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A. Auftrag und Auftragsdurchführung 

I. Auftrag 

1. Die Pangea GmbH, Maulburg,1 als herrschendes Unternehmen und die  

Pfeiffer Vacuum Technology AG, Aßlar,2 

2. als beherrschtes Unternehmen beabsichtigen, einen Beherrschungs- und Gewinnab-

führungsvertrag i.S.d. § 291 Abs. 1 Satz 1 AktG3 abzuschließen. Die Wirksamkeit des 

Vertrags steht gemäß § 293 Abs. 1 AktG unter dem Vorbehalt der Zustimmung der 

Hauptversammlung der PVT AG sowie entsprechend § 293 Abs. 2 AktG unter dem 

Vorbehalt der Zustimmung der Gesellschafterversammlung der Pangea. Der Vertrag soll 

der ordentlichen Hauptversammlung der PVT AG am 2. Mai 2023 und der 

Gesellschafterversammlung der Pangea am 28. April 2023 zur Zustimmung vorgelegt 

werden.  

3. Gemäß §§ 304, 305 AktG ist den außenstehenden Aktionären einer beherrschten 

Aktiengesellschaft nach ihrer Wahl eine angemessene Ausgleichszahlung oder eine 

angemessene Abfindung zu gewähren. Der Vertrag ist insbesondere im Hinblick auf die 

Angemessenheit von Ausgleich und Abfindung durch einen oder mehrere 

sachverständige Prüfer zu prüfen.4 Prüfungsgegenstand unserer Prüfung sind demnach 

der Vertrag5 und die Angemessenheit des vorgeschlagenen Ausgleichs sowie der 

vorgeschlagenen Abfindung.6 

4. Auf gemeinsamen Antrag der Pangea und der PVT AG hat das Landgericht Frankfurt mit 

Beschluss vom 12. Dezember 2022 uns, die I-ADVISE AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, 

Düsseldorf, zur gemeinsamen Vertragsprüferin für den beabsichtigten BGAV bestellt.7 

Der Bestellungsbeschluss enthält Hinweise zur Prüfungsdurchführung und Bericht-

erstattung über die Prüfung. 

  

 

1  Im Folgenden „Pangea“ oder „Mehrheitsaktionär“. 
2  Im Folgenden „PVT AG “, „Gesellschaft“ oder „Bewertungsobjekt“. 
3  „BGAV“. 
4  §§ 293b Abs. 1, 293e Abs. 1 Satz 2 AktG. 
5  § 293b Abs. 1 AktG. 
6  § 293e Abs. 1 Satz 2 AktG. 
7  Vgl. Anlage 1. 
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5. Im Interesse der Steigerung der Transparenz und Akzeptanz der Prüfung soll im 

Prüfungsbericht zu folgenden Punkten Stellung genommen werden: 

• An welchem Ort, in welcher Weise und zu welcher Zeit die Prüfung erfolgte 

• Ausführungen zur Art der Zusammenarbeit mit dem Bewertungsgutachter, zu 

Diskussionen über kritische Punkte und etwaigen divergierenden Auffassungen und 

entsprechenden Erläuterungen zu den letztendlich vorzugswürdigeren Auffassungen 

• Angabe der Quellen der für die Bemessung des Ertragswertes verwendeten Parameter 

sowie Erläuterung der Vorzugswürdigkeit im Rahmen der in Betracht kommenden 

Ergebnisse 

• Erläuterung der ggf. vorgenommenen Bereinigungen der Vergangenheit und/oder 

Unternehmensplanung 

6. Die Festlegung von Ausgleich und Abfindung erfolgte auf Grundlage der von den 

Vertragsparteien in Auftrag gegebenen Gutachtlichen Stellungnahme8 der Ebner Stolz 

GmbH & Co. KG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft,9 über die 

Ermittlung des Unternehmenswerts der PVT AG zum 2. Mai 2023. Das Bewertungs-

gutachten über den Wert der PVT AG mit Datum vom 13. März 2023 hat Ebner Stolz in 

der Funktion als neutraler Bewertungsgutachter nach dem IDW-Standard „Grundsätze 

zur Durchführung von Unternehmensbewertungen“ des Instituts der Wirtschaftsprüfer 

in Deutschland e. V. i.d.F. 200810 erstattet. Die Vertragsparteien beabsichtigen, sich 

dieses Bewertungsgutachten bzw. die darin enthaltenen Ausführungen zu 

angemessenem Ausgleich und angemessener Abfindung inhaltlich in vollem Umfang zu 

eigen zu machen und dem gemeinsamen Vertragsbericht als Anlage 5 beizufügen.  

  

 

8  Im Folgenden „Bewertungsgutachten“. 
9  Im Folgenden „Ebner Stolz“ oder „Bewertungsgutachter“. 
10  Im Folgenden „IDW S 1“. 
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II. Auftragsdurchführung 

7. Wir haben unsere Prüfung – nach der vorgelagerten Prüfung unserer Unabhängigkeit 

und Unbefangenheit sowie der anschließenden Kenntnisnahme unserer gerichtlichen 

Bestellung – am 2. Januar 2023 aufgenommen und bis zum 17. März 2023 vornehmlich 

in unseren Büros in Düsseldorf und Frankfurt am Main durchgeführt. Darüber hinaus 

haben wir Gespräche mit den Vertretern der PVT AG, Pangea, Busch SE und Ebner Stolz 

in den Räumen der PVT AG und ihrer Tochtergesellschaften in Aßlar und in 

Annecy/Frankreich sowie in den Räumen der Busch SE in Maulburg geführt. 

• Gespräche mit den Verantwortlichen der PVT AG, u.a.: 

o Frau Dr. Britta Giesen, Vorstandsvorsitzende, CEO  

o Herrn Benoît Guillaumin, Chief Financial Officer  

o Frau Hind Beaujon, Chief Sales Officer 

o Herrn Tobias Stoll, Chief Technology Officer  

o Herrn Björn Nickel, Head of Global Finance  

• Gespräche mit folgenden Personen: 

o Herrn Kaya Busch, Co-Owner Busch-Gruppe und Geschäftsführer Pangea 

o Herrn Sami Busch, Co-Owner Busch-Gruppe und Geschäftsführer Pangea 

o Herrn Sascha Leyh, Busch Dienste GmbH  

o Herrn WP StB Dr. Matthias Popp, Ebner Stolz 

o Herrn WP Dr. Frederik Ruthardt, Ebner Stolz 

o Frau Dr. Fiona Ungemach, Ebner Stolz. 

 

8. Die benannten Auskunftspersonen der PVT AG haben uns das Markt- und 

Wettbewerbsumfeld, das Geschäftsmodell und die Strategie, die historische und aktuelle 

Geschäftslage sowie die Planungsrechnung dargelegt. Prüfungsbegleitend haben uns 

ferner Vertreter des Bewertungsgutachters Bewertungsannahmen in Video- und 

Telefonkonferenzen erläutert.  

9. Für unsere Prüfung standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Verfügung, die 

wir durch den durch den Bewertungsgutachter eingerichteten Datenraum oder 

unmittelbar vom Bewertungsgutachter bzw. den verantwortlichen Rechtsanwälten 

erhalten haben: 
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• BGAV zwischen der Pangea GmbH und der PVT AG vom 14. März 2023.11 

• Satzung (Fassung vom 19. Mai 2022) und Handelsregisterauszug (Abruf vom 

16. März 2023) der PVT AG. 

• Gutachtliche Stellungnahme über die Ermittlung des Unternehmenswertes zum 

2. Mai 2023 der PVT AG, Aßlar, vom 13. März 202312. 

• Geschäftsberichte der PVT AG für die Geschäftsjahre 2019 bis 2022. 

• Berichte der PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, 

Frankfurt, über die Prüfung der Jahresabschlüsse und Lageberichte der PVT AG für 

die Geschäftsjahre 2019, 2020, 2021 sowie 2022 einschließlich des jeweiligen 

uneingeschränkten Bestätigungsvermerks. 

• Berichte der PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, 

Frankfurt, über die Prüfung der Konzernabschlüsse und der zusammengefassten 

Lage- und Konzernlageberichte der Pfeiffer Vacuum Technology AG für die 

Geschäftsjahre 2019, 2020, 2021 sowie 2022 einschließlich des jeweiligen 

uneingeschränkten Bestätigungsvermerks. 

• Berichte der PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, 

Frankfurt, über die Prüfung des Berichts des Vorstands über die Beziehungen zu 

verbundenen Unternehmen (Abhängigkeitsbericht) der PVT AG für die 

Geschäftsjahre 2019, 2020, 2021 und 2022. 

• Detaildarstellung der Gewinn- und Verlustrechnungen der Jahre 2020, 2021 und 

2022 auf Gesellschafts- und Kontenebene. 

• Nach IFRS aufgestellte Konzernplanungsrechnung der PVT AG für die Geschäftsjahre 

2023 bis einschließlich 2027. 

• Protokolle der Aufsichtsratssitzungen der vergangenen 2 Geschäftsjahre. 

• Interne Strategiepräsentation sowie eine Erläuterung der kurzfristigen 

Unternehmensplanung für 2023 (Budget). 

• Verschiedene Veröffentlichungen und Studien zum Markt und zur Branche. 

 

  

 

11  Finale Fassung und Entwurf vom 2. Februar 2023. 
12  Diese hat uns projektbegleitend vorab als Entwurf vorgelegen. 
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10. Darüber hinaus haben wir für unsere Arbeiten auf öffentlich zugängliche Informationen 

und Kapitalmarktdaten zurückgegriffen. Bei der Ermittlung von Kapitalmarktdaten haben 

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

Intelligence LLC, New York City/USA,13 gelieferten Daten gestützt. 

11. Sämtliche von uns erbetenen Aufklärungen und Nachweise wurden uns von den 

Vertretern der PVT AG und der Pangea sowie den benannten Auskunftspersonen erteilt. 

Der Vorstand der PVT AG hat uns gegenüber mit heutigem Datum eine Vollständigkeits-

erklärung mit dem Inhalt abgegeben, dass uns sämtliche Angaben und Unterlagen, die 

für unsere Prüfung der Angemessenheit von Ausgleich und Abfindung von Bedeutung 

sind, vollständig und richtig erteilt worden sind. Die Geschäftsführung der Pangea hat uns 

mit selbem Datum zusätzlich schriftlich erklärt, dass ihr keine Tatsachen oder Umstände 

bekannt sind, wonach das Bewertungsgutachten und der Prüfungsbericht (Entwurf) 

Aussagen zur Unternehmensplanung enthalten, die in wesentlicher Hinsicht 

unzutreffend seien.  

12. Bei unserer Prüfung haben wir den IDW Standard 1 „Grundsätze zur Durchführung von 

Unternehmensbewertungen“ in der Fassung vom 2. April 2008 des Instituts der 

Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V. beachtet. Darüber hinaus haben wir den IDW 

Praxishinweis 2/2017 „Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertungen, 

Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion“ berücksichtigt. 

13. Unsere Prüfungsarbeiten haben wir vor Abschluss der Arbeiten des Bewertungs-

gutachters aufgenommen. Diese Vorgehensweise ist im Rahmen von Vertrags- bzw. 

Angemessenheitsprüfungen üblich und durch höchstrichterliche Rechtsprechung 

anerkannt.14 Sie ist begründet in der Notwendigkeit, zeitnah zum Abschluss der 

Bewertungsarbeiten ein endgültiges Prüfungsurteil abzugeben. Zwischen dem 

Bewertungsgutachter und uns bestanden keine divergierenden Auffassungen. Zur 

Ableitung des Betafaktors haben wir ergänzende Datenerhebungen und Analysen 

vorgenommen. Im Ergebnis ist unsere Prüfung in keinem Punkt eingeschränkt und 

bestätigt in vollem Umfang die Angemessenheit von Ausgleich und Abfindung. 

14. Die Verantwortung für den ordnungsgemäßen Inhalt des Vertragsberichts liegt bei der 

Geschäftsführung der Pangea und dem Vorstand der PVT AG. 

 

13  Im Folgenden „S&P Global Market Intelligence". 
14  Vgl. BGH, Beschluss vom 18. September 2006, II ZR 225/04, BB 2006, S. 2.543 ff. 
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15. Wir weisen ausdrücklich darauf hin, dass wir keine Prüfung der Buchführung, der Jahres-

abschlüsse oder der Geschäftsführung der beteiligten Gesellschaften vorgenommen 

haben. Derartige Prüfungen sind nicht Gegenstand unserer Prüfung der Angemessenheit 

von Ausgleich und Abfindung. Die Einhaltung der jeweiligen rechtlichen Vorschriften im 

Rahmen der vorgelegten geprüften Abschlüsse und Abhängigkeitsberichte ist jeweils 

vom Abschlussprüfer uneingeschränkt bestätigt worden. 

16. Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Prüfung und dem Zeitpunkt der 

Beschlussfassung der voraussichtlichen ordentlichen Hauptversammlung der PVT AG am 

2. Mai 2023 über den Abschluss des Vertrags wesentliche Veränderungen der 

Vermögens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Ermittlung des 

Unternehmenswerts der PVT AG ergeben, sind diese bei der Bemessung von Ausgleich 

und Abfindung ergänzend zu berücksichtigen. Hierzu werden wir Stichtagserklärungen 

am Tag der Hauptversammlung einholen. 

17. Dieser Bericht dient ausschließlich zur Information und als Entscheidungsgrundlage für 

die am Abschluss des BGAV beteiligten Parteien einschließlich ihrer Gesellschafter/ 

Aktionäre sowie das uns bestellende Gericht. Dies umfasst auch die Bereitstellung des 

Berichts im Vorfeld der über den Abschluss des Vertrags beschlussfassenden 

Hauptversammlung der PVT AG und in etwaigen Gerichtsverfahren im Zusammenhang 

mit dem Abschluss des BGAV die Vorlage beim jeweils zuständigen Gericht. 

18. Eine darüber hinausgehende Weitergabe unseres Prüfungsberichts darf – vorbehaltlich 

unserer ausdrücklichen schriftlichen Zustimmung – nur im vollen Wortlaut einschließlich 

einer schriftlichen Erklärung über den Zweck des zugrundeliegenden Auftrags sowie den 

mit dem Auftrag verbundenen Weitergabebeschränkungen und Haftungsbedingungen 

und nur dann an Dritte erfolgen, wenn der jeweilige Dritte sich zuvor mit den Allgemeinen 

Auftragsbedingungen, ergänzt um eine individuelle Haftungsvereinbarung, sowie 

seinerseits einer verbindlichen Vertraulichkeitsverpflichtung uns gegenüber schriftlich 

einverstanden erklärt hat. 

19. Für die Durchführung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind – auch im 

Verhältnis zu Dritten – die als Anlage 5 beigefügten Allgemeinen Auftragsbedingungen 

für Wirtschaftsprüfer und Wirtschaftsprüfungsgesellschaften in der Fassung vom 

1. Januar 2017 maßgebend. Diese Allgemeinen Auftragsbedingungen regeln – ergänzend 

zur gesetzlichen Haftungsbeschränkung gegenüber den Vertragsparteien und 

Anteilsinhabern gemäß § 293d Abs. 2 AktG i.V.m. § 323 HGB – unsere Verantwortlichkeit 

auch gegenüber Dritten. 
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B. Gegenstand, Art und Umfang der Vertragsprüfung  

20. Gegenstand und Umfang der Vertragsprüfung ergeben sich aus § 293b Abs. 1 und § 293e 

Abs. 1 Satz 2 AktG. Gemäß § 293b Abs. 1 AktG ist Gegenstand unserer Prüfung der 

Unternehmensvertrag. Schwerpunkt der Prüfung ist gemäß § 293e Abs. 1 Satz 2 AktG die 

Beurteilung der Angemessenheit von Ausgleich15 und Abfindung16. Dabei ist im 

Prüfungsbericht nach § 293e Abs. 1 Satz 3 AktG anzugeben 

• nach welchen Methoden Ausgleich und Abfindung ermittelt worden sind und aus 

welchen Gründen die Anwendung dieser Methoden angemessen ist 

• welcher Ausgleich oder welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener 

Methoden, sofern mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben würde; zugleich 

ist darzulegen 

• welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung des 

vorgeschlagenen Ausgleichs und der vorgeschlagenen Abfindung und der ihnen zu 

Grunde liegenden Werte beigemessen worden ist und  

• welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung der vertragschließenden 

Unternehmen aufgetreten sind. 

*** 

  

 

15  § 304 AktG. 
16  § 305 AktG. 
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21. Dementsprechend ist unsere Prüfung zweigeteilt in einen formellen und einen 

materiellen Teil. Im formellen Teil unserer Prüfung haben wir geprüft, ob der Vertrag die 

gesetzlich vorgeschriebenen Bestandteile vollständig und richtig enthält und damit den 

gesetzlichen Vorschriften entspricht. Im materiellen Teil unserer Prüfung haben wir 

geprüft, ob der vorgeschlagene Ausgleich und die vorgeschlagene Abfindung unter 

Berücksichtigung der Verhältnisse der PVT AG als angemessen anzusehen sind. Jegliche 

weitergehende rechtliche Würdigung sowie die Prüfung der Zweckmäßigkeit des 

Vertrags und steuerlicher Auswirkungen zählen nicht zu unserem Auftrag. 

Gleichermaßen sind Vollständigkeit und Richtigkeit des Vertragsberichts nicht 

Prüfungsgegenstand. 

22. Die Angemessenheit von Ausgleich und Abfindung lässt sich auf Basis der Prüfung der 

Bewertung der PVT AG beurteilen, die die Grundlage für die Ableitung von Ausgleich und 

Abfindung bildet. Der Prüfer hat zu untersuchen, ob die Bewertung anerkannten 

Methoden entspricht, die wertrelevanten Parameter fachgerecht abgeleitet worden sind 

und die geplanten Zukunftsergebnisse plausibel erscheinen. Sofern für die Bewertung 

Börsenkurse festgestellt werden können, ist die Ableitung des Börsenkurses zu 

beurteilen. 

*** 
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C. Formelle Prüfung des Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags 

23. Der gesellschaftsrechtlich erforderliche Mindestinhalt eines BGAV ergibt sich aus den 

§§ 291 ff. AktG. Die Prüfung von Vollständigkeit und Richtigkeit des Vertrags bezieht sich 

daher auf die allgemeinen Angaben zu den Vertragsparteien, die Feststellung des 

Vertragsgegenstands, den Beginn und die Dauer des Vertrags sowie die Vereinbarungen 

zu Ausgleich und Abfindung. 

1. Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften  

24. Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften sind im Vertrag genannt17 und entsprechen 

den Eintragungen in den Handelsregistern der Pangea und der PVT AG. 

2. Leitung 

25. Die PVT AG unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft der Pangea ab dem Zeitpunkt des 

Wirksamwerdens des Vertrags.18 Dementsprechend ist die PVT AG verpflichtet, den 

Weisungen der Pangea in Übereinstimmung mit § 308 AktG zu folgen.19 Dieses 

Weisungsrecht erstreckt sich nicht auf die Änderungen, die Aufrechterhaltung oder die 

Beendigung des Vertrags.20 Aus Gründen der Rechtssicherheit ist vertraglich geregelt, 

dass Weisungen schriftlich erteilt werden müssen, wobei diese Form auch durch E-Mails 

und Fax gewahrt wird.21 

26. Die Unterstellung der Leitung der Gesellschaft ist für einen Beherrschungsvertrag 

konstitutiv. Die diesbezüglichen Regelungen des Vertrags entsprechen den gesetzlichen 

Vorgaben.22 

  

 

17  Vgl. Präambel des Vertrags. 
18  Vgl. Ziffer 1.1 i.V.m. Ziffer 6.2 des Vertrags; sowie § 294 Abs. 2 AktG. 
19  Vgl. Ziffer 1.1 des Vertrags. 
20  Vgl. Ziffer 1.2 des Vertrags. 
21  Vgl. Ziffer 1.3 des Vertrags. 
22  §§ 291 Abs. 1 Satz 1, 299 und 308 AktG. 
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3. Gewinnabführung  

27. Die PVT AG verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn an Pangea abzuführen.23 Diese 

Bestimmung ist für einen Gewinnabführungsvertrag konstitutiv.24 Abzuführen ist 

– vorbehaltlich der vertraglich geregelten Bildung oder Auflösung von Rücklagen –25 der 

gemäß § 301 AktG in der jeweils geltenden Fassung zulässige Höchstbetrag.26 Das ist nach 

derzeitiger Rechtslage höchstens der ohne die Gewinnabführung entstehende 

Jahresüberschuss, vermindert um einen etwaigen Verlustvortrag aus dem Vorjahr, den 

Betrag, der nach § 300 Nr. 1 AktG in die gesetzlichen Rücklagen einzustellen ist, und den 

nach § 268 Abs. 8 HGB ausschüttungsgesperrten Betrag.27 Die PVT AG kann mit in 

Textform nach § 126b BGB erfolgter Zustimmung der Pangea Beträge aus dem Jahres-

überschuss in andere Gewinnrücklagen einstellen, soweit dies handelsrechtlich zulässig 

und bei vernünftiger kaufmännischer Beurteilung wirtschaftlich begründet ist.28 Derart 

gebildete Rücklagen können auf in Textform nach § 126 BGB erfolgtes Verlangen der 

Pangea wieder aufgelöst und zum Verlustausgleich verwendet oder als Gewinn abgeführt 

werden.29 Sonstige Rücklagen oder ein Gewinnvortrag, die aus der Zeit vor der 

Wirksamkeit des Vertrags stammen, dürfen zur Gewinnabführung oder zum Ausgleich 

eines Jahresfehlbetrags nicht verwendet werden.30 

28. Die Verpflichtung zur Gewinnabführung besteht erstmals mit der Eintragung des Vertrags 

in das Handelsregister der PVT AG und erstreckt sich auf den gesamten Gewinn des dann 

laufenden Geschäftsjahres der PVT AG.31 Sie wird in jedem Fall mit Feststellung des 

Jahresabschlusses für das betreffende Geschäftsjahr fällig und ist ab diesem Zeitpunkt 

mit einem Zinssatz von 5 % p.a. zu verzinsen.32 

29. Die Regelungen zur Gewinnabführung entsprechen den gesetzlichen Vorgaben.33 Durch 

Anknüpfung an die jeweils geltende Fassung des § 301 AktG ist sichergestellt, dass die 

Regelungen zur Gewinnabführung jederzeit zulässig sind. 

  

 

23  Vgl. Ziffer 2.1 des Vertrags. 
24  § 291 Abs. 1 Satz 1, 2. Alt. AktG. 
25  Vgl. Ziffer 2.2 des Vertrags. 
26  Vgl. Ziffer 2.1 des Vertrags. 
27  § 301 Satz 1 AktG. 
28  Vgl. Ziffer 2.2 des Vertrags. 
29  Vgl. Ziffer 2.2 des Vertrags. 
30  Vgl. Ziffer 2.2 des Vertrags. 
31  Vgl. Ziffer 2.3 i.V.m. § 6.2 des Vertrags. 
32  Vgl. Ziffer 2.3 des Vertrags. 
33  § 300 Nr. 1 i.V.m. § 150 Abs. 2 AktG, § 301 AktG. 
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4. Verlustübernahme 

30. Die Pangea ist gemäß den Bestimmungen des § 302 AktG in seiner jeweils gültigen 

Fassung gegenüber der PVT AG zur Verlustübernahme verpflichtet.34 

31. Nach derzeitiger Rechtslage hat die Pangea somit jeden während der Vertragsdauer 

sonst entstehenden Jahresfehlbetrag auszugleichen, soweit dieser nicht dadurch 

ausgeglichen wird, dass den anderen Gewinnrücklagen Beträge entnommen werden, die 

während der Vertragsdauer in sie eingestellt worden sind.35  

32. Der Zeitpunkt, ab dem die Pangea zur Verlustübernahme verpflichtet ist, entspricht der 

Regelung, die für die Gewinnabführung getroffen ist. Die Verpflichtung wird jeweils zum 

Ende des Geschäftsjahrs der PVT AG fällig und ist ab diesem Zeitpunkt mit einem Zinssatz 

von 5 % p.a. zu verzinsen.36  

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

sichergestellt, dass die Regelungen zur Verlustübernahme jederzeit zulässig sind. 

5. Ausgleich 

34. Die Pangea verpflichtet sich, ab dem Geschäftsjahr, für das der Anspruch auf 

Gewinnabführung wirksam wird, den außenstehenden Aktionären der PVT AG für die 

Dauer des Vertrags einen angemessenen Ausgleich in Form einer jährlich 

wiederkehrenden Geldleistung zu zahlen.37 Der Bruttogewinnanteil38 beträgt für jedes 

volle Geschäftsjahr je auf den Inhaber lautende Stückaktie der PVT AG 7,93 € abzüglich 

eines etwaigen Betrags für KSt und SolZ nach dem jeweils für diese Steuern für das 

jeweilige Geschäftsjahr geltenden Steuersatz, wobei dieser Abzug nur auf den in dem 

Bruttogewinnanteil enthaltenen Teilbetrag von 3,85 € je Aktie vorzunehmen ist, der sich 

auf die mit deutscher Körperschaftsteuer belasteten Gewinne der PVT AG bezieht.39 

  

 

34  Vgl. Ziffer 3.1 des Vertrags. 
35  § 302 Abs. 1 AktG. 
36  Vgl. Ziffer 3.2 und Ziffer 6.2 des Vertrags. 
37  Vgl. Ziffer 4.1 des Vertrags. 
38  In der Praxis findet sich in diesem Zusammenhang auch das Begriffspaar „Bruttoausgleichsbetrag“ 

und „Nettoausgleichsbetrag“. Der „Bruttoausgleichsbetrag“ entspricht dem vom BGH als 
„Bruttogewinnanteil je Aktie“ bezeichneten Betrag. Der „Nettoausgleichsbetrag“ entspricht der 
„Ausgleichszahlung“ gemäß § 304 Abs. 2 S. 1 AktG. 

