Profil aufweisen.

» In Einzelféllen bieten sich auch Vergleichsunternehmen anderer Branchen an, sofern
das operative Risiko-/Chancen-Profil vergleichbar ist, bspw. aufgrund eines éhnlichen
Geschaftsmodells mit vergleichbaren Verglitungs- und /oder Kundenstrukturen. Eine
absolute Deckungsgleichheit der Unternehmen ist weder mdglich noch erforderlich.
Jedoch sollten die kiinftigen Einzahlungsiiberschusse der als vergleichbar ausgewéhlten
Unternehmen und des zu bewertenden Unternehmens einem weitgehend
Ubereinstimmenden operativen Risiko-/Chancen-Profil unterliegen.

» Die MEDION Gruppe ist insbesondere in den Segmenten Projektgeschéaft und
Direktgeschaft tatig und bietet ein umfangreiches Portfolio an PC-Artikeln,
Verbraucherelektronik und Haushaltsgeraten, Mobilfunkdienstleistungen sowie
sonstigen Dienstleistungen an.
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Betafaktor

Peer Group Betafaktor (Forts.)

Unternehmen

Branche (It. S&P Capital 1Q)

Consumer Electronics und PC Hersteller

Ableitung des Betafaktors anhand einer Peer Group (Forts.)

>

Mit Hilfe der Datenbank Capital IQ des Finanzinformationsdienstleisters Standard and

1 HPInc. Information Technology us o X - N . N
— . Poor’s Corp. (S&P) haben wir im ersten Schritt bérsennotierte Unternehmen, die (1) in
2 Lenovo Group Limited Information Technology HK . A . . ]
s Acer | o nformation Technol W dem Bereich Consumer Electronics als PC Hersteller bzw. Handler sowie (2) in dem
cer Incorporate nrormation fechnology Bereich Mobilfunkdienstleistungen als Vermittler oder Anbieter ohne eigenes Netz tatig
4 Dell Technologies Inc. Information Technology us sind. identifiziert
5 Micro-Star International Co., Ltd. Information Technology TW . . i
- — » Bei der Zusammenstellung der Unternehmen wurde darauf geachtet, dass diese eine
6 Haier Smart Home Co., Ltd. Consumer Discretionary CN L N ) . ) N .
778 Electrolux (b c Discreti - primére Présenz in relevanten Markten der MEDION Gruppe aufweisen. Hierzu zahlen
ectrolux (pu onsumer Discretionar’ . - - - - "
P seretionary im PC- und Unterhaltungselektronikbereich die entwickelten Markte des européischen
8  Sharp Corporation Consumer Discretionary » und asiatisch-pazifischen Raums, im Mobilfunkdienstleistungsbereich insbesondere
9 LG Electronics Inc. Consumer Discretionary KR Deutschland und Australien, erweitert durch den europaischen entwickelten Markt.
Consumer Electronics und PC Handler » Diese Auswahl an Unternehmen haben wir um vier weitere Unternehmen mit einem zur
10 Ceconomy AG Consumer Discretionary DE MEDION Gruppe vergleichbaren Geschaftsmodell erganzt.
11 Fnac Darty SA ¢ Discreti FR . .
nac barty onsumer Discretionary » Es wurden insgesamt 218 Unternehmen identifiziert.
12 Unieuro S.p.A. Consumer Discretionary IT
» Im néchsten Schritt haben wir die Geschaftstatigkeit dieser Unternehmen unter
Mobilfunkanbieter chne eigenes Netz Einbezug 6ffentlicher Informationen auf Vergleichbarkeit des Geschaftsmodells mit
13 1&1AG Communication Services DE der MEDION Gruppe im engeren Sinne untersucht. Die Informationsbasis umfasst
14 freenet AG Communication Services DE sowohl qualitative Angaben, wie beispielsweise die Unternehmensbeschreibung des
15 Mobilzone Holding AG Communication Services CH Finanzinformationsdienstleisters S&P und die Geschaftsmodellbeschreibung aus den

Quelle: BDO Analyse, S&P CapitallQ

Geschéaftsberichten, als auch quantitative Daten, wie die Umsatz- und
Margenaufteilung.
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Betafaktor

Peer Group

© 00 N O O B W N P

10
11
12

13
14
15

Unternehmen

Consumer Electronics und PC Hersteller
HP Inc.

Lenovo Group Limited

Acer Incorporated

Dell Technologies Inc.

Micro-Star International Co., Ltd.

Haier Smart Home Co., Ltd.

AB Electrolux (publ)

Sharp Corporation

LG Electronics Inc.

Consumer Electronics und PC Handler
Ceconomy AG
Fnac Darty SA
Unieuro S.p.A.

Mobilfunkanbieter ohne eigenes Netz
1&1 AG

freenet AG

Mobilzone Holding AG

Branche (It. S&P Capital 1Q)

Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Information Technology
Consumer Discretionary
Consumer Discretionary
Consumer Discretionary

Consumer Discretionary

Consumer Discretionary
Consumer Discretionary

Consumer Discretionary

Communication Services
Communication Services

Communication Services

us
HK

us

CN
SE
JP
KR

DE
FR

DE
DE
CH

Quelle: BDO Analyse, S&P CapitallQ

Betafaktor (Forts.)

» Im Rahmen der weiteren Analyse haben wir Unternehmen ausgeschlossen, die eine
fehlende Profitabilitat aufwiesen. Eine derartige Geschaftsentwicklung kdnnte den
ermittelten Betafaktor dieser Unternehmen verzerren, beispielsweise infolge eines
erhohten Ausfall- oder Insolvenzrisikos.

» Die nach dieser Untersuchung verbliebenen 29 Unternehmen weisen als Gruppe
betrachtet ein hinreichend ahnliches Risikoprofil zur MEDION auf.

» Wir haben die verschuldeten Betafaktoren fiir diese Vergleichsunternehmen liber den
Gesamtzeitraum von funf Jahren auf Basis sowohl wochentlicher Renditeintervalle fur
einen Beobachtungszeitraum von zwei Jahren bzw. einem Jahr als auch auf Basis
monatlicher Renditeintervalle fiir den Beobachtungszeitraum von funf Jahren
ermittelt. Als Referenzindex wurde jeweils ein breiter, landesspezifischer Index
herangezogen.

» Alle Betafaktoren haben wir anhand des t-Tests sowie des BestimmtheitsmaRes auf
statistische Validitat gepriift. Dartber hinaus haben wir die taglichen Handelsvolumina
und die durchschnittlichen, taglichen Geld- / Briefspannen analysiert.

» Fur 15 Unternehmen konnte eine hinreichende Anzahl an validen Betafaktoren
ermittelt werden (Anlage A), die auch im Rahmen der Wirdigung der
Planungsrechnung der MEDION Gruppe als Benchmark bericksichtigt wurden (vgl.
Analyse der Planungsrechnung S. 63).

» In einer Gesamtwiirdigung der iber den Gesamtzeitraum von finf Jahren auf Basis
unterschiedlicher Renditeintervalle und Beobachtungszeitraume ermittelten
unverschuldeten Betafaktoren erachten wir einen unverschuldeten Betafaktor von 0,8
fur die Unternehmensbewertung der MEDION AG als angemessen (siehe Anlage A).

» Diesen unverschuldeten Betafaktor haben wir an die erwartete Kapitalstruktur der
MEDION periodenspezifisch unter Bericksichtigung des von den Fremdkapitalgebern
getragenen Ausfallrisikos angepasst (sog. ,,Relevern®). Diese Anpassungen haben wir
fur jede einzelne Planperiode sowie fur die Fortfihrungsperiode (ewigen Rente)
vorgenommen.
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Wachstumsabschlag

>

Das Wachstum finanzieller Uberschiisse von Unternehmen basiert grundsatzlich auf der
Thesaurierung von erwirtschafteten Uberschiissen und deren Wiederanlage sowie aus
Preis-, Mengen- und Struktureffekten.

Im Detailplanungszeitraum der Planjahre 2024/25 bis 2027/28 sowie in dem Ubergangsjahr
2028/29 sind diese Wachstumspotentiale in der Planungsrechnung und somit in den
finanziellen Uberschiissen abgebildet und durch konkrete Manahmen und Investitionen
unterlegt. Der Ansatz eines zusatzlichen Wachstumsabschlags ist nicht erforderlich.

In der Fortfuhrungsphase ab dem Geschéaftsjahr 2028729 ff. (ewige Rente) werden
lediglich substanzerhaltende Investitionen angenommen.

Es verbleiben im Wesentlichen Struktur- und Preiseffekte, die fur die Phase der ewigen
Rente finanzmathematisch als Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz
angesetzt werden.

Wir gehen davon aus, dass die zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse ab dem
Jahr 2029/30 ff. (ewige Rente), fur die keine detaillierten Unternehmensplanungen
bzw. keine explizite Fortschreibung mehr vorliegen, aufgrund der Inflation, der Preis-,
Mengen- und Strukturveranderungen nachhaltig um 1,0% jéhrlich wachsen.

Zur Finanzierung des Wachstums in der Fortfuhrungsperiode ist eine Thesaurierung zu
berucksichtigen, die aus dem Finanzierungsbedarf nachhaltig inflationsbedingt
wachsender Aktiva und Passiva resultiert.

Fur die Bestimmung des preisbedingten Wachstums und damit des von uns
berucksichtigten Wachstumsabschlags bildete die allgemeine Inflationserwartung einen
ersten Anhaltspunkt. Die MEDION Gruppe ist schwerpunktm&fig in Deutschland und
Australien tatig.

In Deutschland lag die Inflation in den Jahren 2019 und 2020 noch deutlich unter dem
von der EZB verfolgten Ziel einer Inflationsrate von 2,0%. Ahnlich wie in der Eurozone
stieg die Inflationsrate in Deutschland, bedingt durch die wirtschaftliche Erholung und
den Ausbruch des Ukraine Krieges, von 0,4% im Jahr 2020 bis auf 8,7% im Jahr 2022.
Auch im Jahr 2023 war lediglich eine geringfiigig niedrigere Inflationsrate von 6,0% zu
beobachten. Im Jahresverlauf 2024 ist eine ricklaufige Inflation auf zuletzt 1,9%
(August 2024) zu verzeichnen. Ab dem Jahr 2025 wird vom IMF fir Deutschland eine
Ruckkehr zur von der EZB angestrebten Zielinflationsrate von 2,0% erwartet.

Wachstumsabschlag (Forts.)

» In Australien betrug die Inflationsrate in 2020 0,9%. In den Jahren 2021 und 2022 stieg
die Inflationsrate, bedingt durch den Anstieg der Energie- und Lebensmittelpreise
infolge des Ukraine Kriegs sowie héherer Transportkosten aufgrund von Engpéassen in
den Lieferketten, ebenfalls stark an. Langfristig rechnet der IMF mit einer
Verringerung der Teuerungsrate auf 2,5%.

» Hierzu ist zunéchst festzustellen, dass die konkreten Preissteigerungen, denen die
MEDION Gruppe unterliegt, von der allgemeinen Geldentwertungsrate abweichen. Bei
der Bemessung des Wachstumsabschlags ist jedoch stets auf die Verhéaltnisse des zu
bewertenden Unternehmens abzustellen.

» So hangt die Entwicklung der finanziellen UberschussgréRen eines Unternehmens vor
allem von der Markt- und Konkurrenzsituation sowie der internen Kostenentwicklung
ab. Eine Uberwalzbarkeit der aus der Inflation abgeleiteten Preissteigerungen in voller
Hohe auf die Kunden der MEDION Gruppe kann daher ohne weiteres nicht angenommen
werden. Angesichts der vorherrschenden sowie erwarteten Wettbewerbssituation der
MEDION Gruppe, der Abhangigkeit von der Handelskette ALDI, des bereits seit Jahren
beobachtbaren und erwarteten Preisdrucks im Bereich der Mobilfunkdienstleistungen,
insbesondere im flr die MEDION Gruppe relevanten Bereich Prepaid, der
Preissensitivitat der Endkunden sowie des Erfordernisses, die MEDION Gruppe
fortwéhrend wettbewerbsféhig zu erhalten, kann nicht angenommen werden, dass die
Inflation vollumféanglich durch Preissteigerungen auf den Absatzméarkten der MEDION
Gruppe kompensiert werden kénnen. Die unvollstandige Uberwélzbarkeit
inflationsbedingter Preissteigerungen wird zudem durch empirische Untersuchungen
bestatigt.* Widmann/Schieszl/Jeromin haben beispielsweise aufgezeigt, dass
Unternehmensgewinne in der Vergangenheit (1971 bis 1992) lediglich in Hohe von ca.
45% bis 50% im Vergleich zur Inflation gestiegen sind. Emmert/Becker/Suerbaum haben
die unvollstandige Uberwalzbarkeit inflationsbedingter Preissteigerungen auf Basis des
Analysezeitraums (1998 bis 2020) bestatigt.**

» In einer Gesamtwirdigung haben wir den Wachstumsabschlag mit 1,0% festgelegt.

* Widmann/Schieszl/Jeromin, FinanzBetrieb 2003, 800 ff.,
**Emmert/Becker/Suerbaum, WPg 2023, S.877ff.
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VORGEHENSWEISE ZUR BEURTEILUNG DER PLANUNGSPLAUSIBILITAT

Beurteilung der Planungsplausibilitat gemal IDW Praxishinweis 2/2017

>

GemaR IDW S1 ist die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse durch den
Bewertungsgutachter hinsichtlich ihrer Plausibilitat zu beurteilen. Fur die Beurteilung
der Plausibilitat einer Planungsrechnung sind geméaR des IDW Praxishinweises 2/2017
,.Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierung, Due
Diligence und Fairness Opinion* (IDW PH 2/2017) Analysen zur rechnerischen und
formellen Plausibilitat, zur materiellen internen Plausibilitat und zur materiellen
externen Plausibilitat erforderlich.

Unsere Beurteilung der rechnerischen und formellen Plausibilitét erfolgte im Rahmen
eigenstéandiger Analysen der bewertungsrelevanten Planungsrechnungen.

Unsere Beurteilung der materiellen internen Plausibilitét basiert auf der von uns
eigenstéandig vorgenommenen Unternehmensanalyse einschlieRlich einer
Vergangenheitsanalyse. Ziel ist dabei die Beurteilung der Nachvollziehbarkeit und
Konsistenz der Planung, der Detailplane und der zugrundeliegenden Annahmen
bezuglich der tatsachlichen Geschaftsentwicklung der Geschéaftsjahre 2021/22 bis
2023/24, der daraus ableitbaren Potentiale fur die wirtschaftliche Entwicklung und der
Unternehmensstrategie.

Neben der Vergangenheitsanalyse haben wir entsprechend dem IDW PH 2/2017 eine
Analyse der Planungstreue vorgenommen. Dabei werden historische
Planungsrechnungen - im vorliegenden Fall fir die Geschaftsjahre 2021/22 bis 2022/23
- mit den spater tatséchlich realisierten Ergebnissen verglichen, um Erkenntnisse tber
die Gute des Planungsprozesses und deren Geeignetheit fur den vorliegenden
Bewertungsanlass zu gewinnen.

Hierbei ist zu beachten, dass die weltweite wirtschaftliche Entwicklung des Jahres
2021 gravierend durch die COVID-19 Pandemie gepragt war. Weder das Ausmaf’ noch
die Dauer der wirtschaftlichen Folgen der COVID-19 Pandemie waren zum Zeitpunkt
der Erstellung der Planungsrechnung fir die Geschaftsjahre 2020/21 und 2021/22
vorhersehbar.

Zudem war zu bertcksichtigen, dass die Jahre 2022 und 2023 durch die
wirtschaftlichen Auswirkungen des Kriegs in der Ukraine und der damit einhergehenden
Energiekrise beeintrachtigt waren. Weder das Auftreten noch das Ausmaf oder die
Dauer der wirtschaftlichen Folgen des Kriegs in der Ukraine waren im Zeitpunkt der
Erstellung der Planung fir das Geschéaftsjahr 2022/23 vorhersehbar.

Beurteilung der Planungsplausibilitat gemal IDW Praxishinweis 2/2017 (Forts.)

>

Sowohl die COVID-19 Pandemie als auch der Krieg in der Ukraine fiihrten weltweit zu
Sondereffekten und einer erhéhten Prognoseunsicherheit beziglich jeglicher
wirtschaftlichen Entwicklung, die bei der Wirdigung der Analyse der Planungstreue der
MEDION Gruppe entsprechend zu berticksichtigen ist.

Dariiber hinaus wurden innerhalb der MEDION Gruppe im Analysezeitraum teils
umfangreiche Restrukturierungsmafnahmen umgesetzt, die die Prognoseunsicherheit
ebenso erhohten.

Im Ergebnis war in Folge der massiven Beeintrachtigung der Rahmenbedingungen durch
die COVID-19 Pandemie, den Krieg in der Ukraine sowie von ergriffenen
Restrukturierungsmalnahmen die Prognoseunsicherheit temporar erhéht. Entsprechend
ist die Aussagekraft der Analyse der Planungstreue in diesen Geschéaftsjahren
eingeschrankt. Wir haben den Fokus der Untersuchung daher auf die Identifikation
systematischer Planungsverzerrungen gelegt.

Unsere Beurteilung der materiellen externen Plausibilitét basiert auf der von uns
vorgenommenen Markt- und Wettbewerbsanalyse.

Wir haben entsprechend dem IDW PH 2/2017 die Planungssystematik beurteilt und in
Stichproben auf Konsistenz in zeitlicher Hinsicht, im Hinblick auf den Zusammenhang
zwischen den Posten der Plan-Gewinn- und Verlustrechnung sowie die Konsistenz
zwischen den Detailplanen nachvollzogen.

STRENG VERTRAULICH |

12. SEPTEMBER 2024 42

| GUTACHTLICHE STELLUNGNAHME



Kapitel 6 Unternehmenswert

SWOT-ANALYSE

Starken

= Gutes Preis-Leistungs-
verhaltnis

= Markenbekanntheit

« Starke Vertriebspartner

« Flexibilitat in der Produkt-
auswahl durch Outsourcing

= Positionierung der Marke
ERAZER im Gaming Bereich

e Marktfuhrer im Prepaid
Geschaft

Chancen

e Marktpotential im Smart
Home und loT Bereich

= Innovationméglichkeiten
und Partnerschaften

» Wachsender Absatz von
Elektronikprodukten Uber
Online B2C-Kanale

« KI-fahige Notebooks und
PCs

Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse

Schwéchen

= Marke nicht auf Augenhdhe
mit Herstellermarken

e Langsame Innovations-
geschwindigkeit

* Abhangigkeit von
Handelspartnern

* Human Capital & Know-How
Abwanderung

Risiken

* Beschrankung auf
schrumpfendes und
niedrigpreisiges
Mobilfunksegment

= Rucklaufige Nachfrage nach
Non-food Artikel im
Lebensmitteleinzelhandel

« Vertriebspartner umgehen
MEDION durch eigenes
Sourcing

* Neue Wettbewerber

Starken des Geschaftsmodells (,,Strengths*)

» Die Produkte der MEDION Gruppe werden von den Verbrauchern v.a. in Deutschland
regelmaRig als attraktiv bezogen auf das Preis-Leistungsverhéaltnis wahrgenommen.
Besonders bei preissensitiven Kunden sind die Produkte der MEDION Gruppe aufgrund
ihrer als solide geltenden Qualitat zu wettbewerbsfahigen Preisen gefragt.

» Die Marken MEDION sowie ERAZER haben insbesondere in Deutschland einen gewissen
Bekanntheitsgrad.

» Die MEDION Gruppe profitiert besonders im Projektgeschaft von bedeutenden
Vertriebspartnern, wie ALDI, lber deren Filialnetze groe Volumina vermarktet werden
kénnen. Uber das dichte Filialnetz von ALDI und die hohe Kundenfrequenz werden viele
Konsumenten erreicht. Da es sich um auftragsbasiertes Geschaft handelt, entsteht fir
die MEDION Gruppe ein vergleichsweise geringes Vertriebsrisiko.

» Da die MEDION Gruppe ihre Produkte von Dritten fertigen lasst, ist eine flexible und
kurzfristige Deckung der nachgefragten Ausstattungs- und Leistungsmerkmale mdglich.

» Die MEDION Gruppe hat die Produktmarke ERAZER erfolgreich im wachsenden Gaming
Bereich etabliert und kann so das hoherpreisige Marktsegment adressieren.

» MEDIONmobile ist mit der Marke ALDITALK nach eigenen Angaben Marktfihrer im
Bereich Prepaid SIM-Karten in Deutschland.

Schwachen des Geschaftsmodells (,,Weaknesses*)

» Die MEDION Marke ist nicht auf Augenhthe mit Herstellermarken und stark mit ALDI als
priméren Vertriebspartner verknupft.

» Die MEDION Gruppe ist nicht als Innovator tétig, sondern folgt Markttrends, die bspw.
durch PC-Hersteller gesetzt werden.

» Zudem ist die MEDION Gruppe stark von einzelnen Handelspartnern abhangig, die die
Konditionen im laufenden Geschéaft sowie bei Sonderaktionen, wie bspw. saisonale
Angebote, weitgehend diktieren. Auch auf der Vorleistungsseite besteht eine
Abhéngigkeit von den Netzbetreibern Telefonica bzw. Telstra.

» Das Abwandern von qualifizierten Mitarbeitern sowie der damit mdglicherweise
einhergehende Know how-Verlust kénnte insbesondere im Consumer Electronics Markt
herausfordernd sein. Dies fuhrte in der Vergangenheit sogar zu einem Wegfall von
Kompetenzfeldern.
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SWOT-ANALYSE

Starken

= Gutes Preis-Leistungs-
verhaltnis

= Markenbekanntheit

« Starke Vertriebspartner

« Flexibilitat in der Produkt-
auswahl durch Outsourcing

= Positionierung der Marke
ERAZER im Gaming Bereich

e Marktfuhrer im Prepaid
Geschaft

Chancen

e Marktpotential im Smart
Home und loT Bereich

= Innovationméglichkeiten
und Partnerschaften

» Wachsender Absatz von
Elektronikprodukten Uber
Online B2C-Kanale

« KI-fahige Notebooks und
PCs

Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse

Schwéchen

= Marke nicht auf Augenhdhe
mit Herstellermarken

e Langsame Innovations-
geschwindigkeit

* Abhangigkeit von
Handelspartnern

* Human Capital & Know-How
Abwanderung

Risiken
* Beschrankung auf
schrumpfendes und
niedrigpreisiges
Mobilfunksegment

= Rucklaufige Nachfrage nach
Non-food Artikel im
Lebensmitteleinzelhandel

« Vertriebspartner umgehen
MEDION durch eigenes
Sourcing

* Neue Wettbewerber

Chancen des Geschaftsmodells (,,Opportunities*)

>

Seit Jahren ist ein stetiger Trend zur Nutzung von Smart Home und IoT Produkten zu
erkennen. Im Zuge dessen ergeben sich fur die MEDION Gruppe Absatzchancen.

Das Direktgeschéaft tiber Online Kanéle konnte als zukunftstrachtigeres Geschéaftsfeld
erschlossen werden. Gelingt es MEDION hier eine starkere Présenz aufzubauen, kénnte
dies das riicklaufige Projektgeschaft kompensieren.

Durch Partnerschaften und die Auslagerung der Assemblierungsstandorte nach
Sudostasien kdnnte eine schnellere Reaktion auf Innovationen aus dieser Region
ermoglicht werden.

Die MEDION Gruppe konnte angesichts des KI-Booms von einer erhéhten Nachfrage
nach Kl-fahigen PC-Artikeln profitieren, soweit es gelingt, innovative Gerate mit
entsprechenden Funktionen und Leistungsfahigkeit zu wettbewerbsféhigen Preisen
anbieten zu kdénnen.

Risiken des Geschaftsmodells (,,Threats*)

>

Im Mobilfunkgeschaft impliziert das Vertriebsmodell eine Limitierung auf das
niedrigpreisige und kontinuierlich schrumpfende Prepaid Marktsegment, resultierend in
einem Druck auf Kundenzahl und Umsatz je Kunde.

Der Absatz von Non-Food Artikel Gber den stationaren (Lebensmittel-) Einzelhandel ist
stark ricklaufig und bedroht das geschaftliche Erfolgsmodell von MEDION.

Die bisherigen Vertriebspartner umgehen zunehmend MEDION, indem sie eigene
Einkaufsorganisationen in China/Asien etablieren.

Neue Wettbewerber treten vor allem tber Online-Kanale und innovative stationare
Geschaftsmodelle in den Markt ein und setzten etablierte Anbieter, wie MEDION und
deren Vertriebspartner, unter Druck.

Daruiber hinaus ist das Geschéaft mit Elektronikprodukten stark von der Konjunktur und
der allgemeinen Konsumentenstimmung abhangig.
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Kapitel 6 Unternehmenswert

ERTRAGSLAGE

MEDION Gruppe 2021/22 2022/23 2022-2024
Gewinn- und Verlustrechnung 5 - CAGR
TEUR
Umsatzerldse 1.038.513 876.687 748.341 -15,1%

Projektgeschaft 521.391 351.481 231.999 -33,3%

Direktgeschaft 499.144 514.279 508.654 0,9%

Sonstige 17.978 10.927 7.688 -34,6%
Materialaufwand -796.514 -688.437 -559.385 -16,2%
Rohertrag 241.998 188.250 188.956 -11,6%
Sonstige betriebliche Ertrage 7.476 9.897 14.661 40,0%
Personalaufwand -68.575 -89.592 -59.402 -6,9%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -131.250 -138.353 -126.195 -1,9%

Vertriebsaufwendungen -103.096 -105.903 -97.312 -2,8%

Verwaltungsaufwendungen -23.083 -23.583 -22.732 -0,8%

Betriebsaufwendungen -3.739 -3.779 -3.561 -2,4%

Ubrige Aufwendungen -1.332 -5.088 -2.590 39,4%
EBITDA 49.650 -29.798 18.020 -39,8%
Abschreibungen -3.069 -3.432 -2.537
EBIT 46.581 -33.230 15.483 -42,3%
Finanzergebnis -713 995 7.801 n.v.
EBT 45.868 -32.235 23.285 -28,8%
Steuern -14.105 4.084 -6.220 -33,6%
Konzernergebnis 31.763 -28.151 17.065 -26,7%
Veranderung Umsatzerldse (in % des Vorjahres) 5,6% -15,6% -14,6%

Projektgeschaft 6,0% -32,6% -34,0%

Direktgeschaft 4,9% 3,0% -1,1%
in % der Umsatzerlése

Rohergebnis 23,3% 21,5% 25,2%

EBITDA 4,8% -3,4% 2,4%

EBIT 4,5% -3,8% 2,1%

EBIT - Projektgeschéaft 1,4% -16,6% -7,2%
EBIT - Direktgeschaft 7,8% 4,8% 6,3%

Konzernergebnis

3,1%

-3,2%

2,3%

Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse

Historische Ertragslage

>

Die historische Ertragslage der MEDION Gruppe wurde anhand der Gewinn- und
Verlustrechnungen der gepriften und mit uneingeschranktem Bestatigungsvermerk
versehenen Konzernabschlisse fur die Geschéaftsjahre 2021/22 bis 2023/24 analysiert.

Die Rechnungslegung der MEDION Gruppe erfolgt nach den Grundsatzen der
International Financial Reporting Standards (,,IFRS*).

Umsatzerlose

Projektgeschaft

>

Uber den betrachteten Vergangenheitszeitrum stellt das Geschéft mit PCs, Note- und
Netbooks (,,PC-Artikel*) (54,7% bis 61,3%) gefolgt von Haushaltsgeraten (14,9% bis
26,6%) den wesentlichen Umsatzanteil im Segment Projektgeschéaft dar.

Im Geschaftsjahr 2021/22 war die Entwicklung im Segment Projektgeschéft dabei
wesentlich gepréagt durch eine gestiegene Nachfrage nach PC-Artikeln, die
insbesondere auf eine erhdhte Nachfrage in Folge der deutlich ausgeweiteten Home
Office-Tatigkeiten sowie der verbreitet eingefihrten Home Schooling-Aktivitaten
wéhrend der COVID-19 Pandemie zurtickzufuhren ist.

Die zeitweise SchlieBung des Einzelhandels und damit auch der Elektronikfach-
geschafte wahrend der COVID-19 Pandemie beglnstigte die MEDION Gruppe, die
insbesondere via Filialen der Discount-Einzelhandelskette ALDI ihre Produkte vertreibt.

Der Ruckgang der Umsatzerldse in den folgenden beiden Geschéftsjahren 2022/23 und
2023724 ist auf das Entfallen der vorgenannten Sondereffekte sowie die
Konsumzuriickhaltung in Folge des Ausbruchs des Ukraine Kriegs und der damit
verbundenen erhéhten Inflation zuriickzufihren.

Zudem reduzierte die MEDION Gruppe gezielt Vorratsbestande und gewahrte hierauf
Rabatte auf PC-Artikel mit dem Betriebssystem Microsoft Windows 10, fiir das der
herstellerseitige Support voraussichtlich im Oktober 2025 eingestellt werden soll. Dies
wirkte sich mindernd auf den durchschnittlich erzielten Erlés je PC und die
Profitabilitat aus.

Zudem ist zu beobachten, dass ALDI als wesentlicher Abnehmer von MEDION Artikeln
zunehmend Artikel anderer Anbieter bzw. Eigenmarken vertreibt und MEDION-Produkte
im Sortiment von ALDI an Bedeutung verlieren.
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ERTRAGSLAGE

MEDION Gruppe

Gewinn- und Verlustrechnung
TEUR

2021/22

Ist

2022/23

Ist

2022-2024

CAGR

Umsatzerldse 1.038.513 876.687 748.341 -15,1%
Projektgeschaft 521.391 351.481 231.999 -33,3%
Direktgeschaft 499.144 514.279 508.654 0,9%
Sonstige 17.978 10.927 7.688 -34,6%

Materialaufwand -796.514 -688.437 -559.385 -16,2%

Rohertrag 241.998 188.250 188.956 -11,6%

Sonstige betriebliche Ertrage 7.476 9.897 14.661 40,0%

Personalaufwand -68.575 -89.592 -59.402 -6,9%

Sonstige betriebliche Aufwendungen -131.250 -138.353 -126.195 -1,9%
Vertriebsaufwendungen -103.096 -105.903 -97.312 -2,8%
Verwaltungsaufwendungen -23.083 -23.583 -22.732 -0,8%
Betriebsaufwendungen -3.739 -3.779 -3.561 -2,4%
Ubrige Aufwendungen -1.332 -5.088 -2.590 39,4%

EBITDA 49.650 -29.798 18.020 -39,8%

Abschreibungen -3.069 -3.432 -2.537

EBIT 46.581 -33.230 15.483 -42,3%

Finanzergebnis -713 995 7.801 n.v.

