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Die Geschäftsführung der Pangea GmbH (nachfolgend Pangea) und der Vorstand der Pfeif-

fer Vacuum Technology AG (nachfolgend Pfeiffer Vacuum, zusammen mit den von Pfeiffer 

Vacuum i.S.v. § 17 AktG abhängigen Unternehmen die Pfeiffer Vacuum-Gruppe) erstatten 

gemäß § 293a AktG gemeinsam den folgenden Bericht (nachfolgend der Vertragsbericht) 

über den Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag (nachfolgend der Vertrag) zwi-

schen Pangea als herrschendem Unternehmen und Pfeiffer Vacuum als beherrschtem Unter-

nehmen (zusammen nachfolgend die Vertragsparteien). 

A. Einleitung  

Pangea, eine 100%ige Tochtergesellschaft der Busch SE (nachfolgend Busch SE 

und zusammen mit ihren Tochterunternehmen, aber ohne die Pfeiffer Vacuum-

Gruppe, die Busch-Gruppe), hält zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ver-

tragsberichts 6.187.436 auf den Inhaber lautende Stückaktien der Pfeiffer Vacuum 

(nachfolgend die Pfeiffer Vacuum-Aktien). Dies entspricht einer Beteiligungsquote 

von rund 62,7% am in 9.867.659 Aktien eingeteilten Grundkapital von Pfeiffer 

Vacuum. Die Busch SE hält zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsbe-

richts 94.637 Pfeiffer Vacuum-Aktien, was einer Beteiligungsquote von rund 0,96% 

am Grundkapital von Pfeiffer Vacuum entspricht.  

Zwischen der Busch SE und der Pfeiffer Vacuum besteht seit dem 20. Mai 2019 ein 

Konzernkoordinationsvertrag (Relationship Agreement), der die strategische Koope-

ration zwischen Pfeiffer Vacuum und der Busch-Gruppe regelt. Am 6. November 

2022 gab Pfeiffer Vacuum in einer Ad hoc-Mitteilung bekannt, dass sie ein Schrei-

ben der Pangea erhalten habe, mit dem diese der Pfeiffer Vacuum mitteilte, unbe-

dingt einen Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag mit Pfeiffer Vacuum als 

beherrschter und Pangea als herrschender und gewinnabführungsberechtigter Ge-

sellschaft abschließen und deshalb kurzfristig in Verhandlungen dazu eintreten zu 

wollen. 

Auf gemeinsamen Antrag der Geschäftsführung von Pangea und des Vorstands von 

Pfeiffer Vacuum hat das Landgericht Frankfurt am Main durch Beschluss vom 

12. Dezember 2022 die I-Advise AG, Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Düsseldorf, 

als sachverständige gemeinsame Prüferin (nachfolgend der Vertragsprüfer oder I-

Advise) zur Prüfung des Vertrags ausgewählt und bestellt. 

Der Vertrag, der Gegenstand des vorliegenden gemeinsamen Vertragsberichts ist, 

wurde am 14. März 2023 abgeschlossen. Der Vorstand der Pfeiffer Vacuum hat am 

14. März 2023 beschlossen, den Vertrag abzuschließen. Der Aufsichtsrat von Pfeif-

fer Vacuum stimmte vor der Unterzeichnung des Vertrags dessen Abschluss zu und 

beschloss vor der Unterzeichnung des Vertrags in seiner Sitzung vom 14. März 

2023, den Aktionären der Pfeiffer Vacuum (nachfolgend die Pfeiffer Vacuum-Ak-

tionäre) die Zustimmung zum Vertrag zu empfehlen. Bei der Beschlussfassung lag 

dem Aufsichtsrat von Pfeiffer Vacuum vor: 
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(i) der finale Entwurf des Vertrags,  

(ii) der finale Entwurf dieses Vertragsberichts,  

(iii) die unterzeichnete Fassung der gutachtlichen Stellungnahme der Ebner Stolz 

GmbH & Co. KG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Steuerberatungsgesell-

schaft, Stuttgart, (nachfolgend der Bewertungsgutachter oder Ebner Stolz) 

vom 13. März 2023 (nachfolgend die Gutachtliche Stellungnahme), sowie  

(iv) die Bestätigung des Vertragsprüfers per E-Mail, dass die Festlegung der Aus-

gleichszahlung und Abfindung im Vertrag in dem am 17. März 2023 auszu-

fertigenden Bericht über die Vertragsprüfung (nachfolgend der Prüfbericht) 

als angemessen bestätigt werden wird. 

Durch den Vertrag unterstellt Pfeiffer Vacuum die Leitung ihrer Gesellschaft Pangea 

und verpflichtet sich, den ganzen Gewinn an Pangea abzuführen. Pangea verpflichtet 

sich, einen bei Pfeiffer Vacuum entstehenden Jahresfehlbetrag auszugleichen sowie 

eine angemessene Ausgleichszahlung oder eine angemessene Abfindung an die au-

ßenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre zu zahlen. Die Geschäftsführung der 

Pangea hat am 14. März 2023 dem Vertrag zugestimmt. Der Vertrag bedarf gemäß 

§ 293 Abs. 1 AktG der Zustimmung der Hauptversammlung der Pfeiffer Vacuum 

sowie entsprechend § 293 Abs. 2 AktG der Zustimmung der Gesellschafterver-

sammlung der Pangea. Der Zustimmungsbeschluss der Gesellschafterversammlung 

der Pangea soll am 28. April 2023 gefasst werden. Der Zustimmungsbeschluss der 

Hauptversammlung von Pfeiffer Vacuum soll am 2. Mai 2023 gefasst werden. Der 

Vertrag wird gemäß § 294 Abs. 2 AktG mit Eintragung in das Handelsregister am 

Sitz von Pfeiffer Vacuum wirksam. Die Busch SE hat am 14. März 2023 im Hinblick 

auf die Erfüllung der Pflichten der Pangea unter und im Zusammenhang mit dem 

Vertrag eine Patronatserklärung gegenüber der Pfeiffer Vacuum abgegeben. 

B. Die Vertragsparteien  

I. Pfeiffer Vacuum und die Pfeiffer Vacuum-Gruppe  

1. Überblick  

Das 1890 gegründete Unternehmen ist ein führender Anbieter von Vakuumlösun-

gen. Das Produktportfolio wird unter den Produktmarken „Pfeiffer Vacuum” ver-

marktet und umfasst alle Komponenten und Systeme zur Vakuumerzeugung, Vaku-

ummessung und Vakuumanalyse. Zu den Produkten gehört ein breites Spektrum an 

Pumpen zur Vakuumerzeugung, Vakuumkammern, Vakuummess- und -analysege-

räten, Vakuumarmaturen und Installationselementen und kompletten Vakuumsyste-

men.  

Zum 31. Dezember 2022 beschäftigte die Pfeiffer Vacuum-Gruppe konzernweit 

3.585 festangestellte Mitarbeiter („Full-time equivalents“ oder Vollzeitäquivalente). 

Im Geschäftsjahr 2022 erwirtschaftete die Pfeiffer Vacuum-Gruppe einen (nach 

IFRS ausgewiesenen) Konzernumsatz von EUR 916,7 Mio. und eine EBIT-Marge 

von 13,0%. Im Marktsegment Halbleiter und Zukunftstechnologien erwirtschaftete 

die Pfeiffer Vacuum-Gruppe einen Umsatz von EUR 471,1 Mio. und im Marktseg-

ment Analytik, Industrie und F&E einen Umsatz von EUR 445,6 Mio. 
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2. Unternehmensgeschichte und Geschäftsentwicklung 

Pfeiffer Vacuum wurde von Arthur Pfeiffer im Jahr 1890 gegründet. 1908 erfand 

Arthur Pfeiffer die Öl-Luftpumpe und 1910 die rotierende Öl-Luftpumpe. Pfeiffer 

Vacuum, die zunächst ihren Sitz in Wetzlar hatte, entwickelte sich dann bis 1926 zu 

einem der führenden Unternehmen im Bereich der Vakuumtechnik.  

In der Nachkriegszeit bildeten zunächst die Erfindung der Turbomolekularpumpe 

im Jahr 1958, in deren Segment Pfeiffer Vacuum sich bis heute als Weltmarktführer 

sieht, und die Markteinführung des ersten Helium-Lecksuchers „ASM 4“ zwei Mei-

lensteine in der Unternehmensentwicklung. 1969 wurde Pfeiffer in die liechtenstei-

nische Balzers-Gruppe integriert, ein Konzern, der im Bereich Maschinen und An-

lagenbau tätig ist. Wenige Jahre später, im Jahr 1974, erfolgte die Verlegung des 

Unternehmenssitzes vom hessischen Wetzlar ins benachbarte Aßlar. Nachdem Pfeif-

fer Vacuum 1991 wieder von der Balzers-Gruppe unabhängig wurde, folgte der 

Schritt an die Börse. Von 1996 bis 2007 war Pfeiffer Vacuum an der New Yorker 

Börse (NYSE) notiert. Seit April 1998 besteht die Börsennotierung an der Frankfur-

ter Wertpapierbörse (dazu auch unter Ziffer B.I.4.6). 

Zur Erweiterung der Produktpalette und zur Ausnutzung von Synergien, insbeson-

dere in den Bereichen Analytik, Beschichtung und Forschung & Entwicklung, er-

warb Pfeiffer Vacuum im Januar 2010 die Trinos Vakuum-Systeme GmbH mit Sitz 

in Göttingen. Im Dezember 2010 erfolgte der Ankauf des Geschäftsbereichs Vaku-

umtechnologie des Alcatel-Lucent-Konzerns.  

Nachdem die Pangea ihre Beteiligung an der Pfeiffer Vacuum bis Oktober 2015 auf 

ca. 27% der Stimmrechte ausgebaut hatte, gab diese am 13. Februar 2017 ein frei-

williges öffentliches Übernahmeangebot zum Erwerb sämtlicher Stückaktien an die 

Aktionäre der Pfeiffer Vacuum ab. Dieses gelangte allerdings aufgrund der Einbe-

rufung einer außerordentlichen Hauptversammlung durch Pfeiffer Vacuum nicht 

zum Vollzug. Hierauf folgte am 12. April 2017 ein zweites freiwilliges öffentliches 

Übernahmeangebot mit einem erhöhten Kaufpreisangebot. Der Eintritt der darin 

vorgesehenen Vollzugsbedingungen wurde am 8. Juni 2017 bekanntgemacht (dazu 

auch unter Ziffer B.III.4). Die Beteiligung der Pangea wurde seitdem weiter ausge-

baut und umfasst derzeit rund 62,7% der Pfeiffer Vacuum-Aktien. Zugleich hält die 

Busch SE eine Beteiligung in Höhe von rund 0,96% der Pfeiffer Vacuum-Aktien 

(siehe Abschnitt B.I.4.5). 

Außer am Unternehmenssitz in Aßlar produziert die Pfeiffer Vacuum in Deutsch-

land derzeit in Göttingen und Dresden. Außerhalb Deutschlands befinden sich Fer-

tigungsstätten in Annecy (Frankreich), Asan (Südkorea), Cluj (Rumänien), Ho-Chi-

Minh-Stadt (Vietnam), Wuxi (China) sowie in Indianapolis und Yreka (jeweils 

USA). Daneben ist Pfeiffer Vacuum international an mehr als 20 Standorten mit ei-

genen Vertriebs- und Serviceniederlassungen vertreten. Weltweit sind 3.935 Mitar-

beiter bei Pfeiffer Vacuum beschäftigt (Stand: 31. Dezember 2022). 

3. Rechtsform, Sitz, Geschäftsjahr und Unternehmensgegenstand  

Pfeiffer Vacuum ist eine nach deutschem Recht gegründete Aktiengesellschaft mit 

Sitz in Aßlar, Deutschland, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Wetz-

lar unter HRB 44. Die Geschäftsanschrift von Pfeiffer Vacuum lautet: Berliner 
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Straße 43, 35614 Aßlar, Deutschland. Das Geschäftsjahr von Pfeiffer Vacuum ent-

spricht dem Kalenderjahr. 

Der satzungsmäßige Unternehmensgegenstand der Gesellschaft lautet:  

„(1) Gegenstand des Unternehmens sind die Entwicklung, die Planung, die Kon-

struktion, die Herstellung, die Anwendung und der Verkauf und Vertrieb von tech-

nischen Apparaten und Anlagen, insbesondere mit der „Pfeiffer Vakuum Technik“ 

unter der Markenbezeichnung „Pfeiffer“ und die Beteiligung an Unternehmen im 

In- und Ausland. 

