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hinter uns liegt ein sehr
spannendes und letzten
Endes auch erfolgreiches
Geschaftsjahr fur die KST.
Die Bereinigung des Wert-
papierbestandes wurde
wie angekulndigt fortge-
setzt. Eine Reihe von Port-
folioschwergewichten,
deren Kursschwankungen
sich in der Vergangenheit
noch stark im Jahres-
ergebnis niedergeschlagen
haben, konnten signifikant reduziert oder vollstandig abge-
baut werden. Durch diese MaRnahmen hat sich die Liqui-
ditat des Beteiligungsportfolios bereits spirbar verbessert.

Dies betrifft beispielsweise die Beteiligung an der
HumanOptics AG, die noch 2011 fur einen Grof3teil der
Verluste verantwortlich war. Die Anteile wurden bereits
Anfang 2012 an einen strategischen Investor veraufert.
Abgegeben wurde auch die funfprozentige Beteiligung an
der InTiCa Systems AG, ein Unternehmen das die KST
fast acht Jahre lang als Investor begleitet hat und das
gerade zu Beginn stark zum positiven Ergebnis der KST
beigetragen hat.

Eine der wertmaRig groften Positionen im Portfolio der
KST in den letzten Jahren war die fast 25-prozentige
Beteiligung an der Kofler Energies AG, vormals Rhein-Ruhr
Energie AG. Wir halten die Tatigkeit des Unternehmens im
Bereich Energieeffizienz zwar fUr weiterhin sehr zukunfts-
trachtig und spannend, in der bisherigen Konstellation
mit einer Beteiligung knapp unter 25 Prozent und einem
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sehr geringen Free Float bei einem gleichzeitig hohen
Portfolioanteil jedoch aus Sicht der KST fur nicht sehr
praktikabel. Mittlerweile ist es uns gelungen, unseren
Anteil von 24 Prozent auf nunmehr unter flinf Prozent
deutlich zu senken.

Auf der anderen Seite wurden verschiedene erfolgverspre-
chende Neuinvestitionen im Nebenwertebereich getatigt
oder bestehende Beteiligungen aufgestockt. Darunter fallen
zum Beispiel Anteile an der Datagroup AG, der Mologen AG,
der MS Industrie AG oder auch der Softing AG.

In einem weiteren, neuen Investitionsbereich, der sich
derzeit noch im Aufbau befindet, sollen kiinftig weltweit
Anlagen bei Unternehmen erfolgen, die aufgrund eines
vorubergehenden Bewertungsabschlags ein attraktives
Rendite-/Risiko-Verhaltnis bieten. Die Investitionen
kénnen in Form von Aktien, Wandel- oder Optionsanleihen
erfolgen. Beispielhaft zu nennen ist hier eine Wandel-
anleihe eines groReren Immobilienentwicklers aus dem
asiatischen Raum, die die KST vor gut einem Jahr
erworben hat. Aufgrund eines bestehenden Verkaufs-
rechts, das die KST auch bereits ausgeubt hat, ergibt
sich eine attraktive Verzinsung auf Jahresbasis von
knapp 20 Prozent. Von den derzeit zwei weiteren Anlagen
in diesem Investitionsbereich erwarten wir eine ahnlich
positive Entwicklung. Sobald sich hier neue vielver-
sprechende Investitionsmoglichkeiten bieten, werden

wir unser Engagement ausbauen.

Die Geschaftsentwicklung im Jahr 2012 war mafdgeblich
gepragt von den bereits genannten Portfolioumschichtun-
gen. Insgesamt wurden im abgelaufenen Geschaftsjahr
VerauBerungsgewinne von 1,1 Millionen Euro erzielt,
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wovon der Uberwiegende Teil aus dem Teilverkauf der
Kofler Energies-Aktien stammt. Die Wertpapiere im
Bestand wurden um 0,1 Millionen Euro zugeschrieben.
Dem gegenuber stehen im Konzern Abschreibungen von
0,4 Millionen Euro, hauptsachlich bei der ifa Systems AG.
Der Betriebsaufwand im Konzern konnte im gleichen
Zeitraum um 22 Prozent reduziert werden, der Rickgang
auf AG-Ebene betrug sogar fast 30 Prozent. Unter dem
Strich ergibt sich ein positives Konzernergebnis von

0,1 Millionen Euro.

Auch die Bilanzsituation hat sich im Vergleich zum Vor-
jahr weiter verbessert. In den vergangenen zwolf Monaten
wurden die Bankverbindlichkeiten vollstandig zurlick-
gefuhrt, womit die KST derzeit Uber freie Kreditlinien von
knapp 2,2 Millionen Euro verfligt. Darlber hinaus hielt die
KST zum Bilanzstichtag konzernweit tber 1,8 Millionen
Euro an Liquiditat vor.

Diese schafft eine recht komfortable Ausgangsbasis flr
die Rickzahlung der im November falligen Anleihe im
Volumen von vier Millionen Euro. Neben der Refinanzie-
rung aus verfugbaren Mitteln oder Wertpapierverkaufen
sind auch die Begebung einer neuen Anleihe oder eine
Erhéhung des Eigenkapitals denkbare Optionen.

Nachdem sich die KST durch Beteiligungsverkaufe und die
Ruckfihrung von Verbindlichkeiten in den vergangenen
Jahren gewissermafien ,gesundgeschrumpft® hat, ist es
wichtig in naher Zukunft wieder ein hoheres Anlagevolumen
zu erreichen. Zum einen, um mittelfristig die geplante
breite Anlagestreuung zu ermoglichen, zum anderen aber
auch, um durch Fixkostendegression eine aus Anleger-
sicht hohere Rendite zu ermdglichen.

Leider sind durch eine geanderte Prospektverordnung die
regulatorischen Hirden und damit auch die Kosten einer
Eigenkapitalaufnahme seit Mitte letzten Jahres deutlich

angestiegen. Das macht es gerade kleinen Unternehmen
mit Uberschaubarem Kapitalbedarf schwer, neue Mittel

einzuwerben, da ein Teil des Geldes gleich wieder fur die
erforderliche Prospekterstellung abfliet. Umso wichtiger
ist es flr Unternehmen, anstehende Kapitalmanahmen
sorgfaltig vorzubereiten und bei der konkreten Ausgestal-
tung die gestiegenen Nebenkosten im Auge zu behalten.

Fir das laufende Geschaftsjahr sehen wir trotz der
Euro-Schuldenkrise, die — Uberdeckt von Unmengen an
Zentralbankgeld — weiter vor sich hin schwelt, auf Gesamt-
jahressicht eine positive Kapitalmarktentwicklung. Und
das nicht nur, weil es mittlerweile nur noch wenige attrak-
tive Anlagealternativen zur Aktie gibt, sondern weil es
immer noch spannende Storys am Aktienmarkt gibt, auch
und gerade bei den Nebenwerten. Zusatzlich werden wir
weiter nach vielversprechenden Investitionen auerhalb
Deutschlands Ausschau halten, um unser Portfolio in die-
sen turbulenten Zeiten auch geografisch zu diversifi-
zieren. Von dieser Strategie erwarten wird uns zum Ende
des Geschaftsjahres 2013 wieder eine positive Ertrags-
entwicklung bei der KST. Wir wirden uns freuen, wenn
Sie uns als Aktionare und Geschaftspartner auf diesem
Weg weiter begleiten.

Stuttgart, im Marz 2013
Der Vorstand

A

Wolfgang Ruck
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Bericht des Aufsichtsrates

Der Aufsichtsrat hat im abgelaufenen Geschaftsjahr die
ihm nach Gesetz und Satzung obliegenden Aufgaben
sorgfaltig wahrgenommen. Er hat sich vom Vorstand
regelmaRig uber die Lage der Gesellschaft unterrichten
lassen und die Arbeit des Vorstandes tberwacht und
begleitet. Der Vorstand hat die Mitglieder des Aufsichts-
rates zeitnah und umfassend schriftlich und mundlich
Uber die aktuelle Geschaftsentwicklung und Risikolage
sowie Uber bedeutsame Geschéaftsvorfalle informiert.
Abweichungen des Geschaftsverlaufs und der Ergebnis-
entwicklung von den Planen und Zielen wurden vom
Vorstand erlautert und vom Aufsichtsrat gepruft. Dabei
hat sich der Aufsichtsrat von der Ordnungsmagigkeit der
Geschaftsfuhrung und der Angemessenheit des Risiko-
managementsystems Uberzeugt. Er wurde Uber alle flir
die Gesellschaft bedeutsamen Entscheidungen informiert
und eingebunden. Zustimmungspflichtigen Einzelvorgangen
erteilte der Aufsichtsrat nach griindlicher Priifung und
Beratung seine Zustimmung.

Im Berichtsjahr 2012 haben flnf Sitzungen des Aufsichts-
rates stattgefunden, in denen die Mitglieder des Aufsichts-
rates vollzahlig anwesend oder telefonisch zugeschaltet
waren. Dabei wurden turnusmagig die aktuelle Vermogens-,
Ertrags- und Liquiditatslage der Gesellschaft dargestellt
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und die Geschaftsentwicklung der wesentlichen Beteili-
gungen vom Vorstand erlautert und im Gremium diskutiert.

In der Sitzung am 3. Februar 2012 wurde das vorlaufige
Ergebnis des Geschaftsjahres 2011 vorgestellt und die
Haupteinflussfaktoren erlautert. Ebenfalls besprochen
wurden die geplanten Inhalte der Hauptversammlungs-
einladung. In der Aufsichtsratssitzung am 16. Marz 2012
wurden die Ergebnisse der Jahresabschlussprifung von
Einzel- und Konzernabschluss vom Abschlussprufer vor-
gestellt und detailliert erlautert. Im Anschluss folgten die
Feststellung des Jahresabschlusses 2011 sowie die
Billigung des Konzernabschlusses 2011. Daruber hinaus
wurden die aktuellen Veranderungen im Wertpapierport-
folio diskutiert und die Tagesordnung der Hauptversamm-
lung endgultig verabschiedet. In der Sitzung am 15. Mai
2012 wurden der Verlauf und die Abstimmungsergebnisse
der Hauptversammlung sowie die aktuelle Geschafts-
entwicklung der wesentlichen Beteiligungsunternehmen
diskutiert.

In der Aufsichtsratssitzung am 14. September 2012
(fortgesetzt am 15. September 2012) wurde die aktuelle
Ergebnisentwicklung der KST Beteiligungs AG ausflhrlich
dargestellt und die Erwartungen fiir den weiteren Geschafts-
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verlauf vom Vorstand skizziert. Daneben wurde die
Verlangerung des Vorstandsvertrags bis zum 31. Oktober
2014 besprochen und einstimmig beschlossen. Ebenfalls
diskutiert wurde die Geschaftsentwicklung des Tochter-
unternehmens Blattchen & Partner AG vor dem
Hintergrund des anhaltend schwachen IPO-Marktes sowie
verschiedene Moglichkeiten einer engeren Zusammen-
arbeit im Firmenverbund. Ein weiteres Diskussionsthema
der Sitzung war die kunftige strategische Ausrichtung und
damit verbunden die Zielstruktur des Anlageportfolios
der KST Beteiligungs AG. In der Aufsichtsratssitzung vom
17. Dezember 2012 wurden unter anderem der Teil-
verkauf der Beteiligung Kofler Energies AG sowie das zu
erwartende Gesamtjahresergebnis thematisiert.

Der Jahresabschluss sowie der Konzernabschluss und
Konzernlagebericht zum 31.12.2012 wurden durch die
von der Hauptversammlung gewahlte und vom Aufsichts-
rat der Gesellschaft beauftragte BW Revision GmbH,
Dettingen, entsprechend den gesetzlichen Vorschriften
gepruft und mit dem uneingeschrankten Bestatigungs-
vermerk versehen. Der Aufsichtsrat hat die bilanzfest-
stellende Aufsichtsratssitzung am 20. Marz 2013 unter
Hinzuziehung des Abschlussprifers und unter Anwesen-
heit des Vorstandes durchgefuhrt. Der vom Vorstand

aufgestellte Jahresabschluss sowie der Konzernabschluss
und der Konzernlagebericht zum 31.12.2012 wurden unter
Einbeziehung des Prufungsberichts und der Erlauterungen
des Abschlussprufers zu den Prifungsschwerpunkten und
-ergebnissen ausflhrlich erdrtert. Fragen des Aufsichts-
rates zum Prifungsbericht wurden vom Abschlussprifer
eingehend beantwortet. Der Aufsichtsrat hat den Jahres-
abschluss sowie den Konzernabschluss und den Konzern-
lagebericht zum 31.12.2012 geprift und erhebt keine
Einwendungen. Er schliefRt sich dem Ergebnis der Prifung
an. Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand aufgestellten
Jahres- und Konzernabschluss fiir das Geschaftsjahr 2012
gebilligt. Der Jahresabschluss ist damit festgestellt. Der
Aufsichtsrat schlief3t sich dem Vorschlag des Vorstandes,
den Bilanzverlust auf neue Rechnung vorzutragen, an.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand und allen Mitar-
beitern im Konzern fur ihren Einsatz im abgelaufenen
Geschaftsjahr.

Stuttgart, im Marz 2013

Der Aufsichtsrat
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Konzernlagebericht fur das Geschaftsjahr 2012

1. Der KST-Konzern im Uberblick

Finanzkennzahlen

2012 2011 2010 2009 2008
Tsd. Euro Tsd. Euro Tsd. Euro Tsd. Euro Tsd. Euro
Ergebnis aus Handelsbuch -35 -292 1.056 -345 -2.597
Ergebnis aus Anlagebuch 834 -2.384 6.327 2.056 -13.746
Andere Ertrage 1.833 2.169 2.118 2.380 2.675
Rohergebnis 2.632 -508 9.500 4.090 -13.668
Ergebnis vor Ertragsteuern 106 -3.720 3.673 577 -19.831
Jahresergebnis 105 -3.670 3.597 606 -19.864
Ergebnis pro Aktie (Euro) 0,02 -0,62 0,61 0,11 -3,68
Grundkapital 5.940 5.940 5.940 5.400 5.400
Eigenkapital 9.111 9.006 12.676 7.891 7.285
Bilanzsumme 13.662 13.663 21.994 23.388 22.974
Eigenkapitalquote (%) 67 66 58 34 32
Mitarbeiter (zum 31.12.) 11 13 17 13 15
Kennzahlen zur Aktie
Buchwert Eigenkapital pro Aktie * 1,53 Euro
Ergebnis pro Aktie 0,02 Euro
Hochstkurs (03.04.2012) 1,49 Euro
Tiefstkurs (10.08.2012) 0,93 Euro
Durchschnittlicher Tagesumsatz (alle Borsenplatze) 9.678 Stulck
Anzahl Aktien per 31.12.2012 5.940.000
Jahresschlusskurs per 31.12.2012 1,15 Euro
Marktkapitalisierung per 31.12.2012 6,84 Millionen Euro
Streubesitz per 31.12.2012 ca. 40%
* Auf Basis des strengen Niederstwertprinzips
Basisinformationen zur Aktie
WKN 632 200
ISIN DE0006322001
Kirzel KSW
Borsennotiz Stuttgart, Dusseldorf, Berlin (Freiverkehr)

Frankfurt (Entry Standard)
XETRA (fortlaufender Handel)
Designated Sponsor Sliddeutsche Aktienbank AG
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Hinweis: Nachfolgend werden die fir die Gesellschaft relevanten Sachverhalte gemaf § 289 HGB dargestellt.
Auf die Nennung nicht einschléagiger Themenbereiche wird aus Griinden der Ubersichtlichkeit verzichtet.

