
CECONOMY AG

Hamburg / Düsseldorf

Streng vertraulich

13. Februar 2021

Nachtragsbericht
zu unserer Gutachtlichen Stellungnahme vom 
23. Dezember 2020 zum Unternehmenswert der 
CECONOMY AG, Düsseldorf, und der Media-Saturn-
Holding GmbH, Ingolstadt, sowie zur Beurteilung der 
Angemessenheit des Austauschverhältnisses zum 
Bewertungsstichtag 17. Februar 2021



13. Februar 2021Persönlich und streng vertraulich
PwC

Dr. Christian Wulff
Partner
T: +49 (0) 40 6378 1312
M: +49 (0) 170 794 8079
christian.wulff@pwc.com

Frederic Werner
Partner
T: +49 (0) 211 981 5521
M: +49 (0) 151 125 32 590
frederic.werner@pwc.com

Ulrich Lorchheim
Senior Manager
T: +49 (0) 211 981 2134
M: +49 (0) 160 367 0296
ulrich.lorchheim@pwc.com

PricewaterhouseCoopers GmbH 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Alsterufer 1
20354 Hamburg 
T: +49 (0) 211 981 0
F: +49 (0) 211 981 1000

CECONOMY AG
Herrn Dr. Bernhard Düttmann - Vorstandsvorsitzender
Frau Karin Sonnenmoser - Finanzvorstand
Kaistraße 3
40221 Düsseldorf
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13. Februar 2021

Sehr geehrter Herr Dr. Düttmann, sehr geehrte Frau Sonnenmoser, 

wir übersenden Ihnen hiermit den Nachtragsbericht zu unserer Gutachtlichen Stellungnahme zum 
Unternehmenswert der CECONOMY AG, Düsseldorf, und der Media-Saturn-Holding GmbH, Ingolstadt, 
sowie zur Beurteilung der Angemessenheit des Austauschverhältnisses zum Bewertungsstichtag 
17. Februar 2021.

Für weitere Erläuterungen zu diesem Bericht stehen wir Ihnen jederzeit gerne zur Verfügung.

Mit freundlichen Grüßen

PricewaterhouseCoopers GmbH

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

Dr. Christian Wulff Frederic Werner
Wirtschaftsprüfer
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Auftrag und Auftragsdurchführung (1/2)

• Der Vorstand der CECONOMY AG, Düsseldorf (“CECONOMY”), 
hat uns im November 2020 beauftragt, gutachtlich zum Unterneh-
menswert der Media-Saturn-Holding GmbH, Ingolstadt („MSH“), 
und der CECONOMY, sowie zur Beurteilung der Angemessenheit 
des Austauschverhältnisses zum Bewertungsstichtag 17. Februar 
2021 Stellung zu nehmen. Die entsprechende Gutachtliche Stel-
lungnahme haben wir mit Berichtsdatum 23. Dezember 2020 vor-
gelegt („Gutachtliche Stellungnahme“). Aufgrund der aktuellen Ent-
wicklung der COVID-19-Pandemie und der damit verbundenen fort-
gesetzten Lockdown-Situation, von der viele MediaMarkt- und 
Saturn-Standorte betroffen sind, hat uns der Vorstand der CECO-
NOMY am 11. Februar 2021 gebeten, den geänderten Einschät-
zungen in einem Nachtragsbericht Rechnung zu tragen.

• Entgegen der Erwartungen der Gesellschaft wurde der Lockdown in 
Deutschland bis in den März verlängert und eine Wiedereröffnung 
des Einzelhandels an einen derzeit nicht verlässlich abschätzbaren 
stabilen 7-Tage-Inzidenzwert von höchstens 35 Neuinfektionen pro 
100.000 Einwohner gekoppelt. Aus diesem Grund hat die CECO-
NOMY in einer Ad-hoc-Mitteilung vom 11. Februar 2021 den Aus-
blick für das Geschäftsjahr 2020/21 ausgesetzt und sieht derzeit 
von einer neuen Prognose ab. 

• In Ermangelung einer aktuellen Planung für das Geschäftsjahr 
2020/21, welche die oben genannten Umstände adäquat reflektiert, 
hat uns die CECONOMY gebeten, die Unternehmenswerte der 
MSH und der CECONOMY unter der Annahme einer provisori-
schen Fortschreibung des Ergebnisses (EBIT vor Restrukturierung) 
des Geschäfts-jahres 2019/20 der MSH („Projektion“) ergänzend zu 
ermitteln und zu beurteilen, ob die Angemessenheit des Austausch-
verhältnisses auch in diesem Falle gegeben ist. 

• Daneben hat der Vorstand seine Erwartung zu den Restrukturie-
rungsaufwendungen sowie den Holdingkosten auf CECONOMY-
Ebene der aktuellen Entwicklung angepasst.

• Abgesehen von den oben dargestellten Aktualisierungen und der 
Aktualisierung der berücksichtigten Kapitalmarktdaten (dies betrifft 
den Betafaktor, die Fremdkapitalkosten und die Börsenkurse der 
Beteiligungen) basieren die in diesem Nachtragsbericht dargestell-
ten Berechnungen auf den Annahmen und Vorgehensweisen, wie 
wir sie in unserer Gutachtlichen Stellungnahme dargelegt haben. 