EBT 45.868 -32.235 23.285 -28,8%

Steuern -14.105 4.084 -6.220 -33,6%

Konzernergebnis 31.763 -28.151 17.065 -26,7%

Veranderung Umsatzerldse (in % des Vorjahres) 5,6% -15,6% -14,6%

Projektgeschaft 6,0% -32,6% -34,0%
Direktgeschaft 4,9% 3,0% -1,1%

in % der Umsatzerlése
Rohergebnis 23,3% 21,5% 25,2%

EBITDA 4,8% -3,4% 2,4%
EBIT 4,5% -3,8% 2,1%
EBIT - Projektgeschéaft 1,4% -16,6% -7,2%
EBIT - Direktgeschaft 7,8% 4,8% 6,3%

Konzernergebnis

3,1%

-3,2%

2,3%

Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse

Historische Ertragslage (Forts.)

Umsatzerldse (Forts.)

>

Zudem ist festzustellen, dass das ,,Non-Food* Angebot im Lebensmitteleinzelhandel in
den letzten Jahren insgesamt rucklaufig ist.

Die benannten Entwicklungen fiihrten zu einem Absatzriickgang bei PC-Artikeln und
insbesondere auch bei Haushaltsgeraten. Dabei verringerten sich die Umsatzerlése mit
PC-Artikeln in den Geschaftsjahren 2022/23 und 2023/24 um 31,3% bzw. 27,4% und
bei Haushaltsgeréaten um 10,5% und 63,0%.

Direktgeschaft

>

Der Vertrieb von Mobilfunkdienstleistungen (MEDIONmobile) in den Landern
Deutschland und Australien hat mit einem Umsatzanteil von 76,0% im Geschéaftsjahr
2023724 die hochste Relevanz, gefolgt vom Online-Vertrieb von Hardware mit 14,4%.

Der Anstieg der Umsatzerltse im Geschaftsjahr 2022/23 ist im Wesentlichen auf den
Bereich MEDIONmobile zurtickzufuhren. Entsprechend erhdhte sich der Umsatzanteil
von MEDIONmobile in diesem Geschéftsjahr von 70,8% auf 74,4% an.

Der Online-Handel fir Consumer Electronics entwickelte sich dagegen ricklaufig
(Geschéftsjahr 2022/23: -4,4%, Geschaftsjahr 2023/24: -11,5%), wodurch sich der
Umsatzanteil von 17,3% im Geschéaftsjahr 2021/22 auf 14,4% im Geschéaftsjahr 2023/24
verringerte.

Im Geschaftsjahr 2023/24 stagnierte der Bereich MEDIONmobile und konnte deshalb
den Umsatzriickgang des Online-Vertriebs nicht kompensieren. Der deutliche Riickgang
im Online-Vertrieb war insbesondere auf Normalisierungseffekte nach der erhéhten
Nachfrage wéhrend der COVID-19 Pandemie zurtickzufuhren.

Im Geschaftsjahr 2023/24 wurde das Umsatzniveau im Online-Vertrieb vor der COVID-
19 Pandemie (Geschéaftsjahr 2019/20: TEUR 76.189) unterschritten, wobei der
Umsatzrickgang im Online-Vertrieb (-11,5%) noch unterhalb des Umsatzriickgangs im
stationéren Projektgeschaft mit PC-Artikeln (-73,0%) im Geschéaftsjahr 2023/24 lag.
Infolgedessen hat der Online-Vertrieb fur die MEDION Gruppe relativ an Bedeutung
gewonnen (Anteil am Gesamtumsatz der MEDION Gruppe im Geschéaftsjahr 2021/22:
8,3%; Geschaftsjahr 2023/24: 9,8%).
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ERTRAGSLAGE

MEDION Gruppe

Gewinn- und Verlustrechnung
TEUR

2021/22

Ist

2022/23

Ist

2022-2024

CAGR

Umsatzerldse 1.038.513 876.687 748.341 -15,1%
Projektgeschaft 521.391 351.481 231.999 -33,3%
Direktgeschaft 499.144 514.279 508.654 0,9%
Sonstige 17.978 10.927 7.688 -34,6%

Materialaufwand -796.514 -688.437 -559.385 -16,2%

Rohertrag 241.998 188.250 188.956 -11,6%

Sonstige betriebliche Ertrage 7.476 9.897 14.661 40,0%

Personalaufwand -68.575 -89.592 -59.402 -6,9%

Sonstige betriebliche Aufwendungen -131.250 -138.353 -126.195 -1,9%
Vertriebsaufwendungen -103.096 -105.903 -97.312 -2,8%
Verwaltungsaufwendungen -23.083 -23.583 -22.732 -0,8%
Betriebsaufwendungen -3.739 -3.779 -3.561 -2,4%
Ubrige Aufwendungen -1.332 -5.088 -2.590 39,4%

EBITDA 49.650 -29.798 18.020 -39,8%

Abschreibungen -3.069 -3.432 -2.537

EBIT 46.581 -33.230 15.483 -42,3%

Finanzergebnis -713 995 7.801 n.v.

EBT 45.868 -32.235 23.285 -28,8%

Steuern -14.105 4.084 -6.220 -33,6%

Konzernergebnis 31.763 -28.151 17.065 -26,7%

Veranderung Umsatzerldse (in % des Vorjahres) 5,6% -15,6% -14,6%

Projektgeschaft 6,0% -32,6% -34,0%
Direktgeschaft 4,9% 3,0% -1,1%

in % der Umsatzerlése
Rohergebnis 23,3% 21,5% 25,2%

EBITDA 4,8% -3,4% 2,4%
EBIT 4,5% -3,8% 2,1%
EBIT - Projektgeschéaft 1,4% -16,6% -7,2%
EBIT - Direktgeschaft 7,8% 4,8% 6,3%

Konzernergebnis

3,1%

-3,2%

2,3%

Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse

Historische Ertragslage (Forts.)

Umsatzerldse (Forts.)

Sonstige Umsatzerl6se

>

Die sonstigen Umsatzerlése enthielten im Wesentlichen Erldse fur von der MEDION
Gruppe an den Lenovo-Konzern erbrachte Dienstleistungen, insbesondere
Kundenservice (z.B. Call-Center, administrative Aufgaben, Logistik), Factoring,
Fuhrparkmanagement, Miete und Einkauf. Der Riickgang der sonstigen Umsatzerlése ist
insbesondere auf den rucklaufigen PC-Markt und damit einhergehend einem
abnehmenden Bedarf an Dienstleistungen im Bereich Kundenservice zurtickzufiihren.

Materialaufwand und Rohertrag

>

Der Materialaufwand beinhaltet den Aufwand sowohl fir den Einkauf von Consumer
Electronics-Produkten als auch fir die Mobilfunkdienstleistungen im Bereich
MEDIONmobile.

Uber den Vergangenheitszeitraum konnte die Rohertragsmarge nach einem Riickgang
im Geschéftsjahr 2022/23 insgesamt verbessert werden.

Sonstige betriebliche Ertrage

>

Die sonstigen betrieblichen Ertrége resultierten tberwiegend aus nicht regelmafig
wiederkehrenden Geschaftsvorféllen. In den Geschéaftsjahren 2023/2024 sowie
2022/2023 betraf dies insbesondere Ertrage aus der Auflésung von Rickstellungen und
im Jahr 202172022 periodenfremde Ertrage (vgl. Abschnitt Ergebnisbereinigung).

Personalaufwand

>

In den Geschéftsjahren 2022/23 und 2023/24 wurden von MEDION Restrukturierungs-
malinahmen initiiert. Diese betrafen MaRnahmen zur Reduzierung der Personalstruktur.
Die durchschnittliche Anzahl der Mitarbeiter wurde von 1.018 FTE auf 897 FTE
reduziert. Dies fuhrte in den beiden Jahren zunachst zu Aufwendungen fiir die
Sozialplane i.H.v. EUR 23,3 Mio. bzw. EUR 0,3 Mio.

Im Geschaftsjahr 2023/24 hat sich Personalaufwand in Folge des reduzierten
Personalbestands deutlich verringert.
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ERTRAGSLAGE

MEDION Gruppe

Gewinn- und Verlustrechnung
TEUR

2021/22

Ist

2022/23

Ist

2022-2024

CAGR

Umsatzerldse 1.038.513 876.687 748.341 -15,1%
Projektgeschaft 521.391 351.481 231.999 -33,3%
Direktgeschaft 499.144 514.279 508.654 0,9%
Sonstige 17.978 10.927 7.688 -34,6%

Materialaufwand -796.514 -688.437 -559.385 -16,2%

Rohertrag 241.998 188.250 188.956 -11,6%

Sonstige betriebliche Ertrage 7.476 9.897 14.661 40,0%

Personalaufwand -68.575 -89.592 -59.402 -6,9%

Sonstige betriebliche Aufwendungen -131.250 -138.353 -126.195 -1,9%
Vertriebsaufwendungen -103.096 -105.903 -97.312 -2,8%
Verwaltungsaufwendungen -23.083 -23.583 -22.732 -0,8%
Betriebsaufwendungen -3.739 -3.779 -3.561 -2,4%
Ubrige Aufwendungen -1.332 -5.088 -2.590 39,4%

EBITDA 49.650 -29.798 18.020 -39,8%

Abschreibungen -3.069 -3.432 -2.537

EBIT 46.581 -33.230 15.483 -42,3%

Finanzergebnis -713 995 7.801 n.v.

EBT 45.868 -32.235 23.285 -28,8%

Steuern -14.105 4.084 -6.220 -33,6%

Konzernergebnis 31.763 -28.151 17.065 -26,7%

Veranderung Umsatzerldse (in % des Vorjahres) 5,6% -15,6% -14,6%

Projektgeschaft 6,0% -32,6% -34,0%
Direktgeschaft 4,9% 3,0% -1,1%

in % der Umsatzerlése
Rohergebnis 23,3% 21,5% 25,2%

EBITDA 4,8% -3,4% 2,4%
EBIT 4,5% -3,8% 2,1%
EBIT - Projektgeschéaft 1,4% -16,6% -7,2%
EBIT - Direktgeschaft 7,8% 4,8% 6,3%

Konzernergebnis

3,1%

-3,2%

2,3%

Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse

Historische Ertragslage (Forts.)

Sonstige betriebliche Aufwendungen

>

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten im Wesentlichen Vertriebs-,
Verwaltungs- und Betriebsaufwendungen sowie uibrige Aufwendungen.

Dabei umfassen die Vertriebsaufwendungen Aufwendungen fur Marketing,
Kundenservice, Provisionen und Gebiihren sowie Frachtkosten und sonstige
Vertriebsaufwendungen.

In Geschaftsjahr 2022/23 war aufgrund héherer Online-Werbeaktivitdten sowie der
Wiederaufnahme von Messe- und Event-Aktivitaten ein Anstieg der
Marketingaufwendungen zu beobachten. Die Aufwendungen fir Kundenservice,
insbesondere im After-Sales, sowie die Frachtkosten waren hingegen insbesondere in
Folge der geringeren Hardwareabsatze ricklaufig.

Im Geschaftsjahr 2023/24 reduzierten sich die Vertriebsaufwendungen, insbesondere
Aufwendungen fur Marketing und Kundenservice, bei ricklaufigen Umsatzerlésen.

Die Verwaltungsaufwendungen beinhalten im Wesentlichen Aufwendungen fur Rechts-
und sonstige Beratung, fur IT, fur Zahlungstransaktionen sowie Versicherungsbeitréage,
und sonstige Verwaltungsaufwendungen. Der Ruckgang im Geschéaftsjahr 2023/24
resultierte im Wesentlichen aus niedrigeren IT-Aufwendungen.

Die Betriebsaufwendungen umfassen im Wesentlichen Aufwendungen fur Geb&ude, d.h.
Mieten und Mietnebenkosten, sowie Reparaturen.

Die Ubrigen Aufwendungen umfassen insbesondere Aufwendungen fur Vertragsstrafen,
Zufuhrung von Wertberichtigungen, Kursdifferenzen, sonstige Steuern sowie
periodenfremde Aufwendungen. Der Anstieg im Geschéaftsjahr 2022/23 begrindet sich
durch héhere zu leistende Vertragsstrafen (TEUR 3.621, Vj.: TEUR 0,1). Diese entfallen
mit TEUR 2.250 auf den Bereich Digitale Dienstleistungen sowie mit TEUR 857 auf den
Bereich Logistik.

Im Geschaftsjahr 2023/24 war innerhalb der Ubrigen Aufwendungen ein wesentlicher
Anstieg der Zufihrungen zu Wertberichtigungen zu beobachten (TEUR 1.121, Vj.: TEUR
618) (Vgl. Ergebnisbereinigung S. 53).
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Kapitel 6 Unternehmenswert h

ERTRAGSLAGE

MEDION Gruppe 2021/22  2022/23 2022-2024 Historische Ertragslage (Forts.)
Gewinn- und Verlustrech .
e Ist Ist CAGR Abschreibungen
TEUR
Umsatzerlose 1.038.513 876.687 748.341 -15,1% » Die Abschreibungen betreffen insbesondere Software-Lizenzen sowie Sachanlagen.
Projektgeschaft 521.391 351.481 231.999 -33,3% P . . .
Dir;kt zschéﬁ 299,144 514,279 508,654 0 90/0 » In den Geschaftsjahren 2021/22 und 2022/23 entfallen die Abschreibungen mit EUR 1,7
. . . ,9% . - P . R
- Mio. bzw. EUR 2,1 Mio. mehrheitlich auf Software. Die Abschreibungen auf Sachanlage
Sonstige 17.978 10.927 7.688 -34,6% . . h
) betragen jeweils rd. EUR 1,4 Mio.
Materialaufwand -796.514 -688.437 -559.385 -16,2%
Rohertrag 241.998  188.250  188.956 -11,6% » Im Geschéftsjahr 2023/24 entfallen die Abschreibungen mit EUR 1,2 Mio. auf Software
Sonstige betriebliche Ertrage 7.476 9.897 14.661 40,0% und mit EUR 1,3 Mio. auf Sachanlagen.
Personalaufwand -68.575 -89.592 -59.402 -6,9% . .
. - Finanzergebnis
Sonstige betriebliche Aufwendungen -131.250 -138.353 -126.195 -1,9%
Vertriebsaufwendungen -103.096  -105.903 -97.312 -2,8% » Die MEDION hat kurzfristige verzinsliche Forderungen (jederzeit kurzfristig
Verwaltungsaufwendungen -23.083 -23.583 -22.732 -0,8% rickrufbaren liquiden Mittel) gegen Lenovo PC HK Ltd. Der mit einer Laufzeit von
Betriebsaufwendungen -3.739 -3.779 -3.561 -2,4% einem Jahr vertraglich vereinbarte variable Zinssatz orientiert sich am 3-Monats
Ubrige Aufwendungen -1.332 -5.088 -2.590 39,4% Euribor.
EBITDA 49.650  -29.798 18.020 -39,8% - . . . ;
. » Die Zinsaufwendungen betreffen insbesondere Zinsen aus Pensionsriickstellungen.
Abschreibungen -3.069 -3.432 -2.537
EBIT 46.581 -33.230 15.483 -42,3% » Den Zinsaufwendungen im Geschéaftsjahr 2023/24 i.H.v. EUR 1,3 Mio. aus Factoring
Finanzergebnis -713 995 7.801 n.v. Finanzierung standen in gleicher Hohe Finanzertrége aus der Weiterbelastung im
EBT 45.868 -32.235 23.285 -28,8% Lenovo-Konzern gegenuber.
Steuern -14.105 4.084 -6.220 -33,6% i . . . o L
Konzernergebnis 31.763  28.151 17.065 26.7% » Das F|_nar_lzergebn|s er_hohte sich von EUR -0,7 Mio. im Geschéftsjahr 2021/:22 guf EUR
7,8 Mio. im Geschéftsjahr 2023/24 sowohl aufgrund der Erhdhung der verzinslichen
a 0 inYv i 0 - 0 - 0/ . . .
Verdnderung Umsatzerlose (in % des Vorjahres) 5,6% 15,6% 14,6% Forderung gegen Lenovo PC HK Ltd. als auch des gestiegenen Zinsniveaus.
Projektgeschaft 6,0% -32,6% -34,0% .
Direktgeschéft 4,9% 3.0% 1,1% Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
in % der Umsatzerlose » Es besteht eine gewerbe- und korperschaftsteuerliche Organschaft mit der Lenovo
Rohergebnis 23,3% 21,5% 25,2%
GmbH.
EBITDA 4,8% -3,4% 2,4%
EBIT 4,5% -3,8% 2,1% » Auf der Grundlage des bestehenden BGAVs erfolgt eine Ergebnisabfiihrung an die
EBIT - Projektgeschaft 1,4% -16,6% ~7.,2% Lenovo GmbH. Die Lenovo GmbH erhebt von der MEDION AG eine Ertragsteuerumlage
EBIT - Direktgeschaft 7,8% 4,8% 6,3% auf Grundlage des Steuerumlagevertrags vom 31. Marz 2013 fir laufende Steuern, die
Konzernergebnis 3.1% 3.2 2.3% aufgrund der steuerlichen Organschaft von der Lenovo GmbH zu tragen sind. Die

Ertragsteuerumlage sowie laufende und latente Steuern werden im Posten Steuern
vom Einkommen und Ertrag ausgewiesen.
Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse
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VERMOGENSLAGE

MEDION Gruppe 2021/22  2022/23  2023/24 Historische Vermdgenslage

Bilanz jeweils zum 31. Marz IFRS IFRS IFRS » Die historische Vermégenslage der MEDION Gruppe wurde anhand der Bilanzen der

TEUR Ist Ist Ist gepriften und mit uneingeschranktem Bestatigungsvermerk versehenen

Langfristige Vermogenswerte 36.571 28.060 26.884 Konzernabschliisse zum 31. Marz der Jahre 2021/22 bis 2023/24 analysiert
Sachanlagen 26.569 25.594 24.647 Langfristige Vermogenswerte
Immaterielle Vermogenswerte 2.566 1.592 1.379 » Die Sachanlagen beinhalten im Wesentlichen Gebaude und Grundstiicke sowie
Beteiligungen 28 28 28 Betriebs- und Geschaftsausstattung. Bei den Gebauden und Grundstiicken handelt es
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 557 491 492 sich um den MEDION Campus und die Factory Outlet in Essen sowie umliegende
Aktive latente Steuern 6.851 355 337 Flachen.

Kurzfristige Vermogenswerte 752.980  613.168  614.573 » Die immateriellen Vermogenswerte enthalten im Wesentlichen EDV-Software und
Vorrate 269.698 147.342 111.643 Lizenzen.
Forderungen und sonstige Vermdgenswerte 290.629 221.244 325.990

» Die Beteiligungen beinhalten die nicht konsolidierten Tochtergesellschaften der

Eorderungen aus Lieferungen und Leistungen 220.904 135.281 122.340 Medion Gruppe, MLAP GmbH und die ruhenden Gesellschaften MEDION International

orderungen gegen verbundene Unternehmen 69.726 85.962 203.650 K . .

davon Bereitstellung aus liquiden Mitteln 30.005 45544  195.665 (Far East) Ltd. sowie Lifetec International Ltd. (vgl. Sonderwerte S. 74).

davon Forderung aus Verlustibernahme : 35.966 ) » Sonstige langfristige \_/ermogenswerte enthalteq im Wc_esentllchen verzinsliche

Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 51.914 52 665 53.854 Forderungen gegen Mitarbeiter bzw. sonstige Dienstleister.

Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 140.739 191.918 123.085 » Die aktiven latenten Steuern entfallen im Geschaftsjahr 2021/22 insbesondere auf
Sue AR 789551  641.028  641.457 Pensionsrickstellungen, Vorrate und Forderungen sowie auf Ubrige Ruckstellungen. Im
Figenkapital 424,076 108.503 411.538 Geschéftsjahr 2022/23 wurden dl_ese weitgehend aufgeldst. Der entsprechende latente
Riickstellungen 96.584  103.687 83.215 Steueraufwand betrug EUR 5,8 Mio.

Ruckstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 13.883 10.935 12.791 Kurz_frlstlge Vermogensvx_/erte

Ruckstellungen fur Restrukturierung ) 29464 13.114 » Die Vorrate enthalten insbesondere Handelswaren der Produktgruppe Consumer-

Riickstellungen fiir Gewéhrleistungen 31.459 24.233 16.501 Electronics, d.h. PC-Artikel, Unterhaltungselektronik sowie auch fir digitale

Sonstige Riickstellungen 51.242 46.055 40.810 Dienstleistungen.

Verbindlichkeiten 258.697 126.918 145.119 » Uber den betrachteten Vergangenheitszeitraum waren insbesondere die Vorrate PC-
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 165.180 93.837 102.745 Artikel sowie Haushaltselektronik betreffend stark rucklaufig. Dies steht im
Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen 45.357 362 12.366 Zusammenhang mit der Uber diesen Zeitraum erfolgten Bestandsbereinigung (vgl.

davon Verbindlichkeiten aus Gewinnabfuihrung 36.544 - 8.153 Ertragslage S. 45) sowie den ricklaufigen Umsatzerldsen.

Steuerverbindlichkeiten 1.636 1.313 1.361 » Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen bestehen im Wesentlichen gegen

Sonstige Verbindlichkeiten 46.524 31.405 28.647 international tatige Handelskonzerne. Insgesamt sind die Forderungen aus Lieferungen
Rechnungsabgrenzungsposten 10.107 1.842 1.386 und Leistungen vor dem Hintergrund des Umsatzeinbruchs tiber den betrachteten
Passive latente Steuern 88 278 199 Vergangenheitszeitraum rucklaufig, wobei insbesondere im Geschaftsjahr 2022/23 ein
Summe Passiva 789.551  641.228  641.457 deutlicher Rickgang zu beobachten ist. Der Uberproportionale Riickgang der

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen beruht auf der Verschiebung des
Geschéafts vom Projektgeschéft hin zum durch geringere Zahlungsziele gepragten
Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse Direktgeschéaft (vgl. Ertragslage S. 45 ff.).
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VERMOGENSLAGE

MEDION Gruppe

Bilanz jeweils zum 31. Méarz
TEUR

2021/22
IFRS
Ist

2022/23
IFRS
Ist

Langfristige Vermdgenswerte 36.571 28.060 26.884
Sachanlagen 26.569 25.594 24.647
Immaterielle Vermdgenswerte 2.566 1.592 1.379
Beteiligungen 28 28 28
Sonstige langfristige Vermodgenswerte 557 491 492
Aktive latente Steuern 6.851 355 337

Kurzfristige Vermdgenswerte 752.980 613.168 614.573
Vorrate 269.698 147.342 111.643
Forderungen und sonstige Vermdgenswerte 290.629 221.244 325.990

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 220.904 135.281 122.340
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 69.726 85.962 203.650
davon Bereitstellung aus liquiden Mitteln 30.005 45.544 195.665
davon Forderung aus Verlustiibernahme - 35.966 -
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 51.914 52.665 53.854
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 140.739 191.918 123.085

Summe Aktiva 789.551 641.228 641.457

Eigenkapital 424.076 408.503 411.538

Ruckstellungen 96.584 103.687 83.215
Ruckstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 13.883 10.935 12.791
Ruckstellungen fur Restrukturierung - 22.464 13.114
Ruckstellungen fur Gewahrleistungen 31.459 24.233 16.501
Sonstige Rickstellungen 51.242 46.055 40.810

Verbindlichkeiten 258.697 126.918 145.119
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 165.180 93.837 102.745
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 45.357 362 12.366

davon Verbindlichkeiten aus Gewinnabfuhrung 36.544 - 8.153
Steuerverbindlichkeiten 1.636 1.313 1.361
Sonstige Verbindlichkeiten 46.524 31.405 28.647

Rechnungsabgrenzungsposten 10.107 1.842 1.386

Passive latente Steuern 88 278 199

Summe Passiva 789.551 641.228 641.457

Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse

Historische Vermdgenslage

Kurzfristige Vermdgenswerte (Forts.)

>

>

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen betreffen im Wesentlichen die
Bereitstellung aus liquiden Mitteln (sogenannter Cash Pool). Hierbei handelt es sich um
kurzfristige verzinsliche Forderungen gegen Lenovo PC HK Ltd. (vgl. Ertragslage S. 49),
Forderungen gegen Lenovo aus der Verlustibernahme (GJ 2022/23) sowie Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen gegen verbundene Unternehmen.

Bei den sonstigen kurzfristigen Vermdgenswerten handelt es sich im Wesentlichen um
abgegrenzte Werbekostenzuschiisse von Telefénica Deutschland sowie
Rechnungsabrenzungsposten.

Zudem verfigt die MEDION Gruppe Uber weitere liquide Mittel.

Rickstellungen

>

Bei den Ruckstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen handelt es sich um
Versorgungszusagen an zwei aktive versorgungsberechtigte Vorstandsmitglieder.

Fur die Reduzierung des Personalbestands wurde im Geschéaftsjahr 2022/23 eine
Rickstellung gebildet.

Die Ruckstellung fur Gewahrleistungen werden fur zu erwartende
Nachbesserungsarbeiten und Gutschriften fur die im Markt abgesetzte
garantiebehafteten Artikel gebildet. Die GarantiezeitrAume belaufen sich auf 12 bis 36
Monate.

Die sonstigen Ruckstellungen betreffen u.a. Lizenzen und Schutzrechte, Personal sowie
Reklamationen.

Verbindlichkeiten

»

Der Ruckgang der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen steht im
Zusammenhang mit dem ricklaufigen Materialaufwand.

Die Verbindlichkeiten gegenulber verbundenen Unternehmen enthalten im
Wesentlichen die Verbindlichkeit aus der Gewinnabfuihrung geman BGAV.

Die sonstigen Verbindlichkeiten enthalten u.a. die Verbindlichkeiten aus dem Verkauf
von Forderungen aus Factoring Finanzierung.
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PLANUNGSPROZESS UND PLANUNGSSTRUKTUR

Planungsprozess der MEDION-Gruppe

>

Die MEDION AG folgt einem etablierten Prozess zur jahrlichen Erstellung der
einjahrigen Planungsrechnung fir die MEDION Gruppe (,,Budgetplanung®).

Die Budgetplanung umfasst alle Konzernunternehmen, ausgenommen die MLAP GmbH,
die MEDION International (Far East) Ltd. sowie die Lifetec International Ltd., welche
aufgrund ihrer untergeordneten Bedeutung nicht konsolidiert werden (vgl.
Gesellschaftsrechtliche und Steuerliche Grundlagen, S. 10).

Die Planungsrechnung wird in Anlehnung an die IFRS erstellt und dient der Steuerung
der Unternehmensgruppe.

Der regulare jahrliche Planungsprozess beginnt im Oktober mit der Bottom-Up-
Planung, geleitet vom Vertrieb, welcher auf Basis der Vertriebserwartungen die
Absatz- und Umsatzprognose erstellt. Involvierte Vertriebsbereiche sind Direct to
Customer (,,D2C*), Operations & Analytics (,,0&A*) und das Category Management
(,,CatMan*). Die Planung wird anschlieBend vom Produktmanagement gewurdigt und
erganzt, um umfassend die Marktentwicklung der jeweiligen Produkte abzubilden. Bis
Anfang/Mitte November werden alle Informationen aus den Vertriebsbereiche und dem
Produktmanagement verarbeitet und konsolidiert.

Anschlielend erfolgt durch das Controlling die weitere Kostenplanung unter
Bertiicksichtigung der von den Vertriebsbereichen unter Einbezug des
Produktmanagement erstellten Umsatz- und Mengenplanung. Die weitere
Kostenplanung wird bis Anfang Dezember finalisiert. Der erste Planungsstand wird im
Dezember fertiggestellt und dem Vorstand vorgelegt.

Anfang Januar erfolgt eine Aktualisierung basierend auf den Finanzdaten des dritten
Quartals des Geschéftsjahres (,,Q3-Zahlen*), einschliel3lich weiterer Vertriebs- und
Kostenanpassungen, die sich aus den Entwicklungen im dritten Quartal ergeben. Die
Anpassung und Finalisierung der Planung findet im Januar statt. Die Budgetplanung
wird in der Verantwortlichkeit des Vorstands erstellt und anschlieRend an den Lenovo-
Konzern (EMEA Finance) Ubermittelt.

Fur das Geschaftsjahr 2024/25 hat Lenovo die Planungsrechnung in der vorgelegten
Form zustimmend zur Kenntnis genommen.

Planungsprozess der MEDION-Gruppe (Fortsetzung)

» Am 6. Marz 2024 wurde die Planungsrechnung fir das Geschéaftsjahr 2024/25 sowohl
fur die MEDION AG als auch der MEDION Gruppe vom Aufsichtsrat der MEDION AG
zustimmend zur Kenntnis genommen.

Mehrjahresplanung der MEDION-Gruppe

» Die Mehrjahresplanung fir die Geschéftsjahre 2024/25 bis 2027/28 basiert auf der aus
dem regularen Planungsprozess stammenden Budgetplanung fur das Geschéaftsjahr
2024/25.

» Die Budgetplanung flr das Geschéaftsjahr 2024/25 wurde hierzu anlassbezogen auf
Aktualitat Uberprift und um eine 3-Jahresplanung fir die Geschéftsjahre 2025/26 bis
2027/28 erganzt. Diese erganzende 3-Jahresplanung wurde im Juli 2024 in
Verantwortlichkeit des Vorstands der MEDION AG federfuhrend durch den Bereich
Controlling erstellt, dem Vorstand der MEDION AG im Juli 2024 vorgestellt und von
diesem am 18. Juli 2024 freigegeben.

» Die Planung des GJ 2025/26 bis 2027/28 folgt einem Top-Down Ansatz und
beriicksichtigt die erwartete zukiinftige Marktentwicklung, die Unternehmensstrategie,
die Auswirkungen der initiierten bzw. durchgefuhrten Restrukturierungsmafnahmen,
die erwarteten Kostenentwicklungen sowie die Erkenntnisse aus der
Geschaftsentwicklung des ersten Quartals des Geschéaftsjahres 2024/25.

Inhalte und Struktur der bewertungsrelevanten Planungsrechnung

» Die Budgetplanung sowie die Mehrjahresplanung umfassen eine GuV-Planung. In enger
Abstimmung mit dem Controlling und dem Management der MEDION AG haben wir
daher die erwartete Entwicklung wesentlicher Finanzkennzahlen und Bilanzposten im
Rahmen einer integrierten Planungsrechnung bestehend aus GuV-, Bilanz- und
Kapitalflussplanung fortentwickelt.