2. Darstellung des Geschaftsverlaufs
2.1 Die Aufstellung der KST

Die KST Beteiligungs AG ist eine im Entry Standard der
Deutschen Borse notierte Beteiligungsgesellschaft mit
Sitz in Stuttgart. Die Investitionsstrategie der KST gliedert
sich in zwei Teilbereiche. Zum einen investiert die KST in
aussichtsreiche bérsennotierte Nebenwerte im deutsch-
sprachigen Raum. Sie setzt dabei bewusst keine
Branchenschwerpunkte. Die KST verfolgt einen lang-
fristigen Beteiligungsansatz und begleitet die Unterneh-
men als engagierte Minderheitsgesellschafterin aktiv
wahrend des gesamten Anlagezeitraums. Das Neben-
werteportfolio der KST umfasst in der Regel weniger als
zehn Kernbeteiligungen mit einem Anlagevolumen von
jeweils 0,5 bis 2 Millionen Euro.

Zum anderen engagiert sich die KST weltweit opportu-
nistisch bei Unternehmen, die aus den verschiedensten
Grunden vorubergehend signifikante Bewertungs-
abschlage aufweisen. Die Investitionen erfolgen als
klassische Aktienanlagen, aber auch beispielsweise in
Form von Wandel- oder Optionsanleihen. Die KST profitiert
dabei von einem Netzwerk erfahrener Investitionspartner,
mit denen die KST gemeinsam in der Lage ist, attraktive
Investitionschancen auch auferhalb des deutsch-
sprachigen Anlageuniversums zu identifizieren, zu be-
werten und zu Uberwachen. In der Regel handelt es sich
bei den Gesellschaften um bdrsennotierte Unternehmen
mit einer Marktkapitalisierung im Gegenwert von Uber
100 Millionen Euro.

Ziel der Investitionsstrategie der KST ist es, durch
Identifikation attraktiver Anlagemaoglichkeiten in beiden
Teilbereichen eine deutliche Uberrendite gegeniiber dem
Kapitalmarkt zu erzielen. Gleichzeitig wird durch die
zusatzliche Diversifikation des Portfolios eine stabilere
Wertentwicklung in volatilen Marktphasen angestrebt.
Eine wichtige Kenngréfe fir den Unternehmenserfolg der
KST ist die Entwicklung des inneren Wertes als Kurswert
der borsennotierten Anlageinstrumente zuzuglich Buch-
wert der sonstigen Vermogensgegenstande abzlglich
Verbindlichkeiten. Unabhangig davon erfolgt die Bilan-
zierung weiterhin konservativ auf Basis des strengen
Niederstwertprinzips gemaf HGB.

Die Verwaltung des eigenen Vermogens birgt gegenuber
der klassischen Fondsverwaltung einige Vorteile.

Zum einen kann die langfristige Anlagestrategie auch in
volatilen Marktphasen beibehalten werden. Sie wird nicht
durch wenig planbare und meist prozyklische Kapitalzu-
und -abflisse beeinflusst. Insbesondere bei Nebenwerten
konnen kurzfristige Dispositionen aufgrund der Marktenge
zu hohen Preisausschlagen fuhren, was sich negativ auf
die Rendite auswirken kann.

Daneben fuhrt der reduzierte Verwaltungs- und Reporting-
aufwand einer Beteiligungsgesellschaft zu geringeren
Regiekosten, so dass positive Ergebnisbeitrage auch in
einem schwierigen Marktumfeld leichter realisierbar sind.
Das angestrebte positive Anlageergebnis hangt neben
der allgemeinen Marktentwicklung wesentlich von der
Einzeltitelselektion ab.

2.2 Die allgemeine Marktentwicklung

] Euro-Schuldenkrise dominiert weiter die Markte
[ Spurbare Verlangsamung der globalen Konjunktur
] Experten erwarten 2013 leichtes Wirtschaftswachstum

Auch 2012 war die Euro-Schuldenkrise das marktbe-
herrschende Thema. Die Konsolidierung vieler 6ffentlicher
Haushalte weltweit sowie geopolitische Konflikte im Nahen
und Fernen Osten sorgten ebenfalls flr Verunsicherung
und bremsten die Investitionstatigkeit vieler Staaten und
Unternehmen. Dabei kam es zu einer spurbaren Verlang-
samung der globalen Wirtschaft. Auch in Deutschland
flhrte im zweiten Halbjahr insbesondere die schwache
Wirtschaftsentwicklung im Euroraum zu einem Konjunktur-
ruckgang. Aufgrund der positiven Entwicklung im ersten
Halbjahr verblieb 2012 im Saldo dennoch ein moderates
Plus von 0,7 Prozent. Hauptgrund fir den Anstieg im
Gesamtjahr war die positive Entwicklung im Dienstleis-
tungsbereich. Im produzierenden Gewerbe und im Bau
ging die Bruttowertschopfung dagegen zurlck. Der Export
war, trotz Nachfragerlickgang aus den EU-Landern, mit
einem Anstieg um 4,1 Prozent erneut wichtigster Wachs-
tumsmotor in Deutschland. Auch die privaten Konsumaus-
gaben stiegen leicht an, wahrend die Bruttoinvestitionen
nach Auslaufen verschiedener staatlicher Konjunktur-
pakete deutlich zurtckgingen.
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Die Zahl der Erwerbstatigen in Deutschland hat sich im
Vergleich zum Vorjahr leicht erhéht. Im Dezember 2012
waren nach Angaben des Statistischen Bundesamtes
41,8 Millionen Personen erwerbstatig. Die Zahl der
Erwerbslosen betrug im Dezember mit knapp 2,3 Millionen
3,4 Prozent weniger als im Vorjahr. Die Verbraucherpreise
stiegen um zwei Prozent (Vorjahr 2,3 Prozent). Verantwort-
lich waren insbesondere der Olpreis und der Preisanstieg
bei Nahrungsmitteln.

Die Borsenentwicklung im Jahr 2012 war erneut stark ge-
pragt von den Geschehnissen rund um die Euro-Schulden-
krise. Bereits der erste Handelstag des Jahres 2012 gibt
mit einem DAX-Plus von drei Prozent einen Vorgeschmack
auf die Entwicklung der gréeren Aktienindizes im Ge-
samtjahr. Eine Ratingabstufung gleich neun europaischer
Staaten durch Standard & Poor’s im Januar kann die Auf-
holjagd nur kurzzeitig bremsen. Die Drogeriekette
Schlecker stellt einen Insolvenzantrag.

Unterstitzt von guten US-Arbeitsmarktdaten setzt sich im
Februar die Rallye an den Kapitalmarkten fort. Der DAX
scheitert nur knapp an der Marke von 7.000. Der Gold-
preis dagegen bufRt an nur einem Tag rund 100 US-Dollar
ein, nachdem der US-Notenbankchef nicht wie erwartet
eine weitere Lockerung der Geldpolitik andeutet. Die
geplante Fusion der Borse Frankfurt mit der New Yorker
Borse scheitert am Veto der Wettbewerbshuter. Facebook
gibt seine Borsenplane offiziell bekannt.

Anfang Marz fuhren die Angst vor einem Ruckschlag bei
den Sanierungsbemuihungen in Griechenland und einer
Eintribung der Weltkonjunktur zu einem Tagesverlust im
DAX von Uber drei Prozent. Die darauffolgende Erholungs-
bewegung befordert den DAX erstmals wieder deutlich
Uber die Marke von 7.000 Punkten. Befeuert wird der
Aufwartstrend von einer expansiven Geldpolitik der Euro-
paischen Zentralbank (EZB), die den Banken zinsglnstige
Kredite im Volumen von tber einer halben Billion Euro zur
Verfugung stellt. Kurze Zeit spater beginnt eine Korrektur-
bewegung, die den DAX bis Juni mehr als eintausend
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Punkte kostet. Eine schleppend verlaufende Anleihe-
platzierung Spaniens sorgt fur einen deutlichen Zinsan-
stieg auch anderer europaischer Krisenlander. Mitverant-
wortlich fur die Kursschwache ist auch die Aufhellung der
US-Wirtschaft, die die Wahrscheinlichkeit einer weiteren
geldpolitischen Lockerung sinken lasst.

Enttauschte Hoffnungen auf eine Zinssenkung der EZB
sowie negative US-Konjunkturdaten sorgen Anfang Mai fir
eine Fortsetzung des Abwartstrends an den Kapitalmarkten.
Sowohl die Wahl Hollandes zum franzésischen Staats-
prasidenten als auch die Wahlergebnisse in Griechenland
tragen zur Verunsicherung Uber die weitere Marschrich-
tung in Europa bei. Dem viel beachteten Boérsengang der
Facebook-Aktie zum Kurs von 38 US-Dollar folgt ein Kurs-
verfall auf zeitweise unter 18 US-Dollar. Bis zum Jahres-
ende kann sich die Aktie wieder deutlich erholen. Im Juni
dominiert erneut die Diskussion tUber den moglichen
Euro-Austritt Griechenlands das Geschehen. Der DAX gibt
kraftig nach und unterschreitet kurzzeitig die 6.000 Punkte-
marke. Spanien schllpft unter den europaischen
Rettungsschirm und in Griechenland gewinnt im zweiten
Wahlgang eine Euro-freundliche Regierungskoalition. Am
Monatsende sorgen die vom EU-Gipfel beschlossenen
SofortmafBnahmen zur Reduzierung des Zinsdrucks auf
die Krisenlander fur ein Kursfeuerwerk. Der DAX gewinnt
an einem Tag Uber vier Prozent und beschert den Anlegern
doch noch einen positiven Monatsausklang.

Anfang Juli senkt die EZB den Leitzins erstmals seit
EinfUhrung des Euros unter ein Prozent und legt ihn bei
75 Basispunkten fest. In der zweiten Julihalfte lassen
Geruchte Uber einen Ausstieg des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) aus der Griechenlandhilfe sowie
aufkeimende Zweifel am Erfolg der griechischen Reform-
bemihungen den DAX kurzzeitig einbrechen. Die Gegen-
bewegung folgt wenige Tage spater nach AuBerungen des
EZB-Chefs zu moglichen weiteren Staatsanleihenkaufen.
Der DAX gewinnt innerhalb von drei Handelstagen fast
400 Punkte.

Einen Monat spater legt der DAX unter anderem dank guter
US-Arbeitsmarktdaten weiter zu und Uberspringt wieder
die wichtige Marke von 7.000 Punkten. Die Ankundigung
des EZB-Chefs kurze Zeit spater, Staatsanleihen
kriselnder Eurolander in unbegrenztem Umfang ankaufen
zu wollen, flhrt zu einem Kurssprung von knapp drei Pro-
zent. Das Bundesverfassungsgericht gibt griines Licht fur
den Rettungsfonds ESM. Die US-Notenbank beschlieft
die dritte Auflage des Anleihenkaufprogramms QES3.
Anfang Oktober gelingt im zweiten Anlauf der Bérsengang
des Versicherers Talanx, der erste grofere IPO des Jahres
2012. Wenig spater folgt der noch gréfere Bérsengang
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der Telefonica Deutschland. Der Goldpreis erreicht sein
Jahreshoch bei 1.795 US-Dollar pro Feinunze. Mit der
Bilanzsaison treten kurzzeitig wieder Fundamentaldaten
in den Vordergrund und sorgen flir Kursbewegungen in
die eine oder andere Richtung.

Im November richtet sich das Augenmerk verstarkt in die
USA. Wirbelsturm ,, Sandy“ zerstort weite Teile der Ost-
kiiste. Obama gewinnt dass Duell gegen seinen Heraus-
forderer Romney, die Markte quittieren die Entscheidung
aus Angst vor einer Blockadepolitik der Republikaner in
Sachen ,Fiscal Cliff“ mit einem kraftigen Kursminus.
Nach ersten positiven Signalen bei Gesprachen Uber den
US-Haushalt fallt am 19. November endgultig der Start-
schuss flr die Jahresendrallye. Zum Jahresende quittieren
die Anleger die Auszahlung weiterer Hilfsgelder an
Griechenland und die Einigung auf eine gemeinsame euro-
paische Bankenaufsicht mit weiteren Kursaufschlagen.
Auch positive Konjunkturdaten aus China und den USA
tragen zur guten Stimmung an den Kapitalmarkten bei.
Im US-Haushaltsstreit dominiert bis zuletzt die Zuversicht,
dass noch rechtzeitig ein Konsens erzielt werden kann.
Erst im neuen Jahr, jedoch noch rechtzeitig vor Borsen-
eroffnung, gelingt die Einigung und der formale , Sturz von
der Fiskalklippe“ zum Jahresende bleibt ohne Folgen.

Der DAX schlie3t mit einem deutlichen Plus von 29 Pro-
zent bei einem Zahlerstand von 7.612 Punkten und damit
auf dem hochsten Stand seit fast funf Jahren. Noch
besser lief es flur den MDAX, der rund 34 Prozent zulegen
konnte. Die kleineren Indizes entwickelten sich dagegen
deutlich schwacher: der SDAX verbuchte ein Plus von

19 Prozent, wahrend der Entry Standard Index das Jahr
sogar mit einem Minus von rund neun Prozent beendete.
Diese unterschiedliche Indexentwicklung verdeutlicht ein-
mal mehr die Konzentration der Anleger auf hochliquide
Werte, wahrend Nebenwerte bis auf wenige Ausnahmen
erneut wenig Beachtung fanden.

140% — DAX Entry Standard Index
— SDAX — KST-Aktie
120%
100 %
80%
Jan Apr Jul Okt

Kursentwicklung KST-Aktie und Vergleichsindizes im Jahr 2012

Der Euro bewegte sich im Jahr 2012 nahezu im Gleich-
klang mit der Entwicklung der Eurokrise in einem Korridor
zwischen 1,21 und 1,34 US-Dollar und schloss letztlich mit
einem leichten Plus von zwei Prozent bei 1,32 US-Dollar.

Ein Barrel Rohol der Sorte WTI kostete rund 92 Dollar und
damit sieben Prozent weniger als im Vorjahr. Der Goldpreis
konnte nach einem zwischenzeitlichen Hoch bei knapp
1.800 US-Dollar im Jahresvergleich nur moderat zulegen
und stand zum Jahresende bei rund 1.664 US-Dollar.