• Die zusätzlichen Bewertungsarbeiten, die unsere Gutachtliche 
Stellungnahme ergänzen, haben wir in diesem Nachtragsbericht 
zusammengefasst. 

• Wir weisen darauf hin, dass der vorliegende Nachtragsbericht nur 
gemeinsam mit unserer Gutachtlichen Stellungnahme zu lesen und 
zu interpretieren ist. 

• Neben den dort aufgeführten Unterlagen standen uns für den Nach-
tragsbericht im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Verfügung:
- Ergebnis- und Finanzzahlen der CECONOMY für Q1 2020/21,
- Übersicht zum Monatsumsatz im Januar 2021,
- Übersicht der angepassten Restrukturierungsaufwendungen 

und der Holdingkosten auf CECONOMY-Ebene für das Ge-
schäftsjahr 2020/21.
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Auftrag und Auftragsdurchführung (2/2)

• Wir führten unsere Arbeiten im Februar 2021 in unseren Büros in 
Düsseldorf und Hamburg durch.

• Dieser Nachtragsbericht dient ausschließlich der Information des 
Vorstands der CECONOMY im Rahmen seiner Berichtspflichten 
gegenüber der über die gemischte Sachkapitalerhöhung und Bege-
bung von Wandelschuldverschreibungen gegen Sacheinlage je-
weils unter Bezugsrechtsausschluss beschlussfassenden Haupt-
versammlung der CECONOMY am 17. Februar 2021. Im Übrigen 
gelten für die Verwendung des vorliegenden Berichts die Rege-
lungen in der Gutachtlichen Stellungnahme entsprechend. 

• Wir weisen ausdrücklich darauf hin, dass PwC keine Management-
aufgaben übernimmt. Sämtliche Entscheidungen im Zusammen-
hang mit der der Beschlussfassung der Hauptversammlung der CE-
CONOMY am 17. Februar 2021 zugrunde liegenden Transaktion 
werden allein von den beteiligten Parteien getroffen.

• Für die Durchführung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit 
sind, auch im Verhältnis zu Dritten, die als Anlage beigefügten All-
gemeinen Auftragsbedingungen in der Fassung vom 1. Januar 
2017 maßgebend.
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Hintergrund des Nachtragsberichts (1/2)

• Am 13. Dezember 2020 hat die deutsche Bundesregierung zusam-
men mit den Ministerpräsidenten der Bundesländer beschlossen, 
dass ab dem 16. Dezember 2020 Einzelhandelsgeschäfte ge-
schlossen werden müssen. Damit ist Deutschland in den zweiten 
Lockdown nach den ersten Corona-bedingten Schließungen von 
März bis Mai 2020 gegangen. Auch in anderen europäischen Län-
dern wurden aufgrund steigender Corona-Infektionen ab November 
2020 Restriktionen für den Einzelhandel beschlossen. Diese rei-
chen von verringerten Öffnungszeiten und einer Begrenzung der 
Besucherzahl (wie in Spanien und Italien) bis zur Schließung von 
Einzelhandelsgeschäften, z.B. in Österreich und der Schweiz. In 
Österreich durften die Geschäfte seit dem 8. Februar 2021 wieder 
öffnen. Einen Überblick über die Corona-bedingten Store-Schlie-
ßungen und Betriebseinschränkungen mit Stand vom 11. Februar 
2021 gibt die Übersicht rechts.

• Bei der Erstellung der Prognose für das Geschäftsjahr 2020/21 
wurde ursprünglich davon ausgegangen, dass es im Verlauf der 
COVID-19-Pandemie nicht zu weiteren langanhaltenden Einschrän-
kungen im stationären Handel kommt. Vor dem Hintergrund der 
länger als erwartet anhaltenden Schließungen eines signifikanten 
Teils des stationären Geschäfts wurde von der CECONOMY mit 
Ad-hoc-Mitteilung vom 19. Januar 2021 bekanntgegeben, dass die 
Prognose für das Geschäftsjahr 2020/21 mit deutlich erhöhten 
Unsicherheiten behaftet sind.

• Nach den Beschlüssen der Bundesregierung und der Ministerpräsi-
denten der Bundesländer vom 10. Februar 2021 soll der Lockdown 
in Deutschland mindestens bis zum 7. März 2021 verlängert werden. 
Öffnungsschritte in der Zeit danach sollen nur in Abhängigkeit von 
einem stabilen Infektionsgeschehen (konkret einer 7-Tage-Inzidenz 
von höchstens 35 Neuinfektionen pro 100.000 Einwohner) erfolgen. 
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Geschlossene Stores

Keine Einschränkungen

Eingeschränkter Betrieb

Quelle: Management Informationen
Stand: 11. Februar 2021

• Vor diesem Hintergrund sah sich die CECONOMY am 11. Februar 
2021 trotz einer positiven Geschäftsentwicklung im ersten Quartal 
des laufenden Geschäftsjahres veranlasst, in einer weiteren Ad-
hoc-Mitteilung bekanntzugeben, den Ausblick für das Geschäfts-
jahr 2020/21 vorsichtshalber auszusetzen und von der Abgabe 
einer neuen Prognose für das Geschäftsjahr 2020/21 abzusehen.

