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et cetera
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rund

Seite



| ADVISE

sog. sogenannte

Solz Solidaritatszuschlag

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

Tax-CAPM Capital Asset Pricing Modell (um Steuern erweitert)
Tz. Textziffer

u.a. unter anderem

vgl. vergleiche

WACC Weighted Average Cost of Capital

WPg Die Wirtschaftspriifung (Zeitschrift)

WpUG Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

z. B. zum Beispiel

zzgl. zuziiglich
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\
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A. Auftrag und Auftragsdurchfithrung

1.

Auftrag

Die Pangea GmbH, Maulburg,! als herrschendes Unternehmen und die

Pfeiffer Vacuum Technology AG, ARlar,>

als beherrschtes Unternehmen beabsichtigen, einen Beherrschungs- und Gewinnab-
filhrungsvertrag i.S.d. § 291 Abs. 1 Satz 1 AktG® abzuschlieBen. Die Wirksamkeit des
Vertrags steht gemaR § 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.

GemalR §§ 304, 305 AktG ist den aulRenstehenden Aktiondren einer beherrschten
Aktiengesellschaft nach ihrer Wahl eine angemessene Ausgleichszahlung oder eine
angemessene Abfindung zu gewahren. Der Vertrag ist insbesondere im Hinblick auf die
Angemessenheit von Ausgleich und Abfindung durch einen oder mehrere
sachverstindige Priifer zu priifen.* Priifungsgegenstand unserer Priifung sind demnach
der Vertrag® und die Angemessenheit des vorgeschlagenen Ausgleichs sowie der

vorgeschlagenen Abfindung.®

Auf gemeinsamen Antrag der Pangea und der PVT AG hat das Landgericht Frankfurt mit
Beschluss vom 12. Dezember 2022 uns, die I-ADVISE AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Disseldorf, zur gemeinsamen Vertragspriiferin fiir den beabsichtigten BGAV bestellt.’
Der Bestellungsbeschluss enthalt Hinweise zur Prifungsdurchfiihrung und Bericht-

erstattung tiber die Priifung.

Im Folgenden ,,Pangea” oder ,Mehrheitsaktionar”.

Im Folgenden ,,PVT AG “, ,Gesellschaft” oder ,,Bewertungsobjekt”.
,BGAV“,

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

§ 293b Abs. 1 AktG.

§ 293e Abs. 1 Satz 2 AktG.

Vgl. Anlage 1.
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Im Interesse der Steigerung der Transparenz und Akzeptanz der Priifung soll im

Prifungsbericht zu folgenden Punkten Stellung genommen werden:
An welchem Ort, in welcher Weise und zu welcher Zeit die Priifung erfolgte

Ausfihrungen zur Art der Zusammenarbeit mit dem Bewertungsgutachter, zu
Diskussionen Uber kritische Punkte und etwaigen divergierenden Auffassungen und

entsprechenden Erlauterungen zu den letztendlich vorzugswiirdigeren Auffassungen

Angabe der Quellen der fiir die Bemessung des Ertragswertes verwendeten Parameter
sowie Erlauterung der Vorzugswirdigkeit im Rahmen der in Betracht kommenden

Ergebnisse

Erlduterung der ggf. vorgenommenen Bereinigungen der Vergangenheit und/oder

Unternehmensplanung

Die Festlegung von Ausgleich und Abfindung erfolgte auf Grundlage der von den
Vertragsparteien in Auftrag gegebenen Gutachtlichen Stellungnahme® der Ebner Stolz
GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft,’ tiber die
Ermittlung des Unternehmenswerts der PVT AG zum 2. Mai 2023. Das Bewertungs-
gutachten Gber den Wert der PVT AG mit Datum vom 13. Marz 2023 hat Ebner Stolz in
der Funktion als neutraler Bewertungsgutachter nach dem IDW-Standard ,, Grundsatze
zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen” des Instituts der Wirtschaftspriifer
in Deutschland e.V. i.d.F. 2008° erstattet. Die Vertragsparteien beabsichtigen, sich
dieses Bewertungsgutachten bzw. die darin enthaltenen Ausfiihrungen zu
angemessenem Ausgleich und angemessener Abfindung inhaltlich in vollem Umfang zu

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

9
10

Im Folgenden ,Bewertungsgutachten”.
Im Folgenden ,,Ebner Stolz“ oder , Bewertungsgutachter”.
Im Folgenden ,IDW S 1“.
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Il.  Auftragsdurchfiihrung

Wir haben unsere Priifung —nach der vorgelagerten Priifung unserer Unabhangigkeit
und Unbefangenheit sowie der anschlieBenden Kenntnisnahme unserer gerichtlichen
Bestellung —am 2. Januar 2023 aufgenommen und bis zum 17. Méarz 2023 vornehmlich
in unseren Biros in Disseldorf und Frankfurt am Main durchgefiihrt. Darliber hinaus
haben wir Gesprache mit den Vertretern der PVT AG, Pangea, Busch SE und Ebner Stolz
in den Raumen der PVT AG und ihrer Tochtergesellschaften in ARlar und in

Annecy/Frankreich sowie in den Raumen der Busch SE in Maulburg gefihrt.

e  Gesprache mit den Verantwortlichen der PVT AG, u.a.:
o Frau Dr. Britta Giesen, Vorstandsvorsitzende, CEO
o Herrn Benoit Guillaumin, Chief Financial Officer
o Frau Hind Beaujon, Chief Sales Officer
o Herrn Tobias Stoll, Chief Technology Officer
o Herrn Bjorn Nickel, Head of Global Finance
e  Gesprache mit folgenden Personen:
o Herrn Kaya Busch, Co-Owner Busch-Gruppe und Geschaftsfiihrer Pangea
o Herrn Sami Busch, Co-Owner Busch-Gruppe und Geschaftsfiihrer Pangea
o Herrn Sascha Leyh, Busch Dienste GmbH
Herrn WP StB Dr. Matthias Popp, Ebner Stolz
Herrn WP Dr. Frederik Ruthardt, Ebner Stolz

o Frau Dr. Fiona Ungemach, Ebner Stolz.

O
O

Die benannten Auskunftspersonen der PVT AG haben uns das Markt- und
Wettbewerbsumfeld, das Geschaftsmodell und die Strategie, die historische und aktuelle
Geschéftslage sowie die Planungsrechnung dargelegt. Priifungsbegleitend haben uns
ferner Vertreter des Bewertungsgutachters Bewertungsannahmen in Video- und

Telefonkonferenzen erldutert.

Flr unsere Prifung standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Verfigung, die
wir durch den durch den Bewertungsgutachter eingerichteten Datenraum oder
unmittelbar vom Bewertungsgutachter bzw. den verantwortlichen Rechtsanwalten

erhalten haben:
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BGAV zwischen der Pangea GmbH und der PVT AG vom 14. Mé&rz 2023 .11

Satzung (Fassung vom 19. Mai 2022) und Handelsregisterauszug (Abruf vom
16. Marz 2023) der PVT AG.

Gutachtliche Stellungnahme (ber die Ermittlung des Unternehmenswertes zum
2. Mai 2023 der PVT AG, ARlar, vom 13. Marz 20232,

Geschaftsberichte der PVT AG fiir die Geschéftsjahre 2019 bis 2022.

Berichte der PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Frankfurt, Giber die Prifung der Jahresabschlisse und Lageberichte der PVT AG fiir
die Geschaftsjahre 2019, 2020, 2021 sowie 2022 einschlielllich des jeweiligen

uneingeschrankten Bestatigungsvermerks.

Berichte der PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Frankfurt, Gber die Prifung der Konzernabschliisse und der zusammengefassten
Lage- und Konzernlageberichte der Pfeiffer Vacuum Technology AG fiir die
Geschaftsjahre 2019, 2020, 2021 sowie 2022 einschliellich des jeweiligen

uneingeschrankten Bestatigungsvermerks.

Berichte der PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Frankfurt, tiber die Priifung des Berichts des Vorstands lber die Beziehungen zu
verbundenen Unternehmen (Abhangigkeitsbericht) der PVT AG fir die
Geschaftsjahre 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 fiir die Geschéftsjahre
2023 bis einschlieBlich 2027.

Protokolle der Aufsichtsratssitzungen der vergangenen 2 Geschaftsjahre.

Interne  Strategieprdsentation sowie eine Erlauterung der kurzfristigen

Unternehmensplanung fiir 2023 (Budget).

Verschiedene Veroffentlichungen und Studien zum Markt und zur Branche.

11
12

Finale Fassung und Entwurf vom 2. Februar 2023.
Diese hat uns projektbegleitend vorab als Entwurf vorgelegen.
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Dariiber hinaus haben wir fiir unsere Arbeiten auf 6ffentlich zugéngliche Informationen
und Kapitalmarktdaten zuriickgegriffen. Bei der Ermittlung von Kapitalmarktdaten haben
wir uns vor allem auf die vom Finanzinformationsdienstleister S&P Global Market

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

Samtliche von uns erbetenen Aufklarungen 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 gegeniliber mit heutigem Datum eine Vollstandigkeits-
erklarung mit dem Inhalt abgegeben, dass uns samtliche Angaben und Unterlagen, die
flir unsere Prifung der Angemessenheit von Ausgleich und Abfindung von Bedeutung
sind, vollstandig und richtig erteilt worden sind. Die Geschaftsflihrung der Pangea hat uns
mit selbem Datum zusatzlich schriftlich erklart, dass ihr keine Tatsachen oder Umsténde
bekannt sind, wonach das Bewertungsgutachten und der Priifungsbericht (Entwurf)
Aussagen zur Unternehmensplanung enthalten, die in wesentlicher Hinsicht

unzutreffend seien.

Bei unserer Priifung haben wir den IDW Standard 1 ,,Grundsatze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen” in der Fassung vom 2. April 2008 des Instituts der
Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. beachtet. Dariiber hinaus haben wir den IDW
Praxishinweis 2/2017 ,Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertungen,

Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion” berticksichtigt.

Unsere Prifungsarbeiten haben wir vor Abschluss der Arbeiten des Bewertungs-
gutachters aufgenommen. Diese Vorgehensweise ist im Rahmen von Vertrags- bzw.
Angemessenheitsprifungen Gblich und durch hochstrichterliche Rechtsprechung
anerkannt.’* Sie ist begriindet in der Notwendigkeit, zeitnah zum Abschluss der
Bewertungsarbeiten ein endgiltiges Prifungsurteil abzugeben. Zwischen dem
Bewertungsgutachter und uns bestanden keine divergierenden Auffassungen. Zur
Ableitung des Betafaktors haben wir erganzende Datenerhebungen und Analysen
vorgenommen. Im Ergebnis ist unsere Priifung in keinem Punkt eingeschrankt und

bestatigt in vollem Umfang die Angemessenheit von Ausgleich und Abfindung.

Die Verantwortung fiir den ordnungsgemalen Inhalt des Vertragsberichts liegt bei der

Geschaftsfiihrung der Pangea und dem Vorstand der PVT AG.

13
14

Im Folgenden ,,S&P Global Market Intelligence".
Vgl. BGH, Beschluss vom 18. September 2006, Il ZR 225/04, BB 2006, S. 2.543 ff.
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Wir weisen ausdricklich darauf hin, dass wir keine Priifung der Buchfiihrung, der Jahres-
abschlisse oder der Geschaftsfiihrung der beteiligten Gesellschaften vorgenommen
haben. Derartige Priifungen sind nicht Gegenstand unserer Priifung der Angemessenheit
von Ausgleich und Abfindung. Die Einhaltung der jeweiligen rechtlichen Vorschriften im
Rahmen der vorgelegten gepriiften Abschlisse und Abhangigkeitsberichte ist jeweils

vom Abschlusspriifer uneingeschrankt bestatigt worden.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Prifung und dem Zeitpunkt der
Beschlussfassung der voraussichtlichen ordentlichen Hauptversammlung der PVT AG am
2. Mai 2023 Uber den Abschluss des Vertrags wesentliche Verdanderungen der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Ermittlung des
Unternehmenswerts der PVT AG ergeben, sind diese bei der Bemessung von Ausgleich
und Abfindung ergdnzend zu bericksichtigen. Hierzu werden wir Stichtagserklarungen

am Tag der Hauptversammlung einholen.

Dieser Bericht dient ausschliefRlich zur Information und als Entscheidungsgrundlage fiir
die am Abschluss des BGAV beteiligten Parteien einschlielich ihrer Gesellschafter/
Aktionadre sowie das uns bestellende Gericht. Dies umfasst auch die Bereitstellung des
Berichts im Vorfeld der Uber den Abschluss des Vertrags beschlussfassenden
Hauptversammlung der PVT AG und in etwaigen Gerichtsverfahren im Zusammenhang

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

Eine darlber hinausgehende Weitergabe unseres Priifungsberichts darf — vorbehaltlich
unserer ausdriicklichen schriftlichen Zustimmung — nur im vollen Wortlaut einschlieRlich
einer schriftlichen Erklarung tiber den Zweck des zugrundeliegenden Auftrags sowie den
mit dem Auftrag verbundenen Weitergabebeschriankungen und Haftungsbedingungen
und nur dann an Dritte erfolgen, wenn der jeweilige Dritte sich zuvor mit den Allgemeinen
Auftragsbedingungen, ergdnzt um eine individuelle Haftungsvereinbarung, sowie
seinerseits einer verbindlichen Vertraulichkeitsverpflichtung uns gegeniber schriftlich

einverstanden erklart hat.

Flir die Durchfliihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind —auch im
Verhaltnis zu Dritten — die als Anlage 5 beigefligten Allgemeinen Auftragsbedingungen
flr Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fassung vom
1. Januar 2017 maRgebend. Diese Allgemeinen Auftragsbedingungen regeln — ergdnzend
zur gesetzlichen Haftungsbeschrankung gegeniiber den Vertragsparteien und
Anteilsinhabern gemal § 293d Abs. 2 AktG i.V.m. § 323 HGB — unsere Verantwortlichkeit

auch gegenuber Dritten.



| ADVISE

B. Gegenstand, Art und Umfang der Vertragsprifung

20.

Gegenstand und Umfang der Vertragspriifung ergeben sich aus § 293b Abs. 1 und § 293e
Abs. 1 Satz 2 AktG. GemaR §293b Abs.1 AktG ist Gegenstand unserer Priifung der
Unternehmensvertrag. Schwerpunkt der Priifung ist gemal § 293e Abs. 1 Satz 2 AktG die
Beurteilung der Angemessenheit von Ausgleich® und Abfindung'®. Dabei ist im
Prifungsbericht nach § 293e Abs. 1 Satz 3 AktG anzugeben

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

welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist

e welcher Ausgleich oder welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener
Methoden, sofern mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben wiirde; zugleich

ist darzulegen

e 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

e welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung der vertragschlieRenden
Unternehmen aufgetreten sind.

%k k

15
16

§ 304 AktG.
§ 305 AktG.



21.

22.

| ADVISE

Dementsprechend ist unsere Prifung zweigeteilt in einen formellen und einen
materiellen Teil. Im formellen Teil unserer Prifung haben wir gepriift, ob der Vertrag die
gesetzlich vorgeschriebenen Bestandteile vollstandig und richtig enthalt und damit den
gesetzlichen Vorschriften entspricht. Im materiellen Teil unserer Priifung haben wir
geprift, ob der vorgeschlagene Ausgleich und die vorgeschlagene Abfindung unter
Berlicksichtigung der Verhaltnisse der PVT AG als angemessen anzusehen sind. Jegliche
weitergehende rechtliche Wirdigung sowie die Prifung der ZweckmaRigkeit des
Vertrags und steuerlicher Auswirkungen zdhlen nicht zu unserem Auftrag.
GleichermaRen sind Vollstandigkeit und Richtigkeit des Vertragsberichts nicht

Prifungsgegenstand.

Die Angemessenheit von Ausgleich und Abfindung lasst sich auf Basis der Priifung der
Bewertung der PVT AG beurteilen, die die Grundlage fiir die Ableitung von Ausgleich und
Abfindung bildet. Der Prifer hat zu untersuchen, ob die Bewertung anerkannten
Methoden entspricht, die wertrelevanten Parameter fachgerecht abgeleitet worden sind
und die geplanten Zukunftsergebnisse plausibel erscheinen. Sofern fiir die Bewertung
Borsenkurse festgestellt werden konnen, ist die Ableitung des Borsenkurses zu

beurteilen.

* %k
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C. Formelle Priifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags

23.

24,

25.

26.

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

zu Ausgleich und Abfindung.

Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften

Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften sind im Vertrag genannt!” und entsprechen

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

Leitung

Die PVT AG unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft der Pangea ab dem Zeitpunkt des
Wirksamwerdens des Vertrags.’® Dementsprechend ist die PVT AG verpflichtet, den
Weisungen der Pangea in Ubereinstimmung mit §308 AktG zu folgen.’® Dieses
Weisungsrecht erstreckt sich nicht auf die Anderungen, die Aufrechterhaltung oder die
Beendigung des Vertrags.?’ Aus Griinden der Rechtssicherheit ist vertraglich geregelt,
dass Weisungen schriftlich erteilt werden miissen, wobei diese Form auch durch E-Mails

und Fax gewahrt wird.?!

Die Unterstellung der Leitung der Gesellschaft ist fiir einen Beherrschungsvertrag
konstitutiv. Die diesbeziiglichen Regelungen des Vertrags entsprechen den gesetzlichen

Vorgaben.??

17
18
19
20
21
22

Vgl. Prdaambel des Vertrags.

Vgl. Ziffer 1.1i.V.m. Ziffer 6.2 des Vertrags; sowie § 294 Abs. 2 AktG.
Vgl. Ziffer 1.1 des Vertrags.

Vgl. Ziffer 1.2 des Vertrags.

Vgl. Ziffer 1.3 des Vertrags.

§§ 291 Abs. 1 Satz 1, 299 und 308 AktG.



27.

28.

29.

| ADVISE

Gewinnabfiihrung

Die PVT AG verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn an Pangea abzufiihren.”® Diese
Bestimmung ist fiir einen Gewinnabfiihrungsvertrag konstitutiv.>* Abzufiihren ist
—vorbehaltlich der vertraglich geregelten Bildung oder Auflésung von Riicklagen —*> der
gemaR § 301 AktG in der jeweils geltenden Fassung zuldssige Hochstbetrag.?® Das ist nach
derzeitiger Rechtslage hochstens der ohne die Gewinnabflihrung entstehende
Jahresilberschuss, vermindert um einen etwaigen Verlustvortrag aus dem Vorjahr, den
Betrag, der nach § 300 Nr. 1 AktG in die gesetzlichen Riicklagen einzustellen ist, und den
nach § 268 Abs.8 HGB ausschiittungsgesperrten Betrag.?’ Die PVT AG kann mit in
Textform nach § 126b BGB erfolgter Zustimmung der Pangea Betrdge aus dem Jahres-
Uberschuss in andere Gewinnriicklagen einstellen, soweit dies handelsrechtlich zulassig
und bei verniinftiger kaufmannischer Beurteilung wirtschaftlich begriindet ist.?® Derart
gebildete Riicklagen kénnen auf in Textform nach § 126 BGB erfolgtes Verlangen der
Pangea wieder aufgeldst und zum Verlustausgleich verwendet oder als Gewinn abgefiihrt
werden.”® Sonstige Riicklagen oder ein Gewinnvortrag, die aus der Zeit vor der
Wirksamkeit des Vertrags stammen, dirfen zur Gewinnabfiihrung oder zum Ausgleich

eines Jahresfehlbetrags nicht verwendet werden.*°

Die Verpflichtung zur Gewinnabflihrung besteht erstmals mit der Eintragung des Vertrags
in das Handelsregister der PVT AG und erstreckt sich auf den gesamten Gewinn des dann
laufenden Geschaftsjahres der PVT AG.2! Sie wird in jedem Fall mit Feststellung des
Jahresabschlusses fiir das betreffende Geschéftsjahr fallig und ist ab diesem Zeitpunkt

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

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

Regelungen zur Gewinnabfiihrung jederzeit zuldssig sind.

23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33

Vgl. Ziffer 2.1 des Vertrags.

§ 291 Abs. 1 Satz 1, 2. Alt. AktG.

Vgl. Ziffer 2.2 des Vertrags.

Vgl. Ziffer 2.1 des Vertrags.

§ 301 Satz 1 AktG.

Vgl. Ziffer 2.2 des Vertrags.

Vgl. Ziffer 2.2 des Vertrags.

Vgl. Ziffer 2.2 des Vertrags.

Vgl. Ziffer 2.3 i.V.m. § 6.2 des Vertrags.
Vgl. Ziffer 2.3 des Vertrags.

§ 300 Nr. 1i.V.m. § 150 Abs. 2 AktG, & 301 AktG.
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30.

31

32.

33.

34.
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Verlustiibernahme

Die Pangea ist gemall den Bestimmungen des § 302 AktG in seiner jeweils giltigen

Fassung gegeniiber der PVT AG zur Verlustiibernahme verpflichtet.*

Nach derzeitiger Rechtslage hat die Pangea somit jeden wahrend der Vertragsdauer
sonst entstehenden Jahresfehlbetrag auszugleichen, soweit dieser nicht dadurch
ausgeglichen wird, dass den anderen Gewinnriicklagen Betrage entnommen werden, die

wahrend der Vertragsdauer in sie eingestellt worden sind.*

Der Zeitpunkt, ab dem die Pangea zur Verlustiibernahme verpflichtet ist, entspricht der
Regelung, die flr die Gewinnabfiihrung getroffen ist. Die Verpflichtung wird jeweils zum
Ende des Geschaftsjahrs der PVT AG fallig und ist ab diesem Zeitpunkt mit einem Zinssatz

von 5 % p.a. zu verzinsen.3¢

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

sichergestellt, dass die Regelungen zur Verlustiibernahme jederzeit zulassig sind.

Ausgleich

Die Pangea verpflichtet sich, ab dem Geschaftsjahr, fir das der Anspruch auf
Gewinnabfiihrung wirksam wird, den auBenstehenden Aktiondren der PVT AG fiir die
Dauer des Vertrags einen angemessenen Ausgleich in Form einer jahrlich
wiederkehrenden Geldleistung zu zahlen.?” Der Bruttogewinnanteil®® betrigt fiir jedes
volle Geschaftsjahr je auf den Inhaber lautende Stiickaktie der PVT AG 7,93 € abziiglich
eines etwaigen Betrags fur KSt und SolZ nach dem jeweils fur diese Steuern fir das
jeweilige Geschaftsjahr 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 Kérperschaftsteuer belasteten Gewinne der PVT AG bezieht.®

34
35
36
37
38

39

Vgl. Ziffer 3.1 des Vertrags.

§ 302 Abs. 1 AktG.

Vgl. Ziffer 3.2 und Ziffer 6.2 des Vertrags.