  (2) Die Gesellschaft kann sich auf verwandten Gebieten betätigen und alle Ge-

schäfte betreiben, die mit dem Gegenstand des Unternehmens im Zusammenhang 

stehen. 

  (3) Die Gesellschaft kann Zweigniederlassungen im In- und Ausland errichten.“ 

4. Kapital, Aktionäre und Börsenhandel 

4.1 Grundkapital 

Das Grundkapital von Pfeiffer Vacuum beträgt EUR 25.261.207,04 und ist eingeteilt 

in 9.867.659 auf den Inhaber lautende Stückaktien ohne Nennbetrag mit einem rech-

nerisch anteiligen Betrag am Grundkapital in Höhe von EUR 2,56 je Pfeiffer 

Vacuum-Aktie. Die Pfeiffer Vacuum-Aktien sind Stammaktien. Daneben gibt es 

keine weiteren Aktiengattungen.  

4.2 Genehmigtes Kapital 2018 

Die Hauptversammlung von Pfeiffer Vacuum hat am 23. Mai 2018 beschlossen, den 

Vorstand von Pfeiffer Vacuum zu ermächtigen, das Grundkapital von Pfeiffer 

Vacuum in der Zeit bis zum 23. Mai 2023 um bis zu insgesamt EUR 12.630.602,24 

durch Ausgabe von insgesamt bis zu 4.933.829 neuen, auf den Inhaber lautenden 

Stückaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmalig oder in Teilbeträgen zu 

erhöhen (§ 5 Abs. 5 der Satzung der Pfeiffer Vacuum, Genehmigtes Kapital 2018). 

Die neuen Aktien sind den Aktionären grundsätzlich zum Bezug anzubieten. Das 

Bezugsrecht kann den Aktionären auch mittelbar, nach § 186 Abs. 5 AktG, gewährt 

werden. Der Vorstand ist jedoch ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das 

gesetzliche Bezugsrecht der Aktionäre in folgenden Fällen auszuschließen: 

• für Spitzenbeträge; 

• für neue Aktien bis zu einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von insge-

samt EUR 500.000 an Mitarbeiter der Pfeiffer Vacuum und der mit ihr ver-

bundenen Unternehmen im Sinne der §§ 15 ff. AktG; 

• wenn die Kapitalerhöhung zur Gewährung von neuen Aktien im Zusammen-

hang mit dem Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteili-

gungen an Unternehmen oder von sonstigen Vermögensgegenständen oder 

zur Durchführung von Unternehmenszusammenschlüssen gegen Sachein-

lage erfolgt und der auf die neuen Aktien, für die das Bezugsrecht ausge-

schlossen wird, insgesamt entfallende Betrag des Grundkapitals 20% des bei 

der Eintragung dieser Ermächtigung im Handelsregister bestehenden oder – 
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sofern dieser Betrag niedriger ist – im Zeitpunkt der Ausübung dieser Er-

mächtigung vorhandenen Grundkapitals nicht übersteigt; 

• wenn die Kapitalerhöhungen gegen Bareinlage erfolgen und der auf die 

neuen Aktien, für die das Bezugsrecht ausgeschlossen wird, insgesamt ent-

fallende Betrag des Grundkapitals 10% des bei der Eintragung dieser Er-

mächtigung im Handelsregister bestehenden oder – sofern dieser Betrag 

niedriger ist – im Zeitpunkt der Ausübung dieser Ermächtigung vorhandenen 

Grundkapitals nicht übersteigt und der Ausgabebetrag der neuen Aktien den 

Börsenpreis der bereits börsennotierten Aktien gleicher Gattung und Aus-

stattung zum Zeitpunkt der endgültigen Festlegung des Ausgabebetrags 

durch den Vorstand nicht wesentlich im Sinne der §§ 203 Abs. 1 und 2, 186 

Abs. 3 Satz 4 AktG unterschreitet; bei der Berechnung der 10%-Grenze ist 

der anteilige Betrag am Grundkapital abzusetzen, der auf neue oder zurück-

erworbene Aktien entfällt, die während der Laufzeit dieser Ermächtigung un-

ter vereinfachtem Bezugsrechtsausschluss gemäß oder entsprechend § 186 

Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben oder veräußert worden sind sowie der antei-

lige Betrag am Grundkapital, auf den sich Options- und/oder Wandlungs-

rechte bzw. -pflichten aus Schuldverschreibungen beziehen, die während der 

Laufzeit dieser Ermächtigung in sinngemäßer Anwendung von § 186 Abs. 3 

Satz 4 AktG ausgegeben worden sind. 

Die Ausgabe von neuen Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre 

darf nach dieser Ermächtigung nur erfolgen, soweit die neuen Aktien, die aufgrund 

dieser Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre ausgegeben 

werden, zusammen mit neuen Aktien, die von der Gesellschaft während der Laufzeit 

dieser Ermächtigung aufgrund einer anderen Ermächtigung unter Ausschluss des 

Bezugsrechts oder die aufgrund von Schuldverschreibungen, die von der Gesell-

schaft unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre begeben wurden, ausgege-

ben werden, insgesamt 20% des Grundkapitals nicht überschreiten, und zwar weder 

im Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch im Zeitpunkt der Ausübung dieser Ermäch-

tigung. 

Weiterhin ist der Vorstand ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats den wei-

teren Inhalt der Aktienrechte und die Bedingungen der Aktienausgabe festzulegen. 

Die Hauptversammlung soll am 2. Mai 2023 ein neues genehmigtes Kapital mit ähn-

lichen Rahmenbedingungen beschließen. 

4.3 Bedingtes Kapital 2019 

Die Hauptversammlung von Pfeiffer Vacuum hat am 23. Mai 2019 beschlossen, das 

Grundkapital um bis zu Euro 6.315.299,84 durch Ausgabe von bis zu 2.466.914 

neuen, auf den Inhaber lautenden Stückaktien bedingt zu erhöhen (§ 5 Abs. 6 der 

Satzung der Pfeiffer Vacuum, Bedingtes Kapital 2019). Die bedingte Kapitalerhö-

hung wird nur insoweit durchgeführt, wie die Inhaber oder Gläubiger von Options- 

oder Wandlungsrechten bzw. die zur Optionsausübung oder Wandlung Verpflichte-

ten aus Options- oder Wandelanleihen, Genussrechten oder Gewinnschuldverschrei-

bungen, die von der Pfeiffer Vacuum oder einer Konzerngesellschaft der Pfeiffer 

Vacuum im Sinne von § 18 AktG aufgrund der von der Hauptversammlung vom 
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23. Mai 2019 unter Tagesordnungspunkt 6 beschlossenen Ermächtigung ausgege-

ben bzw. garantiert werden, von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten Gebrauch 

machen oder, soweit sie zur Optionsausübung oder Wandlung verpflichtet sind, ihre 

Verpflichtung zur Optionsausübung oder Wandlung erfüllen, soweit nicht andere 

Erfüllungsformen eingesetzt werden. Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem 

nach Maßgabe des vorstehend bezeichneten Ermächtigungsbeschlusses jeweils zu 

bestimmenden Options- bzw. Wandlungspreis. Die neuen Aktien nehmen vom Be-

ginn des Geschäftsjahres an, in dem sie aufgrund der Ausübung von Options- oder 

Wandlungsrechten bzw. der Erfüllung von Options- oder Wandlungspflichten ent-

stehen, am Gewinn teil. Der Vorstand ist ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichts-

rats die weiteren Einzelheiten der Durchführung der bedingten Kapitalerhöhung 

festzusetzen. 

4.4 Eigene Aktien 

Der Vorstand der Pfeiffer Vacuum ist durch Beschluss der Hauptversammlung vom 

20. Mai 2020 gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG ermächtigt, eigene Aktien bis zu 10% 

des zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser Ermächtigung oder – falls dieser 

Betrag niedriger ist – des zum Zeitpunkt der Ausübung dieser Ermächtigung beste-

henden Grundkapitals der Pfeiffer Vacuum zu erwerben. Die erworbenen Aktien 

dürfen zusammen mit etwaigen aus anderen Gründen erworbenen eigenen Aktien, 

die sich jeweils im Besitz der Gesellschaft befinden oder ihr nach §§ 71a ff. AktG 

zuzurechnen sind, zu keinem Zeitpunkt 10% des Grundkapitals der Gesellschaft 

überschreiten. Die Ermächtigung darf nicht zum Zwecke des Handelns in eigenen 

Aktien ausgenutzt werden. Die Ermächtigung kann ganz oder in Teilbeträgen, ein-

malig oder mehrmals, in Verfolgung eines oder mehrerer Zwecke durch die Gesell-

schaft ausgeübt werden, aber auch durch abhängige oder im Mehrheitsbesitz der Ge-

sellschaft stehende Unternehmen oder für ihre oder deren Rechnung durch Dritte 

durchgeführt werden. Die Erwerbsermächtigung gilt bis zum 19. Mai 2025. 

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts hält Pfeiffer Vacuum 

keine eigenen Aktien. 

4.5 Aktionäre 

Zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts hält Pangea 6.187.436 

Pfeiffer Vacuum-Aktien. Dies entspricht einer Beteiligungsquote von rund 62,7% 

am in 9.867.659 Aktien eingeteilten Grundkapital von Pfeiffer Vacuum. Die Busch 

SE hält zu diesem Zeitpunkt 94.637 Pfeiffer Vacuum-Aktien, was einer Beteili-

gungsquote von rund 0,96% am Grundkapital von Pfeiffer Vacuum entspricht.  

Die restlichen 3.585.586 Pfeiffer Vacuum-Aktien bzw. rund 36,34% des Grundka-

pitals der Pfeiffer Vacuum befinden sich im Streubesitz. Die Hakuto Co., Ltd. mit 

Sitz in Shinjuku-ku, Tokyo, Japan, teilte der Pfeiffer Vacuum nach §§ 33, 34 WpHG 

zuletzt mit, dass ihr Stimmrechtsanteil am 14. Januar 2021 die Schwelle von 3% 

unterschritten hat und sie an diesem Tag nach § 33 WpHG 295.450 Stimmrechte aus 

Pfeiffer Vacuum-Aktien gehalten hat (entspricht einem Stimmrechtsanteil von 

2,99%). Die Allianz Global Investors GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main teilte 

der Pfeiffer Vacuum nach §§ 33, 34 WpHG zuletzt mit, dass ihr Stimmrechtsanteil 

am 1. November 2018 die Schwelle von 3% unterschritten hat und ihr an diesem 

Tag nach § 34 WpHG 290.319 Stimmrechte aus Pfeiffer Vacuum-Aktien zugerech-
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net werden (entspricht einem Stimmrechtsanteil von 2,94%). Die Investmentaktien-

gesellschaft für langfristige Investoren TGV mit Sitz in Bonn teilte der Pfeiffer Va-

cuum nach §§ 33, 34 WpHG zuletzt mit, dass ihr Stimmrechtsanteil am 24. Oktober 

2018 die Schwelle von 3% überschritten hat und sie an diesem Tag nach § 34 WpHG 

300.675 Stimmrechte aus Pfeiffer Vacuum-Aktien gehalten hat (entspricht einem 

Stimmrechtsanteil von 3,05%). Das Ministry of Finance on behalf of the State of 

Norway mit Sitz in Oslo, Norwegen, teilte der Pfeiffer Vacuum nach §§ 33, 34 

WpHG zuletzt mit, dass ihr Stimmrechtsanteil am 24. Juli 2018 die Schwelle von 

3% unterschritten hat und ihr an diesem Tag nach § 34 WpHG 290.360 Stimmrechte 

aus Pfeiffer Vacuum-Aktien zugerechnet werden (entspricht einem Stimmrechtsan-

teil von 2,94%). 

Damit halten folgende Aktionäre, auf Basis der der Pfeiffer Vacuum bis zum 

13. März 2023 zugegangenen Stimmrechtsmitteilungen gemäß § 33 WpHG, Aktien 

an der Pfeiffer Vacuum mit einem Anteil von mindestens 3% am Grundkapital der 

Pfeiffer Vacuum: 

Aktionär Stimmrechtsanteile in %  

Pangea 62,7 

Busch SE 0,96 

Investmentaktiengesellschaft für langfristige In-

vestoren TGV 

3,05 

 

4.6 Börsenhandel 

Die Pfeiffer Vacuum-Aktien sind unter der ISIN DE0006916604 bzw. WKN 691660 

zum Handel im regulierten Markt mit weiteren Zulassungsfolgepflichten an der 

Frankfurter Wertpapierbörse (Prime Standard) zugelassen. Darüber hinaus können 

die Pfeiffer Vacuum-Aktien insbesondere über das elektronische Handelssystem 

(Exchange Electronic Trading System) der Deutsche Börse AG, Frankfurt am Main, 

Deutschland (XETRA), gehandelt werden. Weiterhin werden die Pfeiffer Vacuum-

Aktien im Freiverkehr an den Regionalbörsen in Berlin, Düsseldorf, Hamburg, Han-

nover, München und Stuttgart sowie insbesondere über Tradegate Exchange gehan-

delt. Die Pfeiffer Vacuum-Aktien sind in den Börsenindex SDAX einbezogen. 