• Der Umsatz im Online-Handel ist im Geschäftsjahr 2019/20 um rd. 
43% gegenüber dem Vorjahr gestiegen (und im April 2020 haben 
die reinen Online-Verkäufe im Jahresvergleich sogar um rd. 300% 
zugenommen), so dass aktuell beispielsweise in Deutschland ein 
Umsatzniveau von 60 bis 70% des durch COVID-19 unbelasteten 
Vorjahresumsatzes erzielt wird. 

AnlagenInhalt
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Hintergrund des Nachtragsberichts (2/2)

• Um der anhaltenden COVID-19-bedingten Unsicherheit über die 
Dauer und Ausgestaltung des Lockdowns Rechnung zu tragen, hat 
die CECONOMY uns mangels einer aktuellen Planung gebeten, für 
das Geschäftsjahr 2020/21 das Ergebnis (EBIT vor Restrukturie-
rung) des Geschäftsjahres 2019/20 provisorisch fortzuschreiben. 
Diese Vorgehensweise halten wir für vertretbar und der aktuellen 
Situation angemessen.

• Für die Geschäftsjahre ab 2021/22 hält die CECONOMY an der ur-
sprünglich verabschiedeten Planung fest, die auch unserer Gut-
achtlichen Stellungnahme zugrunde liegt. 

• Dies begründet sich aus der Erfahrung der schnellen Erholung des 
Geschäfts nach dem ersten Lockdown im Frühjahr 2020. Die Erho-
lung hat sich insbesondere in der zweiten Hälfte des Geschäftsjah-
res 2019/20 gezeigt, die im Vorjahresvergleich durch ein deutliches 
Wachstum gekennzeichnet war. Ursächlich hierfür waren unter 
anderem Nachholeffekte nach der Wiedereröffnung der Märkte ab 
Mitte Mai 2020. Die insgesamt positive Umsatzentwicklung hat sich 
bis in den Dezember 2020 hinein fortgesetzt.

• Ähnliche Nachholeffekte werden von der CECONOMY auch nach 
dem Ende des zweiten Lockdowns erwartet, zumal alle Maßnah-
men zur strategischen Weiterentwicklung des MediaMarkt- und 
Saturn-Geschäftsmodells zur Ergebnissteigerung in dem Maße 
fortgesetzt werden, wie es unter den COVID-19-Umständen mög-
lich ist. Diese Einschätzung halten wir für plausibel und haben 
ebenfalls in unseren Bewertungsarbeiten für diesen Nachtrags-
bericht an der Planungsrechnung der CECONOMY für die Jahre ab 
2021/22 festgehalten. 
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Ableitung der Projektion und der damit verbundenen Auswirkungen auf das Ergebnis

• Da die CECONOMY ihren Ausblick für das Geschäftsjahr 2020/21 
mit der Ad-hoc-Mitteilung vom 11. Februar 2021 ausgesetzt hat und 
mit Verweis auf die anhaltende Unsicherheit derzeit davon absieht, 
eine neue Prognose für das Geschäftsjahr 2020/21 abzugeben, 
stellen wir wie beschrieben in Abstimmung mit dem Management in 
unseren Bewertungsarbeiten auf das EBIT vor Restrukturierungs-
aufwendungen des Geschäftsjahres 2019/20 ab. Für die Ableitung 
des EBIT vor Restrukturierungsaufwendungen aus dem Geschäfts-
jahr 2019/20 verweisen wir auf Kapitel 3.3 in unserer Gutachtlichen 
Stellungnahme. Im Folgenden wird die Herleitung des EBIT der 
MSH einschließlich Restrukturierungsaufwendungen und des EBIT 
der CECONOMY für das Geschäftsjahr 2020/21 näher erläutert. 

! Im Vergleich zur Planung 2020/21 sinkt der Restrukturierungsauf-
wand von 110,6 Mio. EUR auf 104,2 Mio. EUR in der provisori-
schen Fortschreibung („Projektion“). Dies resultiert nach Angaben 
des Managements aus gesunkenen erwarteten Kosten bei der 
Implementierung des Operating Models (siehe zum Operating 
Model auch Kapitel 3.4 der Gutachtlichen Stellungnahme). 

@ Die Holdingkosten in der Projektion reduzieren sich von 31,2 Mio. 
EUR in der Planung 2020/21 auf 29,0 Mio. EUR. Ursächlich hierfür 
sind angabegemäß geringere Reise- und Personalkosten sowie 
geringere Aufwendungen für die digitale Hauptversammlung und 
für die Aufsichtsratsvergütung (siehe zu den Holdingkosten auch 
Kapitel 4.2 der Gutachtlichen Stellungnahme). 

# Die in der Projektion hinzukommenden Projektkosten beziehen sich 
auf die Kosten, die im Zusammenhang mit der vorliegenden Trans-
aktion voraussichtlich anfallen.

1 Geänderte Managementeinschätzung für das Geschäftsjahr 
2020/21

13CECONOMY AG

Ableitung des bewertungsrelevanten EBIT 2020/21 

Quelle: Management Informationen

!