39  Vgl. Ziffer 4.2 des Vertrags. 
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35. Nach den Verhältnissen zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses beträgt der Abzug für KSt 

(15,0 %) und SolZ (5,5 % der KSt) 0,61 € je Aktie. Hieraus ergibt sich nach den 

Verhältnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags nach kaufmännischer 

Rundung auf einen vollen Cent-Betrag eine Ausgleichszahlung in Höhe von 7,32 € je Aktie 

für ein volles Geschäftsjahr der PVT.40 

36. Soweit gesetzlich vorgeschrieben, werden anfallende Quellensteuern (z.B. Kapital-

ertragsteuer zzgl. Solidaritätszuschlag) von dem Nettoausgleichsbetrag nach Ziffer 4.2 

des Vertrags einbehalten.41  

37. Die Gewährung einer festen Ausgleichszahlung entspricht der gesetzlichen Regelung.42 

38. Der Ausgleich ist am ersten Bankarbeitstag nach der ordentlichen Hauptversammlung 

der PVT AG für das jeweils abgelaufene Geschäftsjahr, jedoch spätestens acht Monate 

nach Ablauf dieses Geschäftsjahres fällig.43 Diese Regelung ist üblich und sachgerecht, da 

der Ausgleich als Ersatz für den bisherigen Dividendenanspruch dadurch grundsätzlich 

zum gleichen Zeitpunkt fällig wird, an dem der entfallende Dividendenanspruch 

ansonsten regelmäßig auch fällig geworden wäre. Im vorliegenden Fall entspricht dies für 

die Minderheitsaktionäre im Vergleich zur gesetzlichen Anforderung gemäß § 58 Absatz 

4 Satz 2 AktG einer vorteilhaften Regelung. 

39. Die Ausgleichszahlung wird erstmals für dasjenige gesamte Geschäftsjahr der PVT AG 

gewährt, in dem der Vertrag in das Handelsregister eingetragen und damit wirksam 

wird.44  

40. Falls dieser Vertrag während eines Geschäftsjahres der PVT AG endet oder PVT AG 

während der Laufzeit dieses Vertrags ein Rumpfgeschäftsjahr bildet, vermindert sich der 

Bruttogewinnanteil je Aktie für das betroffene Geschäftsjahr zeitanteilig.45 

41. Die Regelungen, wie im Fall von Kapitalerhöhungen aus Gesellschaftsmitteln oder durch 

Bar- bzw. Sacheinlagen zu verfahren ist,46 sind durch die herrschende Ansicht in der 

juristischen Literatur gedeckt. 

 

40  Vgl. Ziffer 4.2 des Vertrags. 
41  Vgl. Ziffer 4.2 des Vertrags. 
42  § 304 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Satz 1 AktG. 
43  Vgl. Ziffer 4.2 des Vertrags. 
44  Vgl. Ziffer 4.3 i.V.m. Ziffer 6.2 des Vertrags. 
45  Vgl. Ziffer 4.3 des Vertrags. 
46  Vgl. Ziffer 4.4 des Vertrags. 
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42. Im Falle einer Erhöhung des Grundkapitals der PVT AG aus Gesellschaftsmitteln gegen 

Ausgabe neuer Aktien vermindern sich die Ausgleichszahlungen je Aktie in dem Maße, 

dass der Gesamtbetrag der Ausgleichszahlungen unverändert bleibt. Wird das 

Grundkapital der PVT AG durch Bar- und/oder Sacheinlagen erhöht, gelten die Rechte 

aus dieser Ziffer 4.4 auch für die von außenstehenden Aktionären bezogenen PVT-Aktien 

aus der Kapitalerhöhung. Der Beginn der Berechtigung aus den neuen Aktien gemäß 

dieser Ziffer 4.4 ergibt sich aus der von PVT AG bei Ausgabe der neuen Aktien 

festgesetzten Gewinnanteilsberechtigung.47 

43. Sollte das Gericht in einem Spruchverfahren rechtskräftig einen höheren Ausgleich 

festsetzen, können auch die bereits nach Ziffer 5 des Vertrags abgefundenen Aktionäre 

eine entsprechende Ergänzung des von ihnen bereits erhaltenen Ausgleichs verlangen, 

soweit gesetzlich vorgesehen.48 Das entspricht der gesetzlichen Regelung in § 13 

Spruchverfahrensgesetz.  

6. Abfindung 

44. Die Pangea verpflichtet sich, auf Verlangen eines jeden außenstehenden Aktionärs der 

PVT AG dessen Aktien gegen eine Abfindung von 133,07 € je Aktie zu erwerben.49 Da die 

Pangea keine AG oder KGaA ist, ist die Abfindung als Barabfindung zu gewähren.50  

45. Die Verpflichtung der Pangea zum Erwerb der Aktien ist befristet. Die Frist endet zwei 

Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens dieses Vertrags im 

Handelsregister des Sitzes der PVT AG nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist.51 Eine 

Befristung ist in der Praxis auch üblich. Die diesbezüglichen Regelungen stehen in 

Einklang mit den gesetzlichen Regelungen.52 

46. Die Regelung, wie im Fall von Kapitalerhöhungen aus Gesellschaftsmitteln oder durch 

Bar- bzw. Sacheinlagen zu verfahren ist,53 bestätigt die herrschende Ansicht in der 

juristischen Literatur. 

 

47  Vgl. Ziffer 4.4 des Vertrags. 
48  Vgl. Ziffer 4.5 des Vertrags. 
49  Vgl. Ziffer 5.1 des Vertrags. 
50  § 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG. 
51  Vgl. Ziffer 5.2 des Vertrags. 
52  § 305 Abs. 4 AktG. 
53  Vgl. Ziffer 5.3 des Vertrags. 
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47. Die Übertragung der Aktien gegen Abfindung ist für die außenstehenden Aktionäre der 

PVT AG kostenfrei, sofern sie über ein inländisches Depot verfügen.54 Gesetzliche 

Vorgaben bestehen diesbezüglich nicht. 

48. Sollte das Gericht in einem Spruchverfahren rechtskräftig eine höhere Abfindung fest-

setzen, können auch die bereits abgefundenen Aktionäre eine entsprechende Ergänzung 

der Abfindung verlangen.55 Das entspricht der gesetzlichen Regelung in 

§ 13 Spruchverfahrensgesetz. 

7. Wirksamwerden und Dauer des Vertrags 

49. Entsprechend der gesetzlichen Vorschriften56 bedarf der Vertrag zu seiner Wirksamkeit 

der Zustimmung der Hauptversammlung der PVT AG sowie der Zustimmung der 

Gesellschafterversammlung der Pangea.57  

50. Er ist entsprechend der gesetzlichen Vorgabe in schriftlicher Form gefasst.58 

51. Der Vertrag wird entsprechend der gesetzlichen Regelung59 erst wirksam, wenn sein 

Bestehen in das Handelsregister des Sitzes der PVT AG eingetragen worden ist.60 

Bezüglich der Verpflichtung zur Gewinnabführung und zur Verlustübernahme gilt der 

Vertrag erstmals für das gesamte Geschäftsjahr der PVT, in dem dieser Vertrag wirksam 

wird.61 

52. Der Vertrag ist auf unbestimmte Zeit geschlossen und kann schriftlich mit einer Frist von 

sechs Monaten zum Ablauf eines Geschäftsjahres der PVT AG gekündigt werden.62 Aus 

steuerlichen Gründen ist – auf Basis der aktuellen Rechtslage - eine Mindestlaufzeit von 

fünf Zeitjahren vereinbart.63 

 

54  Vgl. Ziffer 5.4 des Vertrags. 
55  Vgl. Ziffer 5.5 des Vertrags. 
56  § 293 Abs. 1 Satz 1 AktG in unmittelbarer Anwendung hinsichtlich der Zustimmung der HV der PVT 

AG und § 293 Abs. 2 Satz 2 AktG in entsprechender Anwendung hinsichtlich der Zustimmung der 
Gesellschafterversammlung der Pangea. 

57  Vgl. Ziffer 6.1 des Vertrags. 
58  § 293 Abs. 3 AktG. 
59  § 294 Abs. 2 AktG. 
60  Vgl. Ziffer 6.2 des Vertrags. 
61  Vgl. Ziffer 2.3 und Ziffer 3.2 des Vertrags. 
62  Vgl. Ziffer 6.3 des Vertrags. 
63  Vgl. Ziffer 6.3 des Vertrags. 
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53. Die rechtlichen Vorgaben hinsichtlich einer Kündigung aus wichtigem Grund64 sind 

beachtet worden.65 

8. Patronatserklärung 

54. Der Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag enthält als Anlage eine 

Patronatserklärung der Busch SE mit Sitz in Maulburg, eingetragen im Handelsregister 

des Amtsgerichts Freiburg i. Br. unter HRB 715396. Diese enthält die uneingeschränkte 

und unwiderrufliche Verpflichtung zur ausreichenden finanziellen Ausstattung der 

Pangea, um Verpflichtungen aus oder im Zusammenhang mit diesem Vertrag, 

insbesondere Ausgleichszahlung und Abfindung, vollständig bei deren Fälligkeit erfüllen 

zu können. 66 

9. Schlussbestimmung 

55. Die Schlussbestimmungen67 entsprechen üblicher Vertragstechnik und sind nicht zu 

beanstanden. 

56. Als Ergebnis unserer Prüfung des BGAV stellen wir fest, dass der BGAV die in §§ 291 ff. 

AktG vorgeschriebenen Bestandteile vollständig und richtig enthält und damit den 

gesetzlichen Vorschriften entspricht. 

*** 

  

 

64  § 297 Abs. 1 Satz 1 AktG. 
65  Vgl. Ziffer 6.4 des Vertrags. 
66  Vgl. Ziffer 7 des Vertrags. 
67  Vgl. Ziffer 8 des Vertrags. 
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D. Materielle Prüfung des Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags 

I. Grundlagen und Bewertungsmethodik 

1. Methoden zur Ermittlung von angemessener Abfindung und angemessenem 

Ausgleich 

57. Eine explizite gesetzliche Methodenvorgabe zur Ermittlung der Abfindung existiert nicht. 

Nach den Erkenntnissen der Betriebswirtschaftslehre, der Rechtsprechung68 und der 

Bewertungspraxis ist der objektivierte Wert des Unternehmens die richtige Basis zur 

Ermittlung der Abfindung nach § 305 AktG. Maßgebend ist danach der Wert des 

Unternehmens als Ganzes. 

58. Die Aktien der PVT AG sind börsennotiert. Deshalb darf bei der Bemessung der Abfindung 

der Börsenkurs als Untergrenze nicht außer Betracht bleiben. Ob der Börsenkurs jedoch 

tatsächlich den Verkehrswert widerspiegelt, ist im Einzelfall zu prüfen. 

59. Gemäß § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG muss ein BGAV einen angemessenen Ausgleich für die 

außenstehenden Aktionäre durch eine auf die Anteile am Grundkapital bezogene wieder-

kehrende Geldleistung (Ausgleichszahlung) vorsehen. Als Ausgleichszahlung ist gemäß 

§ 304 Abs. 2 Satz 1 AktG mindestens die jährliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der 

nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihrer zukünftigen Ertragsaussichten 

unter Berücksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch 

ohne Bildung anderer Gewinnrücklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher 

Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden könnte. 

60. Bereits der Wortlaut der gesetzlichen Regelung stellt auf den Zukunftserfolgswert bzw. 

Ertragswert des Unternehmens ab. In der Bewertungspraxis wird der Ausgleich 

dementsprechend regelmäßig durch Verrentung des Ertragswerts ermittelt.69 Dem 

entspricht die Rechtsprechung des BGH70, wonach der Ausgleich durch Verrentung aus 

dem objektivierten Unternehmenswert abgeleitet wird. 

61. Basis der Ableitung von Abfindung und Ausgleich ist folglich die Ableitung des 

objektivierten Unternehmenswerts der beherrschten Gesellschaft. 

 

68  Vgl. BGH, Beschluss vom 12. März 2001, Az. II ZB 15/00, ZIP 2001, S. 734-737. 
69  Vgl. auch Fleischer/Hüttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, 

Tz. 12.201. 
70  Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Juli 2003, Az. II ZB 17/01, ZIP 2003, S. 1.745 ff., „Ytong-Beschluss“. 
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2. Methoden der Unternehmenswertermittlung  

62. Der Wert des Eigenkapitals eines erwerbswirtschaftlichen Unternehmens leitet sich aus 

den künftigen unsicheren Zahlungsströmen ab, die der Eigenkapitalgeber zu erwarten 

hat. Ein solcher Unternehmenswert kann daher als Barwert aller künftigen Einnahmen-

Ausgaben-Überschüsse des Unternehmens berechnet werden. 

63. Die Grundzüge, wie solche zukunftsbezogenen Unternehmensbewertungen 

durchzuführen sind, sind im Standard IDW S 1 dargestellt. Zur Ermittlung von 

angemessenem Ausgleich und angemessener Abfindung hat der Bewertungsgutachter 

zunächst eine Bewertung nach der Ertragswertmethode nach IDW S 1 durchgeführt. Die 

in diesem Standard verankerten Grundsätze, insbesondere die Erläuterung der 

Ertragswertmethode, entsprechen der herrschenden Meinung in der 

betriebswirtschaftlichen Literatur und Praxis der Unternehmensbewertung. Das 

Ertragswertverfahren ist auch von der Rechtsprechung in Deutschland anerkannt. 

Insoweit beurteilen wir das hier angewandte Ertragswertverfahren als angemessen. 

Demnach ergibt sich der Unternehmenswert aus der risikoadäquaten Diskontierung 

künftiger erwarteter Ausschüttungen des Unternehmens an seine Anteilseigner. 

64. Alternativ zu der Anwendung der Ertragswertmethode können im Rahmen des IDW S 1 

Bewertungen grundsätzlich auch nach der Discounted Cash Flow (DCF)-Methode 

erfolgen. Nach der DCF-Methode in ihrer in der Praxis üblichen Form (sogenannter 

Brutto-, Entity-, Enterprise- oder WACC-Ansatz) wird zunächst ein Gesamtkapitalwert für 

das operative Geschäft ermittelt. Der Wert des Eigenkapitals wird aus dem 

Gesamtkapitalwert abgeleitet, indem die Nettofinanzschulden in Abzug gebracht 

werden. Ertragswertmethode und DCF-Methode beruhen beide auf dem 

Kapitalwertkalkül und damit auf den gleichen konzeptionellen Grundlagen. Bei gleichen 

Prämissen führen beide Methoden zu demselben Ergebnis. 

*** 
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65. In dem unter Verwendung der Ertragswertmethode berechneten Barwert der 

prognostizierten Zahlungsströme sind nur solche wertbildenden Faktoren vollständig 

erfasst, die durch laufende Zahlungsströme wertmäßig zutreffend abbildbar sind. 

Wertbildende Faktoren, die auf diese Weise gar nicht oder nur sehr unvollständig 

abgebildet werden können, sind gesondert zu bewerten und dem Ertragswert als 

Sonderwerte hinzuzufügen. Insbesondere kann es sich dabei um nicht betriebs-

notwendiges Vermögen oder auch um steuerliche Sondertatbestände handeln.71 

3. Liquidationswert und Substanzwert 

66. Bei der Ertragswert- wie auch der DCF-Methode wird der Wert eines Unternehmens aus 

den diskontierten erwarteten Zahlungsüberschüssen des fortgeführten Unternehmens 

abgeleitet. Demgegenüber stellt der Liquidationswert den Zahlungsüberschuss aus der 

Liquidation dar. Dieser Wert kommt gemäß IDW S 1 dann als Untergrenze des 

Unternehmenswerts in Betracht, wenn der Barwert der finanziellen Überschüsse, die sich 

bei der Liquidation ergeben würden, den Ertragswert bei Annahme der Fortführung des 

Unternehmens übersteigt. 

67. Für die Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermögens ist der Liquidationswert 

gleichwohl relevant, denn nicht betriebsnotwendige Vermögensgegenstände 

einschließlich der dazugehörigen Schulden sind unter Berücksichtigung ihrer best-

möglichen Verwertung zu bewerten. Sofern der Liquidationswert dieser Vermögens-

gegenstände unter Berücksichtigung der steuerlichen Auswirkung einer Veräußerung 

den Barwert ihrer finanziellen Überschüsse bei Verbleib im Unternehmen übersteigt, 

stellt nicht die andernfalls zu unterstellende Fortführung der bisherigen Nutzung, 

sondern die Liquidation die vorteilhaftere Verwertung dar.72 

*** 

  

 

71  Vgl. IDW S 1, Tz. 59 ff. 
72  Vgl. IDW S 1, Tz. 60. 



 

 

  - 19 - 

68. Der Substanzwert umfasst die Summe der Auszahlungen, die nötig wären, wenn das 

Unternehmen reproduziert werden sollte. Die Bewertung der Substanz unter 

Beschaffungsgesichtspunkten führt zu dem sogenannten Rekonstruktionswert des 

Unternehmens, der wegen der regelmäßigen Schwierigkeiten bei der Ermittlung nicht 

bilanzierungsfähiger immaterieller Werte nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dem 

Substanzwert fehlt grundsätzlich der direkte Bezug zu künftigen finanziellen 

Überschüssen. Daher kommt ihm bei der Ermittlung des Unternehmenswerts keine 

eigenständige Bedeutung zu. 

4. Vergleichsorientierte Bewertung 

69. Zu Plausibilisierungszwecken ist es üblich, indikative Unternehmenswerte oder Wert-

bandbreiten anhand eines mittels Multiplikator bestimmten Vielfachen einer Erfolgs- 

oder Bestandsgröße zu ermitteln, die als branchenüblich angesehen werden. Geeignete 

Multiplikatoren werden dabei entweder aus Kapitalmarktdaten börsennotierter 

Vergleichsunternehmen oder aus vergleichbaren Transaktionen abgeleitet. Bei 

sorgfältiger Durchführung solcher Bewertungen ist zum einen eine Analyse der zurück-

liegenden und ebenso der erwarteten Ergebnissituation des Bewertungsobjekts 

erforderlich. Analystenschätzungen sind i.d.R. allerdings nur für einen begrenzten 

Prognosezeitraum verfügbar. Zum anderen müssen die Ergebnismultiplikatoren aus 

einer Analyse der Bewertungen vergleichbarer Unternehmen abgeleitet werden. Hierbei 

können unternehmensspezifische Ertrags- und Kostenstrukturen nicht hinreichend 

berücksichtigt sein. Ferner können besonders zu berücksichtigende Sachverhalte, wie z.B. 

Verlustvorträge, bei einer Multiplikatoren-Bewertung oftmals nicht angemessen 

Berücksichtigung finden. Derartige Multiplikatoren-Bewertungen stellen daher nur 

vereinfachte, pauschale Wertermittlungen dar. Daher ist ihnen eine umfassende 

analytische Bewertung nach der Ertragswertmethode – wie sie hier vorgenommen 

wurde – vorzuziehen. 

*** 
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5. Vorerwerbe und Börsenkurse 

70. Tatsächlich gezahlte Preise für Unternehmen und Unternehmensanteile können nach 

IDW S 1 Tz. 13 grundsätzlich als Anhaltspunkt zur ökonomischen Plausibilisierung von 

Unternehmens- und Anteilswerten herangezogen werden, ersetzen aber keine 

Unternehmensbewertung. Sie sind darüber hinaus auch durch die subjektiven 

Entscheidungswerte des Erwerbers, z.B. durch nur von ihm erzielbare Synergien oder 

Paketzuschläge bzw. Kontrollprämien, beeinflusst. 

71. Aus diesem Grund entspricht es seit der Grundsatzentscheidung des Bundesverfassungs-

gerichts vom 27. April 1999 gesicherter Rechtsprechung, dass Vorerwerbspreise für die 

Festlegung der Abfindung nach § 305 AktG keine Relevanz haben.73 

II. Prüfung der Ableitung des Unternehmenswerts  

1. Vorgehensweise 

72. Gegenstand der Prüfung war zunächst die Abgrenzung des Bewertungsobjekts und die 

Vorgehensweise bei der Bewertung. Als Grundlage unserer Analysen haben wir das 

Geschäftsmodell sowie die wirtschaftlichen Grundlagen der PVT AG untersucht. Unter 

Rückgriff auf die uns vorgelegten Geschäftsberichte, Prüfungsberichte, internen 

Dokumente sowie öffentlich zugängliche Informationen und Kapitalmarktdaten haben 

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

73. Unter Berücksichtigung der um Sondereffekte bereinigten Vergangenheitszahlen haben 

wir die Planungs-Plausibilisierung durchgeführt. Dabei haben wir uns den Planungs-

prozess erläutern lassen. Die Planung haben wir auf Basis der Analyse der Markt- und 

Wettbewerbssituation der PVT AG sowie der eingeleiteten und geplanten Maßnahmen 

auf Plausibilität, Konsistenz und rechnerische Richtigkeit beurteilt. 

74. Im Rahmen unserer Prüfung haben wir die Bewertungsmethode und die im Einzelnen 

festgelegten bewertungstechnischen Parameter auf ihre Angemessenheit hin 

untersucht. Die Umsetzung im Bewertungsmodell des Bewertungsgutachters haben wir 

nachvollzogen und zwecks Prüfung der richtigen Anwendung der Methoden, 

Verarbeitung der Prämissen und Parameter sowie Prüfung der Richtigkeit der 

Berechnungen ein eigenes Bewertungsmodell aufgebaut. 

 

73  So zutreffend Bewertungsgutachten, S. 33 m.w.N. 
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75. Daneben haben wir eigene Untersuchungen und Berechnungen, insbesondere zu den 

Komponenten des Kapitalisierungszinssatzes, zum Börsenkurs sowie zu den 

Multiplikatoren, vorgenommen. 

76. Eine separate Analyse des Liquidationswerts war im vorliegenden Fall nicht erforderlich, 

da die Gesellschaft unbefristet fortgeführt werden soll und keine Hinweise vorliegen, 

dass der Liquidationswert höher als der ermittelte Ertragswert sein könnte. 

77. Unsere Prüfungsarbeiten umfassten auch die vom Bewertungsgutachter durchgeführten 

Untersuchungen zur vergleichenden Marktbewertung und zum Börsenkurs. 

78. Als Schwerpunkte der Prüfung haben wir festgelegt: 

• Plausibilität der Abbildung der zu erwartenden Geschäftsentwicklung der PVT AG 

durch die Planungsrechnung  

• Sachgerechte Übernahme der Planungsrechnung in das Bewertungsmodell und 

Ableitung der ausschüttbaren Ergebnisse  

• Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses und der nachhaltigen Thesaurierung 

• Angemessenheit der Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes 

• Sachgerechte Berücksichtigung etwaig gesondert zu bewertender Sachverhalte, wie 

z.B. nicht betriebsnotwendigen Vermögens 

• Bewertungsmethodik 

• Sachgerechte Ableitung des Verrentungszinssatzes für die Ermittlung des Ausgleichs. 

 

*** 

  



 

 

  - 22 - 

2. Bewertungsobjekt 

 Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen 

aa) Gesellschaftsrechtliche Grundlagen  

79. Die PVT AG hat ihren Sitz in Aßlar und ist im Handelsregister des Amtsgerichts Wetzlar 

unter HRB 44 eingetragen. Ihre Geschäftsanschrift lautet: Berliner Straße 43, 35614 Aßlar. 

80. Die Satzung der Gesellschaft liegt uns in der Fassung vom 19. Mai 2022 vor. Das 

Geschäftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.  

81. Das voll eingezahlte Grundkapital der PVT AG beträgt 25.261.207,04 € und ist eingeteilt 

in insgesamt 9.867.659 auf den Inhaber lautende Stückaktien ohne Nennbetrag mit 

einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von 2,56 € je Aktie. 

82. Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 23. Mai 2018 ist der Vorstand der PVT AG 

bis zum 23. Mai 2023 ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital um 

bis zu 12.630.602,24 € durch Ausgabe von insgesamt bis zu 4.933.829 Aktien gegen Bar- 

und/oder Sacheinlage einmalig oder in Teilbeträgen zu erhöhen (Genehmigtes Kapital 

2018). Gemäß Beschluss der Hauptversammlung vom 23. Mai 2019 ist der Vorstand 

ferner bis zum 22. Mai 2024 ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats 

Teilschuldverschreibungen mit Options- oder Wandlungsrechten beziehungsweise 

Options- oder Wandlungspflichten, Genussrechten und Gewinnschuldverschreibungen 

(beziehungsweise Kombinationen dieser Instrumente) im Gesamtnennbetrag von bis zu 

200.000.000,00 € zu begeben und den Inhabern Options- bzw. Wandlungsrechte auf bis 

zu 2.466.914 Aktien mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von insgesamt bis zu 

6.315.299,84 € zu gewähren; zur Erfüllung der Verpflichtung der Gesellschaft bei 

Ausübung der Options- bzw. Wandlungsrechte hat die Hauptversammlung am 

23. Mai 2019 zugleich eine bedingte Kapitalerhöhung beschlossen (Bedingtes Kapital 

2019). Auf der Hauptversammlung am 20. Mai 2020 haben die Aktionäre den Vorstand 

zum Rückkauf eigener Aktien entsprechend § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG ermächtigt. Diese 

Ermächtigung erstreckt sich auf einen Rückkauf eines anteiligen Betrags vom 

Grundkapital von bis zu 2.526.120,70 € (986.766 Aktien entsprechend 10,0 % des 

Grundkapitals zum Zeitpunkt der Beschlussfassung), bedarf zur Ausübung der 

Zustimmung des Aufsichtsrats und ist gültig bis zum 19. Mai 2025. 
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83. PVT AG-Aktien sind börsennotiert und die Gesellschaft erfüllt die Transparenz-

anforderungen des Prime Standard. Die PVT AG-Aktien sind unter der 

ISIN DE0006916604 / WKN 691660 zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter 

Wertpapierbörse zugelassen. Die Aktien der PVT AG werden zudem im Freiverkehr an 

den Wertpapierbörsen Berlin, Düsseldorf, Hamburg, Hannover, Stuttgart sowie über 

Tradegate Exchange und LS Exchange gehandelt. Darüber hinaus können Sie in den 

elektronischen Handelssystemen (Exchange Electronic Trading System) der Deutsche 

Börse AG, Frankfurt a.M. („XETRA“), der Börse München („Gettex“) sowie der Börse 

Düsseldorf („Quotrix“) gehandelt werden.  

Über die Pangea erwarb die Busch-Gruppe bis zum Jahr 2015 einen 15 %-Anteil an der 

PVT AG und baute diesen Anteil bis 2017 auf rd. 34 % aus. Zum 31. Dezember 2021 hielt 

die Pangea 6.118.445 Stückaktien der PVT AG und die Busch SE 94.637 Stückaktien der 

PVT AG. Dies entspricht einem Anteil der Stimmrechte von rd. 62,96 %. Per 31. Dezember 

2022 hält Busch – teilweise über die Pangea – 63,66 % der PVT AG -Anteile.74 Die 

restlichen Aktien befinden sich im Besitz der Investmentaktiengesellschaft für langfristige 

Investoren (TGV) und im Streubesitz. 

84. Busch und die PVT AG haben mit Datum vom 20. Mai 2019 einen Konzernkoordinations-

vertrag unterschrieben. Dieser umfasst die verstärkte Zusammenarbeit in den Bereichen 

Einkauf, Vertrieb und Service, Forschung & Entwicklung sowie IT. 

*** 

  

 

74  Vgl. Vgl. https://ir.pfeiffer-vacuum.com/German/die-aktie/aktionare/default.aspx, abgerufen am 3. 
Februar 2023.  
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ab) Geschäftstätigkeit 

85. Die Ursprünge der PVT AG reichen bis in das Gründungsjahr der AG im Jahr 1890 in 

Wetzlar zurück. Gegenstand des Unternehmens ist gemäß Satzung die Entwicklung, 

Planung, Konstruktion, Herstellung, Anwendung sowie der Verkauf und Vertrieb von 

technischen Apparaten und Anlagen, insbesondere mit der "Pfeiffer Vacuum Technik" unter 

der Markenbezeichnung "Pfeiffer" und die Beteiligung an Unternehmen im In- und Ausland.". 