Die Fondsanlegermittel flossen im vergangenen Jahr nach
Angaben des Bundesverbands Investment und Asset
Management e.V. insbesondere in Rentenfonds und
offene Immobilienfonds. Aus Aktienfonds zogen Anleger
trotz der insgesamt positiven Kursentwicklung fast flnf
Milliarden Euro ab. Das Anlegervermdgen in Aktienfonds
dagegen erhohte sich im Jahresvergleich um 14 Prozent
auf 235 Milliarden Euro.

Die Zahl der Aktien- und Aktienfondsbesitzer hat sich in
dem insgesamt freundlichen Marktumfeld — auch mangels
renditetrachtiger Alternativen — leicht erhoht. Nach
Angaben des Deutschen Aktieninstituts e.V. hielten zum
Jahresende 8,8 Millionen Anleger direkt oder indirekt
Aktienanteile. Dies entspricht 13,7 Prozent der Bevolke-
rung Uber 14 Jahren (Vorjahr 13,4 Prozent).

Flr das Jahr 2013 erwartet die Bundesregierung ein durch-
schnittliches Wirtschaftswachstum von 0,5 Prozent, falls
es zu keinen weiteren negativen Entwicklungen in der
Schuldenkrise kommt. Auch das Ifo-Institut rechnet mit
einem nur leichten Wachstum von 0,7 Prozent bei einem
leichten Rlckgang der Inflationsrate. Die Bundesbank geht
in ihrem Dezember-Monatsbericht von 0,4 Prozent Wirt-
schaftswachstum im Jahr 2013 und einem Anstieg auf
1,9 Prozent im Jahr 2014 aus. Sie verweist jedoch auf
eine hohe Prognoseunsicherheit und weiterhin bestehende
Abwartsrisiken aufgrund der Schuldenkrise in Europa.

2.3 Das Umfeld fiir Neuemissionen

== |POs in Deutschland

Emissionsvolumen 2,6 1,6 2,6
in Mrd. Euro .

0,4 01

2008 2009 2010 2011 2012

IPOs in Deutschland (Quelle: Blattchen & Partner AG)

Das Emissionsvolumen konnte im Vergleich zum Vorjahr
um Uber 60 Prozent auf 2,61 Milliarden Euro gesteigert
werden. Dies ist jedoch im Wesentlichen zwei groRen
IPOs im zweiten Halbjahr zu verdanken. Dagegen hat die
Zahl der Neuemissionen im Vergleich zum Vorjahr erneut
abgenommen. Bezeichnend fur das weiterhin schwierige
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IPO-Umfeld ist auch die Tatsache, dass alle elf Borsen-
kandidaten ihre Aktien nur am unteren Rand der
Bookbuildingspanne platzieren konnten. Haufig wurde im
Vorfeld die Angebotsspanne gesenkt, die Zeichnungsfrist
verlangert oder das Emissionsvolumen reduziert. Dies
zeigt, dass die Investoren weiterhin sehr vorsichtig
agieren und die Preisvorstellungen von Investoren und
Emittenten oft noch weit auseinander liegen. Bei sechs
der elf Neuemissionen handelte es sich um China IPOs,
die jedoch zum Jahresende einen durchschnittlichen
Kursverlust von knapp 40 Prozent aufwiesen.

== |POs weltweit

Emissionsvolumen 285
in Mrd. USD
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IPOs weltweit (Quelle: Ernst & Young Studie)

Auch der weltweite Markt fur Bérsengange war im Jahr
2012 erneut rucklaufig. Insgesamt fanden nach einer
Analyse von Ernst & Young 768 IPOs statt (Vorjahr 1.126).
Das Emissionsvolumen schrumpfte um 25 Prozent auf
119 Milliarden US-Dollar. Der Ruckgang ist insbesondere
auf die Zurtckhaltung der Investoren in China zurlckzu-
fuhren. Dennoch bleibt der chinesische Markt mit 228
IPOs weiter der Hauptmotor fir Neuemissionen weltweit.

Experten werten das Gelingen der beiden grofReren IPOs
im vierten Quartal 2012 als positives Signal, dass hierzu-
lande gréere Borsengange grundsatzlich moglich sind.
Die Uberwiegend gute Performance der Aktienmarkte im
abgelaufenen Jahr sowie die voribergehende Beruhigung
in Sachen Eurokrise lassen hoffen, dass die Anleger wie-
der Mut fassen und kunftig vermehrt erfolgreiche Borsen-
gange am deutschen Kapitalmarkt stattfinden kénnen.

2.4 Die Entwicklung der KST-Aktie

1,50€ 300
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100
0,50 € 0
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Kursverlauf der KST-Aktie 2012 (rechts: Tagesumsatz in Tsd. Stlick)
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Die Aktie der KST entwickelte sich in den ersten Monaten
des Jahres 2012 positiv und verzeichnete Anfang April bei
einem Kurs von 1,49 Euro ihr Jahreshoch. In der darauf-
folgenden Zeit gab die Aktie der KST wieder kontinuierlich
ab bis zu ihrem Jahrestief am 10. August bei 0,93 Euro.
Im Anschluss erholte sich der Kurs und schloss bei teils
deutlich erhdhten Umséatzen zum Jahresende bei 1,15 Euro.
Dies entspricht einem leichten Kursplus von drei Prozent
gegenlber dem Vorjahr (Vorjahr — 70 Prozent). Die Markt-
kapitalisierung betrug zum Bilanzstichtag bei unverandert
5.940.000 ausgegebenen Aktien rund 6,8 Millionen Euro
(Vorjahr 6,7 Millionen Euro).

40.000

20.000

0
2008 2009 2010 2011 2012

Durchschnittlicher Tagesumsatz der KST-Aktie (in Stlick)

Der durchschnittliche tagliche Bérsenumsatz reduzierte
sich leicht auf 9.678 gehandelte Aktien pro Tag (Vorjahr
10.251). Der Median reduzierte sich deutlich auf 2.372
Stlck (Vorjahr 4.218). Bei einem Streubesitzanteil von
geschatzt 40 Prozent wurden die im Freefloat befind-
lichen Aktien insgesamt 1,03-mal umgeschlagen (Vorjahr
0,74-mal).

2.5 Die Aktionarsstruktur

Die KST weist nach der Definition der Deutsche Borse AG
weiterhin einen Streubesitzanteil von ca. 40 Prozent auf.
Dabei bleiben Anteile von Aktionaren unberucksichtigt,
die Uber funf Prozent am Grundkapital halten. Da die
KST-Aktie im Entry Standard notiert, sind unterhalb einer
Schwelle von 25 Prozent des Grundkapitals keine Stimm-
rechtsmitteilungen abzugeben. Somit beruhen die Angaben
auf internen Schatzungen auf Basis der vorliegenden
Informationen. Die Mitarbeiter und Organe der KST halten
derzeit direkt und indirekt rund neun Prozent der aus-
stehenden Aktien.
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2.6 Mitarbeiter und Vergiitungsbericht

Im Jahr 2012 war neben dem Alleinvorstand ein weiterer
Mitarbeiter bei der KST Beteiligungs AG beschaftigt.
Beim Tochterunternehmen Blattchen & Partner AG waren
zum Stichtag zwei Vorstande und sieben Mitarbeiter
beschaftigt.

Der Vorstand der KST erhielt fur das abgelaufene
Geschaftsjahr 2012 Gesamtbezuge in Hohe von
117.483,59 Euro. Darin enthalten sind Aufwendungen
fur Altersversorgung in Hohe von 10.023,00 Euro. Die
gesamten Aufwendungen flr Altersversorgung betrugen
18.057,00 Euro. Die leistungsabhangige variable Ziel-
tantieme ermittelt sich aus dem den Sockelbetrag von
einer Million Euro Ubersteigenden nach strengem Niederst-
wertprinzip (HGB) ermittelten Vorsteuerergebnis eines
Geschaftsjahres. Sie betragt jeweils 3,3 Prozent der
Bemessungsgrundlage, maximal jedoch das Doppelte
des jeweiligen Bruttojahresgehalts. Fur das abgelaufene
Geschaftsjahr erhielt der Vorstand keine Tantiemen-
zahlungen.

Aufgrund bestehender Pensionszusagen erhdhten sich
die Rlckstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflich-
tungen um 48.409,00 Euro auf 798.495,00 Euro. Die
Ruckstellungen werden nach den Vorschriften des BilMoG
mit dem entsprechenden Aktivwert der Rickdeckungsver-
sicherungen saldiert. Dies fuhrt zu einem aktiven Unter-
schiedsbetrag aus Vermoégensverrechnung in Hohe von
289.917,00 Euro. Bei der Blattchen & Partner AG bestan-
den zum Bilanzstichtag keine Pensionsverpflichtungen.

2.7 Die Geschaftsentwicklung der KST

[J Konzernergebnis mit 105 Tausend Euro wieder positiv
[ Wertpapierabschreibungen deutlich ricklaufig
L] Kursabschlag auf den inneren Wert rund 45 Prozent

Das Geschaftsjahr 2012 verlief insgesamt zufrieden-
stellend. Es wurde ein positives Konzernergebnis in Hohe
von 105 Tausend Euro erzielt (Vorjahr —3.670 Tausend
Euro). Bei Wertpapierverkaufen wurden VerauRerungs-
gewinne in Hohe von 1.101 Tausend Euro (Vorjahr

117 Tausend Euro) realisiert. Hiervon stammt der Grof3-
teil aus dem Teilverkauf der Beteiligung an der Kofler
Energies AG. Das Wertpapierergebnis unter Berucksichti-
gung von Zu- und Abschreibungen belief sich auf rund
798 Tausend Euro (Vorjahr —2.676 Tausend Euro).

Das Ergebnis auf Basis des Einzelabschlusses der

KST Beteiligungs AG betrug —505 Tausend Euro (Vorjahr
—2.457 Tausend Euro). Das Tochterunternehmen
Blattchen & Partner AG erzielte mit zehntausend Euro
(Vorjahr 36 Tausend Euro) ein leicht positives Jahres-
ergebnis. Die Abweichung der Summe beider Ergebnisse
vom Konzernergebnis ist auf eine Abschreibung der Betei-
ligung an der Blattchen & Partner AG um 600 Tausend
Euro zurlckzuflihren, die sich nicht auf das Konzern-
ergebnis auswirkt.

Aufgrund der Bilanzierung nach strengem Niederstwert-
prinzip werden borsennotierte Beteiligungen, soweit der
Kurswert zum Bilanzstichtag die Anschaffungskosten
unterschreitet, ergebniswirksam abgewertet. Im Jahr
2012 wurden im Konzern Abschreibungen auf Wertpapier-
bestande des Handels- und Anlagebuches in Hohe von
425 Tausend Euro vorgenommen. Diese betrafen Uber-
wiegend die Beteiligung an der ifa systems AG.

Zuschreibungen auf Wertpapierbestande erfolgen im
Rahmen der Kurswertaufholung maximal bis zu den
jeweiligen Anschaffungskosten nach strengem Niederst-
wertprinzip. Im abgelaufenen Geschaftsjahr wurden
ergebniswirksame Zuschreibungen auf Wertpapiere in
Hohe von 122 Tausend Euro vorgenommen.

Bei nicht bérsennotierten Beteiligungen erfolgt eine
ergebniswirksame Abwertung oder Zuschreibung bis in
Hohe der Anschaffungskosten auf Basis des beizulegen-
den Wertes. Im abgelaufenen Geschaftsjahr wurde hier
neben der Wertanpassung bei der Blattchen & Partner AG
eine Abschreibung in Hohe von 24 Tausend Euro
bericksichtigt.

Die stillen Reserven haben sich trotz der Gewinnrealisation
bei der Beteiligung Kofler Energies AG im Jahresvergleich
leicht erhoht. Sie werden erst bei einer Verauerung der
Wertpapierpositionen ergebniswirksam aufgedeckt. Unter
Berucksichtigung der stillen Reserven ergibt sich zum
Bilanzstichtag ein Kursabschlag auf den inneren Wert der
KST-Aktie von rund 45 Prozent.
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Entwicklung des Kursabschlags auf den inneren Wert
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Im Januar trennte sich die KST von der rund 20-prozentigen
Beteiligung an der HumanOptics AG. Im Oktober wurde die
Uber flinfprozentige Beteiligung an der InTiCa Systems AG
vollstandig veraufert. Die Beteiligung an Kofler Energies
AG wurde im Verlauf des Jahres ebenfalls deutlich redu-
ziert und dabei ein Teil der bestehenden Buchgewinne
ergebniswirksam vereinnahmt. Die freiwerdenden Mittel
wurden teilweise fur Neuengagements genutzt.

Zum Stichtag bestanden folgende Schwellenuberschreitun-
gen gemaRl §21 WpHG (in Prozent der Stimmrechte):

Gattung % seit
MDB AG i.L. 5 02.05.2007
Schweizer Electronic AG 5 13.09.2005

Folgende Stimmrechtsveranderungen wurden im abge-
laufenen Geschéaftsjahr gemaR §21 WpHG gemeldet
(in Prozent der Stimmrechte):

Gattung % Datum

InTiCa Systems AG 0 08.10.2012

Die im Geschaftsjahr 2012 getatigten Investitionen erfolg-
ten aus vorhandenen eigenen Mitteln sowie dem Mittelzu-
fluss durch die im Mai 2010 begebene Anleihe im Volumen
von vier Millionen Euro und einer Laufzeit bis November
2013. Die von Banken bereitgestellten Kreditrahmen wur-
den zum Jahresende vollstandig zurtckgefuhrt. Zum Bilanz-
stichtag standen der Gesellschaft freie Kreditlinien in
Hoéhe von rund 1,2 Millionen Euro zur Verfugung. Auf den
Einsatz von Hebelinstrumenten wurde weiterhin verzichtet.

Il Technologie

M Finanzdienst-
leistungen

[ Energie
B Software und IT
B Immobilien

@ Sonstige

Portfoliostruktur zum 31.12.2012

Zum Bilanzstichtag umfasste das Portfolio der KST
insgesamt 26 Positionen (Vorjahr 20). Davon entfielen
volumengewichtet 41 Prozent auf den Technologiesektor
und 19 Prozent auf Finanzdienstleister. Unternehmen im
Energiebereich machten 16 Prozent des Portfoliowertes
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aus. Der Bereich Software und IT war mit neun Prozent,
der Immobiliensektor mit sieben Prozent vertreten. Die
zehn wertmagig grofdten Positionen summierten sich zum
Bilanzstichtag auf 78 Prozent des Portfoliogesamtwertes
(Vorjahr 91 Prozent).