@

#

in Mio. EUR
2019/20

Ist
2020/21

Plan
2020/21

Projektion
EBIT MSH vor Restrukturierung 267,5        410,0        267,5        
Restrukturierungsaufwand (49,4)         (110,6)       (104,2)       
EBIT MSH inkl. Restrukturieru 218,1        299,4        163,3        
Holdingkosten (31,8)         (31,2)         (29,0)         
Projektkosten Transaktion -                -                (8,2)           
EBIT CECONOMY 186,3        268,2        126,1        
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WACC
2020/21 2021/22 2022/23 ab 2023/24

Projektion Plan Plan TV
Basiszinssatz -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Marktrisikoprämie 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Beta (unverschuldet) 0,82 0,82 0,82 0,82
Verschuldungsgrad (D/E) 65,5% 65,5% 65,5% 65,5%
Beta (verschuldet) 1,36           1,36           1,36           1,36           
Inflationsdifferenzial 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%
Eigenkapitalkosten 10,36% 10,36% 10,36% 10,36%
Fremdkapitalkosten vor Steuern 1,88% 1,88% 1,88% 1,88%
Steuerquote 30,5% 30,5% 30,5% 30,5%
Fremdkapitalkosten nach Steuern 1,30% 1,30% 1,30% 1,30%
Eigenkapitalanteil 60,4% 60,4% 60,4% 60,4%
Fremdkapitalanteil 39,6% 39,6% 39,6% 39,6%
Wachstumsabschlag (ewige Rente) -0,5%
Gewichtete Kapitalkosten (WACC) 6,78% 6,78% 6,78% 6,28%

Ableitung der gewichteten Kapitalkosten (WACC)

• Die aktualisierte Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes (WACC) 
für die zu betrachtenden Zeiträume (Detailplanungszeitraum und 
Phase der ewigen Rente) ist in der nebenstehenden Tabelle zu-
sammenfassend dargestellt. 

• Zu näheren Informationen bezüglich der Annahmen und Vorge-
hensweise zur Ableitung der gewichteten Kapitalkosten verweisen 
wir auf Kapitel 3.6 der Gutachtlichen Stellungnahme. 

• Aktuell beträgt der Basiszinssatz -0,1% und ist damit im Vergleich 
zu unseren Berechnungen in der Gutachtlichen Stellungnahme vom 
23. Dezember 2020 unverändert. Der unlevered Betafaktor hat sich 
von 0,83 auf 0,82 leicht verringert. Das Inflationsdifferenzial ist 
konstant geblieben. 

• Die Fremdkapitalzinsen vor Steuern wurden unter Berücksichtigung 
des risikofreien Zinssatzes von -0,1% zuzüglich eines risikoadjus-
tierten Spreads auf Basis der für die CECONOMY verfügbaren 
Ratings von BBB- und BB+ mit 1,73% ermittelt. Unter Berücksich-
tigung des gleich gebliebenen Inflationsdifferenzials ergibt sich so 
ein Fremdkapitalkostensatz von 1,88%. Die Steuerquote ist unver-
ändert. 

• Im Vergleich zur WACC-Ableitung in der Gutachtlichen Stellung-
nahme ergeben sich neben den vorgenannten Anpassungen unwe-
sentliche Abweichungen, die durch die infolge des neu berechneten 
Marktwerts des Eigenkapitals leicht veränderte Kapitalstruktur zum 
30. September 2020 bedingt sind. 

• Im Ergebnis ergibt sich gegenüber den Berechnungen in unserer 
Gutachtlichen Stellungnahme ein etwas geringerer WACC (6,78% 
vs. 6,81%)

2 Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes
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Aktualisierung des Unternehmenswerts der MSH (1/2)

• In der Tabelle rechts oben ist die Ableitung des Gesamtunterneh-
menswerts der MSH vor Sonderwerten unter Berücksichtigung des 
angepassten EBIT im Geschäftsjahr 2020/21 dargestellt. Die Be-
rechnungen entsprechen dem in der Gutachtlichen Stellungnahme 
ausführlich beschriebenen Vorgehen.

• Wesentliche Änderungen der relevanten Bewertungsprämissen ge-
genüber der Gutachtlichen Stellungnahme sind in der Tabelle 
rechts unten dargestellt. 

• Das EBIT im Geschäftsjahr 2020/21 reduziert sich in der Projektion 
gegenüber dem Plan um insgesamt 136,1 Mio. EUR. Bedingt durch 
das reduzierte EBIT sinken auch die Unternehmenssteuern sowie 
der Ergebnisanteil der nicht beherrschenden Gesellschafter. Durch 
die sich partiell ausgleichenden Effekte verringert sich der zu dis-
kontierende Free Cashflow im Jahr 2020/21 um 85,8 Mio. EUR. 

• Die Planannahmen zu den Abschreibungen, Investitionen und dem 
Net Working Capital wurden nicht angepasst, da der Vorstand der 
CECONOMY diese weiterhin für aktuell erachtet.

