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1. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung
1.1 Auftrag

Auf Verlangen des Hauptaktionars

Park—-Bau Verwaltung Borken in Hessen KG, Borken (Hessen),

(im Folgenden auch: Park—Bau Hessen)

soll die auBerordentliche Hauptversammlung der

Elektrische Licht— und Kraftanlagen Aktiengesellschaft, Borken (Hessen),

(im Folgenden auch: Elikraft oder Elikraft AG)

voraussichtlich am 24. Mai 2019 gemaB § 327a AktG iiber die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktiondre auf den Hauptaktiondr gegen Gewadhrung einer

angemessenen Barabfindung beschlieB3en.

Die Angemessenheit der den Minderheitsaktiondren zu gewahrenden Barabfindung
ist gemaB § 327c Abs. 2 AktG durch einen oder mehrere sachverstandige Priifer zu
priifen. Diese werden auf Antrag des Hauptaktionars vom Gericht ausgewahlt und

bestellt.

Das Landgericht Frankfurt am Main hat uns auf Antrag der Park—Bau Hessen aus-
gewadhlt und mit Beschluss vom 11. Dezember 2018 gemaB 8§ 327c Abs. 2, 293¢
Abs. 1 AktG zum sachverstandigen Priifer bestellt. Wir bestatigen analog § 321
HGB, dass wir anldsslich unserer Angemessenheitspriifung die Vorschriften zur Un—

abhangigkeit beachtet haben.
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1.2 Auftragsdurchfiihrung

4 Bei unserer Priifung haben wir den Standard ,Grundsatze zur Durchflihrung von
Unternehmensbewertungen” des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.
(IDW S 1 i. D. F. 2008) beachtet. Ferner haben wir den IDW Praxishinweis 2/2017
.Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due
Diligence und Fairness Opinion" beachtet. Bei der Ermittlung der angemessenen
Barabfindung hat sich die Geschaftsfiihrung der Park—Bau Hessen der sachverstan—
digen Unterstiitzung durch acp Treuhand GmbH, Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
bedient, die hierzu eine gutachterliche Stellungnahme abgegeben hat. Im Rahmen
unserer Priifungshandlungen haben wir in die Bewertungsunterlagen Einsicht ge—

nommen.

5 Alle von uns erbetenen Informationen und Nachweise wurden uns bereitwillig er—
teilt. Die Vollstandigkeit der erteilten Aufklarungen und Nachweise wurde uns von
der Geschaftsflihrung der Park—Bau Hessen und dem Vorstand der Elikraft AG je-

weils in einer schriftlichen Erklarung bestatigt.

6 Wir haben unsere Priifung in den Geschaftsraumen der Elikraft AG in Borken-Dil-
lich sowie in unserem Biiro in Kassel durchgefiihrt und am 11. April 2019 abge—
schlossen. Ausgehend von einem ersten Entwurf des Bewertungsgutachtens haben
wir dabei unsere Priifungstatigkeit teilweise zeitlich parallel zu den Arbeiten des
Bewertungsgutachters acp Treuhand durchgefiihrt. Zwischenergebnisse zur Be—
wertung und zur Vorbereitung des Ubertragungsberichts haben wir nachfolgend

gepriift und unser Prifungsurteil unabhdngig und eigenverantwortlich gefallt.

7 Eingehende Besprechungen mit dem Bewertungsgutachter bzw. Vertretern der acp

Treuhand fanden insbesondere am 4. Januar, 7. Februar und 8. April 2019 statt.
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Dariiber hinaus fanden wahrend des gesamten Zeitraums weitere Telefonate auf

Arbeitsebene zu verschiedenen bewertungsrelevanten Themenkomplexen statt.

Die Angemessenheitspriifung wurde im Wesentlichen durch die beiden unterzeich-
nenden Wirtschaftspriifer geleitet und durchgefiihrt. Sie wurden dabei durch er—

fahrene Priifungsassistenten unterstitzt.

Sollten sich in der Zeit zwischen Abschluss unserer Priifung (11. April 2019) und
der voraussichtlichen Beschlussfassung der Hauptversammlung der Elikraft AG ber
die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionadre auf den Mehrheitsaktionar
voraussichtlich am 24. Mai 2019 wesentliche Anderungen der Vermdgens—, Fi—
nanz— und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Ermittlung des Unterneh-
menswertes der Elikraft AG ergeben, sind diese bei der Bemessung der Barabfin—

dung dafiir erganzend zu beriicksichtigen.

Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass sich unsere Priifungstatigkeit nicht auf
die Buchflihrung, die Jahresabschliisse und Lageberichte, die Konzernjahresab-
schliisse und Konzernlageberichte oder die Geschaftsfiihrung der Elikraft AG bezo—
gen hat. Eine solche Uberpriifung ist nicht Gegenstand der Priifung nach § 327¢
Abs. 2 AktG. Die Ubereinstimmung der Jahresabschliisse sowie der Lageberichte
bzw. der Konzernjahresabschliisse und der Konzernlageberichte der Elikraft AG mit
den mal3gebenden gesetzlichen Vorschriften ist von dem bestellten Abschlusspriifer

bestatigt worden.

Fiir die Durchflihrung des Auftrags und unserer Verantwortlichkeit sind die Allge—
meinen Auftragsbedingungen flir Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsge—
sellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2017 maBgeblich, die diesem Bericht als

Anlage Il beigefiigt sind.

Dieser Prifungsbericht dient ausschlieBlich als Informations— und Entscheidungs—

grundlage fiir die am Squeeze Out der Elikraft AG beteiligten Parteien sowie fiir das
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uns bestellende Gericht. Dariiber hinaus darf der Bericht den Minderheitsaktiondren
der Elikraft AG in Kopie zur Verfiigung gestellt werden. Fiir andere Zwecke darf der

Bericht nicht verwendet werden.

Die Park—Bau Verwaltung Borken in Hessen KG halt ausweislich eines Depotaus—
zugs der Quirin Privatbank AG, Bremen, mit dem Stichtag vom 08. April 2019 un-
mittelbar 213.820 der insgesamt 225.000 auf den Inhaber lautenden Stiickaktien
der Elikraft AG. Der Anteil der Park—Bau Verwaltung Borken in Hessen KG an der
Elikraft AG bestimmt sich nach dem Verhaltnis der ihr gehdrenden Zahl der Aktien
zur Gesamtzahl der Aktien. Dementsprechend betragt der Anteil der Park—Bau Ver—
waltung Borken in Hessen KG an dem stimmberechtigten Grundkapital der Elikraft

AG rd. 95,03 %.
Fiir unsere Priifung haben uns insbesondere folgende Unterlagen vorgelegen:

— Entwurf des Ubertragungsberichts der Park—-Bau Verwaltung Borken in Hessen
KG iiber die Voraussetzungen der Ubertragung der Aktien der Minderheitsak—
tiondre der Elikraft AG auf die Park—Bau Verwaltung Borken in Hessen KG sowie
die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung (im Folgenden auch ,Uber—

tragungsbericht”)

— Gutachterliche Stellungnahme von acp Treuhand zur Ermittlung des Unterneh—
menswerts der Elikraft AG vom 28. Februar 2019 (einschlieBlich vorangegan-

gener Entwiirfe)

— Berichte von Dr. Stiickmann und Partner mbB Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Steuerberatungsgesellschaft, Bielefeld tGber die Priifungen von Jahresabschluss

und Lagebericht der Elikraft AG fiir die Geschaftsjahre 2016 bis 2017

— Bericht der Prof. Dr. Ludewig und Partner GmbH Wirtschaftspriifungsgesell—
schaft, Kassel, Gber die Priifung von Jahresabschluss und Lagebericht der Eli-

kraft AG flir das Geschaftsjahr 2015



69003/19

Prof. Dr. Ludewig und Partner GmbH
Wirtschaftpriifungsgesellschaft Kassel

Seite 5

Berichte von Dr. Stiickmann und Partner mbB Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Steuerberatungsgesellschaft, Bielefeld liber die Priifungen von Konzernjahres—
abschluss und Konzernlagebericht der Elikraft AG fiir die Geschaftsjahre 2016
und 2017

Bericht der Prof. Dr. Ludewig und Partner GmbH Wirtschaftspriifungsgesell—-
schaft, Kassel, tiber die Priifung von Konzernjahresabschluss und Konzernlage—

bericht der Elikraft AG fiir das Geschaftsjahr 2015

Hochrechnung flir das Jahr 2018 sowie Planungsrechnung der einzelnen Be—
reiche der Elikraft AG fiir die Geschaftsjahre 2019 bis 2022 sowie zu Grunde

liegende Planannahmen
Satzung der Elikraft AG in der Fassung vom 27. Juni 2013

Protokolle der Sitzungen des Aufsichtsrats bzw. Beschlussfassungen des Auf-

sichtsrats der Elikraft AG
Handelsregisterauszug der Elikraft AG vom 11.04.2019

Offentlich  zugéngliche Informationen, insbesondere Kapitalmarktdaten.

16 Die Verantwortung fiir den ordnungsgemiBen Inhalt des Ubertragungsberichts

liegt bei der Hauptaktionarin.
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2. Gegenstand, Art und Umfang der Priifung gemaB3 § 327¢c, § 293e
AktG

2.1 Ubertragungsbeschluss

Nach § 327a Abs. 1 AktG legt der Hauptaktionar die Barabfindung fest. Diese Fest—
legung muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung

berticksichtigen.

Nach § 327a Abs. 1 AktG ist Voraussetzung flir den Beschluss der Hauptversamm-—
lung iiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf den Hauptak—
tiondr, dass dem Hauptaktionar mindestens 95 % der Anteile am Grundkapital der
Elikraft AG gehoren. Das Grundkapital der Elikraft AG in Hohe von 5.752.033,66
EUR ist eingeteilt in 225.000 auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem An—
teil am Grundkapital von je 25,56 EUR. Eigene Anteile der Elikraft AG bestehen
nicht. Zum 8. April 2019 verfligte der Hauptaktionar auskunftsgema0 liber 213.820
Aktien bzw. rund 95,03 % des gezeichneten Kapitals gemaB § 327a AktG.

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der Elikraft
AG gehen gemal3 § 327e Abs. 3 AktG alle Aktien der Minderheitsaktionare der Eli—
kraft AG kraft Gesetz und ohne weiteren Ubertragungsakt auf den Hauptaktionr,

die Park—Bau Hessen, (iber.

Als Kompensation fiir den Ausschluss steht den ausgeschiedenen Minderheitsakti—
ondren der Elikraft AG nach § 327a Abs. 1 AktG ein Anspruch auf eine angemessene
Abfindung zu, die ausschlieBlich in bar zu erfiillen ist. Die Angemessenheit der den
Minderheitsaktiondren zu gewahrenden Barabfindung ist gemal3 § 327c Abs. 2

AktG durch einen oder mehrere sachverstandige Priifer zu priifen.
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2.2 Bericht des Hauptaktionars

Der Hauptaktionar der Elikraft AG hat der Hauptversammlung gemal3 § 327¢ Abs. 2
AktG einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzungen fiir die
Ubertragung dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erliutert und

begriindet werden.

Im Rahmen unserer Tatigkeit haben wir die vorgelegte gutachterliche Stellung—
nahme (vgl. Anlage 1 zum Entwurf des Ubertragungsberichts) einschlieBlich der in
Berichts— und Gutachtenentwiirfen enthaltenen Angaben und Erlauterungen der
acp Treuhand zur Ermittlung, Art und Hohe der Barabfindung im Hinblick auf die
Angemessenheit der Barabfindung gepriift. Im Ubrigen war die Priifung der weite—
ren Voraussetzungen, wie insbesondere die Priifung auf Vollstandigkeit und Rich—
tigkeit des Berichts des Hauptaktiondrs oder die Beurteilung der wirtschaftlichen
ZweckmiBigkeit der Ubertragung der Aktien, nicht Gegenstand unseres Priifungs—

auftrags.

2.3 Priifungsbericht

Als Priifer berichten wir gemal3 § 293e, § 327c Abs. 2 AktG schriftlich liber das

Ergebnis der nach den Berufsgrundsatzen durchgeflihrten Priifung.

Der Schwerpunkt liegt in der Beurteilung der Angemessenheit der festgelegten
Barabfindung. Wir hatten zu beurteilen, ob die vom Hauptaktiondr - hier der Park—
Bau Hessen - angewandten Methoden zur Ermittlung der Barabfindung angemes—
sen sind. Insbesondere ist dabei zu untersuchen, ob die zur Ermittlung der Barab—
findung durchgefiihrte Unternehmensbewertung allgemein anerkannten Grunds—
atzen zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen entspricht und ob zu-

grunde gelegte Daten und Zukunftsschatzungen plausibel sind.
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Nach § 293e Abs. 1 AktG, § 327c Abs. 2 AktG ist der Priifungsbericht mit einer
Erklarung dariiber abzuschlieBen, ob der vorgeschlagene Ausgleich und die vorge—

schlagene Abfindung angemessen sind. Dabei ist anzugeben:

nach welchen Methoden die Barabfindung ermittelt worden ist
- aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist

- welche Barabfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern
mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben wiirde. Zugleich ist darzule—
gen, welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung der
vorgeschlagenen Barabfindung und der ihnen zugrunde liegenden Werte bei—

gemessen worden ist und

- welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung aufgetreten sind.