2.8 Die Geschaftsentwicklung der Tochterunternehmen

Die Corporate Finance Beratungsgesellschaft

Blattchen & Partner AG erzielte einen Umsatz in Hohe von
1.625 Tausend Euro (Vorjahr 2.003 Tausend Euro). Trotz
des anhaltend schwierigen und ricklaufigen IPO-Marktes
konnte die Gesellschaft mit zehntausend Euro (Vorjahr
35 Tausend Euro) erneut ein positives Nettoergebnis
erzielen.

Der Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit des vergangenen
Jahres lag in den Bereichen M&A und Managementbetei-
ligungsprogramm, in denen 39 Prozent bzw. 38 Prozent
der Erl6se erzielt wurden. Im Bereich Financial Advisory
ist insbesondere die Begebung einer Mittelstandsanleihe
durch die Scholz AG in Héhe von 150 Millionen Euro zu
nennen, die von der Blattchen & Partner AG als Financial
Advisor und Listing Partner der Deutsche Borse AG
begleitet wurde.

2.9 Sensitivitatsanalyse
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Auswirkungen von Wertdnderungen auf das Wertpapierergebnis

Die Grafik zeigt die Auswirkung von Wertanderungen der
Beteiligungen auf das Wertpapierergebnis. Die Berechnun-
gen beziehen sich auf die Jahresschlusskurse bei
bérsennotierten bzw. Buchwerte zum 31.12.2012 bei
nicht borsennotierten Beteiligungen.
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Ein Rickgang der Bewertungen um durchschnittlich

25 Prozent wirde demnach zu einem Abschreibungsbedarf
im Wertpapierportfolio in Hohe von rund 1,9 Millionen Euro
(Vorjahr 1,9 Millionen Euro) flhren. Aus einem Anstieg
der Bewertungen um durchschnittlich 25 Prozent ergaben
sich ergebniswirksame Zuschreibungen in Hohe von ca.
1,0 Millionen Euro (Vorjahr 1,5 Millionen Euro). Der im
Vergleich zum Vorjahr flachere Kurvenverlauf im positiven
Bereich resultiert aus der Verauerung von Wertpapier-
positionen in groferem Umfang und Verwendung der
freiwerdenden Mittel flr Neuanlagen. Durch Bewertung

4. Ertragslage

der Neuanlagen zum Bilanzstichtag Uberwiegend zu
Anschaffungskosten fuhren Buchgewinne nicht zu einem
Gewinnausweis.

3. Sonstige wichtige Ereignisse und
Entwicklungen im Geschaftsjahr

Sonstige wichtige Ereignisse und Entwicklungen im
Geschaftsjahr lagen nicht vor.

2012 Vorjahr Veranderung

Tsd. Euro Tsd. Euro  Tsd. Euro %

Umsatzerlése Handelsbuch 575,2 1.065,1 —-489,9 -46,0
Bestandsveranderungen -531,4 -963,9 432,5 44,9
Zuschreibungen 76,2 0,0 76,2 -
Abschreibungen —155,5 -393,4 237,9 60,5
Ergebnis aus Handelsbuch -35,5 -292,2 256,7 87,9
Umsatzerlése Anlagebuch 4.628,8 208,8 4.420,0 2.116,9
Bestandsveranderungen -3.571,2 -193,0 -3.378,2 1.750,4
Zuschreibungen 46,1 0,0 46,1 -
Abschreibungen -269,7 -2.399,8 2.130,1 88,8
Ergebnis aus Anlagebuch 833,9 -2.384,0 3.217.9 -
Andere Ertrage und Beratungsleistungen 1.833,3 2.168,5 -335,2 -15,5
Rohergebnis 2.631,7 -507,7 3.139,4 -
Personalaufwand -957,0 -1.465,7 508,7 34,7
Abschreibungen -82,5 -80,4 -2,1 -2,6
Erfolgsunabhangige Steuern -2,9 -11,7 8,8 75,2
Andere Aufwendungen -1.423,5 -1.601,8 178,3 11,1
Betriebsaufwand -2.465,9 -3.159,6 693,7 22,0
Betriebsergebnis 165,8 -3.667,3 3.833,1 -
Finanzertrage 202,5 222,0 -19,5 -8,8
Finanzaufwendungen -256,4 -292,4 36,0 12,3
Finanzergebnis -53,9 -70,4 16,5 23,4
Neutrale Ertrage 21,4 45,1 -23,7 -52,5
Neutrale Aufwendungen -27,0 -27,6 0,6 2,2
Neutrales Ergebnis -5,6 17,5 -23,1 -
Ergebnis vor Ertragsteuern 106,3 -3.720,2 3.826,5 -
Ertragsteuern -1,2 50,1 -51,3 -
Jahresergebnis 105,1 -3.670,1 3.775,2 -
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Der Umsatz aus dem Verkauf von Wertpapieren des
Handelsbuches belief sich auf 575 Tausend Euro.

Im Gegenzug minderte sich der Wertpapierbestand um
531 Tausend Euro. Zuschreibungen auf Wertpapiere des
Handelsbestandes wurden in HOhe von 76 Tausend Euro
vorgenommen. Die Abschreibungen im Handelsbestand
summierten sich auf 156 Tausend Euro. Das Ergebnis
aus Handelsbuch betragt somit —36 Tausend Euro
(Vorjahr —292 Tausend Euro).

Bei der VerauBerung von Wertpapieren des Anlage-
vermogens wurden 4.629 Tausend Euro vereinnahmt.
Daraus resultierten Bestandsminderungen in Hohe von
3.571 Tausend Euro. Die Zuschreibungen beliefen sich auf
46 Tausend Euro, die Abschreibungen auf 270 Tausend
Euro. Das Ergebnis aus Anlagebuch belauft sich damit
auf 834 Tausend Euro (Vorjahr —2.384 Tausend Euro).

Die anderen Ertrage in Hohe von 1.833 Tausend Euro
(Vorjahr 2.169 Tausend Euro) umfassen Ertrage aus Be-
ratungsleistungen des Tochterunternehmens Blattchen &
Partner AG in Hohe von 1.625 Tausend Euro sowie miet-
bezogene Einnahmen von 111 Tausend Euro. Das Roher-
gebnis betragt 2.632 Tausend Euro (Vorjahr —508 Tausend
Euro). Der Personalaufwand auf Konzernebene verringerte
sich um 509 Tausend Euro auf 957 Tausend Euro.

Auf Abschreibungen entfielen 83 Tausend Euro (Vorjahr
80 Tausend Euro). Die anderen Konzernaufwendungen in
Hohe von 1.424 Tausend Euro (Vorjahr 1.602 Tausend
Euro) betreffen unter anderem Aufwendungen fur

5. Vermogenslage und Kapitalstruktur

bezogene Leistungen (698 Tausend Euro), mietbezogene
Aufwendungen (239 Tausend Euro), Fahrzeugkosten

(65 Tausend Euro), Werbe- und Reisekosten (59 Tausend
Euro), Abschluss- und Prifungskosten (59 Tausend Euro),
Aufwendungen fur Rechts- und Beratungskosten

(56 Tausend Euro) sowie Aufwendungen flr Versicherung,
Beitrage und Abgaben (55 Tausend Euro).

Die Finanzertrage beliefen sich auf 203 Tausend Euro
und beinhalten Zins- und Dividendenertrage. Die Finanz-
aufwendungen in Héhe von 256 Tausend Euro betreffen
Aufwendungen fir die im Mai 2010 begebene Teilschuld-
verschreibung in Hohe von 240 Tausend Euro.

Die neutralen Ertrége in Hohe von 21 Tausend Euro sind
auf periodenfremde Ertrage sowie Ertrage aus der Auf-
I6sung von Ruckstellungen zurtickzufihren.

Die neutralen Aufwendungen von 27 Tausend Euro be-
treffen Uberwiegend Aufwendungen aus dem Abgang von
Anlagevermogen sowie periodenfremde Aufwendungen.
Das neutrale Ergebnis belauft sich damit auf —6 Tausend
Euro (Vorjahr 18 Tausend Euro).

Unter Berlicksichtigung der Steuern vom Einkommen und
vom Ertrag von rund eintausend Euro ergibt sich ein Kon-
zernjahresuberschuss in Hohe von rund 105 Tausend Euro
nach einem Konzernjahresfehlbetrag von 3.670 Tausend
Euro im Vorjahr.

AKTIVA 31.12.2012 31.12.2011 PASSIVA 31.12.2012 31.12.2011
Tsd. Euro Tsd. Euro Tsd. Euro Tsd. Euro
A. Anlagevermogen A. Eigenkapital
I.  Immaterielle I.  Gezeichnetes Kapital 5.940,0 5.940,0
Vermogensgegenstande 0,0 0,0 Il. Kapitalriicklage 13.627,1 13.627,1
Il. Sachanlagen 302,4 323,2 lll. Bilanzverlust -10.455,9 -10.561,0
Ill. Finanzanlagen 6.659,4 9.478,4 9.111,2 9.006,1
6.961,8 9.801,6
B. Umlaufvermogen B. Riickstellungen 300,2 435,2
|. Forderungen und sonstige
Vermogensgegenstande 937,8 1.088,1 C. Verbindlichkeiten
Il. Wertpapiere 3.553,1 1.875,3 |. Langfristige Verbindlichkeiten 0,0 4.000,0
Ill. Kasse, Guthaben 1.822,6 554,6 Il. Kurzfristige Verbindlichkeiten 4.249,7 220,5
6.313,5 3.518,0 4.249,7 4.220,5
C. Rechnungs- D. Rechnungs-
abgrenzungsposten 97,2 103,6 abgrenzungsposten 1,3 1,3
D. Aktiver Unterschiedsbetrag
aus Vermogensverrechnung 289,9 239,9
13.662,4 13.663,1 13.662,4 13.663,1
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Die KST weist zum 31.12.2012 ein konzernweites
Sachanlagevermogen von 302 Tausend Euro aus (Vorjahr
323 Tausend Euro). Das Finanzanlagevermogen reduzierte
sich hauptsachlich durch Wertpapierverkaufe deutlich auf
6.659 Tausend Euro (Vorjahr 9.478 Tausend Euro). Die
Position umfasst zum Bilanzstichtag Beteiligungen in Hohe
von 1.121 Tausend Euro (Vorjahr 2.000 Tausend Euro)
und Wertpapiere des Anlagevermogens in Hohe von
5.538 Tausend Euro (Vorjahr 7.478 Tausend Euro). Dabei
sind Wertpapiere mit einem Buchwert von 569 Tausend
Euro (Vorjahr 1.788 Tausend Euro) als Sicherheiten
verpfandet.

Im Umlaufvermoégen sind Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen in Hohe von 206 Tausend Euro (Vorjahr
240 Tausend Euro) enthalten. Die sonstigen Vermogens-
gegenstande im Wert von 732 Tausend Euro (Vorjahr
848 Tausend Euro) betreffen hauptsachlich Korperschaft-
steuerguthaben in Ho6he von 567 Tausend Euro (Vorjahr
667 Tausend Euro). Die Wertpapiere des Umlaufver-
moégens sind in Hohe von 3.553 Tausend Euro (Vorjahr
1.875 Tausend Euro) aktiviert. Zum Stichtag sind Wert-
papiere mit einem Buchwert von 222 Tausend Euro (Vor-
jahr O Tausend Euro) als Sicherheiten verpfandet.

Die Wertpapiere des Anlagevermogens und des Umlauf-
vermogens sind jeweils zu Anschaffungskosten oder
niedrigerem Teilwert gemaf strengem Niederstwertprinzip
bewertet.

Kassenbestand sowie Bankguthaben betragen zusammen
1.823 Tausend Euro (Vorjahr 555 Tausend Euro). Zum
Stichtag sind keine Guthaben verfligungsbeschrankt.

Der aktive Rechnungsabgrenzungsposten in Hohe von

97 Tausend Euro (Vorjahr 104 Tausend Euro) betrifft im
Wesentlichen im Voraus gezahlte Versicherungsbeitrage.

Der ausgewiesene aktive Unterschiedsbetrag aus der
Vermdgensverrechnung in Hohe von 290 Tausend Euro
(Vorjahr 240 Tausend Euro) entspricht dem Saldo aus den
gebildeten Ruckstellungen flir Pensionen und ahnlichen
Verpflichtungen in Héhe von 798 Tausend Euro (Vorjahr
750 Tausend Euro) sowie dem Rlckdeckungsanspruch

aus Lebensversicherungen in Hohe von 1.088 Tausend
Euro (Vorjahr 990 Tausend Euro). Der saldierte Ausweis
erfolgt aufgrund der Anforderungen des BilMoG.

Das gezeichnete Kapital der KST betragt zum Bilanzstich-
tag weiterhin 5.940 Tausend Euro und die Kapitalricklage
unverandert 13.627 Tausend Euro. Unter Berlcksichti-
gung des Bilanzverlusts in Hohe von —10.456 Tausend
Euro (Vorjahr —10.561 Tausend Euro) ergibt sich ein
Eigenkapital in Hohe von 9.111 Tausend Euro (Vorjahr
9.006 Tausend Euro). Dies entspricht einer Eigenkapital-
quote von rund 67 Prozent (Vorjahr 66 Prozent). Eine
detaillierte Aufstellung der Entwicklung der Rlcklagen
und des Bilanzergebnisses erfolgt im Konzernanhang.

Die Rlckstellungen in Héhe von 300 Tausend Euro
(Vorjahr 435 Tausend Euro) betreffen unter anderem
Ruckstellungen fur Tantiemen und variable Vergltungen
des Tochterunternehmens Blattchen & Partner AG in
Hoéhe von 97 Tausend Euro, fur Abschluss und Prifung
in Hohe von 59 Tausend Euro, fir Urlaubsanspriche von
Mitarbeitern in Hohe von 55 Tausend Euro sowie flr die
Durchflihrung der Hauptversammlung und die Erstellung
des Geschaftsberichts in Hohe von 30 Tausend Euro.

Die KST weist zum Bilanzstichtag im Konzern keine lang-
fristigen Verbindlichkeiten aus. Die kurzfristigen Verbind-
lichkeiten in Hohe von 4.250 Tausend Euro (Vorjahr

221 Tausend Euro) enthalten die im November 2013 fallige
Teilschuldverschreibung im Volumen von 4.000 Tausend
Euro. Weitere kurzfristige Verbindlichkeiten resultieren im
Wesentlichen aus Provisionen in Héhe von 70 Tausend
Euro, Wertpapierkaufen in Héhe von 66 Tausend Euro,
Steuern in Hohe von 47 Tausend Euro, Lieferungen und
Leistungen in Hohe von 28 Tausend Euro sowie Zinsver-
bindlichkeiten aus der 2010 begebenen Anleihe in Hohe
von 21 Tausend Euro. Der passive Rechnungsabgren-
zungsposten in Hohe von rund eintausend Euro resultiert
aus erhaltenen Mietvorauszahlungen.