• Der Gesamtunternehmenswert der MSH (vor Sonderwerten) zum 
30. September 2020 beträgt in der Projektion 6.294,6 Mio. EUR 
und ist damit um 49,2 Mio. EUR geringer als in der Gutachtlichen 
Stellungnahme. Dass die Veränderung des Gesamtunternehmens-
werts wesentlich geringer ausfällt als die des zu diskontierenden 
Free Cashflows im Jahr 2020/21 liegt daran, dass die unveränder-
ten Free Cashflows der beiden späteren Planjahre und der ewigen 
Rente mit einem geringfügig niedrigen Kapitalkostensatz (WACC) 
abgezinst wurden, was leicht werterhöhend wirkt. Die wertreduzie-
rende Wirkung des geringeren Free Cashflows im Jahr 2020/21 
wird dadurch zum Teil kompensiert. 

3 Wert der Media-Saturn-Holding GmbH
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Gesamtunternehmenswert der MSH zum 30. September 2020

Vergleich Plan und Projektion 2020/21

2020/21 2021/22 2022/23 ab 2023/24
in Mio. EUR Projektion Plan Plan TV
EBITDA 907,5         1.268,5      1.323,5      1.330,1      
EBITDA-Marge 4,3% 5,9% 6,0% 6,0%
Abschreibungen (744,2)        (738,5)        (723,5)        (679,7)        
EBIT 163,3         530,0         600,0         650,4         
EBIT-Marge 0,8% 2,5% 2,7% 2,9%
Unternehmenssteuern (57,8)          (174,1)        (193,6)        (194,8)        
NOPLAT 105,5         355,9         406,4         455,6         
Abschreibungen 744,2         738,5         723,5         679,7         
Investitionen (592,3)        (613,6)        (652,4)        (679,7)        
Veränderung Net Working Capital (220,1)        (207,6)        (183,4)        (1,7)            
Ergebnisanteil nicht beherrschender Gesellschafter (2,2)            (8,4)            (9,6)            (10,8)          
Zu diskontierender Free Cashflow 35,2           264,8         284,5         443,1         
Gewichteter Kapitalkostensatz (WACC) 6,78% 6,78% 6,78% 6,28%
Periode 1,0             2,0             3,0             
Barwertfaktor 0,94           0,88           0,82           13,08         
Barwert 32,9           232,3         233,6         5.795,7      
Gesamtunternehmenswert zum 30. 
September 2020 

6.294,6      

AnlagenInhalt

Plan vs. Projektion 
2020/21

in Mio. EUR
2020/21

Plan
2020/21

Projektion abs. %
EBIT 2020/21 inkl. Restrukturierung 299,4      163,3           (136,1)     (45,5%)
Unternehmenssteuern (105,9)     (57,8)           48,1        (45,5%)
Ergebnisanteil nicht beherrschender 
Gesellschafter 

(4,4)         (2,2)             2,2          (50,2%)

Zu diskontierender Free Cashflow 120,9      35,2             (85,8)       (70,9%)
WACC 6,81% 6,78% (0,03%) n/a
Gesamtunternehmenswert zum 30. 
September 2020 

6.343,8   6.294,6        (49,2)       (0,8%)
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Aktualisierung des Unternehmenswerts der MSH (2/2)

• Gegenüber den Ansätzen in der Gutachtlichen Stellungnahme 
haben sich annahmegemäß auch die Nettofinanzverbindlichkeiten, 
das Gewinnbezugsrecht der CECONOMY sowie der Wert der Be-
teiligung an der PMG Retail Market Ltd. (Joint Venture Griechen-
land) nicht verändert. Die Beteiligung an der PJSC M.video hinge-
gen wurde mit dem aktuellen Börsenwert der von der MSH gehal-
tenen Anteile angesetzt. Dies führt zu einer Erhöhung der Sonder-
werte um 17,1 Mio. EUR. Darauf basierend ergibt sich ein Markt-
wert des Eigenkapitals der MSH zum 17. Februar 2021 nach Son-
derwerten von 4.177,0 Mio. EUR, was einer Wertverringerung ge-
genüber der Berechnung in der Gutachtlichen Stellungnahme von 
33,8 Mio. EUR oder 0,8% entspricht. 

• Unter Berücksichtigung eines unveränderten Wertbeitrags der Min-
destsynergien von 444,0 Mio. EUR (siehe dazu im Einzelnen die 
Gutachtliche Stellungnahme, Kapitel 3.7) beträgt der Marktwert des 
Anteils der Convergenta Invest zum 17. Februar 2021 1.347,1 Mio. 
EUR und liegt damit 7,3 Mio. EUR oder 0,5% unter dem Wert in der 
Gutachtlichen Stellungnahme auf Basis der Planansätze 2020/21. 
Da die berücksichtigten Synergien lediglich Mindestsynergien dar-
stellen, ist der zu berücksichtigende Wertbeitrag von den sonstigen 
Aktualisierungen unbeeinflusst. 

