|© ADVISE

INDEPENDENT ADVISORY SERVICES

Bericht

Uber die Priifung des Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvertrags

gemald § 293b AktG zwischen der

Schaltbau Holding AG,

Miinchen,
und der

Voltage BidCo GmbH,

Miinchen




|6 ADVISE

INHALTSVERZEICHNIS

1.

8.

A. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung
I. Auftrag
Il. Auftragsdurchfiihrung
Gegenstand, Art und Umfang der Vertragsprifung
C. Formelle Prifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags

Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften

. Leitung
. Gewinnabfihrung

2
3
4.
5
6
7

Verlustiibernahme

. Ausgleich
. Abfindung

. Wirksamwerden, Dauer und Beendigung des Vertrags

Schlussbestimmung

D. Materielle Priifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags

I. Grundlagen und Bewertungsmethodik

1.

Methoden zur Ermittlung von angemessener Abfindung

angemessenem Ausgleich

. Methoden der Unternehmenswertermittlung
. Liquidationswert und Substanzwert

2
3
4,
5

Vergleichsorientierte Bewertung

. Vorerwerbe und Borsenkurse

II. Prifung der Ableitung des Unternehmenswerts

1.
2.

Vorgehensweise
Bewertungsobjekt

a) Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

und

aa) Gesellschaftsrechtliche Grundlagen und steuerliche Verhaltnisse

aaa)  Geschaftstatigkeit
aab) Markt- und Wettbewerbsumfeld

ab) Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

b) Wesentliche Erfolgsfaktoren des Geschaftsmodells der Schaltbau-Gruppe

¢) Struktur und Abgrenzung des Bewertungsobjekts

O VW VU O N N B -

T O O o O
v L1 A W N L O

15
16
17
18
18
19
19
21
21
21
24
28
31

36



|6 ADVISE

3. Bewertungsstichtag
4. Bewertungsmethode
5. Ableitung der zu kapitalisierenden Nettoausschittungen
a) Planungsprozess und Planungstreue
b) EBIT-Planung
ba) Umsatzerlose und Gesamtleistung
bb) Materialaufwand und Rohertrag
bc) Personalaufwand
bd) Sonstige betriebliche Aufwendungen und Ertrage
be) EBITDA/EBIT
c) Bewertungssystematische Anpassung des geplanten EBIT
d) Nachhaltiges operatives Ergebnis und Investitionsquote
e) Nettoausschiittungen nach personlicher Ertragsteuer
ea) Herleitung der Nettoausschiittungen nach personlicher Ertragsteuer
eb) Finanzergebnis, Unternehmenssteuern und Minderheitenanteile
ec) Ausschittungen und personliche Ertragsteuer
6. Kapitalisierungszinssatz
a) Basiszinssatz
b) Risikozuschlag
ba) Anwendung des Tax-CAPM
bb) Marktrisikopramie
bc) Betafaktoren
¢) Wachstumsabschlag
d) Periodenspezifische Kapitalisierungszinssatze
7. Sonderwerte
8. Unternehmenswert und Wert je Aktie
lll. Plausibilisierung des Unternehmenswerts
1. Vergleichsorientierte Marktbewertung
2. Marktkapitalisierung
IV. Sensitivitatsanalysen
V. Ableitung von angemessener Abfindung und angemessenem Ausgleich
a) Angemessene Abfindung gemaR § 305 AktG
b) Angemessener Ausgleich gemal § 304 AktG
AbschlieBende Erklarung

36
37
39
39
42
42
46
47
47
47
48
49
52
52
53
55
57
58
60
60
61
63
70
71
72
73
74
74
77
78
79
79
81
83



|6 ADVISE

ABKURZUNGSVERZEICHNIS

Abs.
AG
AktG
BaFin

Bewertungsgutachten

Bewertungsgutachter

BewP

BGAV

BGH

BoDo

BVerfG
bzw.
ca.

CAGR

CAPM
DC
DCF

EBIT

EBITDA

Ebner Stolz

Absatz

Aktiengesellschaft

Aktiengesetz

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

Gutachtliche Stellungnahme von Ebner Stolz zum Unterneh-
menswert zum 3. Februar 2022 der Schaltbau Holding AG, Miin-

chen

Ebner Stolz

BewertungsPraktiker (Zeitschrift)

Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag zwischen der
Voltage BidCo sowie der Schaltbau Holding (finaler Entwurf
vom 8. Dezember 2021)

Bundesgerichtshof

BoDo Bode Dogrusan Otomotiv Yan San ve TIC A.S,
Kestel/Bursa, Turkei

Bundesverfassungsgericht
beziehungsweise
circa

Compound Annual Growth Rate (durchschnittliche jahrliche
Wachstumsrate)

Capital Asset Pricing Model
Gleichstrom (direct current)
Discounted Cash Flow

Earnings Before Interest and Tax

(Ergebnis vor Zinsen und Steuern/Betriebsergebnis)

Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortisation
(Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisati-
onen)

Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart



FAUB

f.

FC

ff.
FN-IDW
GmbH
GuVv

HFA

HGB
HRB
IDW
IDWS1
i.S.d.
i.v.m.
KSt/KStG

LLC

Mio.

Nr.

OEM

OLG

p.a.

Rawag Sp. z.0.0.

rd.

S.
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Euro

Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und Betriebswirt-
schaft des IDW

folgende

Forecast (Hochrechnung)

fortfolgende

Fachnachrichten des IDW

Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Gewinn- und Verlustrechnung

Hauptfachausschuss beim Institut der Wirtschaftsprifer in
Deutschland e.V.

Handelsgesetzbuch

Handelsregister Abteilung B

Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V., Disseldorf
IDW Standard 1i.d.F. 2008

im Sinne der/s

in Verbindung mit
Korperschaftsteuer/Korperschaftsteuergesetz

Limited Liability Company (amerikanische Rechtsform, mit der

GmbH vergleichbar)
Million(en)

mit weiteren Nachweisen
Nummer

Original Equipment Manufacturer (Erstausrister); in der Auto-

mobilindustrie als Synonym fiir Fahrzeughersteller verwendet
Oberlandesgericht

per annum

Rawag Sp. z.0.0., Rawicz, Polen

rund

Seite



Schaltbau-Gruppe

Schaltbau Holding
sog.

Solz

SPII S.p.A.

S&P Global Market Intelli-

gence

Tax-CAPM

Tz.

u.a.

vgl.

Voltage BidCo
WACC

WpG

WpUG

XIAN

z.B.
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Schaltbau Holding AG gemeinsam mit den von ihr abhangigen

Unternehmen gemal § 17 AktG sowie samtlicher Beteiligungen
Schaltbau Holding AG, Minchen

sogenannte

Solidaritatszuschlag

SPII S.p.A., Saronno/Italien

S&P Global Market Intelligence LLC, New York City/USA

Capital Asset Pricing Modell (um Steuern erweitert)
Textziffer

unter anderem

vergleiche

Voltage BidCo GmbH, Miinchen

Weighted Average Cost of Capital

Die Wirtschaftspriifung (Zeitschrift)

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Xi’an Schaltbau Electric Corporation Ltd., Xi’an Shaanxi/China

zum Beispiel
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ANLAGENVERZEICHNIS

Anlage 1: Beschluss des Landgerichts Miinchen | vom 9. September 2021 zur Bestellung
der I-ADVISE AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Disseldorf, zum gemeinsamen
Vertragsprifer gemald § 293b Abs. 1 AktG

Anlage 2 BGAV zwischen der Voltage BidCo GmbH sowie der Schaltbau Holding AG
(finaler Entwurf vom 8. Dezember 2021)

Anlage 3:  Unternehmensbeschreibungen der Vergleichsunternehmen (Peer Group)

Anlage 4:  Allgemeine Auftragsbedingungen fir Wirtschaftsprifer und Wirtschaftspri-
fungsgesellschaften vom 1. Januar 2017.

Hinweis:

Aus rechentechnischen Griinden kénnen in den Tabellen Rundungsdifferenzen auftreten.

Vi



|6 ADVISE

Auftrag und Auftragsdurchfiihrung
Auftrag

Die Voltage BidCo GmbH, Miinchen,* als herrschendes Unternehmen und die
Schaltbau Holding AG, Miinchen,?

als beherrschtes Unternehmen beabsichtigen, einen Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrag i.S.d. § 291 Abs. 1 Satz 1 AktG® abzuschlieBen. Die Wirksamkeit des Vertrags
steht gemals § 293 Abs. 1 AktG unter dem Vorbehalt der Zustimmung der Hauptversamm-
lung der Schaltbau Holding sowie entsprechend § 293 Abs. 2 AktG unter dem Vorbehalt der
Zustimmung der Gesellschafterversammlung der Voltage BidCo. Der Vertrag soll der Ge-
sellschafterversammlung der Voltage BidCo am 17. Dezember 2021 und der auRerordentli-
chen Hauptversammlung der Schaltbau Holding am 3. Februar 2022 zur Zustimmung vor-

gelegt werden.

Gemal §§ 304, 305 AktG ist den auRenstehenden Aktiondren einer beherrschten Aktien-
gesellschaft nach ihrer Wahl eine angemessene Ausgleichszahlung oder eine angemessene
Abfindung zu gewahren. Der Vertrag ist insbesondere im Hinblick auf die Angemessenheit
von Ausgleich und Abfindung durch einen oder mehrere sachverstindige Priifer zu priifen.*
Priifungsgegenstand unserer Priifung sind demnach der Vertrag® und die Angemessenheit

des vorgeschlagenen Ausgleichs sowie der vorgeschlagenen Abfindung.®

Auf gemeinsamen Antrag der Voltage BidCo und Schaltbau Holding hat das Landgericht
Miinchen | —5. Kammer fiir Handelssachen — mit Beschluss vom 9. September 2021 uns,
die I-ADVISE AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Disseldorf, zum gemeinsamen Vertrags-
priifer fiir den beabsichtigten BGAV bestellt.” Der Bestellungsbeschluss enthilt keine Vor-

gaben zur Priifungsdurchflihrung und Berichterstattung tber die Prifung.

Im Folgenden ,Voltage BidCo“ oder ,,Mehrheitsaktionar”.

Im Folgenden ,Schaltbau Holding”, ,Gesellschaft” oder ,, Bewertungsobjekt”.
,BGAV”“,

§§ 293b Abs. 1, 293e Abs. 1 Satz 2 AktG.

§ 293b Abs. 1 AktG.

§ 293e Abs. 1 Satz 2 AktG.

Vgl. Anlage 1.
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Die Festlegung von Ausgleich und Abfindung erfolgte auf Grundlage der von den Vertrags-
parteien in Auftrag gegebenen Gutachtlichen Stellungnahme® der Ebner Stolz GmbH & Co.
KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart,® iiber die Er-
mittlung des Unternehmenswerts der Schaltbau Holding zum 3. Februar 2022. Das Bewer-
tungsgutachten Uber die Schaltbau Holding mit Datum vom 6. Dezember 2021 hat Ebner
Stolz in der Funktion als neutraler Bewertungsgutachter nach dem IDW Standard ,,Grund-
satze zur Durchflihrung von Unternehmensbewertungen” des Instituts der Wirtschaftspri-
fer in Deutschland e. V. i.d.F. 2008 erstattet. Die Vertragsparteien beabsichtigen, sich die-
ses Bewertungsgutachten bzw. die darin enthaltenen Ausfiihrungen zu angemessenem
Ausgleich und angemessener Abfindung inhaltlich in vollem Umfang zu Eigen zu machen

und dem Gemeinsamen Vertragsbericht als Anlage 4 beizufligen.

Auftragsdurchfiihrung

Wir haben unsere Priifung — nach der vorgelagerten Priifung unserer Unabhangigkeit und
Unbefangenheit sowie der anschlieBenden Kenntnisnahme unserer gerichtlichen Bestel-
lung —am 27. September 2021 aufgenommen und mit Unterbrechungen bis zum 10. De-

zember 2021 vornehmlich in unserem Biiro in Disseldorf durchgefiihrt.

Aufgrund der andauernden Covid-Pandemie haben wir persénliche Treffen lediglich mit
den Verantwortlichen der Gesellschaft bei der Pintsch GmbH, Dinslaken, und bei der Schalt-
bau Holding, Miinchen, durchgefiihrt. In der Zeit vom 4. Oktober 2021 bis zum 10. Dezem-
ber 2021 haben wir dariber hinaus zahlreiche Gesprache via Video- oder Telefonkonferenz
mit dem Vorstand der Schaltbau Holding sowie den Segmentverantwortlichen gefiihrt. Die
benannten Auskunftspersonen haben uns sowie den Vertretern des Bewertungsgutachters
das Markt- und Wettbewerbsumfeld, das Geschaftsmodell und die Strategie, die histori-
sche und aktuelle Geschaftslage sowie die Planungsrechnung auf Segmentebene dargelegt.
Priifungsbegleitend haben wir ferner Bewertungsannahmen mit Vertretern des Bewer-
tungsgutachters in Video- und Telefonkonferenzen diskutiert. Dariiber hinaus haben wir
einmal wochentlich an Telefonkonferenzen unter Beteiligung von Vertretern des Mehr-

heitsaktionars teilgenommen.

8 Im Folgenden , Bewertungsgutachten®.
9 Im Folgenden ,Ebner Stolz” oder ,Bewertungsgutachter”.
10 Im Folgenden ,IDW S 1“.
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Fir unsere Priifung standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Verfiigung, die
wir Giber den durch den Bewertungsgutachter eingerichteten Datenraum oder unmittelbar
vom Bewertungsgutachter bzw. den Rechtsanwadlten der Schaltbau Holding erhalten ha-

ben:
o Entwiirfe des Vertragsberichts!! sowie Entwiirfe des BGAV*?

° Satzung (Fassung vom 28. Mai 2021) und Handelsregisterauszug (Abruf vom 8. Sep-
tember 2021) der Schaltbau Holding

. Offentliches Ubernahmeangebot der Voltage BidCo an die Aktionare der Schaltbau
Holding vom 7. August 2021

° Handelsregisterauszug (Abruf vom 24. August 2021) der Voltage BidCo

. Aufsichtsratsprotokolle der Schaltbau Holding flr den Zeitraum 4. Méarz 2020 bis
19. November 2021 zur Einsicht vor Ort sowie vereinzelt und fir ausgewahlte Anla-

gen in digitaler Form

. Prasentation zur Aufsichtsratssitzung vom 22. Februar 2021 zum Thema Strategie-
Uberlegungen sowie zugrunde liegende Umsatz- und EBIT-Prognose auf Segment-

ebene fir die Jahre 2024 bis 2026

. Vorstandsprotokolle des Vorstands der Schaltbau Holding fiir den Zeitraum 15. Ja-

nuar 2020 bis 6. September 2021 sowie vom 18. und 26. Oktober 2021

. Gutachtliche Stellungnahme von Ebner Stolz Gber die Ermittlung des Unterneh-
menswerts zum 3. Februar 2022 der Schaltbau Holding, Miinchen, vom 6. Dezember
20218

. Geschaftsberichte der Schaltbau Holding fir die Geschéaftsjahre 2018 bis 2020

. Berichte der PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Frankfurt a.M., (iber die Priifung der Konzernabschliisse und Konzernlageberichte

der Schaltbau Holding fiir die Geschaftsjahre 2018, 2019 sowie 2020 einschlieRlich

11
12
13

Letzter Stand vom 8. Dezember 2021.
Letzter Stand vom 8. Dezember 2021.
Dieses hat uns projektbegleitend vorab als Entwurf vorgelegen.
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des jeweils als Anlage beigefiigten und mit uneingeschranktem Bestatigungsver-

merk versehenen Konzernabschlusses und Konzernlageberichts
Zwischenmitteilung der Schaltbau Holding zum 30. September 2021

Nach IFRS aufgestellte!* Planungsrechnung der Schaltbau-Gruppe fiir die Geschéfts-
jahre 2022, 2023 und 2024

Niederschrift (iber die Beschlussfassung des Vorstands der Schaltbau Holding zum

Budget 2022 sowie zur Mittelfristplanung 2022-2024 vom 29. November 2021

Niederschrift iber die Beschlussfassung des Aufsichtsrats der Schaltbau Holding
Uber die Zustimmung zum Budget 2022 sowie zur Kenntnisnahme der Mittelfristpla-
nung 2022-2024 vom 30. November 2021

Forecast'® der Schaltbau-Gruppe fiir das Geschéftsjahr 2021 per 30. September
2021 mit Stand Oktober 2021

Auszlige aus den Arbeitspapieren von Ebner Stolz zum Markt- und Wettbewerbs-
umfeld, zur Analyse der betrachteten Vergangenheit einschlielilich einer Ergebnis-
bereinigung und einer Analyse der Planungstreue, zur Analyse der Planungsrech-
nung, zur Ableitung der zukiinftigen Netto-Einnahmen und zur Uberleitung auf das
nachhaltige Ergebnis sowie weitere, fiir die Bewertung relevante Daten, insbeson-
dere die Herleitung der Barwertfaktoren, das zur Wertableitung verwendete Bewer-

tungsmodell als Wertekopie und eine vergleichende Marktbewertung

Verschiedene Veroffentlichungen und Studien zum Markt und zur Branche.

Dariliber hinaus haben wir flir unsere Arbeiten auf offentlich zugangliche Informationen

und Kapitalmarktdaten zuriickgegriffen. Bei der Ermittlung von Kapitalmarktdaten haben

wir uns vor allem auf die vom Finanzinformationsdienstleister S&P Global Market Intelli-

gence LLC, New York City/USA,® gelieferten Daten gestiitzt.

14

15
16

Verabschiedet vom Vorstand am 29. November 2021; genehmigt (Geschéftsjahr 2022) bzw. vom Auf-
sichtsrat zur Kenntnis genommen (Geschéftsjahre 2023, 2024) am 30. November 2021.

Im Folgenden ,FC“.

Im Folgenden ,,S&P Global Market Intelligence".
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Samtliche von uns erbetenen Aufklarungen und Nachweise wurden uns von den Vertretern
der Schaltbau Holding und der Voltage BidCo sowie den benannten Auskunftspersonen er-
teilt. Der Vorstand der Schaltbau Holding hat uns gegeniiber mit heutigem Datum eine Voll-
standigkeitserklarung mit dem Inhalt abgegeben, dass uns samtliche Angaben und Unter-
lagen, die fiir unsere Priifung der Angemessenheit von Ausgleich und Abfindung von Be-
deutung sind, vollstandig und richtig erteilt worden sind. Die Geschaftsfiihrung der Voltage
BidCo hat uns mit selbem Datum daneben zusatzlich schriftlich erklart, dass ihr keine Tat-
sachen oder Umstdnde bekannt sind, wonach das Bewertungsgutachten und der Priifungs-
bericht (finaler Entwurf) Aussagen zur Unternehmensplanung enthalten, die in wesentli-
cher Hinsicht unzutreffend waren. Sie erklart, dass aus dem faktischen Abhangigkeitsver-
haltnis mit der Voltage BidCo kein positives Synergiepotential erkennbar sei. Zudem stellt
sie klar, dass die Planungsrechnung der Schaltbau Holding durch deren Vorstand erstellt

worden ist.

Bei unserer Priifung haben wir den IDW Standard ,,Grundséatze zur Durchfiihrung von Un-
ternehmensbewertungen” in der Fassung vom 2. April 2008 des Instituts der Wirtschafts-
prifer in Deutschland e.V. beachtet. Dariber hinaus haben wir den IDW Praxishinweis
2/2017 ,,Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertungen, Restrukturierungen,

Due Diligence und Fairness Opinion” beriicksichtigt.

Unsere Priifungsarbeiten haben wir vor Abschluss der Arbeiten des Bewertungsgutachters
aufgenommen. Diese Vorgehensweise ist im Rahmen von Vertrags- bzw. Angemessen-
heitspriifungen tiblich und durch héchstrichterliche Rechtsprechung anerkannt.!’ Sie ist be-
griindet in der Notwendigkeit, zeitnah zum Abschluss der Bewertungsarbeiten ein endgtil-
tiges Priifungsurteil abzugeben. Zwischen dem Bewertungsgutachter und uns bestanden
keine divergierenden Auffassungen. Priifungsfeststellungen wurden in das Bewertungsmo-
dell eingearbeitet. Dementsprechend ist unsere Priifung in keinem Punkt eingeschrankt

und bestatigt in vollem Umfang die Angemessenheit von Ausgleich und Abfindung.

Die Verantwortung fiir den ordnungsgemalfien Inhalt des Vertragsberichts liegt bei der Ge-

schaftsfihrung der Voltage und dem Vorstand der Schaltbau Holding.

Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass wir keine Priifung der Buchfiihrung, der Jahresab-
schliisse oder der Geschaftsfiihrung der beteiligten Gesellschaften vorgenommen haben.

Derartige Priifungen sind nicht Gegenstand unserer Priifung der Angemessenheit von

i Vgl. BGH, Beschluss vom 18. September 2006, Il ZR 225/04, BB 2006, S. 2.543 ff.
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Ausgleich und Abfindung. Die Einhaltung der jeweiligen rechtlichen Vorschriften im Rah-
men der vorgelegten gepriften Abschlisse ist jeweils vom Abschlussprifer uneinge-

schrankt bestéatigt worden.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Prifung und dem Zeitpunkt der
Beschlussfassung der voraussichtlichen auRerordentlichen Hauptversammlung der Schalt-
bau Holding am 3. Februar 2022 lber den Abschluss des Vertrags wesentliche Verande-
rungen der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Ermittlung
des Unternehmenswerts der Schaltbau Holding ergeben, sind diese bei der Bemessung von
Ausgleich und Abfindung erganzend zu berticksichtigen. Hierzu werden wir Stichtagserkla-

rungen am Tag der Hauptversammlung einholen.

Dieser Bericht dient ausschlieBlich zur Information und als Entscheidungsgrundlage fiir die
am Abschluss des BGAV beteiligten Parteien einschlieRlich ihrer Gesellschafter/Aktionare
sowie das uns bestellende Gericht. Dies umfasst auch die Bereitstellung des Berichts im
Vorfeld der Gber den Abschluss des Vertrags beschlussfassenden Hauptversammlung der
Schaltbau Holding und in etwaigen Gerichtsverfahren im Zusammenhang mit dem Ab-

schluss des BGAV die Vorlage beim jeweils zustandigen Gericht.

Eine dariiber hinausgehende Weitergabe unseres Priifungsberichts darf — vorbehaltlich un-
serer ausdriicklichen schriftlichen Zustimmung —nur im vollen Wortlaut einschlieBlich einer
schriftlichen Erklarung Giber den Zweck des zugrundeliegenden Auftrags sowie den mit dem
Auftrag verbundenen Weitergabebeschrankungen und Haftungsbedingungen und nur
dann an Dritte erfolgen, wenn der jeweilige Dritte sich zuvor mit den Allgemeinen Auftrags-
bedingungen, erganzt um eine individuelle Haftungsvereinbarung, sowie seinerseits einer
verbindlichen Vertraulichkeitsverpflichtung uns gegenliber schriftlich einverstanden erklart

hat.

Fir die Durchfiihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind — auch im Verhaltnis
zu Dritten — die als Anlage 4 beigefligten Allgemeinen Auftragsbedingungen fiir Wirt-
schaftspriifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2017
maligebend. Diese Allgemeinen Auftragsbedingungen regeln — erganzend zur gesetzlichen
Haftungsbeschrankung gegeniliber den Vertragsparteien und Anteilsinhabern gemaR

§ § 293d Abs. 2 AktGi.V.m. § 323 HGB — unsere Verantwortlichkeit auch gegenlber Dritten.
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Gegenstand, Art und Umfang der Vertragspriifung

Gegenstand und Umfang der Vertragspriifung ergeben sich aus § 293b Abs. 1 und § 293e
Abs. 1 Satz 2 AktG. GemaR § 293b Abs. 1 AktG ist Gegenstand unserer Priifung der Unter-
nehmensvertrag. Schwerpunkt der Priifung ist gemall § 293e Abs. 1 Satz 2 AktG die Beur-
teilung der Angemessenheit von Ausgleich'® und Abfindung?®. Dabei ist im Priifungsbericht

nach § 293e Abs. 1 Satz 3 AktG anzugeben

. nach welchen Methoden Ausgleich und Abfindung ermittelt worden sind
. aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist
. welcher Ausgleich oder welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener

Methoden, sofern mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben wiirde; zu-

gleich ist darzulegen

. welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung des vorge-
schlagenen Ausgleichs und der vorgeschlagenen Abfindung und der ihr zu Grunde

liegenden Werte beigemessen worden ist und

. welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung des vertragschlieBenden

Unternehmens aufgetreten sind.

Dementsprechend ist unsere Priifung zweigeteilt in einen formellen und einen materiellen
Teil. Im formellen Teil unserer Priifung haben wir gepriift, ob der Vertrag die gesetzlich vor-
geschriebenen Bestandteile vollstandig und richtig enthalt und damit den gesetzlichen Vor-
schriften entspricht. Im materiellen Teil unserer Priifung haben wir geprift, ob der vorge-
schlagene Ausgleich und die vorgeschlagene Abfindung unter Beriicksichtigung der Ver-
haltnisse der Schaltbau Holding als angemessen anzusehen sind. Jegliche weitergehende
rechtliche Wiirdigung sowie die Priifung der ZweckmaRigkeit des Vertrags und steuerlicher
Auswirkungen zahlen nicht zu unserem Auftrag. Gleichermalen sind Vollstandigkeit und

Richtigkeit des Vertragsberichts nicht Priifungsgegenstand.

Die Angemessenheit von Ausgleich und Abfindung lasst sich auf Basis der Priifung der Be-

wertung der Schaltbau Holding beurteilen, die die Grundlage fiir die Ableitung von

18 § 304 AktG.
9 § 305 AktG.
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Ausgleich und Abfindung bildet. Der Priifer hat zu untersuchen, ob die Bewertung aner-
kannten Methoden entspricht, die wertrelevanten Parameter fachgerecht abgeleitet wor-
den sind und die geplanten Zukunftsergebnisse plausibel erscheinen. Sofern fiir die Bewer-
tung Borsenkurse festgestellt werden kénnen, ist die Ableitung des Bérsenkurses zu beur-

teilen.
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Formelle Priifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags

Der gesellschaftsrechtlich erforderliche Mindestinhalt eines BGAV ergibt sich aus den
§§ 291 ff. AktG. Die Priifung von Vollstandigkeit und Richtigkeit des Vertrags bezieht sich
daher auf die allgemeinen Angaben zu den Vertragsparteien, die Feststellung des Vertrags-
gegenstands, den Beginn und die Dauer des Vertrags sowie die Vereinbarungen zu Aus-

gleich und Abfindung.

Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften

Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften sind im Vertrag genannt?®° und entsprechen

den Eintragungen in den Handelsregistern der Voltage BidCo und der Schaltbau Holding.

Leitung

Die Schaltbau Holding unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft der Voltage BidCo.?* Dem-
entsprechend ist die Voltage BidCo berechtigt, dem Vorstand der Schaltbau Holding hin-
sichtlich der Leitung Weisungen zu erteilen.?? Dieses Weisungsrecht erstreckt sich nicht auf
Anderungen, Aufrechterhaltung oder Beendigung des Vertrags.?* Der Vorstand der Schalt-
bau Holding ist verpflichtet, die Weisungen zu befolgen.?* Aus Griinden der Rechtssicher-

heit ist vertraglich geregelt, dass Weisungen der Textform bediirfen.?®

Die Unterstellung der Leitung der Gesellschaft ist fiir einen Beherrschungsvertrag konstitu-
tiv. Die diesbezliglichen Regelungen des Vertrags entsprechen den gesetzlichen Vorga-

ben.?®

Gewinnabfiihrung

Die Schaltbau Holding verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn an die Voltage BidCo abzu-

fiihren.”” Diese Bestimmung ist fiir einen Gewinnabfiihrungsvertrag konstitutiv.?®

20 Vgl. Praambel.

2 Vgl. Ziffer 1.1 des Vertrags.

2 Vgl. Ziffer 1.1 des Vertrags.

23 Vgl. ziffer 1.3 des Vertrags.

24 Vgl. Ziffer 1.2 des Vertrags.

2 Vgl. Ziffer 1.4 des Vertrags.

26 §§ 291 Abs. 1 Satz 1, 299 und 308 AktG.
2 Vgl. Ziffer 2.1 des Vertrags.

8 § 291 Abs. 1 Satz 1, 2. Alt. AktG.



27

28

29

|6 ADVISE

Abzufiihren ist — vorbehaltlich der vertraglich geregelten Bildung oder Auflésung von Riick-
lagen —*° der gemiR § 301 AktG in der jeweils geltenden Fassung zuldssige Hochstbetrag.°
Das ist nach derzeitiger Rechtslage hochstens der ohne die Gewinnabfiihrung entstehende
Jahresliberschuss, vermindert um einen etwaigen Verlustvortrag aus dem Vorjahr, den Be-
trag, der nach § 300 Nr. 1 AktG in die gesetzlichen Riicklagen einzustellen ist, und den nach
§ 268 Abs. 8 HGB ausschiittungsgesperrten Betrag.3! Die Schaltbau Holding kann mit Zu-
stimmung der Voltage BidCo Betrage aus dem Jahresiberschuss in andere Gewinnrtickla-
gen einstellen, soweit dies handelsrechtlich zuldssig und bei verniinftiger kaufmannischer

Beurteilung wirtschaftlich begriindet ist.3?

Derart gebildete Riicklagen kénnen auf Verlan-
gen der Voltage BidCo wieder aufgelost und zum Verlustausgleich verwendet oder als Ge-
winn abgefiihrt werden.?® Sonstige Riicklagen oder ein Gewinnvortrag, der aus der Zeit vor
Beginn des Vertrags stammt, diirfen zur Gewinnabfiihrung oder zum Ausgleich eines Jah-

resfehlbetrags nicht verwendet werden.3*

Die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung besteht erstmals mit der Eintragung des Vertrags
in das Handelsregister der Schaltbau Holding und erstreckt sich auf den gesamten Gewinn
des dann laufenden Geschéftsjahres der Schaltbau Holding.3® Sie wird in jedem Fall mit

Feststellung des Jahresabschlusses fiir das betreffende Geschéftsjahr fillig.3

Die Regelungen zur Gewinnabfiihrung entsprechen den gesetzlichen Vorgaben.?” Durch
Anknipfung an die jeweils geltende Fassung des § 301 AktG ist sichergestellt, dass die Re-

gelungen zur Gewinnabfiihrung jederzeit zulassig sind.

Verlustiibernahme

Die Voltage BidCo ist gemaR den Bestimmungen des § 302 AktG in seiner jeweils gliltigen

Fassung gegeniiber der Schaltbau Holding zur Verlustiibernahme verpflichtet.3®

2 Vgl. Ziffer 2.2 des Vertrags.

30 Vgl. Ziffer 2.1 des Vertrags.

31 § 301 Satz 1 AktG.

32 Vgl. Ziffer 2.2 des Vertrags.

33 Vgl. Ziffer 2.2 des Vertrags.

34 Vgl. Ziffer 2.2 des Vertrags.

35 Vgl. Ziffer 2.3 i.V.m. § 7.2 des Vertrags.

36 Vgl. Ziffer 2.3 des Vertrags.

37 § 300 Nr. 1i.V.m. § 150 Abs. 2 AktG, § 301 AktG.
38 Vgl. Ziffer 3.1 des Vertrags.
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Nach derzeitiger Rechtslage hat die Voltage BidCo somit jeden wahrend der Vertragsdauer
sonst entstehenden Jahresfehlbetrag auszugleichen, soweit dieser nicht dadurch ausgegli-
chen wird, dass den anderen Gewinnriicklagen Betrage entnommen werden, die wahrend

der Vertragsdauer in sie eingestellt worden sind.3®

Der Zeitpunkt, ab dem die Voltage BidCo zur Verlustiibernahme verpflichtet ist, entspricht
der Regelung, die fiir die Gewinnabfiihrung getroffen ist. Die Verpflichtung wird jeweils

zum Ende des Geschéftsjahrs der Schaltbau Holding fallig.*°

Durch Verweis auf die gesetzlichen Bestimmungen in ihrer jeweils geltenden Fassung ist

sichergestellt, dass die Regelungen zur Verlustiibernahme jederzeit zuldssig sind.

Ausgleich

Die Voltage BidCo verpflichtet sich, den auRenstehenden Aktionaren der Schaltbau Holding
fir die Dauer des Vertrags einen angemessenen Ausgleich in Form einer jahrlich wieder-
kehrenden Geldleistung zu zahlen.** Der Bruttoausgleichsbetrag betragt fiir jedes volle Ge-
schaftsjahr je Aktie der Schaltbau Holding-Aktie 2,16 € abzliglich eines etwaigen Betrags flir
KSt und SolZ nach dem jeweils fiir diese Steuern fiir das jeweilige Geschaftsjahr geltenden
Steuersatz. Dabei ist dieser Abzug nur auf den in der Brutto-Ausgleichszahlung enthaltenen
Teilbetrag vorzunehmen, der sich auf die mit deutscher KSt belasteten Gewinne bezieht.