5. Vorstand und Aufsichtsrat von Pfeiffer Vacuum 

5.1 Vorstand 

Der Vorstand von Pfeiffer Vacuum besteht gemäß § 6 Abs. 2 der Satzung der 

Pfeiffer Vacuum aus einer oder mehr Personen. Die Zahl der Mitglieder des Vor-

stands wird durch den Aufsichtsrat nach Maßgabe der gesetzlichen Bestimmungen 

festgelegt. 

Dem Vorstand von Pfeiffer Vacuum gehören zum Zeitpunkt der Unterzeichnung 

dieses Vertragsberichts an: 

• Dr. Britta Giesen (Mitglied des Vorstands seit 1. Oktober 2020 sowie Vorsit-

zende des Vorstands (CEO), seit 1. Januar 2021); und  
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• Wolfgang Ehrk ((COO), seit 1. Januar 2020). 

Gemäß § 7 Abs. 1 Satz 2 der Satzung der Pfeiffer Vacuum wird die Gesellschaft im 

Fall von mehreren bestellten Vorstandsmitgliedern grundsätzlich durch zwei Vor-

standsmitglieder oder durch ein Mitglied des Vorstands zusammen mit einem Pro-

kuristen vertreten. Der Aufsichtsrat kann gemäß § 7 Abs. 2 der Satzung der Pfeiffer 

Vacuum bestimmen, dass alle oder einzelne Vorstandsmitglieder allein zur Vertre-

tung der Gesellschaft befugt sind. Gemäß § 7 Abs. 3 der Satzung der Pfeiffer Va-

cuum kann der Aufsichtsrat alle oder einzelne Vorstandsmitglieder generell oder für 

den Einzelfall von dem Verbot der Mehrfachvertretung gemäß § 181 Alt. 2 BGB 

befreien. Der Aufsichtsrat hat beiden Vorstandsmitgliedern die Befugnis erteilt, im 

Namen der Gesellschaft mit sich als Vertreter eines Dritten Rechtsgeschäfte abzu-

schließen (§ 181 Alt. 2 BGB). 

5.2 Aufsichtsrat 

Gemäß § 9 Abs. 1 der Satzung der Pfeiffer Vacuum besteht der Aufsichtsrat von 

Pfeiffer Vacuum aus sechs Mitgliedern, von denen vier durch die Anteilseigner nach 

dem Aktiengesetz und zwei durch die Arbeitnehmer (Arbeitnehmervertreter) nach 

dem Drittelbeteiligungsgesetz gewählt werden. 

Die Anteilseignervertreter sind zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertrags-

berichts:  

• Ayla Busch, Vorsitzende des Aufsichtsrats; 

• Götz Timmerbeil, stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats;  

• Minja Lohrer; und 

• Henrik Newerla. 

Die Arbeitnehmervertreter sind zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertrags-

berichts:  

• Timo Birkenstock; und 

• Stefan Röser. 

6. Struktur der Pfeiffer Vacuum-Gruppe  

6.1 Rechtliche Struktur und wesentliche Beteiligungen 

Die Pfeiffer Vacuum-Gruppe ist ein international tätiger Anbieter von Vakuumlö-

sungen. Muttergesellschaft der Pfeiffer Vacuum-Gruppe ist Pfeiffer Vacuum, ein 

Unternehmen in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft mit Sitz in Aßlar, Deutsch-

land, und mit Geschäftsanschrift in der Berliner Straße 43, 35614 Aßlar.  

Pfeiffer Vacuum ist die Führungsholding der Pfeiffer Vacuum-Gruppe und übt in 

strategischer und steuernder Hinsicht die Leitungsfunktion innerhalb der Pfeiffer 

Vacuum-Gruppe aus. 

Für die Pfeiffer Vacuum-Gruppe nehmen neben Pfeiffer Vacuum als Muttergesell-

schaft auch die Pfeiffer Vacuum GmbH in Aßlar und die Pfeiffer Vacuum SAS in 

Annecy als wesentliche Tochtergesellschaften zentrale Funktionen wahr. Die beiden 
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Tochtergesellschaften sind als zentrale Produktions- und Entwicklungsstandorte für 

zahlreiche dezentrale Steuerungs- und Administrationsaufgaben zuständig.  

Die Pfeiffer Vacuum-Gruppe umfasst zum 31. Dezember 2022 Pfeiffer Vacuum als 

Muttergesellschaft und 31 direkte und indirekte Tochterunternehmen. Eine Liste 

sämtlicher Tochterunternehmen ist diesem Vertragsbericht als Anlage 1 beigefügt. 

6.2 Führungsstrukturen 

Die Führungs- und Organisationsstruktur der Pfeiffer Vacuum-Gruppe unterteilt 

sich in folgende funktionale Bereiche:  

Vorsitzende des Vorstands (CEO) 

_________________ 

Dr. Britta Giesen 

Vorstand (COO) 

_________________ 

Wolfgang Ehrk 

Konzernstrategie Produktion 

Globaler Vertrieb & Service Einkauf 

Globale F&E Qualität und EHS (Environment, Health & 

Safety) 

Produktmanagement Supply Chain 

Informations- und Kommunikationstechnolo-

gien 

Continuous Improvement 

Finanzen und Controlling  

Kommunikation  

Compliance  

CSR  

Personal  

Investor Relations  

 

Seit Beginn des Geschäftsjahres 2021 wird der Vorstand durch das Group Executive 

Committee unterstützt; das Group Executive Committee ist ein global agierendes 

Führungsgremium, das in den Bereichen Vertrieb, Controlling & Finanzen, Human 

Resources und Forschung & Entwicklung zentrale Leitlinien für die Unternehmens-

führung erarbeitet und gegenüber dem Vorstand verantwortet. 

7. Geschäftstätigkeit der Pfeiffer Vacuum-Gruppe 

Seit dem Jahr 1890 entwickelt, produziert und vertreibt die Pfeiffer Vacuum ein 

umfangreiches Produktportfolio im Bereich der Vakuumtechnologie und bietet 

hierzu weltweit Servicedienstleistungen an. Seit der Erfindung der Turbopumpe 

Ende der 1950er Jahre gehört Pfeiffer Vacuum zu den weltweit führenden Anbietern 

von Vakuumlösungen. Das Produktportfolio umfasst hybrid- und magnetgelagerte 

Turbopumpen, Vorvakuumpumpen, Vakuumarmaturen, sowie Mess- und 

Analysegeräte bis hin zu komplexen Vakuumsystemen.  
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Die Absatzmärkte der Pfeiffer Vacuum umfassen Halbleiter & 

Zukunftstechnologien (siehe Ziffer 7.1) sowie Analytik, Industrie und F&E (siehe 

Ziffer 7.2). Gemessen an den erwirtschafteten Umsatzerlösen war im abgelaufenen 

Geschäftsjahr 2022 der Bereich Halbleiter & Zukunftstechnologien das stärkste 

Marktsegment für Pfeiffer Vacuum. Ihm folgte das Marktsegment Analytik, 

Industrie und F&E. Die Hauptmärkte liegen in Europa, Asien und den USA. 

Für die verschiedenen Funktionsbereiche wurden detaillierte Strategien entwickelt, 

welche den Wachstumskurs des Unternehmens unterstützen. Ziel ist es, das mittel- 

und langfristige Wachstumspotenzial von Pfeiffer Vacuum zu realisieren. Das 

strategische Ziel der Pfeiffer Vacuum ist es, mittel- bis langfristig einen Umsatz von 

über einer Milliarde Euro zu erreichen. 

7.1 Halbleiter & Zukunftstechnologien 

Vakuumpumpen werden in der Halbleiterindustrie zur Produktion von Mikroprozes-

soren und Speichermedien benötigt. Die Abnehmer der Pfeiffer Vacuum setzen in 

erster Linie sehr viele mittlere und große Vorpumpen, aber auch Turbopumpen so-

wie Messgeräte ein. Mit Kontaminationsüberwachungssystemen können Chipher-

steller ihren Ertrag deutlich steigern. Ein wesentlicher Wachstumstreiber der Halb-

leiterindustrie liegt in der rasanten Entwicklung der Kommunikationstechnologie. 

Neue Einsatzgebiete von Vakuumtechnik ergeben sich beispielsweise in der Nano-

technologie. Die Halbleiterkunden haben ihre Standorte überwiegend in Asien, den 

USA und zu einem kleineren Teil auch in Europa. Darüber hinaus werden seit 2021 

Kunden aus aufstrebenden Märkten wie etwa der LED-, OLED-, Flachbildschirm- 

und Solarproduktion dem Bereich Zukunftstechnologien zugewiesen, womit auch 

die erzielten Umsätze in einer Summe ausgewiesen werden. Zuvor wurden die Kun-

den aus dem Bereich Zukunftstechnologien dem Marktsegment Beschichtung zuge-

ordnet. 

7.2 Analytik, Industrie und Forschung & Entwicklung (F&E) 

Dieses Segment umfasst seit dem Jahr 2021 die heterogene Gruppe der 

Industriekunden, die für bestimmte Produktionsschritte die Produkte der Pfeiffer 

Vacuum benötigen. Industrielle Trends wie Qualitätssteigerungen, 

Energieeinsparung und -gewinnung, Elektromobilität oder Umweltschutz 

ermöglichen hierbei neue Einsatzgebiete. Anwendungsbeispiele sind die 

Metallurgie, die Röhrenproduktion sowie die Klima- und Kältetechnik oder auch die 

Photovoltaik. Außerdem werden hier Kunden aus der Beschichtungsindustrie 

erfasst, die etwa im Bereich der Herstellung und Vergütung von Architekturglas oder 

der Werkzeugbeschichtung tätig sind.  

Hinzu kommen Abnehmer aus der Analytik, zu deren größten Kunden die 

sogenannten OEM-Kunden (Original Equipment Manufacturer) zählen. Dies sind 

Anbieter von industriellen Anlagen oder Analyseinstrumenten. Komplexe 

Analysegeräte wie Rasterelektronenmikroskope werden vor allem zur 

Qualitätssicherung in der Industrie eingesetzt. Diese Branche ist besonders von 

Megatrends aus den Bereichen Life Science, Biotechnologie und Sicherheit geprägt. 

Immer kleinere und leichtere tragbare Analysegeräte werden in der Umwelttechnik, 

in der Sicherheitstechnik oder für die Medizintechnik benötigt. Die 

Analytikindustrie fragt daher zumeist kleine und mittlere Turbopumpen, 

Vorpumpen sowie Messgeräte nach.  
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Schließlich werden diesem Marktsegment noch die Kunden aus dem Bereich 

Forschung & Entwicklung zugeordnet. Die Zusammenarbeit mit 

Forschungseinrichtungen hat bei Pfeiffer Vacuum eine lange Tradition. So 

verwenden Physik- oder Chemielaboratorien an Universitäten oder 

Forschungseinrichtungen Vakuumlösungen der Pfeiffer Vacuum, wie zum Beispiel 

Pumpen, Massenspektrometer oder Lecksucher. In enger Kooperation mit 

Forschungseinrichtungen in Europa, den USA und Asien entstehen in diesem 

Bereich immer wieder neue Anwendungen, beispielsweise im Bereich der 

Energiegewinnung oder der Gesundheitstechnik. 

8. Geschäftliche Entwicklung, Ergebnissituation und Vermögenslage der Pfeiffer 

Vacuum-Gruppe 

8.1 Finanzkennzahlen für die Geschäftsjahre 2022, 2021 und 2020 

Die Konzernabschlüsse wurden nach den International Financial Reporting Stan-

dards (IFRS), wie sie in der Europäischen Union anzuwenden sind, erstellt.  