3 Wert der Media-Saturn-Holding GmbH
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Ableitung des Marktwerts der MSH zum 17. Februar 2021

Vergleich Plan und Projektion 2020/21

2020/21
in Mio. EUR Projektion
Gesamtunternehmenswert zum 30. 
September 2020 6.294,6      
Nettofinanzverbindlichkeiten zum 30. September 2020 (2.472,0)     
Gewinnbezugsrecht CECONOMY 2019/20 (47,0)          
Marktwert des Eigenkapitals zum 30. 
September 2020 vor Sonderwerten 3.775,5      
Sonderwert Beteiligung PJSC M.video (15%) 220,7         
Sonderwert Beteiligung PMG Retail Market Ltd. (25%) 25,8           
Marktwert des Eigenkapitals zum 30. 
September 2020 nach Sonderwerten 4.022,0      
Aufzinsungsfaktor 1,04           
Marktwert des Eigenkapitals zum 17. Februar 
2021 nach Sonderwerten 4.177,0      

Marktwert Anteil Convergenta Invest zum 17. 
Februar 2021 (21,62%) 903,1         
Barwert Mindestsynergien aus Transaktion 444,0         
Marktwert Anteil Convergenta Invest inkl. 
Mindestsynergien zum 17. Februar 2021 1.347,1      

Plan vs. Projektion 
2020/21

in Mio. EUR
2020/21

Plan
2020/21

Projektion abs. %
Marktwert des Eigenkapitals zum 30. 
September 2020 vor Sonderwerten 

3.824,7   3.775,5        (49,2)       (1,3%)

Sonderwerte 229,4      246,4           17,1        7,4%
Marktwert des Eigenkapitals zum 17. Februar 
2021 nach Sonderwerten 

4.210,8   4.177,0        (33,8)       (0,8%)

Barwert Mindestsynergien aus Transaktion 444,0      444,0           -              0,0%
Marktwert Anteil Convergenta Invest inkl. 
Mindestsynergien zum 17. Februar 2021 

1.354,4   1.347,1        (7,3)         (0,5%)
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Aktualisierung des Unternehmenswerts der CECONOMY (1/2)

• Die Bewertung der CECONOMY entspricht grundsätzlich dem Vor-
gehen bei der Bewertung der MSH (siehe dazu Kapitel 3 dieses 
Nachtragsberichts). Im Folgenden soll daher lediglich auf wesent-
liche Positionen eingegangen werden.

• In der Projektion verringert sich das EBIT im Geschäftsjahr 2020/ 
21, wie in Kapitel 1 beschrieben, um 142,1 Mio. EUR auf 126,1 Mio. 
EUR (-53,0%). Der zu diskontierende Free Cashflow sinkt dadurch 
insgesamt um 91,8 Mio. EUR. Analog zur Wertableitung der MSH 
in Abschnitt 3 dieses Nachtragsberichts wirkt auch hier der gerin-
gere WACC teilweise kompensierend gegenüber dem wertreduzie-
renden Effekt des geringeren EBIT im Jahr 2020/21.

• Der Gesamtunternehmenswert der CECONOMY vor Sonderwerten 
zum 30. September 2020 sinkt in der Projektion um 57,0 Mio. EUR 
oder 1,0% gegenüber dem Wert in der Gutachtlichen Stellungnah-
me. 

4 Wert der CECONOMY AG
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Gesamtunternehmenswert der CECONOMY zum 30. September 2020

Vergleich Plan und Projektion 2020/21
Plan vs. Projektion 

2020/21

in Mio. EUR
2020/21

Plan
2020/21

Projektion abs. %
EBIT 2020/21 inkl. Holdingkosten 268,2      126,1           (142,1)     (53,0%)
Unternehmenssteuern (105,9)     (57,8)           48,1        (45,5%)
Ergebnisanteil nicht beherrschender 
Gesellschafter 

(4,4)         (2,2)             2,2          (50,2%)

Zu diskontierender Free Cashflow vor 
Sonderwerten 

91,8        (0,0)             (91,8)       (100,1%)

Gesamtunternehmenswert zum 30. 
September 2020 vor Sonderwerten 

5.861,2   5.804,2        57,0        1,0%

2020/21 2021/22 2022/23 ab 2023/24
in Mio. EUR Projektion Plan Plan TV
EBITDA (MSH) 907,5           1.268,5       1.323,5       1.330,1       
EBITDA-Marge 4,3% 5,9% 6,0% 6,0%
Abschreibungen (MSH) (744,2)         (738,5)         (723,5)         (679,7)         
Holdingkosten (CECONOMY) (29,0)            (31,2)            (31,2)            (31,2)            
Projektkosten Transaktion (8,2)              -                    -                    -                    
EBIT 126,1           498,8           568,8           619,2           
EBIT-Marge 0,6% 2,3% 2,6% 2,8%
Unternehmensteuern (57,8)            (174,1)         (193,6)         (194,8)         
NOPLAT 68,3             324,8           375,2           424,4           
Abschreibungen 746,2           740,4           725,5           681,7           
Investitionen (592,3)         (613,6)         (652,4)         (681,7)         
Veränderung Net Working Capital (220,1)         (207,6)         (183,4)         (1,7)              
Ergebnisanteil nicht beherrschender Gesellschafter (2,2)              (8,4)              (9,6)              (10,8)            
Zu diskontierender Free Cashflow vor Sonderwerten (0,0)              235,6           255,3           411,9           
Gewichteter Kapitalkostensatz (WACC) 6,78% 6,78% 6,78% 6,28%
Periode 1,0               2,0               3,0               
Barwertfaktor 0,94             0,88             0,82             13,08           
Barwert (0,0)              206,7           209,7           5.387,9       
Gesamtunternehmenswert zum 30. September 2020 
vor Sonderwerten 

5.804,2       
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Aktualisierung des Unternehmenswerts der CECONOMY (2/2)

• In der Projektion bleiben die Nettofinanzverbindlichkeiten im Ver-
gleich zur Gutachtlichen Stellungnahme unverändert. Daraus ergibt 
sich ein Marktwert des Eigenkapitals der CECONOMY zum 30. 
September 2020 vor Sonderwerten von 2.706,6 Mio. EUR.