Vgl. Ziffer 4.1 des Vertrags.

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” gemaR § 304 Abs. 2 S. 1 AktG.

Vgl. Ziffer 4.2 des Vertrags.
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36.

37.

38.

39.

40.

41.

| ADVISE

Nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses betragt der Abzug fur KSt
(15,0%) und SolZ (5,5% der KSt) 0,61 € je Aktie. Hieraus ergibt sich nach den
Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags nach kaufmannischer
Rundung auf einen vollen Cent-Betrag eine Ausgleichszahlung in Héhe von 7,32 € je Aktie

fir ein volles Geschiftsjahr der PVT.%°

Soweit gesetzlich vorgeschrieben, werden anfallende Quellensteuern (z.B. Kapital-
ertragsteuer zzgl. Solidaritdtszuschlag) von dem Nettoausgleichsbetrag nach Ziffer 4.2

des Vertrags einbehalten.*!
Die Gewédhrung einer festen Ausgleichszahlung entspricht der gesetzlichen Regelung.*?

Der Ausgleich ist am ersten Bankarbeitstag nach der ordentlichen Hauptversammlung
der PVT AG fiir das jeweils abgelaufene Geschéftsjahr, jedoch spatestens acht Monate
nach Ablauf dieses Geschéftsjahres fallig.** Diese Regelung ist tiblich und sachgerecht, da
der Ausgleich als Ersatz fiir den bisherigen Dividendenanspruch dadurch grundsatzlich
zum gleichen Zeitpunkt fallig wird, an dem der entfallende Dividendenanspruch
ansonsten regelmaRig auch fallig geworden ware. Im vorliegenden Fall entspricht dies fiir
die Minderheitsaktiondre im Vergleich zur gesetzlichen Anforderung gemaR § 58 Absatz

4 Satz 2 AktG einer vorteilhaften Regelung.

Die Ausgleichszahlung wird erstmals fiir dasjenige gesamte Geschéftsjahr der PVT AG
gewadhrt, in dem der Vertrag in das Handelsregister eingetragen und damit wirksam

wird.*

Falls dieser Vertrag wahrend eines Geschéftsjahres der PVT AG endet oder PVT AG
wahrend der Laufzeit dieses Vertrags ein Rumpfgeschéftsjahr bildet, vermindert sich der

Bruttogewinnanteil je Aktie fiir das betroffene Geschiftsjahr zeitanteilig.**

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

juristischen Literatur gedeckt.

40
2
42
43
44
45
46

Vgl. Ziffer 4.2 des Vertrags.

Vgl. Ziffer 4.2 des Vertrags.

§ 304 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Satz 1 AktG.
Vgl. Ziffer 4.2 des Vertrags.

Vgl. Ziffer 4.3 i.V.m. Ziffer 6.2 des Vertrags.
Vgl. Ziffer 4.3 des Vertrags.

Vgl. Ziffer 4.4 des Vertrags.

-12 -



42.

43.

44.

45.

46.
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Im Falle einer Erhéhung des Grundkapitals der PVT AG aus Gesellschaftsmitteln gegen
Ausgabe neuer Aktien vermindern sich die Ausgleichszahlungen je Aktie in dem Malle,
dass der Gesamtbetrag der Ausgleichszahlungen unverandert bleibt. Wird das
Grundkapital der PVT AG durch Bar- und/oder Sacheinlagen erhoht, gelten die Rechte
aus dieser Ziffer 4.4 auch fir die von aulRenstehenden Aktionaren bezogenen PVT-Aktien
aus der Kapitalerhohung. Der Beginn der Berechtigung aus den neuen Aktien gemald
dieser Ziffer 4.4 ergibt sich aus der von PVT AG bei Ausgabe der neuen Aktien

festgesetzten Gewinnanteilsberechtigung.*’

Sollte das Gericht in einem Spruchverfahren rechtskraftig einen hoheren Ausgleich
festsetzen, konnen auch die bereits nach Ziffer 5 des Vertrags abgefundenen Aktionare
eine entsprechende Erganzung des von ihnen bereits erhaltenen Ausgleichs verlangen,
soweit gesetzlich vorgesehen.”® Das entspricht der gesetzlichen Regelung in §13

Spruchverfahrensgesetz.

Abfindung

Die Pangea verpflichtet sich, auf Verlangen eines jeden aullenstehenden Aktionars der
PVT AG dessen Aktien gegen eine Abfindung von 133,07 € je Aktie zu erwerben.* Da die
Pangea keine AG oder KGaA ist, ist die Abfindung als Barabfindung zu gew&hren.*®

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.>! Eine
Befristung ist in der Praxis auch Ublich. Die diesbeziiglichen Regelungen stehen in

Einklang mit den gesetzlichen Regelungen.*?

Die Regelung, wie im Fall von Kapitalerhhungen aus Gesellschaftsmitteln oder durch
Bar- bzw. Sacheinlagen zu verfahren ist,>® bestitigt die herrschende Ansicht in der

juristischen Literatur.

47
48
49
50
51
52
53

Vgl. Ziffer 4.4 des Vertrags.
Vgl. Ziffer 4.5 des Vertrags.
Vgl. Ziffer 5.1 des Vertrags.
§ 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG.
Vgl. Ziffer 5.2 des Vertrags.
§ 305 Abs. 4 AktG.

Vgl. Ziffer 5.3 des Vertrags.
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48.

49.

50.

51.

52.

| ADVISE

Die Ubertragung der Aktien gegen Abfindung ist fiir die auRenstehenden Aktionire der
PVT AG kostenfrei, sofern sie (iber ein inldndisches Depot verfiigen.>* Gesetzliche

Vorgaben bestehen diesbezliglich nicht.

Sollte das Gericht in einem Spruchverfahren rechtskraftig eine hohere Abfindung fest-
setzen, konnen auch die bereits abgefundenen Aktionare eine entsprechende Ergénzung
der Abfindung verlangen.>™® Das entspricht der gesetzlichen Regelung in

§ 13 Spruchverfahrensgesetz.

Wirksamwerden und Dauer des Vertrags

Entsprechend der gesetzlichen Vorschriften®® bedarf der Vertrag zu seiner Wirksamkeit
der Zustimmung der Hauptversammlung der PVT AG sowie der Zustimmung der

Gesellschafterversammlung der Pangea.>’
Er ist entsprechend der gesetzlichen Vorgabe in schriftlicher Form gefasst.®

Der Vertrag wird entsprechend der gesetzlichen Regelung®® erst wirksam, wenn sein
Bestehen in das Handelsregister des Sitzes der PVT AG eingetragen worden ist.®
Bezliglich der Verpflichtung zur Gewinnabfilihrung und zur Verlustiibernahme gilt der
Vertrag erstmals fir das gesamte Geschaftsjahr der PVT, in dem dieser Vertrag wirksam

wird.%*

Der Vertrag ist auf unbestimmte Zeit geschlossen und kann schriftlich mit einer Frist von
sechs Monaten zum Ablauf eines Geschiftsjahres der PVT AG gekiindigt werden.®? Aus
steuerlichen Griinden ist — auf Basis der aktuellen Rechtslage - eine Mindestlaufzeit von

funf Zeitjahren vereinbart.®®

54
55
56

57
58
59
60
61
62
63

Vgl. Ziffer 5.4 des Vertrags.

Vgl. Ziffer 5.5 des Vertrags.

§ 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.

Vgl. Ziffer 6.1 des Vertrags.

§ 293 Abs. 3 AktG.

§ 294 Abs. 2 AktG.

Vgl. Ziffer 6.2 des Vertrags.

Vgl. Ziffer 2.3 und Ziffer 3.2 des Vertrags.

Vgl. Ziffer 6.3 des Vertrags.

Vgl. Ziffer 6.3 des Vertrags.

-14 -



53.

54,

55.

56.
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Die rechtlichen Vorgaben hinsichtlich einer Kiindigung aus wichtigem Grund® sind

beachtet worden.®”

Patronatserklarung

Der Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag enthdlt als Anlage eine
Patronatserklarung der Busch SE mit Sitz in Maulburg, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Freiburg i. Br. unter HRB 715396. Diese enthalt die uneingeschrankte
und unwiderrufliche Verpflichtung zur ausreichenden finanziellen Ausstattung der
Pangea, um Verpflichtungen aus oder im Zusammenhang mit diesem Vertrag,
insbesondere Ausgleichszahlung und Abfindung, vollstdndig bei deren Falligkeit erfiillen

zu kénnen. 6®

Schlussbestimmung

Die Schlussbestimmungen® entsprechen iiblicher Vertragstechnik und sind nicht zu

beanstanden.

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

gesetzlichen Vorschriften entspricht.

k%%

64
65
66
67

§ 297 Abs. 1 Satz 1 AktG.
Vgl. Ziffer 6.4 des Vertrags.
Vgl. Ziffer 7 des Vertrags.
Vgl. Ziffer 8 des Vertrags.
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D. Materielle Priifung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags

I.  Grundlagen und Bewertungsmethodik

57.

58.

59.

60.

61.

1.

Methoden zur Ermittlung von angemessener Abfindung und angemessenem

Ausgleich

Eine explizite gesetzliche Methodenvorgabe zur Ermittlung der Abfindung existiert nicht.
Nach den Erkenntnissen der Betriebswirtschaftslehre, der Rechtsprechung®® und der
Bewertungspraxis ist der objektivierte Wert des Unternehmens die richtige Basis zur
Ermittlung der Abfindung nach § 305 AktG. Maligebend ist danach der Wert des

Unternehmens als Ganzes.

Die Aktien der PVT AG sind borsennotiert. Deshalb darf bei der Bemessung der Abfindung
der Borsenkurs als Untergrenze nicht auBer Betracht bleiben. Ob der Borsenkurs jedoch

tatsachlich den Verkehrswert widerspiegelt, ist im Einzelfall zu prifen.

Gemal § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG muss ein BGAV einen angemessenen Ausgleich fur die
auBenstehenden Aktionare durch eine auf die Anteile am Grundkapital bezogene wieder-
kehrende Geldleistung (Ausgleichszahlung) vorsehen. Als Ausgleichszahlung ist gemaR
§ 304 Abs. 2 Satz 1 AktG mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der
nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihrer zukiinftigen Ertragsaussichten
unter Berlicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch
ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher

Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kénnte.

Bereits der Wortlaut der gesetzlichen Regelung stellt auf den Zukunftserfolgswert bzw.
Ertragswert des Unternehmens ab. In der Bewertungspraxis wird der Ausgleich
dementsprechend regelmiRig durch Verrentung des Ertragswerts ermittelt.®® Dem
entspricht die Rechtsprechung des BGH’, wonach der Ausgleich durch Verrentung aus

dem objektivierten Unternehmenswert abgeleitet wird.

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

objektivierten Unternehmenswerts der beherrschten Gesellschaft.

68
69

70

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

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

Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Juli 2003, Az. Il ZB 17/01, ZIP 2003, S. 1.745 ff., , Ytong-Beschluss”.
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63.

64.
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2. Methoden der Unternehmenswertermittiung

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

Ausgaben-Uberschiisse des Unternehmens berechnet werden.

Die Grundziige, wie solche zukunftsbezogenen Unternehmensbewertungen
durchzufiihren sind, sind im Standard IDW S1 dargestellt. Zur Ermittlung von
angemessenem Ausgleich und angemessener Abfindung hat der Bewertungsgutachter
zundchst eine Bewertung nach der Ertragswertmethode nach IDW S 1 durchgefiihrt. Die
in diesem Standard verankerten Grundsdtze, insbesondere die Erlauterung 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 risikoaddaquaten Diskontierung

kiinftiger erwarteter Ausschiittungen des Unternehmens an seine Anteilseigner.

Alternativ zu der Anwendung der Ertragswertmethode konnen im Rahmen des IDW S 1
Bewertungen grundsatzlich auch nach der Discounted Cash Flow (DCF)-Methode
erfolgen. Nach der DCF-Methode in ihrer in der Praxis lblichen Form (sogenannter
Brutto-, Entity-, Enterprise- oder WACC-Ansatz) wird zun&chst ein Gesamtkapitalwert fir
das operative Geschaft 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
Kapitalwertkalkdl und damit auf den gleichen konzeptionellen Grundlagen. Bei gleichen

Pramissen flihren beide Methoden zu demselben Ergebnis.

* k%
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66.

67.
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In dem unter Verwendung der Ertragswertmethode berechneten Barwert der
prognostizierten Zahlungsstrome sind nur solche wertbildenden Faktoren vollstandig
erfasst, die durch laufende Zahlungsstrome wertmaRig zutreffend abbildbar sind.
Wertbildende Faktoren, die auf diese Weise gar nicht oder nur sehr unvollstindig
abgebildet werden konnen, sind gesondert zu bewerten und dem Ertragswert als
Sonderwerte hinzuzufiigen. Insbesondere kann es sich dabei um nicht betriebs-

notwendiges Vermdgen oder auch um steuerliche Sondertatbestinde handeln.”

Liquidationswert und Substanzwert

Bei der Ertragswert- wie auch der DCF-Methode wird der Wert eines Unternehmens aus
den diskontierten erwarteten Zahlungsiiberschissen des fortgefiihrten Unternehmens
abgeleitet. Demgegeniiber stellt der Liquidationswert den Zahlungsiberschuss aus der
Liquidation dar. Dieser Wert kommt gemdR IDW S1 dann als Untergrenze des
Unternehmenswerts in Betracht, wenn der Barwert der finanziellen Uberschiisse, die sich
bei der Liquidation ergeben wiirden, den Ertragswert bei Annahme der Fortfiihrung des

Unternehmens libersteigt.

Fir die Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermégens ist der Liquidationswert
gleichwohl relevant, denn nicht betriebsnotwendige Vermdégensgegenstinde
einschlielllich der dazugehdrigen Schulden sind unter Beriicksichtigung ihrer best-
moglichen Verwertung zu bewerten. Sofern der Liquidationswert dieser Vermoégens-
gegenstande unter Beriicksichtigung der steuerlichen Auswirkung einer VerdufRerung
den Barwert ihrer finanziellen Uberschiisse bei Verbleib im Unternehmen (bersteigt,
stellt nicht die andernfalls zu unterstellende Fortfihrung der bisherigen Nutzung,

sondern die Liquidation die vorteilhaftere Verwertung dar.”

* k%

71
72

Vgl. IDW S 1, Tz. 59 ff.
Vgl. IDW S 1, Tz. 60.
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69.
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Der Substanzwert umfasst die Summe der Auszahlungen, die notig waren, wenn das
Unternehmen reproduziert werden sollte. Die Bewertung der Substanz unter
Beschaffungsgesichtspunkten fiihrt zu dem sogenannten Rekonstruktionswert des
Unternehmens, der wegen der regelmaRigen Schwierigkeiten bei der Ermittlung nicht
bilanzierungsfahiger immaterieller Werte nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dem
Substanzwert fehlt grundsatzlich der direkte Bezug zu kiinftigen finanziellen
Uberschiissen. Daher kommt ihm bei der Ermittlung des Unternehmenswerts keine

eigenstiandige Bedeutung zu.

Vergleichsorientierte Bewertung

Zu Plausibilisierungszwecken ist es ublich, indikative Unternehmenswerte oder Wert-
bandbreiten anhand eines mittels Multiplikator bestimmten Vielfachen einer Erfolgs-
oder Bestandsgrofle zu ermitteln, die als branchentiblich angesehen werden. Geeignete
Multiplikatoren werden dabei entweder aus Kapitalmarktdaten borsennotierter
Vergleichsunternehmen oder aus vergleichbaren Transaktionen abgeleitet. Bei
sorgfaltiger Durchfiihrung solcher Bewertungen ist zum einen eine Analyse der zuriick-
liegenden und ebenso der erwarteten Ergebnissituation des Bewertungsobjekts
erforderlich. Analystenschatzungen sind i.d.R. allerdings nur fir einen begrenzten
Prognosezeitraum verfligbar. Zum anderen missen die Ergebnismultiplikatoren aus
einer Analyse der Bewertungen vergleichbarer Unternehmen abgeleitet werden. Hierbei
konnen unternehmensspezifische Ertrags- und Kostenstrukturen nicht hinreichend
bericksichtigt sein. Ferner kdbnnen besonders zu beriicksichtigende Sachverhalte, wie z.B.
Verlustvortrdage, bei einer Multiplikatoren-Bewertung oftmals nicht angemessen
Berucksichtigung 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.

* %k
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74.
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Vorerwerbe und Borsenkurse

Tatsachlich gezahlte Preise fiir Unternehmen und Unternehmensanteile konnen nach
IDW S 1 Tz. 13 grundsatzlich als Anhaltspunkt zur 6konomischen Plausibilisierung von
Unternehmens- und Anteilswerten herangezogen werden, ersetzen aber keine
Unternehmensbewertung. Sie sind dartiber hinaus auch durch die subjektiven
Entscheidungswerte des Erwerbers, z.B. durch nur von ihm erzielbare Synergien oder

Paketzuschlage bzw. Kontrollpramien, beeinflusst.

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

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

Priifung der Ableitung des Unternehmenswerts

Vorgehensweise

Gegenstand der Prifung war zunachst die Abgrenzung des Bewertungsobjekts und die
Vorgehensweise bei der Bewertung. Als Grundlage unserer Analysen haben wir das
Geschéaftsmodell sowie die wirtschaftlichen Grundlagen der PVT AG untersucht. Unter
Rickgriff auf die uns vorgelegten Geschaftsberichte, Prifungsberichte, internen
Dokumente sowie 6ffentlich zugdngliche Informationen und Kapitalmarktdaten haben

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

Unter Berticksichtigung der um Sondereffekte bereinigten Vergangenheitszahlen haben
wir die Planungs-Plausibilisierung durchgefiihrt. Dabei haben wir uns den Planungs-
prozess erldautern lassen. Die Planung haben wir auf Basis der Analyse der Markt- und
Wettbewerbssituation der PVT AG sowie der eingeleiteten und geplanten MaBnahmen

auf Plausibilitat, Konsistenz und rechnerische Richtigkeit beurteilt.

Im Rahmen unserer Priifung 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 Prifung der richtigen Anwendung der Methoden,
Verarbeitung der Pramissen und Parameter sowie Priifung der Richtigkeit der

Berechnungen ein eigenes Bewertungsmodell aufgebaut.

73

So zutreffend Bewertungsgutachten, S. 33 m.w.N.
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Daneben haben wir eigene Untersuchungen und Berechnungen, insbesondere zu den
Komponenten des Kapitalisierungszinssatzes, zum Borsenkurs sowie zu den

Multiplikatoren, vorgenommen.

Eine separate Analyse des Liquidationswerts war im vorliegenden Fall nicht erforderlich,
da die Gesellschaft unbefristet fortgefiihrt werden soll und keine Hinweise vorliegen,

dass der Liquidationswert hoher als der ermittelte Ertragswert sein konnte.

Unsere Prifungsarbeiten umfassten auch die vom Bewertungsgutachter durchgefiihrten

Untersuchungen zur vergleichenden Marktbewertung und zum Borsenkurs.

Als Schwerpunkte der Priifung haben wir festgelegt:

e Plausibilitdt der Abbildung der zu erwartenden Geschaftsentwicklung der PVT AG
durch die Planungsrechnung

e Sachgerechte Ubernahme der Planungsrechnung in das Bewertungsmodell und

Ableitung der ausschiittbaren Ergebnisse
e Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses und der nachhaltigen Thesaurierung
e Angemessenheit der Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

e Sachgerechte Berlicksichtigung etwaig gesondert zu bewertender Sachverhalte, wie

z.B. nicht betriebsnotwendigen Vermogens
e Bewertungsmethodik

e Sachgerechte Ableitung des Verrentungszinssatzes fiir die Ermittlung des Ausgleichs.

k% %k
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Bewertungsobjekt

Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

aa) Gesellschaftsrechtliche Grundlagen

79.

80.

81.

82.

Die PVT AG hat ihren Sitz in ARlar und ist im Handelsregister des Amtsgerichts Wetzlar
unter HRB 44 eingetragen. lhre Geschéftsanschrift lautet: Berliner StralRe 43, 35614 ARlar.

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

Geschaftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.

Das voll eingezahlte Grundkapital der PVT AG betragt 25.261.207,04 € und ist eingeteilt
in insgesamt 9.867.659 auf den Inhaber lautende Stiickaktien ohne Nennbetrag mit

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

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 23. Mai 2018 ist der Vorstand der PVT AG
bis zum 23. Mai 2023 ermachtigt, 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 Teilbetrdgen zu erh6hen (Genehmigtes Kapital
2018). Gemal Beschluss der Hauptversammlung vom 23. Mai 2019 ist der Vorstand
ferner bis zum 22. Mai 2024 ermadchtigt, 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 gewadhren; zur Erflillung der Verpflichtung der Gesellschaft bei
Auslibung der Options- bzw. Wandlungsrechte hat die Hauptversammlung am
23. Mai 2019 zugleich eine bedingte Kapitalerhéhung beschlossen (Bedingtes Kapital
2019). Auf der Hauptversammlung am 20. Mai 2020 haben die Aktionare den Vorstand
zum Rickkauf eigener Aktien entsprechend § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG erméchtigt. Diese
Ermachtigung erstreckt sich auf einen Rickkauf 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 Auslibung der

Zustimmung des Aufsichtsrats und ist gliltig bis zum 19. Mai 2025.
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PVT AG-Aktien sind borsennotiert und die Gesellschaft erfillt die Transparenz-
anforderungen des Prime Standard. Die PVT AG-Aktien sind unter der
ISIN DE0O006916604 / WKN 691660 zum Handel im regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierborse zugelassen. Die Aktien der PVT AG werden zudem im Freiverkehr an
den Wertpapierborsen Berlin, Disseldorf, Hamburg, Hannover, Stuttgart sowie lber
Tradegate Exchange und LS Exchange gehandelt. Dariiber hinaus kénnen Sie in den
elektronischen Handelssystemen (Exchange Electronic Trading System) der Deutsche
Borse AG, Frankfurt a.M. (,XETRA"), der Borse Miinchen (,Gettex”) sowie der Borse

Disseldorf (,,Quotrix”) gehandelt werden.

Uber 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 Stiickaktien der PVT AG und die Busch SE 94.637 Stilickaktien der
PVT AG. Dies entspricht einem Anteil der Stimmrechte von rd. 62,96 %. Per 31. Dezember
2022 hélt Busch — teilweise tber die Pangea — 63,66 % der PVT AG -Anteile.”* Die
restlichen Aktien befinden sich im Besitz der Investmentaktiengesellschaft fiir langfristige

Investoren (TGV) und im Streubesitz.

Busch und die PVT AG haben mit Datum vom 20. Mai 2019 einen Konzernkoordinations-
vertrag unterschrieben. Dieser umfasst die verstarkte Zusammenarbeit in den Bereichen

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

k% %k

74

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

85.

86.

87.

88.

89.

Die Urspriinge der PVT AG reichen bis in das Grindungsjahr der AG im Jahr 1890 in
Wetzlar zuriick. Gegenstand des Unternehmens ist gemaR 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.".

Heute ist PVT AG ein international tatiger Maschinenbaukonzern, der auf die
Entwicklung, die Produktion und den Vertrieb von Vakuumpumpen sowie dazugehérigen
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.

Grundsatzlich steuert die PVT AG ihren Geschaftsbetrieb auf Ebene der einzelnen
Gesellschaften, die in der Segmentberichterstattung in ,Deutschland”, , Frankreich,
,Ubriges Europa“, ,USA“, ,,USA (Produktion)“, ,Stidkorea“, ,Ubriges Asien” sowie ,Alle
Sonstigen” zusammengefasst sind. Weiterhin veroffentlicht die PVT AG die Umsatzerl6se
nach Regionen (,,Asien”, ,Europa“, ,,Nord- und Stidamerika“ und ,,Rest der Welt“) sowie
Markten (,Halbleiter und Zukunftstechnologien“ sowie ,Industrie, Analytik und

Forschung & Entwicklung”).

Innerhalb des Marktsegments ,Halbleiter und Zukunftstechnologien” beliefert die PVT
AG sowohl Endanwender als auch Erstausrister (,0EM“) mit Vakuumpumpen,
Lecksuchern sowie Systemen zur Kontaminationskontrolle. Die Hauptabnehmer des
Halbleitergeschafts 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.

Im Segment ,Industrie, Analytik und Forschung & Entwicklung” werden verschiedene
Kunden aus der produzierenden Wirtschaft aggregiert, die Vakuumpumpen fir
unterschiedliche  Prozessschritte  bendtigen.  Anwendungsbereiche  umfassen
beispielsweise die Metallurgie, die R6hrenproduktion sowie die Klima- und Kaltetechnik.
Auch das Marktsegment ,,Beschichtung” mit Kunden aus der Herstellung und Vergiitung

von Architekturglas und Werkzeugen wird seit 2021 diesem Segment zugeordnet.
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Das Subsegment ,Analytik” umfasst neben Anbietern von industriellen Anlagen oder
Analyseinstrumenten, die komplexe Analysegerate zur Qualitatssicherung in der
Industrie bendtigen, insbesondere Kunden aus den Bereichen Life Science,
Biotechnologie, Sicherheit, Umwelttechnik und Medizintechnik. Das Subsegment
,Forschung & Entwicklung” umfasst Laboratorien an Universitdaten sowie renommierten
Forschungseinrichtungen, welche Pumpen, Massenspektrometer, Lecksucher und

Vakuumlosungen der PVT AG einsetzen.

Im Jahr 2022 entfielen rund 51,4 % der Umsatzerlose auf das Segment ,,Halbleiter und
Zukunftstechnologien". Die Ubrigen Umséatze verteilen sich auf das Marktsegment

Industrie, Analytik und Forschung & Entwicklung.

Im Jahr 2022 entfielen rd. 75 % des weltweiten Umsatzzuwachses auf Europa und
Amerika. Mit einem Umsatzanteil von 39,1 % bleibt Asien die gréSte Absatzregion.
Zweitgrofite Absatzregion war im Geschaftsjahr 2022 Europa (33,4 %), in der die
Halbleiterindustrie ein hohes Wachstum gezeigt hat. Die verbleibenden 27,5 % der

Umsatzerlose entfallen auf Nord- und Stidamerika.

ac) Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

93.

Die Ertragslage, wie sie sich aus den gepriften Konzernabschliissen nach IFRS fiir die

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

HISTORISCHE GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNGEN

Umsatzerlose 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 Ertrédge / Aufw endungen -8,2 -12,3 1,9
EBIT 45,3 93,1 1194
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
Jahresiberschuss/-fehlbetrag 31,6 62,0 86,4
nachrichtlich: EBITDA 80,1 135,6 150,6
Umsatzveréanderung -2,2% 24,7% 18,8%
EBITDA-Marge 12,9% 17,6% 16,4%
EBIT-Marge 7,3% 12,1% 13,0%
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Die wesentlichen Entwicklungen der Ertragslage der PVT AG lassen sich wie folgt

zusammenfassen:

e Die PVT AG konnte wie bereits in der Vergangenheit von der starken
Halbleiternachfrage und der Ausweitung der Produktionskapazitdten der Halbleiter-

hersteller profitieren und ein wesentliches Umsatzwachstum verzeichnen.

e Auch die Ubrigen von der PVT AG bedienten Markte weisen ein deutliches
Umsatzwachstum auf und konnten in annahernd gleichem Mal3e zu der positiven

Umsatzentwicklung beitragen.

e Die Umsatze sind im Geschaftsjahr 2022 gegeniiber dem Vorjahr um 18,8 %
gestiegen, somit konnte die Erwartung des letztjahrigen Prognoseberichts deutlich
ubertroffen werden.” In den letzten beiden Monaten des Jahres 2022 zeigt sich
jedoch ein deutlicher Rickgang des Auftragseingangs gegeniiber den
entsprechenden Vorjahresmonaten, bedingt durch den aktuell einsetzenden

zyklischen Rickgang des Halbleitermarktes.

e Insgesamt verzeichnete die Gesellschaft dennoch einen deutlichen Anstieg des
Auftragseingangs. Als Treiber dieser Entwicklung werden neben dem allgemeinen
Wachstum deutlich frithere Kundenbestellungen gesehen, die langere Lieferzeiten

einplanen und Lieferkettenprobleme vermeiden méchten.”®

e Den bedingt durch erhéhte Rohstoffpreise und erhohte Personalaufwendungen
steigenden Kosten standen Effizienzgewinne durch Vollauslastung und einen
Uberproportionalen Umsatzanstieg gegeniber. Zum 31. Dezember 2022 wurden
keine auBerplanmafigen Wertminderungsaufwendungen erfasst. So konnte die

EBIT-Marge im Betrachtungszeitraum gesteigert werden.”’

75
76
77

Vgl. Zusammengefasster Lagebericht 2022.
Vgl. Zusammengefasster Lagebericht 2022.
Vgl. Zusammengefasster Lagebericht 2022.
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Die Vermdgenslage zu den Abschlussstichtagen der Geschaftsjahre 2020 bis 2022 auf

Basis der gepriiften IFRS-Konzernabschliisse ist in der folgenden Tabelle dargestellt:

BILANZ

Immaterielle Vermdgensgegenstande
Sachanlagevermdgen

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien
Sonstige Finanzielle Vermdgensw erte
Sonstige Vermdgensw erte

Aktive latente Steuern
Anlagevermdgen

Vorrate

Forderungen LuL
Vertragsvermdgensw erte
Steuerforderungen

Geleistete Anzahlungen

Sonstige finanzielle Vermdgensw erte
Sonstige Forderungen

Kasse

Umlaufvermdégen

AKTIVA

Egenkapital

Finanzielle Verbindlichkeiten
Pensionsriickstellungen
Passive latente Steuern
Vertragsverbindlichkeiten
Langfristige Schulden

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Vertragsverbindlichkeiten
Sonstige Verbindlichkeiten
Ruckstellungen
Ertragsteuerverbindlichkeiten
Finanzielle Verbindlichkeiten
Kurzfristige Schulden
PASSIVA

100,7
158,2
0,4
2,2
0,8
31,3
293,6
133,3
83,6
15
10,8
4,3
1,6
10,3
122,9
368,2
661,8

391,7
69,6
70,3
4,5
0,8
145,2
44,9
7,3
21,5
39,5
8,2
3,5
1249

661,8

91,5
176,0
04
2,5
0,8
28,7
299,8
162,2
119,6
14
4,8
4,7
0,2
15,9
99,4
408,1
707,9

459,4
13,9
60,5
4,4
13
80,1
58,0
133
27,7
48,2
16,8
43
168,4

707,9

106,5
226,7
0,3
5,0
0,6
23,8
362,9
249,0
153,2
3,5
3,6
10,4
0,3
13,1
67,8
500,8
863,7

531,4
7,9
36,7
4,1
15
50,1
86,2
28,5
33,1
50,7
15,5
68,2
282,3
863,7
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Die Entwicklungen der Vermogenslage in der Vergangenheit lassen sich wie folgt

zusammenfassen:

Die Entwicklung des Sachanlagevermogens war im Betrachtungszeitraum durch ein
erhohtes Investitionsvolumen der PVT AG geprdagt, um das geplante

Umsatzwachstum erzielen zu kdnnen.”®

Die Erhohung des Geschéaftsvolumens fiihrte im Betrachtungszeitraum zu einem
Anstieg von Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen. Der
Anstieg der Vorrate istinsbesondere auf einen erhéhten Vorratsbestand als Folge von

Lieferkettenschwierigkeiten zuriickzufiihren.”®

Sowohl die Erhéhungen der Gewinnriicklagen durch Thesaurierungen als auch die
Erhéhung der sonstigen Eigenkapitalbestandteile (primdr durch geringere
versicherungsmathematische Verluste aus der Pensionsbewertung) fiihrten in den
Jahren 2021 und 2022 zu einem deutlichen Anstieg des Eigenkapitals der PVT AG.
Gleichzeitig  fllhren  steigende  Zinssidtze zu einem  Rickgang der
Pensionsriickstellungen.®

%k %k %k

78
79
80

Vgl. Zusammengefasster Lagebericht 2022.
Vgl. Zusammengefasster Lagebericht 2022.
Vgl. Zusammengefasster Lagebericht 2022.
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Struktur und Abgrenzung des Bewertungsobjekts

Als Bewertungsobjekt wird durch den Bewertungsgutachter zutreffend die PVT AG

einschliellich ihrer Tochtergesellschaften betrachtet.

In den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2022 sind neben der Muttergesellschaft
Pfeiffer Vacuum Technology AG funf inldndische und 26 ausldndische

Tochtergesellschaften auf Basis der Vollkonsolidierung einbezogen.

Die Bewertung des Konzerns kann grundsatzlich nach verschiedenen Methoden
durchgefiihrt 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 Bericksichtigung der Beteiligungsverhaltnisse (sog. ,,Sum-of-the-
parts”). Sofern sachgerecht angewendet, fiihren die Methoden zu identischen

Ergebnissen.

Der Bewertungsgutachter hat fiir seine Bewertung die konsolidierten Planungen der
Gesellschaft verwendet und einen aggregierten Wert fiir die PVT AG einschlieflich ihrer

Tochtergesellschaften ermittelt.

Zusammenfassend halten wir die Vorgehensweise des Bewertungsgutachters zur

Strukturierung und Abgrenzung des Bewertungsobjekts fiir sachgerecht.

* k%
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Markt- und Wettbewerbsumfeld

Weltwirtschaft

102.

103.

104.

Gemal des Internationalen Wahrungsfonds (International Monetary Fund, im Folgenden
,IMF“) ist die Weltwirtschaft in 2019 um 2,8 % gewachsen. Wahrend das Jahr 2020 mit
einem Riickgang von 3,1 % noch stark von den Folgen der coronabedingten Lockdowns
und Produktionseinschrankungen sowie einer erhéhten Unsicherheit hinsichtlich der
weiteren Pandemieentwicklung betroffen war, konnte im Jahr 2021 mit einem
Wachstum der Weltwirtschaft von 6,0 % eine deutliche Verbesserung beobachtet

werden 8!

Dieses auch durch Erholungseffekte getriebene Wachstum hat sich nach Prognosen des
IMF im Jahr 2022 auf 3,2 % abgeschwacht. Fir 2023 wird ein Wachstum von 2,7 %
erwartet. Als Griinde fiir 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 Einschrankungen
insbesondere in China sowie anhaltende Lieferkettenprobleme. In den Folgejahren
erwartet der IMF konstante Wachstumsraten von tber 3,0 % (2024: 3,2 %; 2025: 3,4 %,;
2026: 3,3 %; 2027: 3,2 %).

Regional gesehen, ist das Wachstum wesentlich durch die asiatischen Lander getrieben.
So wird fiir 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.
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Wie der folgenden Grafik zu entnehmen ist, werden fiir die asiatischen Schwellen- und
Entwicklungsldander hingegen Wachstumsraten von langfristig 5,1% erwartet,

insbesondere getrieben durch China.

6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%

0,0%
2022 2023 2024 2025 2026 2027

Weltwirtschaft Industrienationen Asien (Schwellen-/Entwicklungsléander)

Das erwartete Wachstum fiir Lateinamerika, den mittleren Osten und Zentralasien sowie
Afrika (Subsahara) liegt zwischen dem der Industriestaaten und der asiatischen

Schwellen- und Entwicklungslédnder 2

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
einin den Industrieldndern besonders hoher Anstieg der Inflation erwartet wird. Fiir 2023
bzw. 2024 wird mit einer Abschwéachung der globalen Inflation auf 6,5 % bzw. 4,1 %

gerechnet. Bis 2027 soll die globale Inflation auf 3,3 % zuriickgehen.®

In einer verkirzten Aktualisierung des World Economic Outlook erwartet der IMF bis
2024 dhnliche Entwicklungen wie in der Oktoberveroffentlichung. So geht der IMF fiir das
weltweite reale BIP-Wachstum nach einem Anstieg von 3,4 % in 2022 fiir 2023 und 2024
von Wachstumsraten in Hohe von 2,9 % und 3,1 % aus. Auch die Inflationserwartungen
flr 2023 und 2024 sind mit 6,6 % bzw. 4,3 % auf einem zur Oktoberveroffentlichung

vergleichbaren Niveau.®

82
83
84

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

108.

1009.

110.

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 Européischen Zentralbank (im Folgenden ,EZB“) in 2020 um
6,5 % im Vorjahresvergleich, wahrend in 2021 mit einer Wachstumsrate von 5,2 % eine
deutliche Erholung der Wirtschaft zu beobachten war. Flir 2022 geht die EZB davon aus,

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

Im dritten Quartal 2022 kam es zu einem deutlichen Rickgang des realen BIP-
Wachstums, insbesondere bedingt durch den Ukrainekrieg und die dadurch deutlich
gestiegenen Energiepreise, eine hohere Inflation, ein gestiegenes Zinsniveau sowie die
Unsicherheit von Konsumenten und Unternehmen im Euroraum. Trotz der gelockerten
Corona-Regelungen erwartet die EZB fiir 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 fiir das reale Bruttoinlandsprodukt

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

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. Fiir 2023 wird als Folge der voraussichtlichen Entspannungen auf den
Energiemarkten ein leichter Riickgang der Inflation auf 6,3 % erwartet. Langfristig geht
die EZB davon aus, dass die Inflationsraten auf das Niveau vor Ukrainekrieg und

Lieferkettenproblemen zuriickgehen (2024: 3,4 %; 2025: 2,3 %).8°

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

Nach Daten der Deutschen Bundesbank hat sich das reale Bruttoinlandsprodukt in
Deutschland 2021 im Vergleich zum Vorjahr um 2,6 % erhéht. Wahrend fiir das Jahr 2022
noch ein Wachstum von 1,8 % erwartet wird, rechnet die Bundesbank 2023 mit einem
Rickgang von 0,5 %, der vor allem auf die Energiekrise als Folge des Ukrainekrieges
zurlickzufihren ist. Mittelfristig erwartet die Bundesbank eine Erholung der deutschen
Wirtschaft (2024: 1,7 %; 2025: 1,4 %).%

Vergleichbare Tendenzen bestehen nach Ansicht der Bundesbank bei der Inflationsrate:
Fir 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
rlcklaufige Inflationsrate von 7,2 %. Ab dem Jahr 2024 wird ein weiterer Riickgang 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 betragt fir das Jahr 2022 voraussichtlich 3,9 %. Als Folge
der hohen Teuerungsrate erwartet die Bundesbank bis Mitte 2023 einen riicklaufigen
Konsum der privaten Haushalte, was sich neben der schwachen Auslandsnachfrage

sowie der hohen Energiekosten negativ auf die Wirtschaftsentwicklung auswirkt.®®

* % %

87
88

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

Der Fachverband Kompressoren, Druckluft- und Vakuumtechnik (KDV) des Verband
Deutscher Maschinen- und Anlagenbau e.V. (im Folgenden , VDMA") weist fiir das Jahr
2021 ein Wachstum der Auftragseingdnge von 26 % aus. Zwar bleibe dieses Wachstum
noch hinter dem Maschinenbausektor insgesamt zurlick, 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 Produktionskapazitdaten zur
Abmilderung des allgemeinen Chipmangels kimen den Mitgliedsunternehmen aus dem

Bereich Vakuumtechnik zugute.®

Gemall VDMA war demgegeniber fur den gesamten Maschinen- und Anlagenbau im
Jahr 2022 ein Riickgang der Bestellungen um 4 % zu beobachten. Dieser Riickgang ist
primdr auf ein schwaches viertes Quartal zurlickzufiihren. Mit 4 % war der Riickgang bei
den Auslandsbestellungen etwas niedriger als der Riickgang der Inlandsbestellungen, die

im Vorjahresvergleich um 5 % zuriickgingen.®®

Allied Market Research schatzt den weltweiten Markt flir 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 jahrlichen Wachstums-
rate von 5,5 % entspricht. Als Hauptgriinde fiir die positive Entwicklung werden das hohe
erwartete Wachstum im Halbleitermarkt sowie die steigende Nachfrage aus den
Bereichen Automotive, Healthcare und Oil & Gas genannt.* IMARC Group geht fiir 2021
von einer vergleichbaren MarktgroRRe von 5,5 Mrd. US-Dollar aus und prognostiziert von

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

* k%

89
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91
92

Vgl. VDMA, Pumpen und Kompressoren fir den Weltmarkt 2022, Juli 2022.

Vgl. VDMA, Auftragseingang im  Maschinen- und Anlagenbau, Februar 2023;
https://www.vdma.org/viewer/-/v2article/render/74404624 (zuletzt abgerufen am 1.03.2023)

Vgl. Allied Market Research, Vacuum Pumps Market Research 2031, Juli 2022.

Vgl. IMARC, Vacuum Pumps Market 2022-2027.
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Absatzmadrkte

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 Erstausriister (OEM) zum Einsatz.*?

Die World Semiconductor Trade Statistics (im Folgenden , WSTS“) erwartet fiir das Jahr
2022 ein Wachstum des globalen Halbleitermarktes in Hohe von 4,4 %, gefolgt von einem
Rickgang um 4,1 % im Jahr 2023. Aus regionaler Sicht ist der Rlickgang primar auf den
asiatisch-pazifischen Raum zuriickzufiihren.®* Diese Prognosen decken sich mit der
Erwartung von Gartner, die nach dem deutlichen Wachstum von 26,3 % in 2021 und
4,0 % in 2022 fiir das kommende Jahr 2023 einen Riickgang von 3,6 % prognostiziert.>® In
einer spateren Studie korrigiert Gartner das Marktwachstum fiir 2022 nach unten auf
lediglich noch 1,1 %.%®

Nach Einschatzung 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 tiber einer Billion US-Dollar fiihren wiirde. Wesentliche Wachstums-
treiber stellen dabei die Bereiche ,Computing und Datenspeicherung”, ,Drahtlose
Kommunikation” und , Automobile” (v.a. durch autonomes Fahren und E-Mobilitat)
dar.”’ Fiir den globalen Test-, Inspektions- und Zertifizierungsmarkt geht Allied Market
Research davon aus, dass dieser von 2021 bis 2030 mit einer durchschnittlichen

jahrlichen Wachstumsrate von 5,3 % wachsen wird.*®

Das Marktsegment ,Forschung & Entwicklung” der PVT AG beinhaltet neben
Laboratorien an Universitdten auch Forschungseinrichtungen als Kunden. Haupttreiber
der Entwicklung dieses Segments ist daher die Entwicklung &ffentlicher Gelder fir
Forschungszwecke. Mit einem Volumen von insgesamt 95,5 Mrd. € ist das Programm
,Horizon Europe” der Europdischen Union eines der bedeutendsten aktuellen

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

93
9

95

96

97
98

Vgl. Abschnitt D.11.2 a)

Vgl. World Semiconductor Trade Statistics, WSTS Semiconductor Market Forecast Fall 2022,
November 2022.

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

Vgl. Gartner, Gartner Says Worldwide Semiconductor Grew 1.1% in 2022, January 2023.

Vgl. McKinsey, The semiconductor decade: A trillion-dollar industry, April 2022.

Vgl. Allied Market Research, Testing, Inspection and Certification Market Outlook — 2030, Januar
2022.
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verschiedene Programmbereiche verteilt.*®

Es ist zu erwarten, dass auch Kunden der PVT
AG dieses Budget in Teilen nutzen kdnnen und damit neues Geschaft fir die PVT AG

generieren werden.

Das Industry-Segment der PVT AG ist breit gefachert und beinhaltet eine Vielzahl
verschiedener Abnehmersegmente, unter anderem auch die Maschinenbauindustrie.
Aus diesem Grund erscheint eine Einzelbetrachtung jedes Abnehmermarktes nicht
zielfihrend und wir verweisen auf unsere Ausfiihrungen zu den allgemeinen

makrodkonomischen Prognosen sowie die obigen Erlduterungen des VDMA.

* k%

99

Vgl. Europédische Kommission, Horizon Europe — The EU Research & Innovation Programme 2021 —
27. Marz 2021.
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Bewertungsstichtag

Der fir die Ermittlung der angemessenen Abfindung malRgebliche rechtliche
Bewertungsstichtag ergibt sich unmittelbar aus dem Gesetz. Nach § 305 Abs. 3 Satz 2
AktG sind die Verhiltnisse der abhingigen bzw. beherrschten Gesellschaft!® im

Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung zu bertcksichtigen.

Die Beschlussfassung (iber den BGAV ist flr die auf den 2. Mai 2023 einzuberufende
Hauptversammlung der PVT AG vorgesehen. Maligeblicher rechtlicher Bewertungs-
stichtag ist damit der 2. Mai 2023. Der Bewertungsgutachter hat zur Ermittlung des
Unternehmenswerts der PVT AG die prognostizierten Ausschiittungen mit dem
Diskontierungszinssatz auf den technischen Bewertungsstichtag 1.Januar 2023

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

Fir 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
abhangigen Gesellschaft bestimme auch den rechtlichen Bewertungsstichtag fir die
Ermittlung des Ausgleichs.’®® 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 Gewinnabfiihrungsvertrag wirksam werden soll, zu ermitteln sei.??
Im vorliegenden Fall wurde auf den Zeitpunkt zu Beginn des Jahres, in dem der

Beherrschungs- und Gewinnabfilihrungsvertrag wirksam werden soll, abgestellt.

Die Vorgehensweise entspricht im Ergebnis einer in Literatur, Rechtsprechung und
Bewertungspraxis als sachgerecht angesehenen Methodik und ist die vorzugswiirdige

Variante. Sie ist somit angemessen.

100
101

102

PVT AG.

Vgl. Hittemann/Meyer in Fleischer/Hlttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung,
2. Aufl. 2019, Rz. 14.33.

Vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung 2018, Kap. C Tz. 82.
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Bewertungsmethode

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 mogliche Vorgehensweise zu dessen Ermittlung
—ist nach herrschender Meinung in der Betriebswirtschaftslehre und im Berufsstand der
Wirtschaftspriifer in Deutschland die maBgebliche und anerkannte Methode zur Wert-
ermittlung von Unternehmen, bei denen der Fortfiihrungswert den Liquidationswert
Gbersteigt. Auch in der Rechtsprechung ist das Ertragswertverfahren als tbliche 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.

Der Bewertungsgutachter hat den Ertragswert der herrschenden Auffassung
entsprechend als objektivierten Unternehmenswert, also unter Gesichtspunkten eines
typisierten Anteilseigners, ermittelt. Hierbei wird von einer inlandischen, unbeschrankt
steuerpflichtigen, natiirlichen Person ausgegangen, die aufgrund ihres geringen

Aktienbesitzes weder finanzielle noch unternehmenspolitische Einfllisse ausiiben kann.

Die Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts ist gemald Vorgaben des IDW S 1
so vorzunehmen, dass Verbundeffekte, die sich erst in Folge des Abschlusses des BGAV
ergeben koénnten (,,echte Synergieeffekte”), auBer Betracht gelassen werden, wahrend
Verbundeffekte, die sich auch ohne diese MalRhahme realisieren lassen und die
Bestandteil des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts sind
(,unechte Synergieeffekte”), zu beriicksichtigen sind. Die bestehenden Synergie-
potentiale mit Pangea bzw. der Busch-Gruppe, die gemaR IDW S 1 als unechte Synergien
einzustufen sind, wurden insbesondere bereits tiber 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 Geschafts-
fihrung der Pangea bzw. dem Vorstand der Busch SE erortert. Dariiber hinausgehende,
auch ohne BGAV erzielbare positive Synergiepotentiale aus der Verbindung mit der
Pangea als Mehrheitsaktiondr oder deren unmittelbaren und mittelbaren

Gesellschaftern sind nicht erkennbar.
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Eine dariber hinausgehende Beriicksichtigung weiterer Synergieeffekte wurde vor
diesem Hintergrund durch den Bewertungsgutachter nicht vorgenommen. Wir erachten

die Vorgehensweise des Bewertungsgutachters als sachgerecht.

Da die Aktien der PVT AG bdrsennotiert sind, darf der Borsenkurs als mogliche
Untergrenze der Abfindung nach der Rechtsprechung des BVerfG nicht unberiicksichtigt
bleiben.’® Verfassungsrechtlich ist im Einzelfall eine Abfindung unterhalb des Bérsen-
kurses jedoch dann ausreichend, wenn der Bérsenkurs nicht den Verkehrswert der Aktie
widerspiegelt.!* Dies kann nach der Rechtsprechung des BGH% dann der Fall sein, wenn
Uber einen langeren Zeitraum praktisch kein Handel mit Aktien der Gesellschaft
stattgefunden hat und daher von einer llliquiditat der Aktie oder einer Marktenge
gesprochen werden kann oder Anzeichen fiir eine Manipulation des Bdérsenkurses

vorliegen.

Der Bewertungsgutachter hat im vorliegenden Fall auf eine Ableitung des
Liguidationswerts verzichtet, was mit der Absicht, die Gesellschaft unbefristet
fortzufiihren, und der Annahme, wonach der Liquidationswert den Ertragswert der
Gesellschaft aufgrund der zu erwartenden Kosten einer Liquidation nicht Ubersteigt und

somit nicht als maRgeblich einzustufen ist, begriindet wurde.1%®

Zur Plausibilisierung der Ergebnisse der fundamentalanalytischen Unternehmens-
bewertung auf Basis der Ertragswertmethode hat der Bewertungsgutachter eine
vergleichende Marktbewertung mit Bérsen-Multiplikatoren'® vorgenommen. Wir
haben seine dazu vorgenommenen Erhebungen und Berechnungen nachvollzogen und

eigene Plausibilisierungsanalysen vorgenommen.

103
104
105
106
107

Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, Az. 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289 ff.
,DAT/Altana” — BverfG, Beschluss vom 27. April 1999, Az. 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289 f.
Vgl. BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001, Az. Il ZB 15/00, a.a.O.

Vgl. Bewertungsgutachten, S. 30.

Sog. Trading-Multiplikatoren.
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Der Gesetzgeber fordert keine explizite Bewertungsmethode, so dass grundsatzlich
Methodenfreiheit besteht. Im Rahmen von aktienrechtlichen StrukturmaRnahmen wird
regelmaRig — wie im vorliegenden Fall — auf das Ertragswertverfahren gemaf IDW S 1
abgestellt. Andere Bewertungsverfahren, wie die Multiplikatormethode, erfassen nicht
samtliche zu erwartende Zahlungsstréme oder sind entsprechend anzupassen. Wir
erachten vor diesem Hintergrund den vom Bewertungsgutachter vorgenommenen
Rickgriff auf das allgemein anerkannte Ertragswertverfahren unter Beriicksichtigung der

vorgenommenen Plausibilisierungsanalysen als sachgerecht.

Im Ergebnis erachten wir die Anwendung der Ertragswertmethode zur Ermittlung des
Unternehmenswertes der PVT AG als Basis der Ableitung von Ausgleich und Abfindung

fir angemessen.
Ableitung der zu kapitalisierenden Nettoausschiittungen

Planungsprozess

Die Planung der PVT AG wird durch die Konzernleitung in Abstimmung mit den
Geschéftsleitungen der rechtlichen Einheiten erstellt und durch den Aufsichtsrat
verabschiedet. Dabei wird seit dem Jahr 2020 zwischen einer strategischen Planung, die
einen Zeitraum von funf Jahren umfasst und einer jahrlichen Planung, die das Budget und

die Mittelfristplanung umfasst, unterschieden.

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 Marz 2022 durch den Aufsichtsrat genehmigt. Sie umfasst den
Zeitraum 2022 bis 2026 und ist das Resultat des 2021 begonnenen und im Frihjahr 2022
fortgesetzten Strategieentwicklungsprozesses. Ihr liegt eine systematische Analyse der
relevanten Markte, des Wettbewerbsumfelds und der jeweiligen Kundenbedirfnisse
sowie interner Faktoren zugrunde. Auf Basis dieses Strategieentwicklungsprozesses
wurden fir jedes Marktsegment FokusmaRnahmen definiert und Strategien bzw.
Aktionsplane fir die verschiedenen Funktionsbereiche entwickelt, um das langfristige

Wachstumspotenzial der Gesellschaft zu realisieren.
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Die aktuelle jahrliche Planung umfasst das Budgetjahr 2023 sowie die Mittelfristplanung
furr die Jahre 2024 bis 2027. Sie wurde im Februar 2023 aktualisiert und am 3. Marz 2023
durch den Aufsichtsrat verabschiedet.'% Die jahrliche Planung umfasst grundsatzlich eine
Plan-Erfolgsrechnung sowie eine Planung des Netto-Umlaufvermégens und des

Anlagevermogens.

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 Geschaftsleitung sowie der Konzernleitung diskutiert

und aggregiert und ggf. ,Top-Down“ an aktuelle Entwicklungen und Ziele angepasst. 1%

Die Mittelfristplanung fiihrt 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 Umsatzerlése der Planjahre 2024 und 2025 auf diesen detaillierten Umsatz-
prognosen. Dem Planjahr 2026 liegen die strategische Planung sowie die segment-
spezifischen Strategien und korrespondierenden Kapazitatserweiterungen zugrunde. Das
Planjahr 2027 wird auf Basis der langfristigen Zielsetzung und der strategischen Planung

fortentwickelt.1*®

Die vorliegende Planung wurde nicht anlassbezogen erstellt, es handelt sich um eine
Aktualisierung der im Rahmen des regelmaRigen Prozesses erstellten Planung. Eine
Aktualisierung zum Bewertungsstichtag ist in der Praxis Ublich und grundsatzlich

unbedenklich.

Wir haben die Planungssystematik nachvollzogen und sehen keine Hinweise, dass die
Planungsrechnung nicht fiir Zwecke der Unternehmensbewertung herangezogen

werden sollte.

108
109
110

Vgl. Bewertungsgutachten, S. 49 f.
Vgl. Bewertungsgutachten, S. 50.
Vgl. Bewertungsgutachten, S. 50.
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Vergangenheitsanalyse

Die Vergangenheitsanalyse bildet den Ausgangspunkt fiir die Prognose kinftiger
Entwicklungen und fir Plausibilitatsiiberlegungen. Um eine bessere Vergleichbarkeit der
Planperioden mit den Geschaftsjahren der betrachteten Vergangenheit herzustellen, ist
es in der Bewertungspraxis Ublich, die Ergebnisse der Vergangenheit in Bezug auf
Sachverhalte mit einmaligem bzw. nicht wiederkehrendem Charakter sowie auf
aullerordentliche oder periodenfremde Posten zu analysieren. Ferner dienen diese
Analysen der Erklarung von Planliber- oder -unterschreitungen durch nicht planbare

Sondersachverhalte.

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

geandert hat. Derartige Anpassungen waren fiir PVT AG nicht erforderlich.

Anhand der vorgelegten Geschaftsberichte, Priifungsberichte sowie erganzender
Aufstellungen und Informationen des Bewertungsgutachters haben wir folgende
Sachverhalte identifiziert, die im Rahmen der Vergangenheitsanalyse aus Griinden der
Vergleichbarkeit zur Planung bereinigt werden sollten:

e Voribergehende Aufwandszuschiisse

e Aulerordentliche Wertminderungsaufwendungen

e Gewinne / Verluste aus Wahrungskursverdanderungen

e Bedingt durch eine Rechtsstreitigkeit mit einem ehemaligen CEO erhohte
Beratungsaufwendungen (2020 — 2022) sowie eine damit in Zusammenhang

stehende Abfindung und erhdhte Pensionsaufwendungen (2022)

e Ertrage und Aufwendungen in Bezug zu einer nicht operativ genutzten Immobilie

(siehe auch Kapitel ,,Sonderwerte®)
e Gewinne / Verluste aus der VerduRerung von Vermogenswerten
e Bereinigungen des Vorratsvermogens der Nor-Cal Products Inc. (,,NCA“)

e Ausbuchung eines Gebaudes
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Der Bewertungsgutachter hat die genannten Sachverhalte im Rahmen der

Vergangenheitsanalyse betrachtet und entsprechende Bereinigungen vorgenommen.!!

Zusammenfassend lassen sich damit die folgenden Bereinigungen ableiten:

BEREINIGUNGEN DER HISTORISCHEN GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNGEN

EBIT - vor Bereinigungen 45,3 93,1 119,4
Vorubergehende Aufwandszuschisse -1,6 -1,7 -2,3
Wertminderungsaufwendungen 8,8 16,4 0,0
Wahrungskursgewinne/-verluste 3,0 -0,8 0,8
Erhohte Beratungsaufwendungen / Abfindungen 0,2 0,2 1,3
Ertrége / Aufwendungen aus nicht genutzter Immobilie 0,0 0,0 0,0
Gewinne / Verluste aus VerduRerung von Vermogenswerten 0,0 0,3 -0,2
Anpassung Vorratsbestand NCA 0,4 3,7
Ausbuchung eines Geb&dudes 2,5

Summe Bereinigungen 10,4 14,8 5,8

EBIT - nach Bereinigungen 55,7 107,9 125,1

Die vorribergehenden Aufwandszuschiisse stellen nicht wiederkehrende, aulRer-
ordentliche Ertrage dar, die entsprechend zu bereinigen sind. Wahrungskursgewinne/ -
verluste, Vorratsabschreibungen, Verluste aus der Ausbuchung von Gebauden,
Gewinne/Verluste aus der VerduRerung von Vermogenswerten sowie Wertminderungs-
aufwendungen gehodren zwar grundsatzlich zum Geschaft der PVT AG und werden
voraussichtlich auch in Zukunft anfallen, deren Hohe und ob diese Sachverhalte zu
Gewinnen oder Verlusten fiihren, ist jedoch nicht vorherzusehen und somit nicht
Bestandteil der vorgelegten Planung. Aus diesem Grund sind diese Sachverhalte fiir die
Vergangenheit zu bereinigen. Die erhéhten Beratungsaufwendungen sind auf einen
Rechtsstreit mit einem ehemaligen CEO zurlickzufiihren, der inzwischen beigelegt ist und
grundsatzlich einen einmaligen Sachverhalt darstellt. Ertrage und Aufwendungen aus der
nicht genutzten Immobilie werden in der Planung nicht berticksichtigt, da die Immobilie

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

Wir halten die durch den Bewertungsgutachter vorgenommenen Bereinigungen fiir
angemessen. Auf Basis unserer eigenen Analysen ergeben sich keine Abweichungen zu

den vom Bewertungsgutachter vorgenommenen Vergangenheitsanpassungen.
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Vgl. Bewertungsgutachten, S. 47 f.
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Die Ertragslage nach Beriicksichtigung der Bereinigungen ist in der nachfolgenden Tabelle

dargestellt.

HISTORISCHE GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNGEN (BEREINIGT)

Umsatzerlose 618,6 771,3 916,7
Umsatzkosten -402,4 -491,2 -583,8
Bruttoergebnis 216,2 280,2 332,9
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 Ertrage 3,3 3,0 3,8
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,1 -0,5 -1,0
EBIT (bereinigt) 55,7 107,9 125,1
Neutrales Ergebnis -10,4 -14,8 5,8
Finanzergebnis -0,8 -0,6 -0,5
EBT 44,5 92,5 118,9

Neben der Bereinigung der Vergangenheitsergebnisse hat der Bewertungsgutachter eine

Analyse der Planungstreue in Bezug auf die Umsatzerlése und das EBIT vorgenommen.*2

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 aulRerplanmaRigen
Wertminderungen zuriickzufiihren. Darlber hinaus fihrten die nicht erwartbaren
Geschafts- und Umsatzvolumenausweitungen in den Jahren 2021 und 2022 zu einer

positiven Planabweichung.

Wir haben die Vorgehensweise des Bewertungsgutachters nachvollzogen und konnten
keine Hinweise identifizieren, die zu einer systematischen Verzerrung der Planungs-
ergebnisse fiihren wirden. Im Ergebnis erachten wir die Planung als sachgerechte

Grundlage fur Zwecke der hier durchgefiihrten Unternehmensbewertung der PVT AG.
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Vgl. Bewertungsgutachten, S. 52 ff.
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Planungsrechnung des operativen Ergebnisses

Die Planungsrechnung der PVT AG ist im Folgenden dargestellt:

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNGEN (PLAN)

Halbleiter und Zukunftstechnologien 471,1 4559 4833 524,7 5395 5715

Analytik, Industrie und F&E 4456: 4675 501,8 536,1 5869 6179
Umsatzerlose 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 3654 3935 421,2 4480
Vertriebs- und Marketingkosten -95,1) -98,1 -103,3 -111,8 -119,7 -1245
Forschungs- und Entw icklungskosten -36,7. -40,2 -450 -50,4 -55,1 -595
Verw altungs- und allgemeine Kosten -80,0/ -91,7 -951 -991 -101,1 -104,3
Sonstige betriebliche Ertrage / Aufw endungen 19 3,3 3,4 3,4 3,4 3,4
EBIT 1194, 114,2 1254 1356 148,7 1631
nachrichtlich: EBITDA 150,6/ 154,6 1704 189,8 209,3 2257
Umsatzveranderung 188%: 0, 7% 6,7% 7,7% 6,2% 5,6%
Bruttoergebnis in % der Umsatzerldse 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 40%: 44% 46% 48% 49% 50%
Quote Verw altungs- und allgemeine Kosten 87% 99% 97% 93% 9,0% 8,8%
Quote Sonstige operative Ertrage / Aufwendungen  -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%

Die PVT AG erwartet fir die Planjahre 2023 bis 2027 einen weiteren Anstieg der
Umsatzerlose, der in allen Marktsegmenten zu beobachten ist. Dabei erwartet die
Gesellschaft fir den Bereich ,Halbleiter und Zukunftstechnologien” nach deutlichen
Zuwachsen in den Vorjahren als Folge des Abschwungs im Halbleitermarkt zwar leicht
ricklaufige Umsatzerlose im Jahr 2023, fir die Planjahre ab 2024 wird hingegen ein
erneuter Anstieg der Umsatzerlose in diesem Segment prognostiziert. Der geplante
Umsatzanstieg ist auf den erwarteten Aufschwung im Halbleitermarkt zurickzufiihren
und geht mit den Kapazitdtserweiterungen der PVT AG (insbesondere in Annecy und

Korea) einher.

Der Bereich ,Analytik, Industrie und Forschung & Entwicklung” verzeichnet
erwartungsgemall im gesamten Planungszeitraum ein stabiles Wachstum der
Umsatzerlose. Dieses ist insbesondere auf das prognostizierte Marktwachstum im
Teilbereich Analytik sowie die erwartete Steigerung von Marktanteilen in den
Teilbereichen Analytik und Forschung und Entwicklung zurtickzufiihren. Das Wachstum
soll plangemal’ insbesondere durch die Ausweitung des Verkaufs von Turbopumpen

erzielt werden, flr die die entsprechenden Kapazitdten derzeit ausgebaut werden.
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Wachstumsbedingt ist im Planungszeitraum ein deutlicher Anstieg der Umsatzkosten zu
beobachten. Gleichzeitig schlagt sich der aktuelle Ausbau und die damit verbundene
Modernisierung der Produktionskapazitdten auch in der erwarteten Entwicklung der
Umsatzkostenquote nieder, mithin wird fiir die Bruttomarge im Planungszeitraum eine
Verbesserung von 359 % auf 37,7% angenommen, die insbesondere durch die
Verlagerung einzelner Produktionslinien sowie effizientere Kostenstrukturen erreicht

werden soll.

Die Vertriebs- und Marketingkosten werden im Planungszeitraum auf einem konstanten

Niveau im Verhaltnis zu den Umsatzerlosen erwartet.

Die Forschungs- und Entwicklungskosten steigen erwartungsgemaR bedingt durch
geplante Neueinstellungen im F&E-Bereich (iberproportional an. Weiterhin ist die
geplante Erhohung dieser Kostenquote auf die erstmalig im Geschéaftsjahr 2021
vorgenommene Aktivierung von Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen
zurlickzufiihren, die sich erst mit Verzogerung auf die Kostenquote auswirkt. Die
verhaltnismaRig niedrige Kostenquote von 4,0% im Jahr 2022 ist auf das hohe

Umsatzwachstum der Vorjahre zuriickzufiihren.

Fir 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 zurlickzufiihren 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 plangemaR
Neueinstellungen im IT-Bereich. Ab dem Geschéftsjahr 2024 wird erwartet, dass die

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

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge bestehen aus Aufwandszuschiissen fiir Forschung

und Entwicklung in Frankreich und sind von untergeordneter Bedeutung.

* k%
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Plausibilisierung der operativen Planung mit den Vergleichsunternehmen

Zur Beurteilung der Angemessenheit der uns vorgelegten Planung haben wir diese auch
mit der erwarteten Entwicklung der Ertragslage der Gruppe von Vergleichsunternehmen

verglichen.

Hierzu haben wir auf die Konsensusschatzungen zuriickgegriffen, die durch den Kapital-
marktinformationsdienstleister S&P Global Market Intelligence (S&P Capital 1Q) zur

Verfligung gestellt und im Rahmen der Vergleichsanalyse weiterverarbeitet wurden.

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 GréRRen der
PVT AG verglichen.

Die folgende Grafik zeigt die vergangene und erwartete Entwicklung des Umsatz-
wachstums der PVT AG im Vergleich zu den entsprechenden Analystenschatzungen der
Peer Group. Die in grau dargestellte Bandbreite der Peer Group stellt dabei die gesamte

Bandbreite der Umsatzerwartungen der Peer Group dar:!3

PVT AG - Umsatzwachstum im Vergleich zur Peer Group
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

20201 20211 2022| 2023pP 2024P 2025P 2026P 2027P

-10%

Peer Group (Min - Max) PVT AG
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Aufgrund nicht belastbarer Daten haben wir die Bandbreite der Peer Group nicht fir den
vollstandigen 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 fir die PVT AG ab 2024 Umsatzwachstumsraten

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

EBITDA-Margenerwartungen der Peer Group dar:
PVT AG - EBITDA-Marge im Vergleich zur Peer Group
30%
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20201 20211 2022| 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
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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. Ahnliches ist fiir die EBIT-Marge zu beobachten.
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Vor dem Hintergrund der tendenziell geringen Anzahl an Vergleichsunternehmen haben
wir zur Validierung dieser Ergebnisse zusatzlich die entsprechenden Analysen mit einer
erweiterten Peer Group!'® aus insgesamt acht Unternehmen durchgefiihrt. Zur
Eindammung des Einflusses moglicher AusreilSer in den Daten haben wir dabei nicht die
gesamte Bandbreite der Peer Group dargestellt, sondern den Bereich vom ersten bis zum

dritten Quartil:
PVT AG - Umsatzwachstum im Vergleich zur erweiterten Peer Group

45%
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PVT AG - EBITDA-Marge im Vergleich zur erweiterten Peer Group
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Vgl. zur erweiterten Peer Group Abschnitt D.II.7.bc).
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Im Ergebnis liegen die Planungen fir die PVT AG innerhalb der Quartilsbandbreiten der

erweiterten Peer Group.

Das geplante Umsatzwachstum und die geplante Veranderung der EBIT(DA)-Margen der
PVT AG sind vergleichbar mit den Analystenschatzungen fiir die Peer Group-

Unternehmen.

Auf Basis des vorgenommenen Vergleichs der erwarteten Umsatz- und
Margenentwicklung der PVT AG mit der prognostizierten Entwicklung der
entsprechenden GroRen der Gruppe von Vergleichsunternehmen erachten wir die

Planung als tendenziell ambitioniert, aber weiterhin als plausibel.

Nachhaltiges operatives Ergebnis

Der Bewertungsgutachter hat zur Ableitung des nachhaltigen operativen Ergebnisses
(EBIT) die kiinftige Ertragskraft der PVT AG bei angenommener unendlicher Fortfiihrung

abgeschatzt. Dabei ist er wie folgt vorgegangen.

Die Absatzmarkte der PVT AG sind von einer hohen Wettbewerbsintensitat gepragt, die
sich durch den zunehmenden Eintritt asiatischer Wettbewerber mit Preisvorteilen noch
verstarken wird. Unternehmensintern ist das geplante Wachstum von der erfolgreichen

Neueinfiihrung von Produkten sowie den geplanten Kapazitatserweiterungen abhangig.

Entsprechend seiner Analysen und im Rahmen der Bewertungstatigkeit gewonnenen
Erkenntnisse stellt der Bewertungsgutachter fest, dass das Umsatzniveau sowie die
EBITDA — Marge des Planjahres 2027 eine sachgerechte Ausgangsbasis fir 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

Vgl. Bewertungsgutachten, S. 65.
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Die nachhaltig zum Erhalt dieses Umsatzniveaus erforderlichen Investitionen wurden auf
Basis tatsachlicher sowie geplanter Investitionen der Gesellschaft fortentwickelt. Die im
EBIT enthaltenen  Abschreibungen entsprechen den nachhaltig  hierzu
korrespondierenden Betragen. Fiir weitere, iber das nachhaltige Niveau hinausgehende
Abschreibungen nach dem Planungszeitraum bericksichtigt der Bewertungsgutachter
einen korrespondierenden Steuervorteil im Rahmen der Ableitung des nachhaltigen

Steuersatzes.!®

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 fiir PVT AG flr angemessen.
f) Nettoausschiittungen nach personlicher Ertragsteuer

fa) Herleitung der Nettoausschiittungen nach personlicher Ertragsteuer

Wir haben die Herleitung der Nettoausschittungen nach personlichen Steuern im
Bewertungsmodell des Bewertungsgutachters nachvollzogen und im Rahmen unseres

eigenen Bewertungsmodells plausibilisiert.

Die Herleitung ist im Bewertungsgutachten nachvollziehbar dargestellt.'}” Wir erachten

die Ableitung als sachgerecht.

fb) Finanzergebnis, Unternehmenssteuern und Minderheitenanteile

Der Bewertungsgutachter hat das Finanzergebnis auf Basis einer integrierten
Fortschreibung der Bilanz- und Finanzplanung zum 31. Dezember 2022 unter
Berucksichtigung der geplanten Ausschiittungen und Investitionen sowie Veranderungen
des Nettoumlaufvermogens sowie der Rickstellungen abgeleitet. Das Zinsergebnis

umfasst Zinsaufwendungen fiir zinstragende Verbindlichkeiten.!®

Wir halten die Ableitung des Finanzergebnisses und die Vorgehensweise fiir sachgerecht.
Die dabei verwendeten Parameter entsprechen den aktuellen und erwarteten

Finanzierungskonditionen der Gesellschaft und sind nachvollziehbar.

116
117
118

Vgl. Bewertungsgutachten, S. 65.
Vgl. Bewertungsgutachten, S. 68.
Vgl. Bewertungsgutachten, S. 62.
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Die Unternehmenssteuern wurden auf Basis des Ergebnisses vor Steuern unter
Berlicksichtigung der Gewerbe- und Korperschaftsteuer und des Solidaritatszuschlags
sowie der auslandischen Unternehmenssteuern ermittelt. Dabei wurden die zum
31. Dezember 2022 bestehenden Verlustvortrige integriert im Ertragswert erfasst.!
Zusatzlich hat der Bewertungsgutachter einen temporaren Steuervorteil aus den zum
Ende des Planungszeitraums noch zu erwartenden Uber das nachhaltige Niveau
hinausgehenden Abschreibungen bei der Ermittlung des nachhaltigen Steuersatzes

beriicksichtigt.

Wir haben die Ermittlung der Unternehmenssteuern inhaltlich und rechnerisch

nachvollzogen und halten sie fiir sachgerecht abgeleitet.

fc) Ausschiittungen und persénliche Ertragsteuer

183.

184.

185.

Grundsatzlich ist bei der Bestimmung der Ausschiittungen im Planungszeitraum primar
auf die Unternehmensplanung zurlickzugreifen und erst fir die ewige Rente ein zur

Anlage in ein Aktienportfolio dquivalentes Ausschiittungsverhalten anzunehmen.

Der Bewertungsgutachter hat im Rahmen seiner Wertermittlung zutreffend
beriicksichtigt, dass die im Rahmen der ordentlichen Hauptversammlung der PVT AG zu
beschlieRende geplante Ausschittung fiir das Geschaftsjahr 2022 in Héhe von 0,11 € je
Aktie nicht werterhohend in die Ableitung des Unternehmenswerts einflieBen darf, da

diese noch anteilig den Minderheitsaktioniren zuflieRen wird.!?°

Die von der Gesellschaft erwartete Ausschiittungsquote orientiert sich auskunftsgemaR
an durchschnittlich am Markt beobachtbaren Werten und wurde im Detailplanungs-
zeitraum mit 40 % des geplanten Jahresiiberschusses angesetzt. Fiir die ewige Rente hat
der Bewertungsgutachter eine typisierte Ausschiittungsquote von 40 % in Bezug auf den
Jahresiiberschuss angenommen. Diese Ausschittungsquote leitet der Bewertungs-
gutachter von am Markt beobachtbaren Werten und unter Beriicksichtigung der

Ausschiittungsquoten der Vergleichsunternehmen ab.!?!

119
120
121

Vgl. Bewertungsgutachten, S. 63.
Vgl. Bewertungsgutachten, S. 62.
Vgl. Bewertungsgutachten, S. 68 f.
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Nach unserer Analyse liegt dieser Wert der Ausschittungshéhe im Rahmen der
durchschnittlichen Ausschiittungsquote der von uns betrachteten Peer-Group-
Unternehmen und zudem in einem Bereich, welcher am Markt regelmaRig zu

beobachten ist.

Fir die steuerliche Behandlung auf Ebene der Anteilseigner unterscheidet der
Bewertungsgutachter zwischen dem Wertbeitrag aus Ausschiittung (,,Ausschittung®)
und einem Wertbeitrag aus Thesaurierung (, Thesaurierung®). Bei der Ableitung der
personlichen Einkommensteuer auf den Wertbeitrag aus Ausschiittung wurde der
Einkommensteuersatz auf Dividenden einschlieRlich Solidaritatszuschlag in Hohe von

26,38 % (Abgeltungsteuer) angewandt.'?

Hinsichtlich des Wertbeitrags aus Thesaurierung hat der Bewertungsgutachter
vereinfachend unterstellt, dass dieser den Aktiondren unter Berlcksichtigung der
steuerlichen Konsequenzen auf Anteilseignerebene unmittelbar zuflieBt. Der
Wertbeitrag aus Thesaurierung wurde daher um die typisierte Einkommensteuer auf
VerauBerungsgewinne und der inflationsbedingten Unternehmenswertsteigerung
gekiirzt. Dabei hat der Bewertungsgutachter den halben Abgeltungsteuersatz

einschlieRlich Solidaritatszuschlag von zusammen 13,18 % angesetzt.'?®

In der ewigen Rente hat der Bewertungsgutachter zur Finanzierung des nachhaltigen
Wachstums einen Thesaurierungsbetrag von rd. 6,2 Mio. € als erforderlich angesehen.
Dies bertiicksichtigt ein Wachstum des wirtschaftlichen Eigenkapitals zum 31. Dezember
2027 in Hohe der nachhaltig angesetzten Wachstumsrate. Da das nachhaltige Wachstum
nur durch Investitionen i. w. S. (einschlieBlich Working Capital-Veranderungen etc.) und
die damit einhergehende Finanzierung erzielt werden kann, halten wir diese

Vorgehensweise grundsatzlich fiir sachgerecht.

Die vom Bewertungsgutachter getroffenen Annahmen und die gewahlte
Vorgehensweise zur Bestimmung der Ausschittungen und der Berlicksichtigung

personlicher Steuern sind nach unseren Feststellungen im Ergebnis angemessen.

%k 3k

122
123

Vgl. Bewertungsgutachten, S. 68.
Vgl. Bewertungsgutachten S. 69 f.
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Kapitalisierungszinssatz

Der Ertragswert eines Unternehmens wird durch Diskontierung der geplanten
zukiinftigen Ertragsiberschiisse auf den Bewertungsstichtag ermittelt. Der
Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Rendite aus einer zur Investition in das zu
bewertende Unternehmen adaquaten 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.

Als Ausgangsgrofe fur die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere
Kapitalmarktrenditen fiir Unternehmensbeteiligungen in Betracht. Diese Renditen lassen
sich grundsatzlich in einen Basiszinssatz und in eine von den Anteilseignern aufgrund der
Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderte Risikopramie zerlegen.** Die

Ermittlung des Eigenkapitalkostensatzes erfolgt gemaR folgender Formel:

Tex =15 + (rm X Bek )

rgx = Eigenkapitalkostensatz

1 = risikofreier Zinssatz (Basiszinssatz)

Ty = Marktrisikopramie

Brx = Betafaktor des EK (unter Beriicksichtigung der Verschuldung)

193.

Bei der Ermittlung von Basiszinssatz und Risikozuschlag sind steuerliche Effekte zu
beriicksichtigen. Zur Erfassung von Wachstumseffekten in Form stetig wachsender
finanzieller Uberschiisse 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

Der Basiszinssatz reprasentiert eine risikofreie und fristadaquate Alternativanlage zur

Investition in das zu bewertende Unternehmen.

Die Bemessung des Basiszinssatzes orientiert sich nach herrschender Auffassung an den
zu erwartenden Renditen von festverzinslichen Wertpapieren der éffentlichen Hand.'?®
Als Datenbasis kann dabei auf die von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten
Zinsstrukturdaten zurilickgegriffen werden. Dabei handelt es sich um Schatzwerte nach
der Svensson-Methode, die auf der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kupon-
anleihen (Bundesanleihen, Bundesobligationen etc.) ermittelt werden. Die so ermittelte
Zinsstrukturkurve bildet laufzeitdquivalente Basiszinssdtze (sog. Spot-Rates) ab. Diese
lassen sich finanzmathematisch in einen barwertaquivalenten einheitlichen Basiszinssatz

Uberfihren.

Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen sowie moglicher Schatzfehler empfiehlt
der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB), nicht
die zum Bewertungsstichtag geschatzten Zerobondrenditen, sondern perioden-
spezifische Durchschnittsrenditen aus den dem Bewertungsstichtag vorangegangenen
drei Monaten zu verwenden.'?® Weiterhin empfiehlt der FAUB, fiir die tiber 30 Jahre
hinausgehende Schatzung der Zerobond-Zinssatze im Regelfall den fiir eine Restlaufzeit
von 30 Jahren ermittelten Zinssatz als nachhaltigen Schatzwert anzusetzen sowie den
einheitlichen Basiszinssatz auf % Prozentpunkte zu runden.'?’ Diese Vorgehensweise ist
in der Rechtsprechung anerkannt.!?® 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 einschlagig.'*

125
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127
128
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Vgl. IDW S 1, Tz. 116.

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

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

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

Vgl. IDW Life 2016, S. 731 f.
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Der Bewertungsgutachter legt der Ermittlung des Basiszinssatzes die von der Deutschen
Bundesbank verdéffentlichten Schatzungen der taglichen Zinsstrukturkurven fiir einen
Dreimonatszeitraum von 11. Dezember 2022 bis zum 10. Marz 2023 zugrunde. Auf dieser
Basis wurden fiir hypothetische Zerobonds mit Restlaufzeiten von bis zu 30 Jahren
Zinssatze geschatzt. Fir die Uber 30 Jahre hinausgehende Schatzung wurden die
Zerobond-Zinssatze der langsten verfligbaren Restlaufzeiten als nachhaltiger

Prognosewert fortgeschrieben.

Der Bewertungsgutachter hat einen barwertaquivalenten, einheitlichen Basiszinssatz vor
Ertragsteuern flr alle Planjahre auf volle 1/4-Prozentpunkte gerundet und in Héhe von
2,25 % hergeleitet. Dieser gerundete Basiszinssatz vor Ertragsteuern wurde mit einer
typisierten  personlichen Ertragsteuerbelastung (Abgeltungsteuer einschlief3lich
Solidaritatszuschlag) in Hohe von 26,38 % in eine NachsteuergroRe von gerundet 1,66 %

umgerechnet.1

Wir haben die Ableitung des Basiszinssatzes nachvollzogen und uns von der

rechnerischen Richtigkeit liberzeugt.

Bei der Uberpriifung, ob die Abfindung zum Zeitpunkt der Hauptversammlung am
2. Mai 2023 mindestens dem anteiligen Unternehmenswert entspricht, wird zu
berlicksichtigen sein, dass der Basiszinssatz nach der vom FAUB empfohlenen Methode
grundsatzlich unter Berticksichtigung des dann zuriickliegenden Drei-Monats-Zeitraums
neu zu bestimmen wiére. Eine Anderung des Unternehmenswerts muss damit nicht
zwangslaufig verbunden sein, da Auswirkungen auf die tGbrigen Bewertungsparameter

gleichermalen zu Gberprifen waren.

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

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

% %k %

130

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

Anwendung des Tax-CAPM

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 zukiinftige Risiken starker gewichten als zukiinftige
Chancen (Risikoaversion).’3! Diese Risikoaversion kann durch einen Abschlag von den
erwarteten Uberschiissen (Sicherheitsdquivalenzmethode) oder durch einen Risiko-
zuschlag auf den Kapitalisierungszinssatz (Risikozuschlagsmethode) berticksichtigt
werden.? Beide Methoden sind in einander (iberfiihrbar. In der Praxis wird die Risiko-
aversion jedoch nahezu ausschlieRlich durch einen Zuschlag auf den Zinssatz

beriicksichtigt.!3

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 Risikopramien indirekt aus beobacht-
baren Kapitalmarktpreisen ableiten.'** Die sich auf dem Kapitalmarkt bildenden Preise
sind Resultate der Handlungen der Anleger. Wertpapierpreise reflektieren insoweit auch
die Risikopraferenzen der Anleger, als die Anleger sich bewusst und frei fiir 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 Hohe des Risiko-

zuschlags als Produkt der Modellparameter Marktrisikopramie und Betafaktor ermittelt.

Das CAPM stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten
und Risikopramien ohne die Berlicksichtigung der Wirkungen von personlichen
Ertragsteuern erklart werden. Da Aktienrenditen und Risikopramien jedoch grundsatzlich
durch Ertragsteuern beeinflusst werden, erfolgt eine realitdtsnahere Erklarung der
empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das Tax-CAPM, welches das CAPM um
die explizite Beriicksichtigung der Wirkungen persénlicher Ertragsteuern erweitert.'*® Die
unterschiedliche steuerliche Behandlung von Zinseinkiinften, Dividenden und Kurs-

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

131
132
133
134
135

Vgl. IDW S 1, Tz. 88.

Vgl. IDW S 1, Tz. 89.

Vgl. IDW S 1, Tz. 90.

Vgl. IDW S 1, Tz. 92, 118.
Vgl. IDW S 1, Tz. 119.
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Basiszinssatz und Marktrisikopramie mit den jeweils relevanten Steuersdtzen belastet
werden. Das Tax-CAPM liefert fir die Quantifizierung eines angemessenen Risiko-
zuschlags einen nachvollziehbaren, objektivierenden Erklarungskontext. Nicht zuletzt
deshalb ist das CAPM trotz aller Kritik weiterhin das in der Bewertungspraxis praferierte
Modell fir die Ableitung des Risikozuschlags. Diese Auffassung wird in der jlingeren

Rechtsprechung ganz liberwiegend geteilt.'3®

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

bb) Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie ist die durchschnittliche, von Investoren geforderte Uberrendite
von Aktienanlagen gegeniiber 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 personliche Ertragsteuer gekirzten Basiszinssatz und
der auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikopramie nach personlichen Ertragsteuern,
die mittels des unternehmensindividuellen Betafaktors zu einer unternehmens-

individuellen Risikopramie transformiert wird, zusammen.*’

Der Bewertungsgutachter hat die Marktrisikopramie nach personlichen Steuern unter

Verweis auf die aktuelle Empfehlung des FAUB in Hohe von 5,75 % festgelegt.!3®

Der FAUB analysiert regelmaRig die Einflussfaktoren zur Bemessung des Kapitalisierungs-
zinssatzes bei Unternehmensbewertungen aus unterschiedlichem Anlass. Er gibt hierauf
basierend quantitative Empfehlungen zur Bemessung der Marktrisikopramie vor und
nach personlichen Steuern. Dabei folgt er einem pluralistischen Ansatz, dessen Elemente

und Berechnungen er im Einzelnen in einem Beitrag offengelegt und erldutert hat.'*

136

137
138
139

Vgl. OLG Dusseldorf, 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://Irbw.juris.de/cgi-
bin/laender_rechtsprechung/document.py?Gericht=bw&nr=

22730 (Abruf zuletzt vom 30. November 2021) sowie vom 23. Juli 2015, 12a W 4/15, AG 2016, S. 220
ff.; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 12. November 2015, 1-26 W 9/14, a.a.0; OLG Munchen, Beschluss
vom 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, OLG Minchen, Beschluss vom 18.02.2014 - 31 Wx 211/2013 -
openJur (Abruf zuletzt 30. November 2021).

Vgl. IDW S 1, Tz. 120.

Vgl. Bewertungsgutachten, S. 77.

Vgl. Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, S. 806 ff.
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Zum Bewertungszeitpunkt hielt der FAUB es bei Unternehmensbewertungen, in denen
eine VerauRerungsgewinnbesteuerung bericksichtigt wird, unter Bericksichtigung der
aktuellen Marktverhaltnisse und Zugrundelegung des Tax-CAPM weiterhin fiir sach-
gerecht, eine Marktrisikopramie nach personlichen Steuern in einer Hohe von 5,0 % bis
6,5% anzusetzen.'®® Der Mittelwert dieser Bandbreite betragt 5,75%. Der vom
Bewertungsgutachter festgelegte Wert der Marktrisikopramie entspricht demnach dem

Mittelwert dieser Bandbreite.

Unabhangig von den Erwadgungen und Ermittlungen des FAUB haben wir eigene Studien
zur impliziten Marktrisikopramie fiir verschiedene Markte erstellt.’*! Da die Markt-
risikopramie die Entwicklung der Kapitalmarkte angemessen widerspiegeln sollte, sind
flr die Kapitalmarktteilnehmer nicht nur die iber Zeitrdume von mehreren Jahrzehnten
tatsichlich erzielten historischen Marktrisikopramien (Uberrenditen) relevant, sondern

auch die erwarteten impliziten Marktrisikopramien aus aktuellen Perioden.

Die jliingere obergerichtliche Rechtsprechung halt es unter Hinweis darauf, dass der FAUB
ein sachverstandiges Gremium der mit Unternehmensbewertung befassten Wirtschafts-
prifer sei, ebenfalls fiir angemessen, den Empfehlungen des FAUB zu folgen. Es sei
insbesondere nicht ersichtlich, dass ein Abweichen von diesen Empfehlungen zu
Jrichtigeren” Unternehmenswerten fiihre.!*> Das OLG Diisseldorf wertet die Verlaut-
barungen des FAUB nach standiger Rechtsprechung als ,anerkannte Experten-
auffassung”, die eine Erkenntnisquelle fiir das methodisch zutreffende Vorgehen bei der
Ermittlung des Unternehmenswerts bildeten.'* Auch das LG Miinchen | und das OLG
Miinchen orientieren sich unter vertieften Uberlegungen zur Gesamtrenditeerwartung

aus Basiszinssatz und Marktrisikopramie an den Empfehlungen des FAUB.'**
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Vgl. IDW (FAUB), Berichterstattung Gber die 160. Sitzung am 9. November 2022.

Vgl. Beumer, CF 2015, S. 340 ff.,, Implizite Marktrisikopramien — Konsistente Ermittlung und
Anwendung; Beumer/Jiirgens/Kdmmerling, M&A Review 9/2022, S. 376 ff., Negative Entwicklung an
den Kapitalmarkten — steigt die Marktrisikopramie?; Beumer/Jirgens, Implizite Marktrisikopramien
und Marktrenditen von 2008 bis 2018, BewP 2019, S. 71 ff. bzw. Update Marktrisikopramien von
2008 bis 2019, BewP 2020, S. 9 ff.; Beumer/Jirgens, Optimistische Erwartungen — aber steigende
Marktrisikopramien, in M&A Review 7/8 2020, S. 228-231;

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).

Vgl. OLG Dusseldorf, Beschluss wvom  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).

Vgl. LG Miinchen |, Beschluss vom 16. April 2021, 5HK O 5711/19 und OLG Miinchen vom 12. Mai
2020, 31 Wx 361/18, https://openjur.de/u/2275119.html (Abruf: 12. November 2021).
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Unter Beriicksichtigung der Ergebnisse unserer Erhebungen halten wir die Festlegung der
Marktrisikopramie nach Steuern mit 5,75 % in der Mitte der Bandbreite flir Zwecke der

Abfindungsbemessung flir angemessen.

Betafaktoren

Die Hohe des Betafaktors reflektiert gemaR dem Bewertungskalkiil des CAPM das
Ausmal des systematischen, nicht durch Kapitalmarkttransaktionen diversifizierbaren
Risikos einer Aktie. Je héher der Betafaktor, desto hoher ist die von den Kapitalmarkt-
teilnehmern geforderte Risikopramie. 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.*> Technisch kann
zur Ermittlung des Betafaktors auch eine lineare Regression Uber die Aktienkurs- und
Aktienindexrenditen durchgefiihnrt werden. Der Betafaktor entspricht dann dem

Steigungsparameter der Regressionsgleichung.

Die Aktien der PVT AG sind borsennotiert. Demnach kann grundsatzlich 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 Liquiditat sind dabei weit hoher als fir die Beurteilung, ob ein

durchschnittlicher Aktienkurs als Wertuntergrenze der Abfindung heranzuziehen ist.

Als verbreitete MaRe fiir die Liquiditat der betrachteten Aktie werden insbesondere der
durchschnittliche tagliche Handelsumsatz sowie der durchschnittliche Bid-Ask Spread,

also die relative Spanne von Geld- und Briefkurs der Aktie, herangezogen.'*®

Der Bewertungsgutachter kommt auf Basis seiner Analysen zu dem Ergebnis, dass
mangels Prognoseeignung die Heranziehung des origindren Betafaktors der PVT AG fiir

Zwecke der Ermittlung des objektivierten Unternehmens ausscheidet.¥’
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146

147

Vgl. IDW S 1, Tz. 121.

Vgl. Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung,
2. Auflage, S. 167 ff.

Vgl. Bewertungsgutachten S. 85.
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Wir konnten die Ausfliihrungen und Erlduterungen 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.

Zur Validierung und Plausibilisierung des durch den Bewertungsgutachter
vorgenommenen Ausschlusses des origindren bzw. unternehmenseigenen Betafaktors
fur Zwecke der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes haben wir
ergdanzend eigene Analysen zur Ableitung und Prognoseeignung des unternehmens-

eigenen Betafaktors der PVT AG durchgefiihrt.

Nach herrschender Auffassung ist der Zeitraum nach Bekanntmachung des angestrebten
Unternehmensvertrags am 6. November 2022 grundsatzlich ungeeignet fur die Ableitung
des origindren Betafaktors der PVT AG. Aus diesem Grund bericksichtigen wir den letzten
Handelstag vor der Bekanntgabe als Endpunkt des Beobachtungszeitraums fiir 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 Bérsenkurses durch die BaFin.'*®

* % %

148

Vgl. Abschnitt D.111.2
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Zu diesem Stichtag haben wir Regressionsanalysen (iber verschiedene Beobachtungs-
zeitrdaume gegen den weltweiten Index MSCI All Country World Index (MSCI ACWI)
durchgefiihrt und die korrespondierenden LiquiditdtsmaRe des durchschnittlichen Bid-

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

Originarer Betafaktor

Stichtag 04.11.2023

Referenzindex MSCI All-Country World Index

Untersuchungszeitraum @ Bid/Ask @ Umsatz Raw Beta VG (Brutto) Unl.
4.11.21-4.11.22, 1lJahr wochentliche Renditen 0,7% 456.360 0,55 0,06
4.11.20-4.11.22, 2Jahre wochentliche Renditen 0,6% 526.760 0,66 0,06
4.11.19-4.11.22, 3Jahre wochentliche Renditen 0,5% 639.450 0,75 0,07
4.11.18-4.11.22, 4Jahre wobchentliche Renditen 0,4% 874.720 0,84 0,07
4.11.17-4.11.22, 5Jahre wochentliche Renditen 0,3% 1.309.050 0,84 0,08
Mittelwert 0,5% 761.268 0,73 0,07
Median 0,5% 639.450 0,75 0,07
Minimum 0,3% 456.360 0,55 0,06
Maximum 0,7% 1.309.050 0,84 0,08

In Literatur und Rechtsprechung sind keine absoluten Grenzwerte hinsichtlich der
Anforderung an die LiquiditdtsmaRe einer Aktie zur Ableitung eines belastbaren
Betafaktors allgemein anerkannt, so dass auf Basis dieser Analysen keine eindeutigen
Rickschliisse gezogen werden kdnnen. Die ermittelten Liquiditatsmalie sind im Vergleich
zu als sicher liquide geltende Aktien (z.B. DAX, Dow Jones) deutlich weniger stark
ausgepragt und weisen bereits auf eine mogliche llliquiditat fir Zwecke der
Betafaktorableitung auf. Zusatzlich ist zu beobachten, dass die Aktie der PVT AG in den
vergangenen funf Jahren einen deutlichen Riickgang des Handelsumsatzes und einen
gleichzeitigen Anstieg des Bid/Ask-Spreads aufweist und somit die Liquiditat
kontinuierlich weniger stark ausgepragt ist. Auf Basis unserer Analysen ist zudem zu
erkennen, dass der Betafaktor im Zeitablauf mit geringer werdender Liquiditdt ebenfalls
sinkt und somit einen deutlichen Hinweis darauf gibt, dass die ermittelten Betafaktoren

aufgrund der sich verandernden Liquiditatsmalie nach unten verzerrt sein konnten.

Zur weiteren Validierung dieser Hinweise haben wir ergdnzende Analysen

vorgenommen.
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222.  Seit dem Jahr 2017 hat die Busch SE iber die Pangea zwei freiwillige Ubernahme-
angebote unterbreitet und ihre Beteiligung an der PVT AG Uber boérsliche Zukdufe
kontinuierlich ausgebaut. Wir haben vor diesem Hintergrund den Anteil der borslichen
Zukaufe im Verhaltnis zu dem gesamten Handelsvolumen des jeweiligen Tages Uiber den
Zeitraum der borslichen Zukaufe durch Busch analysiert und mit der Kursentwicklung

verglichen.

223.  Auf Basis unserer Analysen entsprechen die Kdufe der Busch SE/Pangea an den Tagen, an
denen borsliche Zukdufe durchgefiihrt 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 Beriicksichtigung des
entsprechenden Kursverlaufes nicht auszuschlieRen, dass die Aktienkaufe der Busch SE/
Pangea einen Einfluss auf die Entwicklung der Borsenkurse hatten, die auf keine
fundamentalen Verdnderungen bei der PVT AG zurilickzufiihren ist. In diesem Fall ware
der Kurs der PVT AG fiir die Ableitung eines RisikomaRes, also zur Ableitung des

Betafaktors, nicht geeignet.

Anteil des Hauptaktiondrs am taglichen Handelsvolumen im Zeitraum 2. Oktober
2017 bis 17. Oktober 2022 und zugehoriger Aktienkurs (Xetra)
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Anteil Hauptaktiondr am Handelsvolumen in %

= == Mittelwert des Anteils am Handelsvolumen in % (Nur Tage mit Handel des Hauptaktionérs: )

e Pfeiffer Vacuum Technology AG (XTRA:PFV) - Aktienkurs
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Im Ergebnis teilen wir die Wirdigung des Bewertungsgutachters und sind unter
Berlicksichtigung unserer ergdnzenden Analysen der Auffassung, dass nicht davon
ausgegangen werden kann, dass die Aktienrenditen der PVT AG Verdanderungen der
dkonomischen Rahmenbedingungen sachlich und zeitlich unverzerrt reflektieren.*® Der
originare Betafaktor der PVT AG ist somit keine geeignete AusgangsgrofRe zur Ermittlung

des Risikozuschlags.

Der Bewertungsgutachter ermittelt vor diesem Hintergrund Betafaktoren auf Basis einer
Gruppe internationaler bérsennotierter Vergleichsunternehmen. Dies steht im Einklang
mit den Anforderungen des IDW S 1.1°°

Die Verwendung der Betafaktoren einer Peer Group hat gegeniiber dem Ansatz des Beta-
faktors nur eines Unternehmens den statistischen Vorteil einer deutlich gréReren Anzahl
von Beobachtungen. Durch eine Durchschnittsbildung mehrerer Peer Group-
Betafaktoren werden Schwankungen und nicht aus der operativen Geschaftstatigkeit
und der Kapitalstruktur erkldrbare Unterschiede der Betafaktoren geglattet, so dass dem
aus einer geeigneten Peer Group abgeleiteten Betafaktor eine hohe Prognoserelevanz

zukommt.

Zur Ermittlung eines prognosegeeigneten Betafaktors der PVT AG analysiert der
Bewertungsgutachter eine Gruppe von insgesamt 4 Vergleichsunternehmen, die in
vergleichbaren Geschaftsfeldern aktiv sind und von der PVT AG als wesentliche

Wettbewerber identifiziert wurden:

Ebara Corp, Japan

Shimadzu Corp, Japan

e LOT Vacuum Co Ltd., Stidkorea

Altlas Copco AB, Schweden.

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

Vgl. IDW S 1, Tz. 121 und ergdnzend vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung
2018, Kap. A Tz. 402 ff.
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Die Auswahl der Peer Group-Unternehmen durch den Bewertungsgutachter haben wir
inhaltlich nachvollzogen und anhand uns zur Verfliigung gestellter Informationen und
eigener Recherchen geprift. Die herangezogenen Unternehmen sind in vergleichbaren
Geschéftsfeldern wie die PVT AG aktiv und damit grundsatzlich als Peer Group-

Unternehmen geeignet.’?

Fir diese Peer Group ermittelt der Bewertungsgutachter unverschuldete Betafaktoren
eines zweijahrigen Beobachtungszeitraums bei wochentlichen Renditeintervallen sowie
flir einen fiinfjahrigen 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 Bericksichtigung von unsicheren Tax Shields und mit Beriicksichtigung von

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

Wir erachten die Vorgehensweise unter Beriicksichtigung verschiedener Zeitraume und
Indizes sowie unter Beriicksichtigung des Debt Beta als sachgerecht.’® Auch wenn
dariiber hinaus weitere mogliche Zeitraume (z.B. 3 Jahre) oder andere Parameter
(anderer Index oder Renditeintervalle) denkbar sind, so sind die verwendeten Zeitrdume
und Parameter in der Praxis allgemein anerkannt und berticksichtigen eine ausreichende

Auswahl moglicher Varianten.

Fir die Bewertung der PVT AG leitet der Bewertungsgutachter unter Abwagung aller
Faktoren und Analysen einen unverschuldeten Betafaktor in Hohe von 0,90 ab

(gutachterliche Ableitung).

Ungeachtet dessen haben wir zur Plausibilisierung der Ergebnisse des Bewertungs-
gutachters ergdnzend eigene Analysen zur Ableitung des Betafaktors anhand einer
Gruppe moglicher Vergleichsunternehmen durchgefiihrt. Hierfir haben wir eine eigene
Recherche nach Maschinenbauunternehmen mit dem Fokus auf Vakuumtechnologie

durchgefiihrt.

151
152

Vgl. dazu auch die Unternehmensbeschreibung der Vergleichsunternehmen in der Anlage.
Vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, Kap A, Tz. 413.

- 65 -



233.

| ADVISE

Im Zuge unserer Analyse haben wir neben den bereits durch den Bewertungsgutachter
berlicksichtigten Peer Group-Unternehmen vier weitere Unternehmen identifiziert,
welche die zukiinftige Risikostruktur des Geschafts der PVT AG ebenfalls ndherungsweise

abbilden kénnen (erweiterte Peer Group).*>3

Peer Group .
) erweiterte
Vergleichsunternehmen Bewertungs-
Peer Group
gutachter
Atlas Copco v v
Ebara Corp. V4 v
LOT VACUUM Co., Ltd. Vv v
Shimadzu Corporation V/ V/
Agilent X v
Inficon X v
ULVAC, Inc. X v
VAT Group AG X v
* 3k k

153

Siehe Beschreibung der Vergleichsunternehmen in der Anlage.
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Fir diese erweiterte Peer Group haben wir (iber einen Beobachtungszeitraum von fiinf
Jahren bei wochentlichen Renditeintervallen die nachfolgend dargestellten Betafaktoren

ermittelt:*>*

Peer Group Betafaktoren

Stichtag 10.03.2023

Erhebungszeitraum 5 Jahre

Erhebungsintervall Waéchentlich

Referenzindex MSCI All-Country World Index

Wahrung Euro

Vergleichsunternehmen Land @ Bid/Ask @ 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

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 Berlicksichtigung der durch den Bewertungsgutachter verwendeten Peer Group.

Der vom Bewertungsgutachter angesetzte unverschuldete Betafaktor von 0,90 liegt
somit im unteren Bereich der von uns ermittelten unverschuldeten Betafaktoren. Unter
Beriicksichtigung der unterschiedlichen Vorgehensweisen zur Erhebung der
Betafaktoren ergeben sich somit aus unserer Sicht keine Erkenntnisse, dass der

angesetzte Betafaktor zum Nachteil der Minderheitsaktionare gewdhlt wurde.

Den sich aus dem angesetzten Wert der Marktrisikopramie (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
Liquiditdit der Peer Group als betriebsnotwendig bertcksichtigt und somit auf den
Bruttoverschuldungsgrad abgestellt.
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Wachstumsabschlag

In der Unternehmensbewertung ist des Weiteren das Wachstum der erwarteten
zukiinftigen Unternehmensergebnisse zu beriicksichtigen.™> In der Detailplanungsphase
wird ein etwaiges Wachstum der Posten der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der
einzelnen Bilanzposten fir die einzelnen Perioden in der Planungsrechnung

beriicksichtigt.

Der Wertbeitrag der unternehmerischen Zahlungsiiberschisse, die zeitlich nach der
Detailplanungsphase anfallen, wird im Rahmen der Bewertung als Barwert einer ewigen
Rente erfasst. Als ewige Rente ist in der Ertragswertformel zunachst das erwartungs-
gemald 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 beriick-
sichtigt werden.® Dabei ist zu beachten, dass im Wertbeitrag aus Thesaurierungen, der
dem zu kapitalisierenden Ergebnis zugerechnet wird, bereits die Wachstumsaussichten

bezogen auf die Erweiterungsinvestitionen beriicksichtigt sind.

Zur Ermittlung des Wachstums der Posten der Gewinn- und Verlustrechnung und der
Bilanz fiir die Zeit nach der Detailplanungsphase ist eine Analyse auf der Basis langfristig
zu prognostizierender Wachstumstrends und die Beriicksichtigung der damit

verbundenen Investitionserfordernisse notwendig.*’

Ausgangspunkt der Ermittlung des nachhaltigen Wachstums durch den Bewertungs-
gutachter ist eine Analyse der langfristigen allgemeinen Preissteigerungsraten, die ab
dem Jahr 2025 nur noch geringfiigig tiber dem Inflationsziel der EZB von 2,0 % liegen
sollen. ' Der Bewertungsgutachter fiihrt aus, dass sich die PVT AG auf allen adressierten
Markten in einem sehr intensiven Wettbewerb mit regelmaRig zyklischen Korrektur-
phasen mit absatzseitigen Preisriickgdngen bewegt.?>® In der Gesamtwiirdigung setzt der

Bewertungsgutachter einen nachhaltigen Wachstumsabschlag von 1,0 % an.

155
156
157
158
159

Vgl. IDW S 1, Tz. 94 ff.

Vgl. IDW S 1, Tz. 98.

Vgl. IDW S 1, Tz. 97.

Vgl. Bewertungsgutachten S. 92 f.
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 Uberlegungen sehen wir keine
Hinweise, die einen hoheren Wachstumsabschlag als 1,0 % rechtfertigen, und erachten

den angesetzten Wachstumsabschlag fiir PVT AG als angemessen.

d) Periodenspezifische Kapitalisierungszinssatze

243. Nachfolgend ist die Herleitung der vom Bewertungsgutachter periodenspezifisch

berechneten Kapitalisierungszinssatze der PVT AG dargestellt:

PERIODENSPEZIFISCHE KAPITALKOSTEN DES BEWERTUNGSGUTACHTERS

2023 2024 2025 2026 2027 TV
Basiszinssatz vor Enkommensteuer 225% 225% 225% 225% 225% 2,25%
Typ. Einkommensteuer -0,59% -0,59% -0,59% -0,59% -0,59% -0,59%
Basiszinssatz nach Enkommensteuer 166% 166% 166% 1,66% 1,66% 1,66%
Marktrisikopramie nach Enkommensteuer 575% 575% 575% 575% 575% 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 555% 5,65% 568% 565% 558% 5,41%
Wachstumsrate -1,00%
Kapitalisierungszinssatz 721% 7,30% 7,33% 7,31% 7,23% 6,07%

244,  Abschliefend stellen wir fest, dass die jeweilige Hohe der zugrunde gelegten

periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatze angemessen ist.
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Sonderwerte

Die PVT AG verfligt Uber nicht betriebsnotwendiges Vermégen in Form einer nicht
betrieblich genutzten Immobilie. Diese wird im Konzernabschluss zum 31. Dezember
2022 als Finanzinvestitionen ausgewiesen und kann grundsatzlich verduBert werden,
ohne die Unternehmensaufgaben zu beriihren. Der Bewertungsgutachter hat fir diese
Immobilie den hoheren Wert aus dem Buchwert zum Bilanzstichtag und dem auf diesen
Zeitpunkt durch die Gesellschaft ermittelten Marktwert angesetzt. Aus Wesentlichkeits-
griinden hat der Bewertungsgutachter auf eine Berlicksichtigung der bei VerdaufSerung zu

erwartenden Steuerbelastung verzichtet.

Wir haben die Wertermittlung nachvollzogen und halten den Ansatz in Hohe von 328 T€
zum 31. Dezember 2022 bzw. aufgrund der Aufzinsung bezogen auf den

Bewertungsstichtag 2. Mai 2023 in Hohe von 336 T€ fiir sachgerecht.

Dariiber hinaus hat der Bewertungsgutachter kein nicht betriebsnotwendiges Vermogen
identifiziert. Uns ist im Verlauf unserer Prifung auch keines bekannt geworden. Im
Ergebnis bedarf es mit Ausnahme der genannten Immobilien daher keines Ansatzes von

Sonderwerten.®®

160

Vgl. Bewertungsgutachten, S. 98 f.

-70-



| ADVISE

9. Unternehmenswert und Wert je Aktie

248.  Der Ertragswert des operativen Geschafts der PVT AG ergibt sich aus der Diskontierung
der Summe der Nettoausschiittungen inklusive der Wertbeitrage 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:

WERTABLEITUNG DES BEWERTUNGSGUTACHTERS

Mio. € 2023 2024 2025 2026 2027 ™V
Jahresiberschuss 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 Ausschittung 32 35 38 42 a7 50
ESt auf Dividenden -9 -9 -10 -11 -12 -13
Wertbeitrag aus Thesaurierung 0 0 0 0 0 69
ESt auf VerauRerungsgew inne 0 0 0 0 0 -11
Nettoeinnahmen 24 26 28 31 34 95
Kapitalisierungszinssatz 721% 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

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.

-71-



| ADVISE

Plausibilisierung des Unternehmenswerts

1.

251.

252.

253.

254,

255.

Vergleichsorientierte Marktbewertung
Trading-Multiplikatoren

Eine vergleichende Marktbewertung kann grundsatzlich Uber die Ermittlung von
Wertbandbreiten auf Basis einer Multiplikator-Analyse oder branchenspezifische

Bewertungsmethoden erfolgen.

Der Wert des Unternehmens kann sich bei der Multiplikator-Analyse als Produkt einer
BezugsgroRe des Unternehmens (hdufig Umsatz- oder ErgebnisgroRe) und dem
entsprechenden Multiplikator von borsennotierten Vergleichsunternehmen einerseits
(,Trading-Multiplikatoren” oder ,Borsenmultiplikatoren”) oder aus vergleichbaren

Transaktionen andererseits (, Transaktions-Multiplikatoren®) abgeleitet werden.

Vereinfachte Preisfindungsverfahren, wie z.B. Verfahren auf Basis von Ergebnis- oder
Umsatzmultiplikatoren, konnen zur Plausibilitdtskontrolle des nach dem Ertragswert-
verfahren ermittelten Unternehmenswerts herangezogen werden.'®! Ein Riickgriff auf
eine Multiplikatoranalyse kann eine fundierte Unternehmensbewertung nicht ersetzen.
Sie kann jedoch erganzend Anhaltspunkte fiir eine Einschatzung des mit Hilfe des

Ertragswertverfahrens ermittelten Wertes liefern.

Der Bewertungsgutachter hat den nach dem Ertragswertverfahren und somit auf der
Basis dezidierter interner Informationen und betriebswirtschaftlicher Grundsatze
ermittelten (fundamentalen) Unternehmenswert der PVT AG mit Hilfe von EBITDA- und
EBIT-Multiplikatoren anhand der Peer Group plausibilisiert, die auch bei der Ermittlung

des Betafaktors herangezogen worden ist.

Wir haben die Ableitung der Multiplikatoren nachvollzogen und anhand eigener
Analysen, die wir auf Grundlage von Daten des Informationsanbieters S&P Global Market
Intelligence durchgefiihrt haben, plausibilisiert. Wir haben keine Erkenntnisse

gewonnen, die zu einem anderen Bild fiihren.

161

Vgl. IDW S 1, Abschnitt 8.3.4.
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Zusatzlich haben wir zur Plausibilisierung der Ergebnisse des Bewertungsgutachters
eigene Analysen auf Basis der von uns ermittelten erweiterten Peer Group durchgefiihrt.
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:

Marktwert des Eigenkapitals - EBITDA-Multiplikatoren

Ertragsv;/ert:-1 .240 Mio. €I Median |
B .
EBITDA 25 |
|
|
|
EBITDA 24 I |
|
|
EBITDA 23 I |
|
|
EBITDA 22 | |
) | | |
- 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000

Die Bandbreite der Eigenkapitalwerte unter Berlcksichtigung der EBITDA-
Multiplikatoren betragt 551 Mio. € bis 4.478 Mio. €.

Die Multiplikator-Bewertungen zeigen, dass der vom Bewertungsgutachter ermittelte
Ertragswert in Hohe von 1.240 Mio. € flr beide Gruppen von Vergleichsunternehmen

innerhalb der ermittelten Bandbreite der EBITDA-Multiplikator-Analyse liegt.

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.

Aufgrund der vergleichsweise hohen Wertbandbreite fiir 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.

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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fir den Marktwert des Eigenkapitals der PVT AG liegt. Die Plausibilitdtskontrolle liefert
somit keine Anhaltspunkte dafiir, dass der mit Hilfe des Ertragswertverfahrens ermittelte

Unternehmenswert der PVT AG nicht angemessen sei.

Marktkapitalisierung

Da die Aktien der PVT AG an Borsen gehandelt werden, liegen Borsenkurse vor, die
grundsatzlich zur Plausibilitatsbeurteilung des fundamentalanalytisch ermittelten

Unternehmenswerts herangezogen werden kénnen.162

Allerdings kann der Borsenkurs durch besondere Einfliisse, die sich moglicherweise auf
die Borsenpreisbildung ausgewirkt haben, verzerrt sein und nicht den Verkehrswert der
PVT AG widerspiegeln. Deshalb ist die Entwicklung Uber einen langeren Zeitraum zu
analysieren. Hierfiir haben wir fir den Zwei-Jahres-Zeitraum vor dem 6. November 2022
Borsenkurs und Handelsvolumen der PVT AG -Aktie ermittelt. Diese entwickelten sich wie

folgt:

Aktienkurs und Handelsvolumen der

Volumen in Stiick Pfeiffer Vacuum Technology AG Aktienkurs
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Quelle: S&P Global Market Intelligence, eigene Analysen.

162

Rechtlich ist allein der Durchschnittskurs flir den vor der Bekanntmachung der StrukturmaBnahme
endenden Dreimonatszeitraum relevant.
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Es ist deutlich erkennbar, dass der Borsenkurs der Aktie der PVT AG bis zur
Veroffentlichung der Ad hoc Mitteilung durch die PVT AG am 6. November 2022 Uiber den
von der Pangea angestrebten Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrags oberhalb des fundamental ermittelten Werts von 125,7 € je Aktie gelegen hat.
Unsere Analysen deuten darauf hin, dass der Bérsenkurs der PVT AG spatestens seit der
Mitteilung vom 6. November 2022 durch Spekulationen verzerrt zu sein scheint und
demzufolge nicht den Verkehrswert der PVT AG widergespiegelt.’®® Vor diesem
Hintergrund kann die Marktkapitalisierung nur eingeschrankt zur Plausibilisierung des

ermittelten Unternehmenswerts der PVT AG herangezogen werden.

Der von der BaFin berechnete Mindestpreis der Aktien der PVT AG betragt zum Stichtag
5. November 2022 133,07 €.1%* Die sich daraus ergebende Marktkapitalisierung der
PVT AG von 1.313 Mio. € liegt oberhalb des fundamental ermittelten Werts von
1.240,35 Mio. £€.

%k 3k %k

163
164

Vgl. Abschnitt origindres Beta
Vgl. § 31 Abs. 7 WpUG i.V.m. § 5 Abs. 3 WpUG-AngVO.
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IV. Ableitung von angemessener Abfindung und angemessenem Ausgleich

266.

267.

268.

269.

a)

Angemessene Abfindung gemaR § 305 AktG

Der aus dem nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert der PVT AG
quotal, d.h. durch Division durch die Anzahl der Stiickaktien!®, ermittelte Wert je Aktie
betragt 125,70 €.

Die Aktien der PVT AG werden aktuell an Bérsen gehandelt.’®® Die Rechtsprechung des

167 ‘nach der grundsatzlich der Bérsenkurs die Untergrenze

Bundesverfassungsgerichts
der Abfindung von Minderheitsaktiondren bei Unternehmensvertrdgen und

Eingliederungen ist, findet daher Anwendung.

Nach dem Bundesgerichtshof ist dabei grundsatzlich der Durchschnittskurs fir den vor
der Bekanntmachung der StrukturmalRnahme endenden Dreimonatszeitraum heran-
zuziehen.'®® Wenn zwischen der Bekanntgabe der StrukturmaRnahme und dem Tag der
Hauptversammlung ein langerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der
Borsenkurse eine Anpassung geboten erscheinen lasst, ist der Borsenwert entsprechend
der allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter Berlicksichtigung der
seitherigen Kursentwicklung hochzurechnen.'® Die Frage, wann ein solcher ,lingerer
Zeitraum“ vorliegt, ist in der Rechtsprechung nicht abschlieRend geklart. Ein Zeitraum von
bis zu sechs Monaten wird in der Literatur und Rechtsprechung jedoch als unkritisch

angesehen.'’®

Die Ad hoc-Mitteilung der PVT AG Uber die Absicht der Pangea, einen BGAV mit der PVT
AG abschlieRen zu wollen, erfolgte am 6. November 2022.1! Somit werden bis zum Tag
der beschlussfassenden Hauptversammlung am 2. Mai 2023 rund sechs Monate liegen.

Ein langerer Zeitraum im Sinne der Rechtsprechung des BGH liegt demnach nicht vor.

165
166
167
168
169

170

171

9.867.659 Stiickaktien.

Vgl. Abschnitt D.11.2.a.

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

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

Vgl. BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010, AG 2010, S. 629 ff., ,Stollwerck”, wiederholt mit Beschluss
vom 28. Juni 2011, Il ZB 2/00, AG 2011, S. 590 f.

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.

Vgl. https://ir.pfeiffer-vacuum.com/English/publications/ir-releases/news-
details/default.aspx?newsld=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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Der Bewertungsgutachter hat bei der Ermittlung des Referenzzeitraums auf eine
Referenzperiode, die mit Ablauf des 5. November 2022 endet, abgestellt.'’”? Diese

Vorgehensweise erachten wir als angemessen. 1’3

Der Borsenkurs ist nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts zumindest
dann nicht als Wertuntergrenze heranzuziehen, wenn die Aktien der betreffenden
Gesellschaft nur in geringem Umfang an der Borse gehandelt werden oder aufgrund von
Sondereinfliissen nicht den Verkehrswert der Aktien widerspiegeln.t’* Dies ist
insbesondere dann der Fall, wenn (iber einen langeren Zeitraum mit Aktien der
Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefunden hat, auf Grund einer Marktenge der
einzelne auBenstehende Aktionar nicht in der Lage ist, seine Aktien zum Borsenkurs zu

verduRern, oder der Bérsenkurs manipuliert ist.1’>

Als Grundlage fiir die Einschatzung, ob eine Marktenge vorliegt, kann man die Vorgaben
des § 5 Absatz 4 WpUG-Angebotsverordnung heranziehen, der zufolge eine Marktenge
dann vorliegt, wenn fir die Aktien der Zielgesellschaft wahrend der letzten drei Monate
vor Veroffentlichung der StrukturmalRnahme an weniger als einem Drittel der Bérsentage
Borsenkurse festgestellt wurden und mehrere nacheinander festgestellte Borsenkurse

um mehr als 5 % voneinander abweichen.

Anhand unserer Analysen teilen wir die Einschatzung, dass keine Marktenge im Sinne von
§ 5 Absatz 4 WpUG-Angebotsverordnung vorliegt und somit der Bérsenkurs als

Wertuntergrenze heranzuziehen ist.

Der Bewertungsgutachter gibt den durchschnittlichen Borsenkurs der Referenzperiode
fir die Stiuckaktien der PVT AG mit 133,07 € und damit in Hohe des von der BaFin
mitgeteilten gewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurs bis einschlieRlich dem Stichtag
5. November 2022 an.'’® 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 Borsenkursen verifiziert.

Der so ermittelte Borsenkurs Ubersteigt den auf Basis des Ertragswertverfahrens
ermittelten quotalen Wert je Aktie. Fir die Ermittlung der den ausscheidenden

Aktionaren der PVT AG zu gewdhrenden Abfindung wurde dementsprechend der von der

172
173
174
175
176

Vgl. Bewertungsgutachten, S. 105.

Letzter Handelstag ist Freitag, der 4. November 2022.

Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289.
Vgl. BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001, Il ZB 15/00, a.a.O.

Vgl. Bewertungsgutachten, S. 106.
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BaFin ermittelte durchschnittliche Borsenkurs der Referenzperiode einschlieBlich dem
Stichtag 5. November 2022 in Hohe 133,07 €7 je Stiickaktie als Wertuntergrenze

herangezogen.

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

angemessen ist.

Bei der Bewertung der PVT AG sind keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne des
§ 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG aufgetreten.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Priifung am 17. Marz 2023 und
dem Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung der PVT AG Uber den BGAV
am 2. Mai 2023 wesentliche Verdanderungen in der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
oder sonstiger Grundlagen der Ermittlung des Unternehmenswerts der PVT AG ergeben,

waren diese bei der Bemessung der Abfindung ergdnzend zu beriicksichtigen.

Angemessener Ausgleich gemall § 304 AktG

Grundlage fir die Ermittlung der Ausgleichszahlung ist der Unternehmenswert der
PVTAG zum 31. Dezember 2022. Zur Ermittlung der Ausgleichszahlung hat der
Bewertungsgutachter hieraus den auf eine Aktie entfallenden Unternehmenswert in

Hoéhe von 122,81 € je Stiickaktie abgeleitet.!”

Bei Verrentung des Unternehmenswerts ist der Bewertungsgutachter von einem risiko-
und laufzeitdaquivalenten Zinssatz ausgegangen. Diesen hat er unter Wirdigung der aus
dem BGAV resultierenden spezifischen Risikosituation der auBenstehenden Aktionare

nach dem sog. Mittelwertansatz ermittelt.

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
178

Vgl. § 31 Abs. 7 WpUG i.V.m. § 5 Abs. 3 WpUG-AngVO.
Vgl. Bewertungsgutachten S. 119.
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t'’° sowie in der Bewertungs-

Diese Vorgehensweise ist in der Rechtsprechung anerkann
praxis Ublich fir Félle, in denen der BGAV keine Klausel zum Wiederaufleben des

Abfindungsangebots bei Kiindigung des BGAV beinhaltet.

Auf dieser Basis ergibt sich ein Betrag nach personlichen Steuern i.H.v. 5,39 € je
Stlickaktie. Die Ausgleichszahlung vor personlicher Einkommensteuer betragt dement-

sprechend 7,32 € je Stiickaktie.

Der Bruttogewinnanteil entspricht der Verrentung des Unternehmenswertes vor Abzug
von Korperschaftsteuer und betragt 7,93 € je Stlickaktie. Zur Ermittlung der Ausgleichs-
zahlung ist vom Bruttogewinnanteil der von der PVT AG zu entrichtende Betrag fiir die
Korperschaftsteuer inkl. Solidaritdtszuschlag in Abzug zu bringen. Die Kérperschaftsteuer
inkl. Solidaritatszuschlag betrdgt zum Bewertungszeitpunkt 15,825 %.1%9 Damit ergibt

sich ein korperschaftsteuerlicher Abzugsbetrag von 0,61 € je Stlickaktie.

Der Bruttogewinnanteil wurde in eine mit Korperschaftsteuer belastete und eine nicht
mit Korperschaftsteuer belastete Komponente aufgeteilt. Die mit Kérperschaftsteuer
belastete Komponente errechnet sich mit 3,85 €, der verbleibende Betrag in Héhe von

4,08 € entfallt auf nicht mit Kérperschaftsteuer belastete Gewinne.

Sollten sich in der Zeit zwischen Abschluss unserer Priifung der Angemessenheit der
Ausgleichszahlung am 17. Marz 2023 und dem vorgesehenen Zeitpunkt der Beschluss-
fassung der Hauptversammlung der PVT AG Uber den Abschluss des BGAV am 2. Mai
2023 wesentliche Veranderungen der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage oder
sonstiger Grundlagen der Bewertung der PVT AG ergeben, so waren diese bei der

Bemessung der Ausgleichszahlung noch zu berticksichtigen.

179

180

Vgl. auch LG Miinchen |, Beschluss vom 31. Juli 2015, 5 HKO 16371/13, mit Verweis auf weitere
Rechtsprechung, BeckRS 2015, 13240.

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

287.

288.

289.

290.

291.

292.

293.

294,

Nach dem abschlieenden Ergebnis unserer pflichtmaRigen Prifung gemall §§ 293b
Abs. 1, 293e Abs. 1 Satz 2 AktG auf Basis der uns vorgelegten Urkunden, Biicher und

Schriften sowie der uns erteilten Auskiinfte und Nachweise erklaren wir Folgendes:

Der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der Pangea und der PVT AG

entspricht den gesetzlichen Vorschriften.
Die festgelegte Abfindung in Hohe von 133,07 € je Stlickaktie ist angemessen.

Bei der Ableitung der Ausgleichszahlung wurde eine Unterteilung in eine mit
Korperschaftsteuer belastete und eine nicht mit Korperschaftsteuer belastete

Komponente vorgenommen.

Die angemessene Ausgleichszahlung nach § 304 AktG betragt 7,93 € (Bruttogewinn-
anteil) je Stlickaktie abziglich eines von der PVT AG zu entrichtenden Betrags fir
Korperschaftsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag. Dieser ist unter Berlicksichtigung des
jeweils fiir das betreffende Geschaftsjahr geltenden Korperschaftsteuersatzes zu
ermitteln. Bei der zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses geltenden Korperschaftsteuer-
belastung (15 % KSt zzgl. 5,5% Solz)*®! ergibt sich ein Abzugsbetrag von 0,61 € je
Stammaktie. Der festgelegte Ausgleich betrdgt somit 7,32 € je Stiickaktie der PVT AG.

Der aus dem nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert der PVT AG
quotal, d.h. durch Division durch die Anzahl der Stiickaktien!®?, ermittelte Wert je Aktie
betragt 125,70 €. Da die Aktien der Gesellschaft borsengehandelt sind, war der
durchschnittliche Bérsenkurs der Aktien der PVT AG in der Referenzperiode in Hohe von

133,07 € bei der Bemessung der Abfindung als Untergrenze zu beachten.

Die Ermittlung der Abfindung und des Ausgleichs je Aktie durch den
Bewertungsgutachter Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart, ist sachgerecht durchgefiihrt worden.

Besondere Schwierigkeiten gemaR § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG haben sich bei der
Bewertung der PVT AG nicht ergeben.

Bei Anderung der KSt-/SolZ-Steuersatze verdndert sich die Ausgleichszahlung nach Kst/SolZ gem. 4.2
des BGAV entsprechend.
9.867.659 Stlickaktien.
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295.  Wir erteilen daher die abschlieBende Erklarung gemaR § 293e AktG wie folgt:

296. ,Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Griinden die vorgesehene
Abfindung von 133,07 € je auf den Inhaber lautende Stiickaktie der Pfeiffer Vacuum
Technology AG angemessen. Ebenso ist die Ausgleichszahlung nach § 304 AktG i.H.v.
7,93 € je Stuckaktie abziglich eines von der Pfeiffer Vacuum Technology AG zu
entrichtenden Betrags fiir Krperschaftsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag angemessen. Bei
der zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses geltenden Kérperschaftsteuerbelastung von
15,0 % KSt zzgl. 5,5 % SolZ ergibt sich ein Abzugsbetrag von 0,61 € je Stilickaktie. Die
festgelegte Ausgleichszahlung betragt somit 7,32 € je Stiickaktie der Pfeiffer Vacuum

Technology AG fiir ein volles Geschaftsjahr und ist angemessen.”

Disseldorf, den 17. Marz 2023

I-ADVISE AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

GESELLSCH

2 \ 2K
Dr. Jochen Beumer Frank Sichau %, Z\QL}//Q? Vo
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer b 00055m DO‘\’\C"W/?KX
LL%LL > //’\X"
VWARRRINN
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Anlage 1

Anlage 1: Kurzbeschreibung der Peer Group

Atlas Copco AB ist ein in Schweden ansdssiger, international tatiger Industriekonzern.
Mit einem Umsatzanteil von insgesamt 71,1 % entfallt ein GroRteil des Geschafts auf
die Bereiche ,Druckluftkompressorprodukte” und ,Vakuum- und Schadstoff-
minderungslosungen”, in denen Kompressoren, Gasgeneratoren, verschiedene
Druckluftprodukte, Vakuumgerate und Vakuumpumpen und -systeme vertrieben
werden. Der verbleibende Umsatz entfallt auf die Segmente ,,Industriewerkzeuge und
Montagesysteme” und ,,Mobile Bau- und Stromversorgungsausristung”. Atlas Copco

erzielte im Geschéftsjahr 2021 einen Umsatz von 10,8 Mrd. €.

Die Ebara Corporation ist ein japanischer Maschinenbaukonzern mit Fokus auf
verschiedenen Arten von Pumpen (bspw. Pumpen fir die Trockenaufstellung,
Tauchmotorpumpen, Unterwasserpumpen und Inline- und Umwalzpumpen). Mit
einem Anteil von 56 % wird ein GroRteil der Umsatzerlése mit dem Segment Fluid-
maschinen- und Systemgeschaft erwirtschaftet, das vor allem Pumpen, Kompressoren
und Turbinen fiir verschiedene Anwendungen beinhaltet. Weitere Segmente stellen
das Prazisionsmaschinengeschaft (32 %) sowie das Segment mit umweltfreundlichen
Anlagen (12 %) dar. Ein GroRteil der Umsatzerlése wird in Japan, China und anderen
asiatischen Landern erzielt. Im Geschaftsjahr 2021 erzielte Ebara einen Umsatz von

4,6 Mrd. €.

Die LOT Vacuum Co., Ltd entwickelt und produziert primar Vakuum-Trockenpumpen
fir die Geschaftsbereiche Halbleiter, Display, Solar und Industrie. Im Geschaftsjahr

2021 erzielte LOT Vacuum einen Umsatz von 191,6 Mio. €.

Die Shimadzu Corporation ist ein in Japan ansadssiges Unternehmen, welches eine
Vielzahl von analytischen Instrumenten und Messinstrumenten fiir verschiedene
Industrien anbietet. Mit einem Umsatzanteil von 65 % entfdllt ein GroRteil des
Geschéfts auf das Segment ,Analytische Instrumente und Messinstrumente”, gefolgt
von medizinischen Systemen (16 %) und Industrieanwendungen (13 %). Shimadzu

Corporation erzielte im Geschéftsjahr 2022 einen Umsatz von 3,2 Mrd. €.



Anlage 1

Die erweiterte Peer Group beinhaltet neben den Unternehmen des

Bewertungsgutachters folgende Unternehmen:

Agilent Technologies Inc. ist ein in den USA ansdssiger Anbieter von verschiedenen
Analyse- und Testinstrumenten mit Fokus auf dem medizinischen Bereich. Das
Unternehmen unterteilt sein Geschaft in die Segmente ,Biowissenschaften und
angewandte Markte”, , Diagnostik und Genomik” sowie , Agilent CrossLab“. Zu den
Produkten zdhlen beispielsweise Instrumente aus den Bereichen Chromatographie,
Spektroskopie und Kapillarelektrophorese. Der Umsatz des Unternehmens betrug im
Geschaftsjahr 2021 5,5 Mrd. €.

Die Inficon Holding AG mit Sitz in der Schweiz ist ein Anbieter von Analyse-, Mess- und
Kontrollinstrumenten fiir 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 %), ,Kélte, 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 tatig. Das Unternehmen erzielte im Geschaftsjahr
2022 einen Umsatz von ca. 1,7 Mrd. €. 83 % der Umsatzerl6se werden mit dem Bereich
,2Vacuum Equipment” erzielt, in dem Vakuumprodukte fir die Produktion von
Halbleitern, elektronische Anwendungen und Flachbildschirmen sowie generelle
Industrieanwendungen angeboten werden. Die verbleibenden 17 % gehen auf das

Segment ,,Vacuum Applications” zurlick.

Die VAT Group AG ist ein weltweit fihrendes Unternehmen im Bereich der
Vakuumventile mit Sitz in der Schweiz. Mit einem Umsatzanteil von Gber 80 % entfallt
der GroRteil der Umsatzerl6se auf das Segment ,Valves”, Gber das Kunden v.a. aus der
Halbleiterindustrie mit hochprazisen Vakuumventilen bedient werden. Das Segment
,Global Service” beinhaltet das Service- und Ersatzteilgeschaft der Gesellschaft. Im Jahr

2021 erzielte die VAT einen Gesamtumsatz von 869,2 Mio. €.
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LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN
BESCHLUSS

In dem Verfahren
auf Bestellung eines sachverstindigen Priifers nach § 293¢ Abs. 1 AktG

der

1.) Pfeiffer Vacuum Technology AG, vertr. d.d. Vorstand Dr. Britta Giesen, Wolfgang Ehrk
- Antragstellerin —,

2.) Pangea GmbH, Schauinsland 1, 79689 Maulburg

- Antragstellerin —
Zustellungsbevollméchtigte fiir die Antragsteller:

Fresfields Bruckhaus Deringer Rechtsanwilte PartG mbB,
zu Hdn. Prof. Dr. Christoph H.Seibt, Hohe Bleichen 7,
20354 Hamburg

Baker McKenzie Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
z. Hdn. Dr. Peter Wand, Dr. Katharina Stiiber
Bethmannstr. 50-54,

60311 Frankfurt am Main

betreffend eines vorgesehenen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages zwischen

beiden Unternehmen

hat die 5. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht Dr. M. Miiller am 12.12.2022 beschlossen:

Fiir die Priifung der des vorgesehenen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages

zwischen den Antragstellern wird die



[-Advise AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
7. Hdn. Dr. Jochen Beumer,

Klaus Bungert-Str. Sa,

40468 Diisseldorf

zur sachverstindigen gemeinsamen Priiferin bestellt.

Die Antragstellerinnen haben die Kosten des Bestellungsverfahrens als Gesamtschuldner zu

tragen.

Der Geschiftswert wird auf EURO 60.000,-- festgesetzt.



Griinde

Anhaltspunkte dem Vorschlag der Antragsteller fiir den Priifer nicht zu folgen sind nicht
ersichtlich, so dass das Gericht bei seiner Auswahl der in Frage kommenden Priifer auf den
gemeinsamen Vorschlag der Antragsteller zurtickgreifen kann. Bedenken des Gerichts gegen
den nunmehr bestellten Priifer bestehen nicht. Gesetzliche Hinderungsgriinde bestehen nach
der Erkldrung der benannten Priiferin vom 29.11.2022 nicht.

Im Interesse der Steigerung der Transparenz und Akzeptanz der Priifung soll die
sachverstindige Priiferin in dem Priifungsbericht zu folgenden Punkten Stellung zu nehmen
und Ausfithrungen zu machen:

L

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

2.

Die Priiferin wird ausdriicklich auf die Ansicht des Gerichts hingewiesen, dass die Absicht
des Gesetzgebers bei der Vorabestellung von Angemessenheitspriifern in die Praxis nur
umgesetzt werden kann, wenn der Bericht des Priifers gegeniiber dem Vertragsbericht ein
eigenstindiges Gutachten (vgl. auch BVerfG v. 30.5.2007 — 1 BVvR 390/04 — AG 2007, 544 =
NZG 2007, 587) darstellt, das die Parteindhe zur Gesellschaft und hier zum Hauptaktionér
vermeidet und Distanz zu dessen Bericht zeigt. Dabei ist zu beachten, dass der Priifer zwar
gerichtlich bestellt wird, seinen Priifungsbericht aber nicht dem Gericht, sondern der
Gesellschaft und den Gesellschaftern erstattet.

Wenn auch gegen eine sog. Parallelpriifung grundsitzlich nichts einzuwenden ist, ist es
jedoch angebracht, dass der sachversténdige Priifer tiber die Art der Zusammenarbeit mit
einem ggf. von der Gesellschaft beauftragten Bewertungsgutachter, zu Diskussionen iiber
kritische Punkte etc., in seinem Gutachten Ausfithrungen macht, insbesondere in welchen
Punkten divergierende Auffassungen des sachverstindigen Priifers zu denen des sog.
Bewertungsgutachters bestanden und es ist auszufiihren, weshalb die Auffassung des Priifers
oder des sog. Bewertungsgutachters letztlich vorzugswiirdig ist.

3

Aufzufiihren ist, aus welchen Quellen der Priifer die fiir die Bemessung des Ertragswertes
benutzten Parameter (Basiszins, Wachstumsabschlag, Uberrenditen, Risikozuschlag (bei
Anwendung der CAPM oder TAX-CAPM: BETA-Faktor, u. U. Zusammensetzung einer
"peer-group") abgeleitet hat und warum gerade diese Indizes und/oder gegriffenen

Zeitspannen anderen, ebenfalls in Betracht kommenden gegeniiber vorzugswiirdig sind.



4.

Sofern Vergangenheitsergebnisse um bestimmte auergewohnliche Aufwendung und Ertrage
bereinigt werden, sind diese explizit aufzufithren und zu begriinden, warum dies geschehen ist
5.

Bei den prognostizierten Unternehmensertragen gilt zundchst dasselbe wie vorstehend zu
Ziffer 4. AuBlerdem ist darzustellen, aus welchen Quellen etwaige Unternehmensplanungen
tibernommen wurden.

6.

Der Priiferin wird aufgegeben, ein Exemplar ihres Priifberichts fiir das Gericht zu den Akten
zu reichen.

7.

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

Ende ihrer Arbeiten dem Gericht gegeniiber offenlegen.

Die Kostenentscheidung ergibt sich aus § 22 GNotKG.

Der Geschiftswert bestimmt sich nach § 67 GNotKG.

Rechtsmittelbelehrung:

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

Beschwerdefiihrer oder seinem Bevollméchtigten zu unterzeichnen.