Die Nettofinanzposition gegenliber Kreditinstituten

betragt zum Bilanzstichtag 1.823 Tausend Euro (Vorjahr
500 Tausend Euro).
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6. Finanzlage

2012 2011
Tsd. Euro Tsd. Euro

I. Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

Periodenergebnis vor auferordentlichen Posten und vor Ergebnisabfihrung/Ergebnistibernahme 105,1 -3.670,1
Abschreibungen (+)/Zuschreibungen (-) auf Gegenstande des Anlagevermédgens 306,1 2.480,1
Zunahme (+)/Abnahme (=) der Rlckstellungen -132,0 -205,2
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen (+)/Ertrage (-) -3,0 0,0
Gewinn (-)/Verlust (+) aus Anlageabgangen -1.047,7 -24.4
Zunahme (-)/Abnahme (+) der Vorrate, der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
sowie anderer Aktiva -1.571,2 7.971,4
Verrechnung Riickdeckungsversicherungsanspriiche mit Pensionsrickstellungen 98,5 0,0
Korrektur Zugange aus Umgliederung von Wertpapieren des Umlaufvermégens 0,0 -2.109,2
Zunahme (+)/Abnahme (=) der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
sowie anderer Passiva 83,6 -1.373,8
Ein- (+) und Auszahlungen (-) aus auBerordentlichen Posten 0,0 0,0
-2.259,1 3.068,8
Il. Cashflow aus Investitionstatigkeit
Einzahlungen (+) aus Abgangen von Gegenstanden des Sachanlagevermégens 16,1 34,1
Auszahlungen (-) flr Investitionen in das Sachanlagevermogen -87,7 -141,2
Einzahlungen (+) aus Abgangen von Gegenstanden des immateriellen Anlagevermégens 0,0 0,0
Auszahlungen (-) fur Investitionen in das immaterielle Anlagevermdgen 0,0 0,0
Einzahlungen (+) aus Abgangen von Gegenstanden des Finanzanlagevermogens 4.628,8 208,8
Auszahlungen (-) fir Investitionen in das Finanzanlagevermoégen -975,8 -1.331,4
Verrechnung Riickdeckungsversicherungsanspriche mit Pensionsrickstellungen -98,5 0,0
3.482,9 -1.229,7
1Il. Cashflow aus Finanzierungstatigkeit
Einzahlungen (+) aus Eigenkapitalzuflhrungen (Kapitalerhdhungen, Verkauf eigener Anteile etc.) 0,0 0,0
Auszahlungen (-) an Unternehmenseigner (Dividenden, Erwerb eigener Anteile,
Eigenkapitalrickzahlungen, andere Ausschuttungen) 0,0 0,0
Einzahlungen (+) aus der Begebung von Anleihen und der Aufnahme von (Finanz-)Krediten 0,0 0,0
Auszahlungen (=) aus der Tilgung von Anleihen und (Finanz-)Krediten 0,0 0,0
0,0 0,0
1V. Finanzmittelfonds am Ende der Periode
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelfonds (Zwischensumme |.—1Il.) 1.322,3 1.839,1
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 500,2 -1.338,9
1.822,5 500,2
V. Zusammensetzung des Finanzmittelfonds
Liquide Mittel 1.822,5 554,6
Kurzfristige Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 0,0 -54,4
1.822,5 500,2

7. Chancen- und Risikobericht

7.1 Aligemeine Angaben

Die Nutzung von Investitionschancen und das Eingehen keiten der internen und externen Mittelbeschaffung
unternehmerischer Risiken zur langfristigen Steigerung stellen wichtige Voraussetzungen fur den Erhalt der

des Unternehmenswertes beschreiben die Kerntatigkeit Zahlungsfahigkeit und den langfristigen Geschaftserfolg
einer Beteiligungsgesellschaft. Diese Chancen und der KST dar. Nicht zuletzt kdnnen auch operationelle,
Risiken ergeben sich hauptsachlich aus Erwerb, Besitz personelle und rechtliche Risiken bedeutenden Einfluss
und Verauferung von Beteiligungen und anderen Anlage- auf die Unternehmensentwicklung nehmen.
instrumenten. Dabei hangt die Wertentwicklung der

Anlageinstrumente vom allgemeinen Markt- und Branchen- Die wesentliche Aufgabe des Risikomanagements der
umfeld sowie der wirtschaftlichen Entwicklung des Gesellschaft ist die Identifikation, Bewertung, Steuerung
zugrunde liegenden Unternehmens ab. Auch die Moglich- und laufende Uberwachung unternehmerischer Risiken,
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um gegebenenfalls schnellstmoglich die notwendigen
Gegenmafinahmen einzuleiten. Ziel eines wirksamen
Risikomanagements ist nicht die vollstandige Vermeidung
unternehmerischer Risiken, sondern die Wahrung eines
angemessenen Verhaltnisses zwischen Chancen und
Risiken, so dass der Bestand des Unternehmens lang-
fristig gesichert ist. Die Steuerung der Chancen und
Risiken erfolgt bei der KST auf Vorstandsebene.

7.2 Markt- und Branchenumfeld

Die Wertentwicklung der Anlageinstrumente ist in der Regel
vom allgemeinen Markt- und Branchenumfeld abhangig.
Dabei konnen beispielsweise politische, steuerliche, wirt-
schaftliche oder branchenbezogene Rahmenbedingungen,
aber auch die Entwicklung der Rohstoffpreise und
Wechselkurse den wirtschaftlichen Erfolg des zugrunde
liegenden Unternehmens beeinflussen. Dies kann sich
Uber den Bérsenpreis des Anlageinstruments oder andere
Bewertungsparameter auf den Bilanzansatz und damit
die Vermogens- und Ertragslage der KST auswirken.
Daneben beeinflusst das gesamtwirtschaftliche Umfeld
auch den Emissionsmarkt flr Aktien und Anleihen, der
ein wesentliches Ertragsstandbein des Tochterunter-
nehmens Blattchen & Partner AG darstellt.

Das Marktumfeld kann sich jederzeit andern. Es unter-
liegt saisonalen Schwankungen und auch langerfristigen
Konjunkturzyklen. Ziel der Investitionsstrategie der KST
ist es, Unternehmen als Anlageobjekte auszuwahlen,
die eine aureichende Stabilitat aufweisen, um solche
Schwankungen wirtschaftlich abzufedern. Unabhangig
davon berlcksichtigt die KST bei ihren Anlageentschei-
dungen das aktuelle Marktumfeld bei der Wahl eines
geeigneten Investitionszeitpunktes und -zeitraumes.

Branchenrisiken begegnet die KST durch eine ange-
messene Diversifikation des Anlageportfolios. Darlber
hinaus ist kunftig eine starkere regionale Diversifikation
der Anlageinstrumente vorgesehen, so dass lokale
Konjunkturtrends weniger Einfluss auf die Gesamtport-
folioentwicklung austben kénnen.

Im Anschluss an die Investitionsentscheidung werden
Portfolioanteil und Gegenwert der Einzelengagements in
regelmaBigen Abstanden und unter Bertcksichtigung der
Gesamtmarktsituation Gberpruft und falls erforderlich im
Rahmen der Ubergeordneten Investitionsstrategie ange-
passt. Durch die Nutzung von Realtime-Informations-
systemen stehen der KST jederzeit die fir die Entschei-
dungen relevanten Informationen zur Verfligung.

7.3 Unternehmensspezifische Entwicklung

Wesentlich fUr die Vermdgens- und Ertragslage der KST
ist die wirtschaftliche Entwicklung der Unternehmen im
Portfolio. Der wirtschaftliche Erfolg dieser Unternehmen
hangt von vielen Faktoren ab, zum Beispiel von der
Qualitat der Produkte oder Dienstleistungen, der Markt-
positionierung, der Wettbewerbssituation, der Nachfrage-
entwicklung, der Diversifikationsstrategie, den
Entscheidungen des Managements oder der Stabilitat
bestehender Lieferbeziehungen.

Die KST unterzieht potenzielle Investitionsmoglichkeiten
im Vorfeld einer detaillierten Prifung, wobei Prifungs-
umfang und -schwerpunkte dem jeweiligen Einzelfall an-
gepasst werden und sich im Wesentlichen am geplanten
Investitionsvolumen, am Stadium der Unternehmens-
entwicklung, an der Anlageform und am Umfang der
offentlich zuganglichen Informationen orientieren. Bei
Bedarf werden auch externe Prifer eingeschaltet. Bei aus-
Iandischen Unternehmen fliet darlber hinaus auch die
Einschatzung Uber bestehende Lander- und Wahrungs-
risiken in den Entscheidungsprozess mit ein. Bei vorbors-
lichen Beteiligungen pruft die KST die Borsenfahigkeit
des Unternehmens. Ein Engagement wird nur dann
erwogen, wenn nach vorliegenden Informationen von der
grundsatzlichen Borsenfahigkeit des Unternehmens auszu-
gehen ist und ein Borsengang bzw. eine Listingaufnahme
innerhalb von zwolf bis 24 Monaten realisierbar scheint.

Die KST trifft auf Basis der vorliegenden Informationen
bestimmte Annahmen uber die weitere Unternehmens-
entwicklung. Grundsatzlich besteht jedoch das Risiko,
dass die getroffenen Annahmen aufgrund unvorhergesehe-
ner Umstande deutlich von der tatsachlichen Entwicklung
abweichen. Im schlimmsten Fall droht bei den Anlagen
ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals.

Im Anschluss an eine getroffene Investitionsentscheidung
wird die Entwicklung des Unternehmens aktiv Uberwacht,
um bei neuen Informationen gegebenenfalls geeignete
MaBnahmen einleiten zu kdnnen. Der hierbei Ubliche
Informationsprozess umfasst unter anderem die Bewer-
tung von Unternehmensmeldungen und -kennzahlen,
regelmasige Unternehmensbesuche und Management-
gesprache, die Einbeziehung interner und externer
Unternehmensanalysen sowie die Teilnahme an
Investorenveranstaltungen.
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Zur weiteren Verringerung von Klumpenrisiken ist bei
bdrsennotierten Neuinvestitionen, die einen Gegenwert von
2,2 Millionen Euro oder zehn Prozent des gesamten Port-
foliowertes Uberschreiten, und bei nicht bérsennotierten Be-
teiligungen ab einem Gegenwert von 0,5 Millionen Euro eine
vorherige Genehmigung durch den Aufsichtsrat erforderlich.

7.4 Mittelbeschaffung und Liquiditat

Da die aus dem Anlageportfolio resultierenden regel-
maRigen Mittelzuflisse (etwa aus Ausschuttungen oder
Zinszahlungen) zum jetzigen Zeitpunkt nicht ausreichen,
um die laufenden Kosten der Geseltschaft vollstandig zu
decken, werden liquide Mittel und kurzfristig liquidierbare
Anlagen sowie freie Kreditlinien in angemessenem
Umfang vorgehalten. Auf diese Weise ist die jederzeitige
Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft sichergestellt.

Neben Bankguthaben und Wertpapieranlagen verfugt die
KST Uber Kreditlinien bei verschiedenen Banken. Es ist
jedoch nicht gewahrleistet, dass diese Linien dauerhaft
zur Verflgung stehen. Insbesondere wenn sich der
Gegenwert der gestellten Sicherheiten, die grundsatzliche
Einschatzung der Bonitat der KST selbst oder der Qualitat
der gestellten Sicherheiten durch die kreditgebenden
Institute maRgeblich andern, kann dies eine Reduzierung
oder Streichung des Kreditrahmens zur Folge haben.

Neben der Verauerung von Anlagen und der Aufnahme
von Fremdkapital kann zusatzliche Liquiditat auch durch
Ausgabe neuer Aktien generiert werden. Die Zeichnungs-
bereitschaft von Investoren ist jedoch abhangig von
deren Einschatzung der weiteren Unternehmensentwick-
lung. Daneben hat auch das aktuelle Marktumfeld einen
Einfluss auf den Erfolg geplanter Kapitalmanahmen. Es
ist daher nicht gewahrleistet, dass bei Bedarf kurzfristig
neues Eigenkapital zur Sicherung der Zahlungsfahigkeit
der Gesellschaft zur Verfugung steht.

Am 28. November 2013 ist eine Schuldverschreibung im
Gesamtvolumen von vier Millionen Euro zuzuglich Zinsen
zur Ruckzahlung fallig. Der Bestand an liquiden Mitteln
im KST-Konzern belauft sich zum Bilanzstichtag auf rund
1,8 Millionen Euro. Des Weiteren erwartet die Gesell-
schaft aus getroffenen Verkaufsvereinbarungen, falligen
Ruckzahlungen und ausgelibten Put-Rechten bei Anleihen
sowie Liquidationserldsen in den kommenden Monaten
einen Mittelzufluss von tber zwei Millionen Euro. Zusatz-
lich verfugt die Gesellschaft aktuell Uber freie Kreditlinien
in Hohe von rund 2,2 Millionen Euro. Der Vorstand geht
daher zum jetzigen Zeitpunkt davon aus, dass die Ruck-
zahlung der Anleihe sichergestellt ist.
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7.5 Operationelle Risiken

Operationelle Risiken umfassen Risiken, die die sach-
gerechte und ordnungsgemate Abwicklung der Geschafts-
vorfalle beeintrachtigen. Bei der KST handelt es sich dabei
im Wesentlichen um die Durchfiihrung und Abwicklung
von Wertpapiertransaktionen. Hierbei werden samtliche
Wertpapierauftrage und deren korrekte Ausflihrung und
Abrechnung lickenlos Uberpriift. Bei Abweichungen werden
umgehend entsprechende Korrekturen veranlasst.
IT-Sicherheitsrisiken begegnet die KST durch geeignete
technische Sicherungsmafnahmen sowie den Einsatz
fachlich geschulten Personals.

7.6 Personalrisiken

Der wirtschaftliche Erfolg der KST ist vom Engagement
und Know-how der Mitarbeiter abhangig. Aufgrund der
Uberschaubaren Unternehmensgrofle beschaftigt die KST
hochqualifiziertes Personal, das in der Lage ist eigen-
verantwortlich und themenubergreifend zu agieren. Dem
personellen Ausfallrisiko wird durch eine entsprechende
Vertretungsregelung Rechnung getragen, in der Mitarbeiter
soweit mit Kompetenzen ausgestattet und in bestehende
Prozesse eingebunden sind, dass ein kurzzeitiger Ausfall
aufgefangen werden kann.

Aufgrund der geringen Mitarbeiterzahl kann sich jedoch
ein langfristiger Ausfall negativ auf den Unternehmens-
erfolg auswirken. Dies trifft ebenso auf das Tochterunter-
nehmen Blattchen & Partner AG zu, das als Beratungs-
unternehmen ein sehr personenbezogenes Geschaft
ausubt. Hierbei stellt das Know-how der Mitarbeiter den
zentralen Wert dar. Das Ausscheiden wichtiger Mitarbeiter
kann reduzierte Beratungskapazitaten zur Folge haben
und damit den Geschaftsverlauf negativ beeinflussen.