• In Folge der Aktualisierung der Börsenbewertung der METRO AG 
und der Fnac Darty S.A. ergibt sich eine Erhöhung der Sonderwerte 
um 57,0 Mio. EUR im Vergleich zur Gutachtlichen Stellungnahme. 

• Der Marktwert des Eigenkapitals der CECONOMY zum 17. Februar 
2021 nach Sonderwerten und vor Abzug des Anteils der Conver-
genta Invest beträgt in der Projektion 3.468,6 Mio. EUR. Bedingt 
durch den positiven Effekt der Sonderwerte beträgt die Verringe-
rung gegenüber dem Wert in der Gutachtlichen Stellungnahme nur 
0,4 Mio. EUR. 

• Unter Berücksichtigung des von 910,4 Mio. EUR auf 903,1 Mio. 
EUR reduzierten Marktwerts des Anteils der Convergenta Invest
(siehe dazu Kapitel 3) erhöht sich der den Aktionären der CECO-
NOMY zurechenbare Marktwert des Eigenkapitals der Gesellschaft 
zum 17. Februar 2021 um 6,9 Mio. EUR oder 0,3% auf 2.565,5 Mio. 
EUR.

• Festzuhalten ist, dass der höhere Wert der CECONOMY auf Basis 
der Projektion gegenüber den Berechnungen in der Gutachtlichen 
Stellungnahme im Wesentlichen auf den gesunkenen Kapitalisie-
rungszinssatz sowie die positive Entwicklung der Sonderwerte zu-
rückzuführen ist.

4 Wert der CECONOMY AG
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Ableitung des Marktwerts der CECONOMY zum 17. Februar 2021

Vergleich Plan und Projektion 2020/21
Plan vs. Projektion 

2020/21

in Mio. EUR
2020/21

Plan
2020/21

Projektion abs. %
Marktwert des Eigenkapitals der CECONOMY 
zum 30. September 2020 vor Sonderwerten 

2.763,7    2.706,6         (57,1)        (2,1%)

Sonderwerte 576,2       633,2             57,0          9,9%
Marktwert des Eigenkapitals der CECONOMY 
zum 17. Februar 2021 nach Sonderwerten vor 
Abzug Anteil Convergenta Invest 

3.469,0    3.468,6         (0,4)           (0,0%)

Marktwert Anteil Convergenta Invest zum 17. 
Februar 2021 (21,62%) 

(910,4)      (903,1)           7,3            (0,8%)

Marktwert des Eigenkapitals zum 17. 
Februar 2021 

2.558,6    2.565,5         6,9            0,3%

2020/21
in Mio. EUR Projektion
Gesamtunternehmenswert zum 30. September 2020 
vor Sonderwerten 

5.804,2       

Nettofinanzverbindlichkeiten (3.097,6)      
Marktwert des Eigenkapitals der CECONOMY zum 30. 
September 2020 vor Sonderwerten 

2.706,6       

Sonderwerte 633,2           
Marktwert des Eigenkapitals der CECONOMY zum 30. 
September 2020 nach Sonderwerten 

3.339,8       

Aufzinsungsfaktor 1,04             

Marktwert des Eigenkapitals der CECONOMY zum 17. 
Februar 2021 nach Sonderwerten vor Abzug Anteil 
Convergenta Invest 

3.468,6       

Marktwert Anteil Convergenta Invest zum 17. Februar 
2021 (21,62%) (903,1)         

Den Aktionären der CECONOMY zurechenbarer 
Marktwert des Eigenkapitals zum 17. Februar 2021 2.565,5       
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Beurteilung der Angemessenheit des Ausgabebetrags und des Austauschverhältnisses

• Für die Beurteilung der Angemessenheit des Ausgabebetrags und 
des Austauschverhältnisses haben wir die zuvor ermittelten Werte 
der MSH und der CECONOMY in Relation zur Anzahl an Aktien vor 
und nach der Transaktion gesetzt. Für weitere Informationen zu 
diesem Vorgehen verweisen wir auf das Kapitel zur Beurteilung der 
Angemessenheit des Ausgabebetrags und des Austauschverhält-
nisses in unserer Gutachtlichen Stellungnahme. 

• Im Rahmen unserer Analyse haben wir die Anzahl der Aktien vor 
und nach der Transaktion sowie die Barkomponente in der Projek-
tion gleich den Werten in der Gutachtlichen Stellungnahme gesetzt. 
Diese Annahme beruht auf den in der Grundsatzvereinbarung mit 
der Convergenta Invest vereinbarten Transaktionsparametern. 