Die nachstehend ausgewählten Finanzkennzahlen für die Geschäftsjahre 2020 bis 

2022 sind den geprüften und gebilligten Konzernabschlüssen der Pfeiffer Vacuum 

für die am 31. Dezember 2020, 2021 und 2022 endenden Geschäftsjahre entnom-

men. Soweit nicht anders angegeben, sind diese Werte kaufmännisch gerundet.  

in Mio. EUR, sofern nicht anders angegeben 2022 2021 2020 

Umsatz 916,7 771,4 618,7 

    

EBIT 119,4 93,1 45,3 

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

Ergebnis vor Steuern (EBT) 118,9 92,5 44,5 

Periodenergebnis 86,4 62,0 31,6 

Ergebnis je Aktie (EUR) 8,75 6,28 3,20 

    

Operativer Cash Flow 47,0 91,6 59,2 

    

Bilanzsumme 863,7 707,9 661,8 

Eigenkapital 531,4 459,4 391,7 

Eigenkapitalquote (%) 61,5 (%) 64,9 (%) 59,2 (%) 

Nettofinanzverschuldung/Nettoliquidität 8,2 -81,2 -49,8 

    

Mitarbeiter (FTE Periodendurchschnitt) 3.407 3.113 3.168 

 

8.2 Geschäftliche Entwicklung und Ertragslage im Geschäftsjahr 2022  

Die geschäftliche Entwicklung der Pfeiffer Vacuum-Gruppe im Geschäftsjahr 2022 

ist positiv zu sehen. Vor dem Hintergrund einer weiter gestiegenen weltweiten Nach-

frage nach Halbleitern, ließ sich die bereits im Geschäftsjahr 2021 zu beobachtende 

Geschäftsdynamik in weitere Umsatzzuwächse im Geschäftsjahr 2022 überleiten. 

Dies diente als Haupttreiber einer Umsatzentwicklung, die in einem Anstieg des 

Umsatzes der Pfeiffer Vacuum-Gruppe von EUR 771,4 Mio. im Geschäftsjahr 2021 
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auf EUR 916,7 Mio. im Geschäftsjahr 2022 resultierte. Der Umsatzzuwachs um 

EUR 145,3 Mio. oder 18,8% basierte dabei zugleich auch auf Umsatzzugewinnen 

im Marktsegment Analytik, Industrie und F&E. Der Rekordumsatz des Geschäfts-

jahres 2021 wurde im Geschäftsjahr 2022 übertroffen, obwohl sich die weltweiten 

Belastungen und Brüche in den Lieferketten auch für Pfeiffer Vacuum bemerkbar 

machten. Positiv haben sich in diesem Zusammenhang Währungs- und Wechsel-

kurseffekte ausgewirkt, die EUR 39 Mio. zur Umsatzentwicklung beigetragen ha-

ben. 

Gestiegene Beschaffungskosten, ergebnisbelastende Effekte aus dem Management 

der Lieferketten, gestiegene Personalkosten und die Aufwendungen im Zusammen-

hang mit dem Ausbau der IT-Infrastruktur wurden durch die Umsatzentwicklung 

und daraus resultierende Skaleneffekte sowie die aus den Währungseffekten im Um-

satzvolumen resultierenden positiven Ergebnisauswirkungen kompensiert. Insge-

samt wurde so im Geschäftsjahr 2022 ein Betriebsergebnis (EBIT) von EUR 119,4 

Mio. erreicht, ein Anstieg um EUR 26,3 Mio. oder 28,2% gegenüber dem Betriebs-

ergebnis des Geschäftsjahres 2021 von EUR 93,1 Mio. Dies entspricht einer Be-

triebsergebnis- oder EBIT-Marge von 13,0% (Geschäftsjahr 2021: 12,1%).  

Ein Blick in die Bilanz der Pfeiffer Vacuum-Gruppe zeigt eine unverändert solide 

Vermögenslage. Der Konzern ist auf Nettobasis annähernd schuldenfrei und weist 

eine hohe Eigenkapitalquote aus. Der Anstieg der Bilanzsumme war wesentlich 

durch die Entwicklung des Vorratsvermögens und die Investitionstätigkeiten im Jahr 

2022 geprägt. Die Liquiditäts- und Finanzierungssituation im Geschäftsjahr 2022 

erlaubte es, die notwendigen Schritte für eine erfolgreiche Weiterentwicklung der 

Pfeiffer Vacuum-Gruppe voranzutreiben und ei-ne hohe Dividende für das Ge-

schäftsjahr 2021 an die Aktionäre von Pfeiffer Vacuum auszuschütten. 

Das im Geschäftsjahr 2022 getätigte Investitionsvolumen lag mit tatsächlich veraus-

gabten EUR 80,8 Mio. deutlich über dem Wert des Geschäftsjahres 2021 in Höhe 

von EUR 41,6 Mio. Die anhaltend hohe Nachfragedynamik hat Pfeiffer Vacuum er-

neut dazu bewogen, Investitionen – soweit möglich und am Markt verfügbar – vor-

zuziehen.  

8.3 Ausblick für das Geschäftsjahr 2023 

Vor dem Hintergrund einerseits überdurchschnittlicher Lieferabrufe von Kunden 

zum Ende des Jahres 2022, andererseits aber den derzeitigen schwachen Wachs-

tumserwartungen für die Weltwirtschaft in 2023, dem Überangebot von Halbleitern 

vor allem im Bereich Memory und den Handelsbeschränkungen der Vereinigten 

Staaten von Amerika im Verhältnis zu China im Halbleitermarkt erwartet Pfeiffer 

Vacuum für das Jahr 2023 kein weiteres organisches Umsatzwachstum. Auf Basis 

des aktuellen Prognoseszenarios sieht Pfeiffer Vacuum für das laufende Geschäfts-

jahr 2023 den Konzernumsatz etwa auf dem Niveau des Geschäftsjahres 2022 

(EUR 916,7 Mio.). Entscheidend für die Zielerreichung im Jahr 2023 werden aller-

dings eine weitere Stabilisierung der Lieferketten und die Verfügbarkeit von Res-

sourcen sein. Daneben wird der Umsatz in besonderem Maße von der Umsetzung 

der Kapazitätserweiterungsinvestitionen im Halbleitermarkt und der Stabilität der 

Weltwirtschaft abhängen. In gleicher Weise wie in den Vorjahren sind diese Sach-

verhalte nicht hinreichend sicher prognostizierbar und bedingen daher ein hohes 

Maß an Unsicherheit bei der Planung. 
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Basierend auf dieser angenommenen Umsatzentwicklung und resultierend aus den 

bereits getätigten und weiter geplanten Investitionen erwartet die Pfeiffer Vacuum-

Gruppe für das Jahr 2023, dass die EBIT-Marge auf etwa 12% geringfügig sinken 

wird. Das ist insbesondere darauf zurückzuführen, dass es vor allem inflationsbe-

dingt zu weiteren Kostensteigerungen kommen dürfte, die nicht vollständig an Kun-

den weitergegeben werden können. Daraus resultiert dann auch eine leichter Rück-

gang des EBIT im Konzern. Bei einem angenommenen Umsatzniveau des Jahres 

2022 entspräche eine EBIT-Marge von etwa 12% einem EBIT von etwa EUR 110 

Mio. 

Die derzeit für das Geschäftsjahr 2023 geplanten Investitionen sollen über dem Ni-

veau des Jahres 2022 liegen und etwa EUR 100 Mio. erreichen (Geschäftsjahr 2022: 

EUR 80,8 Mio.). Schwerpunkte werden insbesondere der Ausbau von Gebäudeka-

pazitäten im Bereich Produktion, Logistik und Service sein und die Steigerung der 

Produktivität. Der langfristige Charakter dieser Investitionen schließt auch Nachhal-

tigkeitsziele, darunter Maßnahmen zur Reduzierung von CO2-Emissionen, mit ein. 

Daneben wird die Einführung und Modernisierung der IT-Systeme im Jahr 2023 

weiterverfolgt. Vor dem Hintergrund der Komplexität dieser Anlageinvestitionen 

können durchaus Kapazitäts- und Effizienzsteigerungen aus den aktuell für das Jahr 

2023 geplanten Maßnahmen erst in den darauffolgenden Jahren realisiert werden. 

9. Mitarbeiter und Mitbestimmung  

9.1 Mitarbeiter 

Im Geschäftsjahr 2022 beschäftigte die Pfeiffer Vacuum-Gruppe durchschnittlich 

3.407 Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer, von denen rund 23,6% am Sitz der 

Gesellschaft in Aßlar und rund 70,0% außerhalb von Deutschland beschäftigt waren. 

9.2 Mitbestimmung 

Der Aufsichtsrat von Pfeiffer Vacuum besteht gemäß § 9 Abs. 1 der Satzung der 

Gesellschaft aus sechs Mitgliedern, von denen vier durch die Anteilseigner nach dem 

Aktiengesetz und zwei durch die Arbeitnehmer (Arbeitnehmervertreter) nach dem 

Drittelbeteiligungsgesetz gewählt werden. 

II. Busch SE und die Busch-Gruppe 

1. Überblick 

Die Busch-Gruppe ist weltweit einer der führenden Hersteller von Vakuumpumpen, 

Gebläsen und Verdichtern. Das umfangreiche Portfolio umfasst Lösungen für Va-

kuum- und Überdruckanwendungen in allen Industriebereichen.  

Das 1963 gegründete Unternehmen kann auf mehr als 50 Jahre Erfahrung in der 

Herstellung von Vakuumpumpen und Niederdruckkompressoren zurückgreifen und 

bietet seinen Kunden über ein dichtes Servicenetz von 60 Gesellschaften in 42 Län-

dern und Vertretungen in über 30 Ländern weltweit fundierte Beratung und prakti-

sche Unterstützung direkt vor Ort. Mit mehreren eigenen Forschungszentren, in Zu-

sammenarbeit mit externen Forschungsinstituten und nicht zuletzt in enger Abstim-

mung mit Kunden arbeitet die Busch-Gruppe zudem stetig an der Verbesserung ihrer 

Produkte und legt höchsten Wert auf ihre Innovationsfähigkeit.  
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Hauptsitz der Busch-Gruppe ist Maulburg, Deutschland, wo sich auch das deutsche 

Fertigungswerk und die deutsche Vertriebsgesellschaft befinden. Die Busch-Gruppe 

(ohne die Pfeiffer Vacuum-Gruppe) produziert daneben auch in eigenen Fertigungs-

werken in der Schweiz, Großbritannien, Indien, Südkorea, den USA sowie in Tsche-

chien. 

Zum 31. Dezember 2021 beschäftigte die Busch-Gruppe (einschließlich der Pfeiffer 

Vacuum-Gruppe) konzernweit 6.897 festangestellte Mitarbeiter („Full-time equiva-

lents“ oder Vollzeitäquivalente). Für das am 31. Dezember 2021 beendete Ge-

schäftsjahr erwirtschaftete sie einen Umsatz von rund EUR 1.379 Mio., ein Ergebnis 

der betrieblichen Tätigkeit (EBIT) von rund EUR 131 Mio. und einen Jahresüber-

schuss von rund EUR 90 Mio. Für das abgeschlossene Geschäftsjahr 2022, für das 

die Aufstellung und Prüfung des Konzernjahresabschlusses noch aussteht, wird ein 

Umsatzwachstum von über 20% erwartet. Die EBIT-Marge von 9,5% in 2021 wird 

in 2022 gleich bleiben oder leicht steigen. 

2. Geschichte und Entwicklung 

Die Busch-Gruppe wurde 1963 von Frau Ayhan und Herrn Dr.-Ing. Karl Busch ge-

gründet und war zunächst in Schopfheim (Baden-Württemberg) ansässig. 1968 

wurde der Sitz des Unternehmens in das benachbarte Maulburg verlegt. Dort befin-

den sich der Sitz und die deutschen Fertigungsanlagen bis heute. 1971 wurde die 

erste Vertriebsgesellschaft außerhalb Deutschlands in Großbritannien gegründet, 

1978 folgte eine Vertretung in China. Die erste ausländische Produktionsstätte 

wurde 1979 in Virginia Beach im US-Bundesstaat Virginia eröffnet. Die Busch-

Gruppe war darüber hinaus das erste deutsche Industrieunternehmen, das nach Be-

ginn der Öffnungspolitik im Jahr 1981 mit der Produktion in China startete.  

Den Grundstock des Unternehmenserfolgs legte die von Karl Busch im Jahre 1963 

entwickelte „HUCKEPACK“, eine ölgeschmierte Vakuumpumpe zur Verpackung 

von Lebensmitteln. 1969 folgte die R5-Vakuumpumpe, die bis heute in zahlreichen 

Varianten produziert wird. Weitere maßgebliche Entwicklungen bildeten die 1993 

eingeführte trockene Schraubenpumpe COBRA sowie die Klauen-Vakuumpumpe 

MINK aus dem Jahr 1995. Alle Produkte der Busch-Gruppe werden in einer großen 

Anzahl von Baugrößen und Varianten hergestellt, beispielsweise für spezielle An-

wendungen, wie Staub- und Gas-Explosionsschutz, hohe Wasserdampfgehalte, Gas-

dichtheit oder erhöhte Sauerstoffgehalte. 