» Die Bilanzplanung ist in der Anlage C abgebildet.
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ERGEBNISBEREINIGUNG (1/2)

Normalisierung GuV Posten 2021/22 2022/23 PRPETZZ]  Normalisierung der Vergangenheitsergebnisse
TEUR Ist Ist Ist . . . N .
R 26,581 33 230 e Um die Aussagekraft der historischen Geschéaftszahlen in Bezug auf
9ung . . . die Plausibilisierung der Planungsrechnung der MEDION AG zu
Normalisierung verbessern, wurden die folgenden periodenfremden, einmaligen
Ertrége aus der Auflésung von Riickstellungen sonstige betriebliche Ertréage -443 -5.254 -10.988 bzw. auBerordentlichen Aufwendungen und Ertrage bereinigt:
Ertrage aus der Auflésung von Werberichtigungen sonstige betriebliche Ertrage - -38 -1.300 B . . i .
Periodenfremde Ertrage sonstige betriebliche Ertrage -2.115 -1.540 -967 © Ertra_ge aus der Auflésung von Ruckstellungen, im We?e_nt“(_:hen
Ertrage aus Schadenersatz/ Versicherungserstattung sonstige betriebliche Ertrage -1.286 -1.060 -608 fur Lizenzen und Schutzrechte, drohender Rechtsstreitigkeiten
Ertrage aus der Auflésung von Wertberichtigungen (IFRS 9) sonstige betriebliche Ertrage -412 -210 - und Gewahr|e|5tungen
Restrukturierungsaufwendungen Personalaufwand - 23.288 - = Geschaftsjahr 2022/23: Riickstellungen fiir Gewahrleistung
Vertragsstrafen sonstige betriebliche Aufwendungen 143 3.621 292 (EUR 3,2 Mio.) sowie fur Lizenzen und Schutzrechte (0,6 Mio.)
Zufuhrung von Wertberichtigungen sonstige betriebliche Aufwendungen 280 618 1.121 G hiftsiahr 2023/24- Riickstell fir Li d
. . - o eschartsjanr . RUCKStellungen tur Lizenzen un
Periodenfremde Aufwendungen sonstige betriebliche Aufwendungen 194 196 241 . .
Kursdifferenzen sonstige betriebliche Aufwendungen 177 240 98 Schutzrechte (EUR 6,9 Mio. ) und fur drohende
u I Z! I I I u u - - .
g 9 Rechtsstreitigkeiten (EUR 3,9 Mio.)
Summe Normalisierung -3.462 19.861 -12.111
EBIT nach Bereinigungen 43.119 -13.369 3.372 = Auflésung von Wertberichtigungen im Geschéaftsjahr 2023/24
Abschreibungen -3.069 -3.432 -2.537 sowie in geringem AusmaR im Geschaftsjahr 2022/23
EBITDA nach Bereinigungen 46.188 -9.937 5.909 Periodenf de Ertri
-
Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse erioaeniremade trtrage
= aus der Ausbuchung verjahrter Verpflichtungen hinsichtlich
nicht gezogener Gutschriften
e aus der Erstattung von Urheberrechtsabgaben
= aus gewonnenen Rechtsstreitigkeiten
= Ertrage aus Schadenersatzzahlungen bzw.
Versicherungserstattungen in den Geschaftsjahren 2021/22
sowie 2022/23
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ERGEBNISBEREINIGUNG (2/2)

Normalisierung GuV Posten 2021/22 2022/23 PRPETZZ]  Normalisierung der Vergangenheitsergebnisse (Forts.)
TEUR Ist Ist Ist

— * Auflésung von Wertberichtigungen nach IFRS 9 in den
EBIT vor Bereiningung 46.581 -33.230 15.483

Geschéaftsjahren 2021/22 sowie 2022/23

Normalisierung " - .
* Aufwendungen fir Restrukturierungsmafnahmen im

Ertrage aus der Auflésung von Ruckstellungen sonstige betriebliche Ertrage -443 -5.254 -10.988
Ertrage aus der Auflésung von Werberichtigungen sonstige betriebliche Ertrage - -38 -1.300 Geschéftsjahr 2022/23
Periodenfremde Ertrage _ sonst?ge betr?ebl?che Ertrage -2.115 -1.540 -967 - Vertragstrafen im Bereich Digitale Dienstleistungen (EUR 2.3
Ertrage aus Schadenersatz/ Versicherungserstattung sonstige betriebliche Ertrage -1.286 -1.060 -608 MiO.) sowie im Bereich Logistik (EUR 0,9 MiO.) im Gesch'aftsjahr
Ertrage aus der Auflésung von Wertberichtigungen (IFRS 9) sonstige betriebliche Ertrage -412 -210 - 2022/2023
Restrukturierungsaufwendungen Personalaufwand - 23.288 -
Vertragsstrafen sonstige betriebliche Aufwendungen 143 3.621 292 © ZufUhrung zu Wertberichtigungen im GESChaftSjahr 2023/24
Zufuhrung von Wertberichtigungen sonstige betriebliche Aufwendungen 280 618 1.121 = Periodenfremde Aufwendungen und Kursdifferenzen von jeweils
Periodenfremde Aufwendungen sonstige betriebliche Aufwendungen 194 196 241 untergeordneter Hohe
Kursdifferenzen sonstige betriebliche Aufwendungen 177 240 98

Summe Normalisierung -3.462 19.861 -12.111

EBIT nach Bereinigungen 43.119 -13.369 3.372
Abschreibungen -3.069 -3.432 -2.537

EBITDA nach Bereinigungen 46.188 -9.937 5.909

Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse
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Kapitel 6 Unternehmenswert h

PLANUNGSTREUE

MEDION Gruppe

Planungstreueanalyse 2021/22 2022/23 2023/24
Abweichung Abweichung Abweichung

TEUR Norm Abs. Norm Abs. \[e] 1] Abs.

Umsatzerlose 829.719 1.038.513 208.794 252% x 1 1.007.975 876.687 -131.289 -13,0% x 884.001 748.341 -135.660 -15,3% x|

Rohertrag 223.200 241.998 18.798 8,4% x 1 230.699 188.250 -42.449 -18,4% x 202.506 188.956 -13.550 -6,7% x |

EBITDA 42.295 46.188 3.893 9,2% x 1 40.473 -9.937 -50.410 -124,6% x | 13.564 5.909 -7.655 -56,4% x |

EBIT 38.895 43.119 4.224 10,9% x 1 37.473 -13.369 -50.841 -135,7% x| 10.564 3.372 -7.191 -68,1% x |

Rohertragsmarge 26,9% 23,3% -3,6%-p n.m. X N 22,9% 21,5% -1,4%-p nm. v - 22,9% 25,2% 2,3%-p nm. v 2

EBITDA - Marge 5,1% 4,4% -0,6%-p nm. x - 4,0% -1,1% -5,1%-p n.m. X ~ 1,5% 0,8% -0,7%-p nm. X N

EBIT - Marge 4,7% 4,2% -0,5%-p nm. v - 3,7% -1,5% -5,2%-p nm. % N 1,2% 0,5% -0,7%-p nm. X N

Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse

Analyse der Planungstreue Analyse der Planungstreue (Forts.)

» Wir haben die Prognosequalitat des Planungswesens der MEDION Gruppe mittels einer » Das Geschéaft der MEDION Gruppe und insbesondere der Bereich Consumer Electronics
Gegeniiberstellung der geplanten Budgetwerte fur die Geschéaftsjahre 2021/22 bis Produkte ist deutlich eingebrochen, was in diesem Ausmaf nicht zu erwarten war.
2023/24 mit den normalisierten Geschéaftszahlen (in obenstehender sowie den Neben dem Projektgeschaft war auch das Direktgeschéft betroffen. Die Handelsketten
folgenden Abbildungen als ,,Norm* bezeichnet*) untersucht. haben den Umfang der Non-Food Artikel erheblich reduziert. Vor diesem Hintergrund

. . . wurden die geplanten Umsatzerldse nicht erreicht.
» Im Geschaftsjahr 2021/22 wurden die geplanten Umsatzerlése vor dem Hintergrund gep

der begulinstigenden Sondereffekte (Vgl. Ertragslage S. 45) ubertroffen. » Auch die geplante Profitabilitat konnte im Geschaftsjahr 2022/23 als Folge des
Umsatzeinbruchs nicht erreicht werden. Die Profitabilitat war durch den Abbau der
bestehenden Uberbesténde zu rabattierten Preisen und zu tragenden Fixkosten
belastet. Zudem lagen auch die Marketingaufwendungen oberhalb der Planung, da
verstarkt in Online-Marketingmanahmen investiert wurde.

» Die COVID-19 Pandemie sowie geopolitische Unsicherheit und schlieflich der Ukraine
Krieg fuhrten zu steigenden Logistikkosten und langeren Vorfinanzierungszeitraumen.
Dies belastete Betriebsausgaben und Margen, wodurch die geplante Profitabilitat
gemessen an der Rohertragsmarge bzw. EBITDA-Marge nicht erreicht wurde.

» Das Geschaftsjahr 2023/24 war gepragt von anhaltender Konsumzurtickhaltung, welche

» Das Geschaftsjahr 2022/23 ist wesentlich durch die Auswirkungen des Ukraine Kriegs sich insbesondere negativ auf den Markt far Consumer Electronics auswirkte.

und die erheblichen Beeintréchtigungen der Lieferketten sowie einem hieraus
veranderten Konsumentenverhalten beeinflusst. Die Auswirkungen des Ukraine Kriegs
waren zum Zeitpunkt der Planungserstellung nicht vorhersehbar.
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PLANUNGSTREUE

MEDION Gruppe

Planungstreueanalyse 2021/22 2022/23 2023/24
Abweichung Abweichung Abweichung

TEUR Norm Abs. Norm Abs. Norm Abs.
Umsatzerlose 829.719 1.038.513 208.794 25,2% x 1 1.007.975 876.687 -131.289 -13,0% % J 884.001 748.341 -135.660 -15,3% x )
Rohertrag 223.200 241.998 18.798 8,4% x 1 230.699 188.250 -42.449 -18,4% x | 202.506 188.956 -13.550 -6,7% x |
EBITDA 42.295 46.188 3.893 9,2% x 1 40.473 -9.937 -50.410 -124,6% x L 13.564 5.909 -7.655 -56,4% x |
EBIT 38.895 43.119 4.224 10,9% x 1 37.473 -13.369 -50.841 -135,7% x| 10.564 3.372 -7.191 -68,1% x |
Rohertragsmarge 26,9% 23,3% -3,6%-p nm. X N 22,9% 21,5% -1,4%-p nm. v - 22,9% 25,2% 2,3%-p nm. v 2
EBITDA - Marge 5,1% 4,4% -0,6%-p nm. x - 4,0% -1,1% -5,1%-p nm. X N 1,5% 0,8% -0,7%-p nm. x ~
EBIT - Marge 4,7% 4,2% -0,5%-p nm. v - 3,7% -1,5% -5,2%-p n.m. X N 1,2% 0,5% -0,7%-p nm. X N
Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse
Analyse der Planungstreue Analyse der Planungstreue (Forts.)
» Die grofRen Handelsketten z6gerten bei der Auflage grovolumiger Projekte. Dies » Unsere Untersuchungen zur Planungstreue haben keine Anzeichen ergeben, die auf

fuhrte insbesondere im ersten Halbjahr 2023/24 zu erhebliche Umsatzeinbul3en. Das systematische Verzerrungen des Planungsprozesses hinweisen.

Management der MEDION Gruppe reagiert im Geschéaftsjahr auf die
Umsatzverfehlungen mit Bestandsreduzierungen. Zudem wurde ein Grofteil des PC-
Absatzes im Educational Bereich, der durch niedrige Margen gepragt ist, erzielt.

» Die hoher als geplante Rohertragsmarge konnte durch eine Verschiebung der
Umsatzanteile vom Projektgeschaft zum margentrachtigeren Direktgeschaft erreicht
werden. Aufgrund der vorhandenen Fixkosten sowie der héher als geplanten
Personalaufwendungen konnte die geplante Profitabilitat nicht erzielt werden.

» Zusammenfassend ist festzustellen, dass die beobachteten Planabweichungen teils
erheblich sind, jedoch im Wesentlichen auf die nicht vorhersehbaren Effekte,
beispielsweise die COVID-19 Pandemie oder der Krieg in der Ukraine, sowie unterjéhrig
ergriffene, unternehmerische Initiativen, beispielsweise die Adjustierung der
Vertriebs- und Marketingstrategie, zurtickzufiihren sind.
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ANALYSE DER PLANUNGSRECHNUNG

MEDION Gruppe

Gewinn- und Verlustrechnung
TEUR

2021/22  2022/23  2023/24

Norm Norm Norm

2024/25

Plan

2025/26

Plan

2026/27

Plan

2027/28

Plan

2024-2028

CAGR

Umsatzerlose 1.038.513 876.687 748.341 788.279 801.794 829.770 859.038 3,5%
Projektgeschaft 521.391 351.481 231.999 247.660 236.958 243.274 247.936 1,7%
Direktgeschaft 499.144 514.279 508.654 534.619 558.837 580.496 605.102 4,4%
Sonstige 17.978 10.927 7.688 6.000 6.000 6.000 6.000 -6,0%

Materialaufwand -796.514  -688.437 -559.385 -585.353 -597.926  -620.710 -640.619 3,4%

Rohertrag 241.998 188.250 188.956 202.925 203.868 209.061 218.419 3,7%

Sonstige betriebliche Ertrage 3.220 1.795 798 4.000 4.000 4.000 4.000 49,6%

Personalaufwand -68.000 -66.014 -58.179 -51.564 -48.795 -49.795 -49.795 -3,8%

Sonstige betriebliche Aufwendungen -130.456  -133.678  -124.443  -136.015 -141.012 -147.217 -154.784 5,6%
Vertriebsaufwendungen -103.096  -105.903 -97.312  -106.996  -111.006 -117.010 -124.361 6,3%
Verwaltungsaufwendungen -23.083 -23.583 -22.732 -23.219 -24.207 -24.407 -24.622 2,0%
Betriebsaufwendungen -3.739 -3.779 -3.561 -3.800 -3.800 -3.800 -3.800 1,6%
Ubrige Aufwendungen -538 -413 -838 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 24,3%

EBITDA 46.762 -9.647 7.132 19.347 18.061 16.049 17.840 25,8%

Abschreibungen -3.069 -3.432 -2.537 -2.800 -2.800 -2.800 -2.800 2,5%

EBIT 43.693 -13.079 4.595 16.547 15.261 13.249 15.040 34,5%

Finanzergebnis 2.157 1.764 1.799 1.739

EBT L 18703 17.025  15.048 16779

Steuern -5.294 -5.554 -4.909 -5.474

Konzernergebnis H 13.409  11.470 _ 10.139 _ 11.305

Veranderung Umsatzerlose (in % des Vorjahres) 5,6% -15,6% -14,6% 5,3% 1,7% 3,5% 3,5%
Projektgeschaft 6,0% -32,6% -34,0% 6,8% -4,3% 2,7% 1,9%
Direktgeschaft 4,9% 3,0% -1,1% 5,1% 4,5% 3,9% 4,2%

in % der Umsatzerlése
Rohertrag 23,3% 21,5% 25,2% 25,7% 25,4% 25,2% 25,4%

EBITDA 4,5% -1,1% 1,0% 2,5% 2,3% 1,9% 2,1%
EBIT 4,2% -1,5% 0,6% 2,1% 1,9% 1,6% 1,8%
Konzernergebnis l 1,7% 1,4% 1,2% 1,3%

*Aufwendungen fur Altersversorgung wurden in den normalisierten Jahren eliminiert und sind auch nicht in der Planung beriicksichtigt
Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse

Grundlagen

>

Die Finanzdaten der Planungsrechnung fir die Geschaftsjahre
2024/25 bis 2027/28 sind in der nebenstehenden Tabelle der
bereinigten Ertragslage der Geschéaftsjahre 2021/22 bis 2023/24
gegeniibergestellt.

Hierbei ist zu beachten, dass das Umsatzniveau der Geschéftsjahre
2021/22 und 2022/23 infolge der begtinstigenden Sondereffekte der
COVID-19 Pandemie deutlich erhéht war. In den vorpandemischen
Geschaftsjahren 2017/18 bis 2019/20 konnten Umsatzerldse in
einer GréRenordnung von EUR 742 Mio. bis EUR 839 Mio. erzielt
werden.

Im Folgenden beschreiben wir zunéchst die wesentlichen
Pramissen, die der Planungsrechnung zugrunde liegen.
Anschlielfend analysieren wir die Planungsrechnung im Detail.

Gemal} der Planungsrechnung sollen die Umsatzerlose der MEDION
Gruppe in den Planjahren 2024/25 bis 2027/28 trotz
herausfordernder Markt- und Wettbewerbsbedingungen (vgl. SWOT-
Analyse, S. 43 f.) durchschnittlich um 3,5% p.a. gesteigert werden.

Dabei wird insbesondere im Direktgeschaft ein Wachstum der
Umsatzerldse erwartet (4,4%).

Bezogen auf das Geschéaft mit PC-Artikeln im Projektgeschaft
erwartet die MEDION Gruppe nach einer leichten Erholung im Jahr
2024/25 ein stabiles Umsatzniveau.

Damit steht die Erwartung des Managements im Einklang mit der
Marktentwicklung fur PC-Artikel (vgl. Umsatz- und Preisentwicklung
fur Desktop-PCs und Laptops in Deutschland, S. 22)
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ANALYSE DER PLANUNGSRECHNUNG

MEDION Gruppe

Gewinn- und Verlustrechnung
TEUR

2021/22  2022/23  2023/24

Norm Norm Norm

2024/25

Plan

2025/26

Plan

2026/27

Plan

2027/28

Plan

2024-2028

CAGR

Umsatzerlose 1.038.513 876.687 748.341 788.279 801.794 829.770 859.038 3,5%
Projektgeschaft 521.391 351.481 231.999 247.660 236.958 243.274 247.936 1,7%
Direktgeschaft 499.144 514.279 508.654 534.619 558.837 580.496 605.102 4,4%
Sonstige 17.978 10.927 7.688 6.000 6.000 6.000 6.000 -6,0%

Materialaufwand -796.514  -688.437 -559.385 -585.353 -597.926  -620.710 -640.619 3,4%

Rohertrag 241.998 188.250 188.956 202.925 203.868 209.061 218.419 3,7%

Sonstige betriebliche Ertrage 3.220 1.795 798 4.000 4.000 4.000 4.000 49,6%

Personalaufwand -68.000 -66.014 -58.179 -51.564 -48.795 -49.795 -49.795 -3,8%

Sonstige betriebliche Aufwendungen -130.456  -133.678  -124.443  -136.015 -141.012 -147.217 -154.784 5,6%
Vertriebsaufwendungen -103.096  -105.903 -97.312  -106.996  -111.006 -117.010 -124.361 6,3%
Verwaltungsaufwendungen -23.083 -23.583 -22.732 -23.219 -24.207 -24.407 -24.622 2,0%
Betriebsaufwendungen -3.739 -3.779 -3.561 -3.800 -3.800 -3.800 -3.800 1,6%
Ubrige Aufwendungen -538 -413 -838 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 24,3%

EBITDA 46.762 -9.647 7.132 19.347 18.061 16.049 17.840 25,8%

Abschreibungen -3.069 -3.432 -2.537 -2.800 -2.800 -2.800 -2.800 2,5%

EBIT 43.693 -13.079 4.595 16.547 15.261 13.249 15.040 34,5%

Finanzergebnis 2.157 1.764 1.799 1.739

EBT L 18703 17.025  15.048 16779

Steuern -5.294 -5.554 -4.909 -5.474

Konzernergebnis I 13409 11470 10139 11305

Veranderung Umsatzerlose (in % des Vorjahres) 5,6% -15,6% -14,6% 5,3% 1,7% 3,5% 3,5%
Projektgeschaft 6,0% -32,6% -34,0% 6,8% -4,3% 2,7% 1,9%
Direktgeschaft 4,9% 3,0% -1,1% 5,1% 4,5% 3,9% 4,2%

in % der Umsatzerlése
Rohertrag 23,3% 21,5% 25,2% 25,7% 25,4% 25,2% 25,4%

EBITDA 4,5% -1,1% 1,0% 2,5% 2,3% 1,9% 2,1%
EBIT 4,2% -1,5% 0,6% 2,1% 1,9% 1,6% 1,8%
Konzernergebnis I 1,7% 1,4% 1,2% 1,3%

*Aufwendungen fur Altersversorgung wurden in den normalisierten Jahren eliminiert und sind auch nicht in der Planung beriicksichtigt
Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse

Grundlagen (Forts.)

>

Der deutsche Mobilfunkmarkt verzeichnete in den letzten zehn
Jahren ein stagnierendes Marktvolumen. Es ist ein deutlicher Trend
von Prepaid-Karten zu Postpaid-Vertréagen, welche nicht von der
MEDION Gruppe angeboten werden, festzustellen (vgl. Markt fur
Mobilfunkleistungen in Deutschland S. 24). In Australien nahm der
Anteil an Prepaid-Tarifen als neues und innovatives Angebot in den
letzten Jahren hingegen zu. Fir den australischen Prepaid-Markt
wird kurzfristig ein weiteres Wachstum gefolgt von einer
mittelfristigen Konsolidierung erwartet (vgl. Umsatzentwicklung in
Australien S. 25).

Zur Plausibilisierung des geplanten Umsatzwachstums haben wir
dieses im Vergleich mit der fir die Peer Group erwarteten
Entwicklung analysiert (vgl. S. 63).

Im Rahmen dieser sogenannten Benchmark-Analyse wurde die
Geschéaftsentwicklung der MEDION Gruppe mit der Entwicklung der
Peer Group Unternehmen in den Jahre 2021 bis 2023 sowie der von
Analysten erwarteten Entwicklung der Peer Group Unternehmen fir
die Jahre 2024 bis 2028 (vgl. S. 63) verglichen.

Nach einer Verbesserung der Rohertragsmarge auf 25,2% im Jahr
2023724 (Vj: 21,5%) erwartet das Management, das erhdhte Niveau
der Rohertragsmargen auch im Planungszeitraum fortgesetzt in
einer Bandbreite von 25,2% bis 25,7% halten zu kénnen.

Die Fortschreibung der sonstigen betrieblichen Ertrége erfolgte
pauschal in Héhe des fur das Budgetjahr erwarteten Héhe von EUR
4,0 Mio. (vgl. sonstige betriebliche Ertréage, S. 65).

Als Folge der Reduzierung des Personalbestands erwartet das
Management einen Rickgang des Personalaufwands und damit eine
Verringerung der Personalaufwandsquote von 7,8% im Jahr 2023/24
auf 5,8% im Geschéaftsjahr 2027/28.
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ANALYSE DER PLANUNGSRECHNUNG

MEDION Gruppe

Gewinn- und Verlustrechnung
TEUR

2021/22  2022/23  2023/24

Norm Norm Norm

2024/25

Plan

2025/26

Plan

2026/27

Plan

2027/28

Plan

2024-2028

CAGR

Umsatzerlose 1.038.513 876.687 748.341 788.279 801.794 829.770 859.038 3,5%
Projektgeschaft 521.391 351.481 231.999 247.660 236.958 243.274 247.936 1,7%
Direktgeschaft 499.144 514.279 508.654 534.619 558.837 580.496 605.102 4,4%
Sonstige 17.978 10.927 7.688 6.000 6.000 6.000 6.000 -6,0%

Materialaufwand -796.514  -688.437 -559.385 -585.353 -597.926  -620.710 -640.619 3,4%

Rohertrag 241.998 188.250 188.956 202.925 203.868 209.061 218.419 3,7%

Sonstige betriebliche Ertrage 3.220 1.795 798 4.000 4.000 4.000 4.000 49,6%

Personalaufwand -68.000 -66.014 -58.179 -51.564 -48.795 -49.795 -49.795 -3,8%

Sonstige betriebliche Aufwendungen -130.456  -133.678  -124.443  -136.015 -141.012 -147.217 -154.784 5,6%
Vertriebsaufwendungen -103.096  -105.903 -97.312  -106.996  -111.006 -117.010 -124.361 6,3%
Verwaltungsaufwendungen -23.083 -23.583 -22.732 -23.219 -24.207 -24.407 -24.622 2,0%
Betriebsaufwendungen -3.739 -3.779 -3.561 -3.800 -3.800 -3.800 -3.800 1,6%
Ubrige Aufwendungen -538 -413 -838 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 24,3%

EBITDA 46.762 -9.647 7.132 19.347 18.061 16.049 17.840 25,8%

Abschreibungen -3.069 -3.432 -2.537 -2.800 -2.800 -2.800 -2.800 2,5%

EBIT 43.693 -13.079 4.595 16.547 15.261 13.249 15.040 34,5%

Finanzergebnis 2.157 1.764 1.799 1.739

EBT L 18703 17.025  15.048 16779

Steuern -5.294 -5.554 -4.909 -5.474

Konzernergebnis I 13409 11470 10139 11305

Veranderung Umsatzerlose (in % des Vorjahres) 5,6% -15,6% -14,6% 5,3% 1,7% 3,5% 3,5%
Projektgeschaft 6,0% -32,6% -34,0% 6,8% -4,3% 2,7% 1,9%
Direktgeschaft 4,9% 3,0% -1,1% 5,1% 4,5% 3,9% 4,2%

in % der Umsatzerlése
Rohertrag 23,3% 21,5% 25,2% 25,7% 25,4% 25,2% 25,4%

EBITDA 4,5% -1,1% 1,0% 2,5% 2,3% 1,9% 2,1%
EBIT 4,2% -1,5% 0,6% 2,1% 1,9% 1,6% 1,8%
Konzernergebnis I 1,7% 1,4% 1,2% 1,3%

*Aufwendungen fur Altersversorgung wurden in den normalisierten Jahren eliminiert und sind auch nicht in der Planung beriicksichtigt
Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse

Grundlagen (Forts.)

>

Das Management prognostiziert eine Erhéhung der sonstigen
betrieblichen Aufwendungen im Planungszeitraum um
durchschnittlich 5,6% p.a. Entsprechend erhéht sich die Relation
der sonstigen betrieblichen Aufwendungen bezogen auf die
Umsatzerldse von 16,6% im Geschaftsjahr 2023/24 auf 18,0% im
Jahr 2027/28.

Hintergrund fir den erwarteten Anstieg der sonstigen betrieblichen
Aufwendungen ist insbesondere der geplante strategische Schwenk
hin zum Direktgeschaft. Hierfur wird eine Intensivierung der
Marketing- und VertriebsmalRnahmen als erforderlich gehalten.
Zudem fallen im Direktgeschéaft héhere Frachtkosten an (vgl.
sonstige betriebliche Aufwendungen, S. 67).

Die EBIT-Marge soll trotz herausfordernder Markt- und
Wettbewerbsbedingungen (vgl. SWOT-Analyse, S. 43 u. S. 44) von
0,6%. im Geschéaftsjahr 2023/24 auf 1,8% im Planjahr 2027/28
gesteigert werden.

Anpassungen der Unternehmensplanung

>

Wir haben die Planungsrechnung der MEDION Gruppe bis zum EBIT
mit Ausnahme der nachstehenden Anpassung unverandert fur
Bewertungszwecke zu Grunde gelegt.

Die Pensionsverpflichtungen haben wir vereinfachend im Wege
einer Ausfinanzierung durch vorhandene liquide Mittel als
Sonderwert erfasst. Als Folge wurden die von der MEDION Gruppe
innerhalb der Personalaufwendungen geplanten
Pensionsaufwendungen nicht bericksichtigt.

Das Finanzergebnis haben wir in den einzelnen Planjahren auf Basis
eines integrierten Planungsmodells unter Berticksichtigung der
angenommenen Ausschiittungen bestimmt.

Die Planung der Steuern vom Einkommen und Ertrag umfasst die
kiinftigen Steueraufwendungen, als ob kein BGAV und damit keine
steuerliche Organschaft bestiinde. Dementsprechend wird auch
keine Ertragssteuerumlage zugunsten Lenovo geleistet. Die
Vorgehensweise ist im Rahmen der Ermittlung des stand alone
Unternehmenswerts ublich.
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ANALYSE DER PLANUNGSRECHNUNG

Umsatzerldse und Umsatzwachstum

in TEUR
1.500.000 A 5.3% Lo . - 10,0%
4 3070 5
1.300.000 17 035 513 1,7% - 5,0%
- 829.770 : i
900.000 801.794 0,0%
700.000 - - -5,0%
500.000 -
L -10,0%
300.000 - -15,6%
100.000 - -15,0%
-100.000 ' ' ' ' ' ' L -20,0%
Norm Norm Norm Plan Plan Plan Plan
2021722 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 2027/28

. Projektgeschaft —mmmmmm Direktgeschaft —mmmmmE Sonstige —esss\Nachstum Umsatzerldse

Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse

Entwicklung der verkauften PCs

Umsatzerldse

» Uber den betrachteten Vergangenheitszeitraum sind die Umsatzerlése der MEDION
Gruppe vor dem Hintergrund des Wegfalls der die Entwicklung der MEDION AG
begiinstigenden Sondereffekte wéhrend der COVID-19 Pandemie sowie der sich
eintriibenden Marktlage eingebrochen (vgl. Ertragslage S. 45).

» Ab dem Planjahr 2024/25 erwartet das Management mit einem Wachstum von 5,3%
eine Erholung. Das Niveau aus der Zeit der COVID-19 Pandemie kann erwartungsgemafn
Uber den gesamten Planungszeitraum nicht mehr erreicht werden.

» Die schon im Vergangenheitszeitraum (vgl. Wirtschaftliche Grundlagen S. 13)
eingeleitete Neuausrichtung hin zum Online Direktgeschéft soll auch tber den
Planungszeitraum verfolgt werden. Der Anteil des Direktgeschéafts am Gesamtumsatz
soll sich von 68,0% im Jahr 2023/24 auf 70,4% im Jahr 2027/28 erhohen, wéhrend der
Anteil des Projektgeschafts sich von 31,0% auf 28,9% verringern soll.

Projektgeschaft

» Fir PC-Artikel wird im ersten Planjahr ein deutliches Umsatzwachstum in H6he von 13,2%
erwartet. Uber den weiteren Planungszeitraum soll das Umsatzniveau stabil bleiben.

» Das Management erwartet zukiinftig vermehrt héherwertige PC-Artikel vermarkten zu
koénnen. Dies soll erwartungsgeman insbesondere durch PC-Artikel im Bereich Gaming,
unter anderem unter der Marke ,,Erazer®, erreicht werden. Dies steht im Einklang mit
dem fiir die Jahre 2017 bis 2023 beobachtbaren Trend steigender durchschnittlicher
Preise fur PCs und Notebooks (vgl. Marktentwicklung PC und Haushaltsgerate S. 22).

» Wahrend im Geschaft mit PC-Artikeln tber den Planungszeitraum eine Stabilisierung des
Umsatzniveaus erwartet wird, wird fur die weiteren Produktgruppen (,,Non-PC Bereich*)
in den Planjahren 2024/25 und 2025/26 zunachst ein weiterer Umsatzriickgang von -8,7%
bzw. -12,3% erwartet. Damit bertcksichtigt das Management die schon iber den
Vergangenheitszeitraum (vgl. Ertragslage S. 46) beobachtbare Nachfrageschwache im
Lebensmitteleinzelhandel bei Non Food-Artikeln verstarkt durch Bemiihungen MEDION-
Produkte durch eigene Produktmarken zu ersetzen.