Dr. M. Miiller

Beglaubigt

Frankfurt am Mai ezember 2022 ‘.: o



als Urkundsbeamtin der Geschiéftsstelle



Beherrschungs-

und Gewinnabfuhrungsvertrag

zwischen

Pangea GmbH,
Schauinslandstralie 1, 79689 Maulburg,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Freiburg i. Br. (HRB 707745)
(,Pangea®)

und

Pfeiffer Vacuum Technology AG,
Berliner StralRe 43, 35614 Allar,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Wetzlar (HRB 44)
(,Pfeiffer Vacuum®)

416547333-v2\EMEA_DMS



1.1

1.2

1.3

2.2

2.3

3.2

Leitung

Pfeiffer Vacuum unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft Pangea. Demgemal ist Pangea
berechtigt, dem Vorstand von Pfeiffer Vacuum hinsichtlich der Leitung der Gesellschaft
Weisungen zu erteilen.

Der Vorstand von Pfeiffer Vacuum ist verpflichtet, die Weisungen der Pangea in
Ubereinstimmung mit § 308 AktG zu befolgen. Pangea kann dem Vorstand der
Pfeiffer Vacuum nicht die Weisung erteilen, diesen Vertrag zu &ndern, aufrechtzuerhalten
oder zu beendigen.

Weisungen mussen schriftlich erteilt werden, wobei diese Form auch durch E-Mail und Fax
gewahrt wird. Falls die Weisungen mindlich erteilt werden, sind sie unverzlglich schriftlich
nachzureichen, wobei auch hier die Form durch E-Mail und Fax gewahrt wird.

Gewinnabfiihrung

Pfeiffer Vacuum verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn an Pangea abzufihren. Abzufiihren
ist — vorbehaltlich einer Bildung oder Auflésung von Ricklagen nach Ziffer 2.2 dieses
Vertrags — der gemaf § 301 AktG in der jeweils geltenden Fassung hochstzulassige Betrag.

Pfeiffer Vacuum kann mit in Textform nach § 126b BGB erfolgender Zustimmung der Pangea
Betrage aus dem Jahreslberschuss in andere Gewinnriicklagen (§ 272 Abs. 3 HGB)
einstellen, sofern dies handelsrechtlich zulassig und bei verninftiger kaufmannischer
Beurteilung wirtschaftlich begriindet ist. Wahrend der Vertragsdauer gebildete andere
Gewinnrucklagen sind auf entsprechendes in Textform nach § 126b BGB erfolgendes
Verlangen der Pangea aufzulésen und zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrages zu
verwenden oder als Gewinn abzufihren. Sonstige Riicklagen oder Gewinnvortrage, die aus
der Zeit vor Wirksamwerden dieses Vertrags stammen, durfen weder als Gewinn abgefiuhrt
noch zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden.

Die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung besteht erstmals fiir das gesamte Geschaftsjahr von
Pfeiffer Vacuum, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 6.2 wirksam wird. Die Verpflichtung nach
Satz1 wird jeweils mit Feststellung des Jahresabschlusses fir das entsprechende
Geschaftsjahr fallig und ist ab diesem Zeitpunkt mit einem Zinssatz von 5% p.a. zu
verzinsen.

Verlustiibernahme

Pangea ist gegenlber Pfeiffer Vacuum gemal den Vorschriften des § 302 AktG in ihrer
Gesamtheit und ihrer jeweils geltenden Fassung zur Verlustibernahme verpflichtet.

Die Verpflichtung zum Verlustausgleich besteht erstmals fiir das gesamte Geschaftsjahr von
Pfeiffer Vacuum, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 6.2 wirksam wird. Die Verpflichtung wird
in jedem Fall zum Ende eines Geschaftsjahres der Pfeiffer Vacuum fallig und ist ab diesem
Zeitpunkt mit einem Zinssatz von 5% p.a. zu verzinsen.

Ausgleichszahlung

Pangea verpflichtet sich, den auflenstehenden Aktionaren der Pfeiffer Vacuum ab dem
Geschaftsjahr von Pfeiffer Vacuum, fir das der Anspruch auf Gewinnabfiihrung der Pangea
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4.3

4.4

4.5

gemal Ziffer 2 wirksam wird, fir die Dauer dieses Vertrags eine jahrlich wiederkehrende
Geldleistung (,Ausgleichszahlung“) zu zahlen.

Die Ausgleichszahlung betragt firr jedes volle Geschéaftsjahr der Pfeiffer Vacuum fiir jede auf
den Inhaber lautende Stlckaktie der Pfeiffer Vacuum (Aktien ohne Nennbetrag) (jede
einzelne eine ,Pfeiffer Vacuum-Aktie“ und zusammen die ,Pfeiffer Vacuum-Aktien®)
brutto EUR 7,93 (,Bruttoausgleichsbetrag“') abziiglich eines von Pfeiffer Vacuum hierauf
zu entrichtenden Betrags fur die Kérperschaftsteuer sowie dem Solidaritédtszuschlag nach
dem jeweils fUr diese Steuern fir das jeweilige Geschéftsjahr 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
Korperschaftsteuer belasteten Gewinne von Pfeiffer Vacuum bezieht. Nach den
Verhaltnissen 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 Korperschaftsteuer belasteten Gewinne der Pfeiffer Vacuum bezieht, 15 %
Koérperschaftsteuer zzgl. 5,5% Solidaritatszuschlag, d.h. EUR 0,61, zum Abzug. Zusammen
mit dem Ubrigen anteiligen Bruttoausgleichsbetrag von EUR 4,08 je Pfeiffer Vacuum-Aktie,
der sich auf die nicht mit deutscher Kdrperschaftsteuer belasteten Gewinne bezieht, ergibt
sich daraus nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags eine
Ausgleichszahlung in Hoéhe von EUR 7,32 je Pfeiffer Vacuum-Aktie fir ein volles
Geschaftsjahr (,Nettoausgleichsbetrag“?). Klarstellend wird vereinbart, dass, soweit
gesetzlich vorgeschrieben, anfallende Quellensteuern (etwa Kapitalertragsteuer zuzuglich
Solidaritdtszuschlag) von dem Nettoausgleichsbetrag einbehalten werden. Die
Ausgleichszahlung ist am ersten Bankarbeitstag nach der ordentlichen Hauptversammlung
der Pfeiffer Vacuum fir das abgelaufene Geschéftsjahr, jedoch spatestens acht Monate
nach Ablauf dieses Geschéftsjahres fallig.

Die Ausgleichszahlung wird erstmals fiir das gesamte Geschéftsjahr gewahrt, fir das der
Anspruch auf Gewinnabfihrung der Pangea gemaR Ziffer 2 wirksam wird. Sofern der
Vertrag wahrend eines Geschaftsjahres der Pfeiffer Vacuum endet oder Pfeiffer Vacuum
wahrend des Zeitraums, fur den die Verpflichtung zur Gewinnabfihrung gemaR Ziffer 2 gilt,
ein Rumpfgeschaftsjahr bildet, vermindert sich der Ausgleich zeitanteilig.

Im Falle einer Erhéhung des Grundkapitals der Pfeiffer Vacuum aus Gesellschaftsmitteln
gegen Ausgabe neuer Aktien vermindert sich die Ausgleichszahlung je Pfeiffer Vacuum-
Aktie in dem Male, dass der Gesamtbetrag der Ausgleichszahlung unverandert bleibt. Wird
das Grundkapital der Pfeiffer Vacuum durch Bar- und/oder Sacheinlagen erhéht, gelten die
Rechte aus dieser Ziffer 4 auch fir die von auRenstehenden Aktionaren bezogenen Aktien
aus der Kapitalerh6hung. Der Beginn der Berechtigung aus den neuen Aktien gemaR dieser
Ziffer 4 ergibt sich aus der von Pfeiffer Vacuum bei Ausgabe der neuen Aktien festgesetzten
Gewinnanteilsberechtigung.

Falls ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz eingeleitet wird und das
Gericht rechtskraftig eine hohere Ausgleichszahlung festsetzt, kdnnen auch die bereits nach

1

In der gutachtlichen Stellungnahme der Ebner Stolz GmbH & Co. KG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart, vom 13. Marz 2023 Uber die Ermittlung des Unternehmenswerts der Pfeiffer
Vacuum Technology AG zum Bewertungsstichtag am 2. Mai 2023 als "Bruttogewinnanteil" bezeichnet.

In der gutachtlichen Stellungnahme der Ebner Stolz GmbH & Co. KG, Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart, vom 13. Marz 2023 Uber die Ermittlung des Unternehmenswerts der Pfeiffer
Vacuum Technology AG zum Bewertungsstichtag am 2. Mai 2023 als "Ausgleichszahlung" bezeichnet.

416547333-v2\EMEA_DMS 2



5.2

5.3

5.4

5.5

6.2

6.3

6.4

MaRgabe der Ziffer 5 abgefundenen Aktiondre eine entsprechende Ergadnzung der von
ihnen bereits erhaltenen Ausgleichszahlungen verlangen, soweit gesetzlich vorgesehen.

Abfindung

Pangea verpflichtet sich, auf Verlangen eines jeden aulenstehenden Aktionars der
Pfeiffer Vacuum dessen Pfeiffer Vacuum-Aktien gegen eine Barabfindung (,Abfindung®) in
Hohe von EUR 133,07 je Pfeiffer Vacuum-Aktie zu erwerben.

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 Verlangerung 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 unberihrt. In diesem Fall endet die Frist zwei Monate nach dem Tag, an dem
die Entscheidung Uber den zuletzt beschiedenen Antrag im Bundesanzeiger bekannt
gemacht worden ist.

Falls bis zum Ablauf der in Ziffer 5.2 genannten Frist das Grundkapital der Pfeiffer Vacuum
aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien erhdht wird, vermindert sich die
Abfindung je Aktie in dem Male, dass der Gesamtbetrag der Abfindung unverandert bleibt.
Wird das Grundkapital der Pfeiffer Vacuum bis zum Ablauf der in Ziffer 5.2 genannten Frist
durch Bar- und/oder Sacheinlagen erhéht, gelten die Rechte aus dieser Ziffer 5 auch fir die
von auRenstehenden Aktionaren bezogenen Aktien aus der Kapitalerhdhung.

Die Ubertragung der Pfeiffer Vacuum-Aktien gegen Abfindung ist fiir die auRenstehenden
Aktionare der Pfeiffer Vacuum kostenfrei, sofern sie tber ein inlandisches Wertpapierdepot
verflgen.

Falls ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz eingeleitet wird und das
Gericht rechtskraftig eine hdhere Abfindung festsetzt, kénnen auch die bereits
abgefundenen Aktionare eine entsprechende Erganzung der Abfindung verlangen, soweit
gesetzlich vorgesehen.

Wirksamwerden und Dauer des Vertrags

Dieser Vertrag bedarf zu seiner Wirksamkeit jeweils der Zustimmung der
Hauptversammlung der Pfeiffer Vacuum sowie der Zustimmung der
Gesellschafterversammlung der Pangea.

Dieser Vertrag wird wirksam, wenn sein Bestehen in das Handelsregister des Sitzes der
Pfeiffer Vacuum eingetragen worden ist.

Der Vertrag wird auf unbestimmte Zeit geschlossen. Er kann schriftlich mit einer Frist von
sechs Monaten zum Ablauf eines Geschéftsjahres der Pfeiffer Vacuum gekuindigt werden.
Der Vertrag kann erstmals zum Ende des Geschaftsjahres gekiindigt werden, das
mindestens fiunf Zeitjahre (60 Monate) nach dem Beginn des Geschaftsjahres der
Pfeiffer Vacuum endet, in dem dieser Vertrag geman Ziffer 6.2 dieses Vertrags wirksam wird.

Jede Partei kann diesen Vertrag schriftlich aus wichtigem Grund ohne Einhaltung einer
Kindigungsfrist kiindigen. Ein wichtiger Grund liegt insbesondere vor, wenn ein wichtiger
Grund im steuerlichen Sinne fur die Beendigung dieses Vertrags einschlielich solcher nach
R 14.5 (6) KStR (oder einer entsprechenden Nachfolgevorschrift) gegeben ist.
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Patronatserklarung

Die Busch SE mit Sitz in Maulburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Freiburg i. Br. unter HRB 715396, (,Busch SE®) halt 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 beigefiigte
Patronatserklarung abgegeben. In dieser Patronatserklarung hat Busch SE sich
uneingeschrankt und unwiderruflich dazu verpflichtet, dafiir 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 vollstandig bei deren
Falligkeit zu erfillen. Dies gilt insbesondere fir die Pflicht zum Verlustausgleich nach § 302
AktG. Busch SE steht den auflienstehenden Aktiondren der Pfeiffer Vacuum gegeniber
unwiderruflich und im Grundsatz uneingeschrankt dafir ein, dass Pangea alle ihnen
gegeniber bestehenden Verpflichtungen aus oder im Zusammenhang mit diesem Vertrag,
insbesondere zur Zahlung von Ausgleich und Abfindung, vollstdndig bei deren Falligkeit
erfillt. Insoweit steht den aul’enstehenden Aktionaren 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 gegeniber
aulenstehenden Aktionaren der Pfeiffer Vacuum sind aber auf den Fall beschrankt, dass
Pangea ihre Verpflichtungen gegeniiber aulenstehenden Aktionaren der Pfeiffer Vacuum
aus oder im Zusammenhang mit diesem Vertrag nicht vollstandig bei deren Falligkeit erfiillt
und Busch SE ihrer vorstehenden Ausstattungspflicht nicht nachkommt.

Schlussbestimmungen

Sollte eine Bestimmung dieses Vertrags oder eine kinftig in ihn aufgenommene
Bestimmung ganz oder teilweise unwirksam, undurchfiihrbar oder nicht durchsetzbar sein
oder werden, ist davon die Gultigkeit, Wirksamkeit und Durchsetzbarkeit der Ubrigen
Bestimmungen nicht berihrt. Anstelle der unwirksamen, undurchfihrbaren oder nicht
durchsetzbaren Bestimmung gilt eine wirksame, durchfiihrbare und durchsetzbare
Bestimmung, die dem wirtschaftich Gewollten und dem mit der unwirksamen,
undurchfuhrbaren oder nicht durchsetzbaren Bestimmung Bezweckten im Rahmen des
rechtlich Zuldssigen am néachsten kommt. Entsprechendes gilt fir den Fall einer
unbeabsichtigten Lucke dieses Vertrags. Die Parteien vereinbaren, dass durch das
Vorstehende nicht nur eine Beweislastumkehr eintritt, sondern auch die Anwendbarkeit des
§ 139 BGB ausgeschlossen ist.

Zur Auslegung dieses Vertrags sind die ertragsteuerlichen Bestimmungen fur die
Anerkennung einer Organschaft, insbesondere §§ 14-19 KStG in deren jeweils geltender
Fassung, zu berlcksichtigen.

Die Parteien erklaren ausdrticklich, dass dieser Vertrag keine rechtliche Einheit (§ 139 BGB)
mit anderen Rechtsgeschaften oder Vereinbarungen, die zwischen den Parteien getatigt
oder abgeschlossen wurden oder werden, bildet oder bilden soll.

Anderungen und Erganzungen dieses Vertrags bedirfen zu ihrer Wirksamkeit der
Schriftform. Dies gilt insbesondere auch fiir diese Schriftformklausel. Im Ubrigen gilt § 295
AktG.
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Maulburg, den 14. Marz 2023
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Busch SE | Schauinslandstrae 1 | 79689 Maulburg

Pfeiffer Vacuum Technology AG
Berliner StralRe 43
35614 ARlar

Patronatserkldarung 14. Marz 2023

Die Pangea GmbH mit Sitz in Maulburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Freiburg i. Br. unter
HRB 707745 (,Pangea“), beabsichtigt, einen Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrag (,Vertrag“) mit der
Pfeiffer Vacuum Technology AG mit Sitz in ABlar, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Wetzlar unter
HRB 44 (,Pfeiffer Vacuum"), abzuschlieRen, mit Pfeiffer Vacuum als beherrschtem und zur Gewinnabfihrung
verpflichteten Unternehmen. Die Busch SE mit Sitz in Maulburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Freiburg i. Br. unter HRB 715396, (,Busch SE"), halt unmittelbar 100% der Anteile an Pangea. Die Busch SE gibt
hiermit folgende Erklarungen ab, ohne dem Vertrag als Partei beizutreten:

Die Busch SE verpflichtet sich uneingeschrankt und unwiderruflich dafir 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 dem Vertrag vollsténdig bei deren Falligkeit zu erftllen. Dies gilt insbesondere fur die Pflicht
zum Verlustausgleich nach § 302 AktG.

Die Busch SE steht den auRenstehenden Aktionaren der Pfeiffer Vacuum gegenuber uneingeschrankt und
unwiderruflich dafur ein, dass Pangea alle ihnen gegeniiber bestehenden Verpflichtungen aus oder im
Zusammenhang mit dem Vertrag, insbesondere zur Zahlung von Ausgleichszahlung und Abfindung, vollstandig
bei deren Falligkeit erfullt. Insoweit steht den auRenstehenden Aktionéren 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 gemaR den beiden vorgenannten Satzen gilt jedoch nur fur den
Fall, dass Pangea ihre Verpflichtungen gegentiber den auRenstehenden Aktionaren der Pfeiffer Vacuum aus oder
im Zusammenhang mit dem Vertrag bei deren Falligkeit nicht volistandig erflllt und die Busch SE ihrer
Ausstattungsverpflichtung nach Ziffer 1 dieser Patronatserklarung nicht nachkommt.

Diese Patronatserklarung unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. AusschlieRlicher Gerichtsstand
fur alle aus oder im Zusammenhang mit dieser Erklarung zwischen den Parteien entstehenden Streitigkeiten ist,
soweit gesetzlich zulassig, 79689 Maulburg, Deutschland.

I"/
—

Kaya Busch | Mitglied des Vorstands

Busch SE | SchauinslandstraRe 1 | 79639 Maulburg | T =29 (0)7622 631-0 | F +49 (0)7622 681-110 | info@busch.de | www.busch.de

Handelsregister AG Freiburg HRB 715396 | USt-1dNr.: DE157434394 | Steuer-Nr. 11088.06354

Vorstand: Dr.-Ing. Karl Busch, Ayhan Busch, Ayla 8usch, Sami Busch, Kaya Busch | Aufsichtsratsvorsitzender: Karl-Heinz Kundlacz
L88W Bank Stuttgart | BIC: SOLADESTS00 | IBAN: DE49 6005 0107 7435 5009 03

Deutsche Bank AG Lérrach | BIC: DEUTDEGFGE3 | IBAN: DE24 6837 0034 0083 2600 00

UniCredit Bank AG | BIC: HYVEDEMM430 | IBAN: DE48 5032 0191 0031 5716 42

Volksbank Dreilandereck eG | BIC: VOLODEG6 | IBAN: DE31 6839 000D 0006 4557 30
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Allgemeine Auftragsbedingungen

far

Wirtschaftsprufer und Wirtschaftsprufungsgesellschaften
vom 1. Januar 2017

1. Geltungsbereich

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

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

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

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

(2) Die Berucksichtigung auslandischen Rechts bedarf - auRer bei betriebs-
wirtschaftlichen Prufungen - der ausdriicklichen schriftlichen Vereinbarung.

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

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat daftr zu sorgen, dass dem Wirtschaftsprifer alle fur
die Ausfuhrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weiteren Informa-
tionen rechtzeitig Ubermittelt werden und ihm von allen Vorgangen und
Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fir die Ausfihrung des Auftrags von
Bedeutung sein koénnen. Dies gilt auch fur die Unterlagen und weiteren
Informationen, Vorgange und Umstande, die erst wahrend der Tétigkeit des
Wirtschaftsprifers bekannt werden. Der Auftraggeber wird dem Wirtschafts-
prufer geeignete Auskunftspersonen benennen.

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

4. Sicherung der Unabhangigkeit

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

(2) Sollte die Durchfuhrung des Auftrags die Unabhangigkeit des Wirtschafts-
prufers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netzwerkunter-
nehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf die die Unab-
hangigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden wie auf den
Wirtschaftspriifer, in anderen Auftragsverhaltnissen beeintrachtigen, ist der
Wirtschaftsprifer zur auerordentlichen Kundigung des Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und mundliche Auskinfte

Soweit der Wirtschaftsprifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags schriftlich darzustellen hat, ist alleine diese schriftliche Darstellung
mafgebend. Entwirfe schriftlicher Darstellungen sind unverbindlich. Sofern
nicht anders vereinbart, sind mundliche Erklarungen und Auskiinfte des
Wirtschaftsprufers nur dann verbindlich, wenn sie schriftlich bestatigt werden.
Erklarungen und Auskunfte des Wirtschaftsprifers auBerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

6. Weitergabe einer beruflichen AuRerung des Wirtschaftsprifers

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

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

7. Méangelbeseitigung

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

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

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer beruflichen AuRerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftspriifers enthalten sind, konnen jederzeit vom Wirt-
schaftsprufer auch Dritten gegenuber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers enthaltene
Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuBerung auch Dritten
gegenuber zuruickzunehmen. In den vorgenannten Féllen ist der Auftragge-
ber vom Wirtschaftsprifer tunlichst vorher zu horen,

8. Schweigepflicht gegentiber Dritten, Datenschutz

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

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

9. Haftung

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

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung findet
noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschrankung besteht, ist die Haftung
des Wirtschaftsprufers fur Schadensersatzanspruche jeder Art, mit Ausnah-
me von Schaden aus der Verletzung von Leben, Kérper und Gesundheit,
sowie von Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1
ProdHaftG begrunden, bei einem fahrlassig verursachten einzelnen Scha-
densfall geméan § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt.

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

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



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

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

10. Ergédnzende Bestimmungen fur Prifungsauftrage

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

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

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

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

11. Erganzende Bestimmungen fur Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftsprufer 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 vollstéan-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch fur Buchfuhrungsauftrage, Er hat jedoch
den Auftraggeber auf von ihm festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

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

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

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

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

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

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

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

Der Wirtschaftsprifer berticksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche veroffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

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

(5) Sofern der Wirtschaftspriifer auch Steuerberater ist und die Steuerbera-
tervergutungsverordnung far die Bemessung der Vergiitung anzuwenden ist,
kann eine hohere oder niedrigere als die gesetzliche Vergutung in Textform
vereinbart werden.

(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kérper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermoégensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fur

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

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

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit Um-
wandlungen, Kapitalerhshung und -herabsetzung, Sanierung, Eintritt und
Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebsverau3erung, Liquidation und
dergleichen und

d) die Unterstutzung bei der Erfullung von Anzeige- und Dokumentations-
pflichten.

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als
zusétzliche Tatigkeit ubernommen wird, gehort dazu nicht die Uberprifung
etwaiger besonderer buchméafiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergunstigungen wahrge-
nommen worden sind. Eine Gewahr fir die vollstandige Erfassung der Unter-
lagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht ibernommen.

12. Elektronische Kommunikation

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

13. Vergltung

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

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

14. Streitschlichtungen

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

15. Anzuwendendes Recht

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