86. Heute ist PVT AG ein international tätiger Maschinenbaukonzern, der auf die 

Entwicklung, die Produktion und den Vertrieb von Vakuumpumpen sowie dazugehörigen 

Komponenten spezialisiert ist. Das Produktportfolio der PVT AG umfasst Produkte aus 

den Bereichen Vakuumerzeugung (darin insbesondere Vorpumpen und Turbopumpen), 

Vakuummessung und -analyse, Lecksuche, Installationselemente, Vakuumsysteme und 

Vakuumkammern.  

87. Grundsätzlich steuert die PVT AG ihren Geschäftsbetrieb auf Ebene der einzelnen 

Gesellschaften, die in der Segmentberichterstattung in „Deutschland“, „Frankreich“, 

„Übriges Europa“, „USA“, „USA (Produktion)“, „Südkorea“, „Übriges Asien“ sowie „Alle 

Sonstigen“ zusammengefasst sind. Weiterhin veröffentlicht die PVT AG die Umsatzerlöse 

nach Regionen („Asien“, „Europa“, „Nord- und Südamerika“ und „Rest der Welt“) sowie 

Märkten („Halbleiter und Zukunftstechnologien“ sowie „Industrie, Analytik und 

Forschung & Entwicklung“). 

88. Innerhalb des Marktsegments „Halbleiter und Zukunftstechnologien“ beliefert die PVT 

AG sowohl Endanwender als auch Erstausrüster („OEM“) mit Vakuumpumpen, 

Lecksuchern sowie Systemen zur Kontaminationskontrolle. Die Hauptabnehmer des 

Halbleitergeschäfts haben ihren Sitz in Asien und den USA. Die Subsegmente Solar und 

Flat Panel Display (FPD) erfordern Vakuumpumpen, die im aktuellen Portfolio der PVT AG 

nicht als Kern-Technologie abgedeckt werden.  

89. Im Segment „Industrie, Analytik und Forschung & Entwicklung“ werden verschiedene 

Kunden aus der produzierenden Wirtschaft aggregiert, die Vakuumpumpen für 

unterschiedliche Prozessschritte benötigen. Anwendungsbereiche umfassen 

beispielsweise die Metallurgie, die Röhrenproduktion sowie die Klima- und Kältetechnik. 

Auch das Marktsegment „Beschichtung“ mit Kunden aus der Herstellung und Vergütung 

von Architekturglas und Werkzeugen wird seit 2021 diesem Segment zugeordnet.  
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90. Das Subsegment „Analytik“ umfasst neben Anbietern von industriellen Anlagen oder 

Analyseinstrumenten, die komplexe Analysegeräte zur Qualitätssicherung in der 

Industrie benötigen, insbesondere Kunden aus den Bereichen Life Science, 

Biotechnologie, Sicherheit, Umwelttechnik und Medizintechnik. Das Subsegment 

„Forschung & Entwicklung“ umfasst Laboratorien an Universitäten sowie renommierten 

Forschungseinrichtungen, welche Pumpen, Massenspektrometer, Lecksucher und 

Vakuumlösungen der PVT AG einsetzen.  

91. Im Jahr 2022 entfielen rund 51,4 % der Umsatzerlöse auf das Segment „Halbleiter und 

Zukunftstechnologien". Die übrigen Umsätze verteilen sich auf das Marktsegment 

Industrie, Analytik und Forschung & Entwicklung. 

92. Im Jahr 2022 entfielen rd. 75 % des weltweiten Umsatzzuwachses auf Europa und 

Amerika. Mit einem Umsatzanteil von 39,1 % bleibt Asien die größte Absatzregion. 

Zweitgrößte Absatzregion war im Geschäftsjahr 2022 Europa (33,4 %), in der die 

Halbleiterindustrie ein hohes Wachstum gezeigt hat. Die verbleibenden 27,5 % der 

Umsatzerlöse entfallen auf Nord- und Südamerika. 

ac) Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 

93. Die Ertragslage, wie sie sich aus den geprüften Konzernabschlüssen nach IFRS für die 

Geschäftsjahre 2020 bis 2022 ergibt, ist in der nachfolgenden Tabelle dargestellt.  

 

HISTORISCHE GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNGEN

2020 2021 2022

Mio. € HIST HIST HIST

Umsatzerlöse 618,7 771,4 916,7

Umsatzkosten -401,7 -491,0 -587,5

Bruttoergebnis 217,0 280,4 329,3

Vertriebs- und Marketingkosten -70,8 -79,4 -95,1

Forschungs- und Entw icklungskosten -35,1 -34,2 -36,7

Verw altungs- und allgemeine Kosten -57,6 -61,4 -80,0

Sonstige betriebliche Erträge / Aufw endungen -8,2 -12,3 1,9

EBIT 45,3 93,1 119,4

Finanzergebnis -0,8 -0,6 -0,5

EBT 44,5 92,5 118,9

Steuern von Einkommen und Ertrag -13,0 -30,5 -32,5

Jahresüberschuss/-fehlbetrag 31,6 62,0 86,4

nachrichtlich: EBITDA 80,1 135,6 150,6

KPIs

Umsatzveränderung -2,2% 24,7% 18,8%

EBITDA-Marge 12,9% 17,6% 16,4%

EBIT-Marge 7,3% 12,1% 13,0%

Quelle: Konzernabschlüsse, eigene Analysen
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94. Die wesentlichen Entwicklungen der Ertragslage der PVT AG lassen sich wie folgt 

zusammenfassen:  

• Die PVT AG konnte wie bereits in der Vergangenheit von der starken 

Halbleiternachfrage und der Ausweitung der Produktionskapazitäten der Halbleiter-

hersteller profitieren und ein wesentliches Umsatzwachstum verzeichnen. 

• Auch die übrigen von der PVT AG bedienten Märkte weisen ein deutliches 

Umsatzwachstum auf und konnten in annähernd gleichem Maße zu der positiven 

Umsatzentwicklung beitragen. 

• Die Umsätze sind im Geschäftsjahr 2022 gegenüber dem Vorjahr um 18,8 % 

gestiegen, somit konnte die Erwartung des letztjährigen Prognoseberichts deutlich 

übertroffen werden.75 In den letzten beiden Monaten des Jahres 2022 zeigt sich 

jedoch ein deutlicher Rückgang des Auftragseingangs gegenüber den 

entsprechenden Vorjahresmonaten, bedingt durch den aktuell einsetzenden 

zyklischen Rückgang des Halbleitermarktes.  

• Insgesamt verzeichnete die Gesellschaft dennoch einen deutlichen Anstieg des 

Auftragseingangs. Als Treiber dieser Entwicklung werden neben dem allgemeinen 

Wachstum deutlich frühere Kundenbestellungen gesehen, die längere Lieferzeiten 

einplanen und Lieferkettenprobleme vermeiden möchten.76 

• Den bedingt durch erhöhte Rohstoffpreise und erhöhte Personalaufwendungen 

steigenden Kosten standen Effizienzgewinne durch Vollauslastung und einen 

überproportionalen Umsatzanstieg gegenüber. Zum 31. Dezember 2022 wurden 

keine außerplanmäßigen Wertminderungsaufwendungen erfasst. So konnte die 

EBIT-Marge im Betrachtungszeitraum gesteigert werden. 77 

 

  

 

75  Vgl. Zusammengefasster Lagebericht 2022. 
76  Vgl. Zusammengefasster Lagebericht 2022. 
77  Vgl. Zusammengefasster Lagebericht 2022. 



 

 

  - 27 - 

95. Die Vermögenslage zu den Abschlussstichtagen der Geschäftsjahre 2020 bis 2022 auf 

Basis der geprüften IFRS-Konzernabschlüsse ist in der folgenden Tabelle dargestellt:  

 

  

BILANZ

Per 31. Dezember 2020 2021 2022

Mio. € HIST HIST HIST

Immaterielle Vermögensgegenstände 100,7 91,5 106,5

Sachanlagevermögen 158,2 176,0 226,7

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 0,4 0,4 0,3

Sonstige Finanzielle Vermögensw erte 2,2 2,5 5,0

Sonstige Vermögensw erte 0,8 0,8 0,6

Aktive latente Steuern 31,3 28,7 23,8

Anlagevermögen 293,6 299,8 362,9

Vorräte 133,3 162,2 249,0

Forderungen LuL 83,6 119,6 153,2

Vertragsvermögensw erte 1,5 1,4 3,5

Steuerforderungen 10,8 4,8 3,6

Geleistete Anzahlungen 4,3 4,7 10,4

Sonstige f inanzielle Vermögensw erte 1,6 0,2 0,3

Sonstige Forderungen 10,3 15,9 13,1

Kasse 122,9 99,4 67,8

Umlaufvermögen 368,2 408,1 500,8

AKTIVA 661,8 707,9 863,7

Eigenkapital 391,7 459,4 531,4

Finanzielle Verbindlichkeiten 69,6 13,9 7,9

Pensionsrückstellungen 70,3 60,5 36,7

Passive latente Steuern 4,5 4,4 4,1

Vertragsverbindlichkeiten 0,8 1,3 1,5

Langfristige Schulden 145,2 80,1 50,1

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 44,9 58,0 86,2

Vertragsverbindlichkeiten 7,3 13,3 28,5

Sonstige Verbindlichkeiten 21,5 27,7 33,1

Rückstellungen 39,5 48,2 50,7

Ertragsteuerverbindlichkeiten 8,2 16,8 15,5

Finanzielle Verbindlichkeiten 3,5 4,3 68,2

Kurzfristige Schulden 124,9 168,4 282,3

PASSIVA 661,8 707,9 863,7

Quelle: Konzernabschlüsse
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96. Die Entwicklungen der Vermögenslage in der Vergangenheit lassen sich wie folgt 

zusammenfassen: 

• Die Entwicklung des Sachanlagevermögens war im Betrachtungszeitraum durch ein 

erhöhtes Investitionsvolumen der PVT AG geprägt, um das geplante 

Umsatzwachstum erzielen zu können.78 

• Die Erhöhung des Geschäftsvolumens führte im Betrachtungszeitraum zu einem 

Anstieg von Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen. Der 

Anstieg der Vorräte ist insbesondere auf einen erhöhten Vorratsbestand als Folge von 

Lieferkettenschwierigkeiten zurückzuführen.79 

• Sowohl die Erhöhungen der Gewinnrücklagen durch Thesaurierungen als auch die 

Erhöhung der sonstigen Eigenkapitalbestandteile (primär durch geringere 

versicherungsmathematische Verluste aus der Pensionsbewertung) führten in den 

Jahren 2021 und 2022 zu einem deutlichen Anstieg des Eigenkapitals der PVT AG. 

Gleichzeitig führen steigende Zinssätze zu einem Rückgang der 

Pensionsrückstellungen.80 

*** 

  

 

78  Vgl. Zusammengefasster Lagebericht 2022.  
79  Vgl. Zusammengefasster Lagebericht 2022. 
80  Vgl. Zusammengefasster Lagebericht 2022. 
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 Struktur und Abgrenzung des Bewertungsobjekts 

97. Als Bewertungsobjekt wird durch den Bewertungsgutachter zutreffend die PVT AG 

einschließlich ihrer Tochtergesellschaften betrachtet. 

98. In den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2022 sind neben der Muttergesellschaft 

Pfeiffer Vacuum Technology AG fünf inländische und 26 ausländische 

Tochtergesellschaften auf Basis der Vollkonsolidierung einbezogen. 

99. Die Bewertung des Konzerns kann grundsätzlich nach verschiedenen Methoden 

durchgeführt werden, entweder stufenweise durch Vereinnahmung der Ergebnisse im 

Beteiligungsergebnis des beteiligten Unternehmens oder simultan durch Summierung 

und Konsolidierung sowie durch Addition der Werte jedes einzelnen Konzern-

unternehmens unter Berücksichtigung der Beteiligungsverhältnisse (sog. „Sum-of-the-

parts“). Sofern sachgerecht angewendet, führen die Methoden zu identischen 

Ergebnissen. 

100. Der Bewertungsgutachter hat für seine Bewertung die konsolidierten Planungen der 

Gesellschaft verwendet und einen aggregierten Wert für die PVT AG einschließlich ihrer 

Tochtergesellschaften ermittelt. 

101. Zusammenfassend halten wir die Vorgehensweise des Bewertungsgutachters zur 

Strukturierung und Abgrenzung des Bewertungsobjekts für sachgerecht. 

*** 
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3. Markt- und Wettbewerbsumfeld 

 Weltwirtschaft 

102. Gemäß des Internationalen Währungsfonds (International Monetary Fund, im Folgenden 

„IMF“) ist die Weltwirtschaft in 2019 um 2,8 % gewachsen. Während das Jahr 2020 mit 

einem Rückgang von 3,1 % noch stark von den Folgen der coronabedingten Lockdowns 

und Produktionseinschränkungen sowie einer erhöhten Unsicherheit hinsichtlich der 

weiteren Pandemieentwicklung betroffen war, konnte im Jahr 2021 mit einem 

Wachstum der Weltwirtschaft von 6,0 % eine deutliche Verbesserung beobachtet 

werden.81 

103. Dieses auch durch Erholungseffekte getriebene Wachstum hat sich nach Prognosen des 

IMF im Jahr 2022 auf 3,2 % abgeschwächt. Für 2023 wird ein Wachstum von 2,7 % 

erwartet. Als Gründe für die Verlangsamung des Wachstums sieht der IMF insbesondere 

den Einfluss des Ukrainekrieges sowie die dadurch bedingte hohe Inflation, den zum 

Zeitpunkt der Prognose bestehenden Einfluss coronabedingter Einschränkungen 

insbesondere in China sowie anhaltende Lieferkettenprobleme. In den Folgejahren 

erwartet der IMF konstante Wachstumsraten von über 3,0 % (2024: 3,2 %; 2025: 3,4 %; 

2026: 3,3 %; 2027: 3,2 %). 

104. Regional gesehen, ist das Wachstum wesentlich durch die asiatischen Länder getrieben. 

So wird für die Industrienationen im Jahr 2023 ein Wachstum von 1,1 % erwartet, 

langfristig erwartet der IMF Wachstumsraten zwischen 1,6 % und 1,9 %.  

  

 

81  Vgl. IMF, World Economic Outlook, Oktober 2021 und IMF, World Economic Outlook, Oktober 2022. 
 



 

 

  - 31 - 

Wie der folgenden Grafik zu entnehmen ist, werden für die asiatischen Schwellen- und 

Entwicklungsländer hingegen Wachstumsraten von langfristig 5,1 % erwartet, 

insbesondere getrieben durch China. 

 

105. Das erwartete Wachstum für Lateinamerika, den mittleren Osten und Zentralasien sowie 

Afrika (Subsahara) liegt zwischen dem der Industriestaaten und der asiatischen 

Schwellen- und Entwicklungsländer.82 

106. Die globale Inflation wird nach Daten des IMF von 4,7 % im Jahr 2021 auf 8,8 % im Jahr 

2022 ansteigen, wobei getrieben durch die infolge des Ukrainekriegs deutlich 

gestiegenen Energiepreise und die Ausweitung der Geldmengen durch die Zentralbanken 

ein in den Industrieländern besonders hoher Anstieg der Inflation erwartet wird. Für 2023 

bzw. 2024 wird mit einer Abschwächung der globalen Inflation auf 6,5 % bzw. 4,1 % 

gerechnet. Bis 2027 soll die globale Inflation auf 3,3 % zurückgehen.83 

107. In einer verkürzten Aktualisierung des World Economic Outlook erwartet der IMF bis 

2024 ähnliche Entwicklungen wie in der Oktoberveröffentlichung. So geht der IMF für das 

weltweite reale BIP-Wachstum nach einem Anstieg von 3,4 % in 2022 für 2023 und 2024 

von Wachstumsraten in Höhe von 2,9 % und 3,1 % aus. Auch die Inflationserwartungen 

für 2023 und 2024 sind mit 6,6 % bzw. 4,3 % auf einem zur Oktoberveröffentlichung 

vergleichbaren Niveau.84 

 

 

82  Vgl. IMF, World Economic Outlook, Oktober 2022. 
83  Vgl. IMF, World Economic Outlook, Oktober 2022.  
84  Vgl. IMF, World Economic Outlook Update, Januar 2023. 
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Euroraum 

108. Auch in der Eurozone waren die wirtschaftlichen Entwicklungen der vergangenen Jahre 

vor allem durch die Covid-19 Pandemie beeinflusst. So sank das reale Bruttoinlands-

produkt nach Angaben der Europäischen Zentralbank (im Folgenden „EZB“) in 2020 um 

6,5 % im Vorjahresvergleich, während in 2021 mit einer Wachstumsrate von 5,2 % eine 

deutliche Erholung der Wirtschaft zu beobachten war. Für 2022 geht die EZB davon aus, 

dass das reale BIP um 3,4 % gewachsen ist. 

109. Im dritten Quartal 2022 kam es zu einem deutlichen Rückgang des realen BIP-

Wachstums, insbesondere bedingt durch den Ukrainekrieg und die dadurch deutlich 

gestiegenen Energiepreise, eine höhere Inflation, ein gestiegenes Zinsniveau sowie die 

Unsicherheit von Konsumenten und Unternehmen im Euroraum. Trotz der gelockerten 

Corona-Regelungen erwartet die EZB für 2023 daher mit einem Wachstum von 0,5 % 

nahezu eine Stagnation des realen BIP in der Eurozone. Ab dem zweiten Quartal 2023 

erwartet die EZB eine Erholung der Wirtschaft, sodass für das reale Bruttoinlandsprodukt 

ein Anstieg um 1,9 % im Jahr 2024 bzw. um 1,8 % im Jahr 2025 prognostiziert wird.85 

110. Die Inflation, gemessen durch den Harmonisierten Verbraucherpreis-Index (HVPI) wird 

den Projektionen der EZB zufolge nach einem Anstieg von 2,6 % im Jahr 2021 auf 8,4 % 

in 2022 ansteigen. Für 2023 wird als Folge der voraussichtlichen Entspannungen auf den 

Energiemärkten ein leichter Rückgang der Inflation auf 6,3 % erwartet. Langfristig geht 

die EZB davon aus, dass die Inflationsraten auf das Niveau vor Ukrainekrieg und 

Lieferkettenproblemen zurückgehen (2024: 3,4 %; 2025: 2,3 %).86 

  

  

 

85  Vgl. EZB, Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, Dezember 2021 und EZB, 
Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, Dezember 2022. 

86  Vgl. EZB, Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, Dezember 2022. 
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Deutschland 

111. Nach Daten der Deutschen Bundesbank hat sich das reale Bruttoinlandsprodukt in 

Deutschland 2021 im Vergleich zum Vorjahr um 2,6 % erhöht. Während für das Jahr 2022 

noch ein Wachstum von 1,8 % erwartet wird, rechnet die Bundesbank 2023 mit einem 

Rückgang von 0,5 %, der vor allem auf die Energiekrise als Folge des Ukrainekrieges 

zurückzuführen ist. Mittelfristig erwartet die Bundesbank eine Erholung der deutschen 

Wirtschaft (2024: 1,7 %; 2025: 1,4 %).87 

112. Vergleichbare Tendenzen bestehen nach Ansicht der Bundesbank bei der Inflationsrate: 

Für 2022 wird ein Anstieg des HVPI um 8,6 % veranschlagt. In 2023 erwartet die 

Bundesbank – unter anderem aufgrund der sog. Strom- und Gaspreisbremse – eine leicht 

rückläufige Inflationsrate von 7,2 %. Ab dem Jahr 2024 wird ein weiterer Rückgang der 

Inflationsrate auf 4,1 % bzw. 2,8 % im Jahr 2025 prognostiziert. Dabei ist die Inflation 

ebenfalls stark von den deutlich gestiegenen Energiekosten getrieben: Die um Energie-

kosten bereinigte Inflationsrate beträgt für das Jahr 2022 voraussichtlich 3,9 %. Als Folge 

der hohen Teuerungsrate erwartet die Bundesbank bis Mitte 2023 einen rückläufigen 

Konsum der privaten Haushalte, was sich neben der schwachen Auslandsnachfrage 

sowie der hohen Energiekosten negativ auf die Wirtschaftsentwicklung auswirkt.88 

*** 

  

 

87  Vgl. Bundesbank, Bundesbank-Projektionen, Dezember 2022. 
88  Vgl. Bundesbank, Bundesbank-Projektionen, Dezember 2022. 
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Branche 

113. Der Fachverband Kompressoren, Druckluft- und Vakuumtechnik (KDV) des Verband 

Deutscher Maschinen- und Anlagenbau e.V. (im Folgenden „VDMA“) weist für das Jahr 

2021 ein Wachstum der Auftragseingänge von 26 % aus. Zwar bleibe dieses Wachstum 

noch hinter dem Maschinenbausektor insgesamt zurück, der Bereich habe jedoch im 

Krisenjahr 2020 auch deutlich weniger gelitten als andere Bereiche des Maschinenbaus. 

Insbesondere das starke Wachstum der internationalen Halbleiterindustrie und der hohe 

Bedarf an Vakuumtechnik im Rahmen des Aufbaus neuer Produktionskapazitäten zur 

Abmilderung des allgemeinen Chipmangels kämen den Mitgliedsunternehmen aus dem 

Bereich Vakuumtechnik zugute.89 

114. Gemäß VDMA war demgegenüber für den gesamten Maschinen- und Anlagenbau im 

Jahr 2022 ein Rückgang der Bestellungen um 4 % zu beobachten. Dieser Rückgang ist 

primär auf ein schwaches viertes Quartal zurückzuführen. Mit 4 % war der Rückgang bei 

den Auslandsbestellungen etwas niedriger als der Rückgang der Inlandsbestellungen, die 

im Vorjahresvergleich um 5 % zurückgingen.90 

115. Allied Market Research schätzt den weltweiten Markt für Vakuumpumpen im Jahr 2021 

auf ein Volumen von 5,4 Mrd. US-Dollar. Es wird erwartet, dass das Marktvolumen bis 

2031 auf 9,3 Mrd. US-Dollar steigt, was einer durchschnittlichen jährlichen Wachstums-

rate von 5,5 % entspricht. Als Hauptgründe für die positive Entwicklung werden das hohe 

erwartete Wachstum im Halbleitermarkt sowie die steigende Nachfrage aus den 

Bereichen Automotive, Healthcare und Oil & Gas genannt.91 IMARC Group geht für 2021 

von einer vergleichbaren Marktgröße von 5,5 Mrd. US-Dollar aus und prognostiziert von 

2022 bis 2027 ein durchschnittliches Wachstum von 6,8 % p.a.92 

*** 

  

 

89  Vgl. VDMA, Pumpen und Kompressoren für den Weltmarkt 2022, Juli 2022. 
90  Vgl. VDMA, Auftragseingang im Maschinen- und Anlagenbau, Februar 2023; 

https://www.vdma.org/viewer/-/v2article/render/74404624 (zuletzt abgerufen am 1.03.2023) 
91  Vgl. Allied Market Research, Vacuum Pumps Market Research 2031, Juli 2022. 
92  Vgl. IMARC, Vacuum Pumps Market 2022-2027. 

https://www.vdma.org/viewer/-/v2article/render/74404624
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Absatzmärkte 

116. Die Produktion von Halbleitern sowie von LED, OLED, Flachbildschirmen und Solarpanels 

erfolgt unter Vakuumbedingungen. Dabei kommen Vakuumpumpen und -technologie 

sowohl in den Halbleiterfabriken der Endanwender als auch in Form von Komponenten 

in den Maschinen und Tools der Erstausrüster (OEM) zum Einsatz.93 

117. Die World Semiconductor Trade Statistics (im Folgenden „WSTS“) erwartet für das Jahr 

2022 ein Wachstum des globalen Halbleitermarktes in Höhe von 4,4 %, gefolgt von einem 

Rückgang um 4,1 % im Jahr 2023. Aus regionaler Sicht ist der Rückgang primär auf den 

asiatisch-pazifischen Raum zurückzuführen.94 Diese Prognosen decken sich mit der 

Erwartung von Gartner, die nach dem deutlichen Wachstum von 26,3 % in 2021 und 

4,0 % in 2022 für das kommende Jahr 2023 einen Rückgang von 3,6 % prognostiziert.95 In 

einer späteren Studie korrigiert Gartner das Marktwachstum für 2022 nach unten auf 

lediglich noch 1,1 %.96 

118. Nach Einschätzung von McKinsey entwickelt sich der weltweite Halbleitermarkt bis 2030 

mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate zwischen 6,0 % und 8,0 % p.a., was zu einem 

Marktvolumen von über einer Billion US-Dollar führen würde. Wesentliche Wachstums-

treiber stellen dabei die Bereiche „Computing und Datenspeicherung“, „Drahtlose 

Kommunikation“ und „Automobile“ (v.a. durch autonomes Fahren und E-Mobilität) 

dar.97 Für den globalen Test-, Inspektions- und Zertifizierungsmarkt geht Allied Market 

Research davon aus, dass dieser von 2021 bis 2030 mit einer durchschnittlichen 

jährlichen Wachstumsrate von 5,3 % wachsen wird.98 

119. Das Marktsegment „Forschung & Entwicklung“ der PVT AG beinhaltet neben 

Laboratorien an Universitäten auch Forschungseinrichtungen als Kunden. Haupttreiber 

der Entwicklung dieses Segments ist daher die Entwicklung öffentlicher Gelder für 

Forschungszwecke. Mit einem Volumen von insgesamt 95,5 Mrd. € ist das Programm 

„Horizon Europe“ der Europäischen Union eines der bedeutendsten aktuellen 

Innovationsprojekte. Das Budget ist auf den Zeitraum von 2021 bis 2027 und 

 

93  Vgl. Abschnitt D.II.2 a) 
94  Vgl. World Semiconductor Trade Statistics, WSTS Semiconductor Market Forecast Fall 2022, 

November 2022. 
95  Vgl. Gartner, Gartner Forecasts Worldwide Semiconductor Revenue Growth to Decline 3.6% in 2023, 

November 2022. 
96  Vgl. Gartner, Gartner Says Worldwide Semiconductor Grew 1.1% in 2022, January 2023. 
97  Vgl. McKinsey, The semiconductor decade: A trillion-dollar industry, April 2022. 
98  Vgl. Allied Market Research, Testing, Inspection and Certification Market Outlook – 2030, Januar 

2022. 
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verschiedene Programmbereiche verteilt.99 Es ist zu erwarten, dass auch Kunden der PVT 

AG dieses Budget in Teilen nutzen können und damit neues Geschäft für die PVT AG 

generieren werden. 

120. Das Industry-Segment der PVT AG ist breit gefächert und beinhaltet eine Vielzahl 

verschiedener Abnehmersegmente, unter anderem auch die Maschinenbauindustrie. 

Aus diesem Grund erscheint eine Einzelbetrachtung jedes Abnehmermarktes nicht 

zielführend und wir verweisen auf unsere Ausführungen zu den allgemeinen 

makroökonomischen Prognosen sowie die obigen Erläuterungen des VDMA.  