7.7 Rechtliche Risiken

Rechtliche Risiken kénnen sich fir die KST aufgrund
einer fehlenden Durchsetzbarkeit von Vertragen und
Vereinbarungen ergeben. Daher bedient sie sich bei der
Gestaltung von Vertragen der Unterstlitzung erfahrener
Rechtsberater. Die KST ist derzeit in keine Rechtsstreitig-
keiten verwickelt, aus denen sich erhebliche finanzielle
Verpflichtungen ergeben kénnen.
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8. Besondere Vorkommnisse nach dem
Bilanzstichtag

Besondere Vorkommnisse nach dem Bilanzstichtag lagen
nicht vor.

9. Prognosebericht

[ Euro-Krise bestimmt auch 2013 weiter Marktgeschehen
[0 Vorstand erwartet positives Gesamtjahresergebnis in
2013

Derzeit scheint zumindest oberflachlich Ruhe in die
europaische Schuldenkrise einzukehren und auch auf
den Anleihemarkten zeichnet sich mit dem jlingsten Zins-
anstieg bei Bundesanleihen eine leichte Normalisierung
ab. Dennoch bleiben die wesentlichen Probleme in
Europa ungeldst und die Ungleichgewichte innerhalb der
Eurozone haben sich seit Ausbruch der Krise eher noch
verfestigt. Eine Eskalation kann jederzeit wieder auftreten
und flr grole Verunsicherung an den Kapitalmarkten und
heftige Kursbewegungen sorgen. Wir gehen davon aus,
dass die Aktienmarkte im Jahresverlauf in dieser Hinsicht
nochmals auf die Probe gestellt werden.

Von der Konjunkturentwicklung in Deutschland sind in
nachster Zeit keine besonderen Impulse zu erwarten.

Die meisten Prognosen gehen von einem leichten Anstieg
der Wirtschaftsleistung aus, der jedoch von einer weiteren
Aufwertung des Euros und damit verbundenen EinbufRen
fir die deutsche Exportwirtschaft leicht konterkariert wer-
den konnte. Im Rest Europas lasst die anhaltende Konsoli-
dierung der Krisenlander ebenfalls keinen Nachfrage-
anstieg bei deutschen Unternehmen erwarten. Trotz dieser
eher verhaltenen Aussichten durften sich die Kapitalmarkte
im Jahr 2013 aus jetziger Sicht stabil oder leicht positiv
entwickeln. Mit dazu beitragen wird das weiterhin niedrige
Zinsniveau, das die Attraktivitat der Aktie gegenuber
anderen Anlagealternativen zusatzlich erhoht.

Nachdem sich Aktien der ersten Reihe bereits im ver-
gangenen Jahr sehr gut entwickelt haben, zeichnet sich
mittlerweile ein starkeres Interesse an Nebenwerten ab.
Flr die KST bedeutet das wieder etwas mehr Rickenwind
von den Kapitalmarkten, nachdem die meist negative Per-
formance der Nebenwerte in den letzten Jahren auch die
Ergebnisentwicklung der KST belastet hat. Entsprechend
gehen wir davon aus, im Geschaftsjahr 2013 erneut ein
positives Konzernergebnis erwirtschaften zu kénnen.

Im abgelaufenen Geschaftsjahr wurde die Restrukturierung
des Beteiligungsportfolios der KST insbesondere durch
die Ruckfluhrung wenig liquider Beteiligungen mit hohem
Portfoliogewicht und Umschichtung in marktgangigere Titel
weiter vorangetrieben. Dieser Prozess soll im laufenden
Jahr weitgehend abgeschlossen werden. Auch im Bereich
der Wandelanleihen wurden erste Investitionen getatigt,
die sich bislang sehr erfreulich entwickeln. Der Ausbau
des Anleiheportfolios als zusatzliches Ertragsstandbein
soll daher weiter fortgesetzt werden.

Durch die Ruckflhrung von Verbindlichkeiten sowie Ab-
schreibungen hat sich das Anlagevolumen der KST in den
vergangenen Jahren spurbar reduziert. Auf der anderen
Seite konnten auch die Verwaltungskosten deutlich
zurlickgefuhrt werden. In den kommenden Jahren ist es
vorgesehen, das Anlagevolumen der KST durch eine
nachhaltig positive Wertentwicklung und gegebenenfalls
auch die Zuflhrung von neuem Kapital wieder deutlich
anzuheben. Auf diese Weise kann die bislang erfolgreiche
Neuausrichtung der Anlagestrategie weiter vorangetrieben
werden.

Stuttgart, 24. Februar 2013

Der Vorstand
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Konzernbilanz zum 31. Dezember 2012

AKTIVA 31.12.2012 31.12.2011
Euro Euro
A. Anlagevermégen
I.  Immaterielle Vermogensgegenstande
1. entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und ahnliche
Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten 10,00 11,50
Il. Sachanlagen
1. andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 302.374,03 323.180,03
Ill. Finanzanlagen
1. Beteiligungen 1.121.503,00 2.000.464,20
2. Wertpapiere des Anlagevermogens 5.537.881,87 7.477.980,39
6.659.384,87 9.478.444,59
B. Umlaufvermogen
I. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 206.180,23 240.162,70
2. sonstige Vermogensgegenstande 731.626,44 847.930,57
937.806,67 1.088.093,27
Il. Wertpapiere
1. sonstige Wertpapiere 3.553.104,12 1.875.343,21
Ill. Kassenbestand, Bundesbankguthaben, Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks 1.822.592,24 554.565,42
C. Rechnungsabgrenzungsposten 97.210,62 103.592,20
D. Aktiver Unterschiedsbetrag aus der Vermogensverrechnung 289.917,00 239.850,00

13.662.399,55

13.663.080,22
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PASSIVA 31.12.2012 31.12.2011
Euro Euro

A. Eigenkapital
|. Gezeichnetes Kapital 5.940.000,00 5.940.000,00

Il. Kapitalriicklage

13.627.121,20

13.627.121,20

IIl. Bilanzergebnis

—-10.455.894,31

-10.561.006,15

9.111.226,89 9.006.115,05
B. Riickstellungen
1. Steuerrtckstellungen 0,00 63.902,00
2. sonstige Ruckstellungen 300.173,17 371.280,33
300.173,17 435.182,33
C. Verbindlichkeiten
1. Anleihen 4.000.000,00 4.000.000,00
— davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr 4.000.000,00 Euro (Vj. 0,00 Euro)
2. Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten 45,81 54.390,32
— davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr 45,81 Euro (Vj. 54.390,32 Euro)
3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 28.431,94 21.938,26
— davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
28.431,94 Euro (Vj. 21.938,26 Euro)
4. sonstige Verbindlichkeiten 221.271,74 144.204,26
— davon aus Steuern 46.628,97 Euro (Vj. 22.716,95 Euro)
— davon im Rahmen der sozialen Sicherheit 667,47 Euro (Vj. 975,52 Euro)
— davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
221.271,74 Euro (Vj. 144.204,26 Euro)
4.249.749,49 4,220.532,84
D. Rechnungsabgrenzungsposten 1.250,00 1.250,00

13.662.399,55

13.663.080,22
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
vom 1. Januar bis 31. Dezember 2012

Geschaftsjahr Vorjahr
Euro Euro
1. Umsatzerlose 6.828.809,91 3.277.322,86
2. Bestandsveranderung der Wertpapiere des Handelsbestandes und des Anlagebestandes -4.102.631,07 -1.156.899,88
3. Gesamtleistung 2.726.178,84 2.120.422,98
4. sonstige betriebliche Ertrage
a) Zuschreibungen auf Wertpapiere des Anlage- und Umlaufvermoégens 122.306,05 0,00
b) sonstige Ertrage 229.856,16 210.187,33
352.162,21 210.187,33
5. Personalaufwand
a) Loéhne und Gehalter 849.150,09 1.236.375,17
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fur Altersversorgung und fur Unterstitzung 107.873,31 229.312,63
— davon fir Altersversorgung 18.057,00 Euro (Vj. 115.918,00 Euro)
957.023,40 1.465.687,80
6. Abschreibungen
a) auf immaterielle Vermogensgegenstande des Anlagevermodgens und Sachanlagen 82.476,90 80.397,25
7. sonstige betriebliche Aufwendungen 1.450.483,04 1.629.498,97
8. Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermogens 94.367,19 115.231,24
— davon aus verbundenen Unternehmen 0,00 Euro (Vj. 0,00 Euro)
9. sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 108.152,56 106.815,43
— davon aus verbundenen Unternehmen 0,00 Euro (Vj. 0,00 Euro)
10. Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermogens 425.256,42 2.793.143,68
— davon auerplanmaBige nach §253 Absatz 3 HGB 269.730,77 Euro
(Vj. 2.399.743,16 Euro)
11. Zinsen und ahnliche Aufwendungen 256.412,09 292.447,16
— davon aus verbundenen Unternehmen 0,00 Euro (Vj. 0,00 Euro)
12. Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 109.208,95 -3.708.517,88
13. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -1.183,27 50.054,92
14. Sonstige Steuern -2.913,84 -11.671,34
15. Jahresergebnis 105.111,84 -3.670.134,30
16. Verlustvortrag aus dem Vorjahr —-10.561.006,15 —-6.890.871,85
17. Bilanzergebnis -10.455.894,31 -10.561.006,15

24 GESCHAFTSBERICHT 2012 | KST BETEILIGUNGS AG




BRIEF AN DIE AKTIONARE | BERICHT DES AUFSICHTSRATES | KONZERNLAGEBERICHT | KONZERNABSCHLUSS | BESTATIGUNGSVERMERK

Konzern-Kapitalflussrechnung
vom 1. Januar bis 31. Dezember 2012

2012 2011
Tsd. Euro Tsd. Euro

1. Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

Periodenergebnis vor auferordentlichen Posten und vor Ergebnisabflhrung/Ergebnistibernahme 105,1 -3.670,1
Abschreibungen (+)/Zuschreibungen (-) auf Gegenstande des Anlagevermogens 306,1 2.480,1
Zunahme (+)/Abnahme (-) der Ruckstellungen -132,0 -205,2
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen (+)/Ertrage (-) -3,0 0,0
Gewinn (-)/Verlust (+) aus Anlageabgangen -1.047,7 -24,4
Zunahme (-)/Abnahme (+) der Vorrate, der Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen sowie anderer Aktiva -1.571,2 7.971,4
Verrechnung Ruckdeckungsversicherungsanspriiche mit Pensionsriickstellungen 98,5 0,0
Korrektur Zugange aus Umgliederung von Wertpapieren des Umlaufvermégens 0,0 -2.109,2
Zunahme (+)/Abnahme (-) der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

sowie anderer Passiva 83,6 -1.373,8
Ein- (+) und Auszahlungen (-) aus auferordentlichen Posten 0,0 0,0
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit -2.160,6 3.068,8

2. Cashflow aus der Investitionstatigkeit

Einzahlungen (+) aus Abgangen von Gegenstanden des Sachanlagevermdgens 16,1 34,1
Auszahlungen (-) fur Investitionen in das Sachanlagevermoégen -87,7 -141,2
Einzahlungen (+) aus Abgangen von Gegenstanden des immateriellen Anlagevermogens 0,0 0,0
Auszahlungen (=) flr Investitionen in das immaterielle Anlagevermogen 0,0 0,0
Einzahlungen (+) aus Abgangen von Gegenstanden des Finanzanlagevermégens 4.628,8 208,8
Auszahlungen (-) fur Investitionen in das Finanzanlagevermogen -975,8 -1.331,4
Verrechnung Rickdeckungsversicherungsanspriche mit Pensionsrickstellungen -98,5 0,0
Cashflow aus der Investitionstatigkeit 3.482,9 -1.229,7

3. Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit

Einzahlungen (+) aus Eigenkapitalzufihrungen (Kapitalerhohungen, Verkauf eigener Anteile etc.) 0,0 0,0
Auszahlungen (-) an Unternehmenseigner (Dividenden, Erwerb eigener Anteile,

Eigenkapitalriickzahlungen, andere Ausschuttungen) 0,0 0,0
Einzahlungen (+) aus der Begebung von Anleihen und der Aufnahme von (Finanz-)Krediten 0,0 0,0
Auszahlungen (-) aus der Tilgung von Anleihen und (Finanz-)Krediten 0,0 0,0
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 0,0 0,0

4. Finanzmittelfonds am Ende der Periode

Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelfonds (Zwischensumme 1.-3.) 1.322,3 1.839,1
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 500,2 -1.338,9
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 1.822,5 500,2

5. Zusammensetzung des Finanzmittelfonds

Liquide Mittel 1.822,5 554,6
Kurzfristige Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 0,0 -54,4
Finanzmittelbestand am Ende der Periode 1.822,5 500,2
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Konzern-Eigenkapitalspiegel zum 31.