Das ist vorliegend ein Teilbetrag von 1,64 €.%?

Nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses betrdgt der Abzug fir KSt
(15,0 %) und SolZ (5,5 % der KSt) 0,26 € je Aktie.** Zusammen mit dem ibrigen anteiligen
Bruttoausgleichsbetrag von 0,52 € je Aktie, der sich auf die nicht mit deutscher KSt belas-
teten Gewinne bezieht, ergibt sich nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Vertrags-

schlusses eine Ausgleichszahlung nach KSt und SolZ von 1,90 €.4

Die Gewdhrung einer festen Ausgleichszahlung entspricht der gesetzlichen Regelung.*®

39 § 302 Abs. 1 AktG.

40 Vgl. Ziffer 3.2 und Ziffer 7.2 des Vertrags.
41 Vgl. Ziffer 4.1 des Vertrags.

42 Vgl. Ziffer 4.2 des Vertrags.

43 Vgl. Ziffer 4.2 des Vertrags.

44 Vgl. Ziffer 4.2 des Vertrags.

45 § 304 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Satz 1 AktG.
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Der Ausgleich ist am dritten Geschaftstag nach der ordentlichen Hauptversammlung der
Schaltbau Holding fiir das jeweils abgelaufene Geschaftsjahr, jedoch spatestens acht Mo-
nate nach Ablauf dieses Geschiftsjahres fillig.* Diese Regelung ist tiblich und sachgerecht,
da der Ausgleich als Ersatz fiir den bisherigen Dividendenanspruch dadurch grundsatzlich
zum gleichen Zeitpunkt fallig wird, an dem der entfallende Dividendenanspruch ansonsten

regelmalig auch fallig geworden ware.

Die Ausgleichszahlung wird erstmals fiir dasjenige Geschaftsjahr der Schaltbau Holding ge-
wiahrt, in dem der Vertrag in das Handelsregister eingetragen und damit wirksam wird.*’
Sie vermindert sich zeitanteilig im Falle der Bildung eines Rumpfgeschaftsjahres der Schalt-

bau Holding oder im Falle der Beendigung des Vertrags im Laufe eines Geschéftsjahres.*®

Die Regelungen, wie im Fall von Kapitalerh6hungen aus Gesellschaftsmitteln oder durch
Bar- bzw. Sacheinlagen zu verfahren ist,* sind durch die herrschende Ansicht in der juristi-

schen Literatur gedeckt.

Sollte das Gericht in einem Spruchverfahren rechtskraftig einen hoheren Ausgleich festset-
zen, konnen auch die bereits nach Ziffer 5 des Vertrags abgefundenen Aktionare eine ent-
sprechende Erginzung des von ihnen bereits erhaltenen Ausgleichs verlangen.>® Das ent-
spricht der gesetzlichen Regelung in § 11 Abs. 4 Spruchverfahrensgesetz. Ein ebensolcher
Ergdnzungsanspruch ergibt sich auch dann, soweit gesetzlich vorgesehen, wenn sich die
Voltage BidCo im Vergleichswege zur Beendigung eines Spruchverfahrens zur Zahlung ei-

nes héheren Ausgleichs verpflichtet.>?

Abfindung

Die Voltage BidCo verpflichtet sich, auf Verlangen eines jeden auflenstehenden Aktionars
der Schaltbau Holding dessen Aktien gegen eine Abfindung von 50,33 € je Aktie zu erwer-
ben.>? Da die Voltage BidCo keine AG oder KGaA ist, ist die Abfindung als Barabfindung zu

gewihren.>?

46 Vgl. Ziffer 4.4 des Vertrags.

47 Vgl. ziffer 4.5 i.V.m. Ziffer 7.2 des Vertrags.
48 Vgl. Ziffer 4.6 des Vertrags.

49 Vgl. Ziffer 4.7 des Vertrags.

50 Vgl. Ziffer 4.8 des Vertrags.

51 Vgl. Ziffer 4.8 des Vertrags.

52 Vgl. Ziffer 5.1 des Vertrags.

>3 § 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG.
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Die Verpflichtung der Voltage BidCo zum Erwerb der Aktien ist befristet. Eine Befristung ist
in der Praxis auch tiblich. Die diesbeziiglichen Regelungen®* stehen in Einklang mit den ge-

setzlichen Regelungen.>®

Die Regelungen, wie im Fall von Kapitalerhohungen aus Gesellschaftsmitteln oder durch
Bar- bzw. Sacheinlagen zu verfahren ist,® bestatigt die herrschende Ansicht in der juristi-

schen Literatur.

Die Ubertragung der Aktien gegen Abfindung ist fiir die auRenstehenden Aktionire der

Schaltbau Holding kostenfrei.>” Gesetzliche Vorgaben bestehen diesbeziiglich nicht.

Sollte das Gericht in einem Spruchverfahren rechtskréftig eine hohere Abfindung festset-
zen, konnen auch die bereits abgefundenen Aktionare eine entsprechende Erganzung der
Abfindung verlangen.>® Das entspricht der gesetzlichen Regelung in § 11 Abs. 4 Spruchver-
fahrensgesetz. Ein ebensolcher Erganzungsanspruch ergibt sich auch dann, soweit gesetz-
lich vorgesehen, wenn sich die Voltage BidCo im Vergleichswege zur Beendigung eines

Spruchverfahrens zur Zahlung einer héheren Abfindung verpflichtet.>

Wirksamwerden, Dauer und Beendigung des Vertrags

Entsprechend der gesetzlichen Vorschriften®® bedarf der Vertrag zu seiner Wirksamkeit der
Zustimmung der HV der Schaltbau Holding sowie der Zustimmung der Gesellschafterver-

sammlung der Voltage BidCo.5!
Er ist entsprechend der gesetzlichen Vorgabe in schriftlicher Form gefasst.®?

Der Vertrag wird entsprechend der gesetzlichen Regelung® erst wirksam, wenn sein Beste-

hen in das Handelsregister des Sitzes der Schaltbau Holding eingetragen worden ist.%*

54
55
56
57
58
59
60

61
62
63
64

Vgl. Ziffer § 5.2 des Vertrags.

§ 305 Abs. 4 AktG.

Vgl. Ziffer 5.3 des Vertrags.

Vgl. Ziffer 5.4 des Vertrags.

Vgl. Ziffer 5.5 des Vertrags.

Vgl. Ziffer 5.5 des Vertrags.

§ 293 Abs. 1 Satz 1 AktG in unmittelbarer Anwendung hinsichtlich der Zustimmung der HV der Schalt-
bau Holding und § 293 Abs. 2 Satz 2 AktG in entsprechender Anwendung hinsichtlich der Zustimmung
der Gesellschafterversammlung der Voltage BidCo.

Vgl. Ziffer 7.1 des Vertrags.

§ 293 Abs. 3 AktG.

§ 294 Abs. 2 AktG.

Vgl. Ziffer 7.2 des Vertrags.
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Bezliglich der Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung und zur Verlustiibernahme gilt der Ver-
trag rickwirkend ab Beginn des Geschaftsjahres der Schaltbau Holding, in dem er wirksam

geworden ist.%

Der Vertrag ist auf unbestimmte Zeit geschlossen und kann nur durch die Voltage BidCo
schriftlich® mit einer Frist von sechs Monaten zum Ablauf eines Geschiftsjahres der Schalt-
bau Holding gekiindigt werden.®” Aus steuerlichen Griinden ist eine Mindestlaufzeit von

fiinf Zeitjahren vereinbart.®

Die rechtlichen Vorgaben hinsichtlich einer Kiindigung aus wichtigem Grund®® sind beach-

tet worden.”®

Schlussbestimmung

Die Schlussbestimmungen’? entsprechen blicher Vertragstechnik und sind nicht zu bean-

standen.

Als Ergebnis unserer Priifung des BGAV stellen wir fest, dass der BGAV’2 die in §§ 291 ff.
AktG vorgeschriebenen Bestandteile vollstandig und richtig enthalt und damit den gesetz-

lichen Vorschriften entspricht.

65 Vgl. Ziffer 7.2 des Vertrags.

66 § 297 Abs. 3 AktG; Ziffer 8.4 des Vertrags.

67 Vgl. Ziffer 8.3 des Vertrags.

68 Vgl. Ziffer 8.2 des Vertrags.

69 § 297 Abs. 1 Satz 1 AktG.

70 Vgl. Ziffer 8.5 des Vertrags.

7 Vgl. Ziffer 9 des Vertrags.

72 Finaler Entwurf in der Fassung vom 8. Dezember 2021.
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Materielle Priifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags

Grundlagen und Bewertungsmethodik

Methoden zur Ermittlung von angemessener Abfindung und angemessenem Aus-

gleich

Eine explizite gesetzliche Methodenvorgabe zur Ermittlung der Abfindung existiert nicht.
Nach den Erkenntnissen der Betriebswirtschaftslehre, der Rechtsprechung’® und der Be-
wertungspraxis ist der Wert des Unternehmens die richtige Basis zur Ermittlung der Abfin-

dung nach § 305 AktG. Maligebend ist danach der Wert des Unternehmens als Ganzes.

Die Aktien der Schaltbau Holding sind borsennotiert. Deshalb darf bei der Bemessung der
Abfindung der Borsenkurs als Untergrenze nicht auBer Betracht bleiben. Ob der Bérsenkurs

jedoch tatsachlich den Verkehrswert widerspiegelt, ist im Einzelfall zu prifen.

Gemal § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG muss ein BGAV einen angemessenen Ausgleich fiir die au-
Renstehenden Aktionare durch eine auf die Anteile am Grundkapital bezogene wiederkeh-
rende Geldleistung (Ausgleichszahlung) vorsehen. Als Ausgleichszahlung ist gemaR § 304
Abs. 2 Satz 1 AktG mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der
bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihrer zukiinftigen Ertragsaussichten unter Be-
ricksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bil-
dung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die

einzelne Aktie verteilt werden kdnnte.

Bereits der Wortlaut der gesetzlichen Regelung stellt auf den Zukunftserfolgswert bzw. Er-
tragswert des Unternehmens ab. In der Bewertungspraxis wird der Ausgleich dementspre-

t.”* Dem entspricht die

chend regelmaRig durch Verrentung des Ertragswerts ermittel
Rechtsprechung des BGH’®, wonach der Ausgleich durch Verrentung aus dem objektivier-

ten Unternehmenswert abgeleitet wird.

Basis der Ableitung von Abfindung und Ausgleich ist folglich die Ableitung des Unterneh-

menswerts der beherrschten Gesellschaft.

73 Vgl. BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001, Az. Il ZB 15/00, ZIP 2001, S. 734-737.

74 Vgl. auch Fleischer/Hlttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019,
Tz.12.201.

7 Vgl. Az. 11 ZB 17/01, ZIP 2003, S. 1.745 ff., ,Ytong-Beschluss”.
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Methoden der Unternehmenswertermittlung

Der Wert des Eigenkapitals eines erwerbswirtschaftlichen Unternehmens leitet sich aus
den kiinftigen unsicheren Zahlungsstromen ab, die der Eigenkapitalgeber zu erwarten hat.
Ein solcher Unternehmenswert kann daher als Barwert aller kiinftigen Einnahmen-Ausga-

ben-Uberschiisse des Unternehmens berechnet werden.

Die Grundziige, wie solche zukunftsbezogenen Unternehmensbewertungen durchzufiih-
ren sind, sind im Standard IDW S 1 dargestellt. Zur Ermittlung von angemessenem Aus-
gleich und angemessener Abfindung hat der Bewertungsgutachter zunachst eine Ertrags-
bewertung nach IDW S 1 durchgefiihrt. Die in diesem Standard verankerten Grundsétze,
insbesondere die Erlauterung der Ertragswertmethode, entsprechen der herrschenden
Meinung in der betriebswirtschaftlichen Literatur und Praxis der Unternehmensbewer-
tung. Das Ertragswertverfahren ist auch von der Rechtsprechung in Deutschland aner-
kannt. Insoweit beurteilen wir das hier angewandte Ertragswertverfahren als grundsatzlich
angemessen. Demnach ergibt sich der Unternehmenswert aus der risikoaddquaten Diskon-

tierung kiinftiger erwarteter Ausschiittungen des Unternehmens an seine Anteilseigner.

Alternativ zu der Anwendung der Ertragswertmethode kénnen im Rahmen des IDW S 1 Be-
wertungen grundsatzlich auch nach der Discounted Cash Flow (DCF)-Methode erfolgen.
Nach der DCF-Methode in ihrer in der Praxis Ublichen Form (sogenannter Brutto-, Entity-,
Enterprise- oder WACC-Ansatz) wird zunachst ein Gesamtkapitalwert fiir das operative Ge-
schaft ermittelt. Der Wert des Eigenkapitals wird aus dem Gesamtkapitalwert abgeleitet,
indem die Nettofinanzschulden in Abzug gebracht werden. Ertragswertmethode und DCF-
Methode beruhen beide auf dem Kapitalwertkalkil und damit auf den gleichen konzeptio-

nellen Grundlagen. Bei gleichen Pramissen flihren beide Methoden zu demselben Ergebnis.

In dem unter Verwendung der Ertragswertmethode berechneten Barwert der prognosti-
zierten Zahlungsstrome sind nur solche wertbildenden Faktoren vollstandig erfasst, die
durch laufende Zahlungsstrome wertmaRig zutreffend abbildbar sind. Wertbildende Fak-
toren, die auf diese Weise gar nicht oder nur sehr unvollstandig abgebildet werden kénnen,
sind gesondert zu bewerten und dem Ertragswert als Sonderwerte hinzuzufiigen. Insbe-
sondere kann es sich dabei um nicht betriebsnotwendiges Vermdgen oder auch um steu-

erliche Sondertatbestidnde handeln.”®

76 Vgl. IDW S 1, Tz. 59 ff.
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Liquidationswert und Substanzwert

Bei der Ertragswert- wie auch der DCF-Methode wird der Wert eines Unternehmens aus
den diskontierten erwarteten Zahlungsiiberschiissen des fortgefiihrten Unternehmens ab-
geleitet. Demgegeniiber stellt der Liquidationswert den Zahlungsiiberschuss aus der Liqui-
dation dar. Dieser Wert kommt gemal3 IDW S 1 dann als Untergrenze des Unternehmens-
werts in Betracht, wenn der Barwert der finanziellen Uberschiisse, die sich bei der Liquida-
tion ergeben wiirden, den Ertragswert bei Annahme der Fortfiihrung des Unternehmens

Ubersteigt.

Fir die Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermogens ist der Liquidationswert
gleichwohl relevant, denn nicht betriebsnotwendige Vermdgensgegenstande einschliel3-
lich der dazugehdrigen Schulden sind unter Berlicksichtigung ihrer bestmoglichen Verwer-
tung zu bewerten. Sofern der Liquidationswert dieser Vermogensgegenstande unter Be-
ricksichtigung der steuerlichen Auswirkung einer VerduRerung den Barwert ihrer finanzi-
ellen Uberschiisse bei Verbleib im Unternehmen iibersteigt, stellt nicht die andernfalls zu
unterstellende Fortfiihrung der bisherigen Nutzung, sondern die Liquidation die vorteilhaf-

tere Verwertung dar.”’

Der Substanzwert umfasst die Summe der Auszahlungen, die nétig waren, wenn das Unter-
nehmen reproduziert werden sollte. Die Bewertung der Substanz unter Beschaffungsge-
sichtspunkten fiihrt zu dem sogenannten Rekonstruktionswert des Unternehmens, der we-
gen der regelmafigen Schwierigkeiten bei der Ermittlung nicht bilanzierungsfahiger imma-
terieller Werte nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dem Substanzwert fehlt grundsatzlich
der direkte Bezug zu kiinftigen finanziellen Uberschiissen. Daher kommt ihm bei der Ermitt-

lung des Unternehmenswerts keine eigenstandige Bedeutung zu.

77 vgl. IDW S 1, Rz. 60.
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Vergleichsorientierte Bewertung

Zu Plausibilisierungszwecken ist es liblich, indikative Unternehmenswerte oder Wertband-
breiten anhand eines mittels Multiplikator bestimmten Vielfachen einer Erfolgs- oder Be-
standsgrofRe zu ermitteln, die als branchentiblich angesehen werden. Geeignete Multipli-
katoren werden dabei entweder aus Kapitalmarktdaten boérsennotierter Vergleichsunter-
nehmen oder aus vergleichbaren Transaktionen abgeleitet. Bei sorgfaltiger Durchfiihrung
solcher Bewertungen ist zum einen eine Analyse der zuriickliegenden und ebenso der er-
warteten Ergebnissituation des Bewertungsobjekts erforderlich. Analystenschatzungen
sind i.d.R. allerdings nur flr einen begrenzten Prognosezeitraum verfligbar. Zum anderen
missen die Ergebnismultiplikatoren aus einer Analyse der Bewertungen vergleichbarer Un-
ternehmen abgeleitet werden. Hierbei konnen unternehmensspezifische Ertrags- und Kos-
tenstrukturen nicht hinreichend berticksichtigt sein. Ferner kbnnen besonders zu beriick-
sichtigende Sachverhalte, wie z.B. Verlustvortrage, bei einer Multiplikatoren-Bewertung
oftmals nicht angemessen Berticksichtigung finden. Derartige Multiplikatoren-Bewertun-
gen stellen daher nur vereinfachte, pauschale Wertermittlungen dar. Daher ist ihnen eine
umfassende analytische Bewertung nach der Ertragswertmethode —wie sie hier vorge-

nommen wurde — vorzuziehen.

Vorerwerbe und Borsenkurse

Tatsachlich gezahlte Preise fiir Unternehmen und Unternehmensanteile konnen nach IDW
S 1Tz. 13 grundsatzlich als Anhaltspunkt zur 6konomischen Plausibilisierung von Unterneh-
mens- und Anteilswerten herangezogen werden, ersetzen aber keine Unternehmensbe-
wertung. Sie sind darliber hinaus auch durch die subjektiven Entscheidungswerte des Er-
werbers, z.B. durch nur von ihm erzielbare Synergien oder Paketzuschlage bzw. Kontroll-

pramien, beeinflusst.

Aus diesem Grund entspricht es seit der Grundsatzentscheidung des Bundesverfassungs-
gerichts vom 27. April 1999 gesicherter Rechtsprechung, dass Vorerwerbspreise fiir die

Festlegung der Abfindung nach § 305 AktG keine Relevanz haben.”®

78 So zutreffend Bewertungsgutachten, S. 29 m.w.N.
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Priifung der Ableitung des Unternehmenswerts

Vorgehensweise

Gegenstand der Prifung war zunachst die Abgrenzung des Bewertungsobjekts und die Vor-
gehensweise bei der Bewertung. Als Grundlage unserer Analysen haben wir das Geschéfts-
modell sowie die wirtschaftlichen Grundlagen der Schaltbau Holding untersucht. Unter
Rickgriff auf die uns vorgelegten Konzernabschlusspriifungs- und Geschaftsberichte, inter-
nen Dokumente sowie 6ffentlich zugangliche Informationen und Kapitalmarktdaten haben

wir uns im nachsten Schritt mit der Entwicklung der Vergangenheitsergebnisse befasst.

Auf Basis der um Sondereffekte bereinigten Vergangenheitszahlen haben wir die Planungs-
Plausibilisierung durchgefiihrt. Dabei haben wir uns den Planungsprozess erlautern lassen.
Die uns vorgelegte und der Bewertung zugrunde gelegte Planungsrechnung der Schaltbau-
Gruppe umfasst alle voll konsolidierten Unternehmen’®. Die im regelmaRigen Planungspro-
zess im Jahr 2020 erstellte Planung wurde von den Segmenten im Oktober/November 2021
aktualisiert und um das Planjahr 2024 erweitert. Die Planung wurde am 29. November 2021
durch den Vorstand der Schaltbau Holding verabschiedet und am 30. November 2021

durch den Aufsichtsrat genehmigt?® &

Die Planung haben wir auf Basis der Analyse der Markt- und Wettbewerbssituation der
Schaltbau Holding sowie der eingeleiteten und geplanten MaRnahmen auf Plausibilitat,

Konsistenz und rechnerische Richtigkeit beurteilt.

Im Rahmen unserer Priifung haben wir die Bewertungsmethode und die im Einzelnen fest-
gelegten bewertungstechnischen Parameter auf ihre Angemessenheit hin untersucht. Die
Umsetzung im Bewertungsmodell des Bewertungsgutachters haben wir nachvollzogen und
zwecks Priifung der richtigen Anwendung der Methoden, Verarbeitung der Pramissen und
Parameter sowie Priifung der Richtigkeit der Berechnungen ein eigenes Bewertungsmodell

aufgebaut.

79 Vgl. hierzu auch Tz. 85.
80 Der Aufsichtsrat genehmigt das erste Planjahr, die weiteren zwei Planjahre werden zur Kenntnis ge-
nommen; im Folgenden kurz ,genehmigt”.

81 Siehe zum Planungsprozess Kapitel D.11.5.a).
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Daneben haben wir eigene Untersuchungen und Berechnungen, insbesondere zu den
Komponenten des Kapitalisierungszinssatzes, zum Borsenkurs sowie zu den Multiplikato-

ren, vorgenommen.

Unsere Priifungsarbeiten umfassten auch die vom Bewertungsgutachter durchgefiihrten

Untersuchungen zur vergleichenden Marktbewertung und zum Borsenkurs.
Als Schwerpunkte der Priifung haben wir festgelegt:

. Plausibilitat der Abbildung der zu erwartenden Geschaftsentwicklung der Schaltbau-

Gruppe durch die Planungsrechnung

. Sachgerechte Ubernahme der Planungsrechnung in das Bewertungsmodell und Ab-

leitung der ausschiittbaren Ergebnisse

. Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses und der nachhaltigen Thesaurierung
. Angemessenheit der Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes
. Sachgerechte Beriicksichtigung etwaig gesondert zu bewertender Sachverhalte, wie

z.B. nicht betriebsnotwendigen Vermogens

. Bewertungsmethodik
. Sachgerechte Ableitung des Verrentungszinssatzes fiir die Ermittlung des Aus-
gleichs.
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Bewertungsobjekt
Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

Gesellschaftsrechtliche Grundlagen und steuerliche Verhiltnisse

Die Schaltbau Holding hat ihren Sitz in Miinchen und ist im Handelsregister des Amtsge-
richts Miinchen unter HRB 98668 eingetragen. Ihre Geschaftsanschrift lautet: Holle-
rithstr. 5, 81829 Miinchen.

Die Satzung der Gesellschaft vom 23. Marz 1992 wurde zuletzt geandert durch Beschluss
vom 28. Mai 2021. Die Anderung betrifft §§ 8, 9 (Zusammensetzung und Amtszeit des Auf-
sichtsrats). Das Geschéftsjahr entspricht dem Kalenderjahr. Das voll eingezahlte Grundka-
pital der Schaltbau Holding betrigt 13.282.447,44 €52 und ist eingeteilt in insgesamt
10.887.252%% quf den Inhaber lautende, nennwertlose und gattungsgleiche Stiickaktien mit

einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von 1,22 € je Aktie.

Die Aktien sind aktuell noch zum Handel im regulierten Markt der Bérse Miinchen zugelas-
sen. Die Geschaftsflihrung der Borse Miinchen hat diese Zulassung am 30. November 2021
auf Antrag der Schaltbau allerdings mit Wirkung zum Ablauf des 30. Dezember 2021 wider-

rufen.

Ferner sind die Aktien zum Handel im regulierten Markt sowie im Teilbereich des regulier-
ten Marktes mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) der Frankfurter Wert-
papierborse zugelassen. Diesbeziiglich hat der Vorstand der Schaltbau Holding mit Datum

vom 23. November 2021 einen Antrag auf Delisting gestellt.

Die Aktien sind zudem in den Freiverkehr der Borsen Berlin, Diisseldorf, Hamburg, Hanno-

ver und Stuttgart einbezogen.

Sie werden zudem auf der elektronischen Handelsplattform Xetra der Deutsche Borse AG,
Frankfurt am Main, und Gettex, dem elektronischen Handelssystem der Bérse Miinchen
sowie Quotrix, dem elektronischen Handelssystem der Borse Diisseldorf sowie liber Trade-

gate Exchange und Lang & Schwarz Exchange gehandelt.

82 Unter Beriicksichtigung des aktuellen Stands der Wandlung der Wandelschuldverschreibungen;
vgl. Vertragsbericht, S. 12.
83 Vgl. Veroffentlichung der Gesamtzahl der Stimmrechte nach § 41 WpHG vom 30. November 2021.
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Nach ihrer aktuellen Veroffentlichung vom 9. Dezember 2021 halt die Voltage BidCo
8.488.647 Aktien der Schaltbau Holding. Dies entspricht einem Anteil am Grundkapital der
Gesellschaft von rd. 78 %. Die restlichen Aktien befinden sich im Streubesitz bzw. die Ge-

sellschaft hilt 7.645 eigene Aktien.?*

Die Mehrheitsbeteiligung der Voltage BidCo, einer mittelbaren hundertprozentigen Toch-
tergesellschaft von Fonds, die von The Carlyle Group Inc. beraten werden, hat sich in Folge
eines freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots vom 25. August 2021 ergeben. Zuvor
gab die Schaltbau Holding im Rahmen einer Ad-hoc-Meldung vom 7. August 2021 bekannt,
dass sie am selben Tag mit der Voltage BidCo eine Investorenvereinbarung mit dem Ziel
einer strategischen Partnerschaft zur Unterstiitzung der langfristigen Wachstums- und In-
vestitionsstrategie der Schaltbau-Gruppe geschlossen habe. Am selben Tag hatte die Vol-
tage BidCo angekiindigt, den Aktionaren der Schaltbau Holding ein freiwilliges offentliches

Ubernahmeangebot fiir alle Aktien zu unterbreiten.

Das am 25. August 2021 verdffentlichte freiwillige 6ffentliche Ubernahmeangebot beinhal-
tete das Angebot an die Aktionare der Schaltbau Holding, ihre Aktien der Voltage BidCo fiir
53,50 € je Aktie anzudienen. Nach Ablauf der ergdnzten Annahmefrist am 11. Oktober 2021
war die Voltage Bidco im Besitz von rund 78 % der Aktien der Schaltbau Holding auf Basis

des Grundkapitals Stand 30. September 2021.

Die Schaltbau Holding fiihrt die Unternehmen der Schaltbau-Gruppe und verantwortet als
geschaftsfihrende Holding die strategische Ausrichtung und Steuerung der Schaltbau-
Gruppe. Daneben stellt sie den Tochterunternehmen Infrastruktur und Dienstleistungen
fir Konzernrechnungslegung und -controlling, Cash-Management, Investor Relations &
Corporate Communications, Rechtsabteilung, Governance-Funktionen, Compliance, Revi-
sion, Risikomanagement und Corporate Social Responsibility zentral bereit. Weitere we-
sentliche Aufgabe ist das Cashpooling und die Allokation des notwendigen Kapitals auf die

einzelnen Segmente.

84 Vgl. Bekanntmachung gemaR § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpUG in Verbindung mit § 39 Abs. 2 Satz 3 Nr.
1 B&rsG sowie gemiR § 23 Abs. 2 WpUG der Voltage BidCo vom 9. Dezember 2021.
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Die Schaltbau-Gruppe umfasst per Anfang Dezember 2021 folgende Gesellschaften®:

Albatros
ladrid,
Spanien 100 %

Tochteruntem
ehmen

100 % 100 %

Bode - Die
3¢ SBRS GmbH,
Tiire GmbH, Dinslaken
Kassel

100 % 100 %

Gebr. Bode & SBRS
o. Consulting

Beteiligungs GmbH,

GmbH, Kassel Dinslaken

BoDo Bode
DogrusanA.S.,
Bursa, Tiirkei

BODO PRO- 100 %
LAST PROFIL
SAN. VE TIC.
A.S., Bursa
Tiirkei

Rawag Sp. 8031 %
z.0.0., Rawicz, -
Polen

Bode North
America INC., 100 %
Spartanburg,
USA

Bode Korea
Co,, Ltd., 100 %
Seoul,
Siidkorea

Schaltbau
Transportation 100 %
UK Ltd., Milton

Keynes,
GroRbritannien

Zhejiang
Yonggui Bode 25%
Transportation
Equipment Co.,
Ltd., Zhejiang,
China

Segment Bode Segment SBRS

100 %

Schaltbau
GmbH,
Miinchen

Schaltbau
North America
Inc,
Hauppauge,

Schaltbau Asia
Pacific Ltd.,
Hongkong,

China

XI'AN
Schaltbau
Electric Co.
Ltd., Hi‘an
Shaanxi, China

Schaltbau
France S.A.S.,
Argenteuil,
Frankreich

Shenyang
Schaltbau
Electrical Co.
Ltd., Shenyang,
China

Schaltbau
Machine
Electrics Ltd.,
Cwmbran,
GroRbritannien

Schaltbau India
Pvt.Ltd.,
Thane, Indien

Schaltbau
Austria GmbH,
Wien,
Osterreich

ARV

Schaltbau Holding AG

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

65 %

o |24,5 %

GEZ
100 % Unterstiitzu
ngsgesellsc
haft mbH,
Miinchen

100 %

Schaltbau
Immobilienges
ellschaft mbH,

Velden

SPII S.p.A., 100 %
Saronno,
Italien

50 %
Xi‘an SPIl
Electric Co. 100 %

Ltd., Shaanxi,
China

Schaltbau
Siyakhulisa
South Africa 100 %
PTY Ltd.,
Olivedale, Siid
Afrika

100 %

Schaltbau
Radel South
Africa PTY Ltd.,
Olivedale, Siid
Afrika

Inaktiv oder in Abwicklung

5

100 %

PINTSCH
GmbH,
Dinslaken

PINTSCHB.V.,
Utrecht,
Niederlande

Pintsch
Tiefenbach US
Inc., lllinois,
USA

Pintsch Bamag
Brasil
Tecnologia
Ferroviaria
LTDA,, Sao
Paulo, Brasilien

Pintsch
WOLBER
Antriebs-

technik GmbH,

Velbert

Nicht konsolidiert, da operativ unwesentlich

Segment Schaltbau

SegmentPintsch

Die Schaltbau Holding ist der Organtrager des ertragsteuerlichen Organkreises mit der SBRS

GmbH, Dinslaken,® sowie Schaltbau GmbH, Miinchen®’.

Nach dem Wegfall der ertragsteuerlichen Verlustvortrage auf Ebene der Schaltbau Holding

durch den Mehrheitserwerb der Voltage BidCo im Oktober 2021 verfiigt die Schaltbau-

Gruppe noch Uber nutzbare korperschaft- und gewerbesteuerrechtliche Verlustvortrage

der Pintsch GmbH?2® und der Bode - Die Tiire GmbH, Kassel®®, da diese unter der Annahme

85

86
87
88
89

Die Bode - Die Ture GmbH, Kassel, firmierte bis vor kurzem unter Gebr. Bode GmbH & Co. KG, Kassel.
Die Umwandlung hat keinen Einfluss auf das Bewertungsobjekt.

Im Folgenden ,SBRS”.
Im Folgenden ,Schaltbau GmbH".

Fortgeschrieben auf 31. Dezember 2021 i.H.v. 4,2 Mio. € (GewSt) bzw. 4,3 Mio. € (KSt).
Fortgeschrieben auf 31. Dezember 2021 i.H.v. 1,5 Mio. € (GewSt) bzw. 0,4 Mio. € (KSt).
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hinreichender stiller Reserven nicht untergehen. Dariiber hinaus verfiigen einzelne auslan-

dische Gesellschaften zum 31. Dezember 2021 Gber ertragsteuerliche Verlustvortrage.

Zum 31. Dezember 2019 betrug das steuerliche Einlagekonto gemaR § 27 KStG der Schalt-
bau Holding 124 Mio. €.°

Geschaftstatigkeit

Die Urspriinge der Schaltbau Holding reichen bis in das Griindungsjahr der seinerzeitigen
Schaltbau-GmbH im Jahr 1929 zuriick. Von Anbeginn an hat sich die Gesellschaft als Zulie-

ferer der Bahnindustrie, seinerzeit mit Schalt- und Heizgeraten, fokussiert.