*** 

  

 

99  Vgl. Europäische Kommission, Horizon Europe – The EU Research & Innovation Programme 2021 – 
27. März 2021. 
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4. Bewertungsstichtag 

121. Der für die Ermittlung der angemessenen Abfindung maßgebliche rechtliche 

Bewertungsstichtag ergibt sich unmittelbar aus dem Gesetz. Nach § 305 Abs. 3 Satz 2 

AktG sind die Verhältnisse der abhängigen bzw. beherrschten Gesellschaft100 im 

Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung zu berücksichtigen. 

122. Die Beschlussfassung über den BGAV ist für die auf den 2. Mai 2023 einzuberufende 

Hauptversammlung der PVT AG vorgesehen. Maßgeblicher rechtlicher Bewertungs-

stichtag ist damit der 2. Mai 2023. Der Bewertungsgutachter hat zur Ermittlung des 

Unternehmenswerts der PVT AG die prognostizierten Ausschüttungen mit dem 

Diskontierungszinssatz auf den technischen Bewertungsstichtag 1. Januar 2023 

diskontiert und dann auf den 2. Mai 2023 sachgerecht aufgezinst.  

123. Für die Ermittlung der angemessenen Ausgleichszahlung findet sich im Gesetz keine 

entsprechende Regelung. In der Literatur, Rechtsprechung und Bewertungspraxis findet 

sich zum einen die Auffassung, der Zeitpunkt des Hauptversammlungsbeschlusses der 

abhängigen Gesellschaft bestimme auch den rechtlichen Bewertungsstichtag für die 

Ermittlung des Ausgleichs.101 Zum anderen findet sich die Auffassung, dass – vor dem 

Hintergrund der Tatsache, dass die Garantiedividende Substitut der Dividende ist - der 

Ausgleich aus dem Ertragswert des Unternehmenswerts zu Beginn des Jahres, in dem der 

Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag wirksam werden soll, zu ermitteln sei.102 

Im vorliegenden Fall wurde auf den Zeitpunkt zu Beginn des Jahres, in dem der 

Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag wirksam werden soll, abgestellt.  

124. Die Vorgehensweise entspricht im Ergebnis einer in Literatur, Rechtsprechung und 

Bewertungspraxis als sachgerecht angesehenen Methodik und ist die vorzugswürdige 

Variante. Sie ist somit angemessen. 

 
  

 

100  PVT AG. 
101  Vgl. Hüttemann/Meyer in Fleischer/Hüttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 

2. Aufl. 2019, Rz. 14.33. 
102  Vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung 2018, Kap. C Tz. 82. 
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5. Bewertungsmethode 

125. Der Bewertungsgutachter hat den Unternehmenswert der PVT AG nach der im IDW S 1 

niedergelegten Ertragswertmethode ermittelt. Der Zukunftserfolgswert – und somit 

auch das Ertragswertverfahren als eine mögliche Vorgehensweise zu dessen Ermittlung 

– ist nach herrschender Meinung in der Betriebswirtschaftslehre und im Berufsstand der 

Wirtschaftsprüfer in Deutschland die maßgebliche und anerkannte Methode zur Wert-

ermittlung von Unternehmen, bei denen der Fortführungswert den Liquidationswert 

übersteigt. Auch in der Rechtsprechung ist das Ertragswertverfahren als übliche Praxis 

anerkannt. Eine alternative Bewertung nach der DCF-Methode konnte daher entfallen. 

Gleichwohl haben wir den Unternehmenswert parallel auch nach der DCF-Methode 

ermittelt und kommen zu demselben Ergebnis.  

126. Der Bewertungsgutachter hat den Ertragswert der herrschenden Auffassung 

entsprechend als objektivierten Unternehmenswert, also unter Gesichtspunkten eines 

typisierten Anteilseigners, ermittelt. Hierbei wird von einer inländischen, unbeschränkt 

steuerpflichtigen, natürlichen Person ausgegangen, die aufgrund ihres geringen 

Aktienbesitzes weder finanzielle noch unternehmenspolitische Einflüsse ausüben kann. 

127. Die Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts ist gemäß Vorgaben des IDW S 1 

so vorzunehmen, dass Verbundeffekte, die sich erst in Folge des Abschlusses des BGAV 

ergeben könnten („echte Synergieeffekte“), außer Betracht gelassen werden, während 

Verbundeffekte, die sich auch ohne diese Maßnahme realisieren lassen und die 

Bestandteil des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts sind 

(„unechte Synergieeffekte“), zu berücksichtigen sind. Die bestehenden Synergie-

potentiale mit Pangea bzw. der Busch-Gruppe, die gemäß IDW S 1 als unechte Synergien 

einzustufen sind, wurden insbesondere bereits über den Konzernkoordinationsvertrag 

aus dem Jahr 2019 nutzbar gemacht und sind bereits in der aktuellen Planung enthalten. 

Die Synergiethematik wurde mit dem Vorstand der PVT AG sowie mit der Geschäfts-

führung der Pangea bzw. dem Vorstand der Busch SE erörtert. Darüber hinausgehende, 

auch ohne BGAV erzielbare positive Synergiepotentiale aus der Verbindung mit der 

Pangea als Mehrheitsaktionär oder deren unmittelbaren und mittelbaren 

Gesellschaftern sind nicht erkennbar.  
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128. Eine darüber hinausgehende Berücksichtigung weiterer Synergieeffekte wurde vor 

diesem Hintergrund durch den Bewertungsgutachter nicht vorgenommen. Wir erachten 

die Vorgehensweise des Bewertungsgutachters als sachgerecht. 

129. Da die Aktien der PVT AG börsennotiert sind, darf der Börsenkurs als mögliche 

Untergrenze der Abfindung nach der Rechtsprechung des BVerfG nicht unberücksichtigt 

bleiben.103 Verfassungsrechtlich ist im Einzelfall eine Abfindung unterhalb des Börsen-

kurses jedoch dann ausreichend, wenn der Börsenkurs nicht den Verkehrswert der Aktie 

widerspiegelt.104 Dies kann nach der Rechtsprechung des BGH105 dann der Fall sein, wenn 

über einen längeren Zeitraum praktisch kein Handel mit Aktien der Gesellschaft 

stattgefunden hat und daher von einer Illiquidität der Aktie oder einer Marktenge 

gesprochen werden kann oder Anzeichen für eine Manipulation des Börsenkurses 

vorliegen.  

130. Der Bewertungsgutachter hat im vorliegenden Fall auf eine Ableitung des 

Liquidationswerts verzichtet, was mit der Absicht, die Gesellschaft unbefristet 

fortzuführen, und der Annahme, wonach der Liquidationswert den Ertragswert der 

Gesellschaft aufgrund der zu erwartenden Kosten einer Liquidation nicht übersteigt und 

somit nicht als maßgeblich einzustufen ist, begründet wurde.106 

131. Zur Plausibilisierung der Ergebnisse der fundamentalanalytischen Unternehmens-

bewertung auf Basis der Ertragswertmethode hat der Bewertungsgutachter eine 

vergleichende Marktbewertung mit Börsen-Multiplikatoren107 vorgenommen. Wir 

haben seine dazu vorgenommenen Erhebungen und Berechnungen nachvollzogen und 

eigene Plausibilisierungsanalysen vorgenommen. 

 

  

 

103   Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, Az. 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289 ff. 
104   „DAT/Altana“ – BverfG, Beschluss vom 27. April 1999, Az. 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289 f. 
105   Vgl. BGH, Beschluss vom 12. März 2001, Az. II ZB 15/00, a.a.O. 
106   Vgl. Bewertungsgutachten, S. 30. 
107   Sog. Trading-Multiplikatoren. 
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132. Der Gesetzgeber fordert keine explizite Bewertungsmethode, so dass grundsätzlich 

Methodenfreiheit besteht. Im Rahmen von aktienrechtlichen Strukturmaßnahmen wird 

regelmäßig – wie im vorliegenden Fall – auf das Ertragswertverfahren gemäß IDW S 1 

abgestellt. Andere Bewertungsverfahren, wie die Multiplikatormethode, erfassen nicht 

sämtliche zu erwartende Zahlungsströme oder sind entsprechend anzupassen. Wir 

erachten vor diesem Hintergrund den vom Bewertungsgutachter vorgenommenen 

Rückgriff auf das allgemein anerkannte Ertragswertverfahren unter Berücksichtigung der 

vorgenommenen Plausibilisierungsanalysen als sachgerecht. 

133. Im Ergebnis erachten wir die Anwendung der Ertragswertmethode zur Ermittlung des 

Unternehmenswertes der PVT AG als Basis der Ableitung von Ausgleich und Abfindung 

für angemessen. 

6. Ableitung der zu kapitalisierenden Nettoausschüttungen  

 Planungsprozess  

134. Die Planung der PVT AG wird durch die Konzernleitung in Abstimmung mit den 

Geschäftsleitungen der rechtlichen Einheiten erstellt und durch den Aufsichtsrat 

verabschiedet. Dabei wird seit dem Jahr 2020 zwischen einer strategischen Planung, die 

einen Zeitraum von fünf Jahren umfasst und einer jährlichen Planung, die das Budget und 

die Mittelfristplanung umfasst, unterschieden. 

135. Die strategische Planung wird jeweils ein Jahr vor dem Beginn des jeweiligen 

Planungszeitraums erstellt und validiert. Die aktuelle strategische Planung wurde im Jahr 

2021 entwickelt und im März 2022 durch den Aufsichtsrat genehmigt. Sie umfasst den 

Zeitraum 2022 bis 2026 und ist das Resultat des 2021 begonnenen und im Frühjahr 2022 

fortgesetzten Strategieentwicklungsprozesses. Ihr liegt eine systematische Analyse der 

relevanten Märkte, des Wettbewerbsumfelds und der jeweiligen Kundenbedürfnisse 

sowie interner Faktoren zugrunde. Auf Basis dieses Strategieentwicklungsprozesses 

wurden für jedes Marktsegment Fokusmaßnahmen definiert und Strategien bzw. 

Aktionspläne für die verschiedenen Funktionsbereiche entwickelt, um das langfristige 

Wachstumspotenzial der Gesellschaft zu realisieren. 
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136. Die aktuelle jährliche Planung umfasst das Budgetjahr 2023 sowie die Mittelfristplanung 

für die Jahre 2024 bis 2027. Sie wurde im Februar 2023 aktualisiert und am 3. März 2023 

durch den Aufsichtsrat verabschiedet.108 Die jährliche Planung umfasst grundsätzlich eine 

Plan-Erfolgsrechnung sowie eine Planung des Netto-Umlaufvermögens und des 

Anlagevermögens. 

137. Die Budgetplanung beginnt jeweils im Juni des vorausgehenden Jahres und basiert auf 

den anhand von Umsatzprognosen erstellten und gegebenenfalls Top-Down 

angepassten Produktions- und Kostenstellenplanungen der einzelnen Konzern-

gesellschaften. Diese werden auf verschiedenen Ebenen zwischen den Planungs-

verantwortlichen, der jeweiligen Geschäftsleitung sowie der Konzernleitung diskutiert 

und aggregiert und ggf. „Top-Down“ an aktuelle Entwicklungen und Ziele angepasst. 109 

138. Die Mittelfristplanung führt die Umsatzprognosen der Vertriebsmitarbeiter, die einen 

Zeitraum von drei Jahren umfassen, die im Budgetjahr erwarteten Entwicklungen und 

den strategischen Plan der Gesellschaft zusammen. In der vorliegenden Planung basieren 

die Umsatzerlöse der Planjahre 2024 und 2025 auf diesen detaillierten Umsatz-

prognosen. Dem Planjahr 2026 liegen die strategische Planung sowie die segment-

spezifischen Strategien und korrespondierenden Kapazitätserweiterungen zugrunde. Das 

Planjahr 2027 wird auf Basis der langfristigen Zielsetzung und der strategischen Planung 

fortentwickelt.110 

139. Die vorliegende Planung wurde nicht anlassbezogen erstellt, es handelt sich um eine 

Aktualisierung der im Rahmen des regelmäßigen Prozesses erstellten Planung. Eine 

Aktualisierung zum Bewertungsstichtag ist in der Praxis üblich und grundsätzlich 

unbedenklich. 

140. Wir haben die Planungssystematik nachvollzogen und sehen keine Hinweise, dass die 

Planungsrechnung nicht für Zwecke der Unternehmensbewertung herangezogen 

werden sollte.  

  

 

108  Vgl. Bewertungsgutachten, S. 49 f. 
109  Vgl. Bewertungsgutachten, S. 50. 
110  Vgl. Bewertungsgutachten, S. 50. 
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 Vergangenheitsanalyse 

141. Die Vergangenheitsanalyse bildet den Ausgangspunkt für die Prognose künftiger 

Entwicklungen und für Plausibilitätsüberlegungen. Um eine bessere Vergleichbarkeit der 

Planperioden mit den Geschäftsjahren der betrachteten Vergangenheit herzustellen, ist 

es in der Bewertungspraxis üblich, die Ergebnisse der Vergangenheit in Bezug auf 

Sachverhalte mit einmaligem bzw. nicht wiederkehrendem Charakter sowie auf 

außerordentliche oder periodenfremde Posten zu analysieren. Ferner dienen diese 

Analysen der Erklärung von Planüber- oder -unterschreitungen durch nicht planbare 

Sondersachverhalte. 

142. Ergänzend sind sog. Pro-Forma-Anpassungen sinnvoll, wenn sich das Bewertungsobjekt 

in Folge von Umstrukturierungen, Akquisitionen oder Veräußerungen von Unternehmen 

oder Geschäftsbereichen im Vergleich zur betrachteten Vergangenheit wesentlich 

geändert hat. Derartige Anpassungen waren für PVT AG nicht erforderlich.  

143. Anhand der vorgelegten Geschäftsberichte, Prüfungsberichte sowie ergänzender 

Aufstellungen und Informationen des Bewertungsgutachters haben wir folgende 

Sachverhalte identifiziert, die im Rahmen der Vergangenheitsanalyse aus Gründen der 

Vergleichbarkeit zur Planung bereinigt werden sollten: 

• Vorübergehende Aufwandszuschüsse 

• Außerordentliche Wertminderungsaufwendungen 

• Gewinne / Verluste aus Währungskursveränderungen 

• Bedingt durch eine Rechtsstreitigkeit mit einem ehemaligen CEO erhöhte 

Beratungsaufwendungen (2020 – 2022) sowie eine damit in Zusammenhang 

stehende Abfindung und erhöhte Pensionsaufwendungen (2022) 

• Erträge und Aufwendungen in Bezug zu einer nicht operativ genutzten Immobilie 

(siehe auch Kapitel „Sonderwerte“) 

• Gewinne / Verluste aus der Veräußerung von Vermögenswerten 

• Bereinigungen des Vorratsvermögens der Nor-Cal Products Inc. („NCA“) 

• Ausbuchung eines Gebäudes 
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144. Der Bewertungsgutachter hat die genannten Sachverhalte im Rahmen der 

Vergangenheitsanalyse betrachtet und entsprechende Bereinigungen vorgenommen.111  

145. Zusammenfassend lassen sich damit die folgenden Bereinigungen ableiten:  

 

146. Die vorrübergehenden Aufwandszuschüsse stellen nicht wiederkehrende, außer-

ordentliche Erträge dar, die entsprechend zu bereinigen sind. Währungskursgewinne/ -

verluste, Vorratsabschreibungen, Verluste aus der Ausbuchung von Gebäuden, 

Gewinne/Verluste aus der Veräußerung von Vermögenswerten sowie Wertminderungs-

aufwendungen gehören zwar grundsätzlich zum Geschäft der PVT AG und werden 

voraussichtlich auch in Zukunft anfallen, deren Höhe und ob diese Sachverhalte zu 

Gewinnen oder Verlusten führen, ist jedoch nicht vorherzusehen und somit nicht 

Bestandteil der vorgelegten Planung. Aus diesem Grund sind diese Sachverhalte für die 

Vergangenheit zu bereinigen. Die erhöhten Beratungsaufwendungen sind auf einen 

Rechtsstreit mit einem ehemaligen CEO zurückzuführen, der inzwischen beigelegt ist und 

grundsätzlich einen einmaligen Sachverhalt darstellt. Erträge und Aufwendungen aus der 

nicht genutzten Immobilie werden in der Planung nicht berücksichtigt, da die Immobilie 

als Sonderwert bewertet wird, und sind entsprechend ebenfalls zu bereinigen. 

147. Wir halten die durch den Bewertungsgutachter vorgenommenen Bereinigungen für 

angemessen. Auf Basis unserer eigenen Analysen ergeben sich keine Abweichungen zu 

den vom Bewertungsgutachter vorgenommenen Vergangenheitsanpassungen. 

 
  

 

111 Vgl. Bewertungsgutachten, S. 47 f. 

BEREINIGUNGEN DER HISTORISCHEN GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNGEN

2020 2021 2022

Mio. € HIST HIST HIST

EBI T - vor  Berein igungen 4 5 , 3 9 3 , 1 1 1 9 , 4

Vorübergehende Aufwandszuschüsse -1,6 -1,7 -2,3

Wertminderungsaufwendungen 8,8 16,4 0,0

Währungskursgewinne/-verluste 3,0 -0,8 0,8

Erhöhte Beratungsaufwendungen / Abfindungen 0,2 0,2 1,3

Erträge / Aufwendungen aus nicht genutzter Immobilie 0,0 0,0 0,0

Gewinne / Verluste aus Veräußerung von Vermögenswerten 0,0 0,3 -0,2

Anpassung Vorratsbestand NCA 0,4 3,7

Ausbuchung eines Gebäudes 2,5

Summe Bereinigungen 10,4 14,8 5,8

EBI T - nac h  Berein igungen 5 5 , 7 1 0 7 , 9 1 2 5 , 1
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148. Die Ertragslage nach Berücksichtigung der Bereinigungen ist in der nachfolgenden Tabelle 

dargestellt.  

 

149. Neben der Bereinigung der Vergangenheitsergebnisse hat der Bewertungsgutachter eine 

Analyse der Planungstreue in Bezug auf die Umsatzerlöse und das EBIT vorgenommen.112 

150. Die durch den Bewertungsgutachter festgestellten Planabweichungen sind insbesondere 

auf die Auswirkungen der Corona-Pandemie und der damit in Zusammenhang stehenden 

Lieferkettensituation sowie nicht planbaren Wechselkurseffekte und außerplanmäßigen 

Wertminderungen zurückzuführen. Darüber hinaus führten die nicht erwartbaren 

Geschäfts- und Umsatzvolumenausweitungen in den Jahren 2021 und 2022 zu einer 

positiven Planabweichung. 

151. Wir haben die Vorgehensweise des Bewertungsgutachters nachvollzogen und konnten 

keine Hinweise identifizieren, die zu einer systematischen Verzerrung der Planungs-

ergebnisse führen würden. Im Ergebnis erachten wir die Planung als sachgerechte 

Grundlage für Zwecke der hier durchgeführten Unternehmensbewertung der PVT AG.  

  

 

112  Vgl. Bewertungsgutachten, S. 52 ff. 

HISTORISCHE GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNGEN (BEREINIGT)

2020 2021 2022

Mio. € HIST HIST HIST

Umsatzerlöse 618,6 771,3 916,7

Umsatzkosten -402,4 -491,2 -583,8

Brut t oergebn is 2 1 6 , 2 2 8 0 , 2 3 3 2 , 9

Vertriebs- und Marketingkosten -71,1 -79,4 -95,1

Forschungs- und Entwicklungskosten -35,1 -34,2 -36,7

Verwaltungs- und allgemeine Kosten -57,4 -61,2 -78,7

Sonstige betriebliche Erträge 3,3 3,0 3,8

Sonstige betriebliche Aufwendungen -0,1 -0,5 -1,0

EBI T (berein igt ) 5 5 , 7 1 0 7 , 9 1 2 5 , 1

Neutrales Ergebnis -10,4 -14,8 -5,8

Finanzergebnis -0,8 -0,6 -0,5

EBT 4 4 , 5 9 2 , 5 1 1 8 , 9
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 Planungsrechnung des operativen Ergebnisses 

152. Die Planungsrechnung der PVT AG ist im Folgenden dargestellt: 

 

153. Die PVT AG erwartet für die Planjahre 2023 bis 2027 einen weiteren Anstieg der 

Umsatzerlöse, der in allen Marktsegmenten zu beobachten ist. Dabei erwartet die 

Gesellschaft für den Bereich „Halbleiter und Zukunftstechnologien“ nach deutlichen 

Zuwächsen in den Vorjahren als Folge des Abschwungs im Halbleitermarkt zwar leicht 

rückläufige Umsatzerlöse im Jahr 2023, für die Planjahre ab 2024 wird hingegen ein 

erneuter Anstieg der Umsatzerlöse in diesem Segment prognostiziert. Der geplante 

Umsatzanstieg ist auf den erwarteten Aufschwung im Halbleitermarkt zurückzuführen 

und geht mit den Kapazitätserweiterungen der PVT AG (insbesondere in Annecy und 

Korea) einher. 

154. Der Bereich „Analytik, Industrie und Forschung & Entwicklung“ verzeichnet 

erwartungsgemäß im gesamten Planungszeitraum ein stabiles Wachstum der 

Umsatzerlöse. Dieses ist insbesondere auf das prognostizierte Marktwachstum im 

Teilbereich Analytik sowie die erwartete Steigerung von Marktanteilen in den 

Teilbereichen Analytik und Forschung und Entwicklung zurückzuführen. Das Wachstum 

soll plangemäß insbesondere durch die Ausweitung des Verkaufs von Turbopumpen 

erzielt werden, für die die entsprechenden Kapazitäten derzeit ausgebaut werden. 

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNGEN (PLAN)

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Mio. € HIST PLAN PLAN PLAN PLAN PLAN

Halbleiter und Zukunftstechnologien 471,1 455,9 483,3 524,7 539,5 571,5

Analytik, Industrie und F&E 445,6 467,5 501,8 536,1 586,9 617,9

Umsatzerlöse 916,7 923,4 985,1 1.060,8 1.126,4 1.189,4

Umsatzkosten -587,5 -582,5 -619,7 -667,3 -705,2 -741,4

Bruttoergebnis 329,3 340,9 365,4 393,5 421,2 448,0

Vertriebs- und Marketingkosten -95,1 -98,1 -103,3 -111,8 -119,7 -124,5

Forschungs- und Entw icklungskosten -36,7 -40,2 -45,0 -50,4 -55,1 -59,5

Verw altungs- und allgemeine Kosten -80,0 -91,7 -95,1 -99,1 -101,1 -104,3

Sonstige betriebliche Erträge / Aufw endungen 1,9 3,3 3,4 3,4 3,4 3,4

EBIT 119,4 114,2 125,4 135,6 148,7 163,1

nachrichtlich: EBITDA 150,6 154,6 170,4 189,8 209,3 225,7

KPIs

Umsatzveränderung 18,8% 0,7% 6,7% 7,7% 6,2% 5,6%

Bruttoergebnis in % der Umsatzerlöse 35,9% 36,9% 37,1% 37,1% 37,4% 37,7%

Quote Vertriebs- und Marketingkosten 10,4% 10,6% 10,5% 10,5% 10,6% 10,5%

Quote Forschungs- und Entw icklungskosten 4,0% 4,4% 4,6% 4,8% 4,9% 5,0%

Quote Verw altungs- und allgemeine Kosten 8,7% 9,9% 9,7% 9,3% 9,0% 8,8%

Quote Sonstige operative Erträge / Aufw endungen -0,2% -0,4% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3%

EBIT-Marge 13,0% 12,4% 12,7% 12,8% 13,2% 13,7%

Quelle: Konzernabschlüsse, Unternehmensplanung
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155. Wachstumsbedingt ist im Planungszeitraum ein deutlicher Anstieg der Umsatzkosten zu 

beobachten. Gleichzeitig schlägt sich der aktuelle Ausbau und die damit verbundene 

Modernisierung der Produktionskapazitäten auch in der erwarteten Entwicklung der 

Umsatzkostenquote nieder, mithin wird für die Bruttomarge im Planungszeitraum eine 

Verbesserung von 35,9 % auf 37,7 % angenommen, die insbesondere durch die 

Verlagerung einzelner Produktionslinien sowie effizientere Kostenstrukturen erreicht 

werden soll. 

156. Die Vertriebs- und Marketingkosten werden im Planungszeitraum auf einem konstanten 

Niveau im Verhältnis zu den Umsatzerlösen erwartet. 

157. Die Forschungs- und Entwicklungskosten steigen erwartungsgemäß bedingt durch 

geplante Neueinstellungen im F&E-Bereich überproportional an. Weiterhin ist die 

geplante Erhöhung dieser Kostenquote auf die erstmalig im Geschäftsjahr 2021 

vorgenommene Aktivierung von Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen 

zurückzuführen, die sich erst mit Verzögerung auf die Kostenquote auswirkt. Die 

verhältnismäßig niedrige Kostenquote von 4,0 % im Jahr 2022 ist auf das hohe 

Umsatzwachstum der Vorjahre zurückzuführen. 

158. Für die Verwaltungs- und allgemeinen Kosten wird in den ersten Planjahren ein 

deutlicher Anstieg der Kostenquote von 8,7 % auf 9,9 % (2023) bzw. 9,7 % (2024) 

erwartet, der auf geplante IT-Projekte zurückzuführen ist. Die Projekte umfassen u.a. eine 

Standardisierung der in den einzelnen Gesellschaften genutzten Software sowie die 

Digitalisierungsstrategie der PVT AG und erfordern im Planungszeitraum plangemäß 

Neueinstellungen im IT-Bereich. Ab dem Geschäftsjahr 2024 wird erwartet, dass die 

Quote mit 8,8 % (2027) auf das aktuelle Niveau zurückgeht.  

159. Die sonstigen betrieblichen Erträge bestehen aus Aufwandszuschüssen für Forschung 

und Entwicklung in Frankreich und sind von untergeordneter Bedeutung. 

*** 
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 Plausibilisierung der operativen Planung mit den Vergleichsunternehmen 

160. Zur Beurteilung der Angemessenheit der uns vorgelegten Planung haben wir diese auch 

mit der erwarteten Entwicklung der Ertragslage der Gruppe von Vergleichsunternehmen 

verglichen. 

161. Hierzu haben wir auf die Konsensusschätzungen zurückgegriffen, die durch den Kapital-

marktinformationsdienstleister S&P Global Market Intelligence (S&P Capital IQ) zur 

Verfügung gestellt und im Rahmen der Vergleichsanalyse weiterverarbeitet wurden.  

162. Im Rahmen unserer Analyse haben wir das erwartete Umsatzwachstum sowie die 

erwartete Entwicklung der EBIT(DA)-Margen der Peer Group des Bewertungsgutachters 

analysiert und mit der prognostizierten Entwicklung der entsprechenden Größen der 

PVT AG verglichen.  

163. Die folgende Grafik zeigt die vergangene und erwartete Entwicklung des Umsatz-

wachstums der PVT AG im Vergleich zu den entsprechenden Analystenschätzungen der 

Peer Group. Die in grau dargestellte Bandbreite der Peer Group stellt dabei die gesamte 

Bandbreite der Umsatzerwartungen der Peer Group dar:113 

 

  

 

113  Aufgrund nicht belastbarer Daten haben wir die Bandbreite der Peer Group nicht für den 
vollständigen Planungszeitraum dargestellt. 
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164. Die Umsatzwachstumsraten der PVT AG liegen in der Vergangenheit innerhalb der durch 

die Peer Group aufgeschlagenen Bandbreiten. Nach einem niedrigeren prognostizierten 

Umsatzwachstum in 2023 werden für die PVT AG ab 2024 Umsatzwachstumsraten 

geringfügig oberhalb der Peer Group erwartet. 

165. Die EBITDA-Marge der PVT AG betrug im Jahr 2020 12,9 %. In 2021 konnte ein deutlicher 

Anstieg der Marge auf 17,6 % verzeichnet werden; in den Folgejahren wird ein 

ansteigendes Margenlevel erwartet. 

166. Die folgende Grafik zeigt die vergangene und erwartete Entwicklung der EBITDA-Marge 

der PVT AG im Vergleich zu den entsprechenden Analystenschätzungen der Peer Group. 

Die in grau dargestellte Bandbreite der Peer Group stellt dabei die Bandbreite der 

EBITDA-Margenerwartungen der Peer Group dar: 

 

167. Die EBITDA-Margen der PVT AG liegen innerhalb der durch die Peer Group 

aufgeschlagenen Bandbreite. Die EBITDA-Margen der PVT AG sind damit mit der 

prognostizierten EBITDA-Margenentwicklung der Gruppe von Vergleichsunternehmen 

vergleichbar. Ähnliches ist für die EBIT-Marge zu beobachten. 
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168. Vor dem Hintergrund der tendenziell geringen Anzahl an Vergleichsunternehmen haben 

wir zur Validierung dieser Ergebnisse zusätzlich die entsprechenden Analysen mit einer 

erweiterten Peer Group114 aus insgesamt acht Unternehmen durchgeführt. Zur 

Eindämmung des Einflusses möglicher Ausreißer in den Daten haben wir dabei nicht die 

gesamte Bandbreite der Peer Group dargestellt, sondern den Bereich vom ersten bis zum 

dritten Quartil: 

  

 

 

114  Vgl. zur erweiterten Peer Group Abschnitt D.II.7.bc). 
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169. Im Ergebnis liegen die Planungen für die PVT AG innerhalb der Quartilsbandbreiten der 

erweiterten Peer Group. 

170. Das geplante Umsatzwachstum und die geplante Veränderung der EBIT(DA)-Margen der 

PVT AG sind vergleichbar mit den Analystenschätzungen für die Peer Group-

Unternehmen. 

171. Auf Basis des vorgenommenen Vergleichs der erwarteten Umsatz- und 

Margenentwicklung der PVT AG mit der prognostizierten Entwicklung der 

entsprechenden Größen der Gruppe von Vergleichsunternehmen erachten wir die 

Planung als tendenziell ambitioniert, aber weiterhin als plausibel. 

 Nachhaltiges operatives Ergebnis 

172. Der Bewertungsgutachter hat zur Ableitung des nachhaltigen operativen Ergebnisses 

(EBIT) die künftige Ertragskraft der PVT AG bei angenommener unendlicher Fortführung 

abgeschätzt. Dabei ist er wie folgt vorgegangen. 

173. Die Absatzmärkte der PVT AG sind von einer hohen Wettbewerbsintensität geprägt, die 

sich durch den zunehmenden Eintritt asiatischer Wettbewerber mit Preisvorteilen noch 

verstärken wird. Unternehmensintern ist das geplante Wachstum von der erfolgreichen 

Neueinführung von Produkten sowie den geplanten Kapazitätserweiterungen abhängig. 

174. Entsprechend seiner Analysen und im Rahmen der Bewertungstätigkeit gewonnenen 

Erkenntnisse stellt der Bewertungsgutachter fest, dass das Umsatzniveau sowie die 

EBITDA – Marge des Planjahres 2027 eine sachgerechte Ausgangsbasis für die Ermittlung 

des nachhaltigen Ergebnisses darstellen. Das nach Eintritt des eingeschwungenen 

Zustands erwartete nachhaltige Umsatz- und Ergebniswachstum hat der 

Bewertungsgutachter mit 1,0 % angesetzt.115  

  

 

115  Vgl. Bewertungsgutachten, S. 65. 
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175. Die nachhaltig zum Erhalt dieses Umsatzniveaus erforderlichen Investitionen wurden auf 

Basis tatsächlicher sowie geplanter Investitionen der Gesellschaft fortentwickelt. Die im 

EBIT enthaltenen Abschreibungen entsprechen den nachhaltig hierzu 

korrespondierenden Beträgen. Für weitere, über das nachhaltige Niveau hinausgehende 

Abschreibungen nach dem Planungszeitraum berücksichtigt der Bewertungsgutachter 

einen korrespondierenden Steuervorteil im Rahmen der Ableitung des nachhaltigen 

Steuersatzes.116 

176. Wir haben die Annahmen zur Ableitung des nachhaltigen Ergebnisniveaus mit den 

Verantwortlichen des Bewertungsgutachters und der PVT AG diskutiert. Das in der 

Unternehmensbewertung angesetzte langfristig unterstellte Ergebniswachstum von 

1,0 % halten wir für PVT AG für angemessen.  

 Nettoausschüttungen nach persönlicher Ertragsteuer 

fa) Herleitung der Nettoausschüttungen nach persönlicher Ertragsteuer 

177. Wir haben die Herleitung der Nettoausschüttungen nach persönlichen Steuern im 

Bewertungsmodell des Bewertungsgutachters nachvollzogen und im Rahmen unseres 

eigenen Bewertungsmodells plausibilisiert.  

178. Die Herleitung ist im Bewertungsgutachten nachvollziehbar dargestellt.117 Wir erachten 

die Ableitung als sachgerecht. 

fb) Finanzergebnis, Unternehmenssteuern und Minderheitenanteile 

179. Der Bewertungsgutachter hat das Finanzergebnis auf Basis einer integrierten 

Fortschreibung der Bilanz- und Finanzplanung zum 31. Dezember 2022 unter 

Berücksichtigung der geplanten Ausschüttungen und Investitionen sowie Veränderungen 

des Nettoumlaufvermögens sowie der Rückstellungen abgeleitet. Das Zinsergebnis 

umfasst Zinsaufwendungen für zinstragende Verbindlichkeiten.118  

180. Wir halten die Ableitung des Finanzergebnisses und die Vorgehensweise für sachgerecht. 

Die dabei verwendeten Parameter entsprechen den aktuellen und erwarteten 

Finanzierungskonditionen der Gesellschaft und sind nachvollziehbar.  

 

116  Vgl. Bewertungsgutachten, S. 65. 
117  Vgl. Bewertungsgutachten, S. 68. 
118  Vgl. Bewertungsgutachten, S. 62. 
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181. Die Unternehmenssteuern wurden auf Basis des Ergebnisses vor Steuern unter 

Berücksichtigung der Gewerbe- und Körperschaftsteuer und des Solidaritätszuschlags 

sowie der ausländischen Unternehmenssteuern ermittelt. Dabei wurden die zum 

31. Dezember 2022 bestehenden Verlustvorträge integriert im Ertragswert erfasst.119 

Zusätzlich hat der Bewertungsgutachter einen temporären Steuervorteil aus den zum 

Ende des Planungszeitraums noch zu erwartenden über das nachhaltige Niveau 

hinausgehenden Abschreibungen bei der Ermittlung des nachhaltigen Steuersatzes 

berücksichtigt. 

182. Wir haben die Ermittlung der Unternehmenssteuern inhaltlich und rechnerisch 

nachvollzogen und halten sie für sachgerecht abgeleitet. 

fc) Ausschüttungen und persönliche Ertragsteuer  

183. Grundsätzlich ist bei der Bestimmung der Ausschüttungen im Planungszeitraum primär 

auf die Unternehmensplanung zurückzugreifen und erst für die ewige Rente ein zur 

Anlage in ein Aktienportfolio äquivalentes Ausschüttungsverhalten anzunehmen.  

184. Der Bewertungsgutachter hat im Rahmen seiner Wertermittlung zutreffend 

berücksichtigt, dass die im Rahmen der ordentlichen Hauptversammlung der PVT AG zu 

beschließende geplante Ausschüttung für das Geschäftsjahr 2022 in Höhe von 0,11 € je 

Aktie nicht werterhöhend in die Ableitung des Unternehmenswerts einfließen darf, da 

diese noch anteilig den Minderheitsaktionären zufließen wird.120 

185. Die von der Gesellschaft erwartete Ausschüttungsquote orientiert sich auskunftsgemäß 

an durchschnittlich am Markt beobachtbaren Werten und wurde im Detailplanungs-

zeitraum mit 40 % des geplanten Jahresüberschusses angesetzt. Für die ewige Rente hat 

der Bewertungsgutachter eine typisierte Ausschüttungsquote von 40 % in Bezug auf den 

Jahresüberschuss angenommen. Diese Ausschüttungsquote leitet der Bewertungs-

gutachter von am Markt beobachtbaren Werten und unter Berücksichtigung der 

Ausschüttungsquoten der Vergleichsunternehmen ab.121 

  

 

119  Vgl. Bewertungsgutachten, S. 63. 
120  Vgl. Bewertungsgutachten, S. 62. 
121  Vgl. Bewertungsgutachten, S. 68 f. 
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186. Nach unserer Analyse liegt dieser Wert der Ausschüttungshöhe im Rahmen der 

durchschnittlichen Ausschüttungsquote der von uns betrachteten Peer-Group-

Unternehmen und zudem in einem Bereich, welcher am Markt regelmäßig zu 

beobachten ist. 

187. Für die steuerliche Behandlung auf Ebene der Anteilseigner unterscheidet der 

Bewertungsgutachter zwischen dem Wertbeitrag aus Ausschüttung („Ausschüttung“) 

und einem Wertbeitrag aus Thesaurierung („Thesaurierung“). Bei der Ableitung der 

persönlichen Einkommensteuer auf den Wertbeitrag aus Ausschüttung wurde der 

Einkommensteuersatz auf Dividenden einschließlich Solidaritätszuschlag in Höhe von 

26,38 % (Abgeltungsteuer) angewandt.122 

188. Hinsichtlich des Wertbeitrags aus Thesaurierung hat der Bewertungsgutachter 

vereinfachend unterstellt, dass dieser den Aktionären unter Berücksichtigung der 

steuerlichen Konsequenzen auf Anteilseignerebene unmittelbar zufließt. Der 

Wertbeitrag aus Thesaurierung wurde daher um die typisierte Einkommensteuer auf 

Veräußerungsgewinne und der inflationsbedingten Unternehmenswertsteigerung 

gekürzt. Dabei hat der Bewertungsgutachter den halben Abgeltungsteuersatz 

einschließlich Solidaritätszuschlag von zusammen 13,18 % angesetzt.123  

189. In der ewigen Rente hat der Bewertungsgutachter zur Finanzierung des nachhaltigen 

Wachstums einen Thesaurierungsbetrag von rd. 6,2 Mio. € als erforderlich angesehen. 

Dies berücksichtigt ein Wachstum des wirtschaftlichen Eigenkapitals zum 31. Dezember 

2027 in Höhe der nachhaltig angesetzten Wachstumsrate. Da das nachhaltige Wachstum 

nur durch Investitionen i. w. S. (einschließlich Working Capital-Veränderungen etc.) und 

die damit einhergehende Finanzierung erzielt werden kann, halten wir diese 

Vorgehensweise grundsätzlich für sachgerecht. 

190. Die vom Bewertungsgutachter getroffenen Annahmen und die gewählte 

Vorgehensweise zur Bestimmung der Ausschüttungen und der Berücksichtigung 

persönlicher Steuern sind nach unseren Feststellungen im Ergebnis angemessen.  

*** 

  

 

122  Vgl. Bewertungsgutachten, S. 68. 
123  Vgl. Bewertungsgutachten S. 69 f. 



 

 

  - 54 - 

7. Kapitalisierungszinssatz 

191. Der Ertragswert eines Unternehmens wird durch Diskontierung der geplanten 

zukünftigen Ertragsüberschüsse auf den Bewertungsstichtag ermittelt. Der 

Kapitalisierungszinssatz repräsentiert die Rendite aus einer zur Investition in das zu 

bewertende Unternehmen adäquaten Alternativanlage. Der Zahlungsstrom der 

Alternativanlage soll dabei hinsichtlich der zeitlichen Struktur, des Risikos und der 

Besteuerung vergleichbar sein mit dem Zahlungsstrom, der den Anteilseignern des zu 

bewertenden Unternehmens zusteht. 

192. Als Ausgangsgröße für die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere 

Kapitalmarktrenditen für Unternehmensbeteiligungen in Betracht. Diese Renditen lassen 

sich grundsätzlich in einen Basiszinssatz und in eine von den Anteilseignern aufgrund der 

Übernahme unternehmerischen Risikos geforderte Risikoprämie zerlegen.124 Die 

Ermittlung des Eigenkapitalkostensatzes erfolgt gemäß folgender Formel: 

𝑟𝐸𝐾 = 𝑟𝑓 + (𝑟𝑀 × 𝛽𝐸𝐾 ) 

𝑟𝐸𝐾 = Eigenkapitalkostensatz 

𝑟𝑓  = risikofreier Zinssatz (Basiszinssatz) 

𝑟𝑀 = Marktrisikoprämie 

𝛽𝐸𝐾 = Betafaktor des EK (unter Berücksichtigung der Verschuldung) 

 

193. Bei der Ermittlung von Basiszinssatz und Risikozuschlag sind steuerliche Effekte zu 

berücksichtigen. Zur Erfassung von Wachstumseffekten in Form stetig wachsender 

finanzieller Überschüsse nach Ende der Detailplanungsphase wird der Kapitalisierungs-

zinssatz in aller Regel um einen Wachstumsfaktor gemindert (Wachstumsabschlag). 

  

 

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

194. Der Basiszinssatz repräsentiert eine risikofreie und fristadäquate Alternativanlage zur 

Investition in das zu bewertende Unternehmen. 

195. Die Bemessung des Basiszinssatzes orientiert sich nach herrschender Auffassung an den 

zu erwartenden Renditen von festverzinslichen Wertpapieren der öffentlichen Hand.125 

Als Datenbasis kann dabei auf die von der Deutschen Bundesbank veröffentlichten 

Zinsstrukturdaten zurückgegriffen werden. Dabei handelt es sich um Schätzwerte nach 

der Svensson-Methode, die auf der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kupon-

anleihen (Bundesanleihen, Bundesobligationen etc.) ermittelt werden. Die so ermittelte 

Zinsstrukturkurve bildet laufzeitäquivalente Basiszinssätze (sog. Spot-Rates) ab. Diese 

lassen sich finanzmathematisch in einen barwertäquivalenten einheitlichen Basiszinssatz 

überführen. 

196. Zur Glättung kurzfristiger Marktschwankungen sowie möglicher Schätzfehler empfiehlt 

der Fachausschuss für Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB), nicht 

die zum Bewertungsstichtag geschätzten Zerobondrenditen, sondern perioden-

spezifische Durchschnittsrenditen aus den dem Bewertungsstichtag vorangegangenen 

drei Monaten zu verwenden.126 Weiterhin empfiehlt der FAUB, für die über 30 Jahre 

hinausgehende Schätzung der Zerobond-Zinssätze im Regelfall den für eine Restlaufzeit 

von 30 Jahren ermittelten Zinssatz als nachhaltigen Schätzwert anzusetzen sowie den 

einheitlichen Basiszinssatz auf ¼ Prozentpunkte zu runden.127 Diese Vorgehensweise ist 

in der Rechtsprechung anerkannt.128 Die vor dem Hintergrund des Niedrigzinsumfelds 

empfohlene Vorgehensweise des FAUB, bei einem aus den Zinsstrukturdaten der 

Deutschen Bundesbank abgeleiteten Basiszinssatz von weniger als 1,0 % nicht auf Viertel-

Prozentpunkte, sondern auf Zehntel-Prozentpunkte zu runden, ist im vorliegenden Fall 

nicht einschlägig.129 

  

 

125  Vgl. IDW S 1, Tz. 116. 
126  Vgl. FN-IDW 2008, S. 491; zustimmend zur Durchschnittsbildung für viele z.B. OLG Düsseldorf, 

Beschluss vom 6. Juni 2016, I-26 W 4/12 [AktE], AG 2017, S. 487 ff.; OLG Frankfurt am Main, Beschluss 
vom 20. Juli 2016, 21 W 21/14, https://www.lareda.hessenrecht.hessen.de/bshe/document/ 
LARE190018674 (Abruf zuletzt, 30. November 2021). 

127  Vgl. FAUB, FN-IDW 2008, S. 490 f. 
128  Z.B. OLG Saarbrücken, Beschluss vom 11. Juni 2014, 1 W 18/13, ZIP 2014, S. 1784 ff. 
129  Vgl. IDW Life 2016, S. 731 f. 

https://www.lareda.hessenrecht.hessen.de/bshe/document/LARE190018674
https://www.lareda.hessenrecht.hessen.de/bshe/document/LARE190018674
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197. Der Bewertungsgutachter legt der Ermittlung des Basiszinssatzes die von der Deutschen 

Bundesbank veröffentlichten Schätzungen der täglichen Zinsstrukturkurven für einen 

Dreimonatszeitraum von 11. Dezember 2022 bis zum 10. März 2023 zugrunde. Auf dieser 

Basis wurden für hypothetische Zerobonds mit Restlaufzeiten von bis zu 30 Jahren 

Zinssätze geschätzt. Für die über 30 Jahre hinausgehende Schätzung wurden die 

Zerobond-Zinssätze der längsten verfügbaren Restlaufzeiten als nachhaltiger 

Prognosewert fortgeschrieben.  

198. Der Bewertungsgutachter hat einen barwertäquivalenten, einheitlichen Basiszinssatz vor 

Ertragsteuern für alle Planjahre auf volle 1/4-Prozentpunkte gerundet und in Höhe von 

2,25 % hergeleitet. Dieser gerundete Basiszinssatz vor Ertragsteuern wurde mit einer 

typisierten persönlichen Ertragsteuerbelastung (Abgeltungsteuer einschließlich 

Solidaritätszuschlag) in Höhe von 26,38 % in eine Nachsteuergröße von gerundet 1,66 % 

umgerechnet.130 

199. Wir haben die Ableitung des Basiszinssatzes nachvollzogen und uns von der 

rechnerischen Richtigkeit überzeugt. 

200. Bei der Überprüfung, ob die Abfindung zum Zeitpunkt der Hauptversammlung am 

2. Mai 2023 mindestens dem anteiligen Unternehmenswert entspricht, wird zu 

berücksichtigen sein, dass der Basiszinssatz nach der vom FAUB empfohlenen Methode 

grundsätzlich unter Berücksichtigung des dann zurückliegenden Drei-Monats-Zeitraums 

neu zu bestimmen wäre. Eine Änderung des Unternehmenswerts muss damit nicht 

zwangsläufig verbunden sein, da Auswirkungen auf die übrigen Bewertungsparameter 

gleichermaßen zu überprüfen wären.  

201. Der bei der Bewertung der PVT AG angesetzte Basiszinssatz in Höhe von 2,25 % vor bzw. 

1,66 % nach Abzug der typisierten Ertragsteuerbelastung wurde zutreffend ermittelt. 

*** 

  

 

130  Vgl. Bewertungsgutachten, S. 73, S. 96. 
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 Risikozuschlag 

ba) Anwendung des Tax-CAPM 

202. Der Risikozuschlag dient der Abgeltung des bei einer Investition in Anteile des zu 

bewertenden Unternehmens in Kauf zu nehmenden Risikos. Dabei ist von der Annahme 

auszugehen, dass Marktteilnehmer zukünftige Risiken stärker gewichten als zukünftige 

Chancen (Risikoaversion).131 Diese Risikoaversion kann durch einen Abschlag von den 

erwarteten Überschüssen (Sicherheitsäquivalenzmethode) oder durch einen Risiko-

zuschlag auf den Kapitalisierungszinssatz (Risikozuschlagsmethode) berücksichtigt 

werden.132 Beide Methoden sind in einander überführbar. In der Praxis wird die Risiko-

aversion jedoch nahezu ausschließlich durch einen Zuschlag auf den Zinssatz 

berücksichtigt.133 

203. Im Rahmen objektivierter Bewertungen eignen sich Kapitalmarktmodelle wie das Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) und das darauf aufbauende Tax-CAPM zur Ableitung des 

Risikozuschlags, weil diese Kapitalmarktmodelle Risikoprämien indirekt aus beobacht-

baren Kapitalmarktpreisen ableiten.134 Die sich auf dem Kapitalmarkt bildenden Preise 

sind Resultate der Handlungen der Anleger. Wertpapierpreise reflektieren insoweit auch 

die Risikopräferenzen der Anleger, als die Anleger sich bewusst und frei für den Kauf oder 

Verkauf bestimmter Wertpapiere entscheiden. Diese Marktbewertung der Risiken von 

Aktien durch rationale und risikoscheue Anleger wird durch das CAPM und das Tax-CAPM 

modelltheoretisch abgebildet. Nach dem CAPM bzw. Tax-CAPM wird die Höhe des Risiko-

zuschlags als Produkt der Modellparameter Marktrisikoprämie und Betafaktor ermittelt. 

204. Das CAPM stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten 

und Risikoprämien ohne die Berücksichtigung der Wirkungen von persönlichen 

Ertragsteuern erklärt werden. Da Aktienrenditen und Risikoprämien jedoch grundsätzlich 

durch Ertragsteuern beeinflusst werden, erfolgt eine realitätsnähere Erklärung der 

empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das Tax-CAPM, welches das CAPM um 

die explizite Berücksichtigung der Wirkungen persönlicher Ertragsteuern erweitert.135 Die 

unterschiedliche steuerliche Behandlung von Zinseinkünften, Dividenden und Kurs-

gewinnen wird direkt in der Bewertungsgleichung des Tax-CAPM erfasst, indem 

 

131  Vgl. IDW S 1, Tz. 88. 
132  Vgl. IDW S 1, Tz. 89. 
133  Vgl. IDW S 1, Tz. 90. 
134  Vgl. IDW S 1, Tz. 92, 118. 
135  Vgl. IDW S 1, Tz. 119. 
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Basiszinssatz und Marktrisikoprämie mit den jeweils relevanten Steuersätzen belastet 

werden. Das Tax-CAPM liefert für die Quantifizierung eines angemessenen Risiko-

zuschlags einen nachvollziehbaren, objektivierenden Erklärungskontext. Nicht zuletzt 

deshalb ist das CAPM trotz aller Kritik weiterhin das in der Bewertungspraxis präferierte 

Modell für die Ableitung des Risikozuschlags. Diese Auffassung wird in der jüngeren 

Rechtsprechung ganz überwiegend geteilt.136 

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

bb) Marktrisikoprämie 

206. Die Marktrisikoprämie ist die durchschnittliche, von Investoren geforderte Überrendite 

von Aktienanlagen gegenüber der Rendite risikofreier Wertpapiere. Der Aktienmarkt 

kann dabei durch einen breiten Aktienindex, wie zum Beispiel den CDAX oder den MSCI 

World Index, abgebildet werden. Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungs-

zinssatz aus dem um die typisierte persönliche Ertragsteuer gekürzten Basiszinssatz und 

der auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikoprämie nach persönlichen Ertragsteuern, 

die mittels des unternehmensindividuellen Betafaktors zu einer unternehmens-

individuellen Risikoprämie transformiert wird, zusammen.137 

207. Der Bewertungsgutachter hat die Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern unter 

Verweis auf die aktuelle Empfehlung des FAUB in Höhe von 5,75 % festgelegt.138 

208. Der FAUB analysiert regelmäßig die Einflussfaktoren zur Bemessung des Kapitalisierungs-

zinssatzes bei Unternehmensbewertungen aus unterschiedlichem Anlass. Er gibt hierauf 

basierend quantitative Empfehlungen zur Bemessung der Marktrisikoprämie vor und 

nach persönlichen Steuern. Dabei folgt er einem pluralistischen Ansatz, dessen Elemente 

und Berechnungen er im Einzelnen in einem Beitrag offengelegt und erläutert hat.139 

 

136  Vgl. OLG Düsseldorf, Beschluss vom 30. April 2018, Az. 26 W 4/16 [AktE], 
https://www.justiz.nrw.de/nrwe/olgs/duesseldorf/j2018/26_W_4_16_AktE_Beschluss_20180430.h
tml (Abruf zuletzt 6. Dezember 2021; OLG Frankfurt vom 17. Januar 2017, 21 W 37/12, AG 2017, 
626 ff. sowie vom 5. Februar 2016, 21 W 69/14, AG 2016, S. 588 ff.; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 
12. September 2017, 12 W 1/17, Tz. 76, http://lrbw.juris.de/cgi-
bin/laender_rechtsprechung/document.py?Gericht=bw&nr= 
22730 (Abruf zuletzt vom 30. November 2021) sowie vom 23. Juli 2015, 12a W 4/15, AG 2016, S. 220 
ff.; OLG Düsseldorf, Beschluss vom 12. November 2015, I-26 W 9/14, a.a.O; OLG München, Beschluss 
vom 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, OLG München, Beschluss vom 18.02.2014 - 31 Wx 211/2013 - 
openJur (Abruf zuletzt 30. November 2021). 

137  Vgl. IDW S 1, Tz. 120. 
138  Vgl. Bewertungsgutachten, S. 77. 
139  Vgl. Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, S. 806 ff. 

https://www.justiz.nrw.de/nrwe/olgs/duesseldorf/j2018/26_W_4_16_AktE_Beschluss_20180430.html
https://www.justiz.nrw.de/nrwe/olgs/duesseldorf/j2018/26_W_4_16_AktE_Beschluss_20180430.html
http://lrbw.juris.de/cgi-bin/laender_rechtsprechung/document.py?Gericht=bw&nr=22730
http://lrbw.juris.de/cgi-bin/laender_rechtsprechung/document.py?Gericht=bw&nr=22730
http://lrbw.juris.de/cgi-bin/laender_rechtsprechung/document.py?Gericht=bw&nr=22730
https://openjur.de/u/677828.html
https://openjur.de/u/677828.html
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209. Zum Bewertungszeitpunkt hielt der FAUB es bei Unternehmensbewertungen, in denen 

eine Veräußerungsgewinnbesteuerung berücksichtigt wird, unter Berücksichtigung der 

aktuellen Marktverhältnisse und Zugrundelegung des Tax-CAPM weiterhin für sach-

gerecht, eine Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern in einer Höhe von 5,0 % bis 

6,5 % anzusetzen.140 Der Mittelwert dieser Bandbreite beträgt 5,75 %. Der vom 

Bewertungsgutachter festgelegte Wert der Marktrisikoprämie entspricht demnach dem 

Mittelwert dieser Bandbreite. 

210. Unabhängig von den Erwägungen und Ermittlungen des FAUB haben wir eigene Studien 

zur impliziten Marktrisikoprämie für verschiedene Märkte erstellt.141 Da die Markt-

risikoprämie die Entwicklung der Kapitalmärkte angemessen widerspiegeln sollte, sind 

für die Kapitalmarktteilnehmer nicht nur die über Zeiträume von mehreren Jahrzehnten 

tatsächlich erzielten historischen Marktrisikoprämien (Überrenditen) relevant, sondern 

auch die erwarteten impliziten Marktrisikoprämien aus aktuellen Perioden.  

211. Die jüngere obergerichtliche Rechtsprechung hält es unter Hinweis darauf, dass der FAUB 

ein sachverständiges Gremium der mit Unternehmensbewertung befassten Wirtschafts-

prüfer sei, ebenfalls für angemessen, den Empfehlungen des FAUB zu folgen. Es sei 

insbesondere nicht ersichtlich, dass ein Abweichen von diesen Empfehlungen zu 

„richtigeren“ Unternehmenswerten führe.142 Das OLG Düsseldorf wertet die Verlaut-

barungen des FAUB nach ständiger Rechtsprechung als „anerkannte Experten-

auffassung“, die eine Erkenntnisquelle für das methodisch zutreffende Vorgehen bei der 

Ermittlung des Unternehmenswerts bildeten.143 Auch das LG München I und das OLG 

München orientieren sich unter vertieften Überlegungen zur Gesamtrenditeerwartung 

aus Basiszinssatz und Marktrisikoprämie an den Empfehlungen des FAUB.144 

 

140  Vgl. IDW (FAUB), Berichterstattung über die 160. Sitzung am 9. November 2022. 
141  Vgl. Beumer, CF 2015, S. 340 ff., Implizite Marktrisikoprämien – Konsistente Ermittlung und 

Anwendung; Beumer/Jürgens/Kämmerling, M&A Review 9/2022, S. 376 ff., Negative Entwicklung an 
den Kapitalmärkten – steigt die Marktrisikoprämie?; Beumer/Jürgens, Implizite Marktrisikoprämien 
und Marktrenditen von 2008 bis 2018, BewP 2019, S. 71 ff. bzw. Update Marktrisikoprämien von 
2008 bis 2019, BewP 2020, S. 9 ff.; Beumer/Jürgens, Optimistische Erwartungen – aber steigende 
Marktrisikoprämien, in M&A Review 7/8 2020, S. 228-231;  

142  Vgl. OLG Frankfurt a.M., Beschluss vom 26. Januar 2017, 21 W 75/15, https://betriebs-
berater.ruw.de/bilanzrecht/urteile/Beschluss-vom-26.1.2017-21-W-7515-35929 (Abruf zuletzt 
30. November 2021). 

143  Vgl. OLG Düsseldorf, Beschluss vom 30. April 2018, 26 W 4/16 [AktE], 
https://www.justiz.nrw.de/nrwe/olgs/duesseldorf/j2018/26_W_4_16_AktE_Beschluss_20180430.h
tml (Abruf zuletzt 30. November 2021). 

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

https://betriebs-berater.ruw.de/bilanzrecht/urteile/Beschluss-vom-26.1.2017-21-W-7515-35929
https://betriebs-berater.ruw.de/bilanzrecht/urteile/Beschluss-vom-26.1.2017-21-W-7515-35929
https://www.justiz.nrw.de/nrwe/olgs/duesseldorf/j2018/26_W_4_16_AktE_Beschluss_20180430.html
https://www.justiz.nrw.de/nrwe/olgs/duesseldorf/j2018/26_W_4_16_AktE_Beschluss_20180430.html
https://openjur.de/u/2275119.html
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Unter Berücksichtigung der Ergebnisse unserer Erhebungen halten wir die Festlegung der 

Marktrisikoprämie nach Steuern mit 5,75 % in der Mitte der Bandbreite für Zwecke der 

Abfindungsbemessung für angemessen. 

bc) Betafaktoren 

212. Die Höhe des Betafaktors reflektiert gemäß dem Bewertungskalkül des CAPM das 

Ausmaß des systematischen, nicht durch Kapitalmarkttransaktionen diversifizierbaren 

Risikos einer Aktie. Je höher der Betafaktor, desto höher ist die von den Kapitalmarkt-

teilnehmern geforderte Risikoprämie. Der unternehmensindividuelle Betafaktor ergibt 

sich als Kovarianz zwischen den historischen Aktienrenditen des zu bewertenden 

Unternehmens oder vergleichbarer Unternehmen und der historischen Rendite eines 

Aktienindex, dividiert durch die Varianz der Renditen des Aktienindex.145 Technisch kann 

zur Ermittlung des Betafaktors auch eine lineare Regression über die Aktienkurs- und 

Aktienindexrenditen durchgeführt werden. Der Betafaktor entspricht dann dem 

Steigungsparameter der Regressionsgleichung. 

213. Die Aktien der PVT AG sind börsennotiert. Demnach kann grundsätzlich ein eigener 

historischer Betafaktor ermittelt werden. Die Ermittlung eines validen und prognose-

geeigneten Betafaktors setzt u.a. einen liquiden Handel mit den Aktien voraus. Die 

Anforderungen an die Liquidität sind dabei weit höher als für die Beurteilung, ob ein 

durchschnittlicher Aktienkurs als Wertuntergrenze der Abfindung heranzuziehen ist. 

214. Als verbreitete Maße für die Liquidität der betrachteten Aktie werden insbesondere der 

durchschnittliche tägliche Handelsumsatz sowie der durchschnittliche Bid-Ask Spread, 

also die relative Spanne von Geld- und Briefkurs der Aktie, herangezogen.146 

215. Der Bewertungsgutachter kommt auf Basis seiner Analysen zu dem Ergebnis, dass 

mangels Prognoseeignung die Heranziehung des originären Betafaktors der PVT AG für 

Zwecke der Ermittlung des objektivierten Unternehmens ausscheidet.147 

  

 

145  Vgl. IDW S 1, Tz. 121. 
146  Vgl. Dörschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 

2. Auflage, S. 167 ff. 
147  Vgl. Bewertungsgutachten S. 85. 
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216. Wir konnten die Ausführungen und Erläuterungen des Bewertungsgutachters 

nachvollziehen und erkennen auf Basis der durch den Bewertungsgutachter 

vorgenommenen Analysen ebenfalls, dass eine unverzerrte Kursbildung der Aktien der 

PVT AG nicht sichergestellt ist. 

217. Zur Validierung und Plausibilisierung des durch den Bewertungsgutachter 

vorgenommenen Ausschlusses des originären bzw. unternehmenseigenen Betafaktors 

für Zwecke der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes haben wir 

ergänzend eigene Analysen zur Ableitung und Prognoseeignung des unternehmens-

eigenen Betafaktors der PVT AG durchgeführt. 

218. Nach herrschender Auffassung ist der Zeitraum nach Bekanntmachung des angestrebten 

Unternehmensvertrags am 6. November 2022 grundsätzlich ungeeignet für die Ableitung 

des originären Betafaktors der PVT AG. Aus diesem Grund berücksichtigen wir den letzten 

Handelstag vor der Bekanntgabe als Endpunkt des Beobachtungszeitraums für die 

Ermittlung des unternehmenseigenen Betafaktors. Da es sich bei dem 6. November 2022 

um einen Sonntag handelt, ist der letzte Handelstag vor der Bekanntgabe der 4. 

November 2022. Dieses Vorgehen steht im Einklang mit der Ermittlung des 

durchschnittlichen Börsenkurses durch die BaFin.148 

*** 

  

 

148  Vgl. Abschnitt D.III.2  
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219. Zu diesem Stichtag haben wir Regressionsanalysen über verschiedene Beobachtungs-

zeiträume gegen den weltweiten Index MSCI All Country World Index (MSCI ACWI) 

durchgeführt und die korrespondierenden Liquiditätsmaße des durchschnittlichen Bid-

Ask-Spreads (Geld-Brief-Spanne) und des durchschnittlichen Handelsumsatzes erhoben.  

 

220. In Literatur und Rechtsprechung sind keine absoluten Grenzwerte hinsichtlich der 

Anforderung an die Liquiditätsmaße einer Aktie zur Ableitung eines belastbaren 

Betafaktors allgemein anerkannt, so dass auf Basis dieser Analysen keine eindeutigen 

Rückschlüsse gezogen werden können. Die ermittelten Liquiditätsmaße sind im Vergleich 

zu als sicher liquide geltende Aktien (z.B. DAX, Dow Jones) deutlich weniger stark 

ausgeprägt und weisen bereits auf eine mögliche Illiquidität für Zwecke der 

Betafaktorableitung auf. Zusätzlich ist zu beobachten, dass die Aktie der PVT AG in den 

vergangenen fünf Jahren einen deutlichen Rückgang des Handelsumsatzes und einen 

gleichzeitigen Anstieg des Bid/Ask-Spreads aufweist und somit die Liquidität 

kontinuierlich weniger stark ausgeprägt ist. Auf Basis unserer Analysen ist zudem zu 

erkennen, dass der Betafaktor im Zeitablauf mit geringer werdender Liquidität ebenfalls 

sinkt und somit einen deutlichen Hinweis darauf gibt, dass die ermittelten Betafaktoren 

aufgrund der sich verändernden Liquiditätsmaße nach unten verzerrt sein könnten.  

221. Zur weiteren Validierung dieser Hinweise haben wir ergänzende Analysen 

vorgenommen. 

  

Originärer Betafaktor

Stichtag 04.11.2023

Referenzindex MSCI All-Country World Index

Untersuchungszeitraum Ø Bid/Ask Ø Umsatz Raw Beta VG (Brutto) Unl. Beta

4.11.21 - 4.11.22, 1 Jahr wöchentliche Renditen 0,7% 456.360 0,55 0,06 0,52

4.11.20 - 4.11.22, 2 Jahre wöchentliche Renditen 0,6% 526.760 0,66 0,06 0,63

4.11.19 - 4.11.22, 3 Jahre wöchentliche Renditen 0,5% 639.450 0,75 0,07 0,71

4.11.18 - 4.11.22, 4 Jahre wöchentliche Renditen 0,4% 874.720 0,84 0,07 0,80

4.11.17 - 4.11.22, 5 Jahre wöchentliche Renditen 0,3% 1.309.050 0,84 0,08 0,79

Mittelwert 0,5% 761.268 0,73 0,07 0,69

Median 0,5% 639.450 0,75 0,07 0,71

Minimum 0,3% 456.360 0,55 0,06 0,52

Maximum 0,7% 1.309.050 0,84 0,08 0,80
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222. Seit dem Jahr 2017 hat die Busch SE über die Pangea zwei freiwillige Übernahme-

angebote unterbreitet und ihre Beteiligung an der PVT AG über börsliche Zukäufe 

kontinuierlich ausgebaut. Wir haben vor diesem Hintergrund den Anteil der börslichen 

Zukäufe im Verhältnis zu dem gesamten Handelsvolumen des jeweiligen Tages über den 

Zeitraum der börslichen Zukäufe durch Busch analysiert und mit der Kursentwicklung 

verglichen.  

223. Auf Basis unserer Analysen entsprechen die Käufe der Busch SE/Pangea an den Tagen, an 

denen börsliche Zukäufe durchgeführt wurden, einem nicht unwesentlichen Anteil am 

gesamten Handelsvolumen des jeweiligen Tages. Obwohl nach unseren Feststellungen 

keine Manipulation des Aktienkurses der PVT AG vorliegt, ist unter Berücksichtigung des 

entsprechenden Kursverlaufes nicht auszuschließen, dass die Aktienkäufe der Busch SE/ 

Pangea einen Einfluss auf die Entwicklung der Börsenkurse hatten, die auf keine 

fundamentalen Veränderungen bei der PVT AG zurückzuführen ist. In diesem Fall wäre 

der Kurs der PVT AG für die Ableitung eines Risikomaßes, also zur Ableitung des 

Betafaktors, nicht geeignet.  
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224. Im Ergebnis teilen wir die Würdigung des Bewertungsgutachters und sind unter 

Berücksichtigung unserer ergänzenden Analysen der Auffassung, dass nicht davon 

ausgegangen werden kann, dass die Aktienrenditen der PVT AG Veränderungen der 

ökonomischen Rahmenbedingungen sachlich und zeitlich unverzerrt reflektieren.149 Der 

originäre Betafaktor der PVT AG ist somit keine geeignete Ausgangsgröße zur Ermittlung 

des Risikozuschlags.  

225. Der Bewertungsgutachter ermittelt vor diesem Hintergrund Betafaktoren auf Basis einer 

Gruppe internationaler börsennotierter Vergleichsunternehmen. Dies steht im Einklang 

mit den Anforderungen des IDW S 1.150 

226. Die Verwendung der Betafaktoren einer Peer Group hat gegenüber dem Ansatz des Beta-

faktors nur eines Unternehmens den statistischen Vorteil einer deutlich größeren Anzahl 

von Beobachtungen. Durch eine Durchschnittsbildung mehrerer Peer Group-

Betafaktoren werden Schwankungen und nicht aus der operativen Geschäftstätigkeit 

und der Kapitalstruktur erklärbare Unterschiede der Betafaktoren geglättet, so dass dem 

aus einer geeigneten Peer Group abgeleiteten Betafaktor eine hohe Prognoserelevanz 

zukommt. 

227. Zur Ermittlung eines prognosegeeigneten Betafaktors der PVT AG analysiert der 

Bewertungsgutachter eine Gruppe von insgesamt 4 Vergleichsunternehmen, die in 

vergleichbaren Geschäftsfeldern aktiv sind und von der PVT AG als wesentliche 

Wettbewerber identifiziert wurden:  

• Ebara Corp, Japan 

• Shimadzu Corp, Japan 

• LOT Vacuum Co Ltd., Südkorea 

• Altlas Copco AB, Schweden. 

 
  

 

149  Vgl. Dörschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 
2012, S. 167. 

150  Vgl. IDW S 1, Tz. 121 und ergänzend vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung 
2018, Kap. A Tz. 402 ff. 
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228. Die Auswahl der Peer Group-Unternehmen durch den Bewertungsgutachter haben wir 

inhaltlich nachvollzogen und anhand uns zur Verfügung gestellter Informationen und 

eigener Recherchen geprüft. Die herangezogenen Unternehmen sind in vergleichbaren 

Geschäftsfeldern wie die PVT AG aktiv und damit grundsätzlich als Peer Group-

Unternehmen geeignet.151 

229. Für diese Peer Group ermittelt der Bewertungsgutachter unverschuldete Betafaktoren 

eines zweijährigen Beobachtungszeitraums bei wöchentlichen Renditeintervallen sowie 

für einen fünfjährigen Beobachtungszeitraum bei monatlichen Renditeintervallen durch 

Regression gegen breite lokale Landesindizes sowie gegen den globalen MSCI World Total 

Return Index. Die unverschuldeten Betafaktoren berechnet der Bewertungsgutachter 

unter Berücksichtigung von unsicheren Tax Shields und mit Berücksichtigung von 

ausfallrisikobehaftetem Fremdkapital (des sog. „Debt Beta“). 

230. Wir erachten die Vorgehensweise unter Berücksichtigung verschiedener Zeiträume und 

Indizes sowie unter Berücksichtigung des Debt Beta als sachgerecht.152 Auch wenn 

darüber hinaus weitere mögliche Zeiträume (z.B. 3 Jahre) oder andere Parameter 

(anderer Index oder Renditeintervalle) denkbar sind, so sind die verwendeten Zeiträume 

und Parameter in der Praxis allgemein anerkannt und berücksichtigen eine ausreichende 

Auswahl möglicher Varianten. 

231. Für die Bewertung der PVT AG leitet der Bewertungsgutachter unter Abwägung aller 

Faktoren und Analysen einen unverschuldeten Betafaktor in Höhe von 0,90 ab 

(gutachterliche Ableitung).  

232. Ungeachtet dessen haben wir zur Plausibilisierung der Ergebnisse des Bewertungs-

gutachters ergänzend eigene Analysen zur Ableitung des Betafaktors anhand einer 

Gruppe möglicher Vergleichsunternehmen durchgeführt. Hierfür haben wir eine eigene 

Recherche nach Maschinenbauunternehmen mit dem Fokus auf Vakuumtechnologie 

durchgeführt. 

  

 

151  Vgl. dazu auch die Unternehmensbeschreibung der Vergleichsunternehmen in der Anlage. 
152  Vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, Kap A, Tz. 413. 
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233. Im Zuge unserer Analyse haben wir neben den bereits durch den Bewertungsgutachter 

berücksichtigten Peer Group-Unternehmen vier weitere Unternehmen identifiziert, 

welche die zukünftige Risikostruktur des Geschäfts der PVT AG ebenfalls näherungsweise 

abbilden können (erweiterte Peer Group).153  

  

*** 

  

 

153  Siehe Beschreibung der Vergleichsunternehmen in der Anlage. 

Vergleichsunternehmen

Peer Group 

Bewertungs-

gutachter

erweiterte 

Peer Group

Atlas Copco ✓ ✓

Ebara Corp. ✓ ✓

LOT VACUUM Co., Ltd. ✓ ✓

Shimadzu Corporation ✓ ✓

Agilent X ✓

Inficon X ✓

ULVAC, Inc. X ✓

VAT Group AG X ✓
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234. Für diese erweiterte Peer Group haben wir über einen Beobachtungszeitraum von fünf 

Jahren bei wöchentlichen Renditeintervallen die nachfolgend dargestellten Betafaktoren 

ermittelt:154 

 

235. Die unverschuldeten Betafaktoren dieser erweiterten Peer Group liegen in einer 

Bandbreite von 0,82 bis 1,28 und die Mittelwerte bei 1,09 (arithmetisches Mittel) bzw. 

1,14 (Median). Die aufgeschlagene Bandbreite entspricht dabei ebenfalls der Bandbreite 

unter Berücksichtigung der durch den Bewertungsgutachter verwendeten Peer Group.  

236. Der vom Bewertungsgutachter angesetzte unverschuldete Betafaktor von 0,90 liegt 

somit im unteren Bereich der von uns ermittelten unverschuldeten Betafaktoren. Unter 

Berücksichtigung der unterschiedlichen Vorgehensweisen zur Erhebung der 

Betafaktoren ergeben sich somit aus unserer Sicht keine Erkenntnisse, dass der 

angesetzte Betafaktor zum Nachteil der Minderheitsaktionäre gewählt wurde.  

237. Den sich aus dem angesetzten Wert der Marktrisikoprämie (5,75 %) und des 

unverschuldeten Betafaktors (0,90) ergebende (unverschuldeten) Risikozuschlag von 

5,175 % erachten wir als angemessen.  

  

 

154  Wir haben im Rahmen der Ermittlung der Betafaktoren analog der Betrachtung bei der PVT AG die 
Liquidität der Peer Group als betriebsnotwendig berücksichtigt und somit auf den 
Bruttoverschuldungsgrad abgestellt.  

Peer Group Betafaktoren

Stichtag 10.03.2023

Erhebungszeitraum 5 Jahre

Erhebungsintervall Wöchentlich

Referenzindex MSCI All-Country World Index

Währung Euro

Vergleichsunternehmen Land Ø Bid/Ask Ø Umsatz Raw Beta ⌀ VG Unl. Beta

Atlas Copco AB Sweden 0,1% 50.964.380 1,25 0,07 1,18

Ebara Corporation Japan 0,3% 14.815.870 1,13 0,27 0,92

LOT VACUUM Co., Ltd. South Korea 0,3% 2.060.430 1,44 0,15 1,28

Shimadzu Corporation Japan 0,3% 21.507.600 0,84 0,03 0,82

INFICON Holding AG Switzerland 0,1% 2.252.360 1,17 0,01 1,16

Agilent Technologies, Inc. United States 0,0% 153.029.475 1,07 0,09 1,00

ULVAC, Inc. Japan 0,3% 13.541.480 1,38 0,24 1,13

VAT Group AG Switzerland 0,1% 19.756.600 1,31 0,05 1,26

Mittelwert 1,20 1,09

Median 1,21 1,14

Minimum 0,84 0,82

Maximum 1,44 1,28
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 Wachstumsabschlag 

238. In der Unternehmensbewertung ist des Weiteren das Wachstum der erwarteten 

zukünftigen Unternehmensergebnisse zu berücksichtigen.155 In der Detailplanungsphase 

wird ein etwaiges Wachstum der Posten der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der 

einzelnen Bilanzposten für die einzelnen Perioden in der Planungsrechnung 

berücksichtigt. 

239. Der Wertbeitrag der unternehmerischen Zahlungsüberschüsse, die zeitlich nach der 

Detailplanungsphase anfallen, wird im Rahmen der Bewertung als Barwert einer ewigen 

Rente erfasst. Als ewige Rente ist in der Ertragswertformel zunächst das erwartungs-

gemäß nachhaltig erzielbare Ergebnis anzusetzen. Ist davon auszugehen, dass das zu 

bewertende Unternehmen in der Lage ist, seine Ergebnisse in der Zeit nach der Detail-

planungsphase nachhaltig zu steigern, kann das entsprechende Ergebniswachstum 

finanzmathematisch durch einen Abschlag auf den Kapitalisierungszinssatz berück-

sichtigt werden.156 Dabei ist zu beachten, dass im Wertbeitrag aus Thesaurierungen, der 

dem zu kapitalisierenden Ergebnis zugerechnet wird, bereits die Wachstumsaussichten 

bezogen auf die Erweiterungsinvestitionen berücksichtigt sind. 

240. Zur Ermittlung des Wachstums der Posten der Gewinn- und Verlustrechnung und der 

Bilanz für die Zeit nach der Detailplanungsphase ist eine Analyse auf der Basis langfristig 

zu prognostizierender Wachstumstrends und die Berücksichtigung der damit 

verbundenen Investitionserfordernisse notwendig.157 

241. Ausgangspunkt der Ermittlung des nachhaltigen Wachstums durch den Bewertungs-

gutachter ist eine Analyse der langfristigen allgemeinen Preissteigerungsraten, die ab 

dem Jahr 2025 nur noch geringfügig über dem Inflationsziel der EZB von 2,0 % liegen 

sollen. 158 Der Bewertungsgutachter führt aus, dass sich die PVT AG auf allen adressierten 

Märkten in einem sehr intensiven Wettbewerb mit regelmäßig zyklischen Korrektur-

phasen mit absatzseitigen Preisrückgängen bewegt.159 In der Gesamtwürdigung setzt der 

Bewertungsgutachter einen nachhaltigen Wachstumsabschlag von 1,0 % an. 

  

 

155  Vgl. IDW S 1, Tz. 94 ff. 
156  Vgl. IDW S 1, Tz. 98. 
157  Vgl. IDW S 1, Tz. 97.  
158  Vgl. Bewertungsgutachten S. 92 f. 
159  Vgl. Bewertungsgutachten S. 95. 
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242. Der Bewertungsgutachter hat die spezifische Situation der PVT AG im Bewertungs-

gutachten sachgerecht wiedergegeben. Auf Basis dieser Überlegungen sehen wir keine 

Hinweise, die einen höheren Wachstumsabschlag als 1,0 % rechtfertigen, und erachten 

den angesetzten Wachstumsabschlag für PVT AG als angemessen.  

 Periodenspezifische Kapitalisierungszinssätze 

243. Nachfolgend ist die Herleitung der vom Bewertungsgutachter periodenspezifisch 

berechneten Kapitalisierungszinssätze der PVT AG dargestellt: 

 

244. Abschließend stellen wir fest, dass die jeweilige Höhe der zugrunde gelegten 

periodenspezifischen Kapitalisierungszinssätze angemessen ist. 

  

PERIODENSPEZIFISCHE KAPITALKOSTEN DES BEWERTUNGSGUTACHTERS

 2023 2024 2025 2026 2027 TV

Basiszinssatz vor Einkommensteuer 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25%

Typ. Einkommensteuer -0,59% -0,59% -0,59% -0,59% -0,59% -0,59%

Basiszinssatz nach Einkommensteuer 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66%

Marktrisikoprämie nach Einkommensteuer 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%

Betafaktor unverschuldet 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90

Verschuldungsgrad 8,87% 11,10% 11,82% 11,23% 9,42% 5,55%

Betafaktor verschuldet 0,97 0,98 0,99 0,98 0,97 0,94

Risikozuschlag 5,55% 5,65% 5,68% 5,65% 5,58% 5,41%

Wachstumsrate -1,00%

Kapitalisierungszinssatz 7,21% 7,30% 7,33% 7,31% 7,23% 6,07%

Quelle: Analyse des Bew ertungsgutachters
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8. Sonderwerte 

245. Die PVT AG verfügt über nicht betriebsnotwendiges Vermögen in Form einer nicht 

betrieblich genutzten Immobilie. Diese wird im Konzernabschluss zum 31. Dezember 

2022 als Finanzinvestitionen ausgewiesen und kann grundsätzlich veräußert werden, 

ohne die Unternehmensaufgaben zu berühren. Der Bewertungsgutachter hat für diese 

Immobilie den höheren Wert aus dem Buchwert zum Bilanzstichtag und dem auf diesen 

Zeitpunkt durch die Gesellschaft ermittelten Marktwert angesetzt. Aus Wesentlichkeits-

gründen hat der Bewertungsgutachter auf eine Berücksichtigung der bei Veräußerung zu 

erwartenden Steuerbelastung verzichtet.  

246. Wir haben die Wertermittlung nachvollzogen und halten den Ansatz in Höhe von 328 T€ 

zum 31. Dezember 2022 bzw. aufgrund der Aufzinsung bezogen auf den 

Bewertungsstichtag 2. Mai 2023 in Höhe von 336 T€ für sachgerecht.  

247. Darüber hinaus hat der Bewertungsgutachter kein nicht betriebsnotwendiges Vermögen 

identifiziert. Uns ist im Verlauf unserer Prüfung auch keines bekannt geworden. Im 

Ergebnis bedarf es mit Ausnahme der genannten Immobilien daher keines Ansatzes von 

Sonderwerten.160 

  

 

160  Vgl. Bewertungsgutachten, S. 98 f. 
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9. Unternehmenswert und Wert je Aktie 

248. Der Ertragswert des operativen Geschäfts der PVT AG ergibt sich aus der Diskontierung 

der Summe der Nettoausschüttungen inklusive der Wertbeiträge aus der Thesaurierung 

mit dem periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatz. Der Bewertungsgutachter hat 

den Ertragswert mathematisch richtig zum technischen Bewertungsstichtag 1. Januar 

2023 berechnet. Zum Bewertungsstichtag 2. Mai 2023 ergibt sich der folgende vom 

Bewertungsgutachter ermittelte Unternehmenswert sowie Wert je Aktie der PVT AG: 

 

249. Zur Aufzinsung des Wertes vom technischen Bewertungsstichtag auf den Bewertungs-

stichtag hat der Bewertungsgutachter den spezifischen Kapitalisierungszinssatz des 

ersten Planjahres verwendet und zinst die Summe der Barwerte zum 1. Januar 2023 um 

122 Tage auf den 2. Mai 2023 auf. 

250. Wir haben die Ableitung des Unternehmenswerts sowie die Abfindung je Aktie 

rechnerisch und methodisch ohne Beanstandungen nachvollzogen. 

  

WERTABLEITUNG DES BEWERTUNGSGUTACHTERS

Mio. € 2023 2024 2025 2026 2027 TV

Jahresüberschuss 81 88 95 105 117 125

Innenfinanzierung -48 -53 -57 -63 -70 0

Wachstumsthesaurierung 0 0 0 0 0 -6

Auskehrungspotenzial 32 35 38 42 47 119

Wertbeitrag aus Ausschüttung 32 35 38 42 47 50

ESt auf Dividenden -9 -9 -10 -11 -12 -13

Wertbeitrag aus Thesaurierung 0 0 0 0 0 69

ESt auf Veräußerungsgew inne 0 0 0 0 0 -11

Nettoeinnahmen 24 26 28 31 34 95

Kapitalisierungszinssatz 7,21% 7,30% 7,33% 7,31% 7,23% 6,07%

Barw ertfaktor 0,93 0,87 0,81 0,75 0,70 11,60

Barw ert 22 22 23 23 24 1.097

Sonderw ert 0

Barwert zum 1. Januar 2023 1.212

Aufzinsungsfaktor 1,024

Zukunftserfolgswert zum 2. Mai 2023 1.240

Quelle: Analyse des Bew ertungsgutachters
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III. Plausibilisierung des Unternehmenswerts 

1. Vergleichsorientierte Marktbewertung 

Trading-Multiplikatoren  

251. Eine vergleichende Marktbewertung kann grundsätzlich über die Ermittlung von 

Wertbandbreiten auf Basis einer Multiplikator-Analyse oder branchenspezifische 

Bewertungsmethoden erfolgen. 

252. Der Wert des Unternehmens kann sich bei der Multiplikator-Analyse als Produkt einer 

Bezugsgröße des Unternehmens (häufig Umsatz- oder Ergebnisgröße) und dem 

entsprechenden Multiplikator von börsennotierten Vergleichsunternehmen einerseits 

(„Trading-Multiplikatoren“ oder „Börsenmultiplikatoren“) oder aus vergleichbaren 

Transaktionen andererseits („Transaktions-Multiplikatoren“) abgeleitet werden. 

253. Vereinfachte Preisfindungsverfahren, wie z.B. Verfahren auf Basis von Ergebnis- oder 

Umsatzmultiplikatoren, können zur Plausibilitätskontrolle des nach dem Ertragswert-

verfahren ermittelten Unternehmenswerts herangezogen werden.161 Ein Rückgriff auf 

eine Multiplikatoranalyse kann eine fundierte Unternehmensbewertung nicht ersetzen. 

Sie kann jedoch ergänzend Anhaltspunkte für eine Einschätzung des mit Hilfe des 

Ertragswertverfahrens ermittelten Wertes liefern. 

254. Der Bewertungsgutachter hat den nach dem Ertragswertverfahren und somit auf der 

Basis dezidierter interner Informationen und betriebswirtschaftlicher Grundsätze 

ermittelten (fundamentalen) Unternehmenswert der PVT AG mit Hilfe von EBITDA- und 

EBIT-Multiplikatoren anhand der Peer Group plausibilisiert, die auch bei der Ermittlung 

des Betafaktors herangezogen worden ist. 

255. Wir haben die Ableitung der Multiplikatoren nachvollzogen und anhand eigener 

Analysen, die wir auf Grundlage von Daten des Informationsanbieters S&P Global Market 

Intelligence durchgeführt haben, plausibilisiert. Wir haben keine Erkenntnisse 

gewonnen, die zu einem anderen Bild führen. 

 

  

 

161  Vgl. IDW S 1, Abschnitt 8.3.4. 
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256. Zusätzlich haben wir zur Plausibilisierung der Ergebnisse des Bewertungsgutachters 

eigene Analysen auf Basis der von uns ermittelten erweiterten Peer Group durchgeführt. 

Diese haben wir aufgrund der unterschiedlichen Rechnungslegungssysteme der Peer 

Group alleine auf Basis von EBITDA-Multiplikatoren vorgenommen. Die Bandbreite von 

Unternehmenswerten (Marktwert des Eigenkapitals) der PVT AG auf Basis von EBITDA-

Multiplikatoren im Vergleich zu dem Ertragswert ist in der folgenden Grafik dargestellt: 

 

257. Die Bandbreite der Eigenkapitalwerte unter Berücksichtigung der EBITDA-

Multiplikatoren beträgt 551 Mio. € bis 4.478 Mio. €. 

258. Die Multiplikator-Bewertungen zeigen, dass der vom Bewertungsgutachter ermittelte 

Ertragswert in Höhe von 1.240 Mio. € für beide Gruppen von Vergleichsunternehmen 

innerhalb der ermittelten Bandbreite der EBITDA-Multiplikator-Analyse liegt.  

259. Unsere Analyseergebnisse sind somit im Ergebnis mit denen des Bewertungsgutachters 

vergleichbar und es ergeben sich aus unserer Sicht keine Erkenntnisse, dass der 

Ertragswert kein plausibles Ergebnis darstellt. 

260. Aufgrund der vergleichsweise hohen Wertbandbreite für die PVT AG, die sich auf Basis 

der Analyse der Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen ergibt, messen wir dieser 

Methode hingegen kein wesentliches Gewicht hinsichtlich der Beurteilung der 

Wertermittlung der PVT AG bei. 

261. Insgesamt kommen wir zu dem Ergebnis, dass der ermittelte Unternehmenswert der 

PVT AG innerhalb der auf Basis der Trading-Multiplikatoren abgeleiteten Wertbandbreite 
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für den Marktwert des Eigenkapitals der PVT AG liegt. Die Plausibilitätskontrolle liefert 

somit keine Anhaltspunkte dafür, dass der mit Hilfe des Ertragswertverfahrens ermittelte 

Unternehmenswert der PVT AG nicht angemessen sei. 

2. Marktkapitalisierung 

262. Da die Aktien der PVT AG an Börsen gehandelt werden, liegen Börsenkurse vor, die 

grundsätzlich zur Plausibilitätsbeurteilung des fundamentalanalytisch ermittelten 

Unternehmenswerts herangezogen werden können.162 

263. Allerdings kann der Börsenkurs durch besondere Einflüsse, die sich möglicherweise auf 

die Börsenpreisbildung ausgewirkt haben, verzerrt sein und nicht den Verkehrswert der 

PVT AG widerspiegeln. Deshalb ist die Entwicklung über einen längeren Zeitraum zu 

analysieren. Hierfür haben wir für den Zwei-Jahres-Zeitraum vor dem 6. November 2022 

Börsenkurs und Handelsvolumen der PVT AG -Aktie ermittelt. Diese entwickelten sich wie 

folgt: 

 

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

 

162  Rechtlich ist allein der Durchschnittskurs für den vor der Bekanntmachung der Strukturmaßnahme 
endenden Dreimonatszeitraum relevant. 
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264. Es ist deutlich erkennbar, dass der Börsenkurs der Aktie der PVT AG bis zur 

Veröffentlichung der Ad hoc Mitteilung durch die PVT AG am 6. November 2022 über den 

von der Pangea angestrebten Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabführungs-

vertrags oberhalb des fundamental ermittelten Werts von 125,7 € je Aktie gelegen hat. 

Unsere Analysen deuten darauf hin, dass der Börsenkurs der PVT AG spätestens seit der 

Mitteilung vom 6. November 2022 durch Spekulationen verzerrt zu sein scheint und 

demzufolge nicht den Verkehrswert der PVT AG widergespiegelt.163 Vor diesem 

Hintergrund kann die Marktkapitalisierung nur eingeschränkt zur Plausibilisierung des 

ermittelten Unternehmenswerts der PVT AG herangezogen werden. 

265. Der von der BaFin berechnete Mindestpreis der Aktien der PVT AG beträgt zum Stichtag 

5. November 2022 133,07 €.164 Die sich daraus ergebende Marktkapitalisierung der 

PVT AG von 1.313 Mio. € liegt oberhalb des fundamental ermittelten Werts von 

1.240,35 Mio. €.  

*** 

  

 

163  Vgl. Abschnitt originäres Beta 
164  Vgl. § 31 Abs. 7 WpÜG i.V.m. § 5 Abs. 3 WpÜG-AngVO. 
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IV. Ableitung von angemessener Abfindung und angemessenem Ausgleich 

 Angemessene Abfindung gemäß § 305 AktG 

266. Der aus dem nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert der PVT AG 

quotal, d.h. durch Division durch die Anzahl der Stückaktien165, ermittelte Wert je Aktie 

beträgt 125,70 €. 

267. Die Aktien der PVT AG werden aktuell an Börsen gehandelt.166 Die Rechtsprechung des 

Bundesverfassungsgerichts167, nach der grundsätzlich der Börsenkurs die Untergrenze 

der Abfindung von Minderheitsaktionären bei Unternehmensverträgen und 

Eingliederungen ist, findet daher Anwendung. 

268. Nach dem Bundesgerichtshof ist dabei grundsätzlich der Durchschnittskurs für den vor 

der Bekanntmachung der Strukturmaßnahme endenden Dreimonatszeitraum heran-

zuziehen.168 Wenn zwischen der Bekanntgabe der Strukturmaßnahme und dem Tag der 

Hauptversammlung ein längerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der 

Börsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen lässt, ist der Börsenwert entsprechend 

der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter Berücksichtigung der 

seitherigen Kursentwicklung hochzurechnen.169 Die Frage, wann ein solcher „längerer 

Zeitraum“ vorliegt, ist in der Rechtsprechung nicht abschließend geklärt. Ein Zeitraum von 

bis zu sechs Monaten wird in der Literatur und Rechtsprechung jedoch als unkritisch 

angesehen.170 

269. Die Ad hoc-Mitteilung der PVT AG über die Absicht der Pangea, einen BGAV mit der PVT 

AG abschließen zu wollen, erfolgte am 6. November 2022.171 Somit werden bis zum Tag 

der beschlussfassenden Hauptversammlung am 2. Mai 2023 rund sechs Monate liegen. 

Ein längerer Zeitraum im Sinne der Rechtsprechung des BGH liegt demnach nicht vor.  

 

165  9.867.659 Stückaktien. 
166  Vgl. Abschnitt D.II.2.a. 
167  Vgl. Beschluss des BVerfG, 1 BvR 1613/94 vom 27. April 1999, BVerfGE 100, 289. 
168  Vgl. BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010, AG 2010, S. 629 ff., „Stollwerck“. 
169  Vgl. BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010, AG 2010, S. 629 ff., „Stollwerck“, wiederholt mit Beschluss 

vom 28. Juni 2011, II ZB 2/00, AG 2011, S. 590 f. 
170  Vgl. beispielhaft Koch in Koch, AktG, 16. Aufl. 2022, § 305 Rn. 44 m.w.N.; OLG Stuttgart vom 

05.06.2013 – 20 W 6/10, Tz. 250. 
171  Vgl. https://ir.pfeiffer-vacuum.com/English/publications/ir-releases/news-

details/default.aspx?newsId=2375463, gleichlautend https://www.boerse.de/nachrichten/EQS-
Adhoc-Pfeiffer-Vacuum-Technology-AG-Erhalt-der-Mitteilung-der-Pangea-GmbH-zu-angestrebtem-
Abschluss-eines-Beherrschungs-und-Gewinnabfuehrungsvertrags-deutsch/34294916 (abgerufen 
am 23.1.2023). 
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270. Der Bewertungsgutachter hat bei der Ermittlung des Referenzzeitraums auf eine 

Referenzperiode, die mit Ablauf des 5. November 2022 endet, abgestellt.172 Diese 

Vorgehensweise erachten wir als angemessen. 173  

271. Der Börsenkurs ist nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts zumindest 

dann nicht als Wertuntergrenze heranzuziehen, wenn die Aktien der betreffenden 

Gesellschaft nur in geringem Umfang an der Börse gehandelt werden oder aufgrund von 

Sondereinflüssen nicht den Verkehrswert der Aktien widerspiegeln.174 Dies ist 

insbesondere dann der Fall, wenn über einen längeren Zeitraum mit Aktien der 

Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefunden hat, auf Grund einer Marktenge der 

einzelne außenstehende Aktionär nicht in der Lage ist, seine Aktien zum Börsenkurs zu 

veräußern, oder der Börsenkurs manipuliert ist.175 

272. Als Grundlage für die Einschätzung, ob eine Marktenge vorliegt, kann man die Vorgaben 

des § 5 Absatz 4 WpÜG-Angebotsverordnung heranziehen, der zufolge eine Marktenge 

dann vorliegt, wenn für die Aktien der Zielgesellschaft während der letzten drei Monate 

vor Veröffentlichung der Strukturmaßnahme an weniger als einem Drittel der Börsentage 

Börsenkurse festgestellt wurden und mehrere nacheinander festgestellte Börsenkurse 

um mehr als 5 % voneinander abweichen. 

273. Anhand unserer Analysen teilen wir die Einschätzung, dass keine Marktenge im Sinne von 

§ 5 Absatz 4 WpÜG-Angebotsverordnung vorliegt und somit der Börsenkurs als 

Wertuntergrenze heranzuziehen ist. 

274. Der Bewertungsgutachter gibt den durchschnittlichen Börsenkurs der Referenzperiode 

für die Stückaktien der PVT AG mit 133,07 € und damit in Höhe des von der BaFin 

mitgeteilten gewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurs bis einschließlich dem Stichtag 

5. November 2022 an.176 Das entspricht einer Marktkapitalisierung der PVT AG von 

1.313 Mio. €. Diesen Wert haben wir durch Einsichtnahme in die Mitteilung der BaFin 

und eine eigene Erhebung von Börsenkursen verifiziert.  

275. Der so ermittelte Börsenkurs übersteigt den auf Basis des Ertragswertverfahrens 

ermittelten quotalen Wert je Aktie. Für die Ermittlung der den ausscheidenden 

Aktionären der PVT AG zu gewährenden Abfindung wurde dementsprechend der von der 

 

172  Vgl. Bewertungsgutachten, S. 105. 
173  Letzter Handelstag ist Freitag, der 4. November 2022.  
174  Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289. 
175  Vgl. BGH, Beschluss vom 12. März 2001, II ZB 15/00, a.a.O. 
176  Vgl. Bewertungsgutachten, S. 106. 
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BaFin ermittelte durchschnittliche Börsenkurs der Referenzperiode einschließlich dem 

Stichtag 5. November 2022 in Höhe 133,07 €177 je Stückaktie als Wertuntergrenze 

herangezogen. 

276. Als Ergebnis unserer Prüfung stellen wir fest, dass die angebotene Abfindung 

angemessen ist.  

277. Bei der Bewertung der PVT AG sind keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne des 

§ 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG aufgetreten. 

278. Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Prüfung am 17. März 2023 und 

dem Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung der PVT AG über den BGAV 

am 2. Mai 2023 wesentliche Veränderungen in der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 

oder sonstiger Grundlagen der Ermittlung des Unternehmenswerts der PVT AG ergeben, 

wären diese bei der Bemessung der Abfindung ergänzend zu berücksichtigen. 

 Angemessener Ausgleich gemäß § 304 AktG  

279. Grundlage für die Ermittlung der Ausgleichszahlung ist der Unternehmenswert der 

PVT AG zum 31. Dezember 2022. Zur Ermittlung der Ausgleichszahlung hat der 

Bewertungsgutachter hieraus den auf eine Aktie entfallenden Unternehmenswert in 

Höhe von 122,81 € je Stückaktie abgeleitet.178 

280. Bei Verrentung des Unternehmenswerts ist der Bewertungsgutachter von einem risiko- 

und laufzeitäquivalenten Zinssatz ausgegangen. Diesen hat er unter Würdigung der aus 

dem BGAV resultierenden spezifischen Risikosituation der außenstehenden Aktionäre 

nach dem sog. Mittelwertansatz ermittelt. 

281. Dementsprechend hat der Bewertungsgutachter nicht den (vollen) zur Ermittlung der 

Abfindung zugrunde gelegten Kapitalisierungszinssatz herangezogen, sondern bei der 

Verzinsung des Unternehmenswerts den Basiszinssatz zzgl. des Mittelwerts aus dem 

Kapitalisierungszinssatz zur Ermittlung des Ertragswerts und dem als risikolos erachteten 

Basiszinssatz zu Grunde gelegt.  

 

177  Vgl. § 31 Abs. 7 WpÜG i.V.m. § 5 Abs. 3 WpÜG-AngVO. 
178  Vgl. Bewertungsgutachten S. 119. 
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282. Diese Vorgehensweise ist in der Rechtsprechung anerkannt179 sowie in der Bewertungs-

praxis üblich für Fälle, in denen der BGAV keine Klausel zum Wiederaufleben des 

Abfindungsangebots bei Kündigung des BGAV beinhaltet. 

283. Auf dieser Basis ergibt sich ein Betrag nach persönlichen Steuern i.H.v. 5,39 € je 

Stückaktie. Die Ausgleichszahlung vor persönlicher Einkommensteuer beträgt dement-

sprechend 7,32 € je Stückaktie.  

284. Der Bruttogewinnanteil entspricht der Verrentung des Unternehmenswertes vor Abzug 

von Körperschaftsteuer und beträgt 7,93 € je Stückaktie. Zur Ermittlung der Ausgleichs-

zahlung ist vom Bruttogewinnanteil der von der PVT AG zu entrichtende Betrag für die 

Körperschaftsteuer inkl. Solidaritätszuschlag in Abzug zu bringen. Die Körperschaftsteuer 

inkl. Solidaritätszuschlag beträgt zum Bewertungszeitpunkt 15,825 %.180 Damit ergibt 

sich ein körperschaftsteuerlicher Abzugsbetrag von 0,61 € je Stückaktie. 

285. Der Bruttogewinnanteil wurde in eine mit Körperschaftsteuer belastete und eine nicht 

mit Körperschaftsteuer belastete Komponente aufgeteilt. Die mit Körperschaftsteuer 

belastete Komponente errechnet sich mit 3,85 €, der verbleibende Betrag in Höhe von 

4,08 € entfällt auf nicht mit Körperschaftsteuer belastete Gewinne. 

286. Sollten sich in der Zeit zwischen Abschluss unserer Prüfung der Angemessenheit der 

Ausgleichszahlung am 17. März 2023 und dem vorgesehenen Zeitpunkt der Beschluss-

fassung der Hauptversammlung der PVT AG über den Abschluss des BGAV am 2. Mai 

2023 wesentliche Veränderungen der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage oder 

sonstiger Grundlagen der Bewertung der PVT AG ergeben, so wären diese bei der 

Bemessung der Ausgleichszahlung noch zu berücksichtigen. 

  

 

179  Vgl. auch LG München I, Beschluss vom 31. Juli 2015, 5 HKO 16371/13, mit Verweis auf weitere 
Rechtsprechung, BeckRS 2015, 13240.  

180  Bei Änderung der KSt-/SolZ-Steuersätze verändert sich die Ausgleichszahlung nach Kst/SolZ gem. 4.2 
des BGAV entsprechend. 
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E. Abschließende Erklärung 

287. Nach dem abschließenden Ergebnis unserer pflichtmäßigen Prüfung gemäß §§ 293b 

Abs. 1, 293e Abs. 1 Satz 2 AktG auf Basis der uns vorgelegten Urkunden, Bücher und 

Schriften sowie der uns erteilten Auskünfte und Nachweise erklären wir Folgendes: 

288. Der Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag zwischen der Pangea und der PVT AG 

entspricht den gesetzlichen Vorschriften. 

289. Die festgelegte Abfindung in Höhe von 133,07 € je Stückaktie ist angemessen. 

290. Bei der Ableitung der Ausgleichszahlung wurde eine Unterteilung in eine mit 

Körperschaftsteuer belastete und eine nicht mit Körperschaftsteuer belastete 

Komponente vorgenommen. 

291. Die angemessene Ausgleichszahlung nach § 304 AktG beträgt 7,93 € (Bruttogewinn-

anteil) je Stückaktie abzüglich eines von der PVT AG zu entrichtenden Betrags für 

Körperschaftsteuer zzgl. Solidaritätszuschlag. Dieser ist unter Berücksichtigung des 

jeweils für das betreffende Geschäftsjahr geltenden Körperschaftsteuersatzes zu 

ermitteln. Bei der zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses geltenden Körperschaftsteuer-

belastung (15 % KSt zzgl. 5,5 % SolZ)181 ergibt sich ein Abzugsbetrag von 0,61 € je 

Stammaktie. Der festgelegte Ausgleich beträgt somit 7,32 € je Stückaktie der PVT AG. 

292. Der aus dem nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert der PVT AG 

quotal, d.h. durch Division durch die Anzahl der Stückaktien182, ermittelte Wert je Aktie 

beträgt 125,70 €. Da die Aktien der Gesellschaft börsengehandelt sind, war der 

durchschnittliche Börsenkurs der Aktien der PVT AG in der Referenzperiode in Höhe von 

133,07 € bei der Bemessung der Abfindung als Untergrenze zu beachten.  

293. Die Ermittlung der Abfindung und des Ausgleichs je Aktie durch den 

Bewertungsgutachter Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 

Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart, ist sachgerecht durchgeführt worden. 

294. Besondere Schwierigkeiten gemäß § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG haben sich bei der 

Bewertung der PVT AG nicht ergeben. 

  

 

181  Bei Änderung der KSt-/SolZ-Steuersätze verändert sich die Ausgleichszahlung nach Kst/SolZ gem. 4.2 
des BGAV entsprechend. 

182  9.867.659 Stückaktien. 
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Anlage 1: Kurzbeschreibung der Peer Group 

Atlas Copco AB ist ein in Schweden ansässiger, international tätiger Industriekonzern. 

Mit einem Umsatzanteil von insgesamt 71,1 % entfällt ein Großteil des Geschäfts auf 

die Bereiche „Druckluftkompressorprodukte“ und „Vakuum- und Schadstoff-

minderungslösungen“, in denen Kompressoren, Gasgeneratoren, verschiedene 

Druckluftprodukte, Vakuumgeräte und Vakuumpumpen und -systeme vertrieben 

werden. Der verbleibende Umsatz entfällt auf die Segmente „Industriewerkzeuge und 

Montagesysteme“ und „Mobile Bau- und Stromversorgungsausrüstung“. Atlas Copco 

erzielte im Geschäftsjahr 2021 einen Umsatz von 10,8 Mrd. €.  

Die Ebara Corporation ist ein japanischer Maschinenbaukonzern mit Fokus auf 

verschiedenen Arten von Pumpen (bspw. Pumpen für die Trockenaufstellung, 

Tauchmotorpumpen, Unterwasserpumpen und Inline- und Umwälzpumpen). Mit 

einem Anteil von 56 % wird ein Großteil der Umsatzerlöse mit dem Segment Fluid-

maschinen- und Systemgeschäft erwirtschaftet, das vor allem Pumpen, Kompressoren 

und Turbinen für verschiedene Anwendungen beinhaltet. Weitere Segmente stellen 

das Präzisionsmaschinengeschäft (32 %) sowie das Segment mit umweltfreundlichen 

Anlagen (12 %) dar. Ein Großteil der Umsatzerlöse wird in Japan, China und anderen 

asiatischen Ländern erzielt. Im Geschäftsjahr 2021 erzielte Ebara einen Umsatz von 

4,6 Mrd. €. 

Die LOT Vacuum Co., Ltd entwickelt und produziert primär Vakuum-Trockenpumpen 

für die Geschäftsbereiche Halbleiter, Display, Solar und Industrie. Im Geschäftsjahr 

2021 erzielte LOT Vacuum einen Umsatz von 191,6 Mio. €. 

Die Shimadzu Corporation ist ein in Japan ansässiges Unternehmen, welches eine 

Vielzahl von analytischen Instrumenten und Messinstrumenten für verschiedene 

Industrien anbietet. Mit einem Umsatzanteil von 65 % entfällt ein Großteil des 

Geschäfts auf das Segment „Analytische Instrumente und Messinstrumente“, gefolgt 

von medizinischen Systemen (16 %) und Industrieanwendungen (13 %). Shimadzu 

Corporation erzielte im Geschäftsjahr 2022 einen Umsatz von 3,2 Mrd. €. 
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Die erweiterte Peer Group beinhaltet neben den Unternehmen des 

Bewertungsgutachters folgende Unternehmen: 

Agilent Technologies Inc. ist ein in den USA ansässiger Anbieter von verschiedenen 

Analyse- und Testinstrumenten mit Fokus auf dem medizinischen Bereich. Das 

Unternehmen unterteilt sein Geschäft in die Segmente „Biowissenschaften und 

angewandte Märkte“, „Diagnostik und Genomik“ sowie „Agilent CrossLab“. Zu den 

Produkten zählen beispielsweise Instrumente aus den Bereichen Chromatographie, 

Spektroskopie und Kapillarelektrophorese. Der Umsatz des Unternehmens betrug im 

Geschäftsjahr 2021 5,5 Mrd. €. 

Die Inficon Holding AG mit Sitz in der Schweiz ist ein Anbieter von Analyse-, Mess- und 

Kontrollinstrumenten für Gase im Vakuumbereich. Im Jahr 2021 wurde ein 

Gesamtumsatz von 453,5 Mio. € erzielt, der sich auf die Segmente „Halbleiter und 

Vakuumbeschichtungen“ (50,7 %), „Vakuum allgemein“ (25,9 %), „Kälte, Klima und 

Automotive“ (19,3 %) sowie „Sicherheit und Energie“ (4,1 %) aufteilt. 

Ulvac Inc. mit Sitz in Japan ist in der Entwicklung, der Herstellung und dem Vertrieb von 

verschiedenen Vakuumprodukten tätig. Das Unternehmen erzielte im Geschäftsjahr 

2022 einen Umsatz von ca. 1,7 Mrd. €. 83 % der Umsatzerlöse werden mit dem Bereich 

„Vacuum Equipment“ erzielt, in dem Vakuumprodukte für die Produktion von 

Halbleitern, elektronische Anwendungen und Flachbildschirmen sowie generelle 

Industrieanwendungen angeboten werden. Die verbleibenden 17 % gehen auf das 

Segment „Vacuum Applications“ zurück. 

Die VAT Group AG ist ein weltweit führendes Unternehmen im Bereich der 

Vakuumventile mit Sitz in der Schweiz. Mit einem Umsatzanteil von über 80 % entfällt 

der Großteil der Umsatzerlöse auf das Segment „Valves“, über das Kunden v.a. aus der 

Halbleiterindustrie mit hochpräzisen Vakuumventilen bedient werden. Das Segment 

„Global Service“ beinhaltet das Service- und Ersatzteilgeschäft der Gesellschaft. Im Jahr 

2021 erzielte die VAT einen Gesamtumsatz von 869,2 Mio. €. 
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1 Leitung  

1.1 Pfeiffer Vacuum unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft Pangea. Demgemäß ist Pangea 

berechtigt, dem Vorstand von Pfeiffer Vacuum hinsichtlich der Leitung der Gesellschaft 

Weisungen zu erteilen. 

1.2 Der Vorstand von Pfeiffer Vacuum ist verpflichtet, die Weisungen der Pangea in 

Übereinstimmung mit § 308 AktG zu befolgen. Pangea kann dem Vorstand der 

Pfeiffer Vacuum nicht die Weisung erteilen, diesen Vertrag zu ändern, aufrechtzuerhalten 

oder zu beendigen. 

1.3 Weisungen müssen schriftlich erteilt werden, wobei diese Form auch durch E-Mail und Fax 

gewahrt wird. Falls die Weisungen mündlich erteilt werden, sind sie unverzüglich schriftlich 

nachzureichen, wobei auch hier die Form durch E-Mail und Fax gewahrt wird. 

2 Gewinnabführung 

2.1 Pfeiffer Vacuum verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn an Pangea abzuführen. Abzuführen 

ist – vorbehaltlich einer Bildung oder Auflösung von Rücklagen nach Ziffer 2.2 dieses 

Vertrags – der gemäß § 301 AktG in der jeweils geltenden Fassung höchstzulässige Betrag. 

2.2 Pfeiffer Vacuum kann mit in Textform nach § 126b BGB erfolgender Zustimmung der Pangea 

Beträge aus dem Jahresüberschuss in andere Gewinnrücklagen (§ 272 Abs. 3 HGB) 

einstellen, sofern dies handelsrechtlich zulässig und bei vernünftiger kaufmännischer 

Beurteilung wirtschaftlich begründet ist. Während der Vertragsdauer gebildete andere 

Gewinnrücklagen sind auf entsprechendes in Textform nach § 126b BGB erfolgendes 

Verlangen der Pangea aufzulösen und zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrages zu 

verwenden oder als Gewinn abzuführen. Sonstige Rücklagen oder Gewinnvorträge, die aus 

der Zeit vor Wirksamwerden dieses Vertrags stammen, dürfen weder als Gewinn abgeführt 

noch zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden. 

2.3 Die Verpflichtung zur Gewinnabführung besteht erstmals für das gesamte Geschäftsjahr von 

Pfeiffer Vacuum, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 6.2 wirksam wird. Die Verpflichtung nach 

Satz 1 wird jeweils mit Feststellung des Jahresabschlusses für das entsprechende 

Geschäftsjahr fällig und ist ab diesem Zeitpunkt mit einem Zinssatz von 5% p.a. zu 

verzinsen.  

3 Verlustübernahme 

3.1 Pangea ist gegenüber Pfeiffer Vacuum gemäß den Vorschriften des § 302 AktG in ihrer 

Gesamtheit und ihrer jeweils geltenden Fassung zur Verlustübernahme verpflichtet.  

3.2 Die Verpflichtung zum Verlustausgleich besteht erstmals für das gesamte Geschäftsjahr von 

Pfeiffer Vacuum, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 6.2 wirksam wird. Die Verpflichtung wird 

in jedem Fall zum Ende eines Geschäftsjahres der Pfeiffer Vacuum fällig und ist ab diesem 

Zeitpunkt mit einem Zinssatz von 5% p.a. zu verzinsen.  

4 Ausgleichszahlung 

4.1 Pangea verpflichtet sich, den außenstehenden Aktionären der Pfeiffer Vacuum ab dem 

Geschäftsjahr von Pfeiffer Vacuum, für das der Anspruch auf Gewinnabführung der Pangea 
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gemäß Ziffer 2 wirksam wird, für die Dauer dieses Vertrags eine jährlich wiederkehrende 

Geldleistung („Ausgleichszahlung“) zu zahlen. 

4.2 Die Ausgleichszahlung beträgt für jedes volle Geschäftsjahr der Pfeiffer Vacuum für jede auf 

den Inhaber lautende Stückaktie der Pfeiffer Vacuum (Aktien ohne Nennbetrag) (jede 

einzelne eine „Pfeiffer Vacuum-Aktie“ und zusammen die „Pfeiffer Vacuum-Aktien“) 

brutto EUR 7,93 („Bruttoausgleichsbetrag“1) abzüglich eines von Pfeiffer Vacuum hierauf 

zu entrichtenden Betrags für die Körperschaftsteuer sowie dem Solidaritätszuschlag nach 

dem jeweils für diese Steuern für das jeweilige Geschäftsjahr geltenden Steuersatz, wobei 

dieser Abzug nur auf den in dem Bruttoausgleichsbetrag enthaltenden Teilbetrag von 

EUR 3,85 je Pfeiffer Vacuum-Aktie vorzunehmen ist, der sich auf die mit deutscher 

Körperschaftsteuer belasteten Gewinne von Pfeiffer Vacuum bezieht. Nach den 

Verhältnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags gelangen auf den anteiligen 

Bruttoausgleichsbetrag von EUR 3,85 je Pfeiffer Vacuum-Aktie, der sich auf die mit 

deutscher Körperschaftsteuer belasteten Gewinne der Pfeiffer Vacuum bezieht, 15 % 

Körperschaftsteuer zzgl. 5,5% Solidaritätszuschlag, d.h. EUR 0,61, zum Abzug. Zusammen 

mit dem übrigen anteiligen Bruttoausgleichsbetrag von EUR 4,08 je Pfeiffer Vacuum-Aktie, 

der sich auf die nicht mit deutscher Körperschaftsteuer belasteten Gewinne bezieht, ergibt 

sich daraus nach den Verhältnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags eine 

Ausgleichszahlung in Höhe von EUR 7,32 je Pfeiffer Vacuum-Aktie für ein volles 

Geschäftsjahr („Nettoausgleichsbetrag“2). Klarstellend wird vereinbart, dass, soweit 

gesetzlich vorgeschrieben, anfallende Quellensteuern (etwa Kapitalertragsteuer zuzüglich 

Solidaritätszuschlag) von dem Nettoausgleichsbetrag einbehalten werden. Die 

Ausgleichszahlung ist am ersten Bankarbeitstag nach der ordentlichen Hauptversammlung 

der Pfeiffer Vacuum für das abgelaufene Geschäftsjahr, jedoch spätestens acht Monate 

nach Ablauf dieses Geschäftsjahres fällig.  

4.3 Die Ausgleichszahlung wird erstmals für das gesamte Geschäftsjahr gewährt, für das der 

Anspruch auf Gewinnabführung der Pangea gemäß Ziffer 2 wirksam wird. Sofern der 

Vertrag während eines Geschäftsjahres der Pfeiffer Vacuum endet oder Pfeiffer Vacuum 

während des Zeitraums, für den die Verpflichtung zur Gewinnabführung gemäß Ziffer 2 gilt, 

ein Rumpfgeschäftsjahr bildet, vermindert sich der Ausgleich zeitanteilig. 

4.4 Im Falle einer Erhöhung des Grundkapitals der Pfeiffer Vacuum aus Gesellschaftsmitteln 

gegen Ausgabe neuer Aktien vermindert sich die Ausgleichszahlung je Pfeiffer Vacuum-

Aktie in dem Maße, dass der Gesamtbetrag der Ausgleichszahlung unverändert bleibt. Wird 

das Grundkapital der Pfeiffer Vacuum durch Bar- und/oder Sacheinlagen erhöht, gelten die 

Rechte aus dieser Ziffer 4 auch für die von außenstehenden Aktionären bezogenen Aktien 

aus der Kapitalerhöhung. Der Beginn der Berechtigung aus den neuen Aktien gemäß dieser 

Ziffer 4 ergibt sich aus der von Pfeiffer Vacuum bei Ausgabe der neuen Aktien festgesetzten 

Gewinnanteilsberechtigung. 

4.5 Falls ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz eingeleitet wird und das 

Gericht rechtskräftig eine höhere Ausgleichszahlung festsetzt, können auch die bereits nach 

 
1 In der gutachtlichen Stellungnahme der Ebner Stolz GmbH & Co. KG, Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 

Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart, vom 13. März 2023 über die Ermittlung des Unternehmenswerts der Pfeiffer 

Vacuum Technology AG zum Bewertungsstichtag am 2. Mai 2023 als "Bruttogewinnanteil" bezeichnet. 

2 In der gutachtlichen Stellungnahme der Ebner Stolz GmbH & Co. KG, Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 

Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart, vom 13. März 2023 über die Ermittlung des Unternehmenswerts der Pfeiffer 

Vacuum Technology AG zum Bewertungsstichtag am 2. Mai 2023 als "Ausgleichszahlung" bezeichnet. 
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Maßgabe der Ziffer 5 abgefundenen Aktionäre eine entsprechende Ergänzung der von 

ihnen bereits erhaltenen Ausgleichszahlungen verlangen, soweit gesetzlich vorgesehen. 

5 Abfindung 

5.1 Pangea verpflichtet sich, auf Verlangen eines jeden außenstehenden Aktionärs der 

Pfeiffer Vacuum dessen Pfeiffer Vacuum-Aktien gegen eine Barabfindung („Abfindung“) in 

Höhe von EUR 133,07 je Pfeiffer Vacuum-Aktie zu erwerben. 

5.2 Die Verpflichtung der Pangea zum Erwerb der Pfeiffer Vacuum-Aktien ist befristet. Die Frist 

endet zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens dieses Vertrags 

im Handelsregister des Sitzes der Pfeiffer Vacuum nach § 10 HGB bekannt gemacht worden 

ist. Eine Verlängerung der Frist nach § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG wegen eines Antrags auf 

Bestimmung des Ausgleichs oder der Abfindung durch das in § 2 SpruchG bestimmte 

Gericht bleibt unberührt. In diesem Fall endet die Frist zwei Monate nach dem Tag, an dem 

die Entscheidung über den zuletzt beschiedenen Antrag im Bundesanzeiger bekannt 

gemacht worden ist. 

5.3 Falls bis zum Ablauf der in Ziffer 5.2 genannten Frist das Grundkapital der Pfeiffer Vacuum 

aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien erhöht wird, vermindert sich die 

Abfindung je Aktie in dem Maße, dass der Gesamtbetrag der Abfindung unverändert bleibt. 

Wird das Grundkapital der Pfeiffer Vacuum bis zum Ablauf der in Ziffer 5.2 genannten Frist 

durch Bar- und/oder Sacheinlagen erhöht, gelten die Rechte aus dieser Ziffer 5 auch für die 

von außenstehenden Aktionären bezogenen Aktien aus der Kapitalerhöhung. 

5.4 Die Übertragung der Pfeiffer Vacuum-Aktien gegen Abfindung ist für die außenstehenden 

Aktionäre der Pfeiffer Vacuum kostenfrei, sofern sie über ein inländisches Wertpapierdepot 

verfügen.  

5.5 Falls ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz eingeleitet wird und das 

Gericht rechtskräftig eine höhere Abfindung festsetzt, können auch die bereits 

abgefundenen Aktionäre eine entsprechende Ergänzung der Abfindung verlangen, soweit 

gesetzlich vorgesehen.  

6 Wirksamwerden und Dauer des Vertrags 

6.1 Dieser Vertrag bedarf zu seiner Wirksamkeit jeweils der Zustimmung der 

Hauptversammlung der Pfeiffer Vacuum sowie der Zustimmung der 

Gesellschafterversammlung der Pangea.  

6.2 Dieser Vertrag wird wirksam, wenn sein Bestehen in das Handelsregister des Sitzes der 

Pfeiffer Vacuum eingetragen worden ist. 

6.3 Der Vertrag wird auf unbestimmte Zeit geschlossen. Er kann schriftlich mit einer Frist von 

sechs Monaten zum Ablauf eines Geschäftsjahres der Pfeiffer Vacuum gekündigt werden. 

Der Vertrag kann erstmals zum Ende des Geschäftsjahres gekündigt werden, das 

mindestens fünf Zeitjahre (60 Monate) nach dem Beginn des Geschäftsjahres der 

Pfeiffer Vacuum endet, in dem dieser Vertrag gemäß Ziffer 6.2 dieses Vertrags wirksam wird. 

6.4 Jede Partei kann diesen Vertrag schriftlich aus wichtigem Grund ohne Einhaltung einer 

Kündigungsfrist kündigen. Ein wichtiger Grund liegt insbesondere vor, wenn ein wichtiger 

Grund im steuerlichen Sinne für die Beendigung dieses Vertrags einschließlich solcher nach 

R 14.5 (6) KStR (oder einer entsprechenden Nachfolgevorschrift) gegeben ist. 
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7 Patronatserklärung 

Die Busch SE mit Sitz in Maulburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts 

Freiburg i. Br. unter HRB 715396, („Busch SE“) hält 100% der Anteile an Pangea und hat 

in dieser Eigenschaft als unmittelbare Gesellschafterin, ohne diesem Vertrag als 

Vertragspartei beizutreten, die diesem Vertrag informationshalber als Anlage beigefügte 

Patronatserklärung abgegeben. In dieser Patronatserklärung hat Busch SE sich 

uneingeschränkt und unwiderruflich dazu verpflichtet, dafür Sorge zu tragen, dass Pangea 

in der Weise finanziell ausgestattet wird, dass Pangea stets in der Lage ist, alle ihre 

Verbindlichkeiten aus oder im Zusammenhang mit diesem Vertrag vollständig bei deren 

Fälligkeit zu erfüllen. Dies gilt insbesondere für die Pflicht zum Verlustausgleich nach § 302 

AktG. Busch SE steht den außenstehenden Aktionären der Pfeiffer Vacuum gegenüber 

unwiderruflich und im Grundsatz uneingeschränkt dafür ein, dass Pangea alle ihnen 

gegenüber bestehenden Verpflichtungen aus oder im Zusammenhang mit diesem Vertrag, 

insbesondere zur Zahlung von Ausgleich und Abfindung, vollständig bei deren Fälligkeit 

erfüllt. Insoweit steht den außenstehenden Aktionären der Pfeiffer Vacuum ein eigener 

Anspruch nach § 328 Abs. 1 BGB gegen die Busch SE gerichtet auf Zahlung an Pangea zu. 

Dieser Anspruch und eine entsprechende Haftung der Busch SE gegenüber 

außenstehenden Aktionären der Pfeiffer Vacuum sind aber auf den Fall beschränkt, dass 

Pangea ihre Verpflichtungen gegenüber außenstehenden Aktionären der Pfeiffer Vacuum 

aus oder im Zusammenhang mit diesem Vertrag nicht vollständig bei deren Fälligkeit erfüllt 

und Busch SE ihrer vorstehenden Ausstattungspflicht nicht nachkommt. 

8 Schlussbestimmungen 

8.1 Sollte eine Bestimmung dieses Vertrags oder eine künftig in ihn aufgenommene 

Bestimmung ganz oder teilweise unwirksam, undurchführbar oder nicht durchsetzbar sein 

oder werden, ist davon die Gültigkeit, Wirksamkeit und Durchsetzbarkeit der übrigen 

Bestimmungen nicht berührt. Anstelle der unwirksamen, undurchführbaren oder nicht 

durchsetzbaren Bestimmung gilt eine wirksame, durchführbare und durchsetzbare 

Bestimmung, die dem wirtschaftlich Gewollten und dem mit der unwirksamen, 

undurchführbaren oder nicht durchsetzbaren Bestimmung Bezweckten im Rahmen des 

rechtlich Zulässigen am nächsten kommt. Entsprechendes gilt für den Fall einer 

unbeabsichtigten Lücke dieses Vertrags. Die Parteien vereinbaren, dass durch das 

Vorstehende nicht nur eine Beweislastumkehr eintritt, sondern auch die Anwendbarkeit des 

§ 139 BGB ausgeschlossen ist. 

8.2 Zur Auslegung dieses Vertrags sind die ertragsteuerlichen Bestimmungen für die 

Anerkennung einer Organschaft, insbesondere §§ 14-19 KStG in deren jeweils geltender 

Fassung, zu berücksichtigen. 

8.3 Die Parteien erklären ausdrücklich, dass dieser Vertrag keine rechtliche Einheit (§ 139 BGB) 

mit anderen Rechtsgeschäften oder Vereinbarungen, die zwischen den Parteien getätigt 

oder abgeschlossen wurden oder werden, bildet oder bilden soll. 

8.4 Änderungen und Ergänzungen dieses Vertrags bedürfen zu ihrer Wirksamkeit der 

Schriftform. Dies gilt insbesondere auch für diese Schriftformklausel. Im Übrigen gilt § 295 

AktG. 
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Allgemeine Auftragsbedingungen
für

Wirtschaftsprüfer und Wirtschaftsprüfungsgesellschaften
vom 1. Januar 2017

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten für Verträge zwischen Wirtschaftsprüfern
oder Wirtschaftsprüfungsgesellschaften (im Nachstehenden zusammenfas-
send „Wirtschaftsprüfer“ genannt) und ihren Auftraggebern über Prüfungen,
Steuerberatung, Beratungen in wirtschaftlichen Angelegenheiten und sonsti-
ge Aufträge, soweit nicht etwas anderes ausdrücklich schriftlich vereinbart
oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

(2) Dritte können nur dann Ansprüche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftsprüfer und Auftraggeber herleiten, wenn dies ausdrücklich vereinbart
ist oder sich aus zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf
solche Ansprüche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten
gegenüber.

6. Weitergabe einer beruflichen Äußerung des Wirtschaftsprüfers

(1) Die Weitergabe beruflicher Äußerungen des Wirtschaftsprüfers (Arbeits-
ergebnisse oder Auszüge von Arbeitsergebnissen - sei es im Entwurf oder in
der Endfassung) oder die Information über das Tätigwerden des Wirtschafts-
prüfers für den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der schriftlichen Zustim-
mung des Wirtschaftsprüfers, es sei denn, der Auftraggeber ist zur Weiter-
gabe oder Information aufgrund eines Gesetzes oder einer behördlichen
Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher Äußerungen des Wirtschaftsprüfers und die
Information über das Tätigwerden des Wirtschaftsprüfers für den Auftragge-
ber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzulässig.

7. Mängelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mängeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfüllung
durch den Wirtschaftsprüfer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw. unbe-
rechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmöglichkeit der Nacherfül-
lung kann er die Vergütung mindern oder vom Vertrag zurücktreten; ist der
Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann der Auftraggeber
wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zurücktreten, wenn die erbrach-
te Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung, Unzumutbarkeit oder
Unmöglichkeit der Nacherfüllung für ihn ohne Interesse ist. Soweit darüber
hinaus Schadensersatzansprüche bestehen, gilt Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mängeln muss vom Auftraggeber
unverzüglich in Textform geltend gemacht werden. Ansprüche nach Abs. 1,
die nicht auf einer vorsätzlichen Handlung beruhen, verjähren nach Ablauf
eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjährungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mängel, die in einer beruflichen Äußerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftsprüfers enthalten sind, können jederzeit vom Wirt-
schaftsprüfer auch Dritten gegenüber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen Äußerung des Wirtschaftsprüfers enthaltene
Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die Äußerung auch Dritten
gegenüber zurückzunehmen. In den vorgenannten Fällen ist der Auftragge-
ber vom Wirtschaftsprüfer tunlichst vorher zu hören.

2. Umfang und Ausführung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein bestimm-
ter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsätzen ordnungs-
mäßiger Berufsausübung ausgeführt. Der Wirtschaftsprüfer übernimmt im
Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben der Geschäftsfüh-
rung. Der Wirtschaftsprüfer ist für die Nutzung oder Umsetzung der Ergebnis-
se seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der Wirtschaftsprüfer ist berechtigt,
sich zur Durchführung des Auftrags sachverständiger Personen zu bedienen.
(2) Die Berücksichtigung ausländischen Rechts bedarf - außer bei betriebs-
wirtschaftlichen Prüfungen - der ausdrücklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3) Ändert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschließenden
beruflichen Äußerung, so ist der Wirtschaftsprüfer nicht verpflichtet, den
Auftraggeber auf Änderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen
hinzuweisen.
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3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafür zu sorgen, dass dem Wirtschaftsprüfer alle für
die Ausführung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weiteren Informa-
tionen rechtzeitig übermittelt werden und ihm von allen Vorgängen und
Umständen Kenntnis gegeben wird, die für die Ausführung des Auftrags von
Bedeutung sein können. Dies gilt auch für die Unterlagen und weiteren
Informationen, Vorgänge und Umstände, die erst während der Tätigkeit des
Wirtschaftsprüfers bekannt werden. Der Auftraggeber wird dem Wirtschafts-
prüfer geeignete Auskunftspersonen benennen.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftsprüfers hat der Auftraggeber die Vollstän-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen sowie der
gegebenen Auskünfte und Erklärungen in einer vom Wirtschaftsprüfer formu-
lierten schriftlichen Erklärung zu bestätigen.
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8. Schweigepflicht gegenüber Dritten, Datenschutz

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

Eg
c/) c0 t v0 O0 -c -2o 32 (2) Der Wirtschaftsprüfer wird bei der Verarbeitung von personenbezogenen

Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Datenschutz
beachten.

c/> 10 00 c/)cO) (/)o D 4. Sicherung der Unabhängigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabhängigkeit der
Mitarbeiter des Wirtschaftsprüfers gefährdet. Dies gilt für die Dauer des
Auftragsverhältnisses insbesondere für Angebote auf Anstellung oder Über-
nahme von Organfunktionen und für Angebote, Aufträge auf eigene Rech-
nung zu übernehmen.

(2) Sollte die Durchführung des Auftrags die Unabhängigkeit des Wirtschafts-
prüfers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netzwerkunter-
nehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf die die Unab-
hängigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden wie auf den
Wirtschaftsprüfer, in anderen Auftragsverhältnissen beeinträchtigen, ist der
Wirtschaftsprüfer zur außerordentlichen Kündigung des Auftrags berechtigt.
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9. Haftung

(1) Für gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftsprüfers, insbe-
sondere Prüfungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen Haf-
tungsbeschränkungen, insbesondere die Haftungsbeschränkung des § 323
Abs. 2 HGB.
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(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschränkung Anwendung findet
noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschränkung besteht, ist die Haftung
des Wirtschaftsprüfers für Schadensersatzansprüche jeder Art, mit Ausnah-
me von Schäden aus der Verletzung von Leben, Körper und Gesundheit,
sowie von Schäden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1
ProdHaftG begründen, bei einem fahrlässig verursachten einzelnen Scha-
densfall gemäß § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. beschränkt.

(3) Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhältnis mit dem Auf-
traggeber stehen dem Wirtschaftsprüfer auch gegenüber Dritten zu.

(4) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprüfer
bestehenden Vertragsverhältnis Ansprüche aus einer fahrlässigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftsprüfers her, gilt der in Abs. 2 genannte Höchstbetrag
für die betreffenden Ansprüche aller Anspruchsteller insgesamt.

E 3 »"
£ co • o
j= 5 5 9
0 N c m

2 s

5. Berichterstattung und mündliche Auskünfte

Soweit der Wirtschaftsprüfer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags schriftlich darzustellen hat, ist alleine diese schriftliche Darstellung
maßgebend. Entwürfe schriftlicher Darstellungen sind unverbindlich. Sofern
nicht anders vereinbart, sind mündliche Erklärungen und Auskünfte des

QC N ^ ^ Wirtschaftsprüfers nur dann verbindlich, wenn sie schriftlich bestätigt werden.

^ o Q CNJ Erklärungen und Auskünfte des Wirtschaftsprüfers außerhalb des erteilten
< c © m Auftrags sind stets unverbindlich.
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(5) Ein einzelner Schadensfall im Sinne von Abs. 2 ist auch bezüglich eines
aus mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens
gegeben. Der einzelne Schadensfall umfasst sämtliche Folgen einer Pflicht-
verletzung ohne Rücksicht darauf, ob Schäden 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 Wirtschaftsprüfer nur bis zur Höhe von 5 Mio. in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Fünffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
prüfungen.

(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
für Schadensersatzansprüche, die auf vorsätzliches Verhalten zurückzufüh-
ren sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Körper oder
Gesundheit sowie bei Schäden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach §
1 ProdHaftG begründen. Das Recht, die Einrede der Verjährung geltend zu
machen, bleibt unberührt.

(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Körper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermögensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch für

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 Tätigkeit im Zusammenhang mit Um-
wandlungen, Kapitalerhöhung und -herabsetzung, Sanierung, Eintritt und
Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebsveräußerung, Liquidation und
dergleichen und

d) die Unterstützung bei der Erfüllung von Anzeige- und Dokumentations-
pflichten.

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklärung als
zusätzliche Tätigkeit übernommen wird, gehört dazu nicht die Überprüfung
etwaiger besonderer buchmäßiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergünstigungen wahrge-
nommen worden sind. Eine Gewähr für die vollständige Erfassung der Unter-
lagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht übernommen.10. Ergänzende Bestimmungen für Prüfungsaufträge

(1) Ändert der Auftraggeber nachträglich den durch den Wirtschaftsprüfer
geprüften und mit einem Bestätigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestätigungsvermerk nicht weiterverwenden.

Hat der Wirtschaftsprüfer einen Bestätigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein
Hinweis auf die durch den Wirtschaftsprüfer durchgeführte Prüfung im Lage-
bericht oder an anderer für die Öffentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schrift-
licher Einwilligung des Wirtschaftsprüfers und mit dem von ihm genehmigten
Wortlaut zulässig.

(2) Widerruft der Wirtschaftsprüfer den Bestätigungsvermerk, so darf der
Bestätigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestätigungsvermerk bereits verwendet, so hat er auf Verlangen des
Wirtschaftsprüfers den Widerruf bekanntzugeben.
(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf fünf Berichtsausfertigungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

12. Elektronische Kommunikation

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

13. Vergütung

(1) Der Wirtschaftsprüfer hat neben seiner Gebühren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusätzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschüsse auf Vergütung und Auslagen-
ersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen Befrie-
digung seiner Ansprüche abhängig machen. Mehrere Auftraggeber haften als
Gesamtschuldner.

(2) Ist der Auftraggeber kein Verbraucher, so ist eine Aufrechnung gegen
Forderungen des Wirtschaftsprüfers auf Vergütung und Auslagenersatz nur
mit unbestrittenen oder rechtskräftig festgestellten Forderungen zulässig.

11. Ergänzende Bestimmungen für Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftsprüfer 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 vollstän-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch für Buchführungsaufträge. 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 Wirtschaftsprüfer hierzu
ausdrücklich den Auftrag übernommen hat. In diesem Fall hat der Auftragge-
ber dem Wirtschaftsprüfer alle für die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftsprüfer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfügung
steht.

14. Streitschlichtungen

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

15. Anzuwendendes Recht

Für den Auftrag, seine Durchführung und die sich hieraus ergebenden An-
sprüche gilt nur deutsches Recht.

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

a) Ausarbeitung der Jahressteuererklärungen für die Einkommensteuer,
Körperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermögensteuererklä-
rungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden Jahres-
abschlüsse und sonstiger für die Besteuerung erforderlicher Aufstellungen
und Nachweise

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

c) Verhandlungen mit den Finanzbehörden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklärungen und Bescheiden

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

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

Der Wirtschaftsprüfer berücksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche veröffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhält der Wirtschaftsprüfer für die laufende Steuerberatung ein Pau-
schalhonorar, so sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die
unter Abs. 3 Buchst, d) und e) genannten Tätigkeiten gesondert zu honorie-
ren.

(5) Sofern der Wirtschaftsprüfer auch Steuerberater ist und die Steuerbera-
tervergütungsverordnung für die Bemessung der Vergütung anzuwenden ist,
kann eine höhere oder niedrigere als die gesetzliche Vergütung in Textform
vereinbart werden.
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