Dezember 2012

Mutterunternehmen
Gezeichnetes Kapital- Riicklage
Kapital riicklage eigene Anteile
Euro Euro Euro
Stand am 31.12.2010 5.940.000,00 13.627.121,20 0,00
Gezahlte Dividenden 0,00 0,00 0,00
Entnahme aus der Ricklage fir eigene Anteile 0,00 0,00 0,00
Kapitalerhohungen 0,00 0,00 0,00
Kapitalherabsetzungen 0,00 0,00 0,00
Anderungen des Konsolidierungskreises 0,00 0,00 0,00
Konzern-Jahresuberschuss / Konzern-Gesamtergebnis 0,00 0,00 0,00
Stand am 31.12.2011 5.940.000,00 13.627.121,20 0,00
Gezahlte Dividenden 0,00 0,00 0,00
Entnahme aus der Rucklage flr eigene Anteile 0,00 0,00 0,00
Kapitalerhdhungen 0,00 0,00 0,00
Kapitalherabsetzungen 0,00 0,00 0,00
Anderungen des Konsolidierungskreises 0,00 0,00 0,00
Konzern-Jahresuberschuss / Konzern-Gesamtergebnis 0,00 0,00 0,00
Stand am 31.12.2012 5.940.000,00 13.627.121,20 0,00
Konzern-Bruttoanlagespiegel zum 31. Dezember 2012
Anschaffungs-/Herstellungskosten
01.01.2012 Zugang Abgang Umgliederung 31.12.2012
Euro Euro Euro Euro Euro
I. Immaterielle Vermogensgegenstande
1. Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte
und ahnliche Rechte und Werte 56.634,21 0,00 20.203,70 0,00 36.430,51
2. Geschafts- oder Firmenwert 2.328.574,49 0,00 0,00 0,00 2.328.574,49
Immaterielle Vermogensgegenstande 2.385.208,70 0,00 20.203,70 0,00 2.365.005,00
Il. Sachanlagen
1. andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 639.628,76 87.713,40 78.994,51 0,00 648.347,65
Sachanlagen 639.628,76 87.713,40 78.994,51 0,00 648.347,65
I1l. Finanzanlagen
1. Beteiligungen 6.119.349,94 0,00 3.538.521,11 -53.704,30 2.527.124,53
2. Wertpapiere des Anlagevermogens 13.836.558,66 975.826,90 4.351.956,94 53.704,30 10.514.132,92
Finanzanlagen 19.955.908,60 975.826,90 7.890.478,05 0,00 13.041.257,45
Anlagevermogen 22.980.746,06 1.063.540,30 7.989.676,26 0,00 16.054.610,10
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Mutterunternehmen Minderheitsgesellschafter Konzern-
Eigenkapital
Bilanzgewinn Konzern- Eigene Anteile, Eigenkapital Minderheiten- Eigenkapital gesamt
aktionaren die nicht zur kapital

zustehendes Einziehung

Eigenkapital bestimmt sind
Euro Euro Euro Euro Euro Euro Euro
-6.890.871,85 12.676.249,35 0,00 12.676.249,35 0,00 0,00 12.676.249,35
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-3.670.134,30 -3.670.134,30 0,00 -3.670.134,30 0,00 0,00 -3.670.134,30
-10.561.006,15 9.006.115,05 0,00 9.006.115,05 0,00 0,00 9.006.115,05
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
105.111,84 105.111,84 0,00 105.111,84 0,00 0,00 105.111,84
-10.455.894,31 9.111.226,89 0,00 9.111.226,89 0,00 0,00 9.111.226,89
Abschreibungen Buchwert Buchwert
01.01.2012 Zugang Abgang Umgliederung Zuschreibung 31.12.2012 31.12.2012 31.12.2011
Euro Euro Euro Euro Euro Euro Euro Euro
56.622,71 0,00 20.202,20 0,00 0,00 36.420,51 10,00 11,50
2.328.574,49 0,00 0,00 0,00 0,00 2.328.574,49 0,00 0,00
2.385.197,20 0,00 20.202,20 0,00 0,00 2.364.995,00 10,00 11,50
316.448,73 82.476,90 52.952,01 0,00 0,00 345.973,62 302.374,03 323.180,03
316.448,73 82.476,90 52.952,01 0,00 0,00 345.973,62 302.374,03 323.180,03
4.118.885,74 0,00 2.672.700,51 -40.563,70 0,00 1.405.621,53 1.121.503,00 2.000.464,20
6.358.578,27 269.730,77 1.646.561,29 40.563,70 46.060,40 4.976.251,05 5.537.881,87 7.477.980,39
10.477.464,01 269.730,77 4.319.261,80 0,00 46.060,40 6.381.872,58 6.659.384,87 9.478.444,59
13.179.109,94 352.207,67 4.392.416,01 0,00 46.060,40 9.092.841,20 6.961.768,90 9.801.636,12
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Konzernanhang

1. Aligemeine Angaben

Vorliegender Jahresabschluss wurde nach den Vorschriften
des Aktiengesetzes (AktG) sowie des Handelsgesetz-
buches (HGB) aufgestellt.

Nach den GréRenmerkmalen des §267 Absatz 1 HGB ist
die Gesellschaft im Hinblick auf die Rechnungslegungs-,
Prufungs- und Offenlegungsvorschriften eine kleine
Kapitalgesellschaft.

Die Aufstellung des Konzernabschlusses erfolgt gemaf
den GroRenklassen des §293 HGB auf freiwilliger Basis.

Die Rechnungslegung erfolgt nach HGB.

2. Angaben zu Konsolidierungsmethoden

Folgende Unternehmen sind in den Konzernabschluss
einbezogen:
] KST Beteiligungs AG, Stuttgart, Mutterunternehmen
[ Blattchen & Partner AG, Minchen,

der Kapitalanteil betragt 100 Prozent

Die Erstkonsolidierung des Tochterunternehmens
Blattchen & Partner AG erfolgte bereits im Jahr 2006.
Der Firmenwert wurde gemafd § 309 HGB mit den
Ricklagen verrechnet.

Bei dem Anteil an der Studdeutschen Aktienbank AG
handelt es sich zum Bilanzstichtag um eine Beteiligung.

3. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

Im Jahresabschluss sind samtliche Vermégensgegen-
stande, Schulden, Rechnungsabgrenzungsposten,
Aufwendungen und Ertrage enthalten, soweit gesetzlich
nichts anderes bestimmt ist. Das Saldierungsverbot des
§246 Absatz 2 HGB wurde beachtet.

Ruckstellungen wurden nur im Rahmen des § 249

gebildet. Rechnungsabgrenzungsposten wurden unter der
Voraussetzung des § 250 HGB angesetzt.
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Bei der Bewertung wurde von der Fortflhrung der Unter-
nehmenstatigkeit im Sinne des §252 Absatz 1 Nr.2 HGB
ausgegangen (going concern).

Es ist vorsichtig bewertet worden, namentlich sind alle vor-
hersehbaren Risiken und Verluste, die bis zum Abschluss-
stichtag entstanden waren, berlcksichtigt worden, selbst
wenn diese erst zwischen dem Abschlussstichtag und
dem Tag der Aufstellung des Jahresabschlusses bekannt
geworden sind. Gewinne wurden nur bertcksichtigt, wenn
sie am Abschlussstichtag realisiert waren.

Aufwendungen und Ertrage wurden im Jahr der wirtschaft-
lichen Zugehorigkeit bertcksichtigt, unabhangig von den
Zeitpunkten der entsprechenden Zahlungen.

Die angewandten Bewertungsmethoden wurden, soweit
gesetzlich moglich, gegenuber dem Vorjahr unverandert
beibehalten.

Die Bewertung der Vermogensgegenstande und Schulden
wird entsprechend den handelsrechtlichen Bewertungs-
vorschriften unter der Beachtung der Grundsatze ordnungs-
maRiger Buchflhrung und Bilanzierung vorgenommen.

Die immateriellen Vermogensgegenstande des Anlage-
vermoégens und die Sachanlagen werden zu Anschaffungs-
oder Herstellungskosten, vermindert um planmagige
Abschreibungen, bewertet. Die Abschreibungen erfolgen
nach der linearen Methode entsprechend der betriebs-
gewoOhnlichen Nutzungsdauer.

Geringwertige Wirtschaftsglter werden im Geschaftsjahr
des Zugangs im Sammelposten erfasst und linear mit
20 Prozent abgeschrieben. Geringwertige Wirtschaftsguter
bis 150,00 Euro werden im Geschaftsjahr des Zugangs
vollstandig abgeschrieben. Zugange werden mit den
Anschaffungskosten bewertet.

Die Bewertung der Wertpapiere des Anlagevermogens
efolgte zu Anschaffungskosten oder zum niedrigeren
Borsenpreis. Es wurde das strenge Niederstwertprinzip
beachtet.

Die sonstigen Vermogensgegenstande sind grundsatzlich
zum Nominalbetrag bewertet.

Die Bewertung der sonstigen Wertpapiere erfolgte zu
Anschaffungskosten oder zum niedrigeren Borsenpreis.
Es wurde das strenge Niederstwertprinzip beachtet.
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Bei der Position Kassenbestand, Bundesbankguthaben,
Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks erfolgte die
Bewertung jeweils zum Nominalbetrag.

Der Ansatz der Rechnungsabgrenzungsposten erfolgte
zum Nominalbetrag.

Pensionsverpflichtungen sind vollstandig mit dem nach
versicherungsmathematischen Grundsatzen unter Berlick-
sichtigung der nach BilMoG geltenden Bewertungsvor-
schriften ermittelten Barwert nach PUC-Verfahren angesetzt.
Zum 31.12.2012 wurde ein Zinssatz von 5,05 Prozent
zugrunde gelegt. Auflerdem wurden die Sterbetafeln nach
Heubeck aus dem Jahr 2005 verwendet. Die erwarteten
Lohn- und Gehaltssteigerungen wurden mit einem Prozent
berlcksichtigt.

Ruckstellungen sind in Hohe des nach vernunftiger kauf-
mannischer Beurteilung notwendigen Erfullungsbetrages
angesetzt.

Verbindlichkeiten sind mit ihrem Erflllungsbetrag
ausgewiesen.

Fir auf fremde Wahrung lautende Positionen wurden
folgende Umrechnungskurse zum Bilanzstichtag zugrunde
gelegt:

Singapur SGD 1,6111
Vereinigte Staaten usD 1,3194
China CNY 8,2207

4. Erlauterungen zur Bilanz
4.1 Immaterielle Vermogensgegenstande

Die immateriellen Vermogensgegenstande wurden zu
Anschaffungskosten abzuglich planmaRiger Abschreibung
bewertet. Die Entwicklung kann dem Anlagespiegel
entnommen werden.

4.2 Sachanlagen

Das Sachanlagevermdgen wurde ebenfalls zu Anschaffungs-
kosten abzuglich planmaRiger Abschreibungen bewertet.
Die Abschreibungen erfolgen entsprechend der betriebs-
gewohnlichen Nutzungsdauer.

Bei Zugangen innerhalb des Kalenderjahres 2012 erfolgte
die Abschreibung pro rata temporis.

4.3 Finanzanlagen

Beteiligungen

Suddeutsche Aktienbank AG, Stuttgart

Die Bewertung der Altaktien erfolgte zum niedrigeren
beizulegenden Wert, die Bewertung der Neuaktien zu
Anschaffungskosten.

Wertpapiere des Anlagevermbgens

Die Bewertung der Wertpapiere erfolgte zu Anschaffungs-
kosten oder zum niedrigeren Borsenpreis. Es wurde das
strenge Niederstwertprinzip beachtet. Zum Stichtag sind
Wertpapiere mit einem Buchwert von 569.455,63 Euro
(Vorjahr 1.193.494,17 Euro) als Sicherheit verpfandet.

4.4 Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande

Sonstige Vermdgensgegenstande

Unter den sonstigen Vermégensgegenstanden ist der
abgezinste Auszahlungsanspruch des Korperschaft-
steuerguthabens in Hohe von 566.716,73 Euro (Vorjahr
667.322,45 Euro) aktiviert. Das Korperschaftsteuergut-
haben betragt zum Bilanzstichtag 635.215,00 Euro
(Vorjahr 762.258,00 Euro). Die Bewertung erfolgte zum
Barwert, der auf der Grundlage eines Zinssatzes von vier
Prozent am Bilanzstichtag ermittelt wurde. Die Bewertung
der Uibrigen Vermogensgegenstande erfolgte zum Nennwert.

Die sonstigen Vermogensgegenstande enthalten Forde-
rungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr in
Hohe von 456.317,00 Euro (Vorjahr 556.922,72 Euro).

4.5 Wertpapiere

Sonstige Wertpapiere

Die Bewertung der Wertpapiere erfolgte zu Anschaffungs-
kosten oder zum niedrigeren Borsenpreis. Es wurde das
strenge Niederstwertprinzip beachtet. Zum Stichtag sind
Wertpapiere mit einem Buchwert von 221.735,50 Euro
(Vorjahr 0,00 Euro) als Sicherheit verpfandet.

4.6 Kassenbestand, Bundesbankguthaben, Guthaben
bei Kreditinstituten und Schecks

Bei dem ausgewiesenen Betrag handelt es sich sowohl
um den Kassenbestand als auch um Guthaben bei
Kreditinstituten, die jeweils mit dem Nennwert angesetzt
wurden.
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4.7 Rechnungsabgrenzungsposten

Die aktive Rechnungsabgrenzung ist zum Nennwert ange-
setzt. Bei dem ausgewiesenen Betrag handelt es sich im
Wesentlichen um vorausbezahlte Versicherungsbeitrage.

4.8 Aktiver Unterschiedsbetrag aus der
Vermogensverrechnung

Nach BilMoG sind Schulden aus Altersversorgungsver-
pflichtungen mit dem Deckungsvermogen zu verrechnen.

Bei den Volkswohl Bund Versicherungen bestehen
Lebensversicherungen. Die Bewertung erfolgte zum Ruck-
kaufswert laut Mitteilung der Versicherung mit
1.088.412,00 Euro.

Die Berechnung der Pensionsriickstellungen gemas
versicherungsmathematischem Gutachten der Kern,
Mauch & Kollegen GmbH zum 31.12.2012 weist Pensions-
rickstellungen in Hohe von 798.495,00 Euro aus. Die
Pensionsverpflichtungen sind vollstandig mit dem nach
versicherungsmathematischen Grundsatzen unter Berulck-
sichtigung der nach BilMoG geltenden Bewertungsvor-
schriften ermittelten Barwert nach PUC-Verfahren ange-
setzt. Auerdem wurden die Sterbetafeln nach Heubeck
aus dem Jahr 2005 verwendet. Hierbei betragt der
Rechnungszins 5,05 Prozent pro Jahr. Die erwarteten
Lohn- und Gehaltssteigerungen wurden mit einem Prozent
berlicksichtigt.

Da der Barwert der Pensionsriickstellungen niedriger ist
als das Deckungsvermaogen, ergibt sich ein aktiver Unter-
schiedsbetrag aus der Vermégensverrechnung in Hohe
von 289.917,00 Euro.
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4.9 Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital
Das Eigenkapital wurde mit dem Nennwert angesetzt.

Das Grundkapital der Gesellschaft ist eingeteilt in
5.940.000 auf den Inhaber lautende Aktien zu je 1,00 Euro.

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 19.04.2010
ist der Vorstand ermachtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrates bis zum 18.04.2015 das Grundkapital der
Gesellschaft durch einmalige oder mehrmalige Ausgabe
neuer Inhaberaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen
um bis zu insgesamt 2.376.000,00 Euro zu erhéhen
(Genehmigtes Kapital ).

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 19.04.2010
ist der Vorstand ermachtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrates bis zum 18.04.2015 das Grundkapital der
Gesellschaft durch einmalige oder mehrmalige Ausgabe
neuer Inhaberaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen
um bis zu insgesamt 594.000,00 Euro zu erhdhen
(Genehmigtes Kapital I1).

Kapitalrticklage

Die Kapitalrlcklage in Hohe von 13.627.121,20 Euro setzt
sich aus dem Aufgeld von insgesamt 13.027.121,20 Euro
aus Kapitalerhdhungen sowie einem Einstellungsbetrag
von 600.000,00 Euro aufgrund der im Jahr 2007 durch-
geflhrten Kapitalherabsetzung zusammen. Es wurden
keine Betrage aus der Kapitalriicklage entnommen.

Bilanzverlust
Der ausgewiesene Bilanzverlust setzt sich wie folgt
zusammen:

JahresUberschuss
Verlustvortrag aus dem Vorjahr

105.111,84 Euro
-10.561.006,15 Euro
-10.455.894,31 Euro

4.10 Riickstellungen

Steuerrtickstellungen

Die Steuerriickstellungen sind in Hoéhe des nach
vernlnftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen
Erfullungsbetrags angesetzt.