» In den Planjahren 2026/27 und 2027/28 wird ein Wachstum der Umsatzerlése in Héhe
von 8,3% bzw. 5,7%, bedingt durch eine Erholung des Absatzes tber
Lebensmitteleinzelhandelsketten sowie ein Wachstum aus dem Non-PC Geschéaft
prognostiziert.
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Entwicklung der verkauften PCs
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Umsatzerldse
Direktgeschéaft

» Im Direktgeschéaft wird tber den Planungszeitraum ein durchschnittliches Wachstum in
Hohe von 4,4% erwartet.

» Wahrend im Projektgeschaft in den letzten beiden Geschaftsjahren drastische
Umsatzrickgdnge zu verzeichnen waren (2022/23: - 32,6%, 2023/24: -34,0%) war das
Direktgeschaft in dieser Form nicht betroffen. Die Entwicklung im Direktgeschaft war
mit +3,0% im Geschéaftsjahr 2022/23 und -1,1% im Geschéaftsjahr 2023/24 durch die
Konsumzurtickhaltung sowie das Auslaufen der begunstigenden Sondereffekte der
Covid-19 Pandemie gepragt.

» Fur die Produktgruppen E-Commerce Online Handel, sowie Fabrikverkauf erwartet das
Management Uber den Planungszeitraum insgesamt ein durchschnittliches Wachstum in
Hohe von 13,7% p.a.

» Das Umsatzwachstum soll durch eine Starkung der Marke MEDION und eine Forcierung
des Direktvertriebs (D2C-Geschaft) erreicht werden. Wesentlicher Wachstumstreiber
soll das Geschéft via Online Marktplétzen sein, das tberwiegend Giber Amazon
betrieben wird.

» Das Management der MEDION Gruppe erwartet einen wesentlichen Ausbau des Online-
Vertriebs, was auch mit der allgemeinen Markterwartung, d.h. einer Erhéhung des
Online-Anteils im Handel im Einklang steht (vgl. Umsatzanteile der Vertriebskanéle).
Das Wachstum soll trotz der Tatsache, dass der Markt bereits intensiv von etablierten
Wettbewerbern bearbeitet wird, erreicht werden.

» Das B2B-Geschéaft im Non-PC Bereich wurde im Jahr 2023/24 eingestellt, so dass hieraus
Uber den Planungszeitraum keine Umsatzerlése erwartet werden. Im Geschaftsjahr
2023724 erbrachte dieser Bereich noch Umsatzerlése in H6he von EUR 1,3 Mio.

» Auf Produktebene wird fiir PC-Artikel ab dem Planjahr 2025/26 ein Null-Wachstum

N ™ . - . , . -
b‘\"% o,\"b .o\'(\ /\\’3’ <b\"q 0‘\'\'Q Qv W ,»\'\"\’ 4 b\\'ﬁ) o3\’Vb b\'{\ ,\\'\('b erwartet. Die Wachstumserwartung ist auf Non-PC-Artikel zuriickzufiihren. Diese
’»\ @\ ,\," ,\9'\ ,\9" ,\9" ,\9'\' ,\9'\' ,@'\' ,@'\' ,»'\' S ,\9"' ,\Q Entyvicklung folgt der Stra_tegie des Managemer_1ts der MEDION Gruppe, den Ausbau des
Online-Geschafts Uber weitere Produktkategorien voranzutreiben.
BRegular PC WEducational PC
Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse
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Direktgeschaft (Forts.)

» Innerhalb des Direktgeschéfts stellt MEDIONmobile mit einem Umsatzanteil in H6he von
73% im Geschéftsjahr 2023/24 das bedeutsamste Element dar. Das MEDIONmobile
Geschaft wird im Wesentlichen in Deutschland als Vermittler von Mobilfunkleistungen
und in Australien als Mobilfunkanbieter ohne eigenes Netz (MVNO) betrieben.

» Uber den Planungszeitraum wird ein durchschnittliches Wachstum in Héhe von 2,4%
p.a. erwartet.

» Fur Deutschland erwartet das Management nach einem Anstieg im Planjahr 2024/25 in
Hohe von 3,6% tber den gesamten Planungszeitraum eine Ruckkehr auf das Niveau des
Jahres 2023/24 in H6he von rd. EUR 188 Mio. Pragend sind der starke Wettbewerb und
die Limitierung auf das niedrigpreisige und kontinuierlich schrumpfende Prepaid
Marktsegment mit Druck auf Kundenzahl und Umsatz je Kunde.

» Fir Australien wird hingegen aufgrund des geringen Reifegrads des Marktes ein
fortgesetztes durchschnittliches Umsatzwachstum in Héhe von 4,5% p.a. erwartet.
Insbesondere fur das Jahr 2025/26 wird mit 11,1% auf Basis des aktuellen Ausblicks fiir
die Geschéaftsentwicklung ein hohes Umsatzwachstum prognostiziert.

» Fur die Jahre 2026/27 und 2027/28 erwartet das Management aufgrund steigender
Wettbewerbsintensitat und einer Marktsattigung eine Abschwéchung des jéhrlichen
Wachstums auf 2,3% und 1,7%.

» Aufgrund der zum Jahresende 2024 geplanten Einstellung des ALDI Fotoservice in
Osterreich und der Schweiz wird fiir die Produktgruppe Fotoservice ein Riickgang der
Umsatzerldse erwartet, der fir die Gesamtentwicklung von untergeordneter
Bedeutung ist.

» Das sonstige Digitalgeschéaft, d.h. die Produktgruppen MEDION Welten, Life Store und
ESD, wird Uber den Planungszeitraum ein konstantes Umsatzniveau erwartet.

s o X G o N D SR o A > Sonstige Umsatzerlose
N N N N N
R N SR\ A N P AR\ S g\ Hoe o '
D AT D AT D AT D AN A DA D DD » Die sonstigen Umsatzerlse wurden angesichts der untergeordneten Bedeutung
) vereinfachend in Hohe von EUR 6,0 Mio. fortgeschrieben. Dies deckt sich mit der
®Regular PC  WEducational PC Erwartung des Managements eines eher stagnierenden bis riicklaufigen PC-Marktes und
Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse damit einhergehend einer ebenfalls ricklaufigen Nachfrage nach Dienstleistungen im
Kundenservice.
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Plausibilitatsbeurteilung des Umsatzwachstums

>

In den Geschéftsjahren 2021/22 und 2022/23 brach das Geschéaft der MEDION AG ein.
Urséchlich war insbesondere der Wegfall der beglinstigenden Sondereffekte der COVID-
19 Pandemie.

Auch die Unternehmen der Peer Group verzeichnen in den Jahren 2023 und 2024 einen
deutlichen Rickgang des Umsatzwachstums von im Median 8,3% im Jahr 2022 auf 1,1%
und -0,3% in den Jahren 2023 und 2024.

FUr das Geschaftsjahr 2024/25 erwartet das Management der MEDION Gruppe
Aufholeffekte und damit einen deutlichen Anstieg der Umsatzerldse in Héhe von 5,3%,
welcher insbesondere aus dem Direktgeschéft resultieren soll.

Mittelfristig liegt das erwartete Umsatzwachstum der MEDION Gruppe in Héhe von 3,5%
p.a. oberhalb der fir die Peer Group prognostizierten Entwicklung in Héhe von 1,9%
(Median).

Die in der Vergangenheit erzielten und tber den Planungszeitraum erwarteten
Umsatzsteigerungen der Medion Gruppe spiegeln die Chancen und Risiken des
Direktgeschafts mit zunehmendem Umsatz Uber Online Kanéle wider (vgl. SWOT-
Analyse, S. 43 f.) und stehen im Einklang mit den erwarteten Markttrends.

Insgesamt erscheint die erwartete Umsatzentwicklung im Peer Group Vergleich
realistisch.
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Das Geschaftsjahr 2021/22 war wesentlich gepragt von globalen
Lieferkettenproblemen, den Nachwirkungen der COVID-19 Pandemie sowie gegen Ende
des Geschéftsjahrs vom Beginn des Ukraine Kriegs. Dies hat zu steigenden
Aufwendungen fur die Logistik und langeren Vorfinanzierungszeitrdumen gefuhrt.
Zudem flhrte die stark erhohte Inflation sowie der Anstieg des Wechselkurses zum US-
Dollar zu héheren Kosten fiir Rohstoffe und Logistikleistungen.

Vor diesem Hintergrund ist die Materialaufwandsquote im Geschéaftsjahr 2021/22 mit
76,7% im Vergleich zu der Materialaufwandsquote in der Betrachtung eines langeren
Vergangenheitszeitraums (GJ 2020/2021: 74,3%, GJ 2019/2020: 74,3%, GJ 2018/2019:
73,3%) wesentlich erhéht.

Auch das Geschéaftsjahr 2022/23 war gepragt durch erhebliche Stérungen der
Lieferketten sowie in Folge des Ukraine Kriegs gestiegener Energiepreise und einer
fortgesetzt hohen Inflationsrate. Das veréanderte Konsumverhalten fihrte im Sommer
2022 zu einem Einbruch im Bereich Consumer Electronics. Um Uberbestande an Waren
abzubauen, hat die MEDION Gruppe die PC-Artikel rabattiert angeboten. Im Ergebnis
war ein weiterer Anstieg der Materialaufwandsquote im Geschaftsjahr 2022/23 zu
verzeichnen.

Im Geschaftsjahr 2023/24 konnte die MEDION Gruppe durch einen strategischen
Schwenk hin zum Direktgeschéft die Materialaufwandsquote deutlich verbessern.
Diese liegt damit deutlich unterhalb der Aufwandsquote der vorangegangenen beiden
Geschéaftsjahre.

Die Planung des Materialaufwands erfolgt innerhalb der Margenplanung je Vertriebs-
und Produktbereich. Die Fortschreibung im Rahmen der Mehrjahresplanung
beriicksichtigt vertragliche Anderungen der Konditionen, soweit diese bekannt waren
bzw. absehbar sind.

Der Planungsrechnung liegt die Annahme zugrunde, dass die Materialaufwandsquote im
Planungszeitraum auf dem verminderten Niveau nahezu konstant (in einer engen
Bandbreite von 74,3% bis 74,6%) gehalten werden kann. Damit entspricht die
Materialaufwandsquote dem Niveau der Materialaufwandsquote vor dem Geschéaftsjahr
2021/22.
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Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse
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» Uber den Vergangenheitszeitraum waren die sonstigen betrieblichen Ertrage
wesentlich gepragt durch Sondereffekte (vgl. Ertragslage S. 47 u. Ergebnisbereinigung
S. 53).

» Die Budgetplanung basiert auf der Annahme, dass die sonstigen betrieblichen Ertréage
in Hohe von EUR 4,0 Mio. im Geschéaftsjahr 2024/25 insbesondere aus der
ertragswirksamen Aufldsung von Rickstellungen aus dem Lizenzbereich resultieren.

» Die pauschale Fortschreibung der sonstigen betrieblichen Ertrage in dieser Héhe
erscheint mangels Konkretisierung der erwarteten Geschaftsvorfalle sowie im
Vergleich zu den um Sondereffekte bereinigten Ertragsniveau im
Vergangenheitszeitraum sehr ambitioniert.
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» Der um Sondereffekte bereinigte Personalaufwand konnte iber den betrachteten

Vergangenheitszeitraum aufgrund der im Geschéaftsjahr 2022/23 initiierten und
durchgefiihrten Personalreduzierungen bereits deutlich vermindert werden.

FUr das Jahr 2024/25 erwartet die MEDION Gruppe dem Restrukturierungsplan folgend
weitere Restrukturierungsaufwendungen, aber aufgrund des wesentlich geringeren
Personalbestands bereits eine weitere Reduzierung des Personalaufwands.

Der Planung des Personalaufwands fiir die Planjahre 2025/26 bis 2027/28 liegt keine
vollumféngliche Planung des Personalbestands zugrunde, stattdessen erfolgte eine
Fortschreibung auf Basis der Eckdaten des Planungsjahrs 2024/25 unter
Beriicksichtigung der strategischen Zielsetzungen sowie der Erwartungen beziiglich der
Gehaltsentwicklung (vgl. Planungsprozess, S. 52).

FiUr das Geschaftsjahr 2025/26 sind weitere Reduzierungen im Personalaufwand
geplant, die ohne weitere Restrukturierungsaufwendungen erreicht werden sollen.

Die konstante Fortschreibung der Personalaufwendungen in den Geschaftsjahren
2026/27 und 2027/28 beruht auf der Annahme, dass sich Personalreduzierungen und
die zu erwartenden Gehaltssteigerungen kompensieren.

Insgesamt erwartet das Management Uiber den Planungszeitraum eine fortgesetzte
Verbesserung der Personalaufwandsquote von 7,8% im Jahr 2023/24 auf 5,8% im Jahr
2027/28.
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Nach einem Riickgang im Jahr 2023/24 erwartet das Management tber den
Planungszeitraum einen Anstieg der sonstigen betrieblichen Aufwendungen.

Die Planung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen basiert auf differenzierten
Annahmen, die die Unternehmensstrategie sowie den Charakter der einzelnen
Aufwandsarten einbeziehen.

Aufwendungen, wie beispielsweise Betriebs- und Verwaltungsaufwendungen, die
vorwiegend Fixkostencharakter haben, wurden priméar konstant fortgeschrieben
wurden, soweit keine konkreten Ursachen fiir Veranderungen abzusehen waren.

Die variablen Kosten, wie beispielsweise Vertriebsaufwendungen oder Aufwendungen
fur Payment und Legitimation (ID Verification), wurden je nach Aufwandsart in
Abhangigkeit der relevanten Umsatzentwicklung (Projekt/Direkt/Digital)
prognostiziert.

Nachdem die MEDION Gruppe sich in Zukunft stérker auf das Marktplatzgeschaft
fokussieren will, wird ein entsprechender Anstieg der damit einhergehenden
Vertriebsaufwendungen (Sales Commissions und Marketing) erwartet.

Die Planung der Ausgangsfrachtkosten basiert auf einer differenzierten Betrachtung,
die insbesondere den Einfluss des steigenden Anteils des Direktgeschéfts im Vergleich
zum Projektgeschaft beriicksichtigt.

Die Planung der einzelnen Aufwandsarten beruht teils auf der Annahme, dass
Skaleneffekte zu einer Verbesserung der Relation von Aufwand zu Umsatz fiihren.
Dennoch fiihrt die Umsetzung der Unternehmensstrategie bezogen auf die gesamten
sonstigen betrieblichen Aufwendungen zu einem moderaten Anstieg der Kostenquote
im Planungsverlauf.

Abschreibungen

>

Die Abschreibungen wurden in Héhe von EUR 2,8 Mio. konstant fortgeschrieben.

STRENG VERTRAULICH | 12. SEPTEMBER 2024

67

| GUTACHTLICHE STELLUNGNAHME



Kapitel 6 Unternehmenswert

ANALYSE DER PLANUNGSRECHNUNG

EBIT-Marge

in TEUR
60.000 7 4,2%
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000

0
-10.000
-20.000 -

Norm

2021722

Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse

Norm Norm

2022/23 2023/24

mm FB|T e EB|T-Marge

1,9%

1,6%

1,8%

Plan
2024/25 2025/26 2026/27 2027/28

Plan

Plan

Plan

6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
-10%

EBIT-Marge

>

Das Geschéftsjahr 2021/22 war besonders durch das Geschéaft der MEDION Gruppe
beginstigende Sondereffekte gepragt. Vor diesem Hintergrund wurde ein im Vergleich
zur langeren Vergangenheitsbetrachtung (vgl. wirtschaftlich Entwicklung S. 13) hohe
EBIT-Marge (5,6% bzw. normalisiert 4,2%) erzielt.

Im Geschéaftsjahr 2022/23 erfolgte nach dem Wegfall der beglinstigenden Effekte sowie
der eintretenden Konsumzuriickhaltung in Folge des Ausbruchs des Ukraine Kriegs ein
deutlicher Einbruch der Profitabilitat.

Nachdem im Geschaftsjahr 2023/24 bereits wieder ein positives EBIT erreicht werden
konnte, erwartet das Management aufgrund der initiierten und teils durchgefiihrten
RestrukturierungsmalRhahmen, insbesondere die Personalstruktur betreffend, und der
weiteren Fokussierung auf den Marktplatzhandel (Direktgeschéaft) ein Wachstum der
Umsatzerldse bei gleichzeitig steigender Profitabilitat.

Fur die Starkung und Ausweitung des Marktplatzgeschéfts sind hohere Marketing- und
Vertriebsaufwendungen notwendig als das fur das bislang etablierte aber deutlich
eingebrochene und nicht mehr zukunftstréachtige Projektgeschaft der Fall war.

Uber den betrachteten Planungszeitraum erwartet das Management, einen Anstieg der
EBIT-Marge von 0,6% im Geschaftsjahr 2023/24 auf 1,8% im Planjahr 2027/28 erreichen
zu konnen.

Plausibilitatsbeurteilung

>

4

Das Management erwartet vor dem Hintergrund der ergriffenen
Restrukturierungsnahmen und des Strategiewechsels, die Profitabilitat der Medion
Gruppe stabilisieren zu kénnen. Infolge der schwindenden Attraktivitat des
Projektgeschafts, der mit der Intensivierung des Marktplatzgeschéafts einhergehenden
Herausforderungen und der Limitierung des Mobilfunkgeschafts in Deutschland auf das
niedrigpreisige schrumpfende Marktsegment Prepaid ist die Realisation der geplanten
Entwicklungen sowohl umsatzseitig als auch mit Blick auf die Profitabilitat als
ambitioniert anzusehen.

Auf Basis der Erlauterungen des Managements zur Unternehmensstrategie sowie zur
geplanten Geschaftsentwicklung und unserer Analysen der bisherigen und geplanten
Geschaftsentwicklung erachten wir die durch die Mehrjahresplanung dokumentierte,
angestrebte Entwicklung der Profitabilitat sowie des EBIT als realistisch.
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ANALYSE DER PLANUNGSRECHNUNG

Finanzergebnis

» Das Finanzergebnis wurde von uns auf Basis einer integrierten Finanzierungsrechnung
ermittelt.

» Die Zinskonditionen fur die kurzfristige, verzinsliche Forderungen gegen die Lenovo PC
HK Limited sowie der weiteren liquiden Mittel entsprechen den vertraglich
vereinbarten Zinskonditionen und basieren auf Kapitalmarktdaten vom 30. August
2024.

» Fur die Geldeinlage bei der MEDION Australia PTY Ltd. liegt die vertragliche Festlegung
des ,,Australian Taxation Office* sowie die Kapitalmarktdaten vom 30. August 2024
zugrunde.

» Fur das ausgereichte Darlehen in Hohe von EUR 1,0 Mio. wurden die mit SERVICE TRADE
S.P.A., Mailand, Italien vereinbarten Zinskonditionen bericksichtigt.

Unternehmenssteuern

» Die Steuerplanung der MEDION Gruppe bildet die erwarteten Steuerzahlungen unter
Berucksichtigung eines effektiven Steuersatzes in Hohe von rund 32,6% ab.

» Zudem liegt die Annahme zugrunde, dass die vororganschaftlichen steuerlichen
Verlustvortrage (vgl. Gesellschaftsrechtliche und Steuerliche Grundlagen, S. 10) im
Planungszeitraum genutzt werden kdnnen.

Konzernergebnis

» Die Entwicklung des Konzernergebnisses spiegelt die herausfordernde Unternehmens-,
Wettbewerbs- und Marktsituation wider.

» Chancen und Risiken sind in der Planungsrechnung in einem ausgewogenen Verhéltnis
reflektiert.

Ergebnis der Planungsanalyse

>

Die Mehrjahresplanung der MEDION Gruppe fur die Geschéftsjahre 2025/26 bis
2027/28 wurde in der Verantwortung des Vorstands erstellt und ist fur
Bewertungszwecke geeignet.

Die Untersuchung der Planungstreue hat keine Anzeichen ergeben, die auf
systematische Planungsverzerrungen hinweisen.

Die von MEDION geplante Umsatzentwicklung ist etwas optimistischer als die fur die
Peer Group verfiigbaren Analystenschatzungen (Median).

Die geplante Umsatzentwicklung ist aus folgenden Griinden als ambitioniert
anzusehen. Das Projektgeschéaft ist marktbedingt ricklaufig. Daher fokussiert MEDION
im Bereich Consumer Electronics starker auf den wettbewerbsintensiven Online-
Vertrieb. Im Mobilfunkbereich in Deutschland bietet Medion ausschlief3lich
Dienstleistungen im niedrigpreisigen Marktsegment Prepaid an, das seit Jahren
schrumpft.

Chancen liegen insbesondere im Wachstum des Online-Handels, der guten
Positionierung der Unternehmensmarke sowie der Produktmarke ERAZER, im Consumer
Electronics Markt sowie dem australischen Mobilfunkmarkt.

Risiken im Projektgeschaft entstammen zum einen aus der abnehmenden Relevanz des
stationdren Handels und zum anderen aus der anhaltenden Verringerung des Anteils an
Non-Food Produkten in den Filialen der Lebensmittelhandelsketten. Im
Mobilfunkbereich besteht das Risiko, dass Prepaid Mobilfunkdienstleistungen durch
wettbewerbsféhige Postpaid Tarife verdrangt werden.

Die Chancen und Risiken sind in der Planungsrechnung reflektiert.

Die Stabilisierung der Profitabilitéat (EBIT Marge) der Medion Gruppe soll insbesondere
durch die Fokussierung auf das Direktgeschaft sowie die ergriffenen
Restrukturierungsmalihnahmen erreicht werden.

Auf Basis der Erlduterungen des Managements, unserer Analysen der
Geschéaftsentwicklung sowie der von uns vorgenommenen Markt- und
Wettbewerbsanalysen erachten wir die Mehrjahresplanung als realistisch.
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EWIGE RENTE

MEDION Gruppe 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29 QSAWIEEIIIE

Gewinn- und Verlustrechnung Norm Norm NI Plan Plan Plan Plan » Die MEDION AG befindet sich am Ende des

TEUR Detailplanungszeitraums in einem

Umsatzerlose 1.038.513 876.687 748.341 788.279 801.794 829.770 859.038 867.629 eingeschwungenen Zustand.
Projektgeschaft 521.391  351.481  231.999  247.660  236.958  243.274  247.936

» Fir die Fortfihrungsphase (in der Tabelle als TV

Direktgeschaft 499.144 514.279 508.654 534.619 558.837 580.496 605.102 . - K
- bezeichnet) wurde ein nachhaltiges Wachstum
Sonstige 17.978 10.927 7.688 6.000 6.000 6.000 6.000 von 1% angenommen (vgl.
Materialaufwand -796.514  -688.437  -559.385 -585.353  -597.926 -620.710 -640.619 Kapitalisierungszinssatz, S. 40).
Rohertrag 241.998 188.250 188.956 202.925 203.868 209.061 218.419 220.603
Sonstige betriebliche Ertrage 3.220 1.795 798 4.000 4.000 4.000 4.000
Personalaufwand -68.000 -66.014 -58.179 -51.564 -48.795 -49.795 -49.795
Sonstige betriebliche Aufwendungen -130.456  -133.678 -124.443  -136.015 -141.012 -147.217 -154.784
Vertriebsaufwendungen -103.096  -105.903 -97.312  -106.996 -111.006 -117.010 -124.361
Verwaltungsaufwendungen -23.083 -23.583 -22.732 -23.219 -24.207 -24.407 -24.622
Betriebsaufwendungen -3.739 -3.779 -3.561 -3.800 -3.800 -3.800 -3.800
Ubrige Aufwendungen -538 -413 -838 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000
EBITDA 46.762 -9.647 7.132 19.347 18.061 16.049 17.840 18.018
Abschreibungen -3.069 -3.432 -2.537 -2.800 -2.800 -2.800 -2.800 -2.828
EBIT 43.693  -13.079 4.595 16.547 15.261 13.249 15.040 15.190
Finanzergebnis 2.157 1.764 1.799 1.739 1.773
EBT . 18703 17.025 15.048 16.779  16.964
Steuern -5.294 -5.554 -4.909 -5.474 -5.534
Konzernergebnis . 13409 11470 10139 11.305  11.429
Veranderung Umsatzerldse (in % des Vorjahres) 5,6% -15,6% -14,6% 5,3% 1,7% 3,5% 3,5% 1,0%
Projektgeschéaft 6,0% -32,6% -34,0% 6,8% -4,3% 2,7% 1,9%
Direktgeschaft 4,9% 3,0% -1,1% 5,1% 4,5% 3,9% 4,2%
in % der Umsatzerltse
Rohertrag 23,3% 21,5% 25,2% 25,7% 25,4% 25,2% 25,4% 25,4%
EBITDA 4,5% -1,1% 1,0% 2,5% 2,3% 1,9% 2,1% 2,1%
EBIT 4,2% -1,5% 0,6% 2,1% 1,9% 1,6% 1,8% 1,8%
Konzernergebnis 1,7% 1,4% 1,2% 1,3% 1,3%

Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse
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ABLEITUNG DER ZU DISKONTIERENDEN FINANZIELLEN UBERSCHUSSE

MEDION AG

Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse
TEUR

Plan

Plan

Plan

Plan

2024/25 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29

TV

Ableitung der zu diskontierenden finanziellen Uberschiisse

>

Bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts ist das erwartete
Ausschittungsverhalten abzubilden, um die Belastung mit personlichen Ertragsteuern

Konzernergebnis 13.409 11.470 10.139 11.305 11.429 "
i ) sachgerecht erfassen zu kénnen.
Wachstumsbedingte Thesaurierung -1.873
Zu kapitalisierendes Ergebnis vor personlichen Ertragsteuern 13.409 11.470 10.139 11.305 9.556 » Seit dem 25. Oktober 2011 besteht ein BGAV zwischen der Lenovo GmbH als

davon Ausschiittung 6.705  5.735 5.069 5.652 3.995 beherrschenden Unternehmen und der MEDION AG als beherrschtem Unternehmen.

Ausschiittungsquote 50% 50% 50% 50% 50% Die Gewinne der MEDION AG wurden entsprechend an die Lenovo abgefiihrt, ebenso

Perssnliche Ertragsteuern auf Ausschiittung 1768 -1.513  -1.337  -1.491  -1.054 wurden Verluste von der Lenovo ausgeglichen.

Ausschttung nach personlichen Ertragsteuern 4.936 4223 3732 4162 2941 , pir Bewertungszwecke wird vom bestehenden BGAV abstrahiert. Fir den

davon Wertbeitrag aus Thesaurierung 6.705 5735  5.069  5.652 - Detailplanungszeitraum wird eine Ausschiittungsquote basierend auf Analysen zu

Personliche Ertragsteuern auf Wertbeitrag -884 -756 -669 745 -733 vergleichbaren Unternehmen und Marktausschiittungsquoten angesetzt.

Personliche Ertragsteuern auf inflationsbedingte Wertsteigerungen - - - - -231 L . . i . .
Wertbeitrag aus Thesaurierung nach personlichen Ertragsteuern 5.820 4.979 4.401 4.907 4828 "~ N_aChd_em fu_r die V,erwendung der thesa_‘u”erten Betrage keine P_Ianunge_n im Sinne
Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse 10.757 9.201 8.133 9.069 7.539 em?r |[1vest|ven Mlttel.verwendung vorll_egt, Wurde[.‘] die thes.aunerten Mittel den
Quelle: Unternehmensinformationen. BDO Analyse Aktionaren als Wertbeitrag aus Thesaurierung unmittelbar hinzugerechnet.

» Das am Markt beobachtbare Ausschiittungsverhalten bildet auch die Ausgangsgrofiie
zur Bemessung der Ausschiittungsquote in der Fortfiihrungsphase (TV).

» Fiir Bewertungszwecke wurde nachhaltig eine marktiibliche Ausschiittungsquote von
50% angenommen (IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, Kap. A.
Tz. 280; Mittelwert der dort benannten Bandbreite).

» In der Fortfihrungsphase (TV) wurde zudem ein fiir das angenommene nachhaltige
Unternehmenswachstum erforderlicher Reinvestitionsbetrag in Form der sogenannten
wachstumsbedingten Thesaurierung i.H.v. TEUR 1.873 bertcksichtigt.

» Ausschuttungen werden fur Bewertungszwecke mit Abgeltungssteuer zzgl.
Solidaritatszuschlag (26,375%) belastet, fiktiv zugerechnete Thesaurierungen sowie
inflationsbedingte Unternehmenswertsteigerungen mit der hélftigen
Abgeltungssteuer zzgl. Solidaritétszuschlag, um die effektive Steuerlast einer
VerauRerungsgewinnbesteuerung abzubilden (13,1875%).

» Dem Abzug einer VerauRerungsgewinnbesteuerung in dieser Hohe liegt die Annahme
zugrunde, dass die Anteilseigner Kursgewinne in Folge von Thesaurierungen weder
kurzfristig realisieren noch die Aktien unendlich lange halten werden.
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ERMITTLUNG DES UNTERNEHMENSWERTS

MEDION AG PP LY IRl LY P L P A e d WP TrTrl]  Ermittlung des Unternehmenswerts
Ertragswert . . . - ..
TEURg Plan Plan Plan Plan % » Die Ermittlung des Ertragswerts des betriebsnotwendigen Vermdgens der MEDION AG
. " — zum 31. Marz 2024 ist in der nebenstehenden Tabelle dargestellt.
Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse 10.757 9.201 8.133 9.069 7.539
Basiszinssatz vor persdnlichen Ertragsteuern 2,50%  2,50%  2,50%  2,50%  2,50% » Der Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens der MEDION AG zum
Persénliche Ertragsteuern -0,66%  -0,66%  -0,66%  -0,66%  -0,66% 31. Mérz 2024 ergibt sich ausgehend von den prognostizierten bewertungsrelevanten
Basiszinssatz nach persénlichen Ertragsteuern 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% finanziellen Uberschissen unter Berucksichtigung des erwarteten
Marktrisikopramie 575%  575%  575% 5756 575 Ausschittungsverhaltens sowie der daraus resultierenden Belastung mit persdnlichen
Betfaktor (unverschuldet) 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 Ertr_agsFe_uern du_rch Diskontierung mit dem periodenspezifischen
Verschuldungsgrad 36,06% -31,50% -33,47% -31,37% -29,11% Kapitalisierungszinssatz.
Betafaktor (verschuldet) 0,54 0,58 0,56 0,58 0,60 » Die Uberschussliquiditat wurde als Sonderwert werterhéhend in den
Risikozuschlag 3,12%  3,32%  3,20%  3,31%  3,47% Unternehmenswert der MEDION AG einbezogen (vgl. S. 73).
achstumsrate ~%% . Der Wertbeitrag der verbleibenden bzw. im PI it tstehend
> -
Diskontierungszinssatz 4,96% 5,16% 5,05% 5,15% 4,31% _er . er eitrag der v_er etben .en w I.m anungszeitraum entste en. en .
. . Liquiditat wurde unmittelbar bei der Ermittlung des Ertragswerts abgebildet, indem
Diskontierungsfaktoren 0,953 0,906 0,863 0,820 19,022 . ) .
der Verschuldungsgrad auf Basis der Nettofinanzschulden ermittelt wurde.
Barwerte 10.248  8.337  7.015  7.439 143.396
Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermégens zum 31.03.2024 176.434

Quelle: BDO Analyse
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SONDERWERTE

Sonderwerte zum 31. Marz 2024

TEUR
Nicht betrieblich genutztes Grundstiick 5.250
nicht konsolidierte Tocherunternehmen 364
davon MLAP GmbH 361
davon LIFETEC International Ltd. (ruhend) 2
davon MEDION International (Far East) Ltd. (ruhend) 2
Teilsumme Sonderwerte vor personlichen Ertragsteuern 5.614
Personliche Ertragsteuern 1.481
Teilsumme Sonderwerte nach personlichen Ertragsteuern 4.133
Nicht betriebsnotwendige Liquiditat 241.121
Sonderwerte nach personlichen Ertragsteuern 245.254

Quelle: BDO Analyse

Sonderwerte

» Als Sonderwerte sind nachfolgende Sachverhalte identifiziert und erganzend zum
Ertragswert bei der Bestimmung des Unternehmenswerts bertcksichtigt worden.

Nicht betriebsnotwendige Liquiditat

» Als operativ notwendige Liquiditéat wurde nachhaltig ein erforderlicher Betrag
von rd. EUR 50 Mio. angenommen.

» Die Ubersteigende nicht betriebsnotwendige Liquiditat in Hohe von EUR 241,1
Mio. wurde als Sonderwert einbezogen.

Nicht betrieblich genutztes Grundstiick

» Die MEDION AG verflgt in Essen-Kray Uber ein Betriebsgeldnde von rd. 186.000
m=2. Dieses hat einen Buchwert in Hohe von TEUR 4.559.

» Ein Teil des Betriebsgelandes (rd. 50.000 m2 Griinflache) wird gemal Aussage des
Managements betrieblich nicht verwendet. Die MEDION AG hat in den Jahren 2015
und 2017 versucht, einzelne Teilflachen (4.343 m2 bzw. 9.521 m?2) zu veraullern.

» Zwei am 25. Juni 2015 bzw. 29. Mai 2017 geschlossene Kaufvertrage wurden
jedoch aufgrund nicht erfolgter behdrdlicher Genehmigungen riickabgewickelt.
Insofern ist festzuhalten, dass die Nichtgenehmigung der Stadt Essen ein
erhebliches Hindernis fur der Verkauf, der nicht betrieblich genutzten Flachen
darstellt. Hinzukommt, dass bislang nur Interessenten fir einzelne Teilstiicke
gefunden wurden. Insofern ist ein zeitnaher Verkauf des gesamten als nicht
betriebsnotwendig erachteten Grundstticks nicht wahrscheinlich. Nach Auskunft
der Gesellschaft gibt es aktuell keine verhandelten Vertrége oder vor dem
Abschluss stehenden Verhandlungen tiber den Verkauf von Grundstucksflachen.

» Fir die Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Gewerbegrundstiicks
(Gruinflache) haben wir den Bodenrichtwert zu Grund gelegt. Dieser betragt It.
aktueller Bodenrichtwertkarte vom 1. Januar 2024 EUR 105 /m2. Die
Mehrjahresplanung der MEDION AG enthélt keine Ertréage bzw. Aufwendungen,
die im Zusammenhang mit der gesondert bewerteten Grunflache stehen.

» Gemal Angaben des Bodenrichtwertinformationssystem (,,Boris*) liegen die
Grundpreise fir Gewerbegrundstiicke in Essen zwischen EUR 75 /m2 fir maRige
Lagen bis zu EUR 120 /m? gute Lagen.

» Der Bodenrichtwert des zu bewertenden Gewerbegrundstucks liegt damit
innerhalb der Bandbreite der Bodenrichtwerte fir Gewerbegrundstiicke der
Stadt Essen (EUR 75 bis EUR 120 /m?).
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SONDERWERTE

Sonderwerte zum 31. Marz 2024 Sonderwerte
LIZCE Nicht konsolidierte Tochterunternehmen
Nicht betrieblich genutztes Grundstiick 5.250
nicht konsolidierte Tocherunternehmen 364 » Die Tochterunternehmen MLAP GmbH sowie die nicht operativ téatigen, ruhenden
davon MLAP GmbH 361 Gesellschaften MEDION International (Far East) Ltd. und_LIFETEC In_te_rnational
davon LIFETEC International Ltd. (ruhend) 2 Ltd. werden aufgrund der untergeordneten Bedeutung nicht konsolidiert.
davon MEDION International (Far East) Ltd. (ruhend) 2 » Vor diesem Hintergrund wurde der Wert dieser Unternehmen separat als
Teilsumme Sonderwerte vor persénlichen Ertragsteuern 5.614 Sonderwert erfasst. Hierflr haben wir den hoheren der beiden Werte aus
Personliche Ertragsteuern 1.481 Beteiligungsbuchwert und bilanziellen Eigenkapitalwerten zugrunde gelegt. Im
Teilsumme Sonderwerte nach personlichen Ertragsteuern 2133 Fall der MLAP GmbH_Ubersteigt der bilanzielle Eigen_kapitalyv_ert in Hohe von
Nicht betriebsnotwendige Liquiditat A1 121 TEUR 361 den Be_telllgungsbuch_wert von TEUR 25. D|e_Betelllgungsbuchwert_e von
T LIFETEC International Ltd. sowie von MEDION International (Far East) Ltd. liegen
Sonderwerte nach personlichen Ertragsteuern 245.254

mit TEUR 1,5 Uber den bilanziellen Eigenkapitalwerten von jeweils EUR 0.

Quelle: BDO Analyse
Steuerliches Einlagekonto

» Die in der Planungsrechnung erwarteten Dividenden Ubersteigen in keinem Jahr
den ausschittbaren Gewinn nach § 27 Abs. 1 S. 5 KStG.

» Vor diesem Hintergrund fuhrt das steuerliche Einlagekonto zu keiner
Steuerstundung.

» Daher erfolgte kein Wertansatz.
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ABLEITUNG DES UNTERNEHMENSWERTS UND WERT JE AKTIE

MEDION AG
Wert je Aktie

Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermogens zum 31.03.2024 (TEUR) 176.434
Sonderwerte zum 31.03.2024 (TEUR) 245.254
Unternehmenswert zum 31.03.2024 (TEUR) 421.688
Aufzinsungsfaktor 1,030
Unternehmenswert zum 12.11.2024 (TEUR) 434.519
Anzahl der ausstehenden Aktien (in Tsd Stk.) 44.681

Wert je Aktie zum 12.11.2024 (EUR) 9,72
Quelle: BDO Analyse

Unternehmenswert und Wert je Aktie

>

Der Unternehmenswert der MEDION AG bestimmt sich durch den Ertragswert des
betriebsnotwendigen Vermdégens unter erganzender Einbeziehung etwaiger
Sonderwerte zum 12. November 2024.

Der auf den technischen Bewertungsstichtag 31. Méarz 2024 ermittelte
Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens der MEDION AG betrégt EUR
176,4 Mio.

Unter Berlcksichtigung der Sonderwerte betragt der Unternehmenswert zum 31.
Marz 2024 EUR 421,7 Mio.

Aufgezinst auf den Bewertungsstichtag 12. November 2024 betragt der
Unternehmenswert EUR 434,5 Mio.

Als Ergebnis unserer Arbeiten haben wir unter Berticksichtigung der Sonderwerte
auf den Bewertungsstichtag 12. November 2024 einen Unternehmenswert der
MEDION AG i.H.v. EUR 434,5 Mio. ermittelt.

Unter Berlcksichtigung der zum Bewertungsstichtag ausstehenden Aktien ergibt
sich ein Wert je Aktie von EUR 9,72.
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Kapitel 7 Aktienhandel- und Borsenkursanalyse

BORSENKURS
Einordnung der Relevanz durch maligebliche Rechtsprechung

Generelle Relevanz des Borsenkurses

>

Bei aktien- bzw. umwandlungsrechtlichen Strukturmanahmen kommt bei Beteiligung
bdrsennotierter Gesellschaften dem Bdrsenkurs eine besondere Bedeutung zu.

Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) entschied mit Beschluss vom 27. April 1999,
dass die Bemessung einer rechtlich gebotenen Barabfindung grundséatzlich nicht ohne
Beriicksichtigung des Borsenkurses erfolgen darf, vorausgesetzt dieser spiegelt den
Verkehrswert der Aktie wider. Bei der Bestimmung der Abfindung stellt dieser laut
héchstrichterlicher Auffassung eine Wertuntergrenze dar (vgl. BVerfG, Beschluss vom
27. April 1999, 1 BvR 1613/94).

Nach Auffassung des Bundesgerichtshofs (Beschluss vom 12. Marz 2001, BGH Az. Il ZB
15/00) spiegelt der Borsenkurs nicht den Verkehrswert wider, wenn eine Marktenge
vorliegt, die Aktie nur in geringem Umfang gehandelt oder der Bérsenkurs manipuliert
wurde. In diesen Fallen kommt der Borsenkurs zur Ermittlung einer Wertuntergrenze
nicht in Betracht.

Nach Vorgabe des BGH-Beschlusses vom 19. Juli 2010 ist nicht auf den Borsenkurs zu
einem bestimmten Stichtag, sondern auf einen Referenzkurs abzustellen, welcher
einen nach Handelsumsatz gewichteten Durchschnittskurs widerspiegelt. Dieser
Durchschnittskurs wird auf Basis eines malRgeblichen Referenzzeitraums von drei
Monaten vor Bekanntgabe der Strukturmalnahme berechnet (vgl. BGH-Beschluss vom
19. Juli 2010, 11 ZB 18/09; ,,Stollwerck-Beschluss*).

Nach Entscheidung des Bundesgerichtshofs vom 21. Februar 2023, Il ZB 12/21, kann
eine Abfindung auch allein anhand des Borsenkurses ermittelt werden. Voraussetzung
der Aussagekraft des Bérsenwerts fir die Bewertung einer Gesellschaft ist eine
effektive Informationsbewertung durch die Marktteilnehmer.

Generelle Relevanz des Borsenkurses (Forts.)

» Der IDW FAUB nimmt Stellung in einer Mitteilung vom 14. Juni 2023 auf die
Entscheidung des BGH vom 21. Februar 2023 und weist darauf hin, dass es nicht
sachgerecht sei, zur Bestimmung von Abfindungen und anderen
Angemessenheitsprufungen ausschliefRlich auf den Borsenkurs abzustellen. Eine
Zukunftserfolgswertermittlung sei unerlasslich. Der vom BGH entschiedene Fall wirde
Besonderheiten aufweisen, die die pauschale Ubertragbarkeit einschranken wiirden. Im
Allgemeinen seien nach Erfahrung des IDW FAUB jedoch dem Kapitalmarkt
wertrelevante unternehmensinterne Informationen nicht bekannt und damit im
Borsenkurs nicht reflektiert. Borsenkurse wiirden hiernach zudem kurzfristigen
Stimmungen unterliegen und wirden den fundamentalen Unternehmenswert deshalb
oftmals nicht widerspiegeln.

» In der Entscheidung vom 31. Januar 2024 bestatigt der BGH wiederum den Beschluss
vom 21. Februar 2023, wonach der Ruckgriff auf den Boérsenkurs einer Gesellschaft
grundsatzlich eine geeignete Methode zur Schatzung des Unternehmenswerts
darstellt. Der Borsenwert einer Gesellschaft ist grundsatzlich geeignet, sowohl deren
bisherige Ertragslage als auch deren kiinftige Ertragsaussichten im Einzelfall
hinreichend abzubilden (vgl. BGH-Beschluss vom 31. Januar 2024, 1l ZB 5/22). Wie
schon in dem Beschluss vom 21. Februar 2023 betont der BGH, dass eine strenge
Allokations- und Informationseffizienz des Kapitalmarkts in Bezug auf die Aktien des zu
bewertenden Unternehmens keine Voraussetzung fur die Bestimmung einer Abfindung
anhand des Borsenkurses ist. Die gegenteilige Auffassung des FAUB des IDW hat der
BGH ausdricklich zuriickgewiesen.
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Kapitel 7 Aktienhandel- und Borsenkursanalyse

BORSENKURS
Einordnung der Relevanz durch maligebliche Rechtsprechung

Referenzzeitraum und Bdrsenkurs

>

Die Aktien der MEDION AG waren seit dem 26. Februar 1999 im Prime Standard im
Regularen Markt bérsennotiert und werden unter der ISIN DE0O006605009 an der
Frankfurter Wertpapierbdrse gehandelt. Seit dem 20. Juni 2012 werden die Aktien der
MEDION AG im General Standard des Regularen Markt gefuhrt.

Am 13. Juni 2024 ubermittelte die Lenovo Germany Holding GmbH dem Vorstand der
MEDION AG das formliche Verlangen, dass die Hauptversammlung der MEDION AG die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die Lenovo Germany Holding
GmbH gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlieRen solle.

MaRgeblicher Referenzzeitraum zur Ermittlung des durchschnittlichen
umsatzgewichteten Borsenkurses ist daher der Zeitraum vom 13. Marz 2024 bis zum
12. Juni 2024, dem letzten Handelstag vor Bekanntgabe dieses Verlangens.

Findet in dem maRgeblichen Referenzzeitraum (vgl. BGH-Beschluss vom 19. Juli 2010)
nur geringfugig Handel statt und sind signifikante Kursspriinge zu beobachten, deutet
dies laut § 5 WpUG-AngVO auf das Vorliegen einer Marktenge hin, sodass die
Bemessung einer Gegenleistung bei Ubernahme- und Pflichtangeboten nicht anhand
des Borsenkurses erfolgen kann. Dies ist der Falle, wenn ,,an weniger als einem Drittel
der Borsentage* Handel stattfindet und ,,mehrere nacheinander festgestellte[r]
Borsenkurse um mehr als 5 Prozent™ abweichen.

Geman Beschluss des OLG Dusseldorf (26 W 4/21 vom 28. November 2022) sind neben
den Kriterien zur Bestimmung einer Marktenge die Liquiditat in Form einer Analyse des
Handelsvolumens pro Tag, die Relation aus Tagen mit Handel zu méglichen
Handelstagen, der Anteil des Streubesitzes sowie die durchschnittliche relative Geld-
Brief Spanne (Bid/Ask-Spread) gemessen an den Durchschnittswerten der Indizes flr
den entsprechenden Zeitraum einzubeziehen.

Zudem ist gemal des BGH-Beschluss vom 19. Juli 2010 (Il ZB 18/09 ,,Stollwerk*) der
Borsenkurs entsprechend der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung
unter Berucksichtigung der seitherigen Kursentwicklung hochzurechnen, soweit
zwischen der Bekanntmachung der Malinahme und dem Tag der Hauptversammlung ein
langerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der Bérsenkurse eine Anpassung
geboten erscheinen l&sst.

Referenzzeitraum und Borsenkurs (Forts.)

» Da zwischen der Bekanntgabe der Absicht eines Ausschlusses der Minderheitsaktionare
am 13. Juni 2024 und der geplanten beschlussfassenden Hauptversammlung der
MEDION AG am 12. November 2024 lediglich ein Zeitraum von rund 5 Monaten liegt,
der allein durch die erforderliche Zeit fur die Ermittlung und Prifung der
angemessenen Barabfindung sowie die Vorbereitung und fristgerechte Einberufung der
Hauptversammlung bedingt ist, liegt der vom BGH benannte Sachverhalt einer
Nichtumsetzung der angekindigten Mafinahme innerhalb angemessener Frist in diesem
Falle nicht vor. Eine Hochrechnung der ermittelten Bérsenkurse ist daher im
vorliegenden Fall nicht erforderlich.
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Kapitel 7 Aktienhandel- und Borsenkursanalyse

BORSENKURS
Analyse von langfristigem Kursverlauf und Handelsvolumen

Borsenkurs und Handelsvolumen der MEDION AG Entwicklung des Borsenkurses
Bekanntgabe Ubernahmeangebot Lenovo

Bekanntgabe Squeeze-Out » In der nebenstehenden Grafik sind der Verlauf des Borsenkurses der MEDION AG sowie

Borsenkurs Abschluss BGAVmit jahrl. Augsleichszahlung die zu Grunde liegenden Handelsvolumina im Vergleich zum Small-CAP-DAX (,,SDAX*)
(EUR/AKtie) ', . Index Uber einen langfristigen Jahreszeitraum dargestellt (2010 bis zum 4. September 2024).
20,0
18.0 h ! 25.000 » Im Jahr 2011 wurde der Aktienkurs der MEDION AG durch die Bekanntgabe des
’ : : ' Ubernahmeangebots von Lenovo im Juni 2011 sowie des Abschlusses des BGAV im Juli
16,0 I ! 20,000 2011 maRgeblich beeinflusst. Der Borsenkurs stieg von EUR 9,19 je Aktie im April 2011
14,0 ' auf EUR 15,99 je Aktie im Oktober 2011. Im weiteren Verlauf erreichte die Aktie der
12,0 MEDION AG im Oktober 2016 mit EUR 18,50 den Hochststand.
15.000
10,0 » Der Anstieg ist insbesondere auf den Einstieg des Hedge-Fonds Elliott Asset
8,0 10.000 Management L.P., West Palm Beach/USA zuriickzufihren, der im August 2011
6.0 ' erstmalig Aktien der MEDION AG erwarb und zwischenzeitlich mehr als 10% der Aktien
' der MEDION AG hielt, bevor dieser das Unterschreiten der meldepflichtigen 3% Hurde
4.0 5.000 mitgeteilt hat und anschlieBend im Rahmen des nochmals verlangerten
2,0 Abfindungsangebots seine Position im Juli 2023 veraulierte.
0.0 o a4 o o ¢ 1 © M~ o o o o N o < 0 » Dabei hat sich die Entwicklung der Aktie der MEDION AG aufgrund der garantierten
- - c c c - c c c c - - - c - Ausgleichzahlung infolge des bestehenden BGAV sowie des bis zwei Monate nach
s 8 8 S g 8 8 g g 8 8 & s 8 Beendigung des Spruchverfahrens zum BGAV bestehenden Abfindungsangebots von der
Tsd. Stk./Tag Entwicklung des operativen Geschafts der MEDION AG sowie des SDAX entkoppelt.
400
350 | » Aufgrund des niedrigen Zinsniveaus am Kapitalmarkt (Juli 2011 bis September 2022:
300 Leitzins unter 1,0 %) gewann die Aktie der MEDION AG an Attraktivitat, da die
250 ‘ garantierte Ausgleichszahlung eine vergleichsweise hohe Rendite erwarten lieR3.
igg i » Nach Erreichen des Hochststands im Oktober 2016 verlor die Aktie der MEDION AG
100 jedoch sukzessive an Wert und fiel bis auf EUR 13,70 im Méarz 2020.
MW“M“MM'NJ\ I i T | | » Der kurzzeitige Kursanstieg im November 2023 scheint im Zusammenhang mit der
5 ' e e e e e e eSS LY S Steigerung des Anteilsbesitzes der Lenovo auf iiber 95% der Aktien der MEDION AG zu
AR L S S AR S R stehen. Im Anschluss sank der Aktienkurs der MEDION AG entgegen der Entwicklung
S & 8 &8 8 §&§ 8 & 8 &8 88 § &8 8§ & des SDAX weiter und erreichte im Mai 2024 seinen 10-Jahres Tiefstand von EUR 10,80
- - - - - - - lar) lar) lar) tar) Lar) Lar) Lar) Lar) _e Akt'e
——MEDION AG —— SDAX (Total Return) Index  mHandelsvolumen !
Quelle: S&P Capital 1Q, BDO Analyse
Anmerkung: Das héchste Handelsvolumen am 01.06.2011 betragt 1.646.070. Aufgrund der Skalierung der
Achse wird dieses nicht explizit angezeigt.
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Kapitel 7 Aktienhandel- und Borsenkursanalyse h

BORSENKURS
Analyse des Drei-Monats-Durchschnittskurses

Borsenkurs und Handelsvolumen der MEDION AG uber den 3-mon. Referenzzeitraum Analyse Kursverlauf vor Ankiindigung
Borsenkurs Formliches Squeeze-Out Verlangen Handelsvolumen » In der nebenstehenden Grafik sind der Verlauf des Borsenkurses der MEDION AG, der
(BUR/AKtie) \ (Stk./Tag) Drei-Monats-Durchschnittskurse sowie die zu Grunde liegenden Handelsvolumina uber
160 : 45.000 den mafRgeblichen _Dreimor_latsze_itraum vor Bekanntgabe de_s beabsichtigten o
' 1 ’ Ausschlusses der Minderheitsaktionare vom 13. Marz 2024 bis 12. Juni 2024 sowie bis
14,0 ! 40.000 zum 2. Juli 2024, abgebildet.
12,0 /N 35.000 ] ] _ ) ) ) o
h 30.000 » Im maRgeblichen Dreimonatszeitraum bewegte sich die Aktie der MEDION AG in einer
100 25,000 Bandbreite von EUR 10,80 bis EUR 12,60. An 56 von 63 Handelstagen (89% der
8,0 20,000 Handelstage) wurden Aktien der MEDION AG gehandelt. Lediglich am 8. Mai 2024 war
6,0 15.000 ein (negativer) [(urssprgng von 5,2% zu yerzeichnen. Somit sind keine Anzeichen
4.0 10,000 festzustellen, die auf eine Marktenge hindeuten (Vgl. BGH-Beschluss 19. Juni 2010).
2,0 5.000 » Uber den maRgeblichen Dreimonatszeitraum lag die tagliche Geld-Brief-Spanne in
00 %- = b o [ IR IR— S0 einer Bandbreite von 0,5% bis 3,6% und im Durchschnitt bei 2,7% (CDAX: 1,5%, Quelle:
N N N N 5 5 5 5 5@ 8 8 @ S&P Capital 1Q, BDO Analyse). Die durchschnittliche Geld-Brief-Spanne der Aktien der
=2 =2 =2 =24 << < < 2 = = = MEDION AG ist damit vergleichsweise hoch. Es gibt zwar keine allgemein anerkannte
38 833 I8 Iy Z I Vorgabe fiir absolute Grenzwerte des Bid-Ask-Spreads als Liquiditatskennziffer. In der
Rechtsprechung zum Betafaktor wird eine GréRRe von 1,00% bis maximal 1,25% aber als
noch vertretbar fir die Annahme einer hinreichenden Liquiditat angesehen (vgl. u.a.
= Handelsvolumen Tagesschlusskurs Volumengewichteter Drei-Monats-Durchschnittskurs LG Muinchen |, Beschluss v. 2. Dezember 2016 - 5 HK 5781/15, Tz. 147 juris (Grenze in
einer GréfRenordnung von 1,00 %, maximal von 1,25 %); LG Minchen I, Beschluss v. 16
* Kursspriinge >+-5% April 2021 - 5 HK O 5711719, Beschlusstext, S. 85, nicht veroffentlicht (Grenze

Ublicherweise in einer GréRenordnung von 1,25 %)). Das Oberlandesgericht Diisseldorf
hat festgestellt, dass eine durchschnittliche Geld-Brief-Spanne von 1,88% auf die
Illiquiditat der Aktie hinweist (OLG Dusseldorf, Beschluss v. 22. Marz 2018 - 1-26 W
20/14 AKtE, Tz. 101 juris).

» Auch der Streubesitz ist rd. 2,0% der Aktien der MEDION AG vergleichsweise niedrig
(OLG Diusseldorf vom 28. November 2022).

Schlussfolgerung

Quelle: S&P Capital IQ, BDO Analyse

» Auf Basis unserer Analysen erachten wir den Borsenkurs nicht als allein maf3geblich,
v.a. die Hohe der Geld-Brief-Spanne, aber auch, jedenfalls in der Zusammenschau,
der niedrige Streubesitz sprechen dagegen.
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Kapitel 7 Aktienhandel- und Borsenkursanalyse

BORSENKURS
Analyse des Drei-Monats-Durchschnittskurses

Borsenkurs und Handelsvolumen der MEDION AG Uber den 3-mon. Referenzzeitraum

Borsenkurs Formliches Squeeze-Out Verlangen

(EUR/Aktie) \ (Stk./Tag)
16,0 : 45.000
14,0 i 40.000

1
12.0 I 35.000
h &
1
10,0 | 30.000
1 25.000
8,0 1
| 20.000
6.0 : 15.000
4,0 1 10.000
2,0 ! 5.000
00 ®- =8 ob_ . U I [ ISR E— N :J_e [T I [N P 0
NN NopoE 22 oE o222 22 g o2 2 g g
s T © © T
= == 22828 %2=2:=2=2:2:2332323 3
M o 1 o © & © F O © &N © F O 1B A ~ o0 o
- - N [30] - - N o — — N o — - [9V] N

I Handelsvolumen Tagesschlusskurs

¢ Kurssprunge >+-5%

Quelle: S&P Capital IQ, BDO Analyse

Handelsvolumen

Volumengewichteter Drei-Monats-Durchschnittskurs

Hohe des Borsenkurses im Referenzzeitraum

>

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat uns mit Schreiben vom
4. Juli 2024 mitgeteilt, dass der nach § 31 Abs. 1, 7 WpUG i.V.m § 5 WpUG-
AngebotsVO berechnete giltige Mindestpreis der Aktie der MEDION AG fur den Drei-
Monats-Zeitraum vor Verdffentlichung des formlichen Verlangens am

13. Juni 2024 EUR 11,69 betragt.

Nach eigenen Berechnungen unter Rickgriff auf die Daten des Finanzinformations-
dienstleisters S&P Capital 1Q, S&P Global Inc, New York City, USA haben wir einen
volumengewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurs der Aktien der MEDION AG in Hohe
von EUR 11,67 ermittelt und den von der BaFin ermittelten Wert demnach mit
Ausnahme einer geringen Abweichung nachvollziehen kénnen.

Zusammenfassende Feststellung

» Der von der BaFin ermittelte relevante Borsenkurs in H6he von EUR 11,69 liegt

oberhalb des anhand des Ertragswertverfahrens ermittelten Unternehmenswertes je
Aktie in Hohe von EUR 9,72 und unterhalb des Barwerts der Ausgleichzahlungen in
Hohe von EUR 14,28.
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Kapitel 8 Barwert der Ausgleichszahlungen

BARWERT DER AUSGLEICHSZAHLUNGEN

MaRgeblichkeit des Barwerts der Ausgleichszahlungen

» GemaR der in Kapitel 4 (vgl. Bewertungsgrundsatze und Methode S. 31) erlduterten
Rechtsprechung des BGH kann die angemessene Barabfindung im Falle des
Ausschlusses von Minderheitsaktionéren nach § 327b AktG grundséatzlich anhand des
Barwerts der Ausgleichszahlung bestimmt werden, wenn dieser hoher ist als der auf
den Anteil des Minderheitsaktionars entfallende Anteil des Unternehmenswerts, der
Unternehmensvertrag zum mafRgeblichen Zeitpunkt bestand und auch von seinem
Fortbestand auszugehen war.

» Mit Eintragung in das fur die MEDION AG zustandige Handelsregister wurde der BGAV
am 3. Januar 2012 wirksam, nachdem zuvor die Gesellschafterversammlung der
Lenovo GmbH und der Aufsichtsrat der MEDION AG am 25. Oktober 2011 sowie die
aulRerordentliche Hauptversammlung der MEDION AG am 14. Dezember 2011 dem
Abschluss des BGAV zugestimmt hatten.

» Der BGAV ist auf unbestimmte Zeit geschlossen und kann von beiden Vertragspartnern
unter Einhaltung einer Kiuindigungsfrist von 6 Monaten zum Ende eines jeden
Geschéftsjahres gekindigt werden.

» Zum Zeitpunkt der Erstattung dieser Gutachtlichen Stellungnahme war der BGAV
ungekindigt. Zudem ist auskunftsgeméaf weder von der Lenovo GmbH noch von der
MEDION AG beabsichtigt, den BGAV zu kiindigen. Daher ist von einem Fortbestand des
BGAV auszugehen.

» Die vom BGH definierten Voraussetzungen sind somit erfillt, sodass der Barwert der
Ausgleichszahlungen grundsétzliche Relevanz bei der Bestimmung der angemessenen
Barabfindung zukommt.

Eckdaten des BGAV

>

GemaR § 4 des BGAV betragt die Ausgleichszahlung fiir jedes volle Geschaftsjahr
der MEDION AG fir jede auf den Inhaber lautende Aktie der MEDION AG mit
einem rechnerischen Anteil an Grundkapital von jeweils EUR 1,00 jeweils brutto
EUR 0,82 (,,Bruttoausgleichsbetrag*) abziiglich des Betrags etwaiger
Kdrperschaftsteuer sowie Solidaritatszuschlags nach dem jeweils fiir diese
Steuern fur das betreffende Geschéftsjahr geltenden Steuersatz.

Sowohl nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses des BGAVs als
auch aktuell sind Kérperschaftsteuer (15%) zzgl. Solidaritatszuschlag (5,5%) als
Unternehmenssteuern zu bertcksichtigen. Somit ergibt sich eine
Ausgleichszahlung nach Unternehmenssteuern von EUR 0,69 je Aktie der MEDION
AG.

GemaR § 7 des BGAV hat die Lenovo (Singapore) Pte. Ltd., Singapur (,,Lenovo
Singapore*), die 100% der Anteil an der Lenovo GmbH hélt, eine
Patronatserkléarung abgegeben, wonach die Lenovo Singapore insbesondere den
auBenstehenden Aktionédren der MEDION AG gegeniber uneingeschrankt und
unwiderruflich dafir einsteht, dass die Lenovo GmbH alle ihnen gegentber
bestehenden Verpflichtungen aus oder im Zusammenhang mit dem BGAV
vollstéandig und fristgemal erfillen kann.

Die Verpflichtung der Lenovo GmbH, auf Verlangen eines auRenstehenden
Aktionars der MEDION AG dessen Aktien gegen eine Barabfindung von EUR 13,00
je Aktie zu erwerben, endete nach § 5 (2) des BGAV zwei Monate nach
Bekanntgabe der Entscheidung des OLG Dusseldorf im Bundesanzeiger am

12. Mai 2023 und somit am 12. Juli 2023.

Ein Wideraufleben des Barabfindungsangebots bei Beendigung des BGAV
(sogenannte Sicherungsklausel) ist vertraglich nicht vorgesehen. Eine solche
Sicherungsklausel wirde das Risiko der aulRenstehenden Aktionare mindern.
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Kapitel 8 Barwert der Ausgleichszahlungen

BARWERT DER AUSGLEICHSZAHLUNGEN

Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Kapitalisierungszinssatz

Basiszinssatz nach personlichen Ertragsteuern
Einheitlicher barwertéquivalenter Risikozuschlag
Halftiger barwertéaquivalenter Risikozuschlag

Kapitalisierungszinssatz

Quelle: BDO Analyse

Kapitalisierungszinssatz

>

Wahrend der Laufzeit des BGAV sind die Empfanger der Ausgleichszahlung dem
Bonitéatsrisiko der Lenovo GmbH bzw. aufgrund der Patronatserklarung der
Lenovo Singapore ausgesetzt. Dieses Ausfallrisiko ist somit bei der Bestimmung
des Risikozuschlags zu beriicksichtigen.

Im Falle einer Beendigung des BGAV entfallt die Ausgleichszahlung und die
aulRenstehenden Aktionédre sind erneut dem Ertrags- und Substanzrisiko der
MEDION AG ausgesetzt. Konkret bedeutet dies, dass eine Uber die Laufzeit des
Vertrags eingetretene Verminderung der Ertragskraft oder der
Unternehmenssubstanz als Risiko sich materialisiert und zukinftige
Dividendenzahlungen unsicher sind.

GemalR BGH (Beschluss v. 21. Februar 2023 - 1l ZB 12/21) sind im Wesentlichen
zwei Risiken der in der beherrschten Gesellschaft verbleibenden
auflenstehenden Aktionare abzubilden, zum einen das Insolvenzrisiko der
herrschenden Gesellschaft und zum anderen das Risiko der Auszehrung der
beherrschten Gesellschaft durch nachteilige MaRnahmen des herrschenden
Unternehmens bis zur Kuindigung des BGAV.

Diese vorgenannten Risiken sind im Rahmen der Ermittlung des Risikozuschlags
abzubilden.

Die von der Rechtsprechung gebilligte herrschende Vorgehensweise (u.a. OLG
Dusseldorf v. 12. November 2015 - 26 W 9/14) bestimmt den Risikozuschlag zur
Diskontierung der Ausgleichszahlung in Héhe des halftigen Risikozuschlags, der
fur Zwecke der Unternehmensbewertung einschlagig ist.

Dieser Vorgehensweise folgend haben wir den Risikozuschlag zur Diskontierung
der Ausgleichszahlung in Hohe des hélftigen barwertaquivalenten einheitlichen
Risikozuschlags aus der in Kapitel 6 dargestellten Unternehmensbewertung der
MEDION AG abgeleitet.

Nebenstehende Tabelle zeigt die Bestimmung des sich aus risikolosem Zins und
Risikozuschlag ergebenden maRgeblichen Kapitalisierungszinssatzes unter
Beriicksichtigung der personlichen Ertragsteuern.
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Kapitel 8 Barwert der Ausgleichszahlungen

BARWERT DER AUSGLEICHSZAHLUNGEN

Barwert der Ausgleichszahlungen

Barwert der Ausgleichszahlungen

Bruttoausgleichszahlung 0,82

Kdrperschaftsteuer und Solidaritétszuschlag 15,825% 0,13
Nettoausgleich nach Kérperschaftsteuer und Solidaritétszuschlag 0,69

Personliche Ertragsteuern 26,375% 0,18
Ausgleichszahlung nach persénlichen Ertragsteuern 0,51
Kapitalisierungszinssatz nach personlichen Ertragsteuern 3,56%
Barwert der Ausgleichszahlungen zum 12.11.2024 (nachschissig) 14,28

Quelle: BDO Analyse

Barwert der Ausgleichzahlungen

|

Die Ausgleichszahlung wird jeweils am Tag nach der ordentlichen
Hauptversammlung der MEDION AG fallig.

Die Ausgleichszahlung fur das Geschéaftsjahr 2023/24 wird dementsprechend am
13. November 2024 an die aulRenstehenden Aktiondre ausgezahlt. Der Ausschluss
der Minderheitsaktionére ist erst zeitlich spater zu erwarten und hat keine
Auswirkung auf die Auszahlung dieser Ausgleichszahlung.

Fur die Ermittlung des Barwerts der Ausgleichszahlungen wurde angenommen,
dass die kinftigen ordentlichen Hauptversammlungen der MEDION AG jeweils am
12. November eines Jahres stattfinden. Die Hauptversammlungen der Vorjahre
der MEDION AG waren zeitlich &hnlich verortet.

Der Barwert der Ausgleichszahlungen wird als ewige Rente beginnend mit der
Ausgleichzahlung fur das Geschéaftsjahr 2024/25 ermittelt, die annahmegemaf
am 13. November 2025 zu leisten wére.

Der Barwert der Ausgleichzahlungen betragt EUR 14,28 je Aktie der MEDION AG.

Die Ermittlung des Barwerts der Ausgleichzahlungen ist der nebenstehenden
Tabelle zu entnehmen.

Der Barwert der Ausgleichszahlungen liegt somit erheblich tGber dem Wert je
Aktie als Ergebnis der Unternehmensbewertung in Kapitel 6 abgeleitet aus der
derzeitigen und prognostizierten Ertragskraft.
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Kapitel 9 Vergleichende Marktbewertung

VERGLEICHENDE MARKTBEWERTUNG
Multiplikatorbewertung

Plausibilisierung des Unternehmenswerts auf Basis von Multiplikatoren

» Zur Plausibilisierung der vorstehend dargestellten Ermittlung des Unternehmenswerts
der MEDION AG haben wir eine vergleichende Unternehmensbewertung auf Basis von
Multiplikatoren durchgefihrt. GemaR IDW S1 kdnnen solche vereinfachten
Preisfindungen einen Anhaltspunkt fur Plausibilitéatsbeurteilungen bieten. Sie kdnnen
jedoch nicht an die Stelle einer fundamentalen Unternehmensbewertung treten.

» Multiplikatoren kdnnen dabei aus Kapitalmarktdaten bdrsennotierter
Vergleichsunternehmen (sog. Peer Group) oder aus vergleichbaren Transaktionen
abgeleitet und auf das zu bewertende Unternehmen tbertragen werden.

» Da die Hohe der Transaktionsmultiplikatoren, welche auf tatsachlich gezahlten
Transaktionspreisen fiir Vergleichsunternehmen basieren, tblicherweise in
bedeutendem Umfang von den subjektiven Interessenlagen und den Handlungsoptionen
der Verhandlungspartner abhéngen, ist deren Aussagekraft fir die Beurteilung
objektivierter Unternehmenswerte grundsatzlich eingeschrankt. Sie sind oftmals
beispielsweise in erheblichem MaRe durch erwartete Synergieeffekte und subjektive
Erwartungen beeinflusst. Insofern ist die Aussagekraft dieses Ansatzes gegenliber aus
Bdrsenkursen abgeleiteten Multiplikatoren fir die Plausibilisierung eines objektivierten
Unternehmenswerts regelmafig begrenzt.

» Wahrend bei der Ertragswertmethode die in der Zukunft erwarteten finanziellen
Uberschiisse unmittelbar in die Bestimmung des Unternehmenswerts eingehen,
basieren Bérsenmultiplikatoren in der Regel jeweils auf lediglich einer realisierten
bzw. prognostizierten Umsatz- oder ErgebnisgroRe eines in der Gegenwart oder in der
nahen Zukunft liegenden Basisjahrs.

» Die langerfristigen Ertragserwartungen, der charakteristische Ertragsverlauf und das
spezifische Risiko finden ihren Niederschlag lediglich im Multiplikator. Bereits dies
setzt flr ein zutreffendes Bewertungsergebnis mittels Multiplikatorverfahren ein
besonders hohes Mal3 an Vergleichbarkeit des Bewertungsobjekts mit den Peer Group
Unternehmen voraus. Grundsatzlich ist darauf hinzuweisen, dass in der Regel kein
Unternehmen mit einem anderen Unternehmen vollstandig vergleichbar ist. Das
Ergebnis der Multiplikatorbewertung kann deshalb im Regelfall nur eine Bandbreite
moglicher Werte darstellen, in der sich das Bewertungsergebnis wiederfinden sollte.

Plausibilisierung des Unternehmenswerts auf Basis von Multiplikatoren

» Unter bestimmten Pramissen kénnen investitionstheoretische Bewertungsverfahren und
Multiplikatoren ineinander tUberfuhrt werden. Dabei wird deutlich, dass Unternehmen
insbesondere hinsichtlich ihrer Kapitalrenditen, Wachstumserwartungen und Risiken
vergleichbar sein mussen, um ein aussagekréaftiges Bewertungsergebnis zu erzielen.
Zudem durfen die verwendeten ErfolgsgroRen keine signifikanten
Rechnungslegungsunterschiede aufweisen.

» Im Rahmen einer vergleichenden Marktbewertung kénnen als ReferenzgréRen
Umsatzmultiplikatoren, EBITDA- und EBIT-Multiplikatoren sowie das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV) Verwendung finden. Wir haben die vergleichende Marktbewertung
anhand von EBIT und EBITDA Multiplikatoren durchgefuhrt.

» Der Unternehmensgesamtwert als Basis der Multiplikatoren wurde aus der
Borsenkapitalisierung zuziglich des verzinslichen Fremdkapitals (einschlieBlich
Pensionsriickstellungen), ausstehender Optionen, Vorzugsanteile und
Minderheitsanteilen der Vergleichsunternehmen und abzlglich vorhandener Liquiditat
ermittelt.

» Fur Zwecke der vergleichenden Marktbewertung anhand von Bérsenmultiplikatoren
wurden diejenigen Vergleichsunternehmen, die auch bei der Bestimmung des
Betafaktors herangezogen wurden, verwendet.

» Datengrundlage bilden Kapitalmarkt- und Finanzdaten sowie Konsens-Schatzungen flr
die Jahre 2023 bis 2025 gemaR Finanzinformationsdienstleister S&P Capital 1Q.
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Kapitel 9 Vergleichende Marktbewertung

VERGLEICHENDE MARKTBEWERTUNG
Multiplikatorbewertung

Wertbandbreiten auf Basis von Borsenmultiplikatoren (in EUR Mio.)

Unternehmenswert
rd. EUR 434,5 Mio.
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Quelle: S&P Capital 1Q, BDO Analyse

Plausibilisierung des Unternehmenswerts auf Basis von Multiplikatoren

>

In der nebenstehenden Grafik sind die auf Basis von Borsenmultiplikatoren ermittelten
Bandbreiten fir den Unternehmenswert von der MEDION AG zusammenfassend
dargestellt.

Die Kernbandbreite von EUR 356,4 Mio. bis EUR 500,9 Mio. ergibt sich aus dem Median
der Wertbandbreiten der Jahre 2023/24 und 2025/26.

Aus der Plausibilisierung anhand von Multiplikatoren ergeben sich bei einer
Gesamtwirdigung aller Aspekte keine Anhaltspunkte daftir, dass der auf Basis des
Ertragswertverfahrens ermittelte Wert je Aktie (vgl. Unternehmenswert S.85) nicht
angemessen ware.

Der auf Basis des Barwerts der Ausgleichzahlung ermittelte Unternehmenswert in Hohe
von EUR 638,2 Mio. Ubersteigt die Bandbreite der anhand von Multiplikatoren
ermittelten Unternehmenswerte erheblich.

Aus der vergleichenden Marktbewertung ergeben sich somit keine Anhaltspunkte, dass
die auf Basis des Barwerts der Ausgleichszahlung ermittelte Barabfindung nicht
angemessen ware.
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Kapitel 10 Schlussbemerkung

SCHLUSSBEMERKUNG

Zusammenfassung unserer Arbeiten

>

Entsprechend unserer Beauftragung haben wir eine Gutachtliche Stellungnahme zum
Unternehmenswert der MEDION AG sowie zu der angemessenen Barabfindung im
Rahmen des beabsichtigten Ausschlusses der Minderheitsaktionare erstellt.

Der Unternehmenswert wurde unter Beachtung des IDW Standard S1 ,,Grundsétze zur
Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen* des Instituts der Wirtschaftsprifer in
Deutschland e.V. (,,IDW S1*) ermittelt.

Der objektivierte Unternehmenswert wurde auf Grundlage der aktuellen
Planungsrechnung des Vorstands der MEDION AG bestimmt.

Stichtag der Unternehmensbewertung und der Barabfindung ist der 12. November
2024, der Tag der geplanten ordentlichen Hauptversammlung der MEDION AG, in
welcher Uber den Ausschluss der Minderheitsaktionédre Beschluss gefasst werden soll.

Fir die MEDION AG wurde ein Unternehmenswert in Hohe von EUR 434,5 Mio.
ermittelt. Unter Bertcksichtigung der Anzahl der Aktien der MEDION AG von
44.681.430 (nach Abzug der eigenen Aktien) ermittelt sich ein objektivierter
Unternehmenswert der Aktie in H6he von EUR 9,72.

Der Rechtsprechung des BVerfG folgend haben wir den als Untergrenze der
angemessenen Barabfindung bertcksichtigt. Der von der BaFin ermittelte relevante
Bdrsenkurs betragt EUR 11,69.

GemanR Rechtsprechung des BGH ist die angemessene Barabfindung nach dem Barwert
der aufgrund eines BGAV den Minderheitsaktiondren zustehenden Ausgleichszahlungen
zu bestimmen, wenn dieser hoher ist als der auf den Anteil des Minderheitsaktionars
entfallende Anteil des objektivierten Unternehmenswerts. Der Barwert der
Ausgleichzahlungen betrégt EUR 14,28 je Aktie der MEDION AG.

Das bilanzielle Eigenkapital der MEDION Gruppe betragt zum 31. Marz 2024 EUR 9,21 je
Aktie. Der von der BaFin ermittelten relevanten Borsenkurs sowie der Barwert der
Ausgleichszahlungen liegen deutlich dartber.

Zusammenfassung unserer Arbeiten (Forts.)

» Da der objektivierte Unternehmenswert je Aktie mit EUR 9,72 unter dem von der BaFin
ermittelten relevanten Borsenkurs in Hohe von EUR 11,69 liegt und dieser wiederum
unter dem Barwert der Ausgleichszahlungen in Héhe von
EUR 14,28, ist im vorliegenden Fall die Barabfindung auf Basis des Barwerts der
Ausgleichszahlungen festzulegen.

» Wir haben unsere Gutachtliche Stellungnahme auf der Grundlage der uns zur Verfligung
gestellten Unterlagen und der uns erteilten Auskiinfte sowie der Ergebnisse eigener
Untersuchungen erstellt.

» Unserer Gutachtlichen Stellungnahme liegen die uns bis zum Ende der
Bewertungsarbeiten von der MEDION AG zur Verfiigung gestellten Informationen zu
Grunde. Sollten wertrelevante Ereignisse zwischen der Unterzeichnung unserer
Gutachtlichen Stellungnahme und dem Tag der Hauptversammlung der MEDION AG
eintreten, so ist die Ermittlung des Unternehmenswerts der MEDION AG sowie der
angemessenen Barabfindung zu aktualisieren.

» Die Geschaftsfihrung der Lenovo GmbH sowie der Vorstand der MEDION AG haben uns
jeweils eine Vollstandigkeitserklarung mit dem Inhalt abgegeben, dass uns alle
Angaben, die fir die Erstellung dieser Gutachtlichen Stellungnahme von Bedeutung
sind, richtig und vollstandig erteilt wurden.

» Wir erstatten diese Gutachtliche Stellungnahme nach bestem Wissen und Gewissen
unter Bezugnahme auf die Grundsatze, wie sie in den 88 2 und 43 der
Wirtschaftspriferordnung niedergelegt sind.

BDO AG Wirtschaftsprufungsgesellschaft
Frankfurt am Main, 12. September 2024

H Thorhas Kihl

artmut Paulus

Wirtschaftsprifer Steuerberater Wirtschaftsprifer Steuerberater
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Kapitel 11 Anlage h

ANLAGE A
Betafaktor - MEDION Betafaktor

Betafaktoranalyse vor Bekanntgabe des Squeeze-out Durchschnittliche Geld-

Stichtag 12. Juni 2024 Raw Beta t-Test /Briefspanne pro Tag in % gyreypesitz Ergebnis der Analyse

5-Jahre monatlich . nicht signifikant . . 1.9% nicht valide
2 -Jahre wochentlich

2023-2024 . nicht signifikant nicht valide
2022-2023 . nicht signifikant nicht valide
2021-2022 . nicht signifikant nicht valide
2020-2021 . nicht signifikant nicht valide
1-Jahr wochentlich

2024 . nicht signifikant . nicht valide
2023 . nicht signifikant . . nicht valide
2022 . nicht signifikant . . nicht valide
2021 . nicht signifikant . . nicht valide
2020 . nicht signifikant . . nicht valide

Quelle: S&P Capital IQ; Geschéaftsberichte und Zwischenberichte; BDO Analyse
Fazit:
» Die erhobenen Betafaktoren wurden anhand des t-Test sowie des Bestimmtheitsmalfies (grofRer als 0,10) hinsichtlich ihrer statistischen Validitat untersucht.
» Daruber hinaus haben wir die téglichen Handelsvolumina sowie die durchschnittlichen, taglichen Geld- / Briefspannen (kleiner gleich 2%) analysiert.

» Die von uns durchgefihrten Analysen ergaben, dass der Betafaktor der MEDION AG nicht den erforderlichen Gltekriterien genugt.
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Kapitel 11 Anlage

ANLAGE A

Betafaktor - Peer Group (1/2)

Betafaktor verschuldet (Consumer Electronics und PC)

Unternehmen Land 2024 2023 2022 2021 Mittelwert 2024 2023 2022 2021 Mittelwert Datengrunc”age:
2w 2w 2w 2w 1w 1w 1w 1w
A Consumer Electronics und PC Hersteller » Die Datenerhebung erfolgte unter
1 HPInc. Us 1,07 0,98 1,01 1,04 1,32 1,09 0,92 1,01 0,96 1,18 1,35 1,08 Verwendung der Datenbank Capital 1Q des
2 Lenovo Group Limited HK 0,53 0,63 1,18 0,78 0,80 1,09 1,25 1,05 Finanzinformationsdienstleisters S&P Global
3 Acer Incorporated ™w 0,54 0,49 0,54 0,54 0,52 0,32 0,81 0,69 0,61 i X . i
4 Dell Technologies Inc. us 0,90 1,63 1,27 1,19 1,25 1,34 2,12 1,38 1,12 1,30 1,24 1,43 Ratings auf Basis der Kapitalmarktdaten bis
5 Micro-Star International Co., Ltd. ™w 0,60 0,51 0,78 0,85 0,68 0,70 0,62 1,00 0,77 0,60 0,77 einschliefflich 31. August 2024.
6  Haier Smart Home Co., Ltd. CN 0,65 0,42 0,51 0,76 1,03 0,68 0,51 0,51 1,08 0,98 0,77 . .
7 ABElectrolux (publ) SE 1,29 1,17 0,98 0,86 1,00 1,03 1,34 1,08 0,89 0,78 1,17 1,05 > Beiden erhoben Betafaktoren handelt es sich
8  Sharp Corporation P 1,02 0,65 0,81 1,41 0,96 0,79 1,56 1,17 um sogenannte Raw Betas.
9 LG Electronics Inc. KR 1,40 0,94 1,08 1,24 1,04 1,08 0,79 1,08 1,17 1,24 0,95 1,04
Mittelwert 0,93 0,88 0,85 0,88 1,06 0,92 1,19 0,86 0,92 1,06 1,09 1,02
Min 0,54 0,42 0,49 0,54 0,54 0,52 0,79 0,32 0,51 0,77 0,60 0,61
Median 0,96 0,94 0,88 0,85 1,09 0,96 0,92 1,01 0,93 1,09 1,17 1,05
Max 1,40 1,63 1,27 1,24 1,41 1,34 2,12 1,38 1,17 1,30 1,56 1,43
B Consumer Electronics und PC Handler
1 Ceconomy AG DE 2,06 1,94 1,75 1,30 1,85 1,71 2,49 1,09 1,52 1,94 1,76
2 Fnac Darty SA FR 1,54 1,24 0,82 0,80 1,49 1,09 1,40 1,14 0,57 1,02 1,62 1,15
3 Unieuro S.p.A. I 1,15 1,01 1,26 1,52 1,26 0,75 1,19 1,25 1,58 1,19
Mittelwert 1,58 1,59 1,20 1,12 1,62 1,38 1,40 1,46 0,95 1,26 1,72 1,36
Min 1,15 1,24 0,82 0,80 1,49 1,09 1,40 0,75 0,57 1,02 1,58 1,15
Median 1,54 1,59 1,01 1,26 1,52 1,26 1,40 1,14 1,09 1,25 1,62 1,19
Max 2,06 1,94 1,75 1,30 1,85 1,71 1,40 2,49 1,19 1,52 1,94 1,76
C Mobilfunkanbieter ohne eigenes Netz
1 1&1AG DE 0,54 0,72 0,93 0,73 0,45 1,02 0,90 0,79
2 freenet AG DE 0,61 0,64 0,77 0,80 0,72 0,73 0,77 0,81 0,84 0,68 0,77
3 mobilezone holding ag CH 0,91 0,97 0,99 0,84 1,14 0,99 0,56 1,28 0,83 0,91 1,21 0,96
Mittelwert 0,76 0,80 0,76 0,79 0,93 0,82 0,56 1,03 0,70 0,92 0,93 0,83
Min 0,61 0,64 0,54 0,72 0,72 0,73 0,56 0,77 0,45 0,84 0,68 0,77
Median 0,76 0,80 0,77 0,80 0,93 0,73 0,56 1,03 0,81 0,91 0,90 0,79
Max 0,91 0,97 0,99 0,84 1,14 0,99 0,56 1,28 0,83 1,02 1,21 0,96
Quelle: S&P Capital IQ, BDO Analyse
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Kapitel 11 Anlage

ANLAGE A

Betafaktor - Peer Group (2/2)

Betafaktor unverschuldet (Consumer Electronics und PC)

20120 LBl MaRgeblicher Betafaktor:
w

Unternehmen Land 2024 2023 2022 2021 Mittelwert 2024 2023 2022 2021
5m
A Consumer Electronics und PC Hersteller
1 HP Inc. us 0,92 0,78 0,92 1,19 0,93 0,75 1,06 1,24
2 Lenovo Group Limited HK 0,52 0,60 0,95 0,69 0,76 0,94 0,96 0,88
3 Acer Incorporated T™W 0,78 0,67 0,77 0,86 0,77 0,48 1,04 1,08 0,86
4 Dell Technologies Inc. us 0,63 1,13 0,85 0,81 0,80 0,90 1,66 0,87 0,81 0,84 0,84 1,00
5 Micro-Star International Co., Ltd. W 0,71 0,63 0,95 0,99 0,78 0,84 0,80 1,27 0,89 0,69 0,91
6 Haier Smart Home Co., Ltd. CN 0,70 0,48 0,58 0,83 1,01 0,73 0,58 0,58 1,13 0,94 0,81
7 AB Electrolux (publ) SE 0,96 0,72 0,74 0,80 1,02 0,82 0,76 0,73 0,76 0,79 1,03 0,82
8 Sharp Corporation JP 0,75 0,46 0,63 1,03 0,71 0,59 1,12 0,85
9 LG Electronics Inc. KR 0,99 0,67 0,81 0,98 0,76 0,81 0,58 0,76 0,92 1,00 0,67 0,79
Mittelwert 0,81 0,70 0,74 0,81 0,94 0,80 0,90 0,72 0,85 0,95 0,95 0,87
Min 0,63 0,48 0,46 0,60 0,76 0,69 0,58 0,48 0,58 0,79 0,67 0,79
Median 0,77 0,67 0,77 0,81 0,95 0,81 0,76 0,76 0,83 0,94 0,96 0,86
Max 0,99 1,13 0,95 0,99 1,19 0,93 1,66 0,87 1,27 1,13 1,24 1,00
B Consumer Electronics und PC Handler
1 Ceconomy AG DE 1,41 0,93 1,23 1,24 1,61 1,25 1,03 1,36 1,16 2,02 1,39
2 Fnac Darty SA FR 0,99 0,66 0,57 0,63 1,20 0,76 0,74 0,60 0,53 0,74 1,51 0,82
3 Unieuro S.p.A. IT 0,72 0,63 0,80 1,01 0,81 0,41 0,85 0,72 1,19 0,80
Mittelwert 1,04 0,79 0,81 0,89 1,27 0,94 0,74 0,68 0,91 0,87 1,58 0,96
Min 0,72 0,66 0,57 0,63 1,01 0,76 0,74 0,41 0,53 0,72 1,19 0,80
Median 0,99 0,79 0,63 0,80 1,20 0,81 0,74 0,60 0,85 0,74 1,51 0,82
Max 1,41 0,93 1,23 1,24 1,61 1,25 0,74 1,03 1,36 1,16 2,02 1,39
C Mobilfunkanbieter ohne eigenes Netz
1 1&1 AG DE 0,52 0,71 0,92 0,72 0,44 1,00 0,90 0,78
2 freenet AG DE 0,46 0,52 0,61 0,61 0,49 0,56 0,61 0,64 0,62 0,44 0,58
3 mobilezone holding ag CH 0,79 0,87 0,91 0,74 0,94 0,87 0,50 1,18 0,77 0,77 0,98 0,84
Mittelwert 0,63 0,70 0,68 0,69 0,78 0,71 0,50 0,89 0,61 0,80 0,77 0,72
Min 0,46 0,52 0,52 0,61 0,49 0,56 0,50 0,61 0,44 0,62 0,44 0,58
Median 0,63 0,70 0,61 0,71 0,92 0,72 0,50 0,89 0,64 0,77 0,90 0,78
Max 0,79 0,87 0,91 0,74 0,94 0,87 0,50 1,18 0,77 1,00 0,98 0,84

Kernbandbreite

Mittelwert Uber Subgruppen der Peer Group
Mittelwert einzelner Vergleichsunternehmen

Quelle: S&P Capital IQ, BDO Analyse

2021
2w

2020

Mittelwert

» Anhand der ermittelten unverschuldeten
Betafaktoren haben wir eine
Kernbandbreite von 0,72 bis 0,87
identifiziert.

» Diese ergibt sich anhand der Mittelwerte
der Subgruppen der Peer Group (A, B und
C) bzw. der Mittewerte Uber alle
Vergleichsunternehmen unter Betrachtung
der Uber den 5-Jahreszeitraum bzw. der
jungsten 2-Jahresscheiben und der jlngsten
zwei 1-Jahresscheiben sowie der
Durchschnitte der letzten beiden Uber den
Analysezeitraum.

» Fur die Festlegung des Betafaktors
(unverschuldet) erfolgte vor dem
Hintergrund der Besonderheiten des
Geschaftsmodells der MEDION Gruppe:

= Im Bereich Consumer Electronics ist die
MEDION Gruppe Anbieter/-Dienstleister
ohne eigene Produktion (Subgruppe B).

= Im Bereich Mobilfunkdienstleistungen
bedient die MEDION Gruppe
ausschliefRlich das niedrigpreisige und
kontinuierlich schrumpfende Prepaid
Marktsegment und weist dadurch eine
geringere Diversifikation als die
Vergleichsunternehmen (Subgruppe C)
auf.

» Vor diesem Hintergrund legen wir den
Betafaktor auf 0,8 fest.
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Kapitel 11 Anlage h

ANLAGE B
Peer Group Unternehmen

Consumer Electronics und PC Hersteller

HP Inc. Vereinigte Staaten HP Inc. ist ein weltweit-agierender Anbieter von Computern und anderen digitalen Zugangsgeraten, Bildbearbeitungs- und Druckprodukten sowie damit
verbundenen Technologien, Losungen und Dienstleistungen. Das Unternehmen ist in drei Segmenten tatig: Personal Systems, Printing und Corporate
Investments. Das Segment Personal Systems bietet kommerzielle und private Desktops und Notebooks, Workstations, kommerzielle Mobilitatsgerate, Thin
Clients, Point-of-Sale-Systeme fur den Einzelhandel, Displays, Software, Support und Dienstleistungen sowie hybride Systeme wie
Videokonferenzldsungen, Kameras, Headsets, Sprachibertragung und zugehorige Softwareprodukte. Das Segment Printing bietet Hardware,
Verbrauchsmaterialien, Losungen und Dienstleistungen fir private und kommerzielle Drucker an und konzentriert sich auf Grafik- und 3D-Druck sowie
Personalisierungslésungen fur den kommerziellen und industriellen Markt. Das Segment Corporate Investments befasst sich mit Unternehmensgriindungen
und Investitionsprojekten. Es bedient Privatkunden, kleine und mittlere Unternehmen sowie GroRRunternehmen, einschlieflich Kunden aus den Bereichen
Regierung, Gesundheit und Bildung. Das Unternehmen war friiher unter dem Namen Hewlett-Packard Company bekannt und &nderte im Oktober 2015
seinen Namen in HP Inc. HP Inc. wurde 1939 gegrindet und hat seinen Hauptsitz in Palo Alto, Kalifornien.

Lenovo Group Hong Kong Die Lenovo Group Limited ist eine Investment-Holdinggesellschaft und entwickelt, produziert und vermarktet Technologieprodukte und -dienstleistungen.

Limited Die Gruppe ist in drei Segmente aufgeteilt: Intelligent Devices Group, Infrastructure Solutions Group und Solutions and Services Group. Das Unternehmen
vertreibt kommerzielle und private PCs, sowie Server und Workstations und eine Vielzahl an mobilen Internet-Geraten, einschlieflich Tablets und
Smartphones. Dariuiber hinaus bietet Lenovo Laptops, Monitore, Zubehor, Smart Home- und Collaboration-Lésungen, Augmented und Virtual Reality, das
kommerzielle 10T und intelligente Infrastrukturldsungen fiir Rechenzentren an. Daruiber hinaus fertigt und vertreibt das Unternehmen IT-Produkte,
Computer, Computer-Hardware und Peripheriegerate und bietet Dienstleistungen in den Bereichen IT, Geschaftsplanung, Management, Lieferkette,
Finanzen, Verwaltungsunterstitzung, Beschaffungsagentur, Datenmanagement, geistiges Eigentum und Investitionsmanagement. Dartiber hinaus vertreibt
das Unternehmen Smartphones, Tablets, Server und Speichergerate. Das Unternehmen ist in China, im asiatisch-pazifischen Raum, in Europa, im Nahen
Osten, in Afrika und auf dem amerikanischen Kontinent tétig. Das Unternehmen wurde 1984 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Quarry Bay,
Hongkong.