In Folge stetiger Akquisitionen von Unternehmen, mit denen das Leistungsportfolio ausge-
baut wurde, entwickelte sich die Gesellschaft von einem reinen Anbieter fiir Bahntechnik
zur Holding des nach eigenen Angaben flihrenden Technologiekonzerns fiir Schienenfahr-

zeuge, Bahninfrastruktur, StraBenfahrzeuge und weitere industrielle Anwendungen.

Heute ist die Schaltbau-Gruppe mit ihren Produkten, Systemen und Losungen vorrangig
weiterhin Zulieferer der Bahnindustrie — sowohl im Bereich der Infrastruktur®® als auch der

Schienenfahrzeuge®?.

Neben diesem Kerngeschaft adressiert sie jedoch mit Komponenten fiir Gleichstroman-
wendungen auch neue Geschaftsansatze in der Automobil- und Investitionsgiiterindustrie
(New Energy, New Industry und e-Mobility Automotive). Mit der technologischen Kompe-
tenz der Schaltbau-Gruppe ,Sicherheit und Verfligbarkeit durch elektromechanische Sys-
teme” besteht {iberall dort ein Marktpotential, wo Gleichstrom zur Erzeugung, Ubertra-
gung und Speicherung elektrischer Energie zur Anwendung kommt. Bereits heute hat die
Schaltbau-Gruppe vereinzelt Kunden in diesen Zukunftsmarkten New Energy, New Industry

und e-Mobility Automotive.

%0 GemaR letztem vorliegendem Bescheid vom 11. Mai 2021. Der Bewertungsgutachter hat das steuer-
liche Einlagekonto unter Berlicksichtigung der Effekte aus der Wandelschuldverschreibung und der
Planung der Gesellschaft fortgeschrieben und eine (steuermindernde) Inanspruchnahme ab dem
erstmoglichen Jahr 2025 bis 2026 beriicksichtigt.

o1 Betrifft ,Pintsch” bzw. ,Segment Pintsch”.

92 Auch ,,Rolling Stock” genannt; Gber die Segmente Bode, Schaltbau und SBRS verteilt.
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Das Geschaft der Schaltbau-Gruppe gliedert sich in folgende vier Segmente:
Bode®

Das umsatzstarkste Segment Bode ist flihrender Anbieter von innovativen Tiir- und Zustieg-
Systemen fiir Bahnen, Busse sowie Kurier-, Express- und Transportfahrzeuge weltweit und
die Nummer eins in Europa. Daneben zahlen zum Produktportfolio Inneneinrichtungen fiir
Schienenfahrzeuge. Am bedeutendsten ist die Produktgruppe ,,Systeme fiir Schienenfahr-
zeuge/Rail“, auf die rd. 72 %°* der Umsatzerldse entfallen. Sie umfasst Komplettsysteme
mit innovativer Sicherheitstechnik und Einstiegssystemen fiir StralRen-, U- und S-Bahnen
sowie Regional- und Hochgeschwindigkeits-Fernziige. Mit dem Angebot zahlt sich die
Bode-Gruppe zu den bedeutendsten bzw. wesentlichen Herstellern in Europa bzw. welt-

t95

weit” mit einem Fokus auf Europa und die USA.

Auch mit der Produktgruppe Systeme fiir StraRenfahrzeuge (,,Bus”) zahlt sich die Bode-
Gruppe zu den fiihrenden Anbietern® von Tiir- und Einstiegssystemen fiir Stadt- und Rei-

sebusse sowie Nutzfahrzeuge.

Mit der kleinsten Produktgruppe ,Automotive” erzielt die Bode-Gruppe den geringsten
Umsatzanteil und nimmt regelmaRig an Ausschreibungen fiir seitliche Schiebetiren fir Ku-
rier-, Express- und Transportfahrzeuge oder um Flihrungssysteme (,,Beschlage”) fir Trans-

porter und PKW teil.

Wesentliche Kunden des Segments Bode sind Zughersteller und Bahnsystemhauser sowie

Hersteller der Bus- und Automobilbranche.

Die Bode-Gruppe deckt bei Tir- und Einstiegssystemen die gesamte Wertschopfungskette
ab und verfligt Gber Entwicklungs- und Produktionsstandorte in Kassel, Rawicz (Polen),
Bursa (Turkei), Spartanburg (USA) und Shenyang (China). Der Anteil des After-Sales-Ge-
schéfts, bestehend aus Ersatzteilpaketen und Wartung bzw. Uberholung®” soll kiinftig pro-

aktiv ausgebaut werden.

93 Vor dem Geschéftsjahr 2020 ,Mobile Verkehrstechnik”.

94 Basierend auf den Umsatzerldsen des Geschaftsjahres 2020 vor Erldsschmalerungen.
95 Vgl. Geschiftsbericht 2020, S. 33.

%6 So Geschaftsbericht 2020, S. 33.

97 ,refurbishment”.
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Schaltbau®

Das gemessen am Umsatz zweitbedeutendste und ergebnisstarkste Segment ist die Schalt-

bau.

Als Komponentenspezialist fiir die Bahn und die Industrie sind die Unternehmen des Seg-
ments Schaltbau weltweit agierend mit Gber 90 Jahren Erfahrung. Die Unternehmen ent-
wickeln und fertigen elektromechanische Komponenten und kundenspezifische Losungen,
die hochsten Sicherheitsanspriichen genligen. Steckverbinder, Schnappschalter und DC-
Schiitze sowie elektrische Komponenten wie Kippschalter, Fahrschalter und komplette
Flhrerstandausristungen fir unterschiedliche Anwendungen im Bahnmarkt und in der In-
dustrie bilden das Kerngeschaft des Segments. Den liberwiegenden Umsatzanteil erzielt

das Segment derzeit mit Schienenfahrzeugherstellern.

Als einer der weltweit flihrenden Experten flir Gleichstromschalttechnik ist die Schaltbau
GmbH bemiht, neben der Bahnzuliefererindustrie weitere Wachstumsfelder in den Mark-
ten New Energy, New Industry und e-Mobility/Automotive zu erschlieBen, da die produ-
zierten Komponenten Gberall dort von Nutzen sein kénnen, wo Batterien erforderlich sind.
Hierzu befinden sich die Unternehmen des Segments Schaltbau bereits in einzelnen Pilot-

projekten und Gesprachen mit Vertretern von OEM der Automobilbranche.

GroRere Produktionsstatten befinden sich in Velden und Aldersbach, Saronno (ltalien),
Cwmbran (UK), und Uber ein Joint Venture mit Xi‘an Railway Signal Factory in Shenyang
(China). Mit Hauptsitz in Deutschland ist die Schaltbau GmbH (ber ihre Tochtergesellschaf-
ten und Reprasentanzen sowie Vertriebspartner in allen bedeutenden Wirtschaftsregionen

vertreten.

98

Vor dem Geschaftsjahr 2020 ,,Komponenten®“.
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Pintsch®®

Die Unternehmen des Segments Pintsch bieten Infrastrukturtechnik fir den Bahn- bzw.
Schienenverkehr an. Wesentliche Produktbereiche sind Stellwerkstechnik'®, rechenge-
steuerte Bahniibergangstechniken'®* und Achszahlsysteme.%2 Damit zihlt das Segment zu
den maRgeblichen Ausriistern der Deutschen Bahn sowie weiterer in- und auslandischer

Infrastrukturbetreiber, einschliellich Privat-, Werks- und Hafenbahnen.

Das Serviceangebot umfasst Montage, Prifung und Inbetriebnahme, Wartung und In-

standhaltung, Ersatzteilversorgung, Reparaturen und Schulungen sowie digitale Services.
SBRS'%3

Das Segment umfasst die SBRS GmbH und deren in 2021 neu gegriindete Tochtergesell-
schaft SBRS Consulting GmbH, Dinslaken, mit der noch kein Geschéft generiert wird.

Das Segment SBRS ist zweigeteilt. Zum einen enthalt es das iber die gesamte Schaltbau-
Gruppe gebilindelte Geschaft mit Teil- und Komplettsanierung von Schienenfahrzeugen.
Zum anderen beinhaltet es das Geschaft mit der schliisselfertigen Projektierung und Erstel-
lung von kompletten Ladeinfrastruktur-Losungen fur Nutzfahrzeuge, insbesondere E-

Busse,'®* dessen Kunden vornehmlich Betreiber des 6ffentlichen Nahverkehrs sind.

Die Schaltbau-Gruppe tatigt einen GroRteil ihrer Lieferungen bzw. Dienstleistungen in re-
gulierten Branchen und erzielt den GroRteil des Umsatzes in Deutschland!® und im Gibrigen

Europal®®,

9 Vor dem Geschéftsjahr 2020 ,,Stationédre Verkehrstechnik”.

100 Rd. 13 % der Umsatzerlése (2020).

101 Rd. 45 % der Umsatzerl6se (2020).

102 Rd. 23 % der Umsatzerlése (2020).

103 Vor dem Geschéftsjahr 2020 im Segment ,Mobile Verkehrstechnik” enthalten.
Produktbereich auch e-Mobility/Charging genannt.

105 Im Geschiftsjahr 2020 36,3 % vs. 2019 37,0 %; vgl. Geschiftsbericht 2020, S. 37.
106 Im Geschiftsjahr 2020 47,1 % vs. 2019 45,0 %; vgl. Geschéftsbericht 2020, S. 37.

104
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Markt- und Wettbewerbsumfeld

Mit dem segmentiibergreifenden Schwerpunkt als Zulieferer der Bahnindustrie ist die

Schaltbau-Gruppe primar dem Markt fiir Bahn(-verkehrs)-Technik zugehérig.

Wichtigste Abnehmerbranche ist dementsprechend die Bahnindustrie mit Schienenfahr-
zeugen und Bahninfrastruktur, gefolgt von der Automobil- und Investitionsgiiterindustrie.
Die Nachfrage auf diesen Markten hangt von einer Vielzahl von Einflussfaktoren und Trends

ab, zu denen insbesondere folgende zahlen:

. Entwicklung des Bedarfs an Infrastruktur fiir den Nah- und Fernverkehr in Folge zu-
nehmender Urbanisierung und des Trends zu nachhaltigerem Reisen; aktuell Gber-

lagert durch verandertes Reiseverhalten in Covid-Pandemie

. Veranderungen der Anforderungen an Sicherheit und Komfort, beispielsweise hin-

sichtlich der Zustieg-Systeme an Ziigen und in Bahnhofen
. Digitalisierung der Bahninfrastruktur
. Fortschreitender Ausbau der internationalen Flotte an Elektro-Nutzfahrzeugen.

Je nach angebotenen Produkten ist die Abhdngigkeit von gesamtwirtschaftlichen oder

branchentypischen Entwicklungen wie folgt zu konkretisieren.

In Bezug auf Schienenfahrzeuge ist die Schaltbau-Gruppe mittelbar abhangig von der Auf-
tragsvergabe der Bahngesellschaften/-betreiber an die Schienenfahrzeughersteller. Hier-
bei ist das Neugeschaft relevant fiir die Segmente Bode und Schaltbau, hingegen fiir das

Segment SBRS vornehmlich die Nachfrage nach (Teil-)Modernisierung.

In Bezug auf Produkte fiir die Bahninfrastruktur besteht eine direkte Abhangigkeit von den
offentlichen Investitionen in die Bahninfrastruktur. Forderlich sind hier die aktuell beschlos-

senen Férderprogramme.’?’

Fir die Teilsegmente von Bode — Tirsysteme flir Nutzfahrzeuge — sowie von SBRS — La-
destationen fur E-Busse —ist das Bestellverhalten kommunaler Verkehrsbetriebe und damit

mittelbar die Finanzlage der Stadte und Gemeinden in Deutschland maRgeblich.

107 vgl. Tz. 116 sowie Bewertungsgutachten, S. 13 f.
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Daneben ist die allgemeine konjunkturelle Entwicklung von Handel, Logistik und Energie-
sektor in Deutschland und Westeuropa relevant fiir die Produkte, die in den industriellen
Sektor geliefert werden. Dies gilt ahnlich auch fiir die neuen Geschaftsfelder, die mit elek-
tromechanischen Komponenten und Losungen bei Gleichstromanwendungen in der Inves-

titionsglterindustrie und Elektromobilitdt erschlossen werden sollen.

Der Bewertungsgutachter stellt die erwartete Entwicklung der fiir die Schaltbau-Gruppe

relevanten Markte auf Basis unterschiedlicher Studien ausfuhrlich und zutreffend dar.
Hervorzuheben sind folgende erwartete Entwicklungen:

o Wachstum der weltweiten Bahnzuliefererindustrie mit 2,3 % CAGR bis 2025%, Fiir
die fur die Schaltbau-Gruppe besonders relevanten Regionen West- und Osteuropa

wird ein jdhrliches Wachstum von 2,0 % bzw. 2,7 % erwartet.1%°

. Die fiir die Schaltbau-Gruppe bedeutenden Segmente Infrastruktur, Bahnsteuerung

und Schienenfahrzeuge wachsen mit einer CAGR bis 2025 von 2,7 % bzw. 2,6 %.11°

. Im Bereich (Teil-)Modernisierung ist nach Einschatzung des Vorstands der Schaltbau
Holding und den Segmentverantwortlichen mittelfristig kein Wachstum mehr zu er-

warten, da ein Trend zu neueren Ziigen und kiirzeren Produktlebenszyklen besteht.

. Fir den deutschen Markt wirken staatliche Férderprogramme wie das durch den

Bund und die Deutsche Bahn unterzeichnete Modernisierungsprogramm fir das

111

Schienennetz!!! oder das Zukunftsprojekt ,,Digitale Schiene Deutschland“**? wachs-

tumsfoérdernd.

108 Vgl. ,World Rail Market Study, forecast 2020 to 2025”, herausgegeben durch UNIFE Association of
the European Rail Industry, Brissel, Belgien, und Roland Berger GmbH, Miinchen, S. 5.

109 Vgl. ,World Rail Market Study, forecast 2020 to 2025”, herausgegeben durch UNIFE Association of
the European Rail Industry, Brissel, Belgien, und Roland Berger GmbH, Miinchen, S. 9, 97.

110 Vgl. ,World Rail Market Study, forecast 2020 to 2025”, herausgegeben durch UNIFE Association of
the European Rail Industry, Brissel, Belgien, und Roland Berger GmbH, Miinchen, S. 99, 100, 136;
zum Schienenfahrzeugbau ferner IBISWorld Branchenreport C30.20DE Schienenfahrzeugbau, Feb-
ruar 2021, S. 9, wonach ein Wachstum von 6,3 % CAGR bis 2026 erwartet wird.

mn https://www.bmvi.de/SharedDocs/DE/Pressemitteilungen/2020/001-scheuer-starke-schiene-unter-
zeichnung-lufv.html (zuletzt abgerufen, 27. Oktober 2021).

112 https://digitale-schiene-deutschland.de/de/digitale-schiene (zuletzt abgerufen, 27. Oktober 2021).
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° Elektromobilitat treibt grundsatzlich den Bedarf an elektrischen (Gleichstrom-)Spei-
chern-/Lésungen; allerdings erfordert die Ladung von Elektro-Nutzfahrzeugen der-

zeit noch nicht die Spannungshohe fiir die Produkte der Schaltbau-Gruppe.

. In den Markten New Energy, New Industry und e-Mobility bislang geringe Wahr-
nehmbarkeit der Schaltbau-Gruppe.

Im Ergebnis sind die Markterwartungen fiir die Schaltbau-Gruppe kurz- und mittelfristig
positiv. Mittel- und langfristig sieht die Gesellschaft in dem Kernmarkt Bahnzuliefererin-
dustrie weiterhin Wachstum, das nicht zuletzt auch durch allgemeine Trends wie Urbani-
sierung, umweltbewusste Mobilitdt, Digitalisierung und Vernetzung der Bahninfrastruktur
getragen wird.!'? Gleichzeitig ist darauf hinzuweisen, dass in dem Markt der Bahnzuliefer-
industrie die Wachstumsraten moderat sind. In den deutlich starker wachsenden Markten
New Energy, New Industry und e-Mobility sind die weiteren —auch technischen — Entwick-
lungen maRgebend dafiir, ob Potential fiir die Produkte der Schaltbau-Gruppe (insbeson-

dere Schiitze des Segments Schaltbau) besteht.

Hauptwettbewerber der Schaltbau-Gruppe sind Unternehmen, die ebenfalls als Zulieferer
in den Bereichen Schienenfahrzeuge, Bahninfrastruktur, Bus- oder Investitionsgiiter tatig
sind. Weit Giberwiegend sieht sich die Schaltbau-Gruppe hier mit einzelnen Segmenten gro-
Rerer weltweit agierender Konzerne konfrontiert. Diese verfiigen i.d.R. Giber groRere finan-
zielle und organisatorische Ressourcen und haben insbesondere auch die Méglichkeit, Blin-
del-Leistungen anzubieten. Vor diesem Hintergrund ist die Schaltbau-Gruppe tber alle Seg-

mente hinweg mit zunehmendem Preisdruck konfrontiert.!*

13 Vgl. Geschiftsbericht 2020, S. 38.

114 Die Wettbewerbssituation in den einzelnen Segmenten, wie sie der Bewertungsgutachter umfassend
darstellt — vgl. Bewertungsgutachten, S. 16 ff. — deckt sich mit unseren Erkenntnissen aus zahlreichen
Management-Gesprachen.
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Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Der Bewertungsgutachter stellt die Vermogens- und Finanzlage sowie Ertragslage der
Schaltbau-Gruppe fiir die Geschéftsjahre 2019 und 2020 auf Basis der gepriiften Konzern-
abschliisse der Schaltbau Holding nach den IFRS sowie fiir das Geschaftsjahr 2021 auf Basis
des FC vom 30. September 2021''> dar. Die Darstellung der Ertragslage beinhaltet Bereini-

gungen um Sondereffekte, die in der Zeile neutrales Ergebnis kumuliert werden?®,

Die Vergangenheitsanalyse bildet den Ausgangspunkt fiir die Prognose kiinftiger Entwick-
lungen und fir Plausibilitdtsiiberlegungen. Um eine bessere Vergleichbarkeit der Planperi-
oden mit den Geschaftsjahren der betrachteten Vergangenheit herzustellen, ist es in der
Bewertungspraxis (blich, die Ergebnisse der Vergangenheit in Bezug auf Sachverhalte mit
einmaligem bzw. nicht wiederkehrendem Charakter sowie auf auflerordentliche oder peri-
odenfremde Posten zu analysieren. Ferner dienen diese Analysen der Erklarung von Plan-

Uber- oder -unterschreitungen durch nicht planbare Sondersachverhalte.

Ergdnzend sind sog. Pro-Forma-Anpassungen sinnvoll, wenn sich das Bewertungsobjekt in
Folge von Umstrukturierungen, Akquisitionen oder VerduRRerungen von Unternehmen
oder Geschaftsbereichen im Vergleich zur betrachteten Vergangenheit wesentlich gean-

dert hat.

Die Gesellschaft hat fiir die Geschéftsjahre 2018 und 2019 auch in der externen Berichter-
stattung das EBIT um sog. Sondereffekte bereinigt.!’ Seit dem Geschaftsjahr 2020 wird das
EBIT fiir Steuerungs- und Berichtszwecke nicht mehr um Sondereffekte bereinigt.*® Aus
der internen Berichterstattung waren Sondereffekte fiir die Geschaftsjahre 2020 und 2021
ermittelbar. Ebenso war es dem Bewertungsgutachter moglich, auf Basis von Auswertun-
gen aus dem Controlling- bzw. Reportingtool, die Vergangenheits-GuV zeilenweise um die

Effekte aus den zwischenzeitlich entkonsolidierten Gesellschaften!'® zu bereinigen.

Wir haben die Darstellung der bereinigten Vergangenheitsergebnisse verifiziert und an-

hand der vorgelegten Geschéaftsberichte, Prifungsberichte sowie ergianzender

115 Ist-Werte fiir Januar bis September und Hochrechnung fiir Oktober bis Dezember.

116 vgl. Bewertungsgutachten, S. 45.

17 Vgl. im Einzelnen Geschéftsbericht 2018, S. 26, 152; Geschiftsbericht 2019.

118 Vgl. Geschiftsbericht 2019, S. 3; Geschéaftsbericht 2020, S. 150 f.

119 Die betrifft die Albatros S.L.U., Madrid, Spanien, inkl. deren Tochterunternehmen (Sepsa-Gruppe)
sowie die Alte Technologies S.L.U., Barcelona, Spanien. Fir die Pintsch Bamag Brasil war eine Berei-
nigung entbehrlich, da diese Gesellschaft seit dem Geschaftsjahr 2018 nicht mehr operativ tatig ge-
wesen ist.
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Aufstellungen nachvollzogen. Im Verlauf unserer Prifung haben wir keine wesentlichen

weiteren Sachverhalte, die ebenfalls eine Bereinigung der Ertragslage der Vergangenheit

erforderlich gemacht hatten, identifiziert.

Erganzend zu den Darstellungen im Bewertungsgutachten bilden wir die Vermogens-, Fi-

nanz- und Ertragslage, wie sie sich aus den gepriften Konzernabschliissen nach IFRS fiir die

Geschéftsjahre 2018 bis 2020 und der veroffentlichten Zwischenmitteilung zum 30. Sep-

tember 2021 ergibt, in der nachfolgenden Tabelle ab:

ERTRAGSLAGE - SCHALTBAU-GRUPPE

Umsatzerlése
Bestandsveranderung

Andere aktivierte Eigenleistungen
Gesamtleistung

Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwand

Sonstige betriebliche Aufwendungen
Sonstige betriebliche Ertréage
Wertminderungen

EBITDA

Abschreibungen

EBIT

Beteiligungsergebnis
Finanzergebnis

EBT

Ertragsteuern

Ergebnisabfiihrung

Konzernjahresiiberschuss/-fehlbetrag

Umsatzverédnderung

Rohertragsmarge (in % der Gesamtleistung)

Personaleinsatzquote (in % der Gesamtleistung)

Anzahl Mitarbeiter (Jahresendwerte)
sbA-Quote (in % der Gesamtleistung)

EBITDA-Marge (in % der Gesamtleistung)

EBIT-Marge (in % der Gesamtleistung)

518.343
3.015
2.087

523.445

-280.422

243.023

-177.153
-67.133
24242
-440
22.539
-29.831
-7.292
-2.987
-5.803
-16.082
1.947

0
-14.135

N/A
46,4%
-33,8%
3.157
-12,8%
4,3%
-1,4%

513.708
588
2.669
516.965
-266.258
250.707
-176.183
-59.646
17619
157
32.654
-15.470
17.184
262
-6.983
10.463
-3.105

0

7.358

-0,9%
48,5%
-34,1%
2.863
-11,5%
6,3%
3,3%

502.343
10.676
2.162
515.181
-273.060
242121
-167.726
-46.387
15.110
-408
42.710
-20.988
21.722
-321
-6.884
14.517
-8.854

0

5.663

-2,2%
47,0%
-32,6%
2.916
-9,0%
8,3%
4,2%

381.162
5.964
1.473

388.599

-197.016
191.583
-129.768
-33.677
4718
-1.018
31.838
-12.639
19.199
-156
-4.330
14.713
1.510

0

16.223

-24,1%
49,3%
-33,4%
2.916
-8,7%
8,2%
4,9%
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Die wesentlichen Entwicklungen der Ertragslage der Schaltbau-Gruppe lassen sich wie folgt

zusammenfassen:

Die Schaltbau-Gruppe hat die im Geschaftsjahr 2016 begonnene Restrukturie-
rung?®im Geschéftsjahr 2019 abgeschlossen!?! und erzielt seit 2019 wieder positive

EBIT bzw. Jahresergebnisse.

Die Umsatzerl6se waren seit 2018, vornehmlich in Folge der VerdauRerung von Kon-
zerngesellschaften, leicht riicklaufig und im Geschéftsjahr 2020 vor allem beeinflusst
durch die Auswirkungen der Covid-Pandemie, die insbesondere das Geschaft der

Segmente Schaltbau und Bode traf.

Fir das Geschaftsjahr 2021 ist auf Basis der Zahlen per September 2021 im Vergleich
zum Vorjahr wieder ein Umsatzwachstum erkennbar, so dass das Umsatzniveau
2021 voraussichtlich mit rd. 530 Mio. €2 iiber dem Niveau der betrachteten Ver-

gangenheit liegen wird.

EBIT und EBIT-Marge haben sich in der betrachteten Vergangenheit in Folge der er-
folgreichen RestrukturierungsmaRnahmen und eines wachsenden Anteils margen-
starkeren Geschifts, wie z.B. das After-Sales-Geschaft im Segment Bode, stetig ver-

bessert.

Per Ende September 2021 betrigt die EBIT-Marge'? 4,9 %; hierauf basierend strebt
der Vorstand der Schaltbau-Gruppe fiir das Geschaftsjahr 2021 eine EBIT-Marge

i.H.v.vonrd. 5,0 % an'?*, wobei der aktuelle FC eine EBIT-Marge von 5,8 %% anzeigt.

Die Erlauterungen des Bewertungsgutachters zur Vermogenslage lassen sich zu folgenden

Kernaussagen zusammenfassen bzw. wie folgt erganzen:

Bei der Bilanz zum 31. Dezember 2021 handelt es sich um projizierte Werte auf Basis

des Ist-Standes zum 30. September 2021 und den erwarteten Entwicklungen bis

120
121
122
123
124
125

Vgl. Geschéaftsbericht 2018, S. 10.

Vgl. Geschaftsbericht 2019, S. 2.

Schiatzung gem. FC 09/2021; vgl. Bewertungsgutachten, S. 40.

Bezogen auf die Gesamtleistung.

Vgl. Zwischenmitteilung zum 30. September 2021, S. 6; Geschéftsbericht 2020, S. 30.
Vgl. Bewertungsgutachten, S. 40.

-33-



|6 ADVISE

zum Ende des Geschéftsjahres. Sie beriicksichtigen die Refinanzierung durch die Vol-
tage BidCo im Oktober 2021.

Der Anstieg der Bilanzsumme zum 31. Dezember 2021 resultiert (iberwiegend aus
dem Mittelzufluss durch die Begebung der Pflichtwandelanleihe sowie durch die
Aufnahme des Darlehens bei der Voltage BidCo und aus dem Bau des neuen Pro-

duktionsstandorts des Segments Schaltbau (,, NEXT Factory“).

Die Eigenkapitalquote steigt in Folge der Begebung der Pflichtwandelanleihe i.H.v.
60 Mio. € und des erwarteten Konzernjahresiiberschusses im Geschaftsjahr 2021

auf rd. 30 %.

Aufgrund der Pflichtwandelanleihe und des Umstands, dass die bei der Voltage
BidCo abgerufenen Mittel neben der Teilablésung bestehender Bankdarlehen auch
zur Finanzierung des weiteren Wachstums dienen sollen und zum Bilanzstichtag
noch nicht verbraucht sind, sinkt der (Netto-)Verschuldungsgrad in der betrachteten

Vergangenheit sehr deutlich.

Das Anlagevermogen ist durch die langfristig zur Verfligung stehenden Mittel mehr

als vollstandig gedeckt.
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Wesentliche Erfolgsfaktoren des Geschaftsmodells der Schaltbau-Gruppe

Die wesentlichen (Erfolgs-)Faktoren des Geschaftsmodells des Bewertungsobjekts kénnen

aus interner Sicht anhand von Starken und Schwéachen des Unternehmens sowie aus exter-

ner Sicht anhand von Chancen und Risiken aus dem Markt-, Branchen- und Wettbewerbs-

umfeld wie folgt abgeleitet werden:

Know How in Gleichstromanwendungen
Technisch sehr hohe Standards im Seg-
ment Bode

Weltweite Produktionsstandorte, davon
vier in Deutschland und 14 international
(Europa, USA und Asien)

Etabliert in regulierten Markten mit ho-

hen Eintrittsbarrieren

Dezentrale Organisationsstruktur und
sehr eigenstandige Segmente
GroRennachteil gegentiber Wettbewer-
bern

Im Segment Bode mit tariflicher Arbeits-
zeit von 35 Stunden pro Woche als Wett-

bewerbsnachteil

Bahnsektor weiterhin Wachstumsmarkt;
Partizipation an Forderprogrammen des
Bundes in Erhalt und Modernisierung
der Bahninfrastruktur

ErschlieBung des Potentials von Gleich-
stromanwendungen in Automobil- und
Investitionsgiiterindustrie

Ausweitung des After-Sales-Geschéfts
(insbesondere im Segment Bode)
Abkehr von fossilen Brennstoffen und
verstarkte Klimaaspekte mit hohen

staatlichen Investitionen

Preisdruck im Markt fir Schienenver-
kehr in Folge zunehmender Deregulie-
rung und Liberalisierung auf Ebene der
Bahnbetreiber; ferner im Bus- und Auto-
motive-Markt

Zunehmender Wettbewerb im (Ni-
schen)markt fir Hochleistungsladestati-
onen (SBRS)

Nachfragemacht/-Oligopol der Kunden
bei Bahnen/Bussen mit Insourcing-Ten-
denzen

Risiko des Aufbaus fehlender Vertriebs-
strukturen in New Energy/New Industry
sowie einer Reputation im OEM-Markt
Nachhaltiger Wegfall des Rail-Marktes in
China

Starken und Schwachen sowie Chancen und Risiken stehen sich in einem ausgewogenen

Verhaltnis gegenliber.
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Struktur und Abgrenzung des Bewertungsobjekts

Als Bewertungsobjekt wird durch den Bewertungsgutachter zutreffend die Schaltbau Hol-
ding einschliefllich aller konsolidierten sowie nicht konsolidierten Tochtergesellschaften

bzw. Beteiligungen'?® betrachtet.

Die Planung der Gesellschaft hat der Bewertungsgutachter um Beteiligungsertrage fur die-
jenigen Gesellschaften, die dort nicht beriicksichtigt sind,*?” erginzt. Ein Sonderwert war

im Rahmen der Bewertung folglich erlasslich.

Der Vorstand hat uns bestatigt, dass keine weiteren Beteiligungen oder Tochterunterneh-
men bei der Ermittlung des Unternehmenswerts der Schaltbau Holding zu bericksichtigen
sind. Zusammenfassend halten wir die Vorgehensweise des Bewertungsgutachters zur
Strukturierung und Abgrenzung der Schaltbau-Gruppe als Bewertungsobjekt flir sachge-

recht.

Bewertungsstichtag

Der fiir die Ermittlung der angemessenen Abfindung malgebliche rechtliche Bewertungs-
stichtag ergibt sich unmittelbar aus dem Gesetz. Nach § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG sind die Ver-
hiltnisse der abhingigen bzw. beherrschten Gesellschaft!?® im Zeitpunkt der Beschlussfas-

sung ihrer Hauptversammlung zu berticksichtigen.

Fir die Ermittlung der angemessenen Ausgleichszahlung findet sich im Gesetz keine ent-
sprechende Regelung. In der Literatur, Rechtsprechung und Bewertungspraxis findet sich
zum einen die Auffassung, der Zeitpunkt des Hauptversammlungsbeschlusses der abhangi-
gen Gesellschaft bestimme auch den rechtlichen Bewertungsstichtag fiir die Ermittlung des

Ausgleichs.'?® Zum anderen findet sich die Auffassung, dass der Ausgleich aus dem

126 Schaltbau-Gruppe.

127 Das sind die Albatros S.L.U., Madrid, Spanien; Albatros Railway Equipment Co. Ltd., Shanghai, China;
Albatros S.L.U., Madrid, Spanien; Albitren Mantenimiento y Servicios Industriales S.A., Ciudad Real,
Spanien; Bode Korea Co. Ltd., Seoul, Stidkorea; GEZ Unterstiitzungsgesellschaft mbH, Miinchen; JB
Albatros Renovables S.L., Ciudad Real, Spanien; Pintsch Bamag Brasil Tecnologica Ferroviaria LTDA.,
Sao Paulo, Brasilien; Schaltbau Asia Pacific Ltd, Hongkong, China; Schaltbau Radel Africa PTY Ltd.,
Olivedale, Stidafrika; Schaltbau Siyakhulisa South Africa PTY Ltd., Olivedale, Siidafrika; Shenyang
Schaltbau Electrical Corporation Ltd., Hongkong, China; Técnicas Avanzadas de Equipamientos
TAQUIP S.L., Madrid, Spanien; Xi'an SPII Electric Co. Ltd., Xi'an Shaanxi, China; Zhejiang Yonggui Bode
Transportation Equipment Co., Ltd., Zhejiang, China.

128 Schaltbau Holding.

129 Vgl. Hittemann/Meyer in Fleischer/HUttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung,
2. Aufl. 2019, Rz. 14.33.
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Ertragswert des Unternehmenswerts zu Beginn des Jahres, in dem der Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag wirksam werden soll, zu ermitteln sei.’*° Diese aus unserer Sicht
—vor dem Hintergrund der Tatsache, dass die Garantiedividende Substitut der Dividende

ist — vorzugswiirdige Variante, vertritt auch der Bewertungsgutachter.

Die Beschlussfassung tber den BGAYV ist fir die auf den 3. Februar 2022 einzuberufende
Hauptversammlung der Schaltbau Holding vorgesehen. Maligeblicher rechtlicher Bewer-
tungsstichtag ist damit der 3. Februar 2022. Der Bewertungsgutachter hat zur Ermittlung
des Unternehmenswerts der Schaltbau Holding die fiir die ewige Rente prognostizierten
Ausschittungen mit dem Diskontierungszinssatz auf den technischen Bewertungsstichtag
1. Januar 2022 diskontiert und dann auf den 3. Februar 2022 sachgerecht aufgezinst. Der
so auf den 3. Februar 2022 ermittelte Unternehmenswert dient der Ableitung der Abfin-
dung. Fir die Ableitung des Ausgleichs wurde unmittelbar der auf den technischen Bewer-

tungsstichtag 1. Januar 2022*3! diskontierte Wert verwendet.

Bewertungsmethode

Der Bewertungsgutachter hat den Unternehmenswert der Schaltbau-Gruppe nach der im
IDW S 1 niedergelegten Ertragswertmethode durchgefiihrt. Der Zukunftserfolgswert —und
somit auch das Ertragswertverfahren als eine mogliche Vorgehensweise zu dessen Ermitt-
lung — ist nach herrschender Meinung in der Betriebswirtschaftslehre und im Berufsstand
der Wirtschaftspriifer in Deutschland die maligebliche und anerkannte Methode zur Wert-
ermittlung von Unternehmen, bei denen der Fortfliihrungswert den Liquidationswert Uber-
steigt. Auch in der Rechtsprechung ist das Ertragswertverfahren als (ibliche Praxis aner-
kannt. Eine alternative Bewertung nach der DCF-Methode konnte daher entfallen. Gleich-
wohl haben wir den Unternehmenswert parallel auch nach der DCF-Methode ermittelt und

kommen zu demselben Ergebnis.

Der Bewertungsgutachter hat den Ertragswert der herrschenden Auffassung entsprechend
als objektivierten Unternehmenswert, also unter Gesichtspunkten eines typisierten An-
teilseigners, ermittelt. Hierbei wird von einer inlandischen, unbeschrankt steuerpflichtigen,
natirlichen Person ausgegangen, die aufgrund ihres geringen Aktienbesitzes weder finan-

zielle noch unternehmenspolitische Einfliisse austiben kann.

130 vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung 2018, Kap. C Tz. 82.
BL vgl. Tz. 132.
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Die Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts ist gemal Vorgaben des IDW S 1
so vorzunehmen, dass Verbundeffekte, die sich erst in Folge des Abschlusses des BGAV er-
geben kdnnten (,,echte Synergieeffekte”), auller Betracht gelassen werden, wahrend Ver-
bundeffekte, die sich auch ohne diese Malinahme realisieren lassen und die Bestandteil
des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts sind (,,unechte Sy-
nergieeffekte”), zu bericksichtigen sind. Positive Synergiepotentiale aus der Verbindung
mit der Voltage BidCo als Mehrheitsaktionar bzw. deren unmittelbaren und mittelbaren
Gesellschaftern sind nicht erkennbar. Dies hat uns die Geschaftsfiihrung der Voltage BidCo

explizit bestatigt.

Da die Aktien der Schaltbau Holding borsennotiert sind, darf der Bérsenkurs als mogliche
Untergrenze der Abfindung nach der Rechtsprechung des BVerfG nicht unberiicksichtigt
bleiben.!32 Verfassungsrechtlich ist im Einzelfall eine Abfindung unterhalb des Bérsenkurses
jedoch dann ausreichend, wenn der Bérsenkurs nicht den Verkehrswert der Aktie wider-
spiegelt.*® Dies kann nach der Rechtsprechung des BGH'** dann der Fall sein, wenn (iber
einen langeren Zeitraum praktisch kein Handel mit Aktien der Gesellschaft stattgefunden
hat und daher von einer llliquiditat der Aktie oder einer Marktenge gesprochen werden

kann oder Anzeichen fiir eine Manipulation des Bérsenkurses vorliegen.

Der Bewertungsgutachter hat im vorliegenden Fall auf die Ableitung und Darstellung des
Liquidationswerts verzichtet, da die Schaltbau Holding unbefristet fortgefiihrt werden soll
und ferner davon auszugehen ist, dass der Ertragswert auch aufgrund der bei einer Liqui-
dation anfallenden Kosten liber dem Liquidationswert liegen wiirde. Diese Vorgehensweise
halten wir flr valide. Hilfsweise verweist der Bewertungsgutachter auf den Umstand, dass
das buchmaRBige Eigenkapital zum 30. September 2021 vor Abzug von im Rahmen einer
Liquidation nicht verwertbaren Positionen und Liquidationskosten nur einen Bruchteil des
Ertragswerts bei Unternehmensfortfiihrung betrigt.!*> Auch diese Argumentation ist gut

nachvollziehbar.

Zur Plausibilisierung der Ergebnisse der fundamentalanalytischen Unternehmensbewer-

tung auf Basis der Ertragswertmethode hat der Bewertungsgutachter eine vergleichende

6

Marktbewertung mit Bérsen-Multiplikatoren'*® vorgenommen. Wir haben seine dazu

132 BVerfG vom 27. April 1999, Az. 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289 ff.
133 gl BVerfG, NJW 1991, 3769.

134 Vgl. BGH vom 12. Marz 2001, Az. Il ZB 15/00, a.a.O.

135 vgl. Bewertungsgutachten, S. 28.

136 Sog. Trading Multiples.
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vorgenommenen Erhebungen und Berechnungen nachvollzogen und um eigene Ermittlun-

gen erganzt.

Wir erachten die Anwendung der Ertragswertmethode zur Ermittlung des Unternehmens-
wertes der Schaltbau-Gruppe als Basis der Ableitung von Ausgleich und Abfindung fiir an-

gemessen.
Ableitung der zu kapitalisierenden Nettoausschiittungen

Planungsprozess und Planungstreue

Der regulare Planungsprozess der Schaltbau-Gruppe startet im Juli eines Jahres und endet
mit der Genehmigung®®” durch den Aufsichtsrat Anfang Dezember des Jahres. Die regelma-
Rig erstellte Konzernplanung der Schaltbau Holding wurde bislang in einem mehrstufigen
Bottom-up/Top-Down-Prozess fiir die hachfolgenden drei Geschéftsjahre und — entspre-
chend der Bilanzierung — nach den IFRS erstellt. Sie besteht aus Plan-Gewinn- und Verlust-
rechnungen, Plan-Bilanzen sowie Plan-Kapitalflussrechnungen fiir die folgenden drei Ge-
schaftsjahre. Alle voll konsolidierten Gesellschaften erstellen eigenverantwortlich Plan-Ge-
winn- und Verlustrechnungen, Plan-Bilanzen sowie Plan-Kapitalflussrechnungen. Der Um-
satzplanung liegt dabei eine Planung von Auftragsbestand und maoglichen kiinftigen Projek-

ten nach Absatzmarkten und Produktgruppen zugrunde.

Die Planung umfasst dabei alle im Konzernabschluss voll konsolidierten Gesellschaften. Sie
wird durch das zentrale Controlling der Schaltbau Holding zur Konzernplanung nach Seg-
menten zusammengefasst und plausibilisiert. Nach Besprechung mit den Segmentverant-

wortlichen erfolgt die endgiiltige Konsolidierung.

Aufgrund des Einstiegs von Carlyle im August 2021 hat der Vorstand entschieden den aktu-
ellen Planungsprozess im Laufe des Herbst 2021 abweichend zum regularen Planungspro-
zesses zu verkirzen und eine Aktualisierung (Update) der — in dem regelmaRigen Planungs-
prozess des Vorjahres erstellten und im Dezember 202038 abgeschlossenen — Planung vor-
zunehmen. Hierzu haben die Planungsverantwortlichen der einzelnen Segmente fiir die Ge-

schéftsjahre 2022 und 2023 ihre GuV-Planung aus Dezember 2020 unter Beriicksichtigung

137 Der Aufsichtsrat genehmigt das erste Planjahr, die weiteren zwei Planjahre werden zur Kenntnis ge-
nommen; im Folgenden kurz ,genehmigt”.
138 Genehmigt durch den Aufsichtsrat am 2. Dezember 2020.
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der aktuellen Geschaftsentwicklung aktualisiert und fiir das Geschéftsjahr 2024 fortge-

schrieben. Bilanz- und Kapitalflussplanung wurden entsprechend aktualisiert.

Die so erstellte Planungsrechnung hat der Vorstand der Schaltbau Holding am 29. Novem-

ber 2021 verabschiedet und der Aufsichtsrat am 30. November 2021 genehmigt®>°.

Der in der Bewertungspraxis Ubliche Vergleich von geplanten und realisierten Ergebnissen
zur Gewinnung von Anhaltspunkten zur Wirdigung der Qualitat der Unternehmenspla-
nung ist aus nachfolgenden Griinden in vorliegendem Fall von eingeschrdnkter Aussage-
kraft. Zum einen ist der Planungsprozess im Jahr 2021 in Folge des Eintritts des Mehrheits-
aktionars nicht vollstdndig mit dem der vorangegangenen Geschéftsjahre vergleichbar, so
dass Riickschlisse fir die Zukunft nur eingeschrankt maoglich sind. Zum anderen sind die
Ist-Ergebnisse durch eine Vielzahl von Sondereinfliissen, insbesondere aufgrund der bis in
das Geschéftsjahr 2019 andauernden wirtschaftlich angespannten Situation, der Covid-
Pandemie sowie durch die Strategieanpassung in Folge des Vorstandswechsels beeinflusst.
Im Ubrigen ist die Planungsgenauigkeit beeinflusst durch die méglichen zeitlichen Verschie-

bungen von GroRprojekten in 6ffentlichen Vergabeprozessen.

Der Bewertungsgutachter hat gleichwohl die Umsatzerlése und EBIT gemal Planungsrech-
nungen aus den Jahren 2015 bis 2020 den tatsachlich erzielten Werten gegeniiberge-
stellt'#°, Hieraus ergibt sich im Gesamtbild, dass die Planungen durchgehend eher ambitio-
niert waren, insbesondere die langerfristigen Planperioden betreffend. In jedem Fall erge-

ben sich keine Hinweise auf systematische Planliberschreitungen.

139 D.h. dem Budgetjahr 2022 zugestimmt und die Jahre 2023 und 2024 zur Kenntnis genommen.
140 vgl. Bewertungsgutachten, S. 48 f.
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Um den Ambitionsgrad der vergangenen Planungen herauszuarbeiten, haben wir ergan-
zend das EBIT der Planungen aus den letzten drei Geschaftsjahren den unbereinigten Ist-
EBIT (inkl. FC 2021) gegeniibergestellt. Unsere Analyse ist in nachfolgender Graphik abge-
bildet:

Analyse der EBIT-Planungen zum unbereinigten EBIT (Ist-Ergebnisse)
inTE

60.000
50.000
40.000
30.000
20.000

10.000

2015 2023 2024

-10.000

-20.000

-30.000

—e— |ST-Vergleich (EBIT unbereinigt) Planung 2016 Planung 2017
- @ = Planung 2018 —&— Planung 2019 @ Planung 2020

Die unbereinigten EBIT stiegen nach 2017 kontinuierlich an; auch ist ein Einbruch der

Wachstumsdynamik seit dem Ausbruch der Covid-Pandemie im Jahr 2020 zu erkennen.

Alle vorgelegten Planungen der Vergangenheit beinhalten relativ hohe Planergebnissteige-
rungen, die in den Jahren kurz nach Beginn der Restrukturierung, d.h. in den Planungen
2017 und 2018, etwas geringer ausfallen. Die letzten zwei Planungen aus 2019 und 2020
haben mit einem EBIT im letzten Planjahr von rd. 50 Mio. € wieder einen dhnlich hohen

Ambitionsgrad wie friihere Planungen.

Die fur das jeweils zweite und dritte Planjahr geplanten EBIT wurden in den Jahren 2017 bis

2021 nicht erreicht.
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EBIT-Planung

Im Vergleich zur bereinigten Vergangenheit der letzten drei Geschaftsjahre stellt sich die

EBIT-Planung der Schaltbau-Gruppe in den Jahren 2022 bis 2024 wie folgt dar:

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG - SCHALTBAU-GRUPPE

Umsatzerlse 504.615 502343 530.798 566.458 592.586 621.058  54%
Bestandsveranderung 1734 10676 -10.399 1901 -1.289 41 na.
Andere aktivierte Eigenleistungen 2116 2.162 1.863 1417 1.567 1.417 -8,7%
Gesamtleistung 508.465 515181 522263 569.776 592.864 622.516  6,0%
Materialaufwand 260.484 -272.864 -262.939 -289.263 -292.236 -303.441  4,9%
Rohertrag 247.980 242317 250323 280.513 300.627 319.075  72%
Personalaufwand -161.064 -167.183 -172.263 -181.537 -189.883 -197.012  4,6%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 45022 -43725 -43361 -47.965 -49171 -51078  56%
Sonstige betriebliche Ertrége 3129 2543 3098 1522 1552 1527 -21,0%
EBITDA 45.023 33952 46.797 52534 63125 72512 157%
Abschreibungen 14508 -15294 -16.614 -19.430 -22356 -23.145 11,7%
EBIT 30.515 18.657 30.183 33.104 40.769 49.367 17,8%
Umsatzveranderung 11,4% -0,5% 5,7% 6,7% 4,6% 4,8%
Rohertragsmarge (in % der Gesamtleistung)  488%  47,0% 497% 492% 50,7% 513%
Personaleinsatzquote (in % der Gesamtl.) B317%  -32,5%  -330% -319% -320% -316%
sbA-Quote (in % der Gesamtleistung) -89%  -85% -83% -84% -83% -82%
EBITDA-Marge (in % der Gesamtleistung) 8,9% 6,6% 9,0% 92% 106% 11,6%
EBIT-Marge (in % der Gesamtleistung) 6,0% 3,6% 5,8% 5,8% 6,9% 7.9%

Die konsolidierte Entwicklung der Schaltbau-Gruppe ergibt sich aus der Planung der einzel-

nen Segmente!#!,

Umsatzerlése und Gesamtleistung

Das gruppenweite jahresdurchschnittliche Umsatzwachstum von 5,4 % liegt auf dem Ni-
veau der betrachteten Vergangenheit und in der Bandbreite des fiir die Peer Group-Unter-
nehmen erwarteten Umsatzwachstums bzw. entspricht in etwa deren Mittelwert i.H.v.
5,5 %.

141 Vor Anpassungen durch den Bewertungsgutachter; siehe hierzu auch Tz. 172 ff.
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154 Die Umsatzentwicklung in den einzelnen Segmenten stellt sich im Vergleich zur Entwicklung

der letzten Geschéftsjahre wie folgt dar:

SCHALTBAU-GRUPPE - UMSATZERLOSE EINZELNER SEGMENTE

Bode 262,684 258707 242.709 259.140 270.140 273300  4,0%
Schaltbau 155.456 140.949 153.364 164.846 173417 192730  7,9%
Pintsch 72545 75791 85529 108.394 111.133 112133  94%
SBRS 17.080 30494 53578 36.906 40.886 45.886  -50%
Holding & Konsolidierung 3150  -3.598 4381 -2.829 2991 2991 -12,0%
Schaltbau Gruppe 504.615 502.343 530.798 566.458 592.586 621.058  54%

155 Uber die Detailplanungsphase bleibt das Segment Bode!*? das umsatzstérkste Segment der
Schaltbau-Gruppe, wenngleich der Abstand zu dem zweitstirksten Segment Schaltbau*?

in Folge des dort geplanten Uberproportionalen Wachstums sinkt.

156 Die Planung fiir das Segment Bode sieht im Vergleich zur Gruppe ein unterdurchschnittli-

ches Umsatzwachstum von rd. 4,0 % vor. Ursachlich hierfir sind im Wesentlichen

. ein weiter riicklaufiges Automotive-Geschéft, insbesondere mangels Folgeauftragen
fur Beschlage flr einen groReren Automobilhersteller (rund -2,7 % CAGR 2021 -
2024)

. ein sich abschwdchendes Wachstum im Bustiirengeschaft infolge einer auch lang-
fristig unterstellten eingeschrankten Reisetdtigkeit nach der Covid-Pandemie, In-
sourcingmalinahmen von Kunden sowie von Produktionsverlagerungen zur tiirki-

schen nicht konsolidierten BoDo (Joint Venture) und

° das insgesamt weniger dynamisch wachsende Geschaft im Rail-Markt, fir den das

erwartete Marktwachstum bis 2025 lediglich zwischen 2 bis 4 % liegt.

14

o

46 % (2021) bzw. 44 % (2024) der Umsatzerlose vor Konsolidierungen.

14 29 % (2021) bzw. 31 % (2024) der Umsatzerlose vor Konsolidierungen

w
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Die Segmentverantwortlichen des Segments Schaltbau planen absolut gruppenweit das

héchste Umsatzwachstum!#4, Dies ist auf folgende Annahmen gestiitzt:

. Das Segment Schaltbau erreicht innerhalb der Schaltbau-Gruppe den starksten In-

ternationalisierungsgrad.

° Aktuell entfallen 80 % der Umsatzerldse auf den klassischen Bahnbereich und 20 %
auf den Industriebereich; neben einer Anteilsverschiebung auf 50 % Bahn und 30 %
New Energy/New Industry soll langfristig zusatzlich der Bereich Automotive mit

20 % Umsatzanteil aus- bzw. aufgebaut werden.

. Fortschreibung des Rail-Geschafts in China auf konstantem Niveau, wenngleich die
aktuellen gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen diese Annahme nicht stiitzen, da
zum einen der Hauptkunde, ein staatliche Bahnbetreiber, hoch verschuldet ist und
mit einer Erhéhung der zuletzt drastisch reduzierten Investitionen in die Infrastruk-

tur nicht zu rechnen ist und zum anderen der Markt weitestgehend gesattigt ist.

. Deutliches Wachstum des New Energy/New Industry-Geschéfts, fur das der Aufbau

des Vertriebsteams noch erfolgen muss.

° Umsatzerldse aus dem Hochlauf des e-Mobility/Automotive-Geschafts werden erst
nach Ablauf der Detailplanungsphase erwartet, wobei die Gesellschaft sich derzeit
in Verhandlungen mit unterschiedlichen OEM befindet, der erste Referenzauftrag

von PKW-Herstellern indes noch aussteht.

Fir das drittgroRte Segment Pintsch wird in der Detailplanungsphase weiteres deutliches
Wachstum von jahresdurchschnittlich 9,4 % unterstellt. Hierfiir maRRgeblich sind folgende

wesentliche Entwicklungen und Annahmen:

. Mit einem Anteil von rd. 48 % per FC 09/2021 bzw. rd. 39 % im Planjahr 2022 bleibt
die Produktgruppe Bahniibergangstechnik die umsatzstarkste. Das stetig gestiegene
Umsatzvolumen soll in Folge bereits begonnener Projekte sowie der erwarteten zu-

satzlichen Nachfrage in Folge geplanter offentlicher Investitionen in die

144 Gemessen in CAGR 2021-2024 entspricht dieses dem zweitgroRten Wachstum von jahresdurch-

schnittlich rd. 8 %.
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Modernisierung des deutschen Streckennetzes!*> weiter von rd. 35 Mio. € in 2020

auf rd. 47 Mio. € in 2023 steigen.

Die Bedeutung der Produktgruppe Stellwerkstechnik nimmt in der Planung deutlich
zu. Die Umsatzerlose steigen von rd. 10 Mio. € in 2020 auf rd. 32 Mio. € in 2023.
Ganz wesentlich tragt zu dieser Entwickelung das sog. Projekt ,Zwieseler Spinne“
bei. Hierbei handelt es sich um ein Pilotprojekt mit der Deutschen Bahn Netz AG, in
dem im Zeitraum von Ende 2020 bis Ende 2023 ein neues digitales Stellwerk entwi-
ckelt und in Betrieb genommen wird. Im FC 9/2021 und der Detailplanungsphase
sind hierfiir in Summe Umsatzerlése im zweistelligen Millionenbereich beriicksich-
tigt. Im Ubrigen soll der Umsatz in der Produktgruppe Stellwerkstechnik entspre-

chend des erwarteten weiteren Marktwachstums wachsen.

In der Produktgruppe Lichttechnik ist die Versechsfachung des Umsatzes von
rd. 1,3 Mio. € in 2020 auf rd. 7,5 Mio. € unterstellt, die maRgeblich auf die positive

Entwicklung mit zwei (Neu)kunden zurtick zu fihren ist.

Gegenlaufig fallen Umsatzerlose aus den Produktbereichen Heiz- und Beleuchtungs-
technik sowie Industrie-Sensortechnik jeweils ab 2023 in Folge einer Trennung von

diesen Geschéftsbereichen weg.

Das Umsatzniveau des Segments SBRS ist im Geschéftsjahr 2021 insbesondere in den Pro-

duktbereichen Modernisierungs- und Ersatzteilgeschaft (Refurbishment) und e-Mobi-

lity/Charging positiv durch eine Kumulation von Projekten verzerrt. Dadurch sinken die Um-

satzerlose in dem betrachteten Zeitraum von 2021 bis 2024 mit jahresdurchschnittlich 5 %.

Bezogen auf das Basisjahr 2020 ergibt sich jedoch ein jahresdurchschnittliches Wachstum

von 10,8 %. Wesentlich hierfir sind folgende Effekte und Annahmen:

Nach einem in Folge von Sondereffekten des Geschaftsjahres 2021 erwarteten Um-
satzriickgang in 2022 flir 2023 wird weiteres, oberhalb des Marktwachstum liegen-
des Wachstum in der Produktgruppe Modernisierungs- und Ersatzteilgeschaft un-

terstellt.

145

Im Rahmen des zwischen der Bundesregierung und der Deutschen Bahn verabschiedeten Investiti-

onspakets.
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° Nach dem im Vergleich zum auRRergewdhnlichen Geschéftsjahr 2021 fiir 2022 unter-
stellten Umsatzriickgang plant das Segment fiir den Bereich e-Mobility/Charging
trotz steigenden Wettbewerbsdrucks weiteres Wachstum in 2023 und 2024.

In Uberleitung zur Gesamtleistung sind neben den relativ unbedeutenden anderen aktivier-
ten Eigenleistungen die Bestandsveranderungen zu beriicksichtigen. Unter Berlicksichti-

0® zuriick zu fihrenden auRerge-

gung der auf Sondereffekte des Geschéftsjahres 202
wohnlich hohen Bestandsminderung in 2021 liegt die Steigerung der Gesamtleistung mit

jahresdurchschnittlich 6 % iber dem Umsatzwachstum.

Materialaufwand und Rohertrag

Der Materialaufwand beinhaltet neben Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen auch Aufwendun-
gen flr bezogene Leistungen, unter denen Leiharbeiter oder andere extern bezogene
Dienstleistungen wie Ingenieurs-, Montageleistungen oder Tiefbauarbeiten subsumiert
werden. Die Materialaufwandsquote variiert zwischen den einzelnen Segmenten und dort
zwischen den einzelnen Produktbereichen z.T. erheblich. Insgesamt unterstellt die Planung
eine Verbesserung der Rohertragsmarge!*” um rd. 3 Prozentpunkte gegeniiber dem Durch-
schnitt der betrachteten Vergangenheit auf 51,3 %. Hierzu tragen wesentlich die Segmente
Schaltbau und Bode bei. Demgegeniiber wird im Segment Pintsch damit gerechnet, dass
die im Anschluss an das Projekt Zwieseler Spinne erwarteten Projekte eine dhnlich hohe

Zukaufsquote und damit vergleichsweise hohere Materialaufwandsquote beinhalten.

Vor dem Hintergrund der aktuellen globalen Probleme in den Lieferketten sowie steigender
Rohstoff- und Energiepreise erscheint diese Planannahme zum Materialaufwand eher am-
bitioniert, da sie eine Riickkehr der Beschaffungsmarkte auf das alte Niveau bzw. eine voll-
standige Uberwilzbarkeit steigender Beschaffungspreise auf die Kunden gepaart mit Ein-
sparmafnahmen wie z.B. Double-Sourcing und (kosteneffizienten) Produktmixverschie-

bungen unterstellt. Hierzu zdhlen insbesondere

. der héhere Anteil des After-Sales-Geschafts im Segment Bode und
. Einsparpotentiale im Segment Bode, die noch nicht durch MaRRnahmen hinterlegt
sind.

146 vgl. Bewertungsgutachten, S. 55 f.
147 Im Verhéltnis zur Gesamtleistung.
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Personalaufwand

Nach dem Materialaufwand stellt der Personalaufwand den zweitgréRten Kostenblock dar.
Er steigt unterproportional zu den Umsatzerldsen (CAGR 2021 - 2024 4,6 %). Diese Entwick-
lung resultiert daraus, dass liber die gesamte Schaltbau-Gruppe betrachtet im Planjahr
2023 ein leichter Personalaufbau mit Fokus im produktiven Bereich und ab 2024 quasi kein
weiterer Personalaufbau geplant ist. Dabei sind Gehaltssteigerungen in lblicher Héhe von

2 % bis 3 % angesetzt.

Sonstige betriebliche Aufwendungen und Ertrége

Die geplanten sonstigen betrieblichen Ertrdge beinhalten im Wesentlichen Ertrage aus
Sachbeziigen fiir Kfz-Nutzung sowie Mietertrage fiir eine Immobilie. Die Planung auf einem

konstanten Niveau ist plausibel.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen verhalten sich zur Gesamtleistung relativ kon-

stant. Einzelne Effekte beschreibt das Bewertungsgutachten zutreffend.!4®

EBITDA/EBIT

Die Planung der Gesellschaft sieht eine deutliche Steigerung des EBITDA bzw. EBIT vor. Im
letzten Planjahr sollen sich das EBITDA mit 72.512 T€ und das EBIT mit 49.367 T€ im Ver-

gleich zum letzten abgeschlossenen Geschéftsjahr 2020 jeweils mehr als verdoppeln.

Wesentlich tragt hierzu nach dem stark durch die Covid-Pandemie beeinflussten Geschéfts-

jahr 2020 das Segment Bode bei. Folgende Effekte sind dabei hervorzuheben:
. Abbau von Verwaltungsstellen in Kassel

. Verlagerung von Teilen der Produktion des Bustlren- und Schienengeschéftsfelds

nach Polen und in die Turkei.

In dem Segment Schaltbau fiihren nach den durch die Covid-Pandemie beeinflussten Jah-
ren 2020 und 2021 folgende Effekte zu einer Erholung des EBIT, das im Jahr 2024 mit 26,7

Mio. € wieder ein Niveau wie vor Corona erreicht:

148 vgl. Bewertungsgutachten, S. 58.

-47 -



169

170

171

172

|6 ADVISE

. héhere Automatisierung durch neues Werk in Velden mit der Ausnutzung von Ska-
leneffekten und der in 2024 zusatzlich vollstandig funktionierenden Automatisie-
rung des Logistikbereichs und damit deutlichen Verbesserung der Personalkosten-

quote
. Wachstum im geringermargigen Geschaft, d.h. New-Energy und Automotive.

Auch im Segment Pintsch sind deutliche Ergebnisverbesserungen geplant. Dabei soll die
EBIT-Marge'*® von 7,3 % in 2021 auf 9,1 % in 2024 steigen. Folgende Planannahmen sind

hierfirr ursachlich:

. konstante geplante Materialaufwandsquote trotz materialintensiverem Produktmix

und derzeit zu beobachtenden Preissteigerungen
. Steigerung der Umsatzerlose je Mitarbeiter.

Der Bewertungsgutachter wirdigt die Planungsrechnung der Schaltbau-Gruppe nach Seg-
menten, Wettbewerbsumfeld und einzelnen Werttreibern sehr dezidiert und kommt ins-
gesamt zu dem Ergebnis, dass diese, insbesondere fiir das letzte Planjahr, ambitioniert
sei.t?

Unter Wiirdigung der wesentlichen Starken und Schwachen sowie Chancen und Risiken der
Schaltbau-Gruppe®®! halten wir die Planung ebenfalls fiir ambitioniert. Insbesondere die
deutliche Steigerung der EBIT-Marge auf ein in der betrachteten Vergangenheitsperiode
nie erreichtes Niveau ist vor dem Hintergrund des Wettbewerbs- und Preisdrucks auf den

Absatz- und Beschaffungsmarkten optimistisch.

Bewertungssystematische Anpassung des geplanten EBIT

Fiir Ackerflichen der Rawag Sp. z.0.0., Rawicz, Polen’®? sowie ein der Schaltbau-Gruppe
Uber die BoDo zu 50 % zuzurechnendes zurzeit nicht genutztes Grundstiick hat der Bewer-

tungsgutachter fiktive Mietertrage i.H.v. 80 T€ p.a. angesetzt.!>

149 In Bezug zur Gesamtleistung.

150 vgl. Bewertungsgutachten, S. 61 ff.
151 gl Tz 127.

152 ,Rawag Sp. z.0.0.“.

153 vgl. Bewertungsgutachten, S. 57.
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Dariiber hinaus hat der Bewertungsgutachter die aus Kapitalkonsolidierungen der Vergan-
genheit resultierenden Abschreibungen eliminiert, da sie rein buchhalterischen Charakter

haben.*>*

UBERLEITUNG EBIT - SCHALTBAU-GRUPPE

EBIT gem. Planung der Gesellschaft 33.104 40769  49.367
Bewertungssystematische Anpassungen

Fiktive Mietertrage (sbE) 80 80 80
Eliminierung Abschreibungen auf PPA 619 509 300
EBIT fiir Bewertungszwecke 33.803  41.358  49.747

Nachhaltiges operatives Ergebnis und Investitionsquote

Der Bewertungsgutachter hat zur Ableitung des nachhaltigen operativen Ergebnisses (EBIT)
die kinftige Ertragskraft der Schaltbau-Gruppe bei angenommener unendlicher Fortfiih-

rung abgeschatzt. Dabei ist er wie folgt vorgegangen.

Da sich das Geschaftsmodell der einzelnen Segmente zum Bewertungszeitpunkt in einem
unterschiedlichen Reifegrad befindet und die erwarteten Markt- und Wettbewerbsbedin-
gungen unterschiedlich sind, hat der Bewertungsgutachter im Dialog mit den Planungsver-
antwortlichen der Segmente und dem Vorstand der Schaltbau Holding segmentspezifische
Uberlegungen angestellt. Zur Abbildung der {iber die Detailplanungsphase hinausgehend
erwarteten Umsatz- und EBIT-Steigerungen hat er segmentspezifisch das nachhaltige Um-
satz- und EBIT-Niveau auf Basis der strategischen Zielwerte fiir die Geschaftsjahre bis 2026
aus Mérz 2021, ergdnzt um Erkenntnisse des aktuellen Planungsupdates sowie das langfris-
tig erwartete nachhaltige Wachstum, entwickelt. In Abhangigkeit vom zeitlichen Horizont
einzelner Entwicklungen in den Segmenten bzw. einzelnen Produktbereichen reichen die

hierfiir erforderlichen Ubergangsjahre bis maximal zum Jahr 2028.

Das spatestens hiernach, d.h. nach Eintritt des jeweiligen eingeschwungenen Zustands, er-
wartete nachhaltige Umsatz- und Ergebniswachstum hat der Bewertungsgutachter, insbe-
sondere unter Berlicksichtigung des verstarkt erwarteten Wettbewerbs- und Preisdrucks,

mit 1,00 % angesetzt.

154 vgl. auch Bewertungsgutachten, S. 58.
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Das abgebildete nachhaltige Umsatzniveau bzw. Ergebnis (fiir die Jahre 2025 ff.) verdichtet
nachstehend segmentspezifisch erlauterte Effekte bis 2028 inkl. des eingeschwungenen Zu-
stands fir 2029 ff. in einer gleichwertigen Annuitat. MalRgeblich waren fir die Ableitung

folgende segmentspezifische Besonderheiten bzw. Erwartungen.

Fir das Segment Bode ist nach Einschatzung des Segmentverantwortlichen und des Vor-
stands der Schaltbau Holding das Umsatzniveau des letzten Jahres der Detailplanungs-
phase bereits reprasentativ, um dieses in die ewige Rente zu liberfiihren. Die fir dieses Jahr
geplante und in der Vergangenheit unerreichte EBIT-Marge wird trotz der Skalennachteile
und der gegeniliber dem Wettbewerb vergleichsweise hohen Personalkosten auch nach-

haltig angesetzt.

Im Segment Schaltbau, fiir das die gréSte Wachstumsdynamik erhofft wird, steigt das Um-
satzvolumen von 192,7 Mio. € in der letzten Detailplanungsperiode (2024) bis 2028 weiter
sehr deutlich. Ein nicht unwesentlicher Teil dieses Wachstums soll aus dem Automotive-
Geschiéft resultieren, wofir die Investitionen in die NEXT Factory bereits in der Planung be-
rucksichtigt sind. Der verbleibende Anteil wird maRgeblich im Bereich New Energy/New
Industry erwartet. Fraglich ist, ob es gelingt, den dafiir erforderlichen Vertrieb aufzubauen
und entsprechende Auftrage zu gewinnen. In Folge der Verlagerung des Geschafts von dem
héhermargigen Rail- zum geringermargigen Automotive-Geschift liegt die Uber alle Pro-
dukte gewichtete nachhaltig voraussichtlich erzielbare EBIT-Marge unterhalb des Durch-
schnittsniveaus der Vergangenheit, allerdings nur leicht unterhalb des Niveaus des letzten

Detailplanungsjahrs.

Fir das Segment Pintsch ist aus Folgeprojekten aus dem derzeitigen Projekt Zwieseler
Spinne bzw. der Digitalisierungsvorhaben der Deutschen Bahn lber das letzte Detailpla-
nungsjahr hinaus weiteres Wachstum beriicksichtigt. Auf das so erhéhte Umsatzniveau hat

der Bewertungsgutachter die EBIT-Marge aus 2024 unverdandert angewandt.

Fir das Segment SBRS ist nach Einschatzung des Segmentverantwortlichen und des Vor-
stands der Schaltbau Holding das Umsatzniveau des letzten Jahres der Detailplanungs-
phase bereits reprasentativ, um dieses in die ewige Rente zu lberfihren. Die nachhaltige
EBIT-Marge hat der Bewertungsgutachter nach Diskussion mit dem Vorstand der Schaltbau
Holding gegeniliber dem letzten Planjahr 2024 leicht reduziert, da hier mit steigendem

Wettbewerbsdruck zu rechnen ist.

Das Umsatzniveau erreicht bis 2028 liber alle Segmente damit ein Niveau von rd. 743 Mio. €

und ein EBIT i.H.v. rd. 61 Mio. € (entspricht EBIT-Marge von 8,2 %). Diese EBIT-Marge liegt
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Uber der des letzten Planjahrs; und dies trotz verdnderten Produktmixes im Segment

Schaltbau mit steigendem Anteil von geringermargigem Geschafts.

Wir haben die segmentspezifischen Annahmen zur Ableitung des nachhaltigen Umsatz-
und Ergebnisniveaus mit den Segmentverantwortlichen und dem Vorstand der Schaltbau
Holding diskutiert. Ferner haben wir die rechnerische Ermittlung des gruppenweiten nach-

haltigen Umsatzes und EBIT nachvollzogen.

Das in der Unternehmensbewertung angesetzte langfristig unterstellte Umsatz- und Ergeb-

niswachstum von 1,00 % halten wir fiir angemessen.

Die nachhaltige Investitionsquote®®> hat der Bewertungsgutachter auf Basis der histori-
schen Investitionsquoten der Segmente fiir die Jahre 2016 bis 2020 und aktueller Einschat-
zungen der Segmentverantwortlichen abgeschatzt. Der so ermittelte Wert deckt sich mit
dem historischen Niveau der Schaltbau-Gruppe von 2011 bis 2023, wobei in diesen Zeit-
raum auch der Restrukturierungszeitraum von 2016 bis 2018 mit geringeren Investitions-
guoten einflieSt. Ferner liegt die so ermittelte Investitionsquote deutlich unter dem Mittel-
wert der fur die Peer-Group-Unternehmen lber einen Zeitraum von 10 Jahren erhobenen

Werte.

155 Im Verhéltnis zu den Umsatzerlésen.
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Nettoausschiittungen nach personlicher Ertragsteuer

Herleitung der Nettoausschiittungen nach personlicher Ertragsteuer

Auf Basis der Unternehmensplanung, den bewertungssystematischen Anpassungen und

inklusive des nachhaltigen operativen Ergebnisses ergibt sich folgende Herleitung der Net-

toausschiittungen nach personlichen Steuern, die wir in den nachfolgenden Kapiteln weiter

erlautern:

ABLEITUNG NETTOAUSSCHUTTUNGEN - SCHALTBAU-GRUPPE

EBIT (nach bewertungssystematischen Anpassungen)
EBIT-Marge in % vom Umsatz
Finanzergebnis
davon
Beteiligungsergebnis
Zinsergebnis
EBT
Ertragsteuern
Ertragsteuern in % vom EBT
Auf nicht beherrschte Anteile entfallendes Ergebnis (Minderheiten)
Konzernjahresiiberschuss (nach Minderheiten)
Wachstumsthesaurierung
Innenfinanzierung
Brutto-Ausschiittungspotenzial (1)
Ausschittungsquote (bezogen auf den Konzern-Jahresiiberschuss)
Wertbeitrag aus Ausschittung
Dividendenbesteuerung, inkl. Ausschiittungen aus stl. Einlagekonto (2)
Dividendenbesteuerung in %
Wertbeitrag aus Thesaurierung
VerauBerungsgewinnbesteuerung (3)
VerduBerungsgewinnb esteuerung in %
Bemessungsgrundlage inflationsbedingte Unternehmenswertsteigerung
Inflationsbedingte VerduBerungsgewinnbesteuerung (4)
Inflationsb edingte VerdulBerungsgewinnbesteuerung in %

Nettoausschiittung (1) - (2) - (3) - (4)

33.803
6,0%
-6.560

1.042
-7.602
27.243
-5.058
18,6%
-2.651
19.533

-19.533

0,0%

41.358
7,0%
-5.401

1.076
-6.477
35.956
-7.357
20,5%
-2.437
26.162

-26.162

0,0%

49.747
8,0%
-3.867

1.135
-5.002
45.880
-10.638
23,2%
-2.199
33.044

-33.044

0,0%

58.719
8,2%
-3.254

1.153
-4.408
55.465
-14.113
25,4%
2234
39.117
-2.049

37.068
45,0%
17.603
-4.463
25,35%
19.465
-2.567
13,19%
6.387
-842
13,19%
29.196
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Finanzergebnis, Unternehmenssteuern und Minderheitenanteile

Das Finanzergebnis beinhaltet auch Beteiligungsertrage fiir alle nicht konsolidierten Toch-
tergesellschaften bzw. Beteiligungen, um die der Bewertungsgutachter die Planung der Ge-
sellschaft ergénzt hat.’>® Diese Vorgehensweise halten wir fiir sachgerecht. Wir haben die

Ermittlung auf Vollstandigkeit und angemessene Hohe hin Gberprift.

Der Bewertungsgutachter hat das lbrige Finanzergebnis — basierend auf der FC-Bilanz zum
31. Dezember 2021 — auf Basis einer integrierten Fortschreibung der Bilanz- und Finanzpla-

nung abgeleitet.

Das Zinsergebnis setzt sich zusammen aus unwesentlichen Zinsertragen fir Wertpapieran-
lagen und Zinsaufwendungen fiir zinstragende Verbindlichkeiten bzw. Riickstellungen. Die
zinstragenden Verbindlichkeiten gemaR der FC-Bilanz zum 31. Dezember 2021 hat der Be-
wertungsgutachter um nicht bilanzierte Positionen, die zu Zinsaufwand fiihren, d.h. Facto-
ring, Avale und Zinsswaps erganzt. Darlber hinaus ist Zinsaufwand fir die fiktiv unterstellte

Abl6sung der Pensionsverpflichtungen durch ein fristenkongruentes Darlehen unterstellt.

Die betriebsnotwendige Liquiditdt und die nicht auskehrbare Liquiditat (,trapped cash”)
auslandischer Gesellschaften ist aufgrund der aktuellen Kapitalmarktverhaltnisse nicht ver-
zinslich. Darliberhinausgehende Liquiditatszuflisse werden bewertungstechnisch —abwei-
chend von den vertraglichen Regelungen — zur friihzeitigen Tilgung des Darlehens der Vol-

tage BidCo verwendet. Dies ist aus Sicht der auRenstehenden Aktionare vorteilhaft.

Bei der Revalutierung von Leasing- und Darlehensverbindlichkeiten nimmt der Bewer-
tungsgutachter in Folge der geringeren Verschuldung und der teilweisen Verbesserung der

Finanzierungskonditionen geringere Zinsaufwendungen an.

Wir halten die Ableitung des Finanzergebnisses und die Vorgehensweise fiir sachgerecht.
Die dabei verwendeten Parameter entsprechen den aktuellen und erwarteten Finanzie-
rungskonditionen der Gesellschaft und sind nachvollziehbar. Die zugehdrigen Berechnun-

gen konnten wir ohne Beanstandungen verifizieren.

Die Unternehmenssteuern werden durch die Schaltbau Holding zentral fiir die einzelnen

deutschen Organkreise ermittelt. Hierbei werden die steuerlichen Verlustvortrage und die

156 Vgl. Bewertungsgutachten, S. 59; fiir die BoDo beinhaltete die Planung bereits Beteiligungsertrage.
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latenten Steuern auf Buchwertunterscheide zwischen den IFRS-Werten und Steuerwerten

auf einzelne Vermogenswerte und Schulden beriicksichtigt.

Fir die Detailplanungsphase hat der Bewertungsgutachter die Steuerplanung der Gesell-
schaft bzw. den so ermittelten Ertragsteueraufwand fiir die deutschen Gesellschaften un-
verandert in das Bewertungsmodell Gbernommen. Aufgrund der Tatsache, dass die bewer-
tungssystematischen Anpassungen und die Modifikationen einen EBT-erh6henden Effekt
haben, wirkt diese Vorgehensweise nicht zu Lasten der auBenstehenden Aktionare. Fir die
auslandischen Gesellschaften hat er die Steuerbelastung auf Basis der geplanten Ergeb-
nisse ermittelt. Bestehende Verlustvortrage werden aufgebraucht. Vereinfachende Annah-

men wurden nicht zu Lasten der aullenstehenden Aktionare getroffen.

In Folge des Verbrauchs vorhandener und nutzbarer Verlustvortrage in den ersten Jahren
der Detailplanungsphase steigt der effektive Unternehmenssteuersatz tiber die Planperio-
den von 18,6 % im Jahr 2022 auf 25,4 % im Jahr 2025ff. an.

Far vollkonsolidierte Gesellschaften, an denen die Schaltbau Holding weniger als 100 % der
Anteile halt, ist ein Abzug vom Jahresergebnis fir die Anteile von Minderheiten vorzuneh-
men. Aktuell betrifft dies die Gesellschaften XIAN**/, Rawag Sp. z.0.0. und SPIl S.p.A.>*® Da
der Minderheitsgesellschafter der SPII S.p.A. dem Vorstand der Schaltbau Holding die Ab-
sicht erklart hat, im Mai nachsten Jahres von seiner Put-Option Gebrauch zu machen, hat
der Bewertungsgutachter ab dem Planjahr 2022 auf einen Abzug fiir Minderheitenanteile

flr diese Gesellschaft verzichtet.

Infolge des vollstandigen Erwerbs der Anteile an der SPII S.p.A. sowie der geplanten Ergeb-
nisverschlechterungen fiir die XIAN sinkt der Anteil der Minderheiten am Ergebnis in der
Detailplanungsphase von 29 % in 2021 auf 5 % bei Ubergang in die ewige Rente. Diesen
Anteil hat der Bewertungsgutachter in die Nachhaltigkeit fortgeschrieben. Die Vorgehens-

weise ist inhaltlich und rechnerisch nachvollziehbar.

157 Xi’an Schaltbau Electric Corporation Ltd., Xi’an Shaanxi/China.
158 SPII S.p.A., Saronno/Italien.
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Ausschiittungen und personliche Ertragsteuer

Grundsatzlich ist bei der Bestimmung der Ausschiittungen im Planungszeitraum primér auf
die Unternehmensplanung zuriickzugreifen und erst fiir die ewige Rente ein zur Anlage in
ein Aktienportfolio dquivalentes Ausschiittungsverhalten anzunehmen. Die Gesellschaft
hat aufgrund des Uber die Detailplanungsphase andauernden Investitionsbedarfs, insbe-
sondere in Folge der Errichtung der ,NEXT Factory”im Segment Schaltbau, keine Ausschiit-
tungen geplant. Auch die Mehrheitsaktionarin beabsichtigt vor diesem Hintergrund nicht,

die Gesellschaft zur Zahlung einer Dividende zu veranlassen.!®

Dementsprechend hat der Bewertungsgutachter keine Ausschiittungen in der Detailpla-
nungsphase berlicksichtigt. Nach Finanzierung des Netto-Umlaufvermoégens und der Inves-
titionen verbleibende Mittel hat er annahmegemaR zur Rickflihrung von Fremdkapital ver-
wendet. Dadurch verbessert sich zum einen das Finanzergebnis. Zum anderen sinkt infol-
gedessen der Verschuldungsgrad, was geringere Kapitalisierungszinssatze zur Folge hat.
Eine alternativ denkbare Verwendungsfiktion® fiihrt zu keinem héheren Unternehmens-

wert.

Fir die Ubergangsjahre (2025 bis 2028)**und die ewige Rente ab 2029 hat der Bewer-
tungsgutachter einheitlich eine typisierte Ausschittungsquote von 45 % angenommen.
Diese Ausschlttungsquote leitet der Bewertungsgutachter anhand des durchschnittlichen
Ausschittungsverhaltens der Peer-Group-Unternehmen ab. Unsere Untersuchungen stiit-

zen diese nachhaltige Ausschiittungsquote.

Der nach Abzug der Wachstumsthesaurierung verbleibende Anteil der ausschiittbaren Be-
trage wird bei der Diskontierung der Nettoausschiittungen unmittelbar in dem Jahr beriick-

sichtigt, in dem der entsprechende Jahresiiberschuss erzielt wird.

Fir die steuerliche Behandlung auf Anteilseignerebene unterscheidet der Bewertungsgut-
achter zwischen dem Wertbeitrag aus Ausschiittung und einem Wertbeitrag aus Thesau-
rierung. Der Bewertungsgutachter hat bei der Ableitung der personlichen Einkommen-
steuer auf den Wertbeitrag aus Ausschiittung grundsatzlich den Einkommensteuersatz auf

Dividenden einschlieBlich Solidaritatszuschlag in Hohe von 26,38 % (Abgeltungsteuer)

159 vgl. freiwilliges Delisting-Erwerbsangebot vom 16. November 2021, S. 37, 56.
160 Periodengleiche fiktiv unmittelbare Hinzurechnung der nicht an die Anteilseigner als ausgeschittet
behandelten Betrage.

161 Nachfolgend auch ,Ubergangsphase” oder , Konvergenzphase”.
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angewandt. Dies gilt allerdings insoweit nicht, als Einlagen der Aktiondre zurlickgewahrt
werden; d.h. das steuerliche Einlagekonto wird in der Ubergangsphase, so lange rechtlich

zuldssig, verwendet. Diese Ausschiittungen sind entsprechend steuerfrei.

Hinsichtlich des Wertbeitrags aus Thesaurierung hat der Bewertungsgutachter vereinfa-
chend unterstellt, dass dieser den Aktionaren unter Berlicksichtigung der steuerlichen Kon-
sequenzen auf Anteilseignerebene unmittelbar zuflieBt. Der Wertbeitrag aus Thesaurie-
rung wurde daher um den halben Abgeltungssteuersatz einschlieBlich Solidaritatszuschlags
von zusammen 13,18 % vermindert. Diesen pauschalen VerduBerungsgewinnbesteue-
rungssatz hat er auch auf die Wertzuwachse in der Ubergangsphase und ewigen Rente an-
gewandt, wohingegen er auf die Anwendung auf die Wertzuwachse in der Detailplanungs-
phase zur Komplexitatsreduktion und zugunsten der auBenstehenden Aktionare verzichtet

hat.

In der ewigen Rente hat der Bewertungsgutachter zur Finanzierung des nachhaltigen
Wachstums einen Thesaurierungsbetrag von rd. 2 Mio. € als erforderlich angesehen. Dieser
Thesaurierungsbetrag wurde in Hohe des Wachstumsabschlags von 1,0 % bezogen auf das
wirtschaftliche Eigenkapital zum Ende der Detailplanungsphase veranschlagt. Mit der Mal3-
gabe, dass das nachhaltige Wachstum nur durch Investitionen und die damit einherge-

hende Finanzierung erzielt werden kann, halten wir diese Vorgehensweise fiir sachgerecht.

Die vom Bewertungsgutachter getroffenen Annahmen und die gewahlte Vorgehensweise
zur Bestimmung der Ausschiittungen und der Berticksichtigung personlicher Steuern sind

nach unseren Feststellungen angemessen.
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6. Kapitalisierungszinssatz

206 Der Ertragswert eines Unternehmens wird durch Diskontierung der geplanten zukinftigen
Ertragsiiberschiisse auf den Bewertungsstichtag ermittelt. Der Kapitalisierungszinssatz re-
prasentiert die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen ada-
guaten Alternativanlage. Der Zahlungsstrom der Alternativanlage soll dabei hinsichtlich der
zeitlichen Struktur, des Risikos und der Besteuerung vergleichbar sein mit dem Zahlungs-

strom, der den Anteilseignern des zu bewertenden Unternehmens zusteht.

207 Als AusgangsgroRe flir die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Ka-
pitalmarktrenditen fir Unternehmensbeteiligungen in Betracht. Diese Renditen lassen sich
grundsitzlich in einen Basiszinssatz und in eine von den Anteilseignern aufgrund der Uber-
nahme unternehmerischen Risikos geforderte Risikopramie zerlegen.'®? Die Ermittlung des

Eigenkapitalkostensatzes erfolgt gemal} folgender Formel:

rgx =15 + ("m X Pek )
1gx = Eigenkapitalkostensatz
1 = risikofreier Zinssatz (Basiszinssatz)
ry = Marktrisikopramie

Brx = Betafaktor des EK (unter Beriicksichtigung der Verschuldung)

208 Bei der Ermittlung von Basiszinssatz und Risikozuschlag sind steuerliche Effekte zu beriick-
sichtigen. Zur Erfassung von Wachstumseffekten in Form stetig wachsender finanzieller
Uberschiisse nach Ende der Detailplanungsphase wird der Kapitalisierungszinssatz in aller

Regel um einen Wachstumsfaktor gemindert (Wachstumsabschlag).

162 Vgl. IDW S 1, Tz. 114 f. und Tz. 92.
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Basiszinssatz

Der Basiszinssatz reprasentiert eine risikofreie und fristaddquate Alternativanlage zur In-

vestition in das zu bewertende Unternehmen.

Die Bemessung des Basiszinssatzes orientiert sich nach herrschender Auffassung an den zu

erwartenden Renditen von festverzinslichen Wertpapieren der éffentlichen Hand.1%3

Als Datenbasis kann dabei auf die von der Deutschen Bundesbank veréffentlichten Zins-
strukturdaten zuriickgegriffen werden. Dabei handelt es sich um Schatzwerte nach der
Svensson-Methode, die auf der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanlei-
hen (Bundesanleihen, Bundesobligationen etc.) ermittelt werden. Die so ermittelte Zins-
strukturkurve bildet laufzeitaquivalente Basiszinssatze (sog. Spot-Rates) ab. Diese lassen
sich finanzmathematisch in einen barwertaquivalenten einheitlichen Basiszinssatz tiberfiih-

ren.

Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen sowie moglicher Schatzfehler empfiehlt der
Fachausschuss fiir Betriebswirtschaft (FAUB), nicht die zum Bewertungsstichtag geschatz-
ten Zerobondrenditen, sondern periodenspezifische Durchschnittsrenditen aus den dem
Bewertungsstichtag vorangegangenen drei Monaten zu verwenden.'®* Weiterhin emp-
fiehlt der FAUB, fur die iber 30 Jahre hinausgehende Schatzung der Zerobond-Zinssatze im
Regelfall den fiir eine Restlaufzeit von 30 Jahren ermittelten Zinssatz als nachhaltigen
Schatzwert anzusetzen sowie den einheitlichen Basiszinssatz auf % Prozentpunkte zu run-
den.!®> Diese Vorgehensweise ist in der Rechtsprechung anerkannt.®® Vor dem Hinter-
grund des anhaltenden Niedrigzinsumfelds empfiehlt der FAUB bei einem aus den Zins-
strukturdaten der Deutschen Bundesbank abgeleiteten Basiszinssatz von weniger als 1,0 %

nicht auf Viertel-Prozentpunkte, sondern auf Zehntel-Prozentpunkte zu runden.®’

Der Bewertungsgutachter legt der Ermittlung des Basiszinssatzes die von der Deutschen
Bundesbank veroffentlichen Schatzungen der taglichen Zinsstrukturkurven fiir einen Drei-

monatszeitraum vor dem Ende seiner Bewertungsarbeiten von Anfang September 2021 bis

163 Vgl. IDW S 1, Tz. 116.

164 Vgl. FN-IDW 2008, S. 491; zustimmend zur Durchschnittsbildung fir viele z.B. OLG Dusseldorf, Be-
schluss vom 6. Juni 2016, 1-26 W 4/12 [AktE], AG 2017, S. 487 ff., OLG Frankfurt am Main, Beschluss
vom 20.Juli2016, 21W 21/14, https://www.lareda.hessenrecht.hessen.de/bshe/document/
LARE190018674 (Abruf zuletzt, 30. November 2021).

165 Vgl. FAUB, FN-IDW 2008, S. 490 f.

166 Z.B. Beschluss des OLG Saarbriicken vom 11. Juni 2014, 1 W 18/13, ZIP 2014, S. 1784 ff.

167 Vgl. IDW Life 2016, S. 731 f.
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Ende November 2021 zugrunde. Auf dieser Basis wurden fiir hypothetische Zerobonds mit
Restlaufzeiten von bis zu 30 Jahren Zinssatze geschatzt. Fur die Gber 30 Jahre hinausge-
hende Schatzung wurden die Zerobond-Zinssatze der langsten verfiigbaren Restlaufzeiten
als nachhaltiger Prognosewert fortgeschrieben. Unter Beriicksichtigung einer Wachstums-
rate von 1,0 % wurde ein fiir alle Planjahre barwertdquivalenter, einheitlicher Basiszinssatz
vor Ertragsteuern auf volle 1/10-Prozentpunkte gerundet und in Hohe von 0,10 % hergelei-
tet. Dieser gerundete Basiszinssatz vor Ertragsteuern wurde mit einer typisierten personli-
chen Ertragsteuerbelastung (Abgeltungsteuer einschlieRlich Solidaritatszuschlag) in Hohe
von 26,38 % vom Bewertungsgutachter korrekt in eine NachsteuergroRe von gerundet

0,07 % umgerechnet.

Wir haben die Ableitung des Basiszinssatzes nachvollzogen und uns von der rechnerischen
Richtigkeit Gberzeugt. Auf Basis aktuellerer Berechnungen fiir einen 90-tdgigen Zeitraum
vor dem 6. Dezember 2021 wiirde sich rechnerisch vor Rundung ein héherer Basiszinssatz

von 0,14 % vor personlichen Steuern ergeben.

Bei der Uberpriifung, ob die Abfindung zum Zeitpunkt der Hauptversammlung am 3. Feb-
ruar 2022 mindestens dem anteiligen Unternehmenswert entspricht, wird zu berticksichti-
gen sein, dass der Basiszinssatz nach der vom FAUB empfohlenen Methode grundsatzlich
unter Bericksichtigung des dann zurlickliegenden Drei-Monats-Zeitraums neu zu bestim-
men wire. Eine Anderung des Unternehmenswerts muss damit nicht zwangslaufig verbun-
den sein, da Auswirkungen auf die Gbrigen Bewertungsparameter gleichermalien zu tiber-
prifen waren. Der Bewertungsgutachter hat vorsorglich die isolierten Auswirkungen einer
Erhéhung des Basiszinssatzes auf 0,2 % bzw. 0,3 % auf den Wert je Aktie'®® sowie die Aus-

gleichzahlung?®®® dargestellt. Diese Ermittlungen haben wir verifiziert.

Der bei der Bewertung der Schaltbau Holding angesetzte Basiszinssatz in Hohe von 0,10 %
vor bzw. 0,07 % nach Abzug der typisierten Ertragsteuerbelastung wurde zutreffend ermit-

telt.

168 vgl. Bewertungsgutachten, S. 117 ff.
169 vgl. Bewertungsgutachten, S. 129 ff.
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Risikozuschlag

Anwendung des Tax-CAPM

Der Risikozuschlag dient der Abgeltung des bei einer Investition in Anteile des zu bewerten-
den Unternehmens in Kauf zu nehmenden Risikos. Dabei ist von der Annahme auszugehen,
dass Marktteilnehmer zukinftige Risiken starker gewichten als zukiinftige Chancen (Risiko-
aversion).}’® Diese Risikoaversion kann durch einen Abschlag von den erwarteten Uber-
schissen (Sicherheitsaquivalenzmethode) oder durch einen Risikozuschlag auf den Kapita-
lisierungszinssatz (Risikozuschlagsmethode) beriicksichtigt werden.!’! Beide Methoden
sind ineinander Uberfihrbar. In der Praxis wird die Risikoaversion jedoch nahezu aus-

schlieRlich durch einen Zuschlag auf den Zinssatz beriicksichtigt.}”?

Im Rahmen objektivierter Bewertungen eignen sich Kapitalmarktmodelle wie das Capital
Asset Pricing Model (CAPM) und das darauf aufbauende Tax-CAPM zur Ableitung des Risi-
kozuschlags, weil diese Kapitalmarktmodelle Risikopramien indirekt aus beobachtbaren Ka-
pitalmarktpreisen ableiten.!”® Die sich auf dem Kapitalmarkt bildenden Preise sind Resul-
tate der Handlungen der Anleger. Wertpapierpreise reflektieren insoweit auch die Risi-
kopraferenzen der Anleger, als die Anleger sich bewusst und frei fir den Kauf oder Verkauf
bestimmter Wertpapiere entscheiden. Diese Marktbewertung der Risiken von Aktien durch
rationale und risikoscheue Anleger wird durch das CAPM und das Tax-CAPM modelltheo-
retisch abgebildet. Nach dem CAPM bzw. Tax-CAPM wird die Hohe des Risikozuschlags als

Produkt der Modellparameter Marktrisikopramie und Betafaktor ermittelt.

Das CAPM stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten
und Risikopramien ohne die Bertiicksichtigung der Wirkungen von persénlichen Ertragsteu-
ern erklart werden. Da Aktienrenditen und Risikopramien jedoch grundsatzlich durch Er-
tragsteuern beeinflusst werden, erfolgt eine realitdtsnahere Erklarung der empirisch be-
obachtbaren Aktienrenditen durch das Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite Be-
riicksichtigung der Wirkungen persdnlicher Ertragsteuern erweitert.'’* Die unterschiedli-
che steuerliche Behandlung von Zinseinkiinften, Dividenden und Kursgewinnen wird direkt

in der Bewertungsgleichung des Tax-CAPM erfasst, indem Basiszinssatz und

170 yg| IDW S 1, Tz. 88.

71 yg| IDWS 1, Tz. 89.

172 yg|. IDWS 1, Tz. 90.

73 ygl. IDW S 1, Tz. 92, 118.
74 ygl. IDW S 1, Tz 119.
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Marktrisikopramie mit den jeweils relevanten Steuersdtzen belastet werden. Das Tax-
CAPM liefert fiir die Quantifizierung eines angemessenen Risikozuschlags einen nachvoll-
ziehbaren, objektivierenden Erklarungskontext. Nicht zuletzt deshalb ist das CAPM trotz al-
ler Kritik weiterhin das in der Bewertungspraxis praferierte Modell fiir die Ableitung des
Risikozuschlags. Diese Auffassung wird in der jingeren Rechtsprechung ganz iberwiegend

geteilt.1’®

Die Anwendung des Tax-CAPM durch den Bewertungsgutachter ist daher sachgerecht.

Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie ist die durchschnittliche, von Investoren geforderte Uberrendite von
Aktienanlagen gegentliber der Rendite risikofreier Wertpapiere. Der Aktienmarkt kann da-
bei durch einen breiten Aktienindex, wie zum Beispiel den CDAX oder den MSCI World In-
dex, abgebildet werden. Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus
dem um die typisierte personliche Ertragsteuer gekiirzten Basiszinssatz und der auf Basis
des Tax-CAPM ermittelten Risikopramie nach personlichen Ertragsteuern, die mittels des
unternehmensindividuellen Betafaktors zu einer unternehmensindividuellen Risikopramie

transformiert wird, zusammen.%’®

Der Bewertungsgutachter hat die Marktrisikopramie nach personlichen Steuern unter Ver-

weis auf die aktuelle Empfehlung des FAUB in Hhe von 5,75 % festgelegt.l’’

Der FAUB analysiert regelmaRig die Einflussfaktoren zur Bemessung des Kapitalisierungs-
zinssatzes bei Unternehmensbewertungen aus unterschiedlichem Anlass. Er gibt hierauf

basierend quantitative Empfehlungen zur Bemessung der Marktrisikopramie vor und nach

175 Vgl. OLG Disseldorf, Beschluss vom 30. April 2018, Az. 26 W 4/16 [AktE], https://www.jus-
tiz.nrw.de/nrwe/olgs/duesseldorf/j2018/26 W 4 16 AktE Beschluss 20180430.html| (Abruf zu-
letzt, 6. Dezember 2021; OLG Frankfurt vom 17. Januar 2017, 21 W 37/12, AG 2017, 626 ff. sowie
vom 5. Februar 2016, 21 W 69/14, AG 2016, S. 588 ff.; OLG Karlsruhe vom 12. September 2017, 12 W
1/17, Tz.76, http://Irbw.juris.de/cgi-bin/laender rechtsprechung/document.py?Gericht=bw&nr=
22730 (Abruf zuletzt vom 30. November 2021) sowie vom 23. Juli 2015, 12a W 4/15, AG 2016, S. 220
ff.; OLG Dusseldorf vom 12. November 2015, 1-26 W 9/14, a.a.0; OLG Miinchen vom 18. Februar
2014, 31 Wx 211/13, OLG Miinchen, Beschluss vom 18.02.2014 - 31 Wx 211/2013 - openJur (Abruf
zuletzt, 30. November 2021).

176 Vgl. IDW S 1, Tz. 120.

177 vgl. Bewertungsgutachten, S. 79.

-61 -



224

225

226

|6 ADVISE

personlichen Steuern. Dabei folgt er einem pluralistischen Ansatz, dessen Elemente und

Berechnungen er im Einzelnen in einem Beitrag offengelegt und erliutert hat.}’®

Zum Bewertungszeitpunkt hielt der FAUB es bei Unternehmensbewertungen, in denen
eine VerduBerungsgewinnbesteuerung berticksichtigt wird, unter Beriicksichtigung der ak-
tuellen Marktverhéltnisse und Zugrundelegung des Tax-CAPM weiterhin flir sachgerecht,
eine Marktrisikopramie nach personlichen Steuern in einer Hohe von 5,0 % bis 6,5 % anzu-
setzen.’® Der Mittelwert dieser Bandbreite betrégt 5,75 %. Der vom Bewertungsgutachter
festgelegte Wert der Marktrisikopramie entspricht demnach dem Mittelwert dieser Band-

breite.

Unabhangig von den Erwagungen und Ermittlungen des FAUB haben wir eigene Studien
zur impliziten Marktrisikopramie fiir verschiedene Mérkte erstellt.'® Da die Marktrisikopra-
mie die Entwicklung der Kapitalmarkte angemessen widerspiegeln sollte, sind fiir die Kapi-
talmarktteilnehmer nicht nur die tUber Zeitrdume von mehreren Jahrzehnten tatsachlich
erzielten historischen Marktrisikopramien (Uberrenditen) relevant, sondern auch die er-
warteten impliziten Marktrisikopramien aus aktuellen Perioden. Unter Berticksichtigung
der Ergebnisse unserer Erhebungen halten wir die Festlegung der Marktrisikopramie nach
Steuern mit 5,75 % in der Mitte der Bandbreite fiir Zwecke der Abfindungsbemessung fiir

angemessen.

Die jingere obergerichtliche Rechtsprechung hélt es unter Hinweis darauf, dass der FAUB
ein sachverstandiges Gremium der mit Unternehmensbewertung befassten Wirtschafts-
prifer sei, ebenfalls flir angemessen, den Empfehlungen des FAUB zu folgen. Es sei insbe-
sondere nicht ersichtlich, dass ein Abweichen von diesen Empfehlungen zu ,richtigeren”
Unternehmenswerten fiihre.'®! Das OLG Diisseldorf wertet die Verlautbarungen des FAUB
nach standiger Rechtsprechung als ,anerkannte Expertenauffassung”, die eine Erkenntnis-

quelle fiir das methodisch zutreffende Vorgehen bei der Ermittlung des Unternehmens-

178 Vgl. Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, S. 806 ff.

179 vgl. auch Ergebnisbericht-Online (iber Sitzung des FAUB am 22. Oktober 2019.

180 Vgl. Beumer/lirgens, Implizite Marktrisikopramien und Marktrenditen von 2008 bis 2018, BewP
2019, S.71ff. bzw. Update Marktrisikopramien von 2008 bis 2019, BewP 2020, S.9 ff.; Beu-
mer/Jurgens, Optimistische Erwartungen — aber steigende Marktrisikopramien, in M&A Review 7/8
2020, S. 228-231; Beumer, CF 2015, S. 340, Implizite Marktrisikopramien — Konsistente Ermittlung
und Anwendung.

181 Vgl. OLG Frankfurt a.M. vom 26. Januar 2017, 21W75/15, https://betriebs-berater.ruw.de/bilanz-
recht/urteile/Beschluss-vom-26.1.2017-21-W-7515-35929 (Abruf zuletzt, 30. November 2021).

-62 -



227

228

bc)

229

230

|6 ADVISE

werts bildeten.’®? Auch das LG Miinchen | und das OLG Miinchen orientieren sich unter
vertieften Uberlegungen zur Gesamtrenditeerwartung aus Basiszinssatz und Marktrisi-

koprimie an den Empfehlungen des FAUB.!83

Der Bewertungsgutachter ermittelt im vorliegenden Bewertungsfall —entsprechend der
vom OLG Miinchen vorgetragenen Uberlegungen zu Gesamtrenditeerwartungen von 7,0 %
bis 9,0 % vor personlichen Steuern — eine sich rechnerisch ergebende Marktrisikopramie
nach personlichen Steuern in Hohe von 6,35 %, die nahe an der Obergrenze der derzeitigen

Bandbreitenempfehlung des FAUB liegt.

Im Ergebnis ist der Ansatz einer Marktrisikopramie nach personlichen Steuern in Hohe von

5,75 % aus unserer Sicht nicht zu beanstanden.

Betafaktoren

Die HOohe des Betafaktors reflektiert gemal dem Bewertungskalkil des CAPM das Ausmald
des systematischen, nicht durch Kapitalmarkttransaktionen diversifizierbaren Risikos einer
Aktie. Je hoher der Betafaktor, desto hoher ist die von den Kapitalmarktteilnehmern gefor-
derte Risikopramie der Anleger. Der unternehmensindividuelle Betafaktor ergibt sich als
Kovarianz zwischen den historischen Aktienrenditen des zu bewertenden Unternehmens
oder vergleichbarer Unternehmen und der historischen Rendite eines Aktienindex, divi-
diert durch die Varianz der Renditen des Aktienindex.'® Technisch kann zur Ermittlung des
Betafaktors auch eine lineare Regression (ber die Aktienkurs- und Aktienindexrenditen
durchgefiihrt werden. Der Betafaktor entspricht dann dem Steigungsparameter der Re-

gressionsgleichung.

Die Aktien der Schaltbau Holding sind bérsennotiert. Demnach kann grundsatzlich ein eige-
ner historischer Betafaktor ermittelt werden. Der Bewertungsgutachter hat per Ende Juli
2021 verschiedene Berechnungen zum eigenen Betafaktor der Schaltbau Holding vor An-
kiindigung des BGAV (9. August 2021) vorgenommen und gelangt zu einer Bandbreite von
unverschuldeten Betafaktoren, die zwischen 0,71 bis 0,90 und in der Mitte der Bandbreite

bei 0,805 liegen. Die Spannbreite der zusatzlich vom Bewertungsgutachter ermittelten

182 Vgl. OLG Diisseldorf vom 30. April 2018, 26 W 4/16 [AktE], https://www.justiz.nrw.de/nrwe/olgs/du-
esseldorf/j2018/26 W 4 16 AktE Beschluss 20180430.html (Abruf zuletzt, 30. November 2021).

183 Vgl. LG Miinchen | vom 16. April 2021, 5HK O 5711/19 und OLG Miinchen vom 12. Mai 2020, 31 Wx
361/18, https://openjur.de/u/2275119.html (Abruf: 12. November 2021).

184 Vgl. IDW S 1, Tz. 121.
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unverschuldeten Betafaktoren unter Beriicksichtigung der sogenannten Blume-Anpassung

betragt 0,73 bis 0,87 und liegt in der Mitte der Bandbreite somit bei 0,80.

Wir kommen bei unseren eigenen Berechnungen fiir 2-jahrige bzw. 5-jahrige Renditezeit-
raume bei wochentlichen bzw. monatlichen Erhebungen regressiert gegen den MSCI All
Country World-Index bzw. gegen den CDAX-Index zu eigenen Betafaktoren der Schaltbau

Holding in dhnlicher GroRenordnung.

Der Bewertungsgutachter fihrt zutreffend aus, dass der historisch ermittelte eigene Be-
tafaktor im Wesentlichen lediglich das in der Vergangenheit durch oligopolistische Markt-
strukturen mit hohen Markteintrittsbarrieren gekennzeichnete Bahngeschaft abbildet. Die
geplante Ausweitung des Geschafts auf die neuen Geschaftsfelder New Energy, New In-
dustry und e-Mobility mit eher hoheren Risiken ist im eigenen Betafaktor deshalb noch

nicht beriicksichtigt.

Die Ermittlung eines validen und prognosegeeigneten Betafaktors setzt u.a. einen liquiden
Handel mit den Aktien voraus. Die Anforderungen an die Liquiditat sind dabei weit héher
als fur die Beurteilung, ob ein durchschnittlicher Aktienkurs als Wertuntergrenze der Abfin-

dung heranzuziehen ist.

Der Bewertungsgutachter hat zur Prognoseeignung des eigenen Betafaktors der Schaltbau
Holding verschiedene Analysen durchgefiihrt, deren Ergebnisse wir wie folgt zusammen-

fassen:

. Geld-Brief-Spanne: Die Geld-Brief-Spanne der Aktien der Schaltbau Holding liegt
deutlich oberhalb des Peer-Group-Mittelwerts und tberschreitet in Teilen die in der

Rechtsprechung als angemessen bezeichneten Grenzwerte.

. Das Handelsvolumen der Aktien der Schaltbau Holding liegt im Durchschnitt der letz-
ten finf Jahre mit 242 T€ taglichem Handel deutlich unter dem der Peer-Group Un-

ternehmen.

Auf Basis seiner Analysen gelangt der Bewertungsgutachter zu der Erkenntnis, dass eine
Verwendung des origindren Betafaktors der Schaltbau Holding auf Basis der Liquiditatsana-
lysen und der fehlenden Berticksichtigung der zukiinftigen Geschaftsfelder in der Tendenz

abzulehnen ist.

Wir kdnnen die Analysen, die Argumentation sowie die Schlussfolgerung nachvollziehen.

Auch auf Basis unserer eigenen Erhebungen ist eine Verzerrung des eigenen Betafaktors
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aufgrund der geringen Liquiditat des taglichen Aktienhandels der Schaltbau Holding nicht
auszuschlieBen. Auch das zukinftige Risiko der neuen Geschaftsfelder kann im historisch
ermittelten eigenen Betafaktor noch nicht hinreichend berticksichtigt sein. Der eigene Be-
tafaktor kann lediglich einen ersten Anhaltspunkt zur Abschatzung des operativen Risikos

der Schaltbau Holding zum Bewertungszeitpunkt geben.

Der Bewertungsgutachter nimmt deshalb erganzend zur Ermittlung des Betafaktors um-
fangreiche Analysen auf Basis einer Gruppe von Vergleichsunternehmen vor. Dies steht im

Einklang mit den Anforderungen des IDW S 1.18

Die Verwendung der Betafaktoren einer Peer Group hat gegeniiber dem Ansatz des Beta-
faktors nur eines Unternehmens den statistischen Vorteil einer deutlich groReren Anzahl
von Beobachtungen. Durch eine Durchschnittsbildung mehrerer Peer Group-Betafaktoren
werden Schwankungen und nicht aus der operativen Geschéftstatigkeit und der Kapital-
struktur erklarbare Unterschiede der Betafaktoren geglattet, so dass dem aus einer geeig-

neten Peer Group abgeleiteten Betafaktor eine hohe Prognoserelevanz zukommt.

Zur Ermittlung eines prognosegeeigneten Betafaktors der Schaltbau Holding analysiert der
Bewertungsgutachter eine Gruppe von insgesamt neun Vergleichsunternehmen, die in
dhnlichen Geschaftsfeldern wie die Schaltbau Holding, insbesondere der Bahnindustrie, so-

wie erganzend in den neuen Geschéftsfeldern New Energy, New Industry und e-Mobility

aktiv sind:

° Alstom SA, Frankreich,

o Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles SA, Spanien,8®
° Knorr-Bremse AG, Deutschland,

° Stadler Rail AG, Schweiz,

° Talgo SA, Spanien,

° Vossloh AG, Deutschland,

185 Vgl. IDW S 1, Tz. 121 und ergdnzend Vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung
2018, Kap. A Tz. 402 ff.

186 Im Folgenden , CAF”.
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. Westinghouse Air Brake Technologies Corporation, USA,
° TE Connectivity Ltd., Schweiz und
° ABB Ltd., Schweiz.

Die Auswahl der Peer Group-Unternehmen durch den Bewertungsgutachter haben wir in-
haltlich nachvollzogen und anhand uns zur Verfligung gestellter Informationen und eigener
Recherchen gepriift. Die herangezogenen Unternehmen sind in dhnlichen Geschaftsfel-
dern wie die Schaltbau Holding aktiv oder sind direkte Konkurrenten bzw. Dienstleister/Lie-
feranten und damit grundsétzlich als Peer Group-Unternehmen geeignet.'®” Auf Basis der
Gesprache sowohl mit dem Vorstand der Schaltbau Holding als auch mit den Segmentver-
antwortlichen sowie den von uns vorgenommenen Analysen und Recherchen haben wir
kein weiteres Vergleichsunternehmen identifizieren kénnen, dass die zukinftige Risi-

kostruktur des Geschéfts der Schaltbau Holding besser abbilden konnte.

Fir die Peer Group leitet der Bewertungsgutachter arithmetische Mittelwerte aus den un-
verschuldeten Betafaktoren auf Basis von Landesindizes als auch auf Basis eines globalen
Vergleichsindex (MSCI World Total Return Index) als Referenzindex, bei sowohl 2-jahrigem
Erhebungszeitraum und woéchentlichen Renditeberechnungen als auch 5-jahrigem Erhe-
bungszeitraum und monatlichen Renditeberechnungen ab. Dariiber hinaus berechnet er
fir alle Kombinationen auch unverschuldete Betafaktoren im Sinne eines adjusted Betafak-
tors (sogenannte Blume-Anpassung). Die unverschuldeten Betafaktoren berechnet der Be-
wertungsgutachter unter Bericksichtigung von unsicheren Tax Shields sowie ausfallrisiko-

behaftetem Fremdkapital (Beriicksichtigung des sog. ,,Debt Betas“).

Es ergibt sich somit eine Matrix von unverschuldeten Betafaktoren mit acht arithmetischen
Mittelwerten in der Bandbreite von 0,84 bis 0,98 bzw. im Mittel von 0,91. Die unverschul-
deten Betafaktoren fiir einen 2-jahrigen Erhebungszeitraum ergeben einen Mittelwert von
0,87, der unter dem Mittelwert von 0,95 fiir den 5-jahrigen Erhebungszeitraum liegt. Der
Durchschnitt auf Basis lokaler Indizes betragt 0,90 im Vergleich zum Durchschnitt bezogen

auf einen globalen Index in Héhe von 0,93.

Der Bewertungsgutachter halt auf Basis seiner Analysen einen unverschuldeten Betafaktor

zwischen 0,85 und 0,90 fiir angemessen. Fir die Bewertung der Schaltbau Holding leitet er

187 Vgl. dazu auch die Unternehmensbeschreibung der Vergleichsunternehmen in der Anlage 2.
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unter Abwagung aller Faktoren und Analysen, insbesondere aber auch vor dem Hinter-
grund des unverschuldeten origindren Betafaktors der Schaltbau Holding (0,80) und des
erwarteten Risikoanstiegs infolge des geplanten Eintritts in neue Geschéftsfelder, einen un-

verschuldeten Betafaktor in Ho6he von 0,85 ab.

Wir haben die Hohe des unverschuldeten Betafaktors der Schaltbau Holding mittels eige-
ner Berechnungen verifiziert. Hierzu haben wir Daten eines anderen Finanzinformations-

dienstleisters herangezogen.

Nachfolgend sind die von uns alternativ ermittelten Betafaktoren fiir die vom Bewertungs-
gutachter ausgewahlten und durch uns als sachgerecht erachteten Peer Group-Unterneh-

men abgebildet:

BETAFAKTOREN PEER GROUP (BEWERTUNGSGUTACHTER) - SCHALTBAU-GRUPPE

MSCI ALL COUNTRY WORLD

Vergleichsunternehmen Land raw Beta VG raw Beta VG

Alstom SA Frankreich 0,87 0,11 0,79 0,68 0,04 0,66
Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles, S.A. Spanien 1,22 0,36 0,93 1,14 0,27 0,92
Knorr-Bremse Aktiengesellschaft Deutschland 0,48 0,02 0,48 na na na
Stadler Rail AG Schweiz 0,23 0,07 0,22 na na na
Talgo, S.A. Spanien 1,09 0,00 1,09 092 0,05 0,88
Vossloh AG Deutschland 1,11 0,52 0,77 0,94 0,40 0,70
Westinghouse Air Brake Technologies Corp. USA 164 0,27 1,33 1,91 0,23 1,58
TE Connectivity Ltd. Schweiz 146 0,11 1,32 1,40 0,13 1,24
ABB Ltd Schweiz 1,04 0,09 0,96 0,97 0,09 0,90
Mittelwert 1,02 0,88 1,14 0,98
Median 1,09 0,93 0,97 0,90
Minimum 0,23 0,22 0,68 0,66
Maximum 1,64 1,33 1,91 1,58

Quelle: S&P Global Market Intelligence; "na" = nicht angegeben (erste Bérsennotierung Knorr Bremse 10/2018 bzw.
Stadler 4/2019); eigene Ermittlung.

Die unverschuldeten Betafaktoren dieser Peer Group liegen bezogen auf einen globalen
Index im arithmetischen Mittel bei 0,88 (2-Jdhriger Betrachtungszeitraum) bzw. bei 0,98 (5-
jahriger Betrachtungszeitraum). Der Median liegt bei 0,93 bzw. 0,90.
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Fir die gegen lokale Indizes regressierten Betafaktoren ergeben sich folgende Werte:

BETAFAKTOREN PEER GROUP (EIGENE ERMITTLUNG) - SCHALTBAU-HOLDING
LOKALE INDIZES

Vergleichsunternehmen Land raw Beta VG raw Beta VG

Alstom SA Frankreich 066 0,11 0,61 0,74 0,04 0,71
Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles, S.A. Spanien 1,01 0,36 0,77 0,96 0,27 0,78
Knorr-Bremse Aktiengesellschaft Deutschland 0,50 0,02 0,49 na na na
Stadler Rail AG Schweiz 0,55 0,07 0,52 na na na
Talgo, S.A. Spanien 0,92 0,00 0,91 1,02 0,05 0,97
Vossloh AG Deutschland 094 0,52 0,66 0,77 0,40 0,58
Westinghouse Air Brake Technologies Corp. USA 149 0,27 1,21 1,60 0,23 1,33
TE Connectivity Ltd. Schweiz 1,34 0,11 1,21 1,30 0,13 1,15
ABB Ltd Schweiz 1,23 0,09 1,13 1,23 0,09 1,13
Mittelwert 0,96 0,83 1,09 0,95
Median 0,94 0,77 1,02 0,97
Minimum 0,50 0,49 0,74 0,58
Maximum 1,49 1,21 1,60 1,33

Quelle: S&P Global Market Intelligence; "na" = nicht angegeben (erste Bérsennotierung Knorr Bremse 10/2018 bzw.
Stadler 4/2019); eigene Ermittiung.

Die unverschuldeten Betafaktoren liegen bezogen auf lokale Indizes im arithmetischen Mit-
tel bei 0,83 (2-Jahriger Betrachtungszeitraum) bzw. bei 0,95 (5-jahriger Betrachtungszeit-
raum). Der Median liegt bei 0,77 bzw. 0,97.

Bei der Analyse der einzelnen Betafaktoren ist festzustellen, dass besonders niedrige Werte
bei den Peers Knorr-Bremse AG, Stadler Rail AG und Vossloh AG zu beobachten sind, die
jeweils einen Mehrheitsgesellschafter haben. Die Talgo S.A. und die Vossloh AG zeigen im
Vergleich zu den anderen Vergleichsunternehmen relativ niedrige tagliche Handelsumsatze
und leicht erhdhte Bid-Ask-Spreads. Eine Verzerrung dieser Betafaktoren nach unten kann
deshalb nicht vollstandig ausgeschlossen werden. Dem gegenliber steht die Westinghouse

Air Brake Technologies Corp. mit einem deutlich hdheren Betafaktor.
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Wir haben deshalb auf Basis unserer Erhebungen fiir die verbleibenden vier Vergleichsun-
ternehmen den folgenden segmentgewichteten unverschuldeten Betafaktor fir die Schalt-

bau Holding abgeleitet:

BETAFAKTOREN PEER GROUP (I-ADVISE) - SCHALTBAU-GRUPPE

Vergleichsunternehmen Land
Segment Rail (zukinftiger Anteil 80%)

Alstom SA Frankreich 0,79 0,66 0,61 0,71
Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles, S.A. Spanien 0,93 0,92 0,77 0,78

Mittelwert 0,86 0,79 0,69 0,74 0,77
Segment New Energie, E-Mobility (zuklinftiger Anteil 20%)

TE Connectivity Ltd. Schweiz 1,32 1,24 1,21 1,15

ABB Ltd Schweiz 0,96 0,90 1,13 1,13

Mittelwert 1,14 1,07 1,17 1,14 1,13
Segmentgewichteter Betafaktor 0,843

Quelle: S&P Global Market Intelligence; eigene Ermittlung.

Unter Berlicksichtigung des erwarteten zukiinftigen ab 2026 sich ergebenden Geschaftsan-
teils von ca. 80 % im Bahnsegment sowie 20 % in den neuen Geschaftsbereichen ergibt sich

ein segmentgewichteter unverschuldeter Betafaktor von aufgerundet 0,85.

Auf Basis unserer Analysen und vor dem Hintergrund des Geschaftsaufbaus in bisher frem-
den Branchen (New Energy und e-Mobility) mit der erforderlichen Neukundengewinnung
sowie der bestehenden, nicht unerheblichen Umsatz- und Ergebnis-Risiken, insbesondere
bei der Bode und bei der Pintsch (bisher einmaliges GroRprojekt Zwieseler Spinne), halten
wir den vom Bewertungsgutachter angesetzten unverschuldeten Betafaktor fiir die Schalt-

bau Holding in Héhe von 0,85 flir angemessen.

Der sich aus den angesetzten Werten der Marktrisikopramie (5,75%) und des unverschul-

deten Betafaktors (0,85) ergebende Risikozuschlag von 4,89 % ist angemessen.
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Wachstumsabschlag

In der Unternehmensbewertung ist des Weiteren das Wachstum der erwarteten zukiinfti-
gen Unternehmensergebnisse zu beriicksichtigen.!® In der Detailplanungsphase sowie der
Konvergenzphase wird ein etwaiges Wachstum der Posten der Gewinn- und Verlustrech-
nung sowie der einzelnen Bilanzposten fiir die einzelnen Perioden in der Planungsrechnung

berlcksichtigt.

Der Wertbeitrag der unternehmerischen Zahlungsiberschiisse, die zeitlich nach der Detail-
planungsphase anfallen, wird im Rahmen der Bewertung vereinfachend als Barwert einer
ewigen Rente erfasst. Als ewige Rente ist in der Ertragswertformel zunachst das erwar-
tungsgemall nachhaltig erzielbare Ergebnis anzusetzen. Ist davon auszugehen, dass das zu
bewertende Unternehmen in der Lage ist, seine Ergebnisse in der Zeit nach der Detailpla-
nungsphase nachhaltig zu steigern, kann das entsprechende Ergebniswachstum finanzma-
thematisch durch einen Abschlag auf den Kapitalisierungszinssatz berticksichtigt werden.!8°
Dabei ist zu beachten, dass im Wertbeitrag aus Thesaurierungen, der dem zu kapitalisie-
renden Ergebnis zugerechnet wird, bereits die Wachstumsaussichten bezogen auf die Er-

weiterungsinvestitionen beriicksichtigt sind.

Zur Ermittlung des Wachstums der Posten der Gewinn- und Verlustrechnung und der Bilanz
fir die Zeit nach der Detailplanungsphase ist eine Analyse auf der Basis langfristig zu prog-
nostizierender Wachstumstrends und die Beriicksichtigung der damit verbundenen Inves-

titionserfordernisse notwendig.®°

Vorab errechnet der Bewertungsgutachter die aus seinem Bewertungsmodell sich erge-
bene Gesamtwachstumsrate auf Basis des Dividend Discount Models, die bei unterstellter
Wachstumsannahme von 1,0 % zu einem nachhaltigen Gesamtwachstum von rund 4,1 %

fiihrt.2! Wir konnten die Berechnung nachvollziehen.

Weiterer Ausgangspunkt der Ermittlung des nachhaltigen Wachstums durch den Bewer-
tungsgutachter ist eine Analyse der langfristigen allgemeinen Preissteigerungsraten. Die all-
gemeinen Preissteigerungsraten kdnnen aus unserer Sicht lediglich eine Indizwirkung fir

das potentielle nachhaltige Gewinnwachstum darstellen. Relevant ist vor allem die

188 Vgl. IDW S 1, Tz. 94 ff.

189 Vgl. IDW S 1, Tz. 98.

190 Vgl. IDW S 1, Tz. 97.

191 Vgl. Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349 — 357; vgl. Bewertungsgutachten, S. 97.
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Preisentwicklung auf dem relevanten Markt der Schaltbau Holding. Zwar ist fiir die Schalt-
bau Holding im Bahnsegment vor dem Hintergrund der Klimaaspekte und 6ffentlichen In-
vestitionen und Férderungsmaflinahmen in den 6ffentlichen Bahnverkehr und die Bahninf-
rastruktur mit einem weiter wachsenden Marktvolumen zu rechnen, aber auch mit stei-
gender Wettbewerbsintensitat durch die groReren und deutlich internationaler und diver-
sifizierter aufgestellten Wettbewerber mit glinstigeren Kostenstrukturen. In den neuen Ge-

schaftssegmenten wird es zu einem eher noch starkeren Kostendruck kommen.

Auf Basis dieser Uberlegungen sehen wir keine Hinweise, die einen héheren Wachstums-
abschlag als 1,0 % rechtfertigen, und erachten den angesetzten Wachstumsabschlag als an-
gemessen. Dieser Wachstumsabschlag entspricht auch der Giberwiegenden Mehrzahl von

dffentlich zuganglichen Bewertungen bei gesellschaftsrechtlichen StrukturmaRnahmen.'%2

Periodenspezifische Kapitalisierungszinssiatze

Nachfolgend ist die Herleitung der vom Bewertungsgutachter periodenspezifisch berech-

nete Kapitalisierungszinssatze der Schaltbau Holding dargestellt:

ABLEITUNG KAPITALISIERUNGSZINSSATZ - SCHALTBAU-GRUPPE

Basiszinssatz vor Einkommensteuer 0,10% 0,10% 0,10% 0,10%

Personliche Einkommensteuer -0,03% -0,03% -0,03% -0,03%

Basiszinssatz nach Einkommensteuer (" 0,07% 0,07% 0,07% 0,07%

Marktrisikoprémie nach Einkommensteuer 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Betafaktor unverschuldet 0,85 0,85 0,85 0,85
Barwerte jeweils zum Beginn des Geschéftsjahres 545.666 575.308 607.620 640.922
verzinsl. Fremdkapital jeweils zum Beginn des G;. 110.577 156.945 121.345 116.793
Verschuldungsgrad 20,26% 2728% 1997% 18,22%
Debt Beta 0,45 0,43 0,40 0,28
Betafaktor verschuldet 0,93 0,96 0,94 0,95
Risikozuschlag 5,36% 5,54% 5,41% 5,48%
Eigenkaptialkosten nach pers. Steuern @ 5,43% 5,62% 5,48% 5,56%
Wachstumsabschlag @ -1,00%

Kapitalisierungszinssatz (*2*3) 543%  562%  548%  4,56%

192 Vgl. I-ADIVISE-Studie zur Bewertungspraxis bei gesellschaftsrechtlichen Anladssen, 7. Auflage (2010 -

2020), S. 13. http://www.i-advise.de/de/wp-content/uploads/2021/05/1-ADVISE-Studie-Bewertung-
2021-dt..pdf (Abruf vom 1. Dezember 2021).
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AbschlieBend stellen wir fest, dass die jeweilige Hohe der zugrunde gelegten periodenspe-

zifischen Kapitalisierungszinssdtze angemessen ist.

Sonderwerte

Der Bewertungsgutachter hat tiber die gesellschaftseigene Planung hinaus fiir alle nicht
konsolidierten Tochtergesellschaften bzw. Beteiligungen Beteiligungsertrage bericksich-

tigt.1>3 Der Ansatz eines Sonderwerts entfillt somit.

GleichermalRen hat er flir Ackerflache der Rawag Sp. z.0.0. sowie ein der Schaltbau-Gruppe
Uber die BoDo zu 50 % zuzurechnendes zurzeit nicht genutztes Grundstiick, das an den Pro-
duktionsstandort angrenzt, jahrlich fiktive Mietertrage angesetzt, die nach Abzinsung dem

Verkehrswert entsprechen.'®*

Aus technischen Griinden bericksichtigt der Bewertungsgutachter einen negativen Son-
derwert, um den Verwasserungseffekt der ausstehenden Pflichtwandelanleihen, der spa-
testens mit Ablauf der Filligkeit am 30. September 2022 eintritt, abzubilden.'*® Die einge-
henden Parameter und die Berechnungslogik konnten wir ohne Beanstandungen nachvoll-

ziehen.

Der Bewertungsgutachter hat kein nicht betriebsnotwendiges Vermaogen identifiziert. Uns
ist im Verlauf unserer Prifung auch keines bekannt geworden. Im Ergebnis bedarf es mit
Ausnahme vorgenannten technischen Sachverhaltes daher keines Ansatzes von Sonder-

werten.

193 ygl Tz 188.
194 vgl. Tz. 173.
195 vgl. Bewertungsgutachten, S. 104.
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Unternehmenswert und Wert je Aktie

Der Ertragswert des operativen Geschafts der Schaltbau-Gruppe ergibt sich aus der Diskon-
tierung der Summe der Nettoausschiittungen inklusive der Wertbeitrage aus der Thesau-
rierung mit dem periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatz. Der Bewertungsgutachter
hat den Ertragswert mathematisch richtig zum technischen Bewertungsstichtag 1. Januar
2022 berechnet. Unter Berlicksichtigung des technischen negativen Sonderwerts fiir den
Kapitalverwasserungseffekt aus der Wandlung der ausstehenden Pflichtwandelanleihen
ergibt sich zum Bewertungsstichtag 3. Februar 2022 folgender Unternehmenswert sowie

Wert je Aktie der Schaltbau-Gruppe:

ABLEITUNG UNTERNEHMENSWERT UND ABFINDUNG JE AKTIE - SCHALTBAU-GRUPPE

Nettoausschiittung - - - 29.196
Kapitalisierungszinssatz 5,43% 5,62% 5,48% 4,56%
Barwertfaktor 0,948 0,898 0,851 18,690
Barwerte - - - 545.666
Summe Barwerte zum 1.1.2022 545.666
Sonderwert (Verwasserungseffekt Wandelanleihe) zum 1.1.2022 -751
Summe 1.1.2022 544.915
Aufzinsungsfaktor 1,0049
Summe 3.2.2022 547.606
Anzahl Aktien in Tsd. Stiicke (ohne eigene Anteile) 10.880
Abfindung je Aktie 50,33

Zur Aufzinsung des Wertes vom technischen Bewertungsstichtag auf den Bewertungsstich-
tag hat der Bewertungsgutachter den spezifischen Kapitalisierungszinssatz des ersten Plan-
jahres verwendet und zinst die Summe der Barwerte zum 1. Januar 2022 um 34 Tage auf

den 3. Februar 2022 auf.

Wir haben die Ableitung des Unternehmenswerts sowie die Abfindung je Aktie rechnerisch

und methodisch ohne Beanstandungen nachvollzogen.
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Plausibilisierung des Unternehmenswerts

Vergleichsorientierte Marktbewertung

Eine vergleichende Marktbewertung kann grundsatzlich tber die Ermittlung von Wert-

bandbreiten auf Basis einer Multiplikator-Analyse erfolgen.

Der Wert des Unternehmens kann sich dabei als Produkt einer BezugsgroRRe des Unterneh-
mens (hdufig Umsatz- oder ErgebnisgroRe) und dem entsprechenden Multiplikator von
borsennotierten Vergleichsunternehmen einerseits (,, Trading Multiplikatoren“ oder ,,Bor-
senmultiplikatoren”) oder aus vergleichbaren Transaktionen andererseits (,, Transaktions-

Multiplikatoren®) abgeleitet werden.

Vereinfachte Preisfindungsverfahren, wie z.B. Verfahren auf Basis von Ergebnis- oder Um-
satzmultiplikatoren, kénnen zur Plausibilitatskontrolle des nach dem Ertragswertverfahren
ermittelten Unternehmenswerts herangezogen werden. % Ein Riickgriff auf eine Multipli-
katoranalyse kann eine fundierte Unternehmensbewertung nicht ersetzen. Sie kann jedoch
erganzend Anhaltspunkte fiir eine Einschatzung des mit Hilfe des Ertragswertverfahrens

ermittelten Wertes liefern.

Der Bewertungsgutachter hat den nach dem Ertragswertverfahren und somit auf der Basis
dezidierter interner Informationen und betriebswirtschaftlicher Grundsatze ermittelten
(fundamentalen) Unternehmenswert der Schaltbau-Gruppe mit Hilfe von EBIT-Trading-
Multiplikatoren anhand der Peer Group, die auch bei der Ermittlung des Betafaktors her-
angezogen worden ist, plausibilisiert. Umsatz-Multiplikatoren wurden aus nachvollziehba-
rem Grund nicht verwendet, weil sie aufgrund unterschiedlicher Rentabilitdt der Ver-

gleichsunternehmen zu keinen validen Ergebnissen fihren.

Wir haben die Ableitung der Multiplikatoren anhand eigener Analysen, die wir auf Grund-
lage von Daten des Informationsanbieters S&P Global Market Intelligence durchgefiihrt ha-

ben, plausibilisiert.

196 Vgl. IDW S 1, Abschnitt 8.3.4.
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Zusammengefasst ergibt sich fiir die Multiplikator-Bewertungen auf Basis der vom Bewer-

tungsgutachter ausgewahlten neun Vergleichsunternehmen folgendes Bild:

Wert des Eigenkapitals der Schaltbau-Gruppe
- auf Basis Peer Group -

Ertragswert Ebner Stolz:.  Angebot Carlyle:
rd. 547,6 Mio. € rd. 582,1 Mio. €

[ N
EBIT 23 l

EBIT 22 l

EBIT 21 |

EBITDA 23 |

EBITDA 22 |

1 | | | |

EBITDA 21 '
|

140,0 240,0 340,0 440,0 540,0 640,0 740,0

Quelle: S&P Global Market Intelligence, eigene Ermittlung.

Die Multiplikator-Bewertung zeigt, dass der vom Bewertungsgutachter ermittelte Ertrags-
wert (547,6 Mio. €) deutlich oberhalb aller auf Multiplikator-Basis errechneten Mittelwerte
liegt, deren Werte zwischen 372 Mio. € und 508 Mio. € betragen. Fiir das Jahr 2024 lagen
nicht ausreichende Analystenschatzungen zur Ableitung eines stabilen Plausibilisierungs-

wertes vor.

Auf die Verwendung von Transaktions-Multiplikatoren haben wir aufgrund der generell
eingeschrankten Aussagekraft in Folge des hohen Grades subjektiver Einflussfaktoren, ins-
besondere bei Unternehmensiibernahmen durch strategische Investoren, verzichtet. Re-
gelmaRig werden in den bei Unternehmenserwerben gezahlten Preisen Synergien und stra-
tegische Faktoren berticksichtigt, die ausschlieBlich spezifisch fiir die betrachtete Ver-
gleichstransaktion sind und deren Quantifizierung nicht 6ffentlich ist, wie z. B. auch gréRere

Wachstumsfinanzierungsmoglichkeiten durch den Erwerber.

Das Wertkonzept des IDW S 1 sieht bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmens-
werts keine Bericksichtigung von individuellen Synergien vor, die erst aufgrund der beab-

sichtigten Transaktion entstehen (sog. echte Synergien). Deshalb kommt den Transaktions-
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Multiplikatoren regelmaRig nur eine geringe Bedeutung zu. Zusatzliche Schwierigkeiten bei
der Verwendung von Transaktions-Multiplikatoren kdnnen sich aus subjektiven Einflussfak-
toren der Transaktion, z.B. der Berlicksichtigung von Aufschlagen bei Paket- oder Mehr-
heitserwerben, erhaltener Garantien des Verkaufers oder des Transaktionszeitpunkts er-
geben. Etwaige aus Vergleichstransaktionen abgeleitete Multiplikatoren sind daher nicht

auf die Schaltbau-Gruppe anwendbar.

Insgesamt kommen wir zu dem Ergebnis, dass der ermittelte Unternehmenswert der
Schaltbau-Gruppe innerhalb der auf Basis der EBIT/EBITDA-Multiplikatoren abgeleiteten
Wertbandbreite fiir den Marktwert des Eigenkapitals der Schaltbau-Gruppe liegt. Die Plau-
sibilitatskontrolle liefert somit keine Anhaltspunkte dafiir, dass der mit Hilfe des Ertrags-
wertverfahrens ermittelte Unternehmenswert der Schaltbau-Gruppe nicht angemessen

ist.
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Marktkapitalisierung

Da die Aktien der Schaltbau Holding an Borsen gehandelt werden, liegen Borsenkurse vor,
die grundsatzlich zur Plausibilitdtsbeurteilung des fundamentalanalytisch ermittelten Un-

ternehmenswerts herangezogen werden kénnen.®’

Der aus dem Borsenkurs der Aktien der Schaltbau Holding zum 3. Dezember 2021 von
54,70 €1%8 linear hochgerechnete gesamte Bdrsenwert der Schaltbau Holding betrigt

rd. 595 Mio. €.

Allerdings kann der Borsenkurs durch besondere Einflisse, die sich moglicherweise auf die
Borsenpreisbildung ausgewirkt haben, verzerrt sein und nicht den Verkehrswert der Schalt-
bau-Holding widerspiegeln. Deshalb ist die Entwicklung (iber einen langeren Zeitraum zu
analysieren. Hierflr haben wir fir den Zwei-Jahres-Zeitraum bis zum 2. Dezember 2021

Borsenkurs und Handelsvolumen der Schaltbau-Aktie ermittelt. Diese entwickeln sich wie

folgt:
Aktienkurs und Handelsvolumen der Schaltbau Holding AG
Volumen in Stiick Aktienkurs
800.000 Ankiindigung L 58,00
Ubernahmeangebot ——~ l.\.\ ’_~,.~‘
700.000 7. August 2021 —,a 53,00
600.000 48,00
Letzter Handelstag vor Ankindigung - L 43.00
500.000 der Ubernahme 6. Oktober 2021 \. y :
'
','\,_,_ : I 38,00
400.000 | S, il \' \ve
= \ o 14 "‘4 A" Ankiindigung I 33,00
300.000 n ,~-|u<f Mt Delistingangebot
H N A 7. Oktober 2021 |t 2800
[ n’l‘“\/" v\,,,\,l‘,.-\-b \r.‘“‘ l"
- )
200.000 aM ! F 23,00
100.000 L 18,00
0 U0 T Y P R P O it P T U A PO PR (P .vl.“ﬂll:»!l‘.llll L 1300
AT U U U S SRS S S S SR SR SR S SR S SR AR A A A A o ’1:\‘1:“1:\'1:\’1:\‘1:"1:\’):\’1:\‘1:‘
W'Pm%f&wq?f@f}“g_&g?éﬁ(_&f&fﬁ@f&@&&f&@'v°m° P> B D DD DA B D D
N S SN NSNS NN NN SSGGGHESCHGOSIES
%S ® q,° DX PTNT ST RTRTITARTROT ® RR@TRTRTT GTRTRTFTHPTROTETRTKT® QD
mmm Schaltbau Holding AG (XTRA:SLT) - Volume ===-=Schaltbau Holding AG (XTRA:SLT) - Volume Weighted Avg Price

Dreimonatsdurchschnittskurs Bafin per 8. August 2021 Fundamental ermittelter Wert (Ebner Stolz)

Quelle: S&P Global Market Intelligence, eigene Ermittlung.

Es ist deutlich erkennbar, dass der Borsenkurs der Aktie der Schaltbau Holding bis zur An-

kiindigung der Ubernahme durch die Voltage BidCo deutlich unterhalb des fundamental

197 Rechtlich ist allein der Durchschnittskurs fiir den vor der Bekanntmachung der StrukturmaRnahme
endenden Dreimonatszeitraum relevant; vgl. Tz. 288.

198 Schlusskurs.
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ermittelten Werts von 50,33 € je Aktie gelegen hat und erst in Folge dieser Ankiindigung

sprunghaft angestiegen ist.

Die Analyse zeigt damit an, dass der Bérsenkurs der Schaltbau Holding seit der Ankiindigung
des Ubernahmeangebots am 7. August 2021 durch Spekulationen verzerrt zu sein scheint
und demzufolge nicht mehr den Verkehrswert der Schaltbau Holding widerspiegelt. Aus
der aktuellen Marktkapitalisierung ergeben sich demzufolge keine Hinweise, dass der er-
mittelte Unternehmenswert i.H.v. 547,6 Mio. € den Wert der Schaltbau Holding unter-

schatzen konnte.

Sensitivitatsanalysen

Vor dem Hintergrund des anhaltenden Niedrigzinsniveaus und der Méglichkeit einer Ande-
rung der Zinskonditionen bis zur Hauptversammlung und zur Uberpriifung des Einflusses
unterschiedlicher Bewertungsparamater auf den Unternehmenswert hat der Bewertungs-

gutachter diese jeweils c.p. variiert.?®®

Seine Analysen haben wir rechnerisch nachvollzogen; sie sind zutreffend.

199 vgl. Bewertungsgutachten, S. 114 ff.
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Ableitung von angemessener Abfindung und angemessenem Ausgleich

Angemessene Abfindung gemal} § 305 AktG

Der aus dem nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert der Schalt-
bau Holding quotal, d.h. durch Division durch die Anzahl der Stiickaktien?®, ermittelte Wert
je Aktie betragt 50,33 €.

Die Aktien der Schaltbau Holding werden aktuell?®! an Bérsen gehandelt. Die Rechtspre-

chung des Bundesverfassungsgerichts?’?

, hach der grundsatzlich der Borsenkurs die Unter-
grenze der Abfindung von Minderheitsaktiondren bei Unternehmensvertragen und Einglie-

derungen ist, findet daher Anwendung.

Nach dem Bundesgerichtshof ist dabei grundsatzlich der Durchschnittskurs fiir den vor der
Bekanntmachung der StrukturmaBnahme endenden Dreimonatszeitraum heranzuzie-
hen.?%® Wenn zwischen der Bekanntgabe der StrukturmaRnahme und dem Tag der Haupt-
versammlung ein langerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der Bérsenkurse eine
Anpassung geboten erscheinen lasst, ist der Bérsenwert entsprechend der allgemeinen
oder branchentypischen Wertentwicklung unter Beriicksichtigung der seitherigen Kursent-
wicklung hochzurechnen.?’* Wie der Bewertungsgutachter zutreffend feststellt, liegt kein

lingerer Zeitraum i.S.d. Rechtsprechung vor.2%

Da die 6ffentliche Bekanntgabe der Schaltbau Holding, dass die Voltage beabsichtige, einen
BGAV mit der Schaltbau Holding abzuschlieRen, am 9. August 2021 erfolgt ist und somit
kein langerer Zeitraum im Sinne der Rechtsprechung des BGH vorliegt, hat der Bewertungs-
gutachter bei der Ermittlung des Referenzzeitraums auf eine Referenzperiode, die mit Ab-

lauf des 8. August 2021 endet, abgestellt.

Der Bewertungsgutachter gibt den Bérsenkurs in Hohe des von der BaFin mitgeteilten ge-

wichteten Drei-Monats-Durchschnittskurses vor dem 8. August 2021 inkl.2% mit 37,24 €2°7

200 10.879.607 (10.887.252 abzgl. Eigener Aktien 7.645); vgl. Tz. 77 ff.

201 Das freiwillige Delisting-Erwerbsangebot vom 16. November 2021 hat eine Laufzeit bis zum 14. De-
zember 2021.

202 Vgl. Beschluss des BVerfG, 1 BvR 1613/94 vom 27. April 1999, BVerfG 100, 289.

203 Vgl. BGH vom 19. Juli 2010, AG 2010, S. 629 ff., ,Stollwerck”.

204 Vgl. BGH vom 19. Juli 2010, 1l ZB 18/09, BGHZ 186, S. 229 ff., wiederholt mit Beschluss vom 28. Juni
2011, 11 ZB 2/00, AG 2011, S. 590 f.

205 ygl. Bewertungsgutachten, S. 114.

206 GemaR § 31 Abs. 7 WpUG i.V.m. § 5 Abs. 3 WpUG-AngVO.

207 vgl. Bewertungsgutachten, S. 112.
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an. Das haben wir durch Einsichtnahme in die Mitteilung der BaFin und einer eigenen Er-

hebung von Borsenkursen verifiziert.

Der Borsenkurs ist nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts zumindest
dann nicht als Wertuntergrenze heranzuziehen, wenn die Aktien der betreffenden Gesell-
schaft nur in geringem Umfang an der Borse gehandelt werden oder aufgrund von Son-
dereinfliissen nicht den Verkehrswert der Aktien widerspiegeln.2®® Dies ist insbesondere
dann der Fall, wenn Uber einen langeren Zeitraum mit Aktien der Gesellschaft praktisch
kein Handel stattgefunden hat, auf Grund einer Marktenge der einzelne auRenstehende
Aktionar nicht in der Lage ist, seine Aktien zum Bérsenkurs zu verdauRern, oder der Borsen-

kurs manipuliert ist.2%

Als Grundlage fir die Einschatzung, ob eine Marktenge vorliegt, kann man die Vorgaben
des § 5 WpUG-Angebotsverordnung heranziehen, der zufolge eine Marktenge dann vor-
liegt, wenn fir die Aktien der Zielgesellschaft wahrend der letzten drei Monate vor Verof-
fentlichung der StrukturmaBnahme an weniger als einem Drittel der Borsentage Boérsen-
kurse festgestellt wurden und mehrere nacheinander festgestellte Borsenkurse um mehr

als 5 % voneinander abweichen.

Eine detaillierte Analyse ist erlasslich, da der mafigebliche und von der BaFin fiir giltig er-
klarte Borsenkurs der Aktie der Schaltbau Holding deutlich unterhalb der auf Basis des Er-

tragswertverfahrens ermittelten Abfindung von 50,33 € liegt.

Grundlage fiir die Ermittlung der den ausscheidenden Aktiondren der Schaltbau Holding zu
gewahrenden Abfindung ist dementsprechend grundsatzlich die Unternehmensbewer-
tung, die nach den Grundsatzen der Ertragswertmethode gemall IDW S 1 erfolgt ist. Diese
Grundsatze entsprechen der herrschenden Meinung in der Bewertungspraxis und der bis-
herigen Rechtsprechung. Hiernach ergibt sich der Wert eines Unternehmens als Barwert

der aus dem Unternehmen erwarteten finanziellen Uberschiisse.

Als Ergebnis unserer Priifung stellen wir fest, dass die angebotene Abfindung angemessen

ist.

208 Vgl. BVerfG vom 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, BVerfG 100, 289.
209 Vgl. BGH vom 12. Mé&rz 2001, Il ZB 15/00, a.a.O.
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Bei der Bewertung der Schaltbau Holding sind keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne
des § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG i.V.m. § 327c Abs. 2 AktG aufgetreten.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Priifung am 10. Dezember 2021
und dem Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung der Schaltbau Holding
Uber den BGAV wesentliche Verdanderungen in der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
oder sonstiger Grundlagen der Ermittlung des Unternehmenswerts der Schaltbau Holding

ergeben, waren diese bei der Bemessung der Abfindung ergdnzend zu berticksichtigen.

Angemessener Ausgleich gemaR § 304 AktG

Grundlage fur die Ermittlung der Ausgleichszahlung ist der Unternehmenswert der Schalt-
bau Holding zum 1. Januar 2022.2%° Zur Ermittlung der Ausgleichszahlung hat der Bewer-
tungsgutachter hieraus den auf eine Aktie entfallenden Unternehmenswert 50,09 € abge-

leitet.

Bei Verrentung des Unternehmenswerts ist der Bewertungsgutachter von einem risiko-
und laufzeitdquivalenten Zinssatz ausgegangen. Diesen hat er unter Wirdigung der aus
dem BGAV resultierenden spezifischen Risikosituation der auRenstehenden Aktionare nach
dem sog. ,Mittelwertansatz” ermittelt. Diese Vorgehensweise ist in der Rechtsprechung

t211

anerkannt>* sowie in der Bewertungspraxis Ublich fur Félle, in denen der BGAV keine Klau-

sel zum Wiederaufleben des Abfindungsangebots bei Kiindigung des BGAV beinhaltet.
Hierbei werden folgende Risikoabwagungen bericksichtigt:

. Die Hohe der Ausgleichszahlungen ist — zumindest wahrend der Laufzeit des BGAV
— quasi-sicher (risikomindernder Faktor), so dass eine Verrentung mit dem vollen

risikoadjustierten Kapitalisierungszinssatz nicht sachgerecht ist.

. Die Verlustiibernahmeverpflichtung des Mehrheitsaktionars nach § 302 AktG wirkt
risikomindernd gegeniiber dem Unternehmenswert der Schaltbau Holding stand-

alone.

20 ygl. Tz, 133.
211 Vgl. auch LG Miinchen | vom 31. Juli 2015, 5 HKO 16371/13, mit Verweis auf weitere Rechtsprechung,
BeckRS 2015, 13240.
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. Es besteht jedoch zum einen das Risiko, dass der Unternehmenswert im Zeitpunkt
der Kiindigung des BGAV durch (auszehrende) MaRBnahmen des Mehrheitsaktionérs
gemindert sein kdnnte (risikoerhohend gegeniiber quasi-sicherer Anlage, die im Ba-

siszinssatz abgebildet wird).

. Zum anderen besteht, neben dem Risiko der Kiindigung des BGAV, das Insolvenzri-
siko des herrschenden Unternehmens (risikoerhéhend gegeniber quasi-sicherer

Anlage, die im Basiszinssatz abgebildet wird).

Vor diesem Hintergrund hat der Bewertungsgutachter nicht den (vollen) zur Ermittlung der
Abfindung zugrunde gelegten Kapitalisierungszinssatz herangezogen, sondern bei der Ver-
zinsung des Unternehmenswerts den Basiszinssatz zzgl. des Mittelwerts aus dem Kapitali-
sierungszinssatz zur Ermittlung des Ertragswerts und dem als risikolos erachteten Basiszins-

satz zu Grunde gelegt.

Auf dieser Basis ergibt sich eine Ausgleichszahlungi.H.v. 1,40 € nach personlichen Steuern.

Der Wert vor personlicher Einkommensteuer betragt dementsprechend 1,90 €

Aus der Aufteilung des Unternehmenswerts vor KSt inkl. SolZ in Anteile, die mit KSt/SolzZ
belastet sind bzw. nicht belastet sind, errechnet sich nach den steuerlichen Verhiltnissen?!?
zum Bewertungszeitpunkt der jahrliche Bruttoausgleich i.H.v. 2,16 €. Dieser Betrag ist aus
dem in dem Bruttogewinnanteil enthaltenen Gewinnanteil von 1,64 € je Aktie aus korper-
schaftsteuerlich belasteten Gewinnen unter Beriicksichtigung des jeweils fir das betref-
fende Geschaftsjahr geltenden Kérperschaftsteuersatzes inkl. SolZ vom Bewertungsgutach-

ter ermittelt.
Die Ausgleichszahlung wurde dementsprechend i.H.v. 1,90 € festgelegt.

Sollten sich in der Zeit zwischen Abschluss unserer Prifung der Angemessenheit der Aus-
gleichszahlung am 10. Dezember 2021 und dem vorgesehenen Zeitpunkt der Beschlussfas-
sung der Hauptversammlung der Schaltbau Holding tber den Abschluss des BGAV am
3. Februar 2022 wesentliche Veranderungen der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage oder
sonstiger Grundlagen der Bewertung der Schaltbau Holding ergeben, so waren diese bei

der Bemessung der Ausgleichszahlung noch zu beriicksichtigen.

212 Bei Anderung der KSt-/SolZ-Steuersitze verdndert sich die Ausgleichszahlung nach Kst/SolZ gem. 4.2
des BGAV entsprechend.
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AbschlieBende Erkldrung

Nach dem abschlieBenden Ergebnis unserer pflichtmaRigen Priifung gemal §§ 293b Abs. 1,
293e Abs. 1 Satz 2 AktG auf Basis der uns vorgelegten Urkunden, Bicher und Schriften so-

wie der uns erteilten Auskiinfte und Nachweise erklaren wir Folgendes.

Der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der Voltage BidCo und der

Schaltbau Holding entspricht den gesetzlichen Vorschriften.
Die festgelegte Abfindung in Hohe von 50,33 € je Aktie ist angemessen.

Die angemessene Ausgleichszahlung nach § 304 AktG betragt je Aktie 2,16 € (Bruttoge-
winnanteil je Aktie) abzlglich eines von der Schaltbau Holding zu entrichtenden Betrags fiir
Korperschaftsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag. Dieser ist aus dem in dem Bruttogewinnanteil
enthaltenen Gewinnanteil von 1,64 € je Aktie aus kdrperschaftsteuerlich belasteten Gewin-
nen unter Berlicksichtigung des jeweils fir das betreffende Geschaftsjahr geltenden Kor-
perschaftsteuersatzes ermittelt. Bei der zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses geltenden
Korperschaftsteuerbelastung (15 % KSt zzgl. 5,5 % SolZ) ergibt sich ein Abzugsbetrag von
0,26 €. Der festgelegte Ausgleich betragt somit 1,90 € je Aktie der Schaltbau Holding.

Die Ermittlung des Unternehmenswerts durch den Bewertungsgutachter Ebner Stolz
GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart,
als Basis der Ableitung von Abfindung und Ausgleich je Aktie ist sachgerecht nach dem Er-
tragswertverfahren durchgefiihrt worden, das nach herrschender Meinung in der Recht-
sprechung und in der Betriebswirtschaftslehre grundsatzlich als maRgebliche Bewertungs-

methode anerkannt ist.

Da die Aktien der Gesellschaft bérsengehandelt sind, war der Bérsenkurs bei der Bemes-
sung der Abfindung als mogliche Untergrenze zu beriicksichtigen. Da der ermittelte, durch-
schnittliche Borsenkurs je Aktie der Schaltbau Holding unterhalb der angebotenen Abfin-

dung von 50,33 € je Aktie liegt, ist er fiir die Abfindung als Untergrenze nicht relevant.

Besondere Schwierigkeiten gemald § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG haben sich bei der Be-

wertung der Schaltbau Holding nicht ergeben.
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313 Wir erteilen daher die abschlieRende Erklarung gemaR § 293e AktG wie folgt:

314 »Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Griinden die vorgesehene Abfindung
von 50,33 € je Aktie angemessen. Ebenso ist die Ausgleichszahlung nach § 304 AktG i.H.v.
2,16 € (Bruttogewinnanteil je Aktie) abzlglich eines von der Schaltbau Holding AG zu ent-
richtenden Betrags fiir Krperschaftsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag angemessen. Der Ab-
zugsbetrag ist aus dem in dem Bruttogewinnanteil enthaltenen Gewinnanteil von 1,64 € je
Aktie aus korperschaftsteuerlich belasteten Gewinnen unter Berlicksichtigung des jeweils
fur das betreffende Geschiftsjahr geltenden Korperschaftsteuersatzes zu ermitteln. Bei der
zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses geltenden Kdrperschaftsteuerbelastung (15 % KSt
zzgl. 5,5 % SolZ) ergibt sich ein Abzugsbetrag von 0,26 €. Der festgelegte Ausgleich betragt
somit 1,90 € je Aktie der Schaltbau Holding AG und ist angemessen.”

Disseldorf, den 10. Dezember 2021

I-ADVISE AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

gi [/gfé:i?‘”

Dr. Jochen Beumer ppa. Klaus Jirgens
Wirtschaftspriifer Steuerberater
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Anlage 2

Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag

6811283401

zwischen

Voltage BidCo GmbH

und

Schaltbau Holding AG



Anlage 2

Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag

zwischen der

Voltage BidCo GmbH, mit Sitz in Miinchen, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Miin-

chen unter HRB 268131, mit eingetragener Geschéftsanschrift in Promenadeplatz 8, 80333 Miinchen
(,,Voltage®)

und der

Schaltbau Holding AG, mit Sitz in Miinchen, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Miin-
chen unter HRB 98668, mit eingetragener Geschiftsanschrift in Hollerithstrae 5, 81829 Miinchen
(,,Schaltbau‘ und zusammen mit Voltage die ,,Parteien®, jede eine ,,Partei).

1.1

1.2

1.3

1.4

2.1

2.2

Leitung

Schaltbau unterstellt Voltage die Leitung ihrer Gesellschaft ab dem Zeitpunkt der Wirksamkeit
dieses Vertrags. Dementsprechend ist Voltage berechtigt, dem Vorstand der Schaltbau hinsicht-
lich deren Leitung allgemeine als auch auf den Einzelfall bezogene Weisungen zu erteilen. Vol-
tage ist ebenfalls berechtigt, Weisungen in Bezug auf die Aufstellung des Jahresabschlusses der
Schaltbau zu erteilen.

Der Vorstand von Schaltbau ist verpflichtet, die Weisungen der Voltage nach Ziffer 1.1 dieses
Vertrags in Ubereinstimmung mit § 308 Aktiengesetz (,,AktG*) zu befolgen.

Voltage ist nicht berechtigt, dem Vorstand der Schaltbau Weisungen in Bezug auf die Anderung,
Aufrechterhaltung oder Beendigung dieses Vertrags zu erteilen.

Weisungen bediirfen der Textform.

Gewinnabfiihrung

Schaltbau verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn an Voltage abzufiihren. Abzufiihren ist — vor-
behaltlich der Bildung und Auflésung von Riicklagen nach Ziffer 2.2 dieses Vertrages — der nach
§ 301 AktG in seiner jeweils giiltigen Fassung zulédssige Hochstbetrag.

Schaltbau kann mit in Textform nach § 126b BGB erfolgter Zustimmung von Voltage Betrage
aus dem Jahresiiberschuss in andere Gewinnriicklagen (§ 272 Abs. 3 HGB) einstellen, soweit
dies handelsrechtlich zuldssig und bei verniinftiger kaufménnischer Beurteilung wirtschaftlich
begriindet ist. Auf in Textform nach § 126b BGB erfolgtes Verlangen von Voltage sind, soweit
nach §§ 301, 302 AktG in ihrer jeweils giiltigen Fassung zuléssig, aus wiahrend der Dauer dieses
Vertrages gebildeten anderen Gewinnriicklagen (§ 272 Abs. 3 HGB) Betridge zu entnehmen und
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zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrages zu verwenden oder als Gewinn abzufiihren. Sonstige
Riicklagen oder ein Gewinnvortrag, der aus der Zeit vor Beginn dieses Vertrages stammt, diirfen
weder als Gewinn abgefiihrt noch zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden.

Die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung besteht erstmals fiir den ganzen Gewinn des am 1. Ja-
nuar 2022 beginnenden oder desjenigen spateren Geschiftsjahres von Schaltbau, in dem dieser
Vertrag nach Ziffer 7.2 dieses Vertrags wirksam wird. Die Verpflichtung nach Ziffer 2.1 dieses
Vertrags ist in jedem Fall mit Feststellung des Jahresabschlusses fiir das betreffende Geschifts-
jahr von Schaltbau fillig.

Verlustiibernahme

Voltage ist nach § 302 Abs. 1 AktG in seiner jeweils giiltigen Fassung zum Ausgleich eines
Jahresfehlbetrags von Schaltbau verpflichtet. Die Bestimmungen des § 302 AktG sind in ihrer
Gesamtheit und in ihrer jeweils giiltigen Fassung anzuwenden.

Die Verpflichtung zum Verlustausgleich besteht erstmals fiir das am 1. Januar 2022 beginnende
oder dasjenige spitere Geschéftsjahr von Schaltbau, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 7.2 dieses
Vertrags wirksam wird. Die Verpflichtung wird jeweils am Ende eines Geschéftsjahres von
Schaltbau fillig.

Bei einer Beendigung dieses Vertrags wihrend eines Geschéftsjahres von Schaltbau, insbeson-
dere durch Kiindigung aus wichtigem Grund, ist Voltage zur Ubernahme desjenigen Fehlbetrags
von Schaltbau verpflichtet, wie er sich aus einer auf den Tag des Wirksamwerdens der Beendi-
gung zu erstellenden Stichtagsbilanz ergibt.

Ausgleichszahlung

Voltage verpflichtet sich, den auBBenstehenden Aktiondren von Schaltbau fiir die Dauer dieses
Vertrags als angemessenen Ausgleich eine wiederkehrende Geldleistung (,,Ausgleichszahlung*)
zu zahlen.

Die Ausgleichszahlung betragt fiir jedes volle Geschiftsjahr von Schaltbau fiir jede nennwertlose
auf den Namen lautende Stiickaktie von Schaltbau mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital
von Schaltbau von EUR 1,22 je Stiickaktie (jeweils eine ,,Schaltbau-Aktie* und zusammen die
,»Schaltbau-Aktien*) brutto EUR 2,16 (,,Bruttoausgleichsbetrag®), abziiglich eines Betrages
fiir die Korperschaftsteuer sowie den Solidaritdtszuschlag nach dem jeweils fiir diese Steuern fiir
das betreffende Geschéftsjahr geltenden Steuersatz, wobei dieser Abzug nur auf den im Brutto-
ausgleichsbetrag enthaltenen Teilbetrag von EUR 1,64 vorzunehmen ist, der sich auf die der
deutschen Korperschaftssteuer unterliegenden Gewinne von Schaltbau bezieht. Nach den Ver-
hiltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags gelangen auf den anteiligen Brutto-
ausgleichsbetrag von EUR 1,64 je Schaltbau-Aktie, der sich auf die mit deutscher Korperschaft-
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steuer belasteten Gewinne der Schaltbau bezieht, 15 % Kdorperschaftssteuer zzgl. 5,5 % Solidari-
titszuschlag, d.h. EUR 0,26, zum Abzug. Zusammen mit dem iibrigen anteiligen Bruttoaus-
gleichsbetrag von EUR 0,52 je Schaltbau-Aktie, der sich auf die nicht mit deutscher Korper-
schaftsteuer belasteten Gewinne bezieht, ergibt sich daraus nach den Verhéltnissen zum Zeit-
punkt des Abschlusses dieses Vertrags nach kaufminnischer Rundung auf einen vollen Cent-
Betrag eine Ausgleichszahlung in Hohe von EUR 1,90 je Schaltbau-Aktie fiir ein volles Ge-
schéftsjahr von Schaltbau.

Klarstellend wird vereinbart, dass, soweit gesetzlich vorgeschrieben, anfallende Quellensteuern
(z.B. Kapitalertragssteuer zuziiglich Solidarititszuschlag) von der Ausgleichszahlung einbehal-
ten werden.

Die Ausgleichszahlung ist am dritten Geschéftstag nach der ordentlichen Hauptversammlung von
Schaltbau fiir das jeweils abgelaufene Geschiftsjahr von Schaltbau, jedoch spitestens acht Mo-
nate nach Ablauf des jeweiligen Geschiftsjahres von Schaltbau fallig.

Die Ausgleichszahlung wird erstmals fiir dasjenige Geschéftsjahr der Schaltbau, in dem dieser
Vertrag nach Ziffer 7.2 dieses Vertrags wirksam wird, gewéhrt und wird geméalB Ziffer 4.4 dieses
Vertrags erstmals nach der ordentlichen Hauptversammlung der Schaltbau im darauffolgenden
Geschiftsjahr gezahlt.

Falls dieser Vertrag wihrend eines Geschéftsjahres der Schaltbau endet oder Schaltbau wihrend
der Laufzeit dieses Vertrags ein Rumpfgeschéftsjahr bildet, vermindert sich der Bruttoaus-
gleichsbetrag fiir das betroffene Geschéftsjahr zeitanteilig.

Falls das Grundkapital der Schaltbau aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien er-
hoht wird, vermindert sich die Ausgleichszahlung je Schaltbau-Aktie in dem MaBe, dass der Ge-
samtbetrag des Bruttoausgleichsbetrags unverindert bleibt. Falls das Grundkapital der Schaltbau
durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen erhoht wird, gelten die Rechte
aus dieser Ziffer 4 auch fiir die von auBenstehenden Aktiondren bezogenen Aktien aus einer sol-
chen Kapitalerhohung. Der Beginn der Berechtigung aus den neuen Aktien geméaB dieser Ziffer 4
ergibt sich aus der von der Schaltbau bei Ausgabe der neuen Aktien festgesetzten Gewinnanteils-
berechtigung.

Falls ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz (,,SpruchG®) eingeleitet wird und
das Gericht rechtskriftig eine hohere Ausgleichszahlung festsetzt oder in einem gerichtlich pro-
tokollierten Vergleich zur Beendigung eines Spruchverfahrens oder in einem Vergleich im
schriftlichen Verfahren nach § 11 Abs. 4 SpruchG eine hdhere Ausgleichszahlung vereinbart
wird, konnen auch die bereits nach Mal3gabe der Ziffer 5 dieses Vertrags abgefundenen aullen-
stehenden Aktionére eine entsprechende Erginzung der von ihnen bereits erhaltenen Ausgleichs-
zahlungen verlangen, soweit gesetzlich vorgesehen.
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Abfindung

Voltage verpflichtet sich, auf Verlangen eines jeden auBBenstehenden Aktiondrs von Schaltbau
dessen Aktien gegen eine Barabfindung (,,Abfindung*) von EUR 50,33 je Schaltbau-Aktie zu
erwerben.

Die Verpflichtung von Voltage zum Erwerb der Aktien ist befristet. Die Frist endet zwei Monate
nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens dieses Vertrages im Handelsregister des
Sitzes von Schaltbau nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Eine Verldngerung der Frist
nach § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG wegen eines Antrags auf Bestimmung des angemessenen Aus-
gleichs oder der angemessenen Abfindung durch das in § 2 SpruchG bestimmte Gericht bleibt
unberiihrt; in diesem Fall endet die Frist zwei Monate nach dem Tag, an dem die Entscheidung
iiber den zuletzt beschiedenen Antrag im Bundesanzeiger bekanntgemacht worden ist.

Falls bis zum Ablauf der in Ziffer 5.2 dieses Vertrags bestimmten Frist das Grundkapital von
Schaltbau aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien erhoht wird, vermindert sich ab
diesem Zeitpunkt die Abfindung je Aktie in dem Male, dass der Gesamtbetrag der Abfindung
fiir die zu diesem Zeitpunkt noch nicht abgefundenen Aktien unveréndert bleibt. Falls das Grund-
kapital von Schaltbau bis zum Ablauf der in Ziffer 5.2 dieses Vertrags bestimmten Frist durch
Ausgabe neuer Aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlage erhoht wird, gelten die Rechte aus dieser
Ziffer 5 auch fiir die von auBenstehenden Aktiondren bezogenen Aktien aus dieser Kapitalerho-
hung.

Die Ubertragung von Schaltbau-Aktien gegen Abfindung ist fiir die auBenstehenden Aktionire
von Schaltbau kostenfrei.

Falls ein Spruchverfahren nach dem SpruchG eingeleitet wird und das Gericht rechtskréftig eine
hohere Abfindung festsetzt oder in einem gerichtlich protokollierten Vergleich zur Beendigung
eines Spruchverfahrens oder in einem Vergleich im schriftlichen Verfahren nach § 11 Abs. 4
SpruchG eine hohere Abfindung vereinbart wird, konnen auch die bereits abgefundenen auflen-
stehenden Aktionire eine entsprechende Ergidnzung der Abfindung verlangen, soweit gesetzlich
vorgesehen.

Auskunftsrecht
Voltage ist berechtigt, Blicher und Schriften der Schaltbau jederzeit einzusehen.

Der Vorstand der Schaltbau ist verpflichtet, Voltage jederzeit alle verlangten Auskiinfte iiber
samtliche Angelegenheiten von Schaltbau zu geben.

Unbeschadet der vorstehenden Rechte ist Schaltbau verpflichtet, Voltage iiber die geschiftliche
Entwicklung, insbesondere i{iber wesentliche Geschéftsvorfille, laufend zu informieren.
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Wirksamkeit, Wirkung

Dieser Vertrag bedarf zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Hauptversammlung der Schalt-
bau sowie der Zustimmung der Gesellschafterversammlung der Voltage.

Dieser Vertrag wird wirksam, sobald sein Bestehen in das Handelsregister des Sitzes der Schalt-
bau eingetragen worden ist. Er gilt beziiglich der Verpflichtung zur Gewinnabfithrung nach Zif-
fer 2 dieses Vertrages und der Verpflichtung zur Verlustiibernahme nach Ziffer 3 dieses Vertra-
ges riickwirkend ab dem Beginn des Geschiftsjahres von Schaltbau, in dem dieser Vertrag im
Handelsregister von Schaltbau eingetragen wird.

Laufzeit, Kiindigung
Dieser Vertrag wird auf unbestimmte Zeit geschlossen.

Voltage kann diesen Vertrag erstmals mit einer Frist von sechs Monaten zum Ende desjenigen
Geschéftsjahres von Schaltbau kiindigen, das frithestens mit Ablauf von fiinf Zeitjahren nach dem
Beginn des Geschiftsjahres endet, fiir welches die Verpflichtung zur Abfithrung des Gewinns
nach Ziffer 2 dieses Vertrages erstmals besteht.

Danach kann Voltage diesen Vertrag mit einer Frist von sechs Monaten zum Ablauf eines jeden
Geschiftsjahres von Schaltbau kiindigen. Das ordentliche Kiindigungsrecht von Schaltbau (§ 297
Abs. 2 AktG) ist ausgeschlossen.

Die Kiindigung bedarf der Schriftform. Fiir die Einhaltung der Kiindigungsfristen kommt es auf
den Zugang des Kiindigungsschreibens bei der jeweils anderen Partei an.

Jede Partei kann diesen Vertrag aus wichtigem Grund ohne Einhaltung einer Kiindigungsfrist
kiindigen. Ein solcher Grund liegt insbesondere vor

a)  Dbei Verlust der unmittelbaren oder mittelbaren Mehrheit der Stimmrechte der Voltage in
der Hauptversammlung von Schaltbau;

b)  bei Rechtsformwechsel, einer Verschmelzung, Spaltung oder Liquidation einer Partei;

c) ausanderen Griinden, die einen wichtigen Grund im steuerlichen Sinne fiir die Beendigung
des Vertrages darstellen.

d)  Falls Voltage nach diesem Vertrag bestehende Zahlungsverpflichtungen nicht erfiillt, soll
Schaltbau die Voltage hiervon unterrichten und ihr einen Monat Zeit zur Erfiillung geben,
bevor Schaltbau diesen Vertrag aus wichtigem Grund kiindigt. § 297 Abs. 1 Satz 2 AktG
bleibt unberiihrt.
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Im Fall einer fristlosen Kiindigung aus wichtigem Grund endet dieser Vertrag mit dem Ablauf
des in der Kiindigung genannten Tages, frithestens jedoch mit Ablauf desjenigen Tages, an dem
die Kiindigung zugeht.

Wenn dieser Vertrag endet, hat Voltage den Glaubigern von Schaltbau nach Mallgabe von § 303
AktG Sicherheit zu leisten.

Schlussbestimmungen

Sollten einzelne Bestimmungen dieses Vertrages ganz oder teilweise unwirksam oder undurch-
fithrbar sein oder werden oder sollte dieser Vertrag eine Regelungsliicke enthalten, ldsst dies (un-
widerlegbar und ohne dass eine Partei die Absicht der Parteien hieriiber darlegen oder beweisen
miisste) die Wirksamkeit und Durchfiihrbarkeit der iibrigen Bestimmungen unberiihrt. Anstelle
der unwirksamen oder undurchfiihrbaren Bestimmung oder zur Ausfiillung der Regelungsliicke
gilt eine angemessene, wirksame und durchfiihrbare Regelung als vereinbart, die dem am néchs-
ten kommt, was die Parteien gewollt haben oder unter Beriicksichtigung von Sinn und Zweck
dieses Vertrages gewollt hétten, sofern sie den Punkt von vornherein bedacht hitten.

Zur Auslegung dieses Vertrags sind die ertragssteuerrechtlichen Bestimmungen fiir die Anerken-
nung einer Organschaft, insbesondere §§ 14 bis 19 KStG in ihrer jeweils giiltigen Fassung zu
berticksichtigen.

Die Parteien erkldren ausdriicklich, dass dieser Vertrag keine rechtliche Einheit (§ 139 BGB) mit
anderen Rechtsgeschéften oder Vereinbarungen, die zwischen den Parteien getitigt oder abge-
schlossen wurden oder werden, bildet oder bilden soll.

Anderungen oder Ergiinzungen dieses Vertrages bediirfen der Schriftform, sofern nicht notarielle
Beurkundung vorgeschrieben ist. Dies gilt auch fiir dieses Schriftformerfordernis. Im Ubrigen
gilt § 295 AktG.

Soweit rechtlich zuléssig, ist Miinchen Erfiillungsort fiir die beiderseitigen Verpflichtungen aus
diesem Vertrag sowie ausschlieBlicher Gerichtsstand.
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Unterschriften

Schaltbau Holding AG:

Datum: Datum:
Name: [e] Name:
Position: [eo] Position:
Voltage BidCo GmbH

Datum:

Name: [e]

Position: [e]
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3

4

5

6

Alstom SA

CAF
(Construcciones
y Auxiliar de
Ferrocarriles SA)

Knorr-Bremse
AG

Stadler Rail AG

Talgo SA

Vossloh AG

Eisenbahn
ausriistung

Eisenbahn
ausriistung

Eisenbahn
ausriistung

Eisenbahn
ausrustung

Eisenbahn
ausriistung

Diverse
Metallerzeu
gnisse

Alstom SAbietet Lésungen fiir die Schienenverkehrsindustrie in Europa, Nord- und Stidamerika, Asien
und Pazfik, dem Nahen Osten und Afrika. Das Unternehmen bietet Schienenfahrzeuglésungen fir
Elektrobusse, StraBenbahnen, StraRenbahnziige und Stadtbahnen, U-Bahnen, Vorortziige, Regional-
und Intercity-Zige, Hochgeschwindigkeitszige und Lokomotiven sowie L&ésungen flr
Anlagenoptimierung, Konnektivitét, digitale Fahrgastinformation, Sicherheit und Mobilitat in der Stadt
sowie Signaltechnikprodukte, z. B. fiir den Nah- und Fernverkehr, den Guterverkehr und den Bergbau.
Darliber hinaus bietet das Unternehmen StraBenbahn-, U-Bahn- und Fernbahnsysteme sowie
Loésungen fir die Gleisverlegung und den Gleisbau, Ldsungen fiir Oberleitungen und
Bodeneinspeisungen, Elektrifizierungsldsungen und elektromechanische Ausristungen. Dariiber
hinaus bietet das Unternehmen Wartungs-, Modernisierungs-, Ersatzteil- und Reparatur- sowie
Unterstitzungsdienste an. Darliber hinaus bietet es verschiedene Komponenten an, darunter
Drehgestelle, Motoren und Generatoren, Schaltanlagen, Hilfsbetriebeumrichter,
Traktionstransformatoren, Komponenten fiir den Antrieb und Dampfer. Das Unternehmen wurde 1992
gegriindet und hat seinen Sitzin Saint-Ouen, Frankreich.

Construcciones y Auxliar de Ferrocarriles, S.A. entwirft, produziert und vertreibt weltweit
Schienenfahrzeuge und Schienenkomponenten. Das Unternehmen bietet Schienenfahrzeuge fir
Hochgeschwindigkeitsziige, Regionalziige, Nahverkehrsziige, U-Bahnen, Stadt- und StralRenbahnen,
StraRenbahnen und leichte U-Bahnen sowie Lokomotiven an. Dariiber hinaus bietet das
Unternehmen Ausriistungen und Komponenten wie Radséatze, Rader, Achsen und Getriebe sowie
Kundendienstleistungen, einschlieBlich technischer Beratung und Inspektionsrichtlinien, sowie
Antriebssysteme und Umrichter, Energiespeichersysteme und Steuerungs- und
Kommunikationssysteme sowie Finanzierungslésungen an. Dariiber hinaus entwickelt, fertigt, liefert
und wartet das Unternehmen Eisenbahnsignalanlagen. Dariiber hinaus bietet das Unternehmen
Instandhaltungs-, Sanierungs- und Modernisierungsdienstleistungen, Datenerfassung, -speicherung, -
verarbeitung und -analyse, Ersatzteiimanagement und Werkstattausristung sowie technische
Unterstiitzung und Beratung an. Darliber hinaus entwickelt das Unternehmen schlisselfertige
Losungen, die eine Reihe von Aktivitaten wie Machbarkeitsstudien, Bauarbeiten, Elektrifiziierung und
Signalisierung, Wartung und Betrieb des Systems umfassen. Das Unternehmen war friher als
Compafiia Auxiliar de Ferrocarriles S.A. bekannt und &nderte 1971 seinen Namen in Construcciones y
Auxiliar de Ferrocarriles, S.A.. Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles, S.A. wurde 1917 gegrlindet
und hat seinen Hauptsitzin Beasain, Spanien.

Die Knorr-Bremse Aktiengesellschaft entwickelt, produziert, vermarktet und wartet weltweit Brems- und
andere Systeme fiir Schienen- und NutzZfahrzeuge. Das Angebot umfasst Intelligenzeinstieg,
Leistungselektrik und Leittechnik, digitale Losungen zur Optimierung des Schienenverkehrs,
Kupplungen, Signalsysteme, stationdre und mobile Prifeinrichtungen, Wisch- und Waschanlagen
sowie Sanitérsysteme fir den Nah- und Fernverkehr. AuRerdem bietet das Unternehmen
elektronische Bremssteuerungen sowie Fahrerassistenz-, Luftversorgungs- und
Antriebsstrangsysteme fiir Lkw, Busse, Anhénger und Landmaschinen an. Darlber hinaus bietet es
Leasing-, Holding-, Logistik-, Medien- und IT-Dienstleistungen an. Das Unternehmen wurde 1998
gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Miinchen, Deutschland. Die Knorr-Bremse Aktiengesellschaft
ist eine Tochtergesellschaft der KB Holding GmbH.

Stadler Rail AG entwickelt, produziert und vertreibt Ziige in der Schweiz und international. Das
Unternehmen istin zwei Segmenten tétig: Rolling Stock sowie Service und Komponenten. Im Segment
Rolling Stock werden Hochgeschwindigkeits- und Intercity-Ziige, Vorort- und Regionalverkehrsziige,
Nahverkehrsziige, Lokomotiven und massgeschneiderte Fahrzeuge sowie Reisezugwagen,
Stadtbahnen, Trams und Metros hergestellt. Im Segment Service und Komponenten bietet das
Unternehmen Modernisierungen und Revisionen, Ersatzteile, Fahrzeugreparaturen, Modernisierungen
und Uberholungen sowie Instandhaltungsdienstleistungen an und liefert Fahrzeugkomponenten wie
Wagenkéasten oder Drehgestelle. Die Stadler Rail AG wurde 1942 gegriindet und hatihren Hauptsitzin
Bussnang, Schweiz.

Talgo, S.A., ein Unternehmen fiir Schienenfahrzeugtechnik, entwickelt, produziert und wartet weltweit
leichte Zlige. Das Unternehmen bietet Hochgeschwindigkeits- und Intercity-Ziige sowie Lokomotiven
an. Das Unternehmen bietet auch Wartungsgerate, einschliellich Unterflur-Radreinigungsanlagen fiir
die Wartung von Hochgeschwindigkeits- und Fernverkehrsziigen, sowie Rangierwagen und
Messgerate fiir Bahnbetreiber an. Darliber hinaus bietet es Instandhaltungs- und
Modernisierungsdienste fiir rollendes Material an. Das Unternehmen war friher unter dem Namen
Pegaso Rail International, S.A. bekannt. Das Unternehmen wurde 1942 gegriindet und hat seinen
Hauptsitzin Madrid, Spanien.

Die Vossloh AG fertigt und vertreibt weltweit Produkte und Dienstleistungen fiir die
Schieneninfrastruktur. Das Unternehmen ist in drei Geschéftsbereichen tatig: Core Components,
Customized Modules und Lifecycle Solutions. Der Geschéftsbereich Core Components entwickelt,
produziert und vertreibt Schienenbefestigungssysteme fir den Nah-, Fern- und
Hochgeschwindigkeitsverkehr sowie fiir den stadtischen Nahverkehr. Dariiber hinaus stellt der
Geschaftsbereich Betonschwellen, Weichenschwellen und Betonelemente fiir Feste Fahrbahnen und
Bahniibergangssysteme her. Der Geschéftsbereich Customized Modules fertigt, installiert und wartet
Weichen und Kreuzungen sowie die dazugehérigen Steuerungs- und Uberwachungssysteme fiir
Stadtbahn- und Hochgeschwindigkeitsanwendungen. Der Geschaftsbereich Lifecycle Solutions
befasst sich mit dem Schienenhandel, der Entladung von Langschienen auf Baustellen, dem
SchweilBen neuer Schienen, der Aufarbeitung alter Schienen, dem SchweiRen vor Ort, dem
Schienenaustausch, dem  Schienenschleifen/-frasen, der Schieneninspektion und der
Baustellenliberwachung. Auerdem organisiert und Uberwacht dieser Bereich die Schienentransporte
zu den Baustellen. Das Unternehmen wurde 1883 gegriindet und hat seinen Sitz in Werdohl,
Deutschland.
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Wabtec

Eisenbahn

Die Westinghouse Air Brake Technologies Corporation bietet technologiebasierte Ausriistungen,

(Westinghouse ausriistung Systeme und Dienstleistungen fiir den Schienengiiter- und Personentransport weltweit an. Das

Air Brake
Technologies
Corp.)

TE Connectivity Elektronisc

Ltd.

ABB Ltd.

he
Steckverbin
der

Schaltanla
genund
Schaltschr
ankausrist
ungen

Unternehmen ist in zwei Segmenten tatig: Glterverkehr und Transit. Das Segment Giterverkehr fertigt
und wartet Komponenten fir neue und bestehende Giterwagen und Lokomotiven, baut neue

Nahverkehrslokomotiven, baut Guterzuglokomotiven um, liefert Bahnelektronik,
Zugsicherungssysteme, Signaldesign und technische Dienstleistungen und bietet entsprechende
Warmeaustausch- und Kuhlsysteme. Das Unternehmen beliefert bdrsennotierte

Eisenbahngesellschaften, Leasinggesellschaften, Hersteller von Originalausriistungen, einschlieflich
Lokomotiven und Giiterwagen, sowie Versorgungsunternehmen. Das Segment Transit fertigt und
wartet Komponenten fiir neue und bestehende Fahrzeuge des Personennahverkehrs wie
Regionalziige, Hochgeschwindigkeitsziige, U-Bahnen, Stadtbahnen und Busse, uberholt U-Bahnen
und liefert Heizungs-, Liftungs- und Klimaanlagen sowie Tiren fiir Busse und U-Bahnen. Das
Unternehmen beliefert 6ffentliche Verkehrsbetriebe und Kommunen, Leasinggesellschaften und
Hersteller von U-Bahn-Wagen und Bussen. Dariber hinaus bietet das Unternehmen elektronisch
gesteuerte  pneumatische Bremssysteme, Bahnelektronik, Glterwagen, Zugvorrichtungen,
Kupplungen und Gesténgesteller, Luftkompressoren und -trockner, Warmetauscher und Kiihlprodukte
sowie Gleis-  und Weichenprodukte.  Darliber  hinaus  bietet das Unternehmen
Eisenbahnbremsausriistungen und zugehérige Komponenten, Reibungsprodukte, neue Nahverkehrs-
und Rangierlokomotiven, Uberholungsdienste fiir Transitiokomotiven und -wagen sowie Uberholungs-
und Modernisierungsdienste fiir Glterlokomotiven. Dariiber hinaus bietet das Unternehmen Turen fur
Busse und U-Bahnen, Bahnsteigtiren, Stromabnehmer, Fensterbaugruppen, Kupplungen,
barrierefreie Aufzlige und Rampen fir Busse und U-Bahnen sowie Fahrmotoren an. Die
Westinghouse Air Brake Technologies Corporation wurde 1869 gegriindet und hat ihren Hauptsitz in
Pittsburgh, Pennsyivania.

TE Connectivity Ltd. produziert und vertreibt zusammen mit seinen Tochtergesellschaften Verbindungs-
und Sensorlésungen in Europa, im Nahen Osten, in Afrika, im asiatisch-pazifischen Raum und in
Amerika. Das Unternehmen ist in drei Segmenten tatig: Transportation Solutions, Industrial Solutions
und Communications Solutions. Das Segment Transportation Solutions bietet Terminals und
Steckverbindersysteme und -komponenten, Sensoren, Antennen, Relais, Anwendungswerkzeuge
sowie Draht- und Schrumpfschlauchprodukte fiir den Einsatz in den Bereichen Automobil,
kommerzeller Transport und Sensorik. Das Segment Industrieldsungen bietet Klemmen und
Steckverbindersysteme und -komponenten, Schrumpfschlauche, Komponenten fiir die interventionelle
Medizin, Relais sowie Dréhte und Kabel fiir die Luft- und Raumfahrt, die Verteidigungsindustrie, die Ol-
und Gasindustrie, die Industrieausriistung, die Medizintechnik und den Energiemarkt. Das Segment
Communications  Solutions  liefert elektronische = Komponenten wie Klemmen und
Steckverbindersysteme und -komponenten, Relais, Schrumpfschlduche und Antennen fiir den Daten-
und Gerate- sowie den Haushaltsgeratemarkt. TE Connectivity Ltd. vertreibt seine Produkte in etwa 140
Landern, vor allem durch Direktverkauf an Hersteller sowie (iber Drittvertriebe. Das Unternehmen war
friiher als Tyco Electronics Ltd. bekannt und anderte im Marz 2011 seinen Namen in TE Connectivity
Ltd. TE Connectivity Ltd. wurde im Jahr 2000 gegriindet und hat seinen Sitzin Schaffhausen, Schweiz.

ABB Ltd produziert und vertreibt weltweit Produkte in den Bereichen Elektrifizierung,
Industrieautomation, Robotik und Antriebstechnik fir Kunden in den Bereichen Energieversorgung,
Industrie, Verkehr und Infrastruktur. Das Segment Elektrifizierung bietet Ladeinfrastruktur fir
Elektrofahrzeuge, Lésungen fiir erneuerbare Energien, modulare Umspannwerke, Produkte fiir die
Verteilungsautomation, Schalttafeln, Schaltanlagen, USV-Lésungen, Leistungsschalter, Mess- und
Sensorgerate, Steuerungsprodukte, Verdrahtungszubehor, Gehause und Verkabelungssysteme sowie
intelligente Haus- und Gebaudeldsungen fiir die Integration und Automatisierung von Beleuchtungs-,
Heizungs-, Luftungs-, Sicherheits- und Datenkommunikationsnetzwerken. Das
Unternehmenssegment Robotik & Diskrete Automation bietet Industrieroboter, Software,
Robotikldsungen und -systeme, AuRendienstleistungen, Ersatzteile und digitale Dienstleistungen an.
Dieses Segment bietet auch Loésungen auf der Grundlage seiner speicherprogrammierbaren
Steuerungen, Industrie-PCs, Servoantriebe, Transportsysteme und Bildverarbeitung. Das Segment
Industrieautomation entwickelt und vertreibt branchenspezfische, integrierte Automatisierungs- und
Elektrifizierungssysteme und -lésungen sowie digitale L&sungen, Lifecycle Services und
Anwendungen der kiinstlichen Intelligenz fiir die Prozess- und Hybridindustrie. Dieses Segment bietet
auch Prozess- und diskrete Steuerungstechnologien, fortschrittliche Prozesssteuerungssoftware und
Fertigungsausfiihrungssysteme, Sensor-, Mess-  und Analyseinstrumente,  elektrische
Schiffsantriebssysteme und groRe Turbolader sowie Ferniiberwachung, vorbeugende Wartung, Asset
Performance Management und Cybersecurity-Services. Das Segment Motion produziert und vertreibt
Antriebe, Motoren, Generatoren, Traktionsumrichter und mechanische Antriebssysteme. ABB Ltd.
unterhalt eine strategische Zusammenarbeit mit IBM. ABB Ltd wurde 1883 gegriindet und hat seinen
Hauptsitzin Zirich, Schweiz.



nachzudrucken bzw. auf fotomechanischem oder elektronischem Wege zu vervielfaltigen und/oder zu verbreiten.
. PN 55495/0/0

Alle Rechte vorbehalten. Ohne Genehmigung des Verlages ist es nicht gestattet, die Vordrucke ganz oder teilweise
© IDW Verlag GmbH - Tersteegenstralle 14 - 40474 Disseldorf

50261

Anlage 4

Allgemeine Auftragsbedingungen

far

Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften
vom 1. Januar 2017

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fiir Vertrage zwischen Wirtschaftspriifern
oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften (im Nachstehenden zusammenfas-
send ,Wirtschaftspriifer* genannt) und ihren Auftraggebern (iber Priifungen,
Steuerberatung, Beratungen in wirtschaftlichen Angelegenheiten und sonsti-
ge Auftrdge, soweit nicht etwas anderes ausdriicklich schriftlich vereinbart
oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

(2) Dritte kénnen nur dann Anspriiche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftspriifer und Auftraggeber herleiten, wenn dies ausdriicklich vereinbart
ist oder sich aus zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf
solche Anspriiche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten
gegenuber.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein bestimm-
ter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsétzen ordnungs-
maéRiger Berufsausiibung ausgefiihrt. Der Wirtschaftspriifer tibernimmt im
Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben der Geschéftsfiih-
rung. Der Wirtschaftsprifer ist fir die Nutzung oder Umsetzung der Ergebnis-
se seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der Wirtschaftspriifer ist berechtigt,
sich zur Durchfithrung des Auftrags sachverstandiger Personen zu bedienen.

(2) Die Beriicksichtigung ausléandischen Rechts bedarf — auRer bei betriebs-
wirtschaftlichen Prifungen — der ausdriicklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3) Andert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschlieRenden
beruflichen AuBerung, so ist der Wirtschaftspriifer nicht verpflichtet, den
Auftraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen
hinzuweisen.

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dass dem Wirtschaftsprifer alle fiir
die Ausfithrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weiteren Informa-
tionen rechtzeitig Ubermittelt werden und ihm von allen Vorgéngen und
Umsténden Kenntnis gegeben wird, die fiir die Ausfiihrung des Auftrags von
Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fiir die Unterlagen und weiteren
Informationen, Vorgédnge und Umstande, die erst wahrend der Tétigkeit des
Wirtschaftspriifers bekannt werden. Der Auftraggeber wird dem Wirtschafts-
prifer geeignete Auskunftspersonen benennen.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftsprifers hat der Auftraggeber die Vollstan-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen sowie der
gegebenen Auskiinfte und Erklarungen in einer vom Wirtschaftspriifer formu-
lierten schriftlichen Erklarung zu bestatigen.

4. Sicherung der Unabhéngigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabhangigkeit der
Mitarbeiter des Wirtschaftspriifers gefahrdet. Dies gilt fir die Dauer des
Auftragsverhaltnisses insbesondere fiir Angebote auf Anstellung oder Uber-
nahme von Organfunktionen und fiir Angebote, Auftrage auf eigene Rech-
nung zu ibernehmen.

(2) Sollte die Durchfiihrung des Auftrags die Unabhé&ngigkeit des Wirtschafts-
prifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netzwerkunter-
nehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf die die Unab-
hangigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden wie auf den
Wirtschaftspriifer, in anderen Auftragsverhéltnissen beeintrachtigen, ist der
Wirtschaftspriifer zur auerordentlichen Kiindigung des Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Soweit der Wirtschaftsprifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags schriftlich darzustellen hat, ist alleine diese schriftliche Darstellung
malgebend. Entwirfe schriftlicher Darstellungen sind unverbindlich. Sofern
nicht anders vereinbart, sind mindliche Erklarungen und Auskiinfte des
Wirtschaftspriifers nur dann verbindlich, wenn sie schriftlich bestétigt werden.
Erkldrungen und Auskiinfte des Wirtschaftspriifers auRerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

6. Weitergabe einer beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers (Arbeits-
ergebnisse oder Ausziige von Arbeitsergebnissen — sei es im Entwurf oder in
der Endfassung) oder die Information tber das Téatigwerden des Wirtschafts-
prifers fiir den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der schriftlichen Zustim-
mung des Wirtschaftspriifers, es sei denn, der Auftraggeber ist zur Weiter-
gabe oder Information aufgrund eines Gesetzes oder einer behérdlichen
Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers und die
Information {iber das Tatigwerden des Wirtschaftspriifers fur den Auftragge-
ber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzulssig.

7. Mangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfiillung
durch den Wirtschaftspriifer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw. unbe-
rechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmdéglichkeit der Nacherfiil-
lung kann er die Vergttung mindern oder vom Vertrag zuriicktreten; ist der
Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann der Auftraggeber
wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zuriicktreten, wenn die erbrach-
te Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung, Unzumutbarkeit oder
Unmaéglichkeit der Nacherfiillung fiir ihn ohne Interesse ist. Soweit dariiber
hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Méangeln muss vom Auftraggeber
unverziiglich in Textform geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs. 1,
die nicht auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, verjéhren nach Ablauf
eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Méngel, die in einer beruflichen AuRerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftspriifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom Wirt-
schaftspriifer auch Dritten gegentiber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers enthaltene
Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRerung auch Dritten
gegeniiber zurlickzunehmen. In den vorgenannten Féllen ist der Auftragge-
ber vom Wirtschaftspriifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftsprifer ist nach MaRgabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1 HGB,
§ 43 WPO, § 203 StGB) verpflichtet, tiber Tatsachen und Umsténde, die ihm
bei seiner Berufstatigkeit anvertraut oder bekannt werden, Stillschweigen zu
bewahren, es sei denn, dass der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepflicht
entbindet.

(2) Der Wirtschaftspriifer wird bei der Verarbeitung von personenbezogenen
Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Datenschutz
beachten.

9. Haftung

(1) Fur gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftspriifers, insbe-
sondere Priifungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen Haf-
tungsbeschrankungen, insbesondere die Haftungsbeschrankung des § 323
Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung findet
noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschrankung besteht, ist die Haftung
des Wirtschaftsprifers fiir Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit Ausnah-
me von Schéaden aus der Verletzung von Leben, Kérper und Gesundheit,
sowie von Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1
ProdHaftG begriinden, bei einem fahrldssig verursachten einzelnen Scha-
densfall gemaR § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrénkt.

(3) Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhltnis mit dem Auf-
traggeber stehen dem Wirtschaftspriifer auch gegeniiber Dritten zu.

(4) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftspriifer
bestehenden Vertragsverhaltnis Anspriiche aus einer fahrlassigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftspriifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Héchstbetrag
fiir die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.



(5) Ein einzelner Schadensfall im Sinne von Abs. 2 ist auch beziiglich eines
aus mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens
gegeben. Der einzelne Schadensfall umfasst samtliche Folgen einer Pflicht-
verletzung ohne Riicksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren
aufeinanderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf
gleicher oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als
einheitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mitei-
nander in rechtlichem oder wirtschaftichem Zusammenhang stehen. In
diesem Fall kann der Wirtschaftspriifer nur bis zur Héhe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Fiinffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
prufungen.

(6) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs
Monaten nach der schriftlichen Ablehnung der Ersatzleistung Klage erhoben
wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies gilt nicht
fur Schadensersatzanspriiche, die auf vorsatzliches Verhalten zurtickzufiih-
ren sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Kérper oder
Gesundheit sowie bei Schéden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach §
1 ProdHaftG begriinden. Das Recht, die Einrede der Verjéhrung geltend zu
machen, bleibt unbertihrt.

10. Ergdnzende Bestimmungen fiir Priifungsauftriage

(1) Andert der Auftraggeber nachtréglich den durch den Wirtschaftspriifer
gepriften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestatigungsvermerk nicht weiterverwenden.

Hat der Wirtschaftspriifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein
Hinweis auf die durch den Wirtschaftspriifer durchgefiihrte Priifung im Lage-
bericht oder an anderer fiir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schrift-
licher Einwilligung des Wirtschaftspriifers und mit dem von ihm genehmigten
Wortlaut zulassig.

(2) Widerruft der Wirtschaftspriifer den Bestatigungsvermerk, so darf der
Bestatigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk bereits verwendet, so hat er auf Verlangen des
Wirtschaftspriifers den Widerruf bekanntzugeben.

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf fiinf Berichtsausfertigungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11. Ergdanzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftspriifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuerli-
chen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollstén-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Buchfiihrungsauftrage. Er hat jedoch
den Auftraggeber auf von ihm festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftsprifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag tibernommen hat. In diesem Fall hat der Auftragge-
ber dem Wirtschaftspriifer alle fiir die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfiigung
steht.

(3) Mangels einer anderweitigen schriftichen Vereinbarung umfasst die
laufende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tatigkei-
ten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererklarungen fir die Einkommensteuer,
Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermdégensteuererkla-
rungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden Jahres-
abschliisse und sonstiger fiir die Besteuerung erforderlicher Aufstellungen
und Nachweise

b) Nachpriifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuern

c) Verhandlungen mit den Finanzbehdrden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden

d) Mitwirkung bei Betriebspriifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebspriifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern

e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.

Der Wirtschaftspriifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche veréffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhalt der Wirtschaftspriifer fur die laufende Steuerberatung ein Pau-
schalhonorar, so sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die
unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Téatigkeiten gesondert zu honorie-
ren.

(5) Sofern der Wirtschaftsprifer auch Steuerberater ist und die Steuerbera-
tervergiitungsverordnung fiir die Bemessung der Vergiitung anzuwenden ist,
kann eine hthere oder niedrigere als die gesetzliche Vergiitung in Textform
vereinbart werden.
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(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kérper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermégensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fur

a) die Bearbeitung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z.B. auf
dem Gebiet der Erbschaftsteuer, Kapitalverkehrsteuer, Grunderwerbsteuer,

b) die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der Fi-
nanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstrafsachen,

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit Um-
wandlungen, Kapitalerhéhung und -herabsetzung, Sanierung, Eintritt und
Ausscheiden eines Gesellschafters, BetriebsveraufRerung, Liquidation und
dergleichen und

d) die Unterstitzung bei der Erfiillung von Anzeige- und Dokumentations-
pflichten.

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als
zusétzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung
etwaiger besonderer buchmaRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen wahrge-
nommen worden sind. Eine Gewabhr fir die vollstandige Erfassung der Unter-
lagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht tbernommen.

12. Elektronische Kommunikation

Die Kommunikation zwischen dem Wirtschaftspriifer und dem Auftraggeber
kann auch per E-Mail erfolgen. Soweit der Auftraggeber eine Kommunikation
per E-Mail nicht wiinscht oder besondere Sicherheitsanforderungen stellt, wie
etwa die Verschlisselung von E-Mails, wird der Auftraggeber den Wirt-
schaftsprifer entsprechend in Textform informieren.

13. Vergiitung

(1) Der Wirtschaftspriifer hat neben seiner Gebuihren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zuséatzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschiisse auf Vergiitung und Auslagen-
ersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen Befrie-
digung seiner Anspriiche abhangig machen. Mehrere Auftraggeber haften als
Gesamtschuldner.

(2) Ist der Auftraggeber kein Verbraucher, so ist eine Aufrechnung gegen
Forderungen des Wirtschaftsprifers auf Vergiitung und Auslagenersatz nur
mit unbestrittenen oder rechtskraftig festgestellten Forderungen zulassig.

14. Streitschlichtungen

Der Wirtschaftsprifer ist nicht bereit, an Streitbeilegungsverfahren vor einer
Verbraucherschlichtungsstelle im Sinne des § 2 des Verbraucherstreitbeile-
gungsgesetzes teilzunehmen.

15. Anzuwendendes Recht

Fur den Auftrag, seine Durchfiihrung und die sich hieraus ergebenden An-
spriiche gilt nur deutsches Recht.