! Der höhere Wert der CECONOMY schlägt sich bei gleicher Anzahl 
an Aktien auch im Wert der CECONOMY pro Aktie nieder. Ausge-
hend vom Plan 2020/21 steigt der Wert pro Aktie vor der Trans-
aktion von 7,12 EUR auf 7,14 EUR.

@ In den Wert der CECONOMY nach der Transaktion fließen in der 
Projektion sowohl der höhere Wert der CECONOMY als auch der 
niedrigere Wert der MSH ein. Dadurch reduziert sich der Wert der 
CECONOMY nach der Transaktion leicht, was allerdings keinen 
Einfluss auf den Wert pro Aktie hat, der unverändert bei 7,37 EUR 
liegt. Damit ist die Vorteilhaftigkeit der Transaktion für die Altaktio-
näre der CECONOMY auf Basis der Projektion weiterhin gegeben.

# Das Austauschverhältnis verändert sich lediglich geringfügig um 0,2 
Prozentpunkte im Vergleich zu den Berechnungen in der Gutacht-
lichen Stellungnahme. Damit ist die Angemessenheit des Aus-
tauschverhältnisses auch nach der Neubewertung der MSH und 
der CECONOMY auf Basis der Projektion für das Geschäftsjahr 
2020/21 gegeben.

• Da der Wertzufluss (zur Ermittlung siehe Gutachtliche Stellungnah-
me, Seite 145) in der Projektion bei 1.217,1 Mio. EUR liegt, wird der 
geringste Ausgabebetrag von 393,4 Mio. EUR (2,56 EUR pro neu 
ausgegebener Aktie) weiterhin deutlich erreicht, wodurch das 
Ergebnis in der Gutachtlichen Stellungnahme bestätigt wird.

23CECONOMY AG

!

@

#

#

DCF-Wert CECONOMY pro Aktie Altaktionär vor Transaktion 
2020/21

in Mio. EUR Plan Projektion
Wert der CECONOMY 2.558,6        2.565,5      
Aktien vor Transaktion (in Mio. Stück) 359,4            359,4         
Wert CECONOMY pro Aktie (in EUR) 7,12              7,14            

2020/21
in Mio. EUR Plan Projektion
Wert der CECONOMY 2.558,6        2.565,5      
Sacheinlage MSH-Minderheitsanteil inkl. Mindestsynergien 1.354,4        1.347,1      
Barkomponente (130,0)          (130,0)        
Wert CECONOMY nach Transaktion 3.783,0        3.782,6      
Aktien nach Transaktion (fully diluted) (in Mio. Stück) 513,1            513,1         
Wert CECONOMY pro Aktie (in EUR) 7,37              7,37            

2020/21
in Mio. EUR Plan Projektion
Wertzufluss 1224,4 1217,1
Wert CECONOMY vor Transaktion 2558,6 2565,5
Wert CECONOMY nach Transaktion 3783,0 3782,6

in % Plan Projektion
Wertzufluss 32,4% 32,2%
Wert CECONOMY vor Transaktion 67,6% 67,8%
Wert CECONOMY nach Transaktion 100,0% 100,0%

DCF-Wert CECONOMY pro Aktie nach Transaktion 

Austauschverhältnis nach Transaktion
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Abkürzung Definition

AG Aktiengesellschaft

CECONOMY CECONOMY AG, Düsseldorf

Convergenta Invest Convergenta Invest GmbH, Bad Wiessee

COVID-19 Coronavirus disease 2019 (Coronavirus-Krankheit-2019)

D/E Debt to Equity

DCF Discounted Cashflow

EBIT Earnings before Interest and Taxes (Ergebnis vor Zinsen und Steuern)

EBITDA Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation (Ergebnis vor Zinsen, Steuern und  Abschreibungen auf 
materielle und immaterielle Vermögenswerte)

EUR Euro

Fnac Darty S.A. Fnac Darty S.A., Ivry-sur-Seine, Ile-de-France/Frankreich

FY Fiscal Year (Geschäftsjahr)

GmbH Gesellschaft mit beschränkter Haftung

Gutachtliche 
Stellungnahme

Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der CECONOMY AG, Düsseldorf, und der Media-Saturn-Holding GmbH, 
Ingolstadt, sowie zur Beurteilung der Angemessenheit des Austauschverhältnisses zum Bewertungsstichtag 17. Februar 2021, 
Berichtsdatum 23. Dezember 2020
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Abkürzung Definition

inkl. inklusive

METRO AG METRO AG, Düsseldorf

Mio. Millionen

MoU Memorandum of Understanding vom 20. November 2020

MSH Media-Saturn-Holding GmbH, Ingolstadt

NOPLAT Net operating profit less adjusted taxes (Betriebsergebnis abzüglich angepasster Steuern)

PJSC M.video Public Joint Stock Company M.video, Moskau/Russland

PMG Retail Market 
Ltd. 

PMG Retail Market Ltd., Limassol/Zypern

TV Terminal Value (ewige Rente)

u.a. unter anderem

WACC Weighted Average Cost of Capital (gewichtete Kapitalkosten)

YTD Year to date

z.B. zum Beispiel
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