Acer Incorporated Taiwan Acer Incorporated erforscht, entwickelt, vermarktet und verkauft Personal Computer (PCs), Informationstechnologie (IT) und Tablet-Produkte in den
Vereinigten Staaten, Taiwan und international. Das Unternehmen bietet Notebook- und Desktop-PCs, Monitore, Projektoren, Gaming-Produkte, Esports-
Plattformen, Gadgets und Bekleidung, Server, Cloud und E-Business und Dienstleistungen sowie Losungen fiir kommerzielle und digitale Beschilderung,
Cybersicherheit und Rechenzentren, Smart Cities, E-Mobilitat, Haushaltsgerate, Kl-unterstutzte Medizin, Energiespeicherung sowie Personalbeschaffung
und -verwaltung. Zudem bietet Acer auch Cloud-Technologie und Systemintegration; sowie intelligente Transport- und elektronische Ticketing-
Programme und Dienstleistungen an. Dariiber hinaus verwaltet, repariert und wartet das Unternehmen IT-Produkte, erforscht, entwirft und entwickelt
Plattformen fir das loT, verkauft Kommunikationsprodukte, Computer, Geratesysteme und Peripheriegerate, handelt mit und vertreibt Polymere und
integriert Cloud-Technologie, Software und Hardware. AuBerdem erforscht, entwickelt und verkauft es Batterien und intelligente Fahrradtachos,
verkauft kommerzielle und Cloud-Anwendungssoftware und -dienstleistungen, entwirft, entwickelt und verkauft Computersoftware und -hardware und
bietet B2B-Dienstleistungen im Bereich virtuelle Realitat. Dartuber hinaus engagiert sich das Unternehmen in der Solar-Optronik-Geschaft; Handel und
Vertrieb von synthetischen und natirlichen Kautschuk, Kunststoff-Harze, und die damit verbundenen Fullstoffe; Agentur von Videospiel-Konsole und
Peripheriegerate; Hotel-Management-Dienstleistungen; und Humanressourcen und Projektdienstleistungen, sowie bietet intelligente medizinische
Untersuchung und Dateninterpretation Analyse, medizinische Big Data und Gesundheitsmanagement und damit verbundenen Informationsaustausch
Dienstleistungen. Das Unternehmen betreibt und unterhélt auch eSports-Plattformen, verkauft Nahrungserganzungsmittel und stellt Lithiumbatterien
her. Acer Incorporated wurde 1976 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in New Taipei City, Taiwan.

Quelle: S&P Capital IQ
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Dell Technologies Vereinigte Staatem Dell Technologies Inc. entwirft, entwickelt, produziert, vermarktet, verkauft und unterstitzt verschiedene umfassende und integrierte Ldsungen,

Inc. Produkte und Dienstleistungen in Amerika, Europa, dem Nahen Osten, Asien und international. Das Unternehmen ist in zwei Segmenten tatig, der
Infrastructure Solutions Group (ISG) und der Client Solutions Group (CSG). Das ISG-Segment bietet moderne und traditionelle Speicherldsungen an,
darunter All-Flash-Arrays, Scale-Out-File, Objektplattformen, hyperkonvergente Infrastrukturen und softwaredefinierte Speicher sowie universelle und Kl-
optimierte Server. Dieses Segment bietet auch Netzwerkprodukte und -dienstleistungen an, darunter Wide-Area-Network-Infrastruktur, Switches fir
Rechenzentren und Edge-Networking sowie Kabel und Optiken, die den Geschaftskunden helfen, ihre Infrastruktur zu transformieren und zu
modernisieren, die Erfahrungen der Endbenutzer zu mobilisieren und zu bereichern und Geschaftsanwendungen und -prozesse zu beschleunigen; Software
und Peripheriegerate sowie Beratungs-, Support- und Implementierungsdienstleistungen. Das CSG-Segment bietet Desktops, Workstations und Notebooks,
Bildschirme, Docking-Stationen, Tastaturen, Mause, Webcams und Audiogerate, Software und Peripheriegeréate von Drittanbietern sowie Konfigurations-,
Support- und Bereitstellungsdienste und erweiterte Garantieleistungen. Das Unternehmen beschéftigt sich mit technologiegestutzten Sicherheitslosungen
zur Verhinderung von Sicherheitsverletzungen, zur Erkennung bosartiger Aktivitaten, zur schnellen Reaktion auf Sicherheitsverletzungen und zur
Identifizierung neuer Bedrohungen, mit dem Abschluss, der Einziehung und der Betreuung von Kundenfinanzierungsvereinbarungen sowie mit dem
Wiederverkauf von VMware-Produkten und -Dienstleistungen. Das Unternehmen beliefert Unternehmen, offentliche Einrichtungen sowie kleine und
mittlere Unternehmen uber seinen Direktvertriebskanal, Value-Added Reseller, Systemintegratoren, Distributoren und Einzelhandler. Das Unternehmen
war friher als Denali Holding Inc. bekannt und anderte im August 2016 seinen Namen in Dell Technologies Inc. um. Dell Technologies Inc. wurde 1984
gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Round Rock, Texas.

Micro-Star Taiwan Micro-Star International Co., Ltd. produziert und vertreibt Motherboards, Schnittstellenkarten, Notebooks und andere elektronische Produkte in Asien,
International Co., Europa, den Vereinigten Staaten und international. Das Produktportfolio umfasst Laptops, Desktops, Monitore, Grafikkarten, Erweiterungskarten,
Ltd. Speichermedien, PC-Gehéause, Flissigkeitskiihlung, Lifter und Hubs sowie Stromversorgungsprodukte, Peripheriegerate wie Tastaturen, Mause, Controller,

Mauspads, Gaming-Stihle und Audioprodukte, Gaming-Router, USB-Adapter und Server, Industrie-PCs und Tablets sowie Ladegerate, autonome mobile
Roboter, Automobilelektronik, Embedded-Plattformen und kommerzielle Produkte. Das Unternehmen ist auch an der Herstellung, dem Verkauf, dem
Support, dem Kundendienst und der Logistik von Computern und elektronischen Komponenten beteiligt und bietet AloT-Lésungen an. Micro-Star
International Co., Ltd. wurde 1986 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in New Taipei City, Taiwan.

Haier Smart Home China Haier Smart Home Co., Ltd. beschéftigt sich mit der Forschung, Entwicklung, Produktion und dem Verkauf von Smart Home Geréaten in Asien, Europa, den

Co., Ltd. Vereinigten Staaten, Australien, Afrika und international. Das Unternehmen ist in drei Segmenten tatig: China Smart Home Business, Overseas Home
Appliance and Smart Home Business, und Other Business. Es bietet Kihlschranke, Gefriergerate, Waschmaschinen, Klimaanlagen, Warmwasserbereiter,
Wasseraufbereitungsprodukte, Geschirrspiler, Gasherde, Kichengerate und kleine Haushaltsgerate. Das Unternehmen bietet auRerdem
Beratungsdienstleistungen in den Bereichen Umweltschutz und kinstliche Intelligenz, Softwareentwicklung, technische Dienstleistungen und
Werbedesign, Forschung und Entwicklung von loT-Technologien, technische Dienstleistungen fur Computerhardware und -software sowie Smart-Home-
Gerate und bietet Vermdgensverwaltung und Kapitalbeteiligungen. Darliber hinaus bietet das Unternehmen Dienstleistungen im Bereich der
Sondermillentsorgung an, entwickelt, montiert und vertreibt Kunststoff- und Elektronikprodukte, entwickelt Haushaltsgerate, Kommunikations- und
Elektronikprodukte sowie Netzwerktechnologien und entwickelt und produziert Prazisionskunststoffe, Bleche, Formen sowie Elektronik- und
Hardwareprodukte. Das Unternehmen war friher unter dem Namen Qingdao Haier Co., Ltd. bekannt und anderte im Juni 2019 seinen Namen in Haier
Smart Home Co., Ltd. Haier Smart Home Co., Ltd. wurde 1984 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Qingdao, China.

Quelle: S&P Capital IQ

STRENG VERTRAULICH | 12. SEPTEMBER 2024 96 | GUTACHTLICHE STELLUNGNAHME



Kapitel 11 Anlage h

ANLAGE B
Peer Group Unternehmen

Consumer Electronics und PC Hersteller

AB Electrolux Schweden AB Electrolux (publ) produziert und vertreibt zusammen mit seinen Tochtergesellschaften weltweit Haushaltsgerdte. Das Unternehmen bietet

(publ) verschiedene Gerate wie Kihlschranke, Gefriergerate, Herde, Trockner, Waschmaschinen, Geschirrspuler, Raumklimagerate, Mikrowellengerate,
Bodenpflegeprodukte, Staubsauger, Warmwasserbereiter, Warmepumpen und andere kleine Haushaltsgerate sowie Verbrauchsmaterialien und Zubehor
an. Das Unternehmen bietet auch Kochfelder, Backdfen und Abzugshauben sowie Waschetrockner unter den Marken Electrolux, AEG und Frigidaire ber
Einzelhandler, Einkaufsverbande und unabhéangige Geschafte an. AB Electrolux (publ) wurde 1901 gegrindet und hat seinen Hauptsitz in Stockholm,
Schweden.

Sharp Corporation Japan Die Sharp Corporation produziert und vertreibt Telekommunikationsgerate, elektrische und elektronische Anwendungsgerédte sowie elektronische
Komponenten in Japan, China und international. Es arbeitet durch funf Segmente: Smart Life, 8K Ecosystem, ICT, Display Device und Electronic Device.
Das Segment Smart Life entwirft und fertigt Kuhlschréanke, HeiRdampfofen, Mikrowellenherde, kleine Kochgerate, Klimaanlagen, Waschmaschinen,
Staubsauger, Luftreiniger, elektrische Ventilatoren, Luftentfeuchter, Luftbefeuchter, elektrische Heizgerate, Plasmacluster-lonen-Generatoren,
Schoénheitsgerate, elektronische Worterbicher, Taschenrechner, Telefone, Netzwerksteuerungseinheiten, Solarzellen und Akkus. Das Segment 8K
Ecosystem bietet Farbfernseher, Blu-ray-Disc-Recorder, Audiogerdte, Multifunktionsdrucker, Informationsdisplays, kommerzielle Projektoren, POS-
Systeme, FA-Gerate, Optionen/Verbrauchsmaterialien, Software, Gesichtsmasken sowie birobezogene Ldsungsdienste an. Das IKT-Segment umfasst
Mobiltelefone, Personalcomputer, Tablet-Gerdte, Router. Unter das Segment Anzeigegerate fallen v.a. Anzeigemodule und Fahrzeugkameras. Das
Segment Elektronische Geréate bietet Kameramodule, Sensormodule, Naherungssensoren, Staubsensoren, Wafer Foundries, CMOS/CCD-Sensoren und
Halbleiterlaser an. Das Unternehmen war friher unter dem Namen Hayakawa Electric Industry Co., Ltd. bekannt und &nderte im Januar 1970 seinen
Namen in Sharp Corporation. Die Sharp Corporation wurde 1912 gegriindet und hat ihren Hauptsitz in Sakai, Japan.

LG Electronics Inc. Korea LG Electronics Inc. produziert und vertreibt zusammen mit seinen Tochtergesellschaften weltweit Konsumgiter und kommerzielle Produkte. Das
Unternehmen ist in funf Segmenten tatig: Home Appliance & Air Solution, Home Entertainment, Vehicle Component Solutions, Business Solutions, Innotek
und Other. Das Unternehmen bietet Kihlschranke, Waschmaschinen, Staubsauger, Klimaanlagen, Luftreiniger, Mikrowellenherde, Geschirrspiler und
Stylinggerate an. Dariiber hinaus bietet es digitale, OLED- und LED-Beschilderungen sowie kommerzielle TV-Gerate und Software-/Servicelésungen fir
Unternehmen, Bildungseinrichtungen, Gastgewerbe und Gesundheitswesen, Luxuswohnungen, Einzelhandel und QSR sowie Transportwesen;
Audioprodukte; Haushaltsgerdte und Computerzubehor; HVAC/ESS-Produkte fiur kommerzielle, private und Steuerungsldsungen sowie fir
Energiespeichersysteme; kommerzielle Waschereiprodukte, einschlieBlich Waschmaschinen und Trockner; Kompressoren und Motoren; und
Roboterprodukte. AuRerdem fertigt das Unternehmen Monitore, PCs, Informationsdisplays, Projektoren, Laptops, medizinische Displays und Cloud-Geréate
sowie Cockpit-Elektronik, Konnektivitatsprodukte und Lésungen fir das Fahren und den Innenraum. Zudem bietet es Kameramodule, Substrate und
Materialien, Motoren/Sensoren und andere Produkte sowie Support-Services an. Das Unternehmen vertreibt seine Produkte unter dem Markennamen LG.
Das Unternehmen war friher unter dem Namen GoldStar bekannt und @nderte 1995 seinen Namen in LG Electronics Inc. LG Electronics Inc. wurde 1958
gegrundet und hat seinen Hauptsitz in Seoul, Siidkorea.

Quelle: S&P Capital IQ
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Ceconomy AG Deutschland Die Ceconomy AG ist zusammen mit ihren Tochtergesellschaften im Bereich des Einzelhandels mit Unterhaltungselektronik tétig. Sie betreibt Markte unter
den Marken MediaMarkt und Saturn. Unter der Marke Deutsche Technikberatung bietet das Unternehmen professionelle Hilfe bei der Installation, dem
Anschluss und der Fehlersuche von elektronischen Geraten zu Hause an. Es ist in Deutschland, Osterreich, der Schweiz und Ungarn sowie in West-, Stid-
und Osteuropa tatig. Die Ceconomy AG hat ihren Sitz in Disseldorf, Deutschland.

Fnac Darty SA Frankreich Fnac Darty SA ist im Einzelhandel mit Unterhaltungs- und Freizeitprodukten, Unterhaltungselektronik und Haushaltsgeréaten in Frankreich, der Schweiz,
Belgien, Luxemburg und auf der Iberischen Halbinsel tatig. Das Unternehmen bietet Unterhaltungselektronik, darunter Desktop-Computer, Laptops,
Tablets, Software, Drucker, E-Reader, Telefone und Buroprodukte und Zubehdr sowie verschiedene vernetzte Produkte, Kameras und Fotozubehor,
Fernsehgerdate und Videozubehdr wie DVD-Player, Blu-Ray-Player und anderes Zubehor sowie Audioartikel und -zubehér, darunter Kopfhorer,
Dockingstationen und entsprechendes Zubehdr. Daruber hinaus bietet das Unternehmen Verlagsprodukte, darunter gedruckte und digitale Bucher, Musik-
CDs und Vinylprodukte sowie Video-DVDs und Blu-Ray-Discs, Videospiele und Spielkonsolen sowie Gadgets, T-Shirts, Musikinstrumente und anderes.
Darliber hinaus bietet das Unternehmen Kihlschranke/Gefriergerdte, Kochgerate, Geschirrspiler und Waschmaschinen/Trockner, Staubsauger,
Kichengerate und -zubehor sowie Gerate fiur Waschepflege, Korperpflege und Wasser-/Luftaufbereitung, Kiichenmobel, Haushalts- und Designprodukte,
Spiele und Spielzeug, urbane Mobilitat, Schreibwaren, Lebensmittel und Getrédnke sowie Produkte fiir das Wohlbefinden. Daruber hinaus bietet das
Unternehmen Garantieverlangerungen, den Verkauf von Produktversicherungen und -wartungen, Reparaturabonnements, Kundendienst, Ticketing,
Lieferung und Installation sowie Dienstleistungen zur Verbesserung der Zuganglichkeit von Produkten an, verkauft Mitgliedskarten, erhalt Provisionen tber
Marktplatze und Partnerschaften mit Lieferanten sowie Lizenzgebiihren von Geschéften, die im Rahmen von Franchise betrieben werden, und betreibt
Retailink, eine Omnichannel-Einzelhandelsmedienagentur. Das Unternehmen verkauft seine Produkte uber seine Geschafte und E-Commerce-Websites.
Das Unternehmen wurde 1954 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in lvry-sur-Seine, Frankreich.

Unieuro S.p.A. Italien Unieuro S.p.A. ist als Distributor und Einzelhéndler fir Unterhaltungselektronik und Haushaltsgerate in Italien und international téatig. Das Unternehmen
bietet Fotoapparate, Videokameras, Smartphones, Tablets, Desktop-Computer und Laptops, Monitore, Drucker, Telefonzubehdr und Smartwatches,
Waschmaschinen, Waschetrockner, Kuhlschranke, Gefrierschranke und Backdfen, Mikrowellengerdte, Staubsauger, Wasserkocher, Kaffeemaschinen,
Toaster und Bugeleisen; und Fernsehgerate und dazugehoériges Zubehdr, Gerate fir Smart-TVs, Autozubehor sowie CD/DVDs und USB-Sticks; und andere
Produkte, darunter Konsolen und Videospiele, DVDs und Blue-rays, Haushaltswaren, Drohnen, Fahrrdder und Hoverboards sowie Dienstleistungen wie
Hauslieferung, Installation und Abholung von Geréaten, Verbraucherkredite und Kundendienstleistungen. Es bietet seine Produkte unter dem Markennamen
UNIEURO uber Einzelhandels-, Online-, indirekte, Business-to-Business- und Reisevertriebskanale an. Das Unternehmen war friher als S.G.M. Distribuzione
S.r.l. bekannt und &nderte im Dezember 2016 seinen Namen in Unieuro S.p.A.. Unieuro S.p.A. wurde 1937 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Forli,
Italien.

Quelle: S&P Capital IQ
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1&1 AG Deutschland Die 1&1 AG ist zusammen mit ihren Tochtergesellschaften als Telekommunikationsanbieter in Deutschland tatig. Das Unternehmen ist in zwei Segmenten
tatig: Access und 1&1 Mobile Network. Das Unternehmen bietet mobile Internet- und Breitbandprodukte an, die auch verwandte Anwendungen wie
Heimnetzwerke, Online-Speicher, Telefonie und Smart Home oder internationales Protokollfernsehen umfassen. Zudem bietet die 1&1 AG auch drahtlose
Netzwerkdienste unter Verwendung des Netzwerks von Telefénica; 5G mobile Netzwerkdienste; und Telekommunikationsgerate und Zubehor an und
betreibt Rechenzentren. Die 1&1 AG vermarktet seine Produkte und Dienstleistungen unter den Markennamen 1&1, yourfone, smartmobil.de, WinSIM,
PremiumSIM, simply und DeutschlandSIM. Das Unternehmen wurde 1988 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Montabaur, Deutschland. Die 1&1 AG ist
eine Tochtergesellschaft der United Internet AG.

freenet AG Deutschland Die freenet AG bietet in Deutschland Telekommunikations-, Radio- und Multimediadienste, mobile Kommunikation, mobiles Internet und Digital Lifestyle
an. Das Unternehmen ist in den Segmenten Mobilfunk, TV und Medien sowie Sonstige/Holding téatig. Das Segment Mobilfunk beschéaftigt sich mit der
Vermarktung von Mobilfunkdiensten, die Sprach- und Datendienste der Mobilfunknetzbetreiber umfassen, mit der Planung, dem Aufbau, der Installation
und der Wartung von WiFi-Netzen sowie dem Vertrieb von Mobilfunkgeraten und bietet zusatzliche Dienstleistungen fur die mobile Datenkommunikation
und den digitalen Lifestyle an. Zudem fallen auch App-basierte Internetprodukte in dieses Segment. Das Segment TV und Medien befasst sich mit der
Planung, dem Projektmanagement, der Installation, dem Betrieb, dem Service und der Vermarktung von rundfunkbezogenen L&dsungen fur
Geschéaftskunden aus dem Rundfunk- und Medienbereich sowie mit der Bereitstellung von Dienstleistungen fiir Endkunden im Bereich DVB-T2 und IPTV.
Das Segment Sonstige/Holding bietet Portaldienstleistungen wie E-Commerce-/Werbedienstleistungen, Zahlungsdienstleistungen, verschiedene digitale
Produkte und Unterhaltungsformate zum Herunterladen und Anzeigen sowie zur Nutzung auf mobilen Geraten, Kommunikationsentwicklungslésungen, IT-
Lésungen und andere Dienstleistungen sowie Sprach- und Datendienste an. Das Unternehmen vermarktet seine Dienste unter den Marken klarmobil.de,
freenetmobile.de, callmobile.de, freenet FLEX, freenet MOBILE, FUNK, freenet TV, waipu.tv, freenet VIDEO, freenet.de, GRAVIS, freenet BASICS,
freenet ENERGY, freenet BUSINESS, CARMADA, MEDIA BROADCAST, vitrado.de und The Cloud an. Das Unternehmen vertreibt seine Produkte uber
Elektronikmérkte und Online-Plattformen. Die freenet AG wurde 2005 gegriindet und hat ihren Hauptsitz in Blidelsdorf, Deutschland.

Mobilzone Holding Schweiz Die mobilezone holding ag bietet zusammen mit ihren Tochtergesellschaften Mobilfunk- und Festnetztelefonie, Fernsehen und Internetdienste fir

AG verschiedene Netzbetreiber in Deutschland und der Schweiz an. Das Unternehmen vertreibt auch mobile Kommunikationsgerate wie Mobiltelefone,
gebrauchte und generallberholte Smartphones, Uhren, Tablets und andere Wearables sowie entsprechendes Zubehor und bietet Post- und Prepaid-
Mobilfunkabonnements an. Daruber hinaus bietet das Unternehmen Beratungs- und Outsourcing-Dienste, Reparatur- und Logistikdienste fir
Mobiltelefone, Tablets und andere elektronische Geréate, Versicherungsprodukte und Dateniibertragungen sowie ein Ruckkaufprogramm fir gebrauchte
Mobiltelefone an. Das Unternehmen vertreibt seine Produkte und Dienstleistungen tber sein Netzwerk von Shops und Business-to-Business-Organisationen
sowie Uber seine Online-Portale, von Dritten betriebene Online-Portale und von Partnern betriebene Shops unter den Markennamen jusit, TalkTalk, it
style, Digital Republic, Sparhandy, DEINHANDY, HANDYSTAR und HIGH an. mobilezone holding ag wurde 1999 gegriindet und hat ihren Hauptsitz in
Rotkreuz, Schweiz.

Quelle: S&P Capital IQ
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MEDION Gruppe 2021/22 2022/23 2023/24% 2024/25 2025/26 2026/27 Bilanzplanung
Bilanz jeweils zum 31. Marz Ist Ist Aufs. Plan Plan Plan » Die Budgetplanung sowie die Mehrjahresplanung der MEDION
IECE Gruppe umfassen eine GuV-Planung.
Langfristige Vermodgenswerte 36,571 28,060 25,631 25,727 24,819 23,913 23,007
Sachanlagen 26,569 25,504 23,422 22,512 21,602 20,692 19,782 » In enger Abstimmung mit dem Controlling und dem
Immaterielle Vermogenswerte 2,566 1,592 1,379 1,379 1,379 1,379 1,379 Management der MEDION AG haben wir daher die erwartete
Beteiligungen 28 28 R - R _ R Entwicklung wesentlicher Finanzkennzahlen und
Sonstige langfristige Vermégenswerte 557 491 492 1,498 1,500 1,505 1,509 Bilanzposten im Rahmen einer integrierten
Aktive latente Steuern 6,851 355 337 337 337 337 337 Planungsrechnung bestehend aus GuV-, Bilanz- und
Kurzfristige Vermagenswerte 752,980 613,168 360,661 360,168 364,534 372,004 379,055 Kapitalflussplanung fortentwickelt.
Vorrate 269,698 147,342 111,643 113,211 112,657 118,203 123,504 » Die nebenstehende Bilanz zum 31. Marz 2024 entspricht der
Forderungen und sonstige Vermdgenswerte 290,629 221,244 145,445 152,401 154,754 159,627 164,724 Aufsatzbilanz fiir Bewertungszwecke, die um das
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 220,904 135,281 122,340 128,869 131,079 135,652 140,437 identifizierte und gesonderte bewertete nicht
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 69,726 85,962 23,105 23,531 23,676 23,974 24,286 betriebsnotwendige Vermogen vermindert wurde.
davon Bereitstellung aus liquiden Mitteln 30,005 45,544 15,120 15,120 15,120 15,120 15,120
davon Forderung aus Verlustibernahme _ 35,966 _ _ _ ) _ » Die Fortentwicklung der Bilanzposten erfolgte
Sonstige kurzfristige Vermagenswerte 51,014 52,665 53,854 56,114 55,309 55,822 56,428 kennzahlenorientiert, unter Beriicksichtigung aller
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 140,739 191,918 49,719 38,442 41,813 38,352 34,400 relevanten Einflussfaktoren.
Summe Aktiva 789,551 641,228 386,292 385,894 389,353 395,917 402,062 » Als operativ notwendige Liquiditat wurde nachhaltig ein
Eigenkapital 424,076 408,503 169,163 172,237 172,237 172,237 172,237 erforderlicher Betrag von rd. EUR 50 Mio. angenommen.
Rickstellungen 96,584 103,687 70,425 61,107 61,844 63,370 64,966
Ruckstellungen fir Pensionen und ahnliche Verpfli 13,883 10,935 - - - - -
Ruckstellungen fur Restrukturierung - 22,464 13,114 - - - -
Ruckstellungen fur Gewahrleistungen 31,459 24,233 16,501 18,119 18,119 18,119 18,119
Sonstige Riickstellungen 51,242 46,055 40,810 42,988 43,725 45,251 46,847
Verbindlichkeiten 258,697 126,918 145,119 150,892 153,588 158,574 163,070
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 165,180 93,837 102,745 107,515 109,824 114,009 117,666
Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Untern 45,357 362 12,366 12,366 12,366 12,366 12,366
davon Verbindlichkeiten aus Gewinnabfiihrung 36,544 - 8,153 8,153 8,153 8,153 8,153
Steuerverbindlichkeiten 1,636 1,313 1,361 1,285 1,308 1,353 1,401
Sonstige Verbindlichkeiten 46,524 31,405 28,647 29,725 30,091 30,846 31,637
Rechnungsabgrenzungsposten 10,107 1,842 1,386 1,460 1,485 1,537 1,591
Passive latente Steuern 88 278 199 199 199 199 199
Summe Passiva 789,551 641,228 386,292 385,894 389,353 395,917 402,062

* Aufsatzbilanz fur Bewertungszwecke, die um das identifizierte und gesonderte bewertete nicht betriebsnotwendige Vermdgen vermindert wurde
Quelle: Unternehmensinformationen, BDO Analyse
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Wesentliche Unterlagen

» Satzung der MEDION AG vom 28. Dezember 2022

» Handelregisterauszug des Landgerichts Essen mit Stand vom 1. Juli 2024

» Organigramm der MEDION AG Holding- und Gruppenstruktur, Stand 31. Marz 2024

» Bestehender Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag zwischen der MEDION AG
und der Lenovo Germany Holding GmbH vom 25. Oktober 2011

» Geschéaftsberichte der MEDION AG fiir die Geschéaftsjahre 2020/21, 2021/22, 2022/23
sowie 2023/24

» Prifungsberichte zum Konzern- und Jahresabschluss der MEDION AG fiir die
Geschaftsjahre 2021722, 2022/23 und 2023/24 von der KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

» Bilanz sowie Gewinn- und Verlustrechnung fur das erste Quartal des Geschaftsjahres
2024/25

» Plan-Ist-Vergleich die Gewinn- und Verlustrechnung betreffend fiir die Geschaftsjahre
2021/22, 2022/23 und 2023/24

» Vom Aufsichtsrat der MEDION AG am 6. Mérz 2024 zustimmend zur Kenntnis
genommene Budgetplanung der MEDION Gruppe flr das Geschaftsjahr 2024/25

» Personalplanung fur das Geschéaftsjahr 2024/2025 mit Stand vom 18. Juli 2024

» Vom Vorstand der MEDION AG am 18. Juli 2024 gebilligte 3-Jahresplanung der MEDION
Gruppe der Geschaftsjahre 2025/26 bis 2027/28

» Protokolle der Vorstands- und Aufsichtsratssitzungen der MEDION AG der letzten drei
Geschaftsjahre 2021/22, 2022/23, 2023/24

» Vertragliche Vereinbarung Uber die kurzfristige Geldanlage der MEDION AG bei der
Lenovo PC HK Limited vom 30. Juni 2024

» Steuerbescheide, Steuerbilanzen und Nachweise Uber das steuerliche Einlagekonto
sowie steuerliche Verlustvortrage der MEDION AG fur die Jahre 2021, 2022 und 2023

» Gewinn- und Verlustrechnung sowie die Bilanz der MLAP GmbH fir die Geschéaftsjahre
2022/23 und 2023/24, sowie der ruhenden Tochterunternehmen LIFETEC International
Ltd. und MEDION International (Far East) Ltd. fiir das Geschaftsjahr 2011/12

Wesentliche Unterlagen

» Marktdaten Uber den Mobilfunk- und Consumer Electronics Markt von Statista Market
Insights mit Stand August 2024

» Makrodkonomische Daten des International Monetary Fund mit Stand 7. Juli 2024

» Tatigkeitsbericht Telekommunikation und Post der Bundesnetzagentur zum deutschen
Telekommunikationsmarkt von 2017 bis 2023, jahrlich veroffentlicht, zuletzt am 13.
Dezember 2023
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ANLAGE D
Grundlagen unserer Gutachtlichen Stellungnahme

Als Ansprechpartner standen uns zur Verfigung:

» Herr Gerd Brachmann (Vorstandsvorsitzender, MEDION AG)

» Herr Christian Eigen (Stellvertretender Vorsitzender, MEDION AG)
» Herr Peter Staab (Director Corporate Affairs & Investor Relations)

» Herr Markus Moebes (Bereichsvorstand Finanzen)

v

Herr Tobias Richter (Director Sales Controlling)

v

Herr Thomas Eder (Director Business Unit - Sales)
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ANLAGE E
Glossar und Abklrzungsverzeichnis

Allgemeine Auftragsbedingungen BVerfG Bundesverfassungsgericht
AB Aktiebolag (schwedische Aktiengesellschaft) BVI British Virgin Islands
Abs. Absolut BVR Verfassungsbeschwerde zum Bundesverfassungsgericht
Abs. Absatz bzw. beziehungsweise

Besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid

A I SE ST e SRR B.V. (niederlandische Gesellschaft mit beschrankter Haftung)
AktG Aktiengesetz B2B Business-to-Business

ARPU average revenue per user B2C Business-to-Consumer

Az. Aktenzeichen CAGR Compound Annual Growth Rate
A/S Aktieselskab (danische/norwegische Aktiengesellschaft) Canalys Canalys PTE Ltd.

BAB Besondere Auftragsbedingungen CAPM Capital Asset Pricing Model
BDO BDO AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft CatMan Category Management

BIP Bruttoinlandsprodukt CDAX Composite-DAX

BGAV Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag Corp. Corporation

BGH Bundesgerichtshof CovID Corona Virus Disease

bspw. beispielsweise DAX Deutscher Aktien Index
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Glossar und Abklrzungsverzeichnis

Deutschland Full Time Equivalent
d.h. das heif3t gof. gegebenenfalls
d.0.5. druibaﬂz omejeno odgovornostjo (slowenische Gesellschaft mit agil. gegeniiber
beschrénkter Haftung)
D2C Direct to customer GJ Geschaftsjahr
EBIT Earnings before Interest and Taxes GmbH Gesellschaft mit beschrénkter Haftung
EBITDA Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization HK Hong Kong
EBT Earnings before Taxes HR Hochrechnung
EMEA Europe, Middle East, and Africa HRB Handelsregister, Abteilung B
EU Europaische Union HW Hardware
EUR Euro i.d.F. in der Fassung
EZB Europaische Zentralbank i.S.d. Im Sinne des/der
e.V. Eingetragener Verein i.V.m. in Verbindung mit
FAUB Fachausschuss fuir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft ID Identification
ff. fortfolgende IDW Institut der Wirtschaftspriifer
Forts. Fortsetzung IFRS International Financial Reporting Standards
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ANLAGE E
Glossar und Abklrzungsverzeichnis

Inc.

Incorporated L.u.L Lieferung und Leistung
IFRS International Financial Reporting Standards mbH mit beschrankter Haftung
Inc. Incorporated MDAX Mid-Cap Dax
inkl. Inklusive Mio. Millionen
insb. insbesondere MNO Mobile Network Operator (Mobilfunknetzbetreiber)
IMF International Monetary Fund (Internationaler Wahrungsfond) Mrd. Milliarden
loT Internet of Things MVNO mg?zi;e Virtual Network Operator (Mobilfunkanbieter ohne eigenes
ISIN International Securities Identification Number M2M Machine-to-Machine
IT Informationstechnologie Norm normalisiert
Kap. Kapitel Nr. Nummer
KG Kommanditgesellschaft N.V. Naamlooze Vennootschap (niederléandische Aktiengesellschaft)
KGV Kurs-Gewinn-Verhaltnis n.v. nicht verfiigbar
Kl Klnstliche Intelligenz OAS Option-adjusted-spread
Konv. Konvergenzphase OLG Oberlandesgericht
L.P. Limited Partnership Oyj julkinen osakeyhti¢ (finnische Aktiengesellschaft)
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Glossar und Abklrzungsverzeichnis

PH
Plc.

Pty.

rd.
SDAX
SIM
sog.
SolZ.

Stk.

S&P

S.A.

Operations & Analytics
Prufungshinweis

Public Limited Company (Britische Aktiengesellschaft)
Proprietary Limited

per annum

rund

Small-Cap DAX

Subscriber Identity Module
sogenannte
Solidaritatszuschlag

Stick

Seite

Siehe

Standard & Poor's Corporation

Société Anonyme (Luxemburgische Aktiengesellschaft)

SAS 7/ S.A.S.
S.ar.l. / SARL
S.L.

S.p-A.
S.R.L.
TEUR

Tsd.

TV

Tz.

uG

UmwG

U.A.

vgl.

Vj.

v.a.

Société par actions simplifée (Vereinfachte Aktiengesellschaft nach
franzésischem Recht)

Société a responsabilié limitée (franzosische Gesellschaft mit
beschrankter Haftung)

Sociedad Limitada (spanische Gesellschaft mit beschrankter Haftung)

Societa per Azioni (italienische Aktiengesellschaft)

Societa a Responsabilita Limitata (italienische Gesellschaft mit
beschrankter Haftung)

in Tausend Euro

in Tausend

Terminal Value

Textziffer

Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrankt)
Umwandlungsgesetz

Uitgesloten Aansprakelijkeid (ausgeschlossene Haftung)
vergleiche

Vorjahr

vor allem
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ANLAGE E
Glossar und Abklrzungsverzeichnis

WKN Wertpapierkennnummer
WKZ Werbekostenzuschiisse
VPI Verbraucherpreisindex

Verordnung Uber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung
WPUG-AngVO bei Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von
der Verpflichtung zur Verdffentlichung und zur Abgabe eines Angebots

ZB Zivilbeschwerde
zzgl. zuziglich
z.B. zum Beispiel
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ANLAGE F
Auftragsbedingungen BAB

- Besondere Auftragsbedingungen -

Tweck werden Sie uns ausreichend qualifizierte Ansprechpartner flr die er-
forderlichen Abstir erbringen-

den Leistungen benennen.

#lne Geselischaft bilrgertichen Rechts oder haften mit diesen gesamtschuld-
nerisch.

11. Geldwiischegesetz, Sanktionen

1. Aligemeines Wir werden lhren und uns ggf. m';&mm Ehtveiy- 7. Besondere Regelungen flir die Steuerberatung

(a) wWir i Basis (7) des und rdawn abstimmen, Kommt es in diesem Zusammenhang 21 einem geson- s‘ fu 1 e memm mmwmmfmm::mmm@“

etwaiger, dem, spezifischer 5o st dieser von Ihnen zu tragen. m - mu e It priphdick Vertragspartner, Identifi s Glthmﬂ!llleu Sie sind daher
3 zierungshandiungen .

dere etwaiger Leistungsbeschreibungen, Widerrufsbetehungen fir Verbrau Jevels e i ctet, uns alle nach dem! .

cher und Portalnutzungsbedingungen) (i} dieser Besanderen Auftragsbedin- (<) Wir haften entgegen Nummer 9 (2) A und Nummer 3 fa) BAB betrags- u"d m qm mlhrmmwumnmwme- cpial il gt i | 2 lassen und di oy

mmm:m:rwww et nach US e m;\dm::dfg mrwwlevwm&mwunnmmw;mmtmd«m tecenvmder EY Auf

Dies gilt auch fiir den Teil der Lekstungen, der gaf. chen vox s et
samen Abschiuss der erbracht wusrde.

oder widersprechende Geschiaftsbedingungen geiten nur, wenn sie von urs.
ausdriicklich schriftlich anerkannt wurden. Die Regelungen unseres Auftrags-
schreibers, die BAB und AAB gelten auch dann, wenn wir einer Beauftragung
unter (2.6 Im Rahmen

st
4. Unsere Arbeitsergebnisse

Arbeitsergebnisse, die schriftlich oder in Textform darzustellen und zu un

won nicht

(b) Sofern nichts andeves vereinbart ist, finden die BAB und AAB auch dann
Anvwencung, wenn wit iiber die im Auftragsschreiben oder In etwaigen Anla-
gen vereinbarten Leistungen hinaus fir Se titig werden.

sind nur verbindiich, wenn sie von wei Mitarbeiter/ -innen
ichnet wurden bzw. in E-Mail als Un
terzeichner benannt sind. Safern nichts anderes verelnbart wird und keine
gesetzlichen oder berufsstindischen Regelungen entgegenstehen, sind wir
auch berechtigt, (i) als
|.|) per E-Mail und/oder (iii} mit qualifiziert elektronischer Signatur auszulie-

lich. Der Widerruf bedarf mindestens der Textform.

(b) Die Ubersendung fristbehafteter Schriftstiicke verpflichtet uns nur dann
2ur Eintefrung fristwahrender Mabnahmen, wenn uns dlese ber das B0O Glo-
bal Portal, per Post oder per Fax ibermittelt werden.

8. Elektronische Kommunikation, Virenschutz und Datensicherheit
(a)mm;delmmisd.e Kommunikation gilt Hummer 12 der AAB. (hnen ist
dartiber his

Inauss bekannt, dass Daten, die ber das Internet versendet werden,
nicht. zwver(dssig gegen Zugriffe Dritter geschiltzt werden, verloren gehen,

igung von gemi der

‘einschisgigen Regelungen des Gwa wefsen wir ausdriicklich hin, Femer wei-
sen wir darauf hin, dass wir unsere Geschiiftsbeziehungen u.a. auch im Hin-
blick auf einschilégige nationale baw. intemationale Sanktionen (berpriifen.
‘Wir behalten uns vor, die Geschiftsbeziehung durch fristlose Kiindigung zu
beenden, sofern wir im Rahmen der Sanktionsprifungen feststellen, dass Sie.
und/oder etwaige Sie beherrschende Gesellschafter von einschligigen Sank-
tionen betroffen sind.

12. Marketing

S Y o Gl Pl g e, . AT G S SO s, ot i o st
- _— ine Verantwortung und Haf- oder Mandate von 1.5.d. 5 13 BGA be-
it T : o8 tung fir die von E-Mails, rschaftsbe- w":n sind, gestatten Sie uns, den Auftragsinhalt zu Marketingzwecken be

5. Weitergabe unserer Arbeitsergebnisse, Nutzungerechte =l pne e et

{a) Unsere Rechnungen, inkl. etwaiger Abschiags- und Vorschussrechnungen,
werden in Euro ersteilt und sind sofort g, Die von etwasgen Subuntemeh-
mern erbrachten Leistungen stellen wir lhnen als eigene Auslagen in Rech
nung.

(b Fir dée Anforderung von Vorschiissen giit Mummer 13 (1) Satz 2 A48 Im
Ubrigen sind wir berechtigt, jederzeit angemessene Abschlige auf Hanorare:
oder Geblihren und Austagen sowie Nebenkosten in Rechnung 7u stedlen,

(] Mu!ben Zum voraussichtlich anfallenden Honorar verstehen sich grund-

(3) Fe e Weitergabe unserer beruflichen Aufierungen an Dritte oder deren
Verwendung zu Werbezwecken gilt Nummer 6 der AAB.

(b) Unsere Arbeitsergebnisse dienen einzig dem vertraglich vereinbarten
Eweck, sind dahier ausschiieBlich an Ske gerichtet, disrfen 7u keinem anderen
Zweck verwendet, affengelegt oder ohne unsere vorherige lmlln'nlng die
mindestens in Te v Ot epet

den. Dies gilt auch, sofern trotz der von

s
gramme durch die Zusendung von £-Mails ein Virus in lhve Systeme gelangt.

(b) Sie sind verpfichtet, uns unmugr.n ux smm.mmmue (wie bei-
elsweise

ist, dusmdlmmammmmm

9. BDO Netzwerk, Sole Recourse

che. des und des
(2.8. Referenzlisten mit Firma und Logo sowie Score Cards).
13. Verjihrung

(a) Fir die Verjaihrung von Méngelbeseitigungsanspriichen lmne('l'[?]
der AAB. Im Ubrigen gelten fr die Verjihrung dic nachfolgenden Absd

(b) Im Falle von einfacher Fahwlissigheit, die nicht die Verletzung von Leben,

Lo, F e el ‘;’;”1““"“”‘""; ;‘;ﬂﬁm:“wwm:;j n“’"'!: {a) Wir sind Mitglied von BDO Intemational Limited, einer britischen Gesell  Korper, Freiheit oder Gesundheit zum Gegenstand hat, betriigt die regelma-
melmn gy oxi i ""“Pm‘“lw o o iy v“‘ AP i schaft und Bige Verjahrungsfrist i gegen uns gerichtete Ansprliche ein Jahie.

sschalharor 8DO Netzwerk rechtlich veneinander unabhingiger Mitgliedsfirmen. BDO it

i
rag darc A rWICE 3 Al 1 BE WP/ P 'mm” fc‘::":’" L3 wmmmmmﬂummmmﬂm (.00 Firm"). Zur |:|usewr]innmmtocwmmmkhumon Kalenderjalwes, in dem
N durch dilrf ein- der Anspruch entstanden ist und Sie van den anspruchsbegriindenden U
nenEinmﬂmrsmhiE(UnﬂA’m,dbnﬂnh\mmhm— ‘Weitergabe auf Grundlage der Nummer 6 (1) letzter Halbsatz der AAB -
schalten. lummlb«kmmmensleumbemlsmdmmw standen und der Person des Sciwddners Kenntnis erlangt haben oder ohne
. el nicht nur entsteht. sl sch i Verplichtung o dem Geetz, e Yerordmung oder itiganiitinty phicht. Ribcketent auf die Ko,

{d) Endet unsere Mmr-ysemwm memz. s|nd wir beremm. den bis.

Wellﬂnabe anmmm\eﬂwml 5.d, 515 4G, gesetz-

oder gron fawidssige Unkenntris verfahren die Ansprixche nach Ablauf eines

(b Sle erkennen an, dass wir in diesen Fallen die alleinige Verantwortung  Frist von finf Jahren ab ihirer Encstehung sowie ohne Ricksicht auf ihre Ent-

itin aabdtandenen el b die Beenuliging der Ofler SNt BR auch fir die Leistungen unserer BDO Firms dberehmen, Demgeml werden grob in 26t Jahren von

T e Iﬂm:r‘enFallhamamdahl e Termr 7 mit den mﬂtﬁe wabei i AR S N0 S O e = e ok o e g -
i on m, cherige sainechens e e, el e | 2 {einschlieBlich der BDO International Limited und der Brussels Worldwide Ser-  den austsenden Ereignis an. Mabgeblich it die friiher endende Frist.

wand abgerechnet werden, sofern und sowelt die erbrachte Leistung trotz
der vorzeitigen Vertragsheendigung verwerthar ist.

{e) Die StBVV findet nur Anwendung, sofern und soweit dies ausdriicklich
schriflich vereinbart ist. Sofem Sie uns nach Abschiuss der Mandatsverein-

verpflichtet sind, dass die
keine zusitzliche Verantwortung oder Haftung fiir uns zur Folge hat.

stets nur in wollem Wort -
L%UUFW! aller Anlagen erfolgen. § 334 BGE bleibt von einer Weltergabe un-

vices BVEA), keine Ansprilche jedweder Art geitend machen. Dies giit nicht
filr Ansprische, die sich auf Strafbares und/ der vorsitatichiss Handeln bezie-
hen, sowie auf etwaige weitere Anspriiche, die nach dem Recht der Bundes-
republik annen.

(0 I Dirigen verbleibt €5 bei den gesetzlichen Vorschiten.

14. Gerichtsstand, Formerfordernis, Salvatarische Klausel

barung mit weiteren, dber das Auftragsschreiben hinausgehenden Leistungen

(€) Die nach der Mandatsvereinbanaig 2ur Anwendung kommenden Regelun (3] Sofern Sie Kautmann, eine o0er
o, werten s sabuete g gesndertr Verlnbarungoce e . e i Seridebodes
b o grioukies e e T gunsten der BDO Firm, die wir als Subxsemehmer einschalten. Diese kinnen  ACHSstand fm Inland fiaben, 1t Gerichtsstand fur alle Streitigheiten fm Zu-
s . e Seguiungen germiti Puavimer 5 {2) b 1) sich unmittelbar auf die Regelungen in vorstehender Nummer 9 (b) BAB be- it der Wahi (i) Hamburg,
L . ‘1“"“ e el futen, (1) 25 Gericht an dem Ort, an dem die streitgegenstindlichen Arbeiten er-
S — G W . bracht wurden, oder (i) das Gericht, in dessen Zustandigheftsbereich Ste Ih-

werpllichtet werden, Informationen im Zusammenhang mit utserer Leistungs-
einem Gericht, Sach- oder Insalvenzverwalter, einer Behérde, Re-

nissen our insoweit eln. als dies mlmu des Zwecks der jeweiligen Man-
datsvereinbarung

10. BDO Legal Rechtsanwaltsgesellschaft mbH (B0 Legal), BDO Konzern

(a) Safern Sie im Zusammenhang mit unseren Leistungen auch die BDO Legal
oder andere Gesellschaften des 800 Konzems beauftragen, entbinden Sie uns

Ten Sitz oder Wolnart haben.

:b)mh.am.g Erginzung oder Auffiebung der Mandatsvereinbarung be-
e Textform. Dies git auch flr eine Anderung, Erginzung

2u stellen (¢ gon unserer Mitasbeiter als. . Geundlagen unserer Tusammenarbet, Unabhangigheit diesen gl bereits jetzt bagl. aller - ieser Nummer 14 (b) BAB.
ey e Zeitau- um eine magfichst und effizients

in Rechnung stellen. Wir werden fi diese Tatigheiten, die mit nen in  {a) Der zur Erbringung unserer Leistungen anfallende und tsserer Honoearkal Leistungserbringung zu erméilichen. oder teil-
der Ansatz bringen. Kulation Zugrunde liegende Zeitaufwand hingt maligeblich davon ab, ob die !

3. Haftungsbeschrankung

{a) Soweit in dieser Nummer 3 BAB nichts anderes bestimnmt ist, bemisst sich
unsere Haftung nach Maigabe der Nurmmer % der AAB. Atweichend von Num-
mer 9 (2) und (5) der AAB titt allerdings an die Stelle der dort genannten

einheitlich ein Betrag von € 5 Mio. Nummer % (1) der
A48 bieibt stets ;

{b) Salern Sie der Auffassung sind, dass das umerer Lelstungsertringung in-
newohnends Risiko den Betrag von € 5 Mio. nicht nur unerheblich Uberstelgt,
werden Sie uns den von mittedlen.

‘gemili Nummer 3 (1) der AAB vortiegen.

(b} dem gesetzlichen Rege-

lungen oder sonstigen Vorschriften sawie einschliigigen Standards nichts an-

deres ergibt, smd wir nicht verpllichiet, die uns zur Verfugung gestellten
gheit und

fe) wir

wicht als he Mitarbelter, Sulbnemue( Drwodn(eﬁllmfm Slemhen

die alleinige Verantwortung fir die im Zusammenhang mit unseren Leistun-
treffenden i

en 7 e
dariiber, inwieweit die Leisturgen fir llve Zwecke geelgnet sind. Zu diesen

©BDO, 1. Jandsar 2024

(b) Wir sind von der BDO Legal und anderen Gesellschaften des B00 Konzerns
rechtlich unabhngig. Entsprechend bemehmen wir weder Verantwortung.
filr deren Handlungen oder Unteriassungen, noch begriinden wir mit diesen

‘welse nichtig oder undurchflivbar sein, beriirt dies nicht die Wirksamieit
der ibrigen Bestimmungen. An die Stelle der nichtigen oder undurchfilrba-
ren Regelung tritt in dem Fall eine andere Regelung, die den gewiinschten,
van den Vertragsparteien angestrebten Zielen soweit als mglich entspricht.

©BDO, 1. Januar 2024
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ANLAGE G
Auftragsbedingungen AAB

gestatlel, die Vordrucke ganz oder iniwess
vervielfaliigen und

fen, Ohne Genehmigung des

nachzudrucken bzw. auf fotomechanischem oder elekironischem Wege 2
H - Tersteegonsimtia 14 - 40474 Dilss

©I0W Verag

Allgemeine Auftragsbedingungen

fiir

Wirtschaftspriiferinnen, Wirtschaftspriifer und
Wirtschaftspriifungsgeselischaften

vom 1. Januar 2024

1. Geltungsbereich

(1) Die Aufiragsbedingungen geten far Vertrage zwischen Wirtschats-
prisfennnen,
(im
ihven Auftraggeber aber Prufungen, Steuerberatung, Beralungen in win-
schaflichen Angelegenheiten und sonstige Auftrage, soweit nichl etwas
anderes ausdruckhch in Textform verembart oder gesetziich zwingend
WOTGesChrieben st

(2) Dritte kannen nur dann Ansprache aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftsprifer und Auftraggeber hedeiten, wenn dies vereinbar ist oder
sich aus zwingenden gesewziichen Regelungen ergibt. Im Hinbick auf
solche Anspruche gelten di Oritten

unverbindiich. Saferm nicht anders gesetziich vorgesehen oder vertragiich
vereinbart, sind mandiiche Erklarumgen und Auskiinfte des Wirtschafts-
prufers nur dann verbindiich, wenn sie in Textform bestatigt werden. Er-
Wiarungen und Auskiinie des Wirtschafispriifers aulierhalt des ertedien
Auftrags sind stets unverbindiich

6. Weitergabe einer beruflichen Aullerung des Wirtschattsprifers
1) 56 W b Aullerungen des Wirtschaftsprufers
— sei es im Ent.
mm\nmmmlm@mmm!mmmn
des Wirtschaftspritfers fur den Aufiraggeber an einen Dritten bedarf der
, es sei denn, der

gcgmubu Einreden aus dem is mit
stehen dem h iber Driten

2u.

2. Umfang und Austihrung des Aufirags
(1) Gegenstand des Aufirags ist die verenbarte Leistung, nicht ein
bestimmies witschaflicher Erfolg. Der Aufirag wird nach den Grundsat-
2en Der
bemimmt im Zusammenhang mit seinen Leistungen kene Aufgaben
der Geschaftsfishrung. Der Wirtschafisprufer ist fur die Hutzung oder
Umsetzung der Ergebnisse seiner Leistungen nicht verantwortich. Der
ist berechiigt, sich zur des Auftrags sach-
werstandiger Persanen zu bedienen

ist 2ur Weitergabe oder Information aufgrund eines Geset-
zes oder einer behordlichen Anordnung mpw

2) Dwe
die Information uber das Tatigwerden des | wuscnamxurers iurdunMJf-
traggeber zu

7. Msngelbeseitigung
(1) Bei etwaigen Mangein hat der Aufiraggeber Anspruch auf Nacherful-
Nur bei

oder der

Hacherfulung kann er die Vergutung mindem oder vom Verirag zurick-

reten; ist der Aufirag nicht von einem Verbraucher erfedl worden, 5o kann

der Aufiraggeber wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zurickire-

fen, wern die mmcm Leishung wegen Fehischiagens, Unierassung,
i

(2) Dle Beracaicnigng usndschen Rech: beda — sl bel
Prufungen

- in r ihn ohne Inte-
Tetform 'eweul besiehen, gl
(3) Andert sich die Sach. oder Rechislage nach Abgabe der abschiie. N @
ichen Aufie ist der Wi pf () En aus Abs. 1 muss
fet, den Auftraggs A cige-  verziglich in Textform geltend gemacht werden Nmngsamp!n-
rungen hinzuweisen. che nach Abs 1, die nicht auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, ver-
jahren nachAhhm‘ Jahi b dem

o {3) Offenbare wie 2B und
& Mimbmepiich: dus e agueben formeBe Mangel, die in einer beruflichen Aullerung (Benchi, Gutachten
(1) Der Aufiraggener hat dafur 7u sorgen, dass dem und dgl) des lifiain, i eien aciacsad o

alie fur die Ausfuhrung des Aufirags notwendigen Linterisgen und weite-
ren Infarmationen rechizeftig Ubermittelt werden und ihm von allen Vor-
géngen und Umsténden Kenninis gegeben wird, die fur die Ausfuhrung
des Aufrags von Bedeutung sein konnen. Dies gilt auch fur die Unterla-
gen und weiteren Inlwmalinmn‘ Vorgange und Umstande, die erst wah-
rend der Tatighe werden. Der Aufl

ber wird dem Wi

(2) Aul Verlangen des szdullspnlm hat der Auftraggeber e Voll-
stindighest der vorgeleqlen Untedagen und der wederen Informationen
sawie der gegebenen Auskunfte und Erkianungen in einer vom Wirt-
ener

Wirtschaftsprafer auch Driten gegendber berichiigt werden. Unrichtighes-
ten, die geeignet sind, in der benuflichen AuBlerung des Wirtschaftspriifers
enthaltene Ergebnisse infrage 2u stellen, berechtigen diesen, dhe Aulle-
rung auch Dritien geg

fen ist der el tuniichst vorher zu haren

8. Schweigepfiicht gegenaber Dritten, Datenschutz
(1) Der Wirtschaisprufer ist nach Maligabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1
HGB, § 43 WPO, § 203 SIGB) verpfichlet, uber Tatsachen und Umstan-
de, die ihm bei seiner Berufstatgkeit anvertraul oder bekannt werden,

sonstigen vom Wi bestimmten Form

4. Sicherung der Unabhingigkeit
(1) Der Aufraggeber hat alles zu unteriassen, was die Unabhangigheit
der Mitarbeiter des Wintschaftsprofers qeflhrﬂﬁ Dies gilt fur die Dauer
des Anstellung oder
Ubemahime von Organtunktionen und fir Angebote, Aufirige auf eigene
Rechnung 2u tbemehmen

7u bewahren, €5 sei denn, dass der Auftraggeber ihn von
dimrsamcm.cmmm

@) Der wird bei der

‘genen Dslerl die nationalen und europarechtiichen Mekmgen zum Da-
tenschutz

9. Hatung
(1) For gesetzhch vorgeschrebene Leistungen des Wirtschafisprafers,
P

(2) Solie die des Auftrags dl: L jigkeit des Wirt- rfungen, gelten die jewei o
. die der mit ihm . seiner Hetz-

Werkuntemehmen oder solcher it inm assczierien Untemehmen, auf 8 323 Abs 2 HGB.

die die L in gleicher Weit finden (2) Sofern weder emne geselziiche Haftungsbeschrankung Alm!"dung

wie auf den . in anderen issen beein-

trachtigen, ist der bt i, A dem und dem wmnans,

Auftrags berechtigt prifer auf Ersatz eines fahrlassig verur-
sachten Schadens, mit Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von
Leben, Korper von Schaden, die

5. Berichterstattung und mindiiche Auskiinfie
Soweit der Rahmen der des
Auftrags in gesetzlicher Schrifform oder Textfonm darzustellen ha, ist al-
lem diese Darstellung mafigebend. Entwirle solcher sind

des Herstellers nach § 1 ProdHallG begrinden, gem3i § 54a Abs 1
e 2 WPO aul 4 Mio. € bescheankt. Gleiches it fir Anspriiche, dee Dritte
aus oder im mit dem dem

geftend machen

50341
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the oroup

@ L aus dem mit dem be-
stehenden Vertragsverhaltris Anspriiche aus einer fahriassigen Plichiver-
letzung des Wirtschaftsprifers her, gat def in Abs. 2 mnme Hmnunwau
for

{4} Der Hachstbetrag nach Abs. 2 bezmm sich aut einen inzeinen Scha-
denstall Ein einzeiner

(5) Sofem der Wirtschafisprifer auch Steuerberater ist und die Stever-
fur ng der Vergitung anzuwen-

den ist, kann eine hohere oder niedrigere als die geselzliche Vergitung in

Textform vereinbart werden.

16y Die besanderer der K-

Plichiverietzungen stammenden cinetlcnen Schadans gegeben. Db
zelne Schadensfall umfasst samtliche Foigen einer Plichtverietzung ohne
Rucksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren aufeinanderol
genden Jahren entsianden sind. Dabei git mehrfaches auf gleicher oder
pleichartiger leerquele berummes Tun oder Unteriassen as einhitiche
miteinander in
rechtichem oder mnsmwlchem Zusammenhang stehen. In diesem Fall
kann der Wirtschaftsprafer nur bis zur Hohe von 5 Mio. € in Anspruch ge-
nommen werden.

(5) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wean nicht innerhalb von sechs
Manaten nach der in Texform erkarien Abiehn mg der Ersatzleistung Kiipe

it nicht for , e aul v wmsuen -
, sowie bei einer g von Leben, Kor-

peroder 3
nach § 1 ProdHafiG begrinden Das Rechi, die Exnrede der Venahmung gel-
tend zu machen, bleibt unberthrt

(6) §323 HGB biesbt von den Regelungen in Abs. 2 bis § unberihr

10. 0
(1) Andert des den durch den

und sowie aller Fragen
der Umsatzsteuer, Lohnsteus, sanstigen Steuern und Abgaben erfaigt auf
Grund eines besanderen Aufirags. Dies git auch far
3) die Bearbeitung einmalig antalisnder Steuerangelegenheiien, 2 B. auf
dem Gebiet der Erbschafsteuer und Grunderwerbsteuer,
b} dhe Mitwirkung und Verlretung in Verfahren wor den Gerichten der
Finanz- und der
©) e berstende und guischiiche Tanw: im Zusammenhang mit

E-mnn und
Uiquidation und thrgb‘)u\ und
d)  die Unlersiotzung bei der Erfillung von Anzeige- und Dokumentalions-
plichten
(7) Saweil auch die der als
z2usatzliche Tatigkeil Gbemormmen wird, gehan dazu nicht die Uberpriifung
etwaiger besonderer buchmatiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob
alle in Betracht
wahrgenommen worden sind. Eine Gewahr fir die volstandige Erfassung
der Unteriagen zur Geftendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht ber-

nommen

geprutien und mit einem Bestatigungsvermenk versehienen Abschiuss oder

11
zwischen dem und di

Lagebericht, darf er diesen
Hat der Wirtschasprufer cinen Bestttqungsvermerk nicht eniei, 50 ist
&in Hinweis auf die durch den Wirischaftsprafer durchgefurte Prufung im
Lagebericht oder an anderer fur die Offentichieit bestmmter Steile nur mit
in gesetzlicher Schriftform erteiter Einwilligung des Wirtschafisprfers und
mit dem von ihm genehmigten Wortiaut zulassig

(2) Widemuft der Wirtschafisprifer den Bestatigungsvermerk, so darf der

werden. Hat der

kinn auch per E-Mai erfolgen. Soweit der Aufiraggeber eine Kommurika-
bon per E-Mad michl wanschl ader besondere Sicherhedtsanforderungen
stelit, wie etwa die Verschiusselung van E-Mails, wird der Aufiraggeber den
‘Wirtschaftsprifer entsprechend in Textform informieren.

13, Vergitung

den Bestatigungsvermerk bereits verwendet, 50 hat er aut Verlangen des

(1) Der hat neben seiner od
rung Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzstever wird zu-
tzlich berechnel. Er kann angemessene Vorschisse auf Vergitung und

(3) Der Anspruch auf funf Weile- o pen i rLalsing von e vl
1e Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt ot bt g

X P (2) 18t der kein . 50 ist eine gegen
. in 1 Vergiitung 57
(1) Der Wirtschafisprifer st berechtigl, sowohl bei der Beratung in stever- it oder Fe "

lichen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Aufirag-
‘geber genannien Tatsachen, insbesondere Zahienangaben, als richiig und

14

vollsiindig zugrunde 2u legen; dies it auch for - Er
hat jedoch d won thm fesigestellte Unnchiig-
keilen hinzuweisen

(2} Der die zur Fristen

ist nicht bereil, an Streitbeilegungsvertahren vor einer
Verhrand&ermmng!sle”e im Sinne des § 2 des Verbrauchersireitbes.

erforderichen Handl.ngen, es sei denn, dass der Wirtschafispiter hierzu
‘ausdriicklich den Aufirag ubernommen hat. In diesem Fal hat der Auftrag-
geber dem oles alle fir g von

Unterlagen, sarect , dass
dem Wirlschaftsprilfer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfogung
steht

(3) Mangels einer lau-
fende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Taligheiten
al

gen, E-Bilanzen, for -
stever und Gewerbestever, und zwar auf Grund der vom Aufiraggeber
vorzulegenden Jahresabschitisse und sonstiger fiir die Besteuerung
esforderlichen Aufstellungen und Nachweise

b} Nachprifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuern

o mit den im mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden

) Mitwirkung bei Betnebsprofungen und Auswerung der Emeomue von

hinsichtiich der unter

&) Mitwirkung in Einspruchs- und Bescmmnn nlnmm der
unter ) genannten Steuem

Der gt bei den Aufgaben die

wesentiiche und

(4) Erhall der Witschafisprifer fur die laufende Steverberatung ein

mangels in Text-

form due unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genanaten Tatigheiten gesondert
2u honorieren

15, Anzuwendandes Recht
Fur den Aufirag, seine Durchfohrung und die sich hieraus ergebenden
Anspriiche git nur deutsches Recht

Lizenziert fur/Licensed to- BDO AG
Wirtschaftsprufus
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