Sonstige Rlickstellungen

Die Ubrigen Ruckstellungen wurden in Héhe des nach
vernUnftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen
Erfullungsbetrags angesetzt.
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In der Position sonstige Rickstellungen sind enthalten fir:

[J Tantiemenzahlungen der Blattchen & Partner AG
96.516,17 Euro (Vorjahr 146.346,33 Euro)

[J Abschlusserstellung und -priifung 59.395,00 Euro
(Vorjahr 61.350,00 Euro)

[J Urlaub 55.113,00 Euro (Vorjahr 66.597,00 Euro)

[0 Hauptversammlung und Geschaftsbericht 2012
30.000,00 Euro (Vorjahr 24.000,00 Euro)

[0 Aufbewahrungskosten 17.509,00 Euro
(Vorjahr 17.509,00 Euro)

[J Ausstehende Rechnungen 15.810,00 Euro
(Vorjahr 5.978,00 Euro)

[ Aufsichtsratsverglitungen 12.000,00 Euro
(Vorjahr 18.000,00 Euro)

[J Rechtsstreite 6.850,00 Euro (Vorjahr 15.000,00 Euro)

[J Depotgebihren 3.620,00 Euro (Vorjahr 4.600,00 Euro)

[ Beitrage an die Berufsgenossenschaft 3.200,00 Euro
(Vorjahr 3.200,00 Euro)

[J Offenlegungskosten 160,00 Euro (Vorjahr 200,00 Euro)

4.11 Verbindlichkeiten

Anleihen

Am 28. Mai 2010 hat die Gesellschaft eine Anleihe im
Gesamtvolumen von 4.000.000,00 Euro platziert.

Die Anleihe hat eine Laufzeit bis zum 28. November 2013
bei einer jahrlichen Verzinsung von sechs Prozent.

Die Stuckelung betragt 10.000,00 Euro. Die Bewertung
der Anleihe erfolgte zum Ruckzahlungsbetrag.

Verbindlichkeitenspiegel

Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten

Die Bewertung der Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinsti-
tuten erfolgte mit dem Rickzahlungsbetrag. Verbindlich-
keiten in Hohe von 45,81 Euro (Vorjahr 54.390,32 Euro)
sind gesichert durch die Verpfandung von Wertpapieren
mit einem Buchwert von 791.191,13 Euro.

Die Restlaufzeit betragt unter einem Jahr.

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Die Bewertung der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen erfolgte mit dem Erfullungsbetrag.

Die Restlaufzeit betragt unter einem Jahr.

Sonstige Verbindlichkeiten
Die sonstigen Verbindlichkeiten sind mit ihrem Erfillungs-
betrag angesetzt. Sie betreffen:
[J Provisionen 70.000,00 Euro (Vorjahr 70.000,00 Euro)
[0 Kauf von Wertpapieren 65.692,37 Euro
(Vorjahr 0,00 Euro)
[J Umsatzsteuer 28.822,85 Euro (Vorjahr 1.121,35 Euro)
[J Anleihezinsen 20.666,67 Euro (Vorjahr 20.657,54 Euro)
[ Lohn- und Kirchensteuer 17.806,12 Euro
(Vorjahr 21.595,60 Euro)
[ Aufsichtsratsvergltungen 2012 13.520,00 Euro
(Vorjahr 0,00 Euro)
[0 Aufsichtsratsvergutungen 2011 2.333,33 Euro
(Vorjahr 11.853,33 Euro)
[ Diverse Verbindlichkeiten 1.762,93 Euro
(Vorjahr 8.480,92 Euro)
[ Gesetzliche Sozialversicherung 667,47 Euro
(Vorjahr 975,52 Euro)

Die Restlaufzeit samtlicher sonstiger Verbindlichkeiten
betragt unter einem Jahr.

Restlaufzeit Restlaufzeit Restlaufzeit Summe davon Art und Form der Sicherheiten
<1 Jahr 1-5 Jahre > 5 Jahre gesichert
Euro Euro Euro Euro Euro
Anleihe 4.000.000,00 - - 4.000.000,00
Verbindlichkeiten gegenuber
Kreditinstituten 45,81 - - 45,81 45,81 Verpfandung von Wertpapieren
Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen 28.431,94 - - 28.431,94
Sonstige Verbindlichkeiten 221.271,74 - - 221.271,74
Summe 4.249.749,49 0,00 0,00 4.249.749,49 45,81
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5. Erlauterungen zur Gewinn- und
Verlustrechnung

Samtliche Ertrage wurden im Inland erzielt.

5.1 Umsatzerlose

Die Umsatzerlése in Héhe von 6.828.809,91 Euro
(Vorjahr 3.277.322,86 Euro) setzen sich aus Verkaufen
des Handelsbestandes in Hohe von 575.226,46 Euro
(Vorjahr 1.065.110,77 Euro), den Verkaufen des Anlage-
bestandes in Hohe von 3.706.808,85 Euro (Vorjahr
208.778,93 Euro), den Verkaufen der Liquiditatsreserve
in Hohe von 0,40 Euro (Vorjahr 0,00 Euro), den Verkaufen
von Beteiligungen in Hohe von 921.956,00 Euro (Vorjahr
0,00 Euro) sowie den Ertragen aus Beratungsleistungen
der Blattchen & Partner AG in Hohe von 1.624.818,20 Euro
(Vorjahr 2.003.433,16 Euro) zusammen.

5.2 Bestandsveranderungen der Wertpapiere
des Handelsbestandes, des Anlagebestandes
und der Beteiligungen

Die Position umfasst die Buchwertabgange der
verauferten Wertpapiere. Sie umfasst Bestandsminde-
rungen im Handelsbestand in Hohe von 531.414,82 Euro
(Vorjahr 963.891,66 Euro), Bestandsminderungen im
Anlagebestand in Hohe von 2.705.395,65 Euro (Vorjahr
193.008,22 Euro) sowie Bestandsminderungen bei den
Beteiligungen in Hohe von 865.820,60 Euro (Vorjahr
0,00 Euro).

5.3 Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage betreffen:

[J Vermietung und Mietnebenkosten 110.711,02 Euro
(Vorjahr 116.227,47 Euro)

[J Zuschreibungen bei Wertpapieren des Handels-
bestandes 76.245,65 Euro (Vorjahr 0,00 Euro)

[J Ertrage aus Zuschreibungen bei Finanzanlagen
46.060,40 Euro (Vorjahr 0,00 Euro)

[J Sachbezuge 43.970,55 (Vorjahr 35.104,31 Euro)

[0 Gewinne aus Aktienverkaufen 30.000,00 Euro
(Vorjahr 0,00 Euro)

[J Erstattungen VBG, PSVaG, Krankenkassen
13.068,54 Euro (Vorjahr 0,00 Euro)

[0 Sonstige periodenfremde Erlése 11.156,06 Euro
(Vorjahr 3.913,27 Euro)

O Auflésung von Rickstellungen 10.209,23 Euro
(Vorjahr 20.921,56 Euro)
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[J Versicherungsentschadigungen 9.251,50 Euro
(Vorjahr 7.823,46 Euro)

[J Andere betriebliche Ertrage 1.489,26 Euro
(Vorjahr 5.884,75 Euro)

5.4 Personalaufwand

In den sozialen Abgaben und Aufwendungen fur Alters-
vorsorge und zur Unterstitzung sind Aufwendungen fur
Altersvorsorge in Hohe von 18.057,00 Euro (Vorjahr
115.918,00 Euro) enthalten.

5.5 Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf
Wertpapiere der Umlaufvermogens

AuBerplanméaBige Abschreibungen erfolgten bei den
Finanzanlagen in Hohe von 269.730,77 Euro (Vorjahr
2.399.743,16 Euro). Die Wertpapiere des Handels-
bestandes wurden in Hohe von 155.525,65 Euro (Vorjahr
393.400,52 Euro) aufgrund des strengen Niederstwert-
prinzips abgeschrieben.

5.6 Zinsen und ahnliche Aufwendungen

Hierin ist das saldierte Zinsergebnis nach BilMoG in
Hohe von 498,05 Euro (Vorjahr 0,00 Euro) enthalten. Der
Saldo setzt sich aus Zinsertragen aus der Ruckdeckungs-
versicherung in Hohe von 37.887,95 Euro (Vorjahr
37.782,95 Euro) sowie aus Zinsaufwendungen aus der
Abzinsung der Pensionsrlickstellung in Hohe von
38.386,00 Euro (Vorjahr 36.670,00 Euro) zusammen.

6. Sonstige Angaben

6.1 Sonstige finanzielle Verpflichtungen, Patronats-
erklarungen und Verfiigungsbeschrankungen

Haftungsverhaltnisse nach § 251 HGB bestanden zum
Bilanzstichtag nicht.

Aus Mietverhaltnissen bestehen flir das Kalenderjahr 2013
finanzielle Verpflichtungen in Hoéhe von 113.304,40 Euro
und fir die Jahre 2014 bis 2017 in Hohe von 456.699,60
Euro sowie fur 2018 in Hohe von 22.625,40 Euro.

Patronatserklarungen hat die Gesellschaft nicht abge-
geben. Schwebende Rechtsstreitigkeiten und Vertrage,
aus denen sich erhebliche finanzielle Verpflichtungen
ergeben, bestehen nicht.
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6.2 Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat setzt sich im Kalenderjahr 2012 wie folgt
zZusammen:

] Dr. Eberhard Weiershauser
Bad Homburg
Bankier i.R.
Aufsichtsratsvorsitzender

] Dr. Stephan Hess
London
Geschaftsfuhrer telemach communication
solutions GmbH
Stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender

O Prof. Dr. Peter Steinbrenner
Affalterbach
Direktor des Campus of Finance Institut fir Finanz-
management an der Hochschule fur Wirtschaft und
Umwelt Nartingen-Geislingen

Der Aufsichtsrat der KST Beteiligungs AG erhalt fur das
Kalenderjahr 2012 Bezlge in Hohe von insgesamt
13.520,00 Euro (Vorjahr 13.836,66 Euro) sowie Auslagen-
ersatz in Hohe von 1.894,80 Euro (Vorjahr 1.209,22 Euro).
Im Berichtsjahr bestanden keine Kredite an Mitglieder
des Aufsichtsrates. Der Aufsichtsrat der Blattchen & Part-
ner AG erhalt fur das Kalenderjahr 2012 Bezlige in Hohe
von insgesamt 12.000,00 Euro.

6.3 Vorstand

Der Vorstand setzt sich im Kalenderjahr 2012 wie folgt
zZusammen:

] Wolfgang Ruck
Korb
Diplom-Sparkassenbetriebswirt

Der Vorstand der KST Beteiligungs AG erhalt fir das
Kalenderjahr 2012 Bezlge in Hohe von insgesamt
117.483,59 Euro (Vorjahr 338.899,19 Euro). Im Berichts-
jahr bestanden keine Kredite an Mitglieder des
Vorstandes.

6.4 Unternehmen, an denen die KST Beteiligungs AG
mindestens den fiinften Teil der Anteile besitzt

Suddeutsche Aktienbank AG, Stuttgart,

Grundkapital 4.035.050,00 Euro, Anteil 27,79 Prozent
Der Jahresabschluss 2012 der Stiddeutschen Aktien-
bank AG liegt zum Zeitpunkt der Aufstellung dieses Jahres-
abschlusses noch nicht vor. Zum 31.12.2011 weist die
Gesellschaft ein Eigenkapital von 3.052.202,91 Euro
sowie fur 2011 einen Jahresfehlbetrag von

925.828,66 Euro aus.

Blattchen & Partner AG, Mlinchen,
Grundkapital 1.000.000,00 Euro, Anteil 100,00 Prozent
Zum 31.12.2012 weist die Gesellschaft ein Eigenkapital
von 856.449,66 Euro sowie fur 2012 einen Jahresuber-
schuss von 10.033,62 Euro aus.

6.5 Mitarbeiter

Wahrend des Geschaftsjahres waren durchschnittlich
acht (Vorjahr zehn) Arbeithehmer bei den in den Konzern-
abschluss einbezogenen Unternehmen angestellt.
Zusatzlich wurden durchschnittlich drei Vorstande
(Vorjahr drei) beschaftigt.

6.6 Honorar des Abschlusspriifers

Das von dem Abschlussprifer des Konzernabschlusses
flr das Geschaftsjahr berechnete Gesamthonorar betragt
28.000,00 Euro und betrifft ausschlieflich Abschluss-
prifungsleistungen.

6.7 Weitere Angaben

Die Wertpapiere des Anlagevermogens und der Liquiditats-
reserve werden unter der Bilanzposition , Finanzanlagen,
Wertpapiere des Anlagevermogens”, die Wertpapiere des

Handelsbestandes unter der Bilanzposition ,,Wertpapiere,
Sonstige Wertpapiere“ ausgewiesen.

Stuttgart, den 15.02.2013

KST Beteiligungs AG
Der Vorstand
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Bestatigungsvermerk
des Abschlussprifers

Zu dem Konzernjahresabschluss zum 31. Dezember 2012
und dem Konzernlagebericht fur das Geschaftsjahr 2012
erteilten wir folgenden uneingeschrankten Bestatigungs-

vermerk:

Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers an die
KST Beteiligungs AG:

Wir haben den von der KST Beteiligungs AG, Stuttgart,
freiwillig aufgestellten Konzernabschluss — bestehend aus
Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Anhang, Kapital-
flussrechnung und Eigenkapitalspiegel — und den Konzern-
lagebericht flr das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2012 bis
31. Dezember 2012 geprtft. Die Aufstellung von Konzern-
abschluss und Konzernlagebericht nach den deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung
der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Auf-
gabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgeflhrten
Prufung eine Beurteilung Uber den Konzernabschluss und
den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach §317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschafts-
prifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungs-
magiger Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist die
Prufung so zu planen und durchzuflhren, dass Unrichtig-
keiten und Verstofle, die sich auf die Darstellung des
durch den Konzernabschluss unter Beachtung der Grund-
séatze ordnungsmagiger Buchflihrung und durch den
Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hin-
reichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung
der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die
Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und recht-
liche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen Uber
mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Prifung
werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
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internen Kontrollsystems sowie Nachweise fur die Angaben
im Konzernabschluss und Konzernlagebericht Gberwiegend
auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prufung
umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse der in den
Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Ab-
grenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten
Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsatze und der
wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter
sowie die Wurdigung der Gesamtdarstellung des Konzern-
abschlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind der
Auffassung, dass unsere Prifung eine hinreichend sichere
Grundlage flr unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen gefuhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prufung ge-
wonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzernabschluss
den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beach-
tung der Grundsatze ordnungsmasiger Buchfihrung ein
den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der
Konzernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzern-
abschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von
der Lage des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken
der zukUnftigen Entwicklung zutreffend dar.

Dettingen, den 25. Februar 2013

BW Revision GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

Dipl.-oec. Bernd Wugner
Wirtschaftsprifer
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