Die Busch SE war zunächst in der Rechtsform einer Gesellschaft mit beschränkter 

Haftung organisiert und firmierte als Busch-Holding GmbH. Aufgrund des Um-

wandlungsbeschlusses vom 26. Juli 2016 wechselte sie zunächst ihre Rechtsform in 

die einer Aktiengesellschaft und firmierte als Busch-Holding AG. Sodann erfolgte 

die Umwandlung in eine europäische Aktiengesellschaft (Societas Europaea, SE) 

aufgrund des Umwandlungsbeschlusses der Hauptversammlung der Busch-Holding 

AG vom 10. Oktober 2016, die am 24. Oktober 2016 ins Handelsregister eingetragen 

wurde. Seitdem firmiert sie als Busch SE.  

Neben den Werken in Maulburg und Virginia Beach produziert die Busch-Gruppe 

(ohne die Pfeiffer Vacuum-Gruppe) aktuell in eigenen Fertigungswerken in Che-
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venez (Schweiz), Crewe (Großbritannien), Icheon City (Südkorea), Liberec (Tsche-

chische Republik) sowie in Pune (Indien). Zudem befindet sich ein im Januar 2023 

gegründetes Werk in China im Aufbau. 

3. Rechtsform, Sitz, Geschäftsjahr, Unternehmensgegenstand 

Die Busch SE ist eine europäische Aktiengesellschaft (Societas Europaea) mit Sitz 

in Maulburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Freiburg i. Br. unter 

HRB 715396. Das Geschäftsjahr entspricht dem Kalenderjahr. 

Der satzungsmäßige Unternehmensgegenstand der Busch SE ist gemäß § 2 Abs. 1 

der Satzung die Ausübung von Leitungsfunktionen in abhängigen Unternehmen so-

wie der Erwerb, die Verwaltung und die Veräußerung von Beteiligungen an in- und 

ausländischen Unternehmen jeder Art. Gemäß § 2 Abs. 2 der Satzung ist die Busch 

SE zu allen Geschäften und Maßnahmen berechtigt, die dem Gegenstand des Unter-

nehmens unmittelbar und mittelbar dienen. Sie kann zu diesem Zweck auch andere 

Unternehmen gründen, erwerben und sich an ihnen beteiligen. Sie kann Unterneh-

men, an denen sie mehrheitlich beteiligt ist, unter ihrer Leitung zusammenfassen 

oder sich auf die Verwaltung der Beteiligung beschränken. Sie kann ferner die Aus-

übung der in § 2 Abs. 1 der Satzung genannten Tätigkeit auf einen Teilbereich be-

schränken.  

4. Grundkapital und Aktionäre 

Das Grundkapital der Busch SE beträgt EUR 5.298.000,00 und ist eingeteilt in 

5.298.000 auf den Inhaber lautende Stückaktien (Aktien ohne Nennbetrag), von de-

nen jede am Grundkapital im gleichen Umfang beteiligt ist (Busch-Aktien). Dane-

ben gibt es keine weiteren Aktiengattungen. Die Busch SE ist nicht börsennotiert.  

Alleinige Aktionärin der Busch SE ist die Busch Holding GmbH & Co. KG mit Sitz 

in Maulburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Freiburg i. Br. unter 

HRA 706346, deren einzige Kommanditisten die fünf Mitglieder der Familie Busch 

sind. Persönlich haftende Gesellschafterin der Busch Holding GmbH & Co. KG ist 

die Busch Komplementär GmbH mit Sitz in Maulburg, eingetragen im Handelsre-

gister des Amtsgerichts Freiburg i. Br. unter HRB 721249, deren alleinige Gesell-

schafterin wiederum die Busch Holding GmbH & Co. KG ist. Die Busch Holding 

GmbH & Co. KG war zuvor als „Busch GbR“ in der Rechtsform einer Gesellschaft 

bürgerlichen Rechts organisiert. Durch den Beitritt der Busch Komplementär GmbH 

wechselte sie ihre Rechtsform in die einer Kommanditgesellschaft, die am 7. Feb-

ruar 2020 in das Handelsregister des Amtsgerichts Freiburg i. Br. eingetragen wurde. 

5. Vorstand und Aufsichtsrat  

Die Busch SE ist gemäß § 5 der Satzung im dualistischen System mit einem Auf-

sichts- und einem Leitungsorgan verfasst. 

5.1 Vorstand 

Der Vorstand der Busch SE besteht gemäß § 6 Abs. 1 der Satzung der Busch SE aus 

einem oder mehreren Mitgliedern. Die Zahl der Mitglieder wird vom Aufsichtsrat 

festgelegt. 
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Zum Datum dieses Vertragsberichts besteht der Vorstand der Busch SE aus folgen-

den Mitgliedern: 

• Frau Ayhan Busch (seit 10. Oktober 2016); 

• Frau Ayla Cevher Busch (seit 10. Oktober 2016); 

• Herr Dr.-Ing. Karl Busch (seit 10. Oktober 2016); 

• Herr Attila Kaya Busch (seit 10. Oktober 2016); und  

• Herr Sami Sinan Busch (seit 10. Oktober 2016).  

Gemäß § 6 Abs. 2 Satz 3 der Satzung der Busch SE wird die Gesellschaft im Fall 

von mehreren bestellten Vorstandsmitgliedern grundsätzlich durch zwei Vorstands-

mitglieder vertreten. Der Aufsichtsrat hat sämtlichen Vorstandsmitgliedern gemäß 

§ 6 Abs. 2 Satz 4 der Satzung Einzelvertretungsberechtigung sowie die Befugnis er-

teilt, im Namen der Gesellschaft mit sich als Vertreter eines Dritten Rechtsgeschäfte 

abzuschließen. 

5.2 Aufsichtsrat 

Der Aufsichtsrat der Busch SE besteht gemäß § 7 Abs. 1 der Satzung aus drei Mit-

gliedern. Diese sind zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Vertragsberichts: 

• Herr Karl-Heinz Kundlacz (Vorsitzender); 

• Herr Bernhard Frank (stellvertretender Vorsitzender); und 

• Herr Christoph Frevel. 

Die Busch SE unterliegt keinen mitbestimmungsrechtlichen Regelungen. Dem Auf-

sichtsrat gehören daher nur Vertreter der Anteilseigner an. 

6. Struktur der Busch-Gruppe 

Die Busch SE ist eine Holding-Gesellschaft, die Konzernobergesellschaft der 

Busch-Gruppe einschließlich der Pfeiffer Vacuum-Gruppe ist. 

Die fünf Mitglieder der Familie Busch, die den Vorstand der Busch SE bilden, sind 

bei dieser angestellt. Diese treffen ihre Entscheidungen im gegenseitigen Einverneh-

men. Daneben verfügt die Busch SE über keine weiteren Mitarbeiter. Weitere Head-

quarter-Funktionen wie das Group Controlling, die Group Compliance und das 

Group Accounting werden neben anderen Dienstleistungen für den Konzern von der 

Busch Dienste GmbH, einer Tochtergesellschaft der Busch SE, für die Busch-

Gruppe erbracht. Bei der Busch Dienste GmbH ist auch die nachgeordnete Leitungs-

ebene der Busch-Gruppe angestellt. 

Die Busch-Gruppe (einschließlich der Pfeiffer Vacuum-Gruppe) umfasst zum 

31. Dezember 2022 108 Tochtergesellschaften. Eine Liste sämtlicher Tochtergesell-

schaften mit Stand zum 31. Dezember 2022 ist diesem Vertragsbericht als Anlage 2 

beigefügt. 
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7. Geschäftstätigkeit der Busch-Gruppe 

Die Busch-Gruppe ist heute einer der weltweit führenden Hersteller von Vakuum-

pumpen, Gebläsen und Verdichtern. Die Angebotspalette umfasst Vakuum- und 

Überdruckanwendungen in einer Vielzahl von Industriebereichen, wie zum Beispiel 

für die Lebensmittelbranche, Chemie, Halbleiterindustrie, Medizintechnik oder die 

Kunststoffindustrie.  

Die Busch-Gruppe bietet eine breite Palette an Produkten an, die in einer Vielzahl 

von Baugrößen erhältlich sind, um den individuellen Anforderungen und Bedürfnis-

sen ihrer Kunden gerecht zu werden. Zusätzlich werden Varianten für spezielle An-

wendungen wie Staub- und Gas-Explosionsschutz, hohe Wasser- und Dampfgeh-

alte, Gasdichtheit und erhöhte Sauerstoffgehalte angeboten. Das Ziel der Busch-

Gruppe ist es, ihren Kunden den höchsten Nutzen zu bieten. Durch individuelle Be-

ratung, die richtige Produktauswahl und schnellen Service vor Ort wird dieses Ziel 

erreicht. 

Im Bereich Vakuum ist die Busch-Gruppe ein weltweit führendes Unternehmen und 

bietet ihren Kunden eines der dichtesten Servicenetzwerke für Vakuumpumpen und 

-systeme. Busch Service-Techniker und Ingenieure kümmern sich weltweit um die 

Wartung von Vakuumsystemen in zahlreichen Industriezweigen. Dank ihrer umfas-

senden Erfahrung und Expertise können sie ihre Kunden dabei unterstützen, ihre 

Produktivität zu steigern und ihre Prozesse zu optimieren. Die Busch-Gruppe ist be-

strebt, ihren Kunden stets das Beste zu bieten und sichert damit ihre führende Posi-

tion in der Branche. 

8. Geschäftliche Entwicklung und Ergebnissituation der Busch-Gruppe (ein-

schließlich der Pfeiffer Vacuum-Gruppe) 

8.1 Finanzkennzahlen für die Geschäftsjahre 2021, 2020 und 2019 

Die Konzernabschlüsse der Busch-Gruppe (einschließlich der Pfeiffer Vacuum-

Gruppe) wurden in Überstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen Vorschrif-

ten des Handelsgesetzbuches (HGB) erstellt und geprüft. Da der Konzernabschluss 

der Busch-Gruppe für das Geschäftsjahr 2022 im Zeitpunkt der Unterzeichnung die-

ses Vertragsberichts noch nicht testiert ist, werden nachstehend nur die Finanzkenn-

zahlen bis zum Geschäftsjahr 2021 angegeben. Die vorläufigen wesentlichen Kenn-

zahlen für das Geschäftsjahr 2022 werden nachstehend unter Abschnitt 8.2. aufge-

führt. 

Soweit nicht anders angegeben, sind die nachfolgend genannten Werte kaufmän-

nisch gerundet. Ausgewählte Finanzkennzahlen für die Geschäftsjahre 2021, 2020 

und 2019: 

in Mio. EUR, sofern nicht anders angegeben 2021 2020 2019 

Umsatz 1.379 1.183 1.191 

    

EBIT 131 90,9 57,7 

EBIT-Marge (%) 9,5 (%) 7,7 (%) 4,8 (%) 

Ergebnis vor Steuern (EBT) 128 80,9 58,7 

Periodenergebnis 90,4 50,2 33,8 
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in Mio. EUR, sofern nicht anders angegeben 2021 2020 2019 

    

Operativer Cash Flow 131 103 105 

    

Bilanzsumme 1.862 1.680 1.653 

Eigenkapital 987 860 881 

Eigenkapitalquote (%) 53,0 (%) 51,2 (%) 53,3 (%) 

Nettofinanzverschuldung/Nettoliquidität 191 207 201 

    

Mitarbeiter (FTE Periodendurchschnitt) 6.897 6.503 6.434 

 

 

8.2 Geschäftliche Entwicklung und Ertragslage im Geschäftsjahr 2022 

Die Busch-Gruppe (einschließlich der Pfeiffer Vacuum-Gruppe) verzeichnete im 

Geschäftsjahr 2022 (das am 31. Dezember 2022 endete) ein deutliches Umsatz-

wachstum, wie vorläufige Zahlen zeigen. Der Konzernumsatz stieg um ca. 20 % auf 

voraussichtlich ca. EUR 1,6 Mrd. im Vergleich zu ca. EUR 1,4 Mrd. im Geschäfts-

jahr 2021. Dieses starke Wachstum wurde durch beide Gruppen, Busch und Pfeiffer 

Vacuum, angetrieben. 

Für das Geschäftsjahr 2022 wird die vorläufige Betriebsergebnis- oder EBIT-Marge 

auf dem Niveau von 2021 von 9,5 % oder leicht darüber liegen. 

8.3 Ausblick für das Geschäftsjahr 2023 

Die Busch-Gruppe (einschließlich der Pfeiffer Vacuum-Gruppe) verzeichnete in den 

letzten beiden Geschäftsjahren ein überdurchschnittliches Umsatzwachstum von 

17 % im Geschäftsjahr 2021 und 20 % im Geschäftsjahr 2022. Für das Geschäftsjahr 

2023 wird jedoch eine Konsolidierung der Märkte erwartet, insbesondere im Halb-

leitermarkt. Die ersten beiden Monate zeigen Rückgänge, insbesondere im Halb-

leitermarkt, bei den Auftragseingängen im Vergleich zum Vorjahr. 

Um die Zukunftsfähigkeit der Busch-Gruppe und der Pfeiffer Vacuum-Gruppe zu 

sichern, sind weitere Investitionen notwendig. Aufgrund dieser Investitionen wird 

ein leichter Rückgang der Ergebnismarge in 2023 erwartet. 

9. Mitarbeiter 

Im Geschäftsjahr 2022 beschäftigte die Busch-Gruppe (ohne die Pfeiffer Vacuum-

Gruppe) durchschnittlich 3.775 Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer, von denen 

rund 20 % am Hauptsitz der Gesellschaft in Maulburg und rund 80 % außerhalb von 

Deutschland beschäftigt waren. 

III. Pangea 

1. Überblick  

Die Pangea ist eine 100%-ige unmittelbare Tochtergesellschaft der Busch SE. Die 

Geschäftsanschrift der Pangea lautet: Schauinslandstraße 1, 79689 Maulburg.  
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2. Rechtsform, Sitz, Geschäftsjahr und Unternehmensgegenstand 

Die Pangea ist eine deutsche Gesellschaft mit beschränkter Haftung mit Sitz in 

Maulburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Freiburg i. Br. unter 

HRB 707745. Das Stammkapital der Pangea beträgt EUR 100.000,00 und ist einge-

teilt in einen Geschäftsanteil mit einem Nennbetrag in Höhe von EUR 100.000,00, 

der von der Busch SE gehalten wird. Alleinige Aktionärin der Busch SE ist wiede-

rum die Busch Holding GmbH & Co. KG, deren einzige Kommanditisten die fünf 

Mitglieder der Familie Busch sind (siehe bereits unter Ziffer II.4.). Eine vereinfachte 

Übersicht der Gesellschafterstruktur der Pangea wird diesem Vertragsbericht als 

Anlage 3 beigefügt. 

Das Geschäftsjahr der Pangea entspricht dem Kalenderjahr. 

Der satzungsgemäße Unternehmensgegenstand der Pangea ist die Vermögensver-

waltung, die finanz- und betriebswirtschaftliche Beratung der gesamten Busch-Un-

ternehmensgruppe sowie von Dritten. Pangea ist berechtigt, alle Maßnahmen und 

Rechtsgeschäfte durchzuführen, die der Zweckerreichung mittelbar oder unmittelbar 

dienen. Insbesondere kann sie ein Unternehmen gleicher oder ähnlicher Art erwer-

ben oder gründen, Zweigniederlassungen im In- und Ausland errichten oder sich an 

solchen Unternehmen in beliebiger Form beteiligen. 

3. Organe und Vertretung 

Gemäß § 6 Abs. 1 Satz 1 des Gesellschaftsvertrags der Pangea hat diese einen oder 

mehrere Geschäftsführer. Diese werden durch die Gesellschafterversammlung be-

stellt und abberufen. Gemäß § 6 Abs. 1 Satz 2 des Gesellschaftsvertrags der Pangea 

wird Pangea – sofern nur ein Geschäftsführer bestellt ist – durch einen Geschäfts-

führer und im Übrigen gemäß § 6 Abs. 2 des Gesellschaftsvertrags der Pangea durch 

zwei Geschäftsführer oder durch einen Geschäftsführer in Gemeinschaft mit einem 

Prokuristen vertreten. Die Gesellschafterversammlung kann einem oder mehreren 

Geschäftsführern alleinige Vertretungsbefugnis übertragen und die erteilte Vertre-

tungsbefugnis jederzeit ändern. 

Die Geschäftsführer der Pangea sind im Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ver-

tragsberichts: 

• Frau Ayhan Busch; 

• Frau Ayla Cevher Busch; 

• Herr Dr.-Ing. Karl Busch; 

• Herr Attila Kaya Busch; und 

• Herr Sami Sinan Busch.  

Den Geschäftsführern wurde jeweils Einzelvertretungsberechtigung sowie die Be-

fugnis erteilt, im Namen der Gesellschaft mit sich im eigenen Namen oder als Ver-

treter eines Dritten Rechtsgeschäfte abzuschließen. 

Pangea verfügt weder über einen Aufsichtsrat noch ein dem Aufsichtsrat entspre-

chendes Organ. 
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4. Geschäftstätigkeit  

Die Pangea nimmt die Aufgaben einer Zwischenholding in der Busch-Gruppe wahr 

und hält lediglich die Beteiligung an der Pfeiffer Vacuum.  

Pangea wurde am 9. Dezember 2011 von der Busch-Holding GmbH (nun: 

Busch SE) gegründet und am 13. Dezember 2011 im Handelsregister eingetragen. 

Um noch stärker im Bereich der Vakuum-Technologie zu investieren und um in grö-

ßerem Ausmaß von den wirtschaftlichen Chancen eines Marktes zu profitieren, in 

dem die Busch-Gruppe seit Jahrzehnten tätig ist, erfolgte seit 2015 ein schrittweiser 

Aufbau einer Beteiligung an der Pfeiffer Vacuum über die Pangea. Am 18. Septem-

ber 2015 wurde ein Anteil von ca. 15% der Stimmrechte der Pfeiffer Vacuum er-

reicht, der im Folgenden auf ca. 27,19% aufgestockt wurde (Stand: 12. Okto-

ber 2015). Am 24. Januar 2017 veröffentlichte die Pangea ihre Entscheidung zur 

Abgabe eines öffentlichen Übernahmeangebots zum Erwerb sämtlicher Stückaktien 

der Pfeiffer Vacuum, um die bisher gehaltene Beteiligung auszubauen und langfris-

tig abzusichern. Mit Angebotsunterlage vom 13. Februar 2017 hat die Pangea ein 

erstes Übernahmeangebot abgegeben. Dieses erste Angebot wurde jedoch nicht voll-

zogen, da mit der Einberufung einer außerordentlichen Hauptversammlung der 

Pfeiffer Vacuum am 7. März 2017 eine in dem ursprünglichen Angebot enthaltene 

Bedingung endgültig ausfiel. Mit Angebotsunterlage vom 12. April 2017 folgte ein 

zweites öffentliches Übernahmeangebot. Der Eintritt der Vollzugsbedingungen des 

zweiten öffentlichen Übernahmeangebots wurde am 8. Juni 2017 bekanntgemacht, 

wobei das öffentliche Übernahmeangebot nur zu einem Anteilserwerb in Höhe von 

ca. 0,23% des Grundkapitals der Pfeiffer Vacuum führte. Zum Zeitpunkt des Ablaufs 

der weiteren Annahmefrist am 22. Juni 2017 hielt Pangea Pfeiffer Vacuum-Aktien 

in Höhe von ca. 34,33% des Grundkapitals. Im Anschluss erfolgte schrittweise ein 

weiterer Aufbau der Beteiligung durch börsliche Zukäufe. 

Pangea hält zum Datum des Vertragsberichts 6.187.436 Pfeiffer Vacuum-Aktien, 

was rund 62,7% des Grundkapitals und der Stimmrechte der Pfeiffer Vacuum ent-

spricht. Daneben hält die Gesellschaft keine anderen Beteiligungen. Die Pangea be-

schäftigt keine Arbeitnehmer. 

5. Ergebnissituation und Vermögenslage der Pangea 

Die wirtschaftliche Tätigkeit der Pangea beschränkt sich auf ihre Funktion als Zwi-

schenholding in der Busch-Gruppe. Dementsprechend erzielte die Pangea auch 

keine Umsatzerlöse. Das Periodenergebnis der Pangea ergibt sich im Wesentlichen 

aus den in den jeweiligen Perioden vereinnahmten Dividendenzahlungen von Pfeif-

fer Vacuum und den Zinsaufwendungen aus der bestehenden Finanzierung. Im Jahr 

2021 erzielte die Pangea ein Periodenergebnis i.H.v. ca. EUR 8,1 Mio. (Vorjahr: 

EUR 5,8 Mio.). Die Bilanzsumme der Pangea betrug zum Ende des Geschäftsjahres 

2021 ca. EUR 754 Mio. Die Aktiv-Seite der Bilanz besteht im Wesentlichen aus den 

von der Pangea gehaltenen Pfeiffer Vacuum-Aktien. Die Pangea verfügte zum 

31. Dezember 2021 über ein Eigenkapital i.H.v. ca. EUR 604 Mio., wobei sich das 

eingetragene Stammkapital auf EUR 100.000,00 beläuft. Zum 31. Dezember 2021 

bestehen Kreditverbindlichkeiten i.H.v. EUR 150 Mio. 
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6. Finanzielle Ausstattung von Pangea zur Erfüllung ihrer Verbindlichkeiten aus 

dem Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag 

Vor dem Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags haben die 

Geschäftsführung von Pangea und der Vorstand der Pfeiffer Vacuum geprüft, ob die 

Pangea in der Lage sein wird, ihre Zahlungsverpflichtungen unter dem Beherr-

schungs- und Gewinnabführungsvertrag zu erfüllen. Auf der Grundlage der derzei-

tigen wirtschaftlichen, finanziellen und vertraglichen Verhältnisse der Pangea sind 

die Geschäftsführung der Pangea und der Vorstand der Pfeiffer Vacuum jeweils zu 

dem Ergebnis gelangt, dass die Pangea in der Lage sein wird, ihre Verpflichtungen 

aufgrund des Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags zu erfüllen. 

Die Geschäftsführung der Pangea und der Vorstand der Pfeiffer Vacuum haben sich 

dabei auf folgende Gesichtspunkte gestützt: 

Die künftigen Zahlungsverpflichtungen von Pangea unter dem Beherrschungs- und 

Gewinnabführungsvertrag sind die Zahlung des Ausgleichs nach Ziffer 4.2 des Ver-

trags, der Abfindung nach Ziffer 5.1 des Vertrags und, soweit überhaupt relevant, 

die Verlustausgleichspflicht nach Ziffer 3 des Vertrags. 

Für die künftigen Zahlungsverpflichtungen der Pangea steht nach Wirksamwerden 

der Gewinnabführungspflicht aus dem Beherrschungs- und Gewinnabführungsver-

trag der Gewinn der Pfeiffer Vacuum zur Verfügung (siehe Abschnitt D.I.2), wobei 

die Pangea verpflichtet sein wird, gemäß § 302 AktG einen etwaig während der Ver-

tragslaufzeit entstehenden Jahresfehlbetrag der Pfeiffer Vacuum auszugleichen.  

Darüber hinaus hat die Busch SE, ohne dem Beherrschungs- und Gewinnabfüh-

rungsvertrag als Vertragspartner beizutreten, eine Patronatserklärung gegenüber der 

Pfeiffer Vacuum abgegeben, die zusammen mit dem Beherrschungs- und Gewinn-

abführungsvertrag diesem Bericht als Anlage 4 beigefügt ist. 

In dieser Patronatserklärung hat sich die Busch SE verpflichtet, uneingeschränkt und 

unwiderruflich dafür Sorge zu tragen, dass die Pangea finanziell derart ausgestattet 

wird, dass die Pangea stets in der Lage ist, alle ihre Verbindlichkeiten aus oder im 

Zusammenhang mit dem Vertrag vollständig bei deren Fälligkeit zu erfüllen. Dies 

gilt insbesondere für die Pflicht zum Verlustausgleich nach § 302 AktG. Darüber 

hinaus steht die Busch SE für den Fall, dass die Pangea ihre Verpflichtungen gegen-

über den außenstehenden Aktionären der Pfeiffer Vacuum aus oder im Zusammen-

hang mit dem Vertrag nicht vollständig bei deren Fälligkeit erfüllt und die Busch SE 

ihrer vorgenannten Ausstattungsverpflichtung nicht nachkommt, den außenstehen-

den Aktionären der Pfeiffer Vacuum gegenüber uneingeschränkt und unwiderruflich 

dafür ein, dass die Pangea alle ihnen gegenüber bestehenden Verpflichtungen aus 

oder im Zusammenhang mit dem Vertrag, insbesondere zur Zahlung von Ausgleich 

und Abfindung, vollständig bei der Fälligkeit erfüllt. Insoweit steht den außenste-

henden Aktionären der Pfeiffer Vacuum ein eigener Anspruch nach § 328 Abs. 1 

des Bürgerlichen Gesetzbuchs (BGB) gerichtet auf Zahlung an die Pangea zu (siehe 

Abschnitt D.I.7). 

7. Mögliche Beteiligungserwerbe der Pangea 

Pangea behält sich vor, jederzeit im Rahmen des rechtlich Zulässigen weitere 

Pfeiffer Vacuum-Aktien auch außerhalb des Abfindungsangebots gemäß Ziffer 5 
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des Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags unmittelbar oder mittelbar über 

die Börse oder außerbörslich zu erwerben. 

C. Gründe für den Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabführungsver-

trags  

I. Wirtschaftliche und rechtliche Gründe  

1. Ziel der Stärkung und der Integration der Busch-Gruppe und der Pfeiffer Va-

cuum-Gruppe 

Der Vertrag ist entscheidend für die Schaffung eines integrierten Konzerns. Er wird 

eine engere und effektivere Zusammenarbeit zwischen Pfeiffer Vacuum und der 

Busch-Gruppe ermöglichen. Das vertragliche Weisungsrecht erlaubt es der Ge-

schäftsführung von Pangea, eine einheitliche Leitung im Konzerninteresse und ein-

heitliche Konzernstrukturen sowie Strategien auch gegenüber Pfeiffer Vacuum 

durchzusetzen. Dies wiederum ist eine wesentliche Voraussetzung für die beabsich-

tigte Intensivierung der Zusammenarbeit zwischen Pangea und Pfeiffer Vacuum. 

Pfeiffer Vacuum und Pangea erwarten, dass durch den Abschluss des Vertrags die 

Koordination und insbesondere die Entscheidungsabläufe zwischen Pfeiffer Va-

cuum und der Busch-Gruppe deutlich vereinfacht und damit beschleunigt werden. 

Kurze Entscheidungswege entsprechen dem Verständnis der Busch-Gruppe als Fa-

milienunternehmen und ermöglichen eine kundenzentrierte, agile Arbeitsweise. 

Hierdurch können Pfeiffer Vacuum und die Busch-Gruppe in einem herausfordern-

den Marktumfeld nachhaltig und effektiv agieren. 

Nach Abschluss des Vertrags soll Pfeiffer Vacuum anhand des mit dem Manage-

ment von Pfeiffer Vacuum zu entwickelnden Geschäftsplans weiterentwickelt wer-

den. Pfeiffer Vacuum und Pangea haben sich zum Ziel gesetzt, auf der Grundlage 

des Vertrags die Position von Pfeiffer Vacuum im weltweiten Wettbewerb weiter zu 

stärken und auszubauen. Der mit der weiteren Integration angestrebte Zweck ist, die 

Busch-Gruppe (einschließlich der Pfeiffer Vacuum-Gruppe) zur Verfestigung ihrer 

Position als Weltmarktführer für Vakuumpumpen und -systeme effizienter aufzu-

stellen und einen verbesserten konzerninternen Austausch von Know-how zu ge-

währleisten. Dies wird zu einer erheblichen Stärkung der Positionierung der Busch-

Gruppe und der Pfeiffer Vacuum-Gruppe auf dem Markt für Vakuumpumpen und -

systeme führen. Darüber hinaus wird es die weitere Integration ermöglichen, die 

operative Größe, den Kundenstamm und die bestehende Expertise der Pfeiffer 

Vacuum-Gruppe effektiver zu nutzen, um die von Pfeiffer Vacuum-Gruppe und der 

Busch-Gruppe angebotenen Produkte und/oder die internationale Ausrichtung zu er-

weitern.  

2. Grenzen und Beschränkungen der Zusammenarbeit im derzeitigen faktischen 

Konzernverhältnis  

Aufgrund der Mehrheitsbeteiligung von Pangea an Pfeiffer Vacuum besteht derzeit 

zwischen Pfeiffer Vacuum und Pangea ein faktisches Konzernverhältnis. Dasselbe 

gilt im Verhältnis der Pfeiffer Vacuum zu sämtlichen mit der Pangea verbundenen 

Unternehmen der Busch-Gruppe, die einen unmittelbar oder mittelbar beherrschen-

den Einfluss auf die Pangea ausüben können.  
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Der Steuerung und Koordinierung von Aktivitäten sind im faktischen Konzernver-

hältnis enge Grenzen gesetzt. Der Vorstand von Pfeiffer Vacuum ist nach 

§ 76 Abs. 1 AktG weiterhin verpflichtet, Pfeiffer Vacuum in eigener Verantwortung 

zu leiten. Er hat alle auf Veranlassung oder im Interesse der Pangea oder eines mit 

ihr verbundenen Unternehmens der Busch-Gruppe vorgenommenen bzw. unterlas-

senen Maßnahmen oder Rechtsgeschäfte darauf zu prüfen, ob sie für Pfeiffer Va-

cuum nachteilige Auswirkungen haben. Falls derartige Rechtsgeschäfte oder Maß-

nahmen für die Pfeiffer Vacuum nachteilig sind, dürfen sie nur vorgenommen wer-

den, wenn die mit dem betreffenden Rechtsgeschäft bzw. der betreffenden Maß-

nahme verbundenen Nachteile ausgeglichen werden, § 311 Abs. 1 AktG. Ein solcher 

Nachteilsausgleich hat bis zum Ende des Geschäftsjahres von Pfeiffer Vacuum, in 

dem die nachteilige Einflussnahme vorgenommen wurde und damit in einem zeitlich 

engen Rahmen, zu erfolgen, und zwar in Form eines tatsächlichen Ausgleichs oder 

der Gewähr eines entsprechenden Rechtsanspruchs, § 311 Abs. 2 AktG.  

Lässt sich der Nachteil nicht quantifizieren und deshalb auch nicht ausgleichen, darf 

der Vorstand von Pfeiffer Vacuum die Maßnahme oder das Rechtsgeschäft nicht 

durchführen. Deswegen hat der Vorstand von Pfeiffer Vacuum bei jeder erfolgten 

bzw. unterlassenen Maßnahme und jedem Rechtsgeschäft von Pfeiffer Vacuum, das 

auf Veranlassung oder im Interesse von Pangea oder eines mit der Pangea verbun-

denen Unternehmens der Busch-Gruppe erfolgte bzw. unterlassen wurde, zu prüfen, 

ob die Einflussnahme rechtlich zulässig ist und ob sie zu Nachteilen für Pfeiffer 

Vacuum führt.  

Eine solche Einzelfallprüfung kann umfangreiche Analysen erfordern und die Vor-

standsressourcen stark beanspruchen, ohne dass die Prüfung in jedem Fall zu einem 

rechtssicheren Ergebnis führt. In vielen Fällen, insbesondere bei Maßnahmen mit 

langfristiger Zielsetzung, ist es sehr schwierig festzustellen, ob die Maßnahme nach-

teilig ist. Kurzfristige nachteilige Effekte können durch langfristig positive Effekte 

ausgeglichen werden. Ob und inwieweit die positiven Effekte eintreten, ist aber oft 

unsicher. Der Vorstand von Pfeiffer Vacuum hat im Rahmen seiner Prüfung auch 

immer die Interessen der Minderheitsaktionäre zu berücksichtigen.  

Ferner sind in einem faktischen Konzernverhältnis sämtliche Maßnahmen und 

Rechtsgeschäfte, die mit dem herrschenden Unternehmen oder einem mit diesem 

verbundenen Unternehmen oder auf Veranlassung oder im Interesse eines dieser Un-

ternehmen vorgenommen wurden, im Einzelnen zu dokumentieren. Der Vorstand 

von Pfeiffer Vacuum hat über sie in einem jährlichen sogenannten Abhängigkeits-

bericht unter Bezifferung etwaiger nachteiliger Auswirkungen zu berichten (§ 312 

AktG). Der Abhängigkeitsbericht ist sodann vom Abschlussprüfer und hiernach 

auch vom Aufsichtsrat von Pfeiffer Vacuum zu prüfen (§§ 313, 314 AktG). 

All diese Regelungen binden auf beiden Seiten, insbesondere aber auf Seiten von 

Pfeiffer Vacuum als abhängigem Unternehmen, erhebliche zeitliche, finanzielle so-

wie personelle Ressourcen. Denn alle Maßnahmen und Rechtsgeschäfte von Pfeiffer 

Vacuum, die von Pangea oder von einem mit ihr verbundenen Unternehmen veran-

lasst oder in ihrem Interesse vorgenommen oder unterlassen werden, – seien es sol-

che mit Pangea oder mit Dritten – müssen unter Einbeziehung des Vorstands und 

auch anderer Abteilungen von Pfeiffer Vacuum geprüft werden (z.B. Rechtsabtei-

lung, Rechnungswesen und Steuern oder Unternehmensfinanzierung), um die Ein-
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haltung der im faktischen Konzernverhältnis geltenden Regeln sicherzustellen. Ne-

ben der Bindung von Ressourcen und der nicht vollständig herzustellenden Rechts-

sicherheit führt dieser notwendige Prüfungsschritt auch zu Verzögerungen in der 

Umsetzung der beabsichtigten Zusammenarbeit zwischen der Pfeiffer Vacuum-

Gruppe und der Busch-Gruppe. Dadurch wird die zügige und effiziente Umsetzung 

von drängenden, aber auch von im gemeinsamen Interesse liegenden unternehmeri-

schen Entscheidungen erschwert. 

Ebenfalls bereitet die Festlegung des Nachteilsausgleichs, insbesondere die Quanti-

fizierung und die Ermittlung von Art und Umfang der Ausgleichsfähigkeit des Nach-

teils, in der Regel praktische Schwierigkeiten. Probleme treten regelmäßig bei Maß-

nahmen und Rechtsgeschäften auf, die über den bloßen Austausch von Leistung und 

Gegenleistung (z.B. Bezug von Waren oder Erbringung von Dienstleistungen) hin-

ausgehen oder für die ein Marktpreis nicht (hinreichend sicher) ermittelt werden 

kann, wie beispielsweise bei einem Austausch von Know-how und geschäftlichen 

Informationen. In diesen Fällen ist es in der Praxis schwierig, wenn nicht oftmals 

gar unmöglich, etwaige Nachteile bzw. korrespondierende Vorteile des abhängigen 

Unternehmens zu quantifizieren und auszugleichen. Dies hat zur Folge, dass derar-

tige Maßnahmen im faktischen Konzernverhältnis nicht mit ausreichender rechtli-

cher Sicherheit möglich sind und nur mit erheblichem Prüfungs- und Dokumentati-

onsaufwand durchgeführt werden können oder ganz zu unterbleiben haben. 

Die Durchführung einer weitergehenden Kooperation und eines intensiven Informa-

tionsaustauschs ist aber erforderlich, um die angestrebten Vorteile aus einer weiteren 

Zusammenführung der Aktivitäten der Pfeiffer Vacuum-Gruppe und der Busch-

Gruppe zu realisieren. Ohne den Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnab-

führungsvertrags ließen sich diese Vorteile nur unzureichend erzielen. 

3. Grenzen und Beschränkungen der Zusammenarbeit auch unter dem derzeiti-

gen Konzernkoordinationsvertrag (Relationship Agreement) 

Der am 20. Mai 2019 abgeschlossene Konzernkoordinationsvertrag (Relationship 

Agreement) zwischen der Busch SE und Pfeiffer Vacuum überwindet die Grenzen 

und Beschränkungen bei der Steuerung und Koordinierung von Aktivitäten im fak-

tischen Konzernverhältnis (siehe Ziffer C.I.2) nur bedingt. 

Der Konzernkoordinationsvertrag ist eine schuldrechtliche Vereinbarung zwischen 

dem (mittelbar) herrschenden Anteilseigner (Busch SE) und einem abhängigen Un-

ternehmen (Pfeiffer Vacuum), das bestimmte Aspekte des faktischen Konzernver-

hältnisses regelt, ohne einen Vertragskonzern zu schaffen. Der Konzernkoordinati-

onsvertrag regelt die gemeinsame Koordination in operativen wie strategischen Fra-

gen. Durch die vertragliche Ausgestaltung des faktischen Konzernverhältnisses 

nimmt die Busch SE zudem die konzernweite Compliance-Verantwortung wahr und 

die Haftungsrisiken aus dem unionsrechtlichen Konzept der „wirtschaftlichen Ein-

heit“ können minimiert werden. Der Konzernkoordinationsvertrag soll ferner posi-

tive Verbundeffekte ermöglichen. 

Das trotz des Abschlusses des Konzernkoordinationsvertrags weiterhin bestehende 

faktische Konzernverhältnis zwischen Pangea (bzw. der Busch SE) und Pfeiffer 

Vacuum setzt der Steuerung und Koordinierung von Aktivitäten jedoch weiterhin 

Grenzen (siehe Ziffer C.I.2). Der Konzernkoordinationsvertrag muss die zentralen 

aktienrechtlichen Normen der §§ 76, 111, 291 ff. AktG beachten. So ist der Vorstand 



416547344-v2\EMEA_DMS 

 

 

25 

 

von Pfeiffer Vacuum nach § 76 Abs. 1 AktG weiterhin verpflichtet, Pfeiffer 

Vacuum in eigener Verantwortung zu leiten. 

Der Konzernkoordinationsvertrag zwischen der Busch SE und Pfeiffer Vacuum darf 

die eigenständige Erfüllung der gesetzlichen Aufgaben der Gesellschaften weder 

ausschließen noch erschweren, wie dies etwa bei weitgehenden Zustimmungsvorbe-

halten zugunsten der Geschäftsleitung des herrschenden Anteilseigners der Fall 

wäre. Daher sind im Konzernkoordinationsvertrag – wie in der Praxis üblich – weder 

Weisungsrechte noch Zustimmungsvorbehalte zugunsten der Busch SE vereinbart, 

weil dies die Grenze zum verdeckten Beherrschungsvertrag überschreiten könnte. 

4. Schaffung eines Vertragskonzerns durch Abschluss des Beherrschungs- und 

Gewinnabführungsvertrags  

Diese in einem faktischen Konzernverhältnis bestehenden Schwierigkeiten werden 

bei Bestehen eines Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags vermieden, da 

hierdurch eine vertragliche Basis für die beabsichtigte enge Zusammenarbeit ge-

schaffen wird. In einem Vertragskonzern finden die Bestimmungen über einen Ein-

zelausgleich für nachteilige Rechtsgeschäfte und Maßnahmen, die vom herrschen-

den Unternehmen oder einem mit ihm verbundenen Unternehmen veranlasst oder in 

ihrem Interesse vorgenommen oder unterlassen wurden, keine Anwendung.  

Insbesondere hat die herrschende Vertragspartei aufgrund der die Beherrschung be-

treffenden Regelungen das Recht, den Vorstand der abhängigen Gesellschaft unmit-

telbar anzuweisen, Maßnahmen oder Rechtsgeschäfte im Interesse der herrschenden 

Vertragspartei oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens vorzunehmen. Dies 

gilt selbst dann, wenn derartige Maßnahmen oder Rechtsgeschäfte für das abhängige 

Unternehmen isoliert betrachtet nachteilig sein sollten (§ 308 AktG), die Nachteile 

nicht innerhalb desselben Geschäftsjahres ausgeglichen werden können und/oder 

eine genaue Quantifizierung der Nachteile nicht möglich ist.  

Dies ermöglicht es, Ressourcen konzernübergreifend effizienter einzusetzen und 

auch solche Kooperationsmaßnahmen umzusetzen, für welche die Quantifizierung 

etwaiger Nachteile und gegebenenfalls korrespondierender Vorteile nicht rechtssi-

cher möglich ist. Geschäftsführungsmaßnahmen können damit am gemeinsamen In-

teresse der verbundenen Unternehmen ausgerichtet werden, ohne dass es einer auf-

wendigen Kontrolle jeder Einzelmaßnahme auf ihre Auswirkungen auf die abhän-

gige Gesellschaft hin bedarf. Daneben entfällt auch der mit der Erstellung und Prü-

fung des Abhängigkeitsberichts verbundene Aufwand, da ein solcher in einem Ver-

tragskonzern nicht erstellt werden muss.  

Für Pangea ermöglicht der Vertrag eine bessere Steuerung der beabsichtigten Zu-

sammenarbeit mit der Pfeiffer Vacuum-Gruppe im gemeinsamen Interesse der ge-

samten Unternehmensgruppe. Der Vertrag wird darüber hinaus den weitestgehend 

unbeschränkten Informationsaustausch unter Einhaltung kapitalmarktrechtlicher 

Pflichten, die sich aus der weiterbestehenden Börsennotierung der Pfeiffer Vacuum 

ergeben, insbesondere solcher der Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 

596/2014, erleichtern.  
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Der Abschluss des Vertrags erweist sich damit als geeignetes rechtliches Mittel zur 

Umsetzung der beabsichtigten umfassenden Kooperation der beteiligten Unterneh-

men, welche auch von anderen Unternehmen in vergleichbaren Fällen angewandt 

wird und gerade für diesen Zweck vom Gesetz vorgesehen ist.  

Die Interessen von Pfeiffer Vacuum werden nach Abschluss des Vertrags zudem 

dadurch geschützt, dass das Recht zur Erteilung von Weisungen nicht grenzenlos 

besteht (vgl. hierzu Ziffer D.I.1). Insbesondere darf Pfeiffer Vacuum nicht durch 

nachteilige Weisungen die Fähigkeit zur Fortexistenz genommen werden, da die ge-

setzlichen Bestimmungen von einem Fortbestand der abhängigen Gesellschaft auch 

für die Zeit nach einer etwaigen Beendigung des Vertrags ausgehen. Zudem sind 

nachteilige Weisungen unzulässig und lösen keine Pflicht zur Befolgung aus, wenn 

sie offensichtlich nicht den Belangen des herrschenden Unternehmens oder eines mit 

ihm oder der abhängigen Gesellschaft verbundenen Unternehmens dienen. 

Aufgrund der Kombination eines Beherrschungsvertrags mit einem Gewinnabfüh-

rungsvertrag steht Pangea ein Anspruch auf den Bilanzgewinn von Pfeiffer Vacuum 

zu. Pfeiffer Vacuum wird den gemäß § 301 AktG in der jeweils geltenden Fassung 

höchstzulässigen Betrag als ihren Gewinn abführen, d.h. nach der derzeit geltenden 

Fassung höchstens den ohne die Gewinnabführung entstehenden Jahresüberschuss, 

vermindert um einen Verlustvortrag aus dem Vorjahr, um den Betrag, der nach § 300 

AktG in die gesetzlichen Rücklagen einzustellen ist, und den nach § 268 Abs. 8 HGB 

ausschüttungsgesperrten Betrag, abführen. Sind während der Dauer des Vertrags Be-

träge in andere Gewinnrücklagen eingestellt worden, so können diese Beträge den 

anderen Gewinnrücklagen entnommen und als Gewinn abgeführt werden. 

Die Gewinnabführungspflicht besteht erstmals für das gesamte am 1. Januar 2023 

beginnende Geschäftsjahr von Pfeiffer Vacuum, sofern die Hauptversammlung von 

Pfeiffer Vacuum am 2. Mai 2023 dem Abschluss des Vertrags zustimmt und die 

Eintragung des Vertrags ins Handelsregister am Sitz von Pfeiffer Vacuum bis zum 

31. Dezember 2023 erfolgt. Erfolgt die Eintragung nach dem 31. Dezember 2023, 

besteht die Gewinnabführungspflicht erstmals für das Geschäftsjahr von Pfeiffer 

Vacuum, in dem der Vertrag wirksam wird. Pfeiffer Vacuum erhält im Gegenzug 

durch den Vertrag einen Anspruch auf Verlustausgleich für den Fall, dass während 

der Vertragslaufzeit ein Jahresfehlbetrag von Pfeiffer Vacuum entstehen sollte.  

Sofern die Hauptversammlung von Pfeiffer Vacuum am 2. Mai 2023 dem Abschluss 

des Vertrags zustimmt und die Eintragung des Vertrags ins Handelsregister am Sitz 

von Pfeiffer Vacuum bis zum 31. Dezember 2023 erfolgt, besteht die Verlustaus-

gleichspflicht – entsprechend der Gewinnabführungspflicht von Pfeiffer Vacuum – 

für das gesamte am 1. Januar 2023 beginnende Geschäftsjahr von Pfeiffer Vacuum. 

Anders als im Falle eines bloßen faktischen Konzernverhältnisses ist Pfeiffer 

Vacuum nach dem Abschluss des Vertrags künftig nicht auf einen Einzelausgleich 

für möglicherweise durch Einflussnahme erlittene Nachteile angewiesen, sondern 

erhält – unabhängig von der Frage der Einflussnahme oder von sonstigen Faktoren 

– kraft Gesetzes einen Anspruch auf vollen Verlustausgleich durch Pangea (vgl. 

§ 302 AktG). 

Für die außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre bedeutet der Vertrag eine Inte-

ressenabsicherung, die im faktischen Konzernverhältnis nicht besteht. Außenste-

hende Pfeiffer Vacuum-Aktionäre erhalten einen gesetzlichen Anspruch gegen 



416547344-v2\EMEA_DMS 

 

 

27 

 

Pangea auf Zahlung eines jährlich wiederkehrenden angemessenen Ausgleichs für 

die Dauer des Vertrags nach § 304 AktG (dazu Ziffer D.I.4) oder auf Erwerb ihrer 

Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung nach § 305 AktG 

(dazu Ziffer D.I.5). 

Diese Pflichten der Pangea werden durch die Patronatserklärung, die die Busch SE 

gegenüber Pfeiffer Vacuum abgegeben hat (dazu Ziffer D.I.7), abgesichert. 

5. Zusammenfassendes Ergebnis  

Die Begründung eines Vertragskonzerns zwischen Pfeiffer Vacuum und Pangea fes-

tigt und erweitert die Möglichkeiten für eine engere und intensive Zusammenarbeit 

zwischen Pfeiffer Vacuum und ihrer Hauptaktionärin Pangea. Der Vertragskonzern 

führt gegenüber dem derzeitigen faktischen Konzernverhältnis zur Einsparung von 

Kosten und zur Vermeidung von Aufwand, etwa durch den Entfall der Prüfungs- 

und Dokumentationspflicht für Nachteile aufgrund vorgenommener Einflussnahme. 

Ebenso begründet der Vertragskonzern Rechtssicherheit in der Zusammenarbeit 

zwischen Pfeiffer Vacuum und Pangea und der Umsetzung von Organisations- und 

Strukturmaßnahmen. Er erlaubt größere Flexibilität im Hinblick auf Weisungen und 

schnellere und effizientere Entscheidungsprozesse und deren Umsetzung. Schließ-

lich gewährt der Vertragskonzern Pfeiffer Vacuum als beherrschtem Unternehmen 

einen Anspruch auf Ausgleich eines entstandenen Jahresfehlbetrags unabhängig von 

der erfolgten Einflussnahme oder Höhe eines Nachteils sowie den außenstehenden 

Aktionären eine Sicherung in Form des angemessenen Ausgleichs oder der ange-

messenen Abfindung. 

II. Steuerliche Gründe 

Der Abschluss des Vertrags führt bei Vorliegen der weiteren Voraussetzungen zur 

Begründung einer körperschaft- und gewerbesteuerlichen Organschaft (ertragsteu-

erliche Organschaft) zwischen Pangea als Organträgerin und Pfeiffer Vacuum als 

Organgesellschaft. 

Das Bestehen einer ertragsteuerlichen Organschaft erfordert unter anderem, dass 

Pangea an Pfeiffer Vacuum seit Beginn deren Wirtschaftsjahres ununterbrochen der-

gestalt beteiligt ist, dass ihr die Mehrheit der Stimmrechte aus den Anteilen an der 

Organgesellschaft zusteht, § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Satz 1 KStG, und die Beteiligung 

ununterbrochen während der gesamten Dauer der Organschaft einer inländischen 

Betriebsstätte von Pangea zuzuordnen ist, § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 Satz 4 KStG. Zu-

dem muss der Vertrag für eine Dauer von mindestens fünf Zeitjahren abgeschlossen 

sein und während seiner gesamten Geltungsdauer tatsächlich durchgeführt werden, 

§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Satz 1 KStG. 

Die ertragsteuerliche Organschaft würde erstmals ab dem 1. Januar 2023 bestehen, 

sofern die Hauptversammlung von Pfeiffer Vacuum am 2. Mai 2023 dem Abschluss 

des Vertrages zustimmt und der Vertrag bis zum Ende des Geschäftsjahres 2023 ins 

Handelsregister am Sitz von Pfeiffer Vacuum eingetragen wird. Sollte der Vertrag 

zu einem späteren Zeitpunkt eingetragen werden, würde die ertragsteuerliche Org-

anschaft ab Beginn desjenigen Wirtschaftsjahres der Pfeiffer Vacuum begründet, in 

dem die Eintragung erfolgt. 
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Die ertragsteuerliche Organschaft führt nicht dazu, dass die allgemeinen abgaben-

rechtlichen Verpflichtungen von Pfeiffer Vacuum entfallen. Pfeiffer Vