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Berichte iiber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung an-
lasslich der beabsichtigten Beschlussfassung zur Ubertragung der Ak—
tien der Minderheitsaktionére der Elektrische Licht— und Kraftanlagen
AG Borken (Hessen) auf die Park—Bau Hessen in Borken KG, Borken
(Hessen)

Sehr geehrte Damen und Herren,

mit Schreiben vom 12.04.2019 hatten wir lhnen den im Betreff zitierten

Bericht iiber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung libersandt.

Der im Bericht angegebene technische Bewertungsstichtag wird in Tz. 59
auf den 01. Januar 2019 datiert. Mit diesem Schreiben nehmen wir nun-
mehr auf die weitere Berichtserluterung in Tz. 59 Bezug, nach der wertre—
levante Sachverhalte, die im Zeitraum zwischen dem 01. Januar 2019 und
dem Tag der Hauptversammlung (angesetzt auf den 24. Mai 2019) bekannt

werden, {iberpriift und bei Bedarf beriicksichtigt werden miissen.
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Feststellungen zu solchen wertrelevanten Sachverhalten fassen wir nach Uber—

priifung wie folgt zusammen:

T+

Basiszinssatz

In Tz 94. unseres Berichts wird der Basiszinssatz unter Beriicksichtigung der von
der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zinsstrukturkurve am 01. Januar
2019 mit abgerundet 1% angegeben. Nach Kiirzung um Ertragsteuern gemaB Tz.
95 ergab sich ein Basiszinssatz nach Steuern von 0,74%. Der aktualisierte Basis—
zinssatz betrdgt derzeit vor Steuern gerundet 0,75%. Unter Berlicksichtigung des
Abschlags fiir Ertragsteuern ergibt sich ein aktualisierter Basiszinssatz von 0,55%
nach Steuern. Diesen verinderten, gesunkenen Basiszinssatz nach Steuern haben
wir in die Berechnung zur Priifung der Angemessenheit der Barabfindung lber—

nommen.

Die iibrigen Berechnungsfaktoren fiir den Kapitalisierungszinssatz (Marktrisi-
kopramie nach Steuern, Beta—Faktor, Wachstumsabschlag) bleiben nach Priifung
der am Kapitalmarkt eingetretenen Entwicklungen und bei der Ableitung aus den

Peer—Groups unverandert.

Die im Bericht iiber die Priifung der Angemessenheit ausgewiesenen Beta—
Faktoren (Berechnungszeitraum 5 Jahre) sind auf den 31.12.2018/01.01.2019 er-
mittelt worden. Bei unverinderter Gewichtung der Peer—Groups ergeben sich zu-
nichst zwar veranderte aktuelle 5-Jahres—Betas sowohl fiir den Bereich Energie—
versorgung als auch fiir den Bereich Immobilien. Eine gewichtete Kombination
aus aktuellen 6-Monats—Betas mit den verwendeten 5-Jahres—Betas per
31.12.2018 (faktisch durch Gewichtung eine Verlangerung des Betrachtungszeit-
raums auf 5,5 Jahre) bestitigt die tagesaktuellen, neu ermittelten 5-Jahres—

Betas bei gleichen Peer—Groups.
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Trotz dieser Verschiebungen in den verwendeten 5-Jahres—Betas auf Grund Ak-
tualisierung bleiben jedoch nach Gewichtung innerhalb der Peer—Groups und
nach Zusammenfassung beider Peer-Groups fiir die beiden Gesch&ftsbereiche der
Elikraft—=AG die fiir die Anpassung der Marktrisikoprdmie verwendeten Beta-
Faktoren gegeniiber der Wertermittlung in unserem Priifungsbericht unverandert.
Es kommen damit folgende Beta—Faktoren fir die Gewichtung der Markt—Risiko-

Préamie in den Planungsjahren zum Ansatz:

2019: 0,45,
2020: 0,43,
2021:0,42,
2022 ff.: 0,42.

Aus der vorstehend beschriebenen Verdnderung des Basiszinssatzes unter Beibe—
haltung der bislang verwendeten Marktrisikoprdmie und der verwendeten Beta—
Faktoren ergeben sich folgende Kapitalisierungszinssatze nach Steuern und nach

Wachstumsabschlag:

2019: 3,03%
2020: 2,92%
2021:2,86%
2022 ff.: 1,86%.

4. Weitere wertaufhellende neue Erkenntnisse, z.B. hinsichtlich der zugrunde geleg—

ten Unternehmensplanung und Planungspramissen, haben sich nach unseren Er—

kenntnissen und den erteilten Auskiinften nicht ergeben.
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Zusammenfassend ergibt sich nach den vorstehenden Erlauterungen und Gbereinstim—
mend mit dem vom heutigen Tage iibersandten Schreiben des Gutachters ACP Treuhand
GmbH (vgl. Tz. 4 unseres Berichts) ein neu ermittelter Zukunftserfolgswert fir die elekt—

rische Licht— und Kraftanlagen Aktiengesellschaft, Borken von T€ 15.612,71.
Dieser Zukunftserfolgswert entspricht einem Wert je Aktie von
€ 69,39,

AbschlieBende Erklarung zur Angemessenheit der festgelegten Barabfindung, Stand
23.05.2019:

.Nach unseren Feststellungen ist aus den vorstehend dargelegten Griinden die Barabfin—
dung, die im Rahmen des Squeeze Outs den ausscheidenden Aktionéren der Elikraft—AG,
Borken, in Folge der Ubertragung der Aktien gemafB §8§ 327a ff. AktG gewdhrt wird, in

Hohe von € 69,39 je nennwertlose Stiickaktie angemessen.”
Erginzend zu unserem Schreiben verweisen wir beziiglich aller dbrigen Sachverhalte,
Bewertungsmethoden usw. auf unseren Bericht iiber die Priifung der Angemessenheit der

Barabfindung vom 11. April 2019, iibersandt 12. April 2019.

Mit freundlichen GriiBen

Yy

Dipl.—Ok. Alexander Heide Prof. Dr. Thomas Olbrich
(Wirtschaftspriifer—Steuerberater) (Wirtschaftspriifer—Steuerberater)