3. Priifung der Angemessenheit der Bewertungsmethode

3.1 Allgemeines

Fiir die Festlegung der Barabfindung sind grundsatzlich die Ergebnisse einer Un—
ternehmensbewertung relevant, soweit nicht unter Beriicksichtigung der hochst—

richterlichen Rechtsprechung der héhere Bérsenkurs zu verwenden ist.

In dem Bewertungsgutachten der acp Treuhand wird ausgeflihrt, dass die Bewer—
tungsgrundsatze angewandt worden sind, die in Theorie und Praxis der Unterneh—
mensbewertung derzeit als gesichert gelten und in den Verlautbarungen des Insti—
tuts der Wirtschaftspriifer eV. (,IDW"), insbesondere in dem IDW Standard
.Grundsdtze zur Durchflihrung von Unternehmensbewertungen” in der Fassung
vom 2. April 2008 (IDW S 1 i. d. F. 2008) niedergelegt sind. Zur Ableitung der rech—
nerischen Barabfindung wurde die Unternehmensbewertung nach dem Ertrags—

wertverfahren vorgenommen.
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Nach Rechtsprechung und Bewertungspraxis, der auch die von acp Treuhand er—
stellte Bewertung folgt, ist die angemessene Barabfindung bei Ausschluss von Min—
derheitsaktiondren aus dem objektivierten Unternehmenswert abzuleiten. Der ob—
jektivierte Unternehmenswert stellt gemaB IDW S1 einen intersubjektiv nachpriif-
baren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar, der sich bei Fortfiihrung

des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts ergibt.

Im Falle gesellschaftsrechtlicher und vertraglicher Bewertungsanldsse erfolgt die
Bewertung aus der Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen

natiirlichen Person als Anteilseigner (vgl. IDW S 1, Tz. 31).

3.2 Bewertungsgrundsatze
3.2.1  Ertragswert

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschlie3—
lich finanzieller Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unterneh—
men (bzw. Unternehmensanteile) verbundenen Nettozufliisse. Dieser Zukunftser—
folgswert ergibt sich aufgrund der frei verfiigbaren (=entziehbaren) finanziellen
Uberschiisse, die bei Fortfiihrung des Unternehmens erwirtschaftet werden kénnen.
Hinzu kommt gegebenenfalls der Liquidationswert nicht betriebsnotwendiger Ver—
mdgensteile. Zur Ableitung des Barwerts dieser Uberschiisse durch Diskontierung
auf den Bewertungsstichtag wird ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der die
Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten

Alternativanlage reprasentiert.

Der Barwert der kiinftigen Uberschiisse bildet den theoretisch richtigen Wert eines
Unternehmens. Nach IDW S 1, Tz. 7, kann der Unternehmenswert als Zukunftser—
folgswert nach dem Ertragswertverfahren oder nach den Discounted—Cashflow—

Verfahren ermittelt werden. Im vorliegenden Fall wurde der Unternehmenswert der
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Elikraft AG von acp Treuhand nach dem in der Praxis in Deutschland verbreiteten
und von der Rechtsprechung anerkannten Ertragswertverfahren ermittelt. Da bei
gleichen Bewertungsannahmen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung, beide
Verfahren zu gleichen Unternehmenswerten fiihren (vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008,
Tz. 101), hat der Bewertungsgutachter auf eine zusatzliche Ableitung des Unter—

nehmenswerts nach einem Discounted—Cashflow—-Verfahren verzichtet.

Ertragswertverfahren wie Discounted—Cashflow-Verfahren sind mit Unsicherhei-
ten verbunden. Deshalb kann auch das vorliegende Gutachten von acp Treuhand
einen ,wahren" Unternehmenswert zum Stichtag nicht ermitteln (vgl. BVerfG, 24
Mai 2012, 1 BvR 3221/10, OLG Miinchen, 14 Juli 2009, 31 Wx 121/06). Prognos—
tische Schatzungen und methodische Einzelentscheidungen sind jeweils nicht ei—

nem Richtigkeits—, sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil zuganglich.

GemalB IDW S 1, Tz. 35, ist bei Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte von
der Ausschiittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Be-
ricksichtigung des bestehenden dokumentierten Unternehmenskonzeptes und

rechtlicher Restriktionen zur Ausschiittung zu Verfiigung stehen.

Im Rahmen der Planungsphasen fiir die Ableitung prognostischer Ergebnisse ist
grundsatzlich typisierend anzunehmen, dass das Ausschiittungsverhalten des zu
bewertenden Unternehmens dquivalent zum Ausschiittungsverhalten der Alterna—
tivanlage ist. Die Annahme einer kapitalneutralen Anlage gemaB3 IDW S 1 kann im
Rahmen einer Bewertung auch wertgleich durch eine unmittelbare Zurechnung der

thesaurierten Betrdge an die Aktionare abgebildet werden.

Da die Ermittlung des Unternehmenswerts aus Sicht der Unternehmenseigner er—
folgt, sind Steuerbelastungen der Anteilseigner auf Dividenden sowie die vom An—

teilseigner realisierten VerauBerungsgewinne aus dem Unternehmen zu berilick—
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sichtigen. Fiir Dividendenzahlungen gilt dies nur insoweit, wie diese nicht als Riick—
zahlung aus dem steuerlichen Einlagekonto zu bewerten sind und daher steuerfrei

vereinnahmt werden kénnen.

3.2.2 Liquidationswert

Nach den Grundsdtzen zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen ist der
Liquidationswert alternativ zum Ertragswert zu ermitteln, wenn der Barwert der
finanziellen Uberschiisse aus der Liquidation den Ertragswert bei Annahme der

Fortfiihrung des Unternehmens tbersteigt (vgl. IDW S 1, Tz 5).

Nach der Rechtsprechung ist der Liquidationswert nur dann relevant, wenn die do—
kumentierte Absicht besteht, das Unternehmen tatsachlich zu liquidieren oder die
Ertragsaussichten des Unternehmens auf Dauer negativ sind (vgl. BGH, 18. Sep-
tember 2006, AG 2006, S. 887 - 889, WP—Handbuch 2014, Bd. Il, Abschnitt A Tz.
490). Beides ist hier nicht gegeben. Die Ertragsaussichten der Elikraft AG sind nicht
dauerhaft negativ und Liquidationsabsichten sind nicht gegeben. Daher stellt der

Liquidationswert fiir die Anteile der Elikraft AG keinen Mindestwert dar.

Eine liberschldgige Ableitung des Liquidationswerts je Aktie ergab auBerdem, dass
dieser aufgrund von Liquidationskosten unterhalb der angebotenen Barabfindung
liegt.

Wir halten hier die Argumentation des Bewertungsgutachters acp Treuhand zur

tiberschldgigen Ableitung flir nachvollziehbar und plausibel:

— Die erzielbaren VerduBerungspreise von Parkhaus—/Gewerbeimmobilie und
Wasserkraftwerken kdnnten bei kurzfristigem VerauBerungszwang unter den

Buchwerten liegen
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— Die Forderungen gegen die Park—Bau Hessen, die mit rund EUR 10 Mio. nahezu
die Halfte der Konzernbilanzsumme ausmachen, sind nicht kurzfristig realisier—

bar

— Bei der Bewertung der Pensionsverpflichtungen sind gegeniiber den bilanzier—
ten Werten bei VerduBerung/Ubertragung zu marktiiblichen Zeitwerten stille

Lasten anzunehmen

— Bei Beendigung der (liberwiegend langfristig bestehenden) Arbeitsverhaltnisse

waren Abfindungen als Liquidationskosten zu zahlen.

Im Ergebnis ist plausibel anzunehmen, dass der Liquidationswert unter der ange—

botenen Barabfindung liegt.

3.2.3 Substanzwert

Im Gegensatz zum Liquidationswert ist der Substanzwert sowohl fiir die Ermittlung
des Gesamtwerts einer fortzufiihrenden Unternehmung als auch fiir den Fall einer
beabsichtigten Liquidation ohne Aussagewert (vgl. IDW S 1, Tz. 6). Eine Ermittlung

des Substanzwerts war daher nicht erforderlich.

3.2.4 Borsenwert

Das Bundesverfassungsgericht hat in seiner Entscheidung vom 27. April 1999 (vgl.
AG 1999, S. 566 ff) die Relevanz des Borsenkurses als Untergrenze bei der Bemes—
sung von Abfindung u. a. im Falle der Eingliederung hervorgehoben, wobei die Ent-
scheidung nach herrschender Meinung sowie Rechtsprechung des BGH (vgl. 19. Juli

2010, AG 2010, S. 629, 630) auch auf Squeeze Outs Anwendung findet.

Das Gebot, bei der Festsetzung der angemessenen Abfindung den Bérsenkurs zu

beriicksichtigen, gilt nicht unbedingt. Eine Unterschreitung des Borsenkurses
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kommt dann in Betracht, wenn der Borsenkurs (ausnahmsweise) nicht den Ver—
kehrswert wiederspiegelt. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn tber einen [an-
geren Zeitraum mit Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefunden
hat, aufgrund einer Marktenge der einzelne Aktionar tatsdchlich nicht in der Lage
ist, seine Aktien zum Borsenkurs zu verduBern oder der Borsenkurs manipuliert
worden ist (vgl. OLG Diisseldorf, 4. Oktober 2006, 26 W 7/06, DB 2006, S. 2391,
2395).

Nach dem Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 (vgl. Il ZR 18/09, AG 2010, 629 ff.)
ist auBerdem der zu Grunde zu legende Borsenwert der Aktie grundsatzlich auf
Basis eines gewichteten Durchschnittskurses innerhalb eines Dreimonatszeitraums

vor Bekanntgabe des Abfindungsanlasses zu errechnen.

3.2.5 Vergleichsorientierte Bewertung

Die Bewertungspraxis verwendet neben den Kapitalwertkalkilen auch Multipli—
katormethoden zur Abschatzung vorldufiger Unternehmenswerte oder zu Plausibi-
lisierungen. Dieses Konzept folgt ebenso wie die Ertragswertmethode einer er—
tragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Unternehmenswert anhand eines
Vielfachen einer ErfolgsgroBe (Basiskennzahl) ermittelt. Das Multiplikatorverfahren
basiert dabei auf einer vergleichbaren Unternehmensbewertung in dem Sinne, dass
geeignete Vervielfaltiger aus Kapitalmarktdaten borsennotierter Vergleichsunter—
nehmen oder Transaktionen abgeleitet und auf das zu bewertende Unternehmen

ubertragen werden.

Derartige Multiplikator—Bewertungen sind Vereinfachungen der Bewertung, kon—
nen jedoch im Einzelfall Anhaltspunkte fiir eine Plausibilitdtskontrolle bieten (vgl.
IDW S 1, Tz. 143: kritisch: OLG Frankfurt 2. Mai 2011, 21 W 3/11, OLG Frankfurt
15. Februar 2010, 5 W 52/09).
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Wir haben die Anwendbarkeit der Multiplikator—-Bewertung anhand eigener Uber—
legungen plausibilisiert. Als Ergebnis ist festzustellen, dass sich hierdurch an der
Beurteilung der Angemessenheit des Unternehmenswerts, wie durch den Gutachter

acp Treuhand abgeleitet, nichts dndert.

3.3 Ergebnis

Zusammengefasst halten wir die vorgenommene Ermittlung des Unternehmens—
werts unter Ertragswertgesichtspunkten zur Ableitung der angebotenen Barabfin—

dung grundsatzlich fiir angemessen im Sinne des § 327a AktG.

Durch die ausschlieBliche Verwendung des Ertragswerts zur Ermittlung eines Aus—
gangspunktes fiir die Festlequng der Barabfindung entfllt im Ubrigen die Bericht—
erstattung tiber die Gewichtung verschiedener Methoden nach § 327c Abs. 2 S. 4
AktG, § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG.

4. Priifungsfeststellungen im Einzelnen

Die im Abschnitt 3. erlduterten allgemeinen Bewertungsgrundsatze bilden einen im
Einzelfall zu korrigierenden Rahmen. Von der Angemessenheit der Umsetzung der
allgemeinen Bewertungsgrundsatze in die konkrete methodische Vorgehensweise

bei der Bewertung der Elikraft AG haben wir uns lberzeugt.

Der Unternehmenswert der Elikraft AG wurde vom Bewertungsgutachter (vgl. An—
lage 1 des Entwurfs des Ubertragungsberichts) unter Heranziehung des Ertrags—
werts abgeleitet. Diese konkrete Vorgehensweise ist nach unseren Feststellungen
sachgerecht und bildet den Wert der Elikraft AG angemessen in einem unterneh—

mensbezogen Bewertungsmodell ab.
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Die konkrete Durchfiihrung der Bewertung haben wir insbesondere bei der Ablei—
tung der ausschiittbaren finanziellen Uberschiisse, der Bestimmung des Kapitali-
sierungszinssatzes und der Abzinsung der Uberschiisse auf den Bewertungsstichtag

nachvollzogen.

4.1 Bewertungsobjekt

Unsere Priifung bezieht sich auf den vom Gutachter — acp Treundhand - ermittelten
Unternehmenswert der Elikraft AG, der als MaBgabe fiir die Festlequng der Barab-
findung zur Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf den Hauptakti—
onar der Elikraft AG dienen soll. Bewertungsobjekt ist die Elikraft AG einschlieBlich

ihrer Tochtergesellschaften und Beteiligungen.

Die Beteiligungsverhaltnisse der Elikraft AG lassen sich wie folgt darstellen:

Park-Bau Verwaltung Borken
in Hessen KG

95,03 % | | 4,97 %

Elektrische Licht und Kraftanlagen AG

Streubesitz

100,0% 94,54 %

I |

Park-Bau Verwaltungsgesellschaft mbH & Co.
in Westfalen KG

Park-Bau Verwaltungsgesellschaft mbH

Abbildung 1: Beteiligungsverhaltnisse der Elikraft AG (Quelle: acp Treuhand GmbH)

Die Geschaftstatigkeit der Elikraft AG umfasst satzungsgemaB die Erzeugung, die
Beschaffung und den Vertrieb von Energie sowie deren Ubertragung. Daneben ist
die Errichtung, der Erwerb und der Betrieb von Anlagen aller Art gestattet. Die
Elikraft AG kann Dienstleistungen, Kooperationen und Beteiligungen jeglicher Art

vornehmen. Als weiteres Kerngeschaft ist insbesondere die An— und Vermietung
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sowie die Verwaltung und die VerauBerung von Parkhdusern und Parkrdumen an-—

zusehen.

Die Elikraft betreibt zwei Wasserkraftwerke an der Lahn in Diez und in Kirschhofen.
Das Wasserrecht in Kirschhofen ist bis 2020 festgeschrieben, das Wasserrecht in
Diez bis 2024. Beide Rechte stehen anschlieBend zur Verlingerung an. Uber die
Tochtergesellschaft Park—Bau Verwaltungsgesellschaft mbH verwaltet die Elikraft
auBBerdem Parkgaragen und damit in Zusammenhang stehende Gewerbeflachen.
Die Tochtergesellschaft Park—Bau Verwaltungsgesellschaft mbH & Co. in Westfalen
KG hat ein Parkhaus mit 440 Einstellplatzen und langfristig vermietete Gewerbe—

flachen mit insgesamt 2.800 m?in Herford—Radewig im Eigentum.

Im vorliegenden Fall kommen grundsatzlich zwei Bewertungsmethoden in Betracht.
Zum einen ein Dividendenstrommodell, bei dem Einnahmen aus erwarteten Betei—
ligungsertragen auf Ebene der Muttergesellschaft erfasst werden. Zum anderen der
Sum-of-the—Parts" Ansatz. Hier wird jedes Unternehmen einzeln bewertet und

anschlieBend durch Addition der Einzelwerte der Unternehmenswert festgelegt.

Der Bewertungsqutachter acp Treuhand hat die Bewertung der Elikraft AG nach
dem Dividendenstrommodell vorgenommen. Das Modell wurde insoweit modifi—
ziert, dass konsolidierte Planergebnisse verwendet wurden und durch die Konsoli-
dierung faktisch die Ergebnisse der Beteiligungen in Form ihrer Ertrage und Auf-
wendungen berlicksichtigt worden sind. Diese Vorgehensweise halten wir flir sach—

gerecht.

4.2 Bewertungsstichtag

Da zum Zeitpunkt der Erstellung des Bewertungsgutachtens das Datum der auBBer—
ordentlichen Hauptversammlung der Elikraft AG - auf der gemaB3 § 327a Abs 1
AktG der Beschluss zur Ubertragung der Anteile auf die Park Bau Hessen gefasst
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werden soll — noch nicht feststand, wurde als technischer Bewertungsstichtag der
01. Januar 2019 gewahlt. Wenn im Zeitraum zwischen 01. Januar 2019 und dem
Tag der Hauptversammlung wertrelevante Sachverhalte bekannt werden, miissen

diese Uberpriift und bei Bedarf beriicksichtigt werden.

4.3 Ertragswert
4.3.1  Analyse der Vergangenheitsergebnisse

Ausgehend von den festgestellten (2016, 2017) bzw. vorlaufigen/hochgerechneten
(2018) Jahres—/Konzernabschliissen der Elikraft AG wurden die Vergangenheitser—
gebnisse analysiert und Aufwendungen und Ertrage soweit aufgegliedert, bereinigt
und erlautert, um die in der Vergangenheit wirksamen Erfolgsursachen erkennbar
zu machen. Fiir die Vergangenheitsanalyse standen uns die gepriiften Jahresab—
schliisse der Elikraft AG fiir die Geschaftsjahre 2015 bis 2017 zur Verfiigung. Auf
dieser Basis haben wir die Analyse des Bewertungsgutachters einer Plausibilitats—

prifung unterzogen.

Die Vorgehensweise dient der Einschatzung der vorhandenen Ertragskraft und der

Beurteilung der Planungsrechnung.

Das Bewertungsgutachten von acp Treuhand enthalt Bereinigungen und Umglie—
derungen der Konzern—Gewinn— und Verlustrechnung um auBerordentliche und

periodenfremde Posten.

Die Bereinigungen betreffen im Wesentlichen die folgenden Sachverhalte:
- Einmalige Strafzahlungen, auferlegt durch die Bérsenaufsicht in 2017
- Einmalige Versicherungszahlungen fiir Schadenersatz in 2018

Die Umgliederung betrifft im Wesentlichen die folgenden Posten:

- Sonstige betriebliche Ertrdge und Umsatzerlose
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Wir haben die Bereinigungen und Umgliederungen der Konzern—Gewinn— und Ver—
lustrechnung wie vorgelegt Gbernommen und sehen diese als plausibel und ange—

messen fir die Beurteilung zukiinftiger nachhaltiger Ergebnisse an.

4.3.2  Planungsrechnung

4.3.2.1 Planungsprozess

Die Planung der Elikraft AG umfasst eine Konzernplanungsrechnung, die sich auf
den Zeitraum von drei Jahren erstreckt und die Geschaftsjahre 2019 bis 2021 (Bi-
lanz, Gewinn— und Verlustrechnung) sowie den Beginn der ewigen Rente 2022

umfasst.

Der Prozess der Planungserstellung erfolgte auf Basis der Vergangenheitswerte und

eines statischen Geschaftsmodells durch einfache Fortschreibung.

Es ist anzumerken, dass das negative Jahresergebnis im Jahr 2018, welches im We—
sentlichen aus InstandhaltungsmaBnahmen resultiert, sich nicht in den Planzahlen
fiir die Jahre 2019 bis 2021 fortgeschrieben widerspiegelt. Gleiches gilt fiir die
wetterbedingten negativen Entwicklungen betreffend der Stromerzeugung aus
Wasserkraft in 2018. Es ist vorstellbar, dass es in den ndchsten Jahren zu dhnlichen
Ereignissen kommt, die zu Jahresergebnissen fiihren, welche in Ihrer Bandbreite
unter den geplanten Ergebnissen liegen. Aufgrund der in der betriebswirtschaftli—
chen Abbildung insgesamt statischen Ertragsquellen der Elikraft AG sind ohne ein
Investitionsprogramm keine Ergebnissteigerungen anzunehmen, so dass héhere Er—

gebnisse auf Basis des betrieblichen status quo nicht zu erwarten sind.

Zu den einzelnen Positionen der Plan—Gewinn— und Verlustrechnung sind folgende

Planungen des Vorstandes zu betrachten:
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@ Vergangenheit| Plan 2019 | Plan 2020 | Plan 2021 |Plan 2022 ff.

Bezeichnung TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Umsatzerlose 1.349 1.578 1.589 1.599 1.609
sonstige betriebliche Ertrége 26 15 15 15 15
Ertrag vor Steuern und Zinsen 1.375 1.593 1.604 1.614 1.624
Personalaufwand 543 545 554 565 576
Abschreibungen 406 418 418 418 418
sonstige betriebliche Aufwendungen 546 692 601 606 612
Aufwand vor Steuern und Zinsen 1.495 1.655 1.573 1.589 1.606
Ergebnis vor Steuern und Zinsen -120 -62 31 25 18
Zinsertrag 412 426 426 426 426
Ausleihungen d. Finanzanlagevermdgens 5 6 6 6 6
Zinsaufwand 98 50 30 17 8
Finanzergebnis 319 382 402 415 424
Ergebnis vor Ertragsteuern 200 320 433 440 442

Abbildung 2: Plan-Gewinn— und Verlustrechnung

4.3.2.1.1 Umsatzerlose

Wasserkraftwerke

Die Stromeinspeisung der Kraftwerke erfolgt beim nachstgelegenen Verteiler ge—

maB dem geltenden Erneuerbare—Energien—Gesetz (EEG), wobei die Vergiitung fiir

20 Jahre ab Gewéhrung festgeschrieben ist. Die Vergiitung betragt 12,46 Cent/kWh
fiir das Kraftwerk Diez und 12,70 Cent/kWh fiir das Kraftwerk Kirschhofen.

Im langjahrigen Mittel betrdgt die Stromproduktion im Kraftwerk Diez rund
3.340 TkWh und im Kraftwerk Kirschhofen rund 2.534 TkWh. Die Schwankungen in

der Stromproduktion werden aufgrund den Erfahrungswerten des Vorstandes auf

+/— 10 % geschéatzt. Die Schatzungen sind plausibel.

Durch Umbauten, die nachweislich zu einer Leistungssteigerung der Anlagen ge—

fiihrt haben, konnte im Kraftwerk Diez eine hohere Vergiitung gemalB EEG erzielt

werden. Im Kraftwerk Kirschhofen wird die hdchste Verglitung gemaB3 EEG gezahlt,

so dass eine Umsatzsteigerung nur durch héhere Stromproduktion zu erzielen ist.
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Fiir die Zukunft wird keine weitere Steigerung der eingespeisten Strommenge er—
wartet. Grund hierfiir sind die Wetterentwicklungen in den letzten Jahren. So ha-
ben ausbleibende Niederschlage im Geschaftsjahr 2018 vielmehr zu deutlichen

EinbuBen bei der Stromeinspeisung gefiihrt.

Der Umsatz des Kraftwerks Diez errechnet sich mit 3.340 TkWh x 12,46 Cent und
betragt somit TEUR 416, der des Kraftwerks Kirschhofen mit 2.534 TkWh x 12,70
Cent und betragt somit TEUR 322, die Umsatze beider Kraftwerke zusammen ins—

gesamt also TEUR 738.
Park—Bau-Verwaltung

Die Umsatzerlése der Park—Bau GmbH, die nach der Konsolidierung im Konzern der
Elikraft AG verbleiben, ergeben sich nur aus den Umsatzen mit der konzernfremden

Park—Bau Hessen (2019: TEUR 464; 2020: TEUR 475; 2021: TEUR 485).
Park—Bau-Verpachtung

Die Umsatzerldse der Park—Bau—Westfalen ergeben sich aus einem Mietvertrag mit

einer Laufzeit bis zum 30.06.2030. Die Mieteinnahmen gliedern sich wie folgt auf:
- Parkhaus TEUR 142

- Diskothek TEUR 204

- Imbiss TEUR 9

Weiter sind vom Mieter noch Nebenkosten i. H. v. TEUR 20 zu zahlen und Werbe—
einnahmen i. H. v. TEUR 1 den Umsatzerl6sen zuzurechnen. Insgesamt ergeben sich

daraus TEUR 376 p. a. als erzielbare Erldse.

In den sonstigen betrieblichen Ertrdgen ist der wesentliche Posten die Sachbeziige

aus der Gehaltsabrechnung.
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4.3.2.1.2 Aufwendungen
Beim Personalaufwand wird plausibel eine jahrliche Steigerung von 2,5 % erwartet.

Die Abschreibungen werden in der Planung konstant angesetzt, da keine weiteren

Investitionen geplant sind. Diese Schatzung halten wir flir angemessen.

Bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen unterliegen besonders die Aufwen—
dungen fiir Instandhaltungen groBen Schwankungen. Unter Beriicksichtigung der
Vergangenheitswerte und den zukiinftigen bereits bekannten Aufwendungen, ins—
besondere der Verlangerung der Wasserrechte in den Jahren 2020 (Kirschhofen)
und 2024 (Diez), wird von Instandhaltungsaufwendungen in 2019 i. H. v. TEUR 200,
ab dem Jahr 2020 i. H. v. TEUR 100 ausgegangen. Eine jahrliche Preissteigerung ab
2018 i. H. v. 2,5 % wurde beriicksichtigt.

Die Zinsertrage aus Darlehen an die Park—Bau Hessen mit einem Zinssatz von 4,5 %

wurden auf dem Niveau von 2017/2018 fortgefiihrt.

Die Zinsaufwendungen fiir Darlehen aus dem Erwerb der Wasserkraftwerke sowie
aus der Finanzierung des Parkhauses Radewig sinken aufgrund der Tilgungen im

Planungszeitraum.

Ubereinstimmend mit dem Bewertungsgutachter acp Treuhand ist zusammenfas—
send festzustellen, dass die Herleitung der Planzahlen unter den aufgefiihrten Pra—

missen plausibel ist.

4.3.2.2 Operative Planung

Im Ergebnis unserer Angemessenheitsprifung halten wir libereinstimmend mit dem
Bewertungsgutachter acp Treuhand folgende prognostizierte Zukunftserfolge vor

Steuern fir plausibel:
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Bezeichnung TEUR TEUR TEUR TEUR
86 Ergebnis vor Ertragsteuern 320 433 440 442

Abbildung 3: Ergebnis vor Ertragssteuern

Seite 22

4.3.2.3 Unternehmenssteuern, nachhaltiges Ergebnis und nachhaltige The-

saurierung

87 Die Uberleitung vom Eergebnis vor Ertragssteuern zu den zu kapitalisiernden, den

Figentiimern zuflieBenden Uberschiissen, nach personlichen Ertragssteuern auf

Ausschiittungen, ergibt sich wie folgt:

88

2019 2020 2021 2022 ff.

Bezeichnung TEUR TEUR TEUR TEUR
Ergebnis vor Ertragsteuern 320 433 440 442
Ergebnis aus Thesaurierung 0 4 10 15
Unternehmenssteuern 51 69 71 72
maximal ausschittbares Ergebnis 269 368 379 385
Ausschittungsquote 60% 60% 60% 50%
Thesaurierung laufendes Jahr 108 147 152 192
Thesaurierung kumuliert 108 255 407 599
Ausschittung 161 221 227 193
personliche Ertragsteuern Ausschiittung 42 58 60 51
Wertbeitrag aus Ausschittung 119 163 167 142
Wertbeitrag aus Thesaurierung 0 0 0 192
VeraulRerungsgewinnbesteuerung Thesaurierung 0 0 0 25
Wertbeitrag aus Thesaurierung 0 0 0 167
Kapitalisierungsgrofie 119 163 167 309

Abbildung 4: Unternehmenssteuern und nachhaltiges Ergebnis

4.3.3

89

Kapitalisierungszinssatz

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der entziehbaren kiinftigen finanziellen

Uberschiisse auf den Bewertungsstichtag ermittelt. Der Kapitalisierungszinssatz

(fiir den Flow to Equity) spiegelt die Rendite einer vergleichbaren Investitionsal—

ternative wider, dquivalent hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung. (vgl.

IDW S1 Rn. 114.)
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Bei Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes ist zundchst vom Basiszinssatz aus—
zugehen, welcher der Rendite einer risikofreien Kapitalanlage entspricht. Dieser
Basiszinssatz ist zudem durch einen Risikozuschlag zu erhéhen. Dieser Risikozu—
schlag soll die Unsicherheiten, die mit der Investition in ein Unternehmen verbun—

den sind, widerspiegeln.

4.3.3.1 Basiszinssatz

Die Renditen deutscher Staatsanleihen und die korrespondierende Zinsstruktur—
kurve sind auf ein historisch niedriges Niveau gesunken, was die derzeitige Kapi-
talmarktlage pragt. Diese Entwicklung geht einher mit einer Niedrigzinspolitik der

Europdischen Zentralbank.

Da beziiglich des Handels mit deutschen Staatsanleihen kein Marktversagen be—
legbar ist und auch keine risikodrmere dquivalente Anlageform erkennbar ist, wird
trotz niedriger Renditen die Rendite deutscher Staatsanleihen unverandert fiir ri—

sikofreie Renditen als Schatzgrundlage verwendet.

Der Anlagenhorizont am deutschen Kapitalmarkt belegt, dass Investoren bei risi—
koarmen (quasi-risikolosen) deutschen Staatsanleihen bereit sind, selbst minimale
Renditen zu akzeptieren. Renditen lber 1 % werden derzeit nur bei niedrigerem als
bestem Rating, Laufzeiten von mehreren Dekaden oder fiir den Anleger mit erheb—
lichen Einschridnkungen verbundenen Strukturierungen (Multitranchen, ggf. sogar
mit Hebelvereinbarungen, mehrfach gestufte Call-Rechte etc.) geboten. Umge-
kehrt lasst sich im Mehrjahresvergleich unmittelbar ersehen, dass bei den niedri—
geren Basiszinssatzen gegentber ausgeweiteten Risikostrukturierungen oder sogar
gegeniiber Unternehmensinvestments der Preis flir die Risikoibernahme, die

Marktrisikopramien im jeweiligen Segment, gestiegen sind.
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Der Bewertungsgutachter acp Treuhand hat praxistblich und theoriekonform den
risikolosen Basiszinssatz anhand der Zinsstrukturkurven nach der Svensson—-Me-
thode abgeleitet. Unter Berticksichtigung der von der Deutschen Bundesbank ver—
offentlichten Zinsstrukturkurven ergab sich so ein einheitlicher Basiszinssatz von

1,0 % auf den Bewertungsstichtag.

Dieser Basiszinssatz wurde um Ertragssteuern gekiirzt (Abgeltungssteuer 25 % zzgl.
5,5 % Solidaritatszuschlag), was einem Basiszinssatz nach Ertragssteuern von

0,74 % entspricht.

Wir haben die Berechnungen nachvollzogen, stimmen mit der verwendeten Me—
thodik Uberein, und gelangen ebenfalls zu einem gerundeten Basiszinssatz von
1,0 % vor Steuern. Daher halten wir die Verwendung eines risikolosen Basiszins—

satzes von 1,0 % vor Steuern und 0,74 % nach Steuern fiir angemessen.

4.3.3.2 Risikozuschlag

Fir einen objektivierten Unternehmenswert ist bei der Berechnung des Risikozu—
schlages nicht auf ein individuelles Risikoverhalten, sondern auf das allgemeine

Marktverhalten abzustellen.

Fiir die Berechnung kénnen am Kapitalmarkt empirisch beobachtete Risikopramien
- ermittelt nach CAPM bzw. Tax—CAPM - fiir den Gesamtmarkt sowie fiir Unter—
nehmen in der gleichen Branche als Anhaltspunkte bei der Festlegung der Risiko—
zuschldge dienen. Das CAPM ist dabei ein Modell zur kapitalmarktorientierten Ab—
leitung der Kapitalkosten. Demnach bestimmt sich die risikoangepasste Verzin—
sungserwartung der Eigenkapitalgeber (Eigenkapitalkostensatz) aus der Rendite ri—

sikoloser Anlagen und aus der Risikopramie.

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM) ist in seiner Standardform ein Kapital-

marktmodell, in dem Kapitalkosten fiir Basiszinssatz und Risikopramie ohne die
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Berlicksichtigung der Wirkungen von personlichen Ertragssteuern erklart werden.
Die Berechnung der kapitalmarktorientierten Risikopramie erfolgt durch die Bil-
dung der Differenzrendite zwischen Anlagen in Unternehmensanteilen (Aktien) und
risikolosen Anlagen. Das Tax—CAPM erweitert bei Aktienrenditen das CAPM um die

explizite Berticksichtigung der Wirkungen personlicher Ertragssteuern.

Nach dem Tax—CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typi—
sierte Ertragssteuer gekiirzten Basiszinssatz und der auf Basis des Tax—CAPM er—

mittelten Risikozuschlags nach Ertragssteuern zusammen.

Der anzuwendende Risikozuschlag ermittelt sich als Produkt aus einer Marktrisi—
kopramie und einem Betafaktor. Die Marktrisikopramie ermittelt sich aus der Dif-
ferenz der Rendite risikofreier Anlagen und z. B. der Aktienmarktrendite fiir Wert—
papiere des DAX. Der Betafaktor definiert das unternehmensspezifische Risiko. Die—
ser stellt die relative Renditeschwankung der Unternehmensaktie (Volatilitat) ge—
genliber der Gesamtheit der Aktien (im Vergleichsportfolio) dar, ist also ein Ren—
dite—Risiko—MaB (vgl. WP-Handbuch (2014), S. 110). SchlieBlich werden Wirkun—

gen von Ertragssteuern beriicksichtigt.

4.3.3.2.1 Marktrisikopramie im Bewertungsfall

Fiir die Ermittlung der Marktrisikopramie wird auf die Marktrendite, die in einem
bestimmten Zeitraum durch eine Anlage in Aktien erzielt wird, abgestellt. Der Zeit-
raum betrdgt mindestens 10 Jahre. Subtrahiert man von der so ermittelten Markt—
rendite den Basiszins, erhdlt man den Betrag, der (empirisch feststellbar) als Markt—
risikopramie lber den Basiszinssatz hinaus von Marktteilnehmern verlangt wird,
wenn die Anlage anstelle einer (quasi—)risikolosen Anleihe in eine Unternehmens—
beteiligung erfolgt. Mit Hilfe des Betafaktors wird dann aus der Marktrisikopramie

das konkrete unternehmensspezifische Risiko einer Anlage in das zu bewertende
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Unternehmen ermittelt, indem der Betafaktor mit der Marktrisikopramie multipli—

ziert wird.

Auf Basis aktueller empirischer Untersuchungen hélt es der Fachausschuss fiir Un—
ternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW fiir sachgerecht, bei
der Bemessung der Marktrisikopramie sich an einer Bandbreite von 5,5 % bis 7,0 %
(vor personlichen Steuern) bzw. 5,0 % bis 6,0 % (nach persénlichen Steuern) zu

orientieren. Dem wird hier gefolgt.

Dazu ist festzuhalten, dass die vom Bewertungsqutachter angesetzte Marktrisi—
kopramie nach personlichen Ertragssteuern von 5,5 % innerhalb dieser Bandbreite
liegt und zutreffend ist. Eine Marktrisikopramie i. H. v. 5,5 % wurde auch von ver—
schiedenen Gerichten bestatigt. (z.B. LG Frankfurt 22.09.2015, 3-05 O 63/14, Be-
schlusstext S. 23; LG Frankfurt, 16.12.2014, 3—05 O 164/13). Zudem hat das OLG
Frankfurt betont, dass eine Ubernahme der Empfehlungen des Fachausschusses fiir
Unternehmensbewertung im Regelfall angemessen ist und die Marktrisikopramie
daher in dem vorgegebenen Bereich festzusetzen sei (vgl. OLG Frankfurt

26.01.2017, 21 W 75/15).

Wir schlieBen uns damit grundsatzlich der vom Bewertungsqutachter vorgebrach-
ten Begriindung von einer durch Investoren derzeit geforderten erhdhten Risi—
kopramie an. In Ermangelung belastbarer Methoden zur Bestimmung kurzfristig
gestiegener Risikopramien ist eine exakte Quantifizierung dieser Anpassung u. E.
derzeit nicht mdglich, so dass wir eine Marktrisikopramie in Hohe der Mitte der
vom FAUB empfohlenen Bandbreite, somit von 5,5 % nach persdnlicher Einkom—

mensteuer, flir angemessen ansehen.

Wir halten also die von dem Bewertungsgutachter in Ansatz gebrachte Marktrisi—
kopramie i. H. v. 5,5 % nach perdnlicher Einkommenssteuer vor dem Hintergrund

samtlicher oben dargestellten Uberlegungen fiir sachgerecht.
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4.3.3.2.2 Betafaktor

Die Marktrisikopramie ist auf das zu bewertende Unternehmen anzupassen. Dieses
unternehmensspezifische und operative Risiko wird durch den Betafaktor abgebil-
det. Der Betafaktor beriicksichtigt dabei die Reaktion eines Unternehmens auf Ri-

siken des Gesamtmarktes.

Er bemisst sich als die relative Renditeschwankung der Unternehmensaktie gegen—

tber der Gesamtheit der Aktien im Markt.

Der Betafaktor verkniipft damit auch die zukiinftige Korrelation der Rendite—
schwankung der Aktie des zu bewertenden Unternehmens im Verhaltnis zur Markt—
renditeschwankung und ergibt sich rechnerisch als Kovarianz zwischen den Ak-
tienrenditen des zu bewertenden Unternehmens und der Rendite eines Aktienindex,
dividiert durch die Varianz der Renditen des Aktienindex. Wenn die Volatilitat (das
Risiko von Ergebnisschwankungen) der Anlage in dem konkret zu bewertenden Un—
ternehmen dem Marktdurchschnitt entspricht, so betragt der Betafaktor 1. Ist das
Risiko geringer, so liegt der Betafaktor unter dem Faktor 1. Ist das Risiko groBer als

der Marktdurchschnitt, so liegt er liber dem Faktor 1.

Zur Giteanalyse (,Eignung”, Angemessenheit) eines Betafaktors kénnen zudem
Geld-Brief-Spannen ausgewertet werden. Demnach soll der Betafaktor den Zu-
sammenhang zwischen den Renditen der Aktien und den Renditen des Marktes
abbilden. Eine notwendige Voraussetzung dafiir ist, dass sich die Aktie sachlich und
zeitlich unverzerrt an Anderungen der dkonomischen Rahmenbedingungen an—
passt, was ausreichendes Handelsvolumen mit entsprechendem Angebot und
Nachfrage vorraussetzt. Ware eine Anpassung demgegeniiber zeitlich verzerrt,
kann der Zusammenhang zwischen Aktienrendite und Marktrendite nicht zutref-

fend widergespiegelt werden.
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Als Maf3stab fiir eine solche unverzerrte Anpassung werden verschiedene Liquidi—
tatsmaBe wie die Geld—Brief-Spanne genannt. Diese bilden die Marktenge einer
Anlage ab, die wiederum Anpassungen an die Marktentwicklung verzerren kann.
Unsicher ist, ab welcher Hohe der Geld—Brief-Spanne eine ausreichende Liquiditat
des Marktes (fiir die Abbildungseignung des Betafaktors) nicht mehr gegeben ist.
Nach Auffassung des OLG Frankfurt (vgl. OLG Frankfurt v. 26.01.2017 21 W 75/15)
bestehen bei einer deutlich liber 2 % liegenden Geld—Brief-Spanne erhebliche Be—
denken beziiglich der Liquiditat der Aktie. Allerdings sei ein Wert von 2,37 % nicht
ausreichend (vgl. OLG Frankfurt v. 19.01.2016 21 W 70/15).

Zeitraum der Beta Berechnung

Aktualitat und Signifikanz der Betaberechnung ist weiterhin von der Festlegung des
Zeitraums der Betaberechnung abhangig. Ein erhdhter Stichprobenumfang erhoht
aus statistischer Sicht die Ergebnisgenauigkeit. In der Praxis werden liberwiegend
Beobachtungszeitraume von fiinf Jahren mit monatlichen und zwei Jahren mit wo—
chentlichen Renditeintervallen verwendet (vgl. OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21
W 14/11; OLG Frankfurt, 20. Dezember 2010, 5 W 51/09).

In der Tendenz spricht die Aktualitat fir die Verwendung eines kiirzeren Zeitraums
von z. B. zwei Jahren (vgl. OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11). Lange
Zeitrdume, in denen abnormale Kursschwankungen durch z. B. Strukturbriiche her—
vorgerufen wurden, sind fiir die Berechnung des Betafaktors ungeeignet (vgl. OLG

Stuttgart, 4. Mai 2011, 20 W 11/08).

Im vorliegenden Bewertungsfall der Elikraft AG ist zwischen der Verwendung kiir—
zerer Zwei—Jahres—Betas und langerfristigen Fiinf-Jahres—Betas zu entscheiden.
Hierbei nehmen wir fiir die Beurteilung auf Franken/Schulte/Brunner/Dérschell (im

Folgenden Franken et al.) (Kapitalkosten und Multiplikatoren fiir die Unterneh—
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mensbewertung - Unternehmens— und Branchenanalysen 2018/2019, fiinfte er—
weiterte Auflage mit Datenaktualisierung zum 31.12.2018) Bezug. Das Kalender—
jahr 2018 war durch Kursriickgdnge am Aktienmarkt (DAX mehr als 18 %) gepréagt.
Die Kursriickgange werden u. a. politischen Entwicklungen, Handelskonflikten mit
Unsicherheit in AuBenhandelsmarkten und generell eingetriibten Konjunkturstim-
mungen zugeschrieben. Der bisherige Verlauf des Jahres 2019 - dies nur nach-
richtlich angemerkt — hat zu einer teilweisen Aufholung der Kursverluste 2018

geflhrt.

Fiir den Bewertungsfall Elikraft AG und den Bewertungsstichtag 01.01.2019 ist an—
zumerken, dass durch die beschriebenen Entwicklungen die Renditeschwankungen
(Volatilitdten) durch Einbeziehung des Jahres 2018 geprigt sind. Diese Wirkung
wiirde sich umso mehr auf die Betafaktor—Ableitung auswirken, je groBer das Ge—
wicht des Jahres 2018 flir den gesamten Betrachtungszeitraum ist. Ein hierdurch
hoherer Betafaktor wiirde im Ergebnis eine hohere adjustierte Risikopramie fiir den
Bewertungsfall nach sich ziehen. Eine Abschwachung der Kapitalmarkt—Effekte
2018 durch Wahl eines Fiinf-Jahres—Betas wiirde auch die Auswirkung auf den

Betafaktor durch geringere Gewichtung kleiner ausfallen lassen.

Entsprechend dem Bewertungsgutachter acp Treuhand halten wir ebenfalls einen
Beobachtungszeitraum von 5 Jahren mit einem wochentlichen Renditeintervall fiir

angemessen.

Wir schlieBen uns der Verwendung von Fiinf-Jahres—Betas, somit dem Ansatz eines
langeren Zeitraums, insbesondere wegen der besonderen Entwicklung 2018 am Ka—

pitalmarkt, an.
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da die Aktien der Gesellschaft gemé&B der durchgefiihrten Liquiditdtsanalyse (An—
forderungen siehe oben) keinen hinreichenden liquiden Aktienhandel aufweisen.

Diese Vorgehensweise halten wir flr sachgerecht.
Der Betafaktor der Peer—Group

Der Bewertungsgutachter acp Treuhand hat zur Plausibilisierung des operativen
Geschaftsrisikos des zu bewertenden Unternehmens auf eine Gruppe borsennotier—
ter Vergleichsunternehmen (Peer—Group) abgestellt. Dieses grundsatzliche Vorge—
hen ist durch die Rechtsprechung gestiitzt (vgl. OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21
W 26/13).

Der Bewertungsgutachter hat weiterhin die wesentlichen Tatigkeitsfelder und Ein—
flussfaktoren auf das Geschaftsmodell untersucht und anhand dieser Kriterien eine
Gruppe potentieller Vergleichsunternehmen ausgewahlt. Die Auswahl der Peer—
Group—Unternehmen erfolgte angabegemal auf Grundlage von Informationen des
Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg aus den Bereichen Immobilien (real

estate) und Energieerzeugung (energy/utilities).

Der Gutachter acp Treuhand hat fiir die Peer—Group—Ableitung auf die beiden un—
terschiedlichen Geschaftsbereiche der Elikraft AG abgestellt und zwei unterschied—
liche Wirtschaftssektoren ausgewahlt. Wir haben diese mit den libereinstimmen—
den Branchendarstellungen bei Franken et al. 2016 mit Aktualisierung bis
30.09.2017 (4. erweiterte Auflage) abgeglichen. Die Branchendarstellungen bei
Franken et al. 2018 (mit Aktualisierungen bis 31.12.2018, 5. erweitere Auflage)
weisen erweiterte branchenbezogene Peer—Groups auf, wobei die Erweiterung das

Ergebnis und unsere Beurteilung in der Angemessenheitspriifung nicht beriihrt. Es
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ist darauf hinzuweisen, dass wir in den folgenden eigenen Beta—Analysen im Jah-
resbereich, flir Zwei— und Finf-Jahres—Betas und in der Langfristanalyse ab dem
Erhebungszeitraum 2011 fiir die aktuellen Daten die neuere Peer—Group-Bildung
verwendet haben. Die jeweils verwendete Datengrundlage in den folgenden Dar—

stellungen 5 bis 8 haben wir mit FuBnote gekennzeichnet.

Die Zusammensetzung der Peer—Groups und die wirtschaftlichen Eckdaten der ver—
wendeten Peer—Group—Unternehmen sind den genannten Publikationen im Ein-
zelnen zu entnehmen. Auf die dortigen Angaben stiitzen sich nachfolgende Ange—

messenheitsiberlegungen.

Charakteristisch fiir beide verwendete Peer—Groups (Bereich Parkhauser/Immobi-
lien mit dem Segment ,Financials: Real Estate” sowie Bereich Wasserkraft—
werke/Energieerzeugung: ,Utilities") ist es, dass die verwendeten Unternehmen
hinsichtlich quantitativer und qualitativer Merkmale nur eingeschrankt mit Elikraft
AG vergleichbar sind. Es handelt sich darunter um erheblich groBere Unternehmen,
mit entsprechenden Auswirkungen auf mogliche Risikostreuungen, Breite und An—
zahl ihrer Geschaftsfelder etc. Die Unternehmen sind so nicht nur im Bereich Ener—
gieerzeugung/Wasserkraft tatig, sondern im Zeitraum der Beta—Bestimmung im
weiteren Energieerzeugungssegment. Die Unternehmen sind auBerdem regional
liber eine groBe Anzahl von Mérkten diversifiziert. Im Bereich Immobilien/Parkhau—
ser werden Unternehmen einbezogen, die auch auf dem privaten Wohnungsmarkt
tatig sind oder Investitionen in nationalen Spitzenlagen oder groBstatische Berei—

che aufweisen.

Die Kritik an dieser Peer—Group—Bildung beriihrt indessen das Ergebnis unserer An—
gemessenheitspriifung nicht. Die beiden verwendeten Peer—Groups bzw. Wirt—
schaftssektoren liegen ausweislich von Franken et al. 2018, (Stand: 31.12.2018) am
untersten Rand der Bandbreite dargestellter Sektoren (dort Seite 13). Uberlegungen

zur Verwendung alternativer Peer—Groups (etwa ,Consumer”) wiirden im Ergebnis
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zu hoheren Betafaktoren fiihren, somit zu héheren anzusetzenden (adjustierten)

Marktrisikopramien, damit zu einem héheren Eigenkapital-Kostensatz und damit

in Folge der Diskontierung zu niedrigeren Unternehmenswerten. Umgekehrt sind

unter Verwendung von Franken et al. 2018 keine 6konomisch nachvollziehbaren

oder plausiblen Peer—Groups ersichtlich, die zu niedrigeren Raw—Betas oder nied-

rigeren Unlevered—Betas flihren wiirden. Durch eine kritische Grundhaltung zu den

im Bewertungsqutachten der acp Treuhand verwendeten Peer—Groups in den zwei

unterschiedlichen Geschaftsbereichen der Elikraft AG, mit entsprechender be-

reichsbezogenen Gewichtung, wird aber das Ergebnis unserer Angemessenheits—

prifung letztlich nicht berihrt.

Hierzu geben wir folgende Ubersicht, zusammengestellt aus Franken et al.

2016/2018 (Ein—Jahres—Betas sind zusétzlich informationshalber angegeben):

@ Betas der Branche Utilities (Energy)

1Jahr
Erhebungszeitraum 11 12" EER '14? '152 '16? 172 1182
@ Raw Beta 1,40 1,35 0,85 1,11 1,23 0,73 0,50 0,57
@ Unlevered Beta 0,53 0,45 0,28 0,36 0,33 0,17 0,18 0,22
@ Unlevered Beta (Debt Beta) 0,83 0,93 0,67 0,48 0,50 0,34 0,29 0,35
@ Total Unlevered Beta 0,85 0,91 0,79 0,63 0,58 0,51 1,32 0,68

1) Peer-Group gemaR Franken et al.: Kapitalkosten und Multiplikatoren fiir die Unternehmensbewertung, Dusseldorf 2016, aktualisierter Stand: 30.09.2017
2) Peer-Group gemaR Franken et al.: Kapitalkosten und Multiplikatoren fir die Unternehmensbewertung, Diisseldorf 2018, aktualisierter Stand: 31.12.2018

Abbildung 5: Branchenbetas Energie (1 Jahr)

@ Betas der Branche Utilities

Erhebungszeitraum

2 Jahre

"16-'172 '17-'18?

5 Jahre

'11-'15" '13-'17? '14-'18?

@ Raw Beta

@ Unlevered Beta

@ Unlevered Beta (Debt Beta)
@ Total Unlevered Beta

0,68
0,17
0,33
0,66

0,57
0,21
0,33
0,85

1,22
0,40
0,83
0,73

1,01
0,28
0,43
0,66

0,97
0,27
0,42
0,63

1) Peer-Group gemaR Franken et al.: Kapitalkosten und Multiplikatoren fiir die Unternehmensbewertung, Disseldorf 2016, aktualisierter Stand: 30.09.2017
2) Peer-Group gemaR Franken et al.: Kapitalkosten und Multiplikatoren fiir die Unternehmensbewertung, Disseldorf 2018, aktualisierter Stand: 31.12.2018

Abbildung 6: Branchenbetas Energie (2 und 5 Jahre)
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@ Betas der Branche Real Estate
1 Jahr

Erhebungszeitraum 111 12" 13 '14? '152 '16? 172 1182
@ Raw Beta 0,74 0,71 0,70 0,45 0,67 0,41 0,69 0,47
@ Unlevered Beta 0,27 0,28 0,28 0,20 0,33 0,21 0,38 0,27
@ Unlevered Beta (Debt Beta) 0,57 0,61 0,55 0,30 0,48 0,33 0,48 0,37
@ Total Unlevered Beta 0,48 0,80 0,71 0,55 0,72 0,72 1,03 0,63

128
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130

1) Peer-Group gemaR Franken et al.: Kapitalkosten und Multiplikatoren fiir die Unternehmensbewertung, Disseldorf 2016, aktualisierter Stand: 30.09.2017
2) Peer-Group gemaR Franken et al.: Kapitalkosten und Multiplikatoren fiir die Unternehmensbewertung, Disseldorf 2018, aktualisierter Stand: 31.12.2018

Abbildung 7: Branchenbetas Immobilien (1 Jahr)

@ Betas der Branche Real Estate

2 Jahre 5 Jahre
Erhebungszeitraum '16-'17% '17-'18? 11-'15Y '13-'17? '14-18?
@ Raw Beta 0,46 0,52 0,66 0,55 0,54
@ Unlevered Beta 0,24 0,29 0,28 0,27 0,28
@ Unlevered Beta (Debt Beta) 0,35 0,39 0,54 0,40 0,40
@ Total Unlevered Beta 0,80 0,72 0,60 0,71 0,69

1) Peer-Group gemaR Franken et al.: Kapitalkosten und Multiplikatoren fiir die Unternehmensbewertung, Dusseldorf 2016, aktualisierter Stand: 30.09.2017
2) Peer-Group gemaR Franken et al.: Kapitalkosten und Multiplikatoren fiir die Unternehmensbewertung, Disseldorf 2018, aktualisierter Stand: 31.12.2018

Abbildung 8: Branchenbetas Immobilien (2 und 5 Jahre)

Financials: Real Estate

Unternehmen der Branche

alstria office REIT-AG LEG Immobilien AG
Aroundtown SA TAG Immobilen AG
Deutsche EuroShop AG Vonovia SE

Deutsche Wohnen SE
Grand Ciry Properties S.A

& Raw Betas der Branche

Ben

200

175

150

\f\-‘\

0.00
Dez.'13 . ‘14 Dez '14 Jun. '15 Dez 15 Jun. ‘16 Dez '16 Fum 17 Dez 17 Jun "18 Dez.'18

Abbildung 9: Branchenbetafaktoren nach Unternehmen (Immobilien) (Quelle: Franken et al., Aktualisierun—
gen zum 31.12.2018)
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Abbildung 10: Branchenbetafaktoren nach Unternehmen (Energie) (Quelle: Franken et al., Aktualisierungen
zum 31.12.2018)

132 Fraglich in der Angemessenheitspriifung ist, ob die Auswahl der Branchen und der
Unternehmen der Peer—Group sachgerecht ist. So werden zur Plausibilisierung des
Geschaftsbereichs ,Verpachtung von Parkhdusern” in der Peer—Group zur Immobi-
lienbranche Unternehmen aufgefiihrt, die z.B. auch als Wohnungsgesellschaften
agieren. In der Peer—Group zur Energiebranche ist festzustellen, dass die aufge—
fiihrten Unternehmen in mehreren Bereichen der Energieerzeugung wie z. B. Kern—
kraft, Kohlekraft etc. mit den jeweiligen Chancen und Risiken, dazu mit breiter re—
gionaler Streuung, tatig sind. Durch das groBere Portfolio sind die Risiken der Un—
ternehmen tendenziell geringer als die Risiken der Elikraft AG, die im Bereich der

Energieerzeugung ausschlieBlich in der Wasserkraft und mit nur zwei Standorten
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tatig ist. Durch das diversifizierte Risiko konnte vermutet werden, dass der Be—
tafaktor der Peer—Group—Unternehmen niedrieger einzustufen ist und diese somit

nur bedingt vergleichbar mit der Elikraft AG ist.

Die vorstehenden Analysen zeigen zunachst im Bereich Real-Estate, dass die Un—
levered—Betas zwischen 0,21 und 0,38 in den betrachteten Zeitrdumen liegen. Die
verwendeten Flinf-Jahres—Betas weisen zwischen 2011 und 2018 eine hohe Sta—
bilitat auf und werden von Franken et al. 2018 bei 0,27 bzw. 0,28 ausgewiesen. Der
davon minimal abweichende verwendete Mittelwert des Gutachters acp Treuhand

von 0,26 (Unlevered) wird von uns nicht beanstandet.

Der vom Gutachter acp Treuhand verwendete Mittelwert von 0,5 im Bereich Ener—
gieerzeugung weicht aufgrund anderer Peer—Group—Zusammensetzung und ab—
weichender Interpolation flir das Jahr 2018 von den bei Franken et al. ausgewie—
senen Flinf-Jahres—Betas nach oben ab. Wir halten diese Abweichung aus folgen—
den Griinden fiir unbeachtlich: Auf Grund der regionalen Konzentration der Ener—
gieerzeugung sowie der Beschrankung ausschlieBlich auf Wasserkraft schatzen wir
die mit der Peer—Group abgebildete Rendite—Volatilitdt, somit das abgebildete Ri—
siko ohnehin am untersten moglichen Rand der Bandbreite ein. Hinzu kommt, dass
die Energieerzeugung aus Wasserkraft im Kalenderjahr 2018, wie vom Gutachter
acp Treuhand dargestellt, in besonderer Abhangigkeit von klimatischen Entwick-
lungen stand. Dieses Risiko wird in den erheblich breiter diversifizierten und er—
heblich gréBer dimensionierten Peer—Group—Unternehmen kompensiert. Wie oben
dargestellt, wiirde jede Modifizierung der Peer—Group zu hoheren Unlevered—Betas
fiihren. Mit Ausnahme der Gruppe Real Estate liegen namlich andere bei Franken

et al. 2018 ausgewiesene Gruppen mindestens bei 0,5 oder sogar liber diesem Wert.

Unter Abwagung aller Aspekte schlieBen wir uns daher im Rahmen der Angemes—
senheitspriifung der vom Gutachter acp Treuhand vorgenommen Peer—Group-Bil-

dung im Ergebnis an.
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Da nach unserer Einschdtzung der Betafaktor eher niedrig angesetzt ist, hat die
Branchen—/Unternehmensauswahl keine weitergehende Bedeutung fiir unsere An—

gemessenheitspriifung.

Wir haben die Ableitung des Betafaktors durch den Bewertungsgutachter wie da—
ragestellt nachvollzogen. Hinsichtlich der von dem Bewertungsgutachter verwen—
deten Vergleichsunternehmen haben wir deren Vergleichbarkeit und Vollstéandig—
keit hinterfragt. Auf Basis unserer Analysen erachten wir die verwendete Gruppe

von Vergleichsunternehmen fiir die Ableitung des Betafaktors fiir geeignet.

4.3.3.3 Wachstumsabschlag

Im Rahmen der Ertragswertermittlung ist flr die Fortflihrungsphase ein Wachs—
tumsabschlag festzulegen. Der Bewertungsqutachter hat den Wachstumsabschlag

mit 1,0 % festgelegt.

Bei der Bemessung des Wachstumsabschlags ist auf die Verhaltnisse des Unter—
nehmens abzustellen. Insoweit kdnnen Wachstumsraten bei den Entwicklungen der
zukiinftigen Ertragsiberschiisse verschiedener Unternehmen voneinander abwei-
chen. Nach Widmann/Schieszl/Jeromin (FB 2003, S. 800 ff.) betrdgt das durch—
schnittliche Gewinnwachstum unabhangig von Konjunkturzyklen 45 % bis 50 %
der durchschnittlichen Preissteigerungsrate. Die Auffassung, wonach der Wachs—
tumsabschlag im Allgemeinen niedriger sein muss als die Inflationsrate, spiegelt
die zutreffende herrschende Meinung wider (vgl. statt vieler WP—Handbuch 2014,
Bd. I, Abschn. A, Tz. 489 und insbesondere die dort in der FuBnote 793 zitierte
Auswertung der Rechtsprechung; ablehnend zu gegenseitigen Standpunkten z.B.:
OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13; OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21
W 14/11). Der Wachstumsabschlag bezweckt auch nicht einen vollstandigen Infla—
tionsausgleich (vgl. OLG Karlsruhe, 12. September 2017, 12 W 1/17; OLG Stuttgart,
19. Marz 2008, 20 W 3/06).
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Den vom Bewertungsgutachter angesetzten Wachstumsabschlag von 1,0 % haben
wir vor dem Hintergrund der bestehenden Markt— und Wettbewerbssituation

exemplarisch anhand verschiedener Indikatoren wie folgt plausibilisiert:

Der Vergleich mit dem Ergebnis einer empirischen Studie, wonach der durch—
schnittliche Wachstumsabschlag in Squeeze—Out—Fallen in einer Bandbreite zwi-
schen 0,5 % und 1,0 % liegt (vgl. Hachmeister et al., WPg 2009, S. 1234 ff.), belegt,
dass im vorliegenden Fall ein angemessenes Wachstum unterstellt wird. Angesetzt
und anerkannt werden regelmaBig Wachstumsabschldage unter der allgemeinen In—
flationserwartung (vgl. ausfiihrlich mit umfangreichen Nachweisen aus der Recht-
sprechung Ruthardt/Hachmeister, DB 2014, S. 193 ff.). Verwendete Wachstumsab—
schldge in Spruchverfahren zeigen unterschiedliche Hohen in Abhangigkeit der
Branche. Im Mittel liegen die angesetzten Wachstumsabschlage bei etwa 1,0 %

(vgl. Ruthardt/Hachmeister, DB 2014, S. 193, 199).
Die Wachstumsrate selbst bleibt bewertungsmethodisch steuerlich unkorrigiert.

Wir halten die Ableitung der angesetzten Wachstumsrate flir angemessen.

4.3.3.4 Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes: Zusammenfassung

Die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes fiir die Detailplanungs— und Fortfiih—
rungsphase wurde sachgerecht vorgenommen. Wir haben uns von der zutreffenden

finanzmathematischen Berechnung uberzeugt.

Rein vorsorglich weisen wir darauf hin, dass die Veranderung einzelner, jeweils fir
sich vertretbarer Einzelwerte fiir den Basiszins, die Marktrisikopramie, den Be-
tafaktor oder den Wachstumsabschlag zu einem insgesamt unrealistischen Kapi-
talisierungszinssatz und in der Folge zu einer unrealistischen Abfindung fiihren

kann (vgl. OLG Frankfurt, 24. November 2011, 21 W7/11).
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4.3.4 Ertragswertberechnung

Aufbauend auf der im Bewertungsgutachten erlduterten Planungsrechnung wurde

der Ertragswert wie folgt abgeleitet:

4.3.4.1 Ausschiittungsquote und Dividendenbesteuerung

In den vergangenen Jahren hat die Elikraft regelmaBig Dividenden ausgeschiittet.
Fiir das Geschaftsjahr 2018 soll ansatzgemalB aufgrund des Jahresfehlbetrags erst—
malig keine Dividende ausgezahlt werden. Basierend auf dem einfachen Durch-
schnitt der letzten sieben Jahre geht der Bewertungsqutachter fiir die erste Pla—
nungsphase von einer Ausschiittungsquote i.H.v. 60 % aus. Da rechtliche Restrik—
tionen einer solchen Dividendenpolitik nicht entgegenstehen, ist gegen eine Uber—
nahme der geplanten Ausschittungspolitik nichts einzuwenden. Diese Auffassung
wird in der Vorgehensweise bei der Besteuerung grundsatzlich auch vom OLG
Frankfurt geteilt: eine unternehmerische Einzelentscheidung wie die Ausschiit—
tungspolitik der Geschaftsfiihrung ist nicht dahingegen zu lberpriifen, ob sie sich
gewinnmaximierend auswirkt (vgl. OLG Frankfurt, 5. Mdrz 2012, 21 W 11/11; OLG
Frankfurt, 9. Februar 2010, 5 W 33/09).

Im Zeitraum der ewigen Rente (terminal value) liegt die vom Bewertungsgutachter
angesetzte nachhaltige Ausschiittungsquote von 50 % des Jahresergebnisses in der
Mitte der Bandbreite des marktdurchschnittlichen Ausschiittungsverhaltens (vgl.
Wagner/Sauer/Willershausen, WPg 2008, S. 733, die auf langfristig durchschnitt—
liche Ausschiittungsquoten von 40 % bis 60 % verweisen). Darin wird ein Aus-
schiittungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens abgebildet, das Aquivalent
zum Ausschiittungsverhalten der Alternativanlage ist (vgl. Gorny/ Rosenbaum, WPg

2004, S. 861, 863; OLG Frankfurt, 18 Dezember 2014, 21 W 34/1: OLG Frankfurt,
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29. April 2011, 21 W 13/11). Die nicht ausgeschiitteten Betrdge werden mit Aus—
nahme der requlatorisch geforderten nachhaltigen Thesaurierung als Wertbeitrag

aus Thesaurierung zugerechnet.

Geplante Ausschiittungen wurden um den angemessenen Ertragssteuersatz in

Hohe von 26,375 % reduziert.

4.3.4.2 \VerauBerungsgewinnbesteuerung

Seit 2009 sind Auswirkungen der Abgeltungssteuer fiir VerduBerungsgewinne zu
beriicksichtigen. Die Abbildung der Hohe der Abgeltungsteuer auf VerduBerungs—
gewinne hdngt von der zu unterstellenden Haltedauer, der thesaurierungsbeding—
ten Wertentwicklung als auch von der Alternativanlage ab (vgl. Wiese, WPg 2007,
S. 368). Zur Bestimmung des Zeitpunktes der VerduBerungsgewinnsteuersatzes sind

Typisierungen vorzunehmen (vgl. OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13).

In der Bewertungspraxis und Fachdiskussion wird davon ausgegangen, dass eine
typisierende Annahme einer effektiven VerduBerungsgewinnbesteuerung in Hohe
von 12,5 % zuziiglich Solidaritatszuschlag (zusammen 13,1875 %) sachgerecht ist
(vgl. OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13). Die zu Wertsteigerungen fiih—
renden Thesaurierungen sowie die nachhaltig inflationsbedingten Wertsteigerun—
gen in der ewigen Rente wurden anstelle der nominellen Steuerlast von 25 % zu-—

zuglich Solidaritatszuschlag mit einer effektiven Steuer belastet.

Die angewandte effektive Steuerlast auf inflationsbedingte Kursgewinne basiert
auf der Erkenntnis, dass auch rein inflationsbedingte Unternehmenswertsteigerun—
gen kiinftige VerduBerungsgewinne darstellen. Diese unterliegen damit ebenfalls
der effektiven Besteuerung von 13,1875 %. Zu diesen rein inflationsbedingten (zu-
satzlichen) Unternehmenswertsteigerungen kommt es durch die Reduzierung der

Kapitalkosten um den Wachstumsabschlag (vgl. WP-Handbuch 2014,Bd. II, 14.
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Aufl. Abschnitt A Tz. 398 f.). Da der Wachstumsabschlag bei Elikraft AG entspre—
chend der herrschenden Bewertungspraxis nicht um Steuereinflisse gekiirzt wird,
ist die Steuerbelastung aus den inflationsbedingten VerduBerungsgewinnen von

den finanziellen Uberschiissen in Abzug zu bringen.

Der Bewertungsqutachter acp Treuhand hat diesen Abzug nicht vorgenommen. Da
die Vorgehensweise des Bewertungsgutachters in dieser separaten Frage zu einer

Steigerung des Ertragswerts flhrt, berlihrt es unser Angemessenheitsurteil nicht.

4.3.4.3 Kapitalisierung der Nettozufliisse

Die vorstehenden Ausflihrungen zur Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes fiih—
ren in der Anwendung auf die den Anteilseignern zuflieBenden Uberschiisse (Kapi-
talisierungsgroBe) zu folgenden Diskontierungsfaktoren fiir die Jahre 2019 bis 2021
und 2022 ff., zu folgenden Barwerten der Nettoeinkinfte in den Berechnungspe—
rioden und damit zu folgendem Zukunftserfolgswert auf den Bewertungsstichtag

01. Januar 2019:

2019 2020 2021 2022 ff.
Bezeichnung TEUR TEUR TEUR TEUR
Kapitalisierungsgrofile 119 163 167 309
Diskontierungsfaktor 0,96880 0,94059 0,91381 44,35622
Barwert der Nettoeinkunfte 115,29 153,32 152,61  13.706,07
Zukunftserfolgswert 14.127,29 62,79 €
je Aktie

4.4 Sonderwerte
Steuerliche Verlustvortrage

Nach IDW S 1, Rn. 31, 44 ist bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmens—
wert die Ertragssteuerbelastung zu berlicksichtigen. Zu den Ertragssteuern gehéren

z.B. die Korperschaftsteuer, der Solidaritatszuschlag und die Gewerbesteuer.
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Die Elikraft AG verfligt jedoch noch liber gewerbesteuerliche Verlustvortrage i.H.v.
rund EUR 6 Mio. Daher wurde fiir die Ermittlung des objektivieren Unternehmens—
wert (bei der Ermittlung der prognostizierten Uberschiisse nach Steuern) keine Ge-
werbesteuer berlicksichtigt. Es ergibt sich im Gutachten eine Ertragssteuerbelas—

tung i. H. v. 15,83 % (basierend auf der Kérperschaftssteuer).

Damit erfolgt keine gesonderte Bewertung der zum Stichtag bestehenden steuer—

lichen Verlustvortrage.

Wir haben die Ermittlung der Ertragssteuern unter Beriicksichtigung des gewerbe—
steuerlichen Verlustvortrags nachvollzogen. Die zeitlich unbegrenzte Korrektur der
Gewerbesteuer (im terminal value) von den Ertragssteuern fiir die Ermittlung des
objektivierten Unternehmenswertes (bei limitiertem Verlustvortrag) beriihrt das Er—

gebnis unserer Angemessenheitspriifung nicht.

4.5 Unternehmenswert

Unter Bezugnahme auf die Darstellung im Bewertungsgutachten ergibt sich ins—
gesamt fiir die Elikraft AG zum Bewertungsstichtag 01. Januar 2019 ein aus dem

Ertragswert abgeleiteter Unternehmenswert von rund TEUR 14.127.
Bei 225.000 Aktien entspricht dies einem Wert je Aktie i. H. v. EUR 62,79.

Wir haben die Berechnung des Werts je Aktie nachvollzogen. Er ist zutreffend ab—

geleitet.

4.6 Borsenkurs

Nachfolgend werden die Anforderungen der Rechtsprechung an die Relevanz des
Borsenkurses der Elikraft AG als Wert fiir die Festlequng einer angemessenen

Barabfindung anhand verschiedener Kriterien untersucht.
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Nach BGH ist dabei der einem Ausschluss von Minderheitsaktionaren zugrunde lie—
gende Borsenkurs auf Basis eines Durchschnittswertes der letzten drei Monate vor
Bekanntgabe der geplanten MaBnahme zu errechnen. (vgl. BGH v. 19.07.2010 - Il
ZB 18/09).

Am 05.12.2018 hat die Elikraft AG bekanntgegeben, dass die Park—Bau Verwaltung
Borken das formliche Verlangen zur Durchfiihrung eines Squeeze—Out Verfahrens

nach 88 327a ff. AktG lGbermittelt hat.

Damit soll die angemessene Abfindung grundsatzlich mindestens dem durch—
schnittlichen Boérsenwert im Zeitraum zwischen dem 05.09.2018 und 04.12.2018

entsprechen.

Der Bewertungsgutachter ist in seinem Gutachten jedoch davon ausgegangen, dass
der Borsenkurs nicht den tatsachlichen Wert der Aktie (bzw. Unternehmenswert)
widerspiegelt und daher nicht fir die Ermittlung einer angemessenen Barabfindung
i. S .d. 8§ 327a ff. AktG herangezogen werden kann. Dies wird damit begriindet,
dass die Aktien der Elikraft keinen ausreichend liquiden Aktienhandel aufweisen.
Dafiir wurde eine Liquidationsanalyse durchgefiihrt, welche einen Bid—/Ask—
Spread von 26,24 % als Ergebnis hat. Dieser Wert liegt weit lber den fiir zuldssig

erachteten Werten.

Bei Betrachtung der Kursentwicklungen der Elikraft Aktie an den verschiedenen
Handelsplattformen lassen sich starke Unterschiede in der Entwicklung der ver—
schiedenen Kurse feststellen. AuBerdem sind erhebliche Kursschwankungen zu be-

obachten.
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Kursentwicklung Elikraft-Aktie im Jahr 2018 an der Bérse Berlin
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Abbildung 11: Kursentwicklung Elikraft Aktie an der Borse Berlin

Kursentwicklung Elikraft-Aktie im Jahr 2018 an der Borse Stuttgart
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Abbildung 12: Kursentwicklung Elikraft Aktie an der Borse Stuttgart
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Kursentwicklung Elikraft-Aktie im Jahr 2018 an der Bérse Hamburg
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Abbildung 13: Kursentwicklung Elikraft Aktie an der Bérse Hamburg

Kursentwicklung Elikraft-Aktie im Jahr 2018 im Durchschnitt
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Abbildung 14: Kursentwicklung Elikraft Aktie im Durchschnitt
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173  Die nachfolgend dargestellte, vom Bewertungsgutachter verwendete Grafik stellt
diese Schwankungen relativ bzw. indexiert im Vergleich zum DAX dar. Die Indizie-
rung der Elikraft Aktie relativ zum DAX zeigt die abweichende Entwicklung der Ak—
tie im Vergleich zum DAX und belegt die vdllig gegensatzliche Entwicklung ab Sep—
tember 2018. Durch Griinde, die in der wirtschaftlichen Entwicklung der Elikraft
AG liegen, ist dieser Verlauf nach den oben dargestellten wirtschaftlichen Analysen

fundamental nicht begriindbar.

Kursentwicklung Elikraft-Aktie im Vergleich zum DAX
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e DAX Elikraft-Aktie, nivelliert auf DAX per 01.01.2018
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Abbildung 15: Kursentwicklung Elikraft Aktie im Vergleich zum DAX

175  Der Ansicht des Bewertungsgutachters, den Borsenwert bei der Bemessung der
Barabfindung nicht zu beriicksichtigen, steht unserer Ansicht nach schon aufgrund
der Liquiditdts— bzw. Marktlage nichts entgegen. Wir haben die Berechnung der
Bid—/Ask-Spread nachvollzogen und erachten daher ebenfalls einen Verzicht auf

den Ansatz des durchschnittlichen Bérsenwertes flir angemessen.

4.7 \Vergleichsorientierte Bewertung

176  Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertberechnungen auch die Multi-
plikatormethode zur Abschatzung von Unternehmenswerte, von Bandbreiten oder

zur Plausibilisierung errechneter Unternehmenswerte. Dieses Bewertungskonzept
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folgt ebenso wie die Ertragswertmethode einer ertragsorientierten Bewertung, je—
doch wird der Unternehmenswert anhand eines Vielfachen einer ErfolgsqroBe er—
mittelt. Dabei werden geeignete Multiplikatoren aus Kapitalmarktdaten vergleich—
barer Unternehmen abgeleitet und fiir eine vergleichende Unternehmensbewertung

auf das zu bewertende Unternehmen lbertragen.

Derartige Multiplikator—-Bewertungen stellen allerdings nur vereinfachte Wertfin—
dungsmodelle dar, konnen jedoch im Einzelfall Anhaltspunkte fiir eine Plausibili—

titskontrolle liefern (vgl. IDW S 1, Rn. 143).

Der Bewertungsgutachter hat eine solche vergleichsorientierte Bewertung nicht
vorgenommen. Aufgrund des speziellen Umfelds der Elikraft AG ware es wohl auch
schwierig geeignete Vergleichsunternehmen zu finden. Daher erachten wir den
Verzicht auf eine Anwendung der Multiplikatormethode, sei es nur zu Plausibili—

tatszwecken, fiir angemessen.

Nur erganzend weisen wir darauf hin, dass bereits nach liberschldgiger Betrachtung
die Verwendung liblicher EBIT- oder EBITDA—Multiplikatoren, Kurs—Gewinn—-\Ver—
haltnisse unterhalb des vom Bewertungsgutachters acp Treuhand ermittelten Un—
ternehmenswertes liegen wiirden und daher diese Vorgehensweise das Ergebnis

unserer Angemessenheitspriifung nicht bertihrt.

4.8 Sensitivitiaten

Zur Uberpriifung des Einflusses einzelner Variablen auf den Wert je Aktie kann eine
Sensitivitatsanalyse durchgefiihrt werden. Der Bewertungsgutachter hat in seinem

Gutachten darauf verzichtet.

Die von uns durchgefiihrten Sensitivitdtsanalysen betrafen Spannbreiten des Ba—

siszinssatzes vor Steuern, des unlevered Betas und der Marktrisikoprdmie. Da wir
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durchgehend mittlere Bewertungsparameter unterstellt haben, liegen die Ergeb—
nisse der Sensitivitdtsanalyse bzw. die dadurch ausgewiesenen Bandbreiten in der
Zinssatzermittlung durchweg im angemessenen Rahmen des Vertretbarkeitsurteils

(vgl. Tz. 32).

4.9 Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Aufgrund unserer Kenntnis der einschldgigen Teile des Ubertragungsberichts der
Hauptaktionare, der uns erteilten Auskiinfte und der Besprechungen mit dem Vor—
stand, der durch den Hauptaktionar beauftragten Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
die diesen bei der Wertermittlung unterstiitzt hat, sowie der Durchsicht der dem
abgeleiteten Ergebnis zugrunde liegenden Planungsrechnung und sonstigen Un-—
terlagen stellen wir fest, das bei der Ermittlung des Unternehnmenswertes der Eli-

kraft AG keine besonderen Schwierigkeiten aufgetreten sind.

5. Ermittlung der angemessenen Barabfindung

Die Ausgangswerte fiir die Ermittlung der Barabfindung sind in der als Anlage zum
Entwurf des Ubertragungsberichts beigefiigten gutachterlichen Stellungnahme der

acp Treuhand ausflihrlich dargestellt. Wir verweisen hierauf.

Aus dem Unternehmenswert in Hohe von rund TEUR 14.127 wurde vom Bewer—

tungsgutachter ein Wert je Aktie in Hohe von EUR 62,79 abgeleitet.

Der Borsenkurs war als Mindestbemessungsgrundlage flir die Barwertabfindung

nicht zu beriicksichtigen.
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187  Der Hauptaktionar der Elikraft AG hat im Entwurf des Ubertragungsberichts die
Hohe der Barabfindung auf

EUR 62,79
je Aktie festgelegt.

188 Die festgelegte Barabfindung ist aus unserer Sicht angemessen.

6. AbschlieBende Erklarung zur Angemessenheit der festgelegten Barabfindung

189  ,Nach unseren Feststellungen ist aus den vorstehend dargelegten Griinden die
Barabfindung, die im Rahmen des Squeeze Outs den ausscheidenden Aktionaren
der Elikraft AG, Borken, infolge der Ubertragung der Aktien gemaB §§ 327a ff. AktG

gewdahrt wird, in Hohe von EUR 62,79 je nennwertlose Stiickaktie angemessen”

Kassel, den 11. April 2019

(Dipl. -Ok. Alexander Heide) (Prof. Dr. Thomas Olbrich)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Anlage |

Beschluss Landgericht

Frankfurt am Main



3-050 161/18

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Verfahren

auf Bestellung eines sachverstindigen Priifers nach §§ 327¢ Abs. 2, 293¢ Abs. 1 AktG
der

Park-Bau Verwaltung Borken in Hessen KG, vert. d. d. persl haft. Gese. Rainer-Michael
Rudolph, Frielendorfer Str. 26, 43582 Borken

Antragstellerin

betreffend der Abfindung fiir den vorgesehenen Ausschluss der Minderheitsaktionére der
Elektrische Licht- und Kraftanlagen Aktiengesellschaft mit Sitz in Borken (HRB 8129
Amtsgericht Fritzlar)

hat die 5. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht Dr. M. Miiller am 11.12.2018 beschlossen:

Fiir das geplante Verfahren auf Ubertragung von Aktien gegen Barabfindung (§§ 327a ff
AktG) wird die

Prof. Dr. Ludewig u. Partner GmbH

Wirtschaftspriifungsgesellschatt

Friedrichstr. 11

34117 Kassel

zum sachverstandigen Priiferin fiir die Angemessenheit der Barabfindung bestellt

Die Kosten dieses Verfahrens hat die Antragstellerin zu tragen.

Der Geschiftswert wird auf EUR 60.000,-- festgesetzt.



(W]

Griinde:

Das Gericht hilt die bestellte Priiferin fiir geeignet, die Priifung durchzufiihren.
Hinderungsgriinde bestehen nach der vorgelegten Auskunft bei der bestellten Priiferin vom

19.9.2018 nicht.

Im Interesse der Steigerung der Transparenz und Akzeptanz der Priifung und insbesondere zur
Vermeidung einer neuen Begutachtung in einem méglichen Spruchverfahren soll die
sachversténdige Priiferin im Priifungsbericht zu folgenden Punkten Stellung zu nehmen und

Ausfithrungen zu machen:

1.

An welchem Ort, in welcher Weise und zu welcher Zeit ist die Priifung erfolgt.

2.

Die Priiferin wird im Hinblick auf ein mogliches Spruchverfahren nach § 1 Nr. 3 SpruchG
ausdriicklich auf die Ansicht des Gerichts hingewiesen, dass die Absicht des Gesetzgebers bei
der vorab Bestellung von Angemessenheitspriifern in die Praxis der Spruchverfahren nur
umgesetzt werden kann, wenn der Bericht des Priifers gegentiber dem Ubertragungsbericht
ein eigenstindiges Gutachten (vgl. auch BVerfG v. 30.5.2007 — 1 BvR 390/04 — AG 2007,
544 = NZG 2007, 587) darstellt, das die Parteinihe zur Gesellschaft und hier zum
Hauptaktionir vermeidet und Distanz zu dessen Bericht zeigt. Dabei ist zu beachten, dass der
Priifer zwar gerichtlich bestellt wird, seinen Priifungsbericht aber nicht dem Gericht, sondern
der Gesellschaft und den Aktionéren erstattet.

Wenn auch gegen eine sog. Parallelpriifung grundsitzlich nichts einzuwenden ist, ist es
jedoch angebracht, dass der sachverstidndige Priifer iber die Art der Zusammenarbeit mit
einem ggf. von der Hauptaktionérin beauftragten Bewertungsgutachter, zu Diskussionen uber
kritische Punkte etc., in seinem Gutachten Ausflihrungen macht, insbesondere in welchen
Punkten divergierende Auffassungen des sachverstédndigen Priifers zu denen des sog.
Bewertungsgutachters bestanden und es ist auszufithren, weshalb die Auffassung des Priifers

oder des sog. Bewertungsgutachters letztlich vorzugswiirdig ist.

3
Aufzufiihren ist, aus welchen Quellen der Priifer die fiir die Bemessung des (Ertrags)wertes

benutzten Parameter (Basiszins, Wachstumsabschlag, Uberrenditen, Risikozuschlag (bei



(%)

Anwendung der CAPM oder TAX-CAPM: BETA-Faktor, u. U. Zusammensetzung einer
"peer-group") abgeleitet hat und warum gerade diese Indizes und/oder gegriffenen

Zeitspannen anderen, ebenfalls in Betracht kommenden gegeniiber vorzugswiirdig sind.

4.
Sofern Vergangenheitsergebnisse um bestimmte aufergewohnliche Aufwendung und Ertréage

bereinigt werden, sind diese explizit aufzufithren und zu begriinden, warum dies geschehen ist

5.
Bei den prognostizierten Unternehmensertrigen gilt zunachst dasselbe wie vorstehend zu
Ziffer 4. AuBerdem ist darzustellen, aus welchen Quellen etwaige Unternehmensplanungen

{ibernommen wurden.

6. Der Priiferin wird aufgegeben, ein Exemplar ihres Priifberichtes fiir das Gericht zu den
Akten zu reichen. Sofern sie sich bei der Berechnung des Unternehmenswertes, sowie der
Verzinsungsparameter eines Rechenprogramms bedient hat, wird sie gebeten, die hierbei
erstellte Datei (z.B. Excelsheet) und auch den Priifberichte als Datei fiir das Gericht auf einen
gebriuchlichen Datentriger in Kopie (z.B. CD-ROM; USB-Stick, ggf. als E-Mail Anhang an
M.Mueller@L G-Frankfurt.Justiz.Hessen.de) beizuftigen.

7.
Die Priiferin soll ggf. bei entsprechender Anforderung durch das Gericht die
Vergiitungsvereinbarung mit der Antragstellerin und die endgiiltige Honorarabrechnung nach

Ende seirer Arbeiten dem Gericht gegeniiber oifen legen.

8.

Vorsorglich wird die Priiferin darauf hingewiesen, dass sie in einem evtl. Spruchverfahren
{iber die Angemessenheit der einer ggf. zu leistenden Ausgleich bzw. Abfindung schriftlich
auf Anforderung des Gerichts Stellung zu nehmen hat und ihr Erscheinen in einer etwaigen

miindlichen Verhandlung angeordnet werden kann.

Die Kostenentscheidung ergibt sich aus § 22 GNotKG.

Der Geschiftswert bestimmt sich nach § 67 GNotKG.



Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diese Entscheidung ist das Rechtsmittel der Beschwerde gegeben, die binnen eines
Monats nach Zustellung beim Landgericht Frankfurt am Main durch Einreichung einer
Beschwerdeschrift oder zur Protokoll der Geschiiftsstelle einzulegen ist. Die Beschwerde
muss die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses, sowie die Erkldrung enthalten, dass
Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird. Die Beschwerdeschrift ist vom

Beschwerdefiihrer oder seinem Bevollméchtigten zu unterzeichnen.

Dr. M. Miiller

Beglaubigt
Frankfurt an
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Allgemeinen Auftragsbedingungen
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Allgemeine Auftragsbedingungen

far

Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften

vom 1. Januar 2017

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fiir Vertrdge zwischen Wirtschaftspriifern
oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften (im Nachstehenden zusammenfas-
send ,Wirtschaftspriifer* genannt) und ihren Auftraggebern iber Prifungen,
Steuerberatung, Beratungen in wirtschaftlichen Angelegenheiten und sonsti-
ge Auftrage, 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 Grundsatzen ordnungs-
maBiger Berufsausibung ausgefiihrt. Der Wirtschaftspriifer Gbernimmt im
Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben der Geschaftsfilh-
rung. Der Wirtschaftsprifer ist fir die Nutzung oder Umsetzung der Ergebnis-
se seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt,
sich zur Durchfiihrung des Auftrags sachverstandiger Personen zu bedienen.

(2) Die Berlcksichtigung auslandischen Rechts bedarf — auller bei betriebs-
wirtschaftlichen Priifungen — der ausdriicklichen schriftlichen Vereinbarung.

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

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat daflr zu sorgen, dass dem Wirtschaftspriifer alle fiir
die Ausflhrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weiteren Informa-
tionen rechtzeitig Gbermittelt werden und ihm von allen Vorgdngen und
Umsténden Kenntnis gegeben wird, die fiir die Ausfiihrung des Auftrags von
Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fir die Unterlagen und weiteren
Informationen, Vorgange und Umstéande, die erst wahrend der Tétigkeit des
Wirtschaftsprifers bekannt werden. Der Auftraggeber wird dem Wirtschafts-
prifer geeignete Auskunftspersonen benennen.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Vollstan-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen sowie der
gegebenen Auskunfte 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 Unabhéngigkeit der
Mitarbeiter des Wirtschaftsprifers gefahrdet. Dies gilt fir die Dauer des
Auftragsverhaltnisses insbesondere fiir Angebote auf Anstellung oder Uber-
nahme von Organfunktionen und fir Angebote, Auftrdge auf eigene Rech-
nung zu Ubernehmen.

(2) Sollte die Durchfiihrung des Auftrags die Unabhangigkeit des Wirtschafts-
prifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netzwerkunter-
nehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf die die Unab-
héngigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden wie auf den
Wirtschaftsprifer, in anderen Auftragsverhaltnissen beeintrachtigen, ist der
Wirtschaftsprifer zur aufRerordentlichen Kiindigung des Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

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

6. Weitergabe einer beruflichen AuBerung 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 Tatigwerden 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 behordlichen
Anordnung verpflichtet.

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

7. Mangelbeseitigung

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

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mangeln muss vom Auftraggeber
unverziglich 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 Mangel, die in einer beruflichen AuRerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftspriifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom Wirt-
schaftspriifer auch Dritten gegenuber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers enthaltene
Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRerung auch Dritten
gegenuber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Féallen ist der Auftragge-
ber vom Wirtschaftsprfer 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, Gber 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 Wirtschaftsprifer wird bei der Verarbeitung von personenbezogenen
Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Datenschutz
beachten.

9. Haftung

(1) Fiir gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftspriifers, insbe-
sondere Prifungen, 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 Wirtschaftspriifers fiir Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit Ausnah-
me von Schaden aus der Verletzung von Leben, Kérper und Gesundheit,
sowie von Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1
ProdHaftG begriinden, bei einem fahrlassig verursachten einzelnen Scha-
densfall gemaf § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrénkt.

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

(4) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprifer
bestehenden Vertragsverhaltnis Anspriiche aus einer fahrlassigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftspriifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Hochstbetrag
fiir die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.
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(5) Ein einzelner Schadensfall im Sinne von Abs. 2 ist auch beziglich eines
aus mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens
gegeben. Der einzelne Schadensfall umfasst sémtliche Folgen einer Pflicht-
verletzung ohne Ricksicht 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 wirtschaftlichem Zusammenhang stehen. In
diesem Fall kann der Wirtschaftspriifer nur bis zur Héhe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Finffache 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 zuriickzufiih-
ren sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Korper oder
Gesundheit sowie bei Schéden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach §
1 ProdHaftG begriinden. Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu
machen, bleibt unbertihrt.

10. Ergidnzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrége

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

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

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

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

11. Erganzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftsprifer 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 vollstan-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch flir Buchfihrungsauftrage. 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 Wirtschaftspriifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag iibernommen hat. In diesem Fall hat der Auftragge-
ber dem Wirtschaftsprifer alle fir die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfligung
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 Vermdgensteuererkla-
rungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden Jahres-
abschliisse und sonstiger flr 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 Erkldrungen 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 Wirtschaftsprifer berlicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhalt der Wirtschaftspriifer fir 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 Wirtschaftspriifer auch Steuerberater ist und die Steuerbera-
tervergitungsverordnung fiir die Bemessung der Vergiitung anzuwenden ist,
kann eine hohere oder niedrigere als die gesetzliche Vergiitung in Textform
vereinbart werden.

(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kérper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermdgensteuer 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, Kapitalerhhung und -herabsetzung, Sanierung, Eintritt und
Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebsveraufierung, Liquidation und
dergleichen und

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

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklérung als
zusétzliche Tatigkeit Gbernommen wird, gehdrt dazu nicht die Uberpriifung
etwaiger besonderer buchmaniger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen wahrge-
nommen worden sind. Eine Gewahr fiir die vollstédndige Erfassung der Unter-
lagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht ibernommen.

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 Gebiihren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusatzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschiisse auf Verglitung 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 Wirtschaftspriifers auf Vergitung und Auslagenersatz nur
mit unbestrittenen oder rechtskréftig festgestellten Forderungen zuléssig.

14. Streitschlichtungen

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

15. Anzuwendendes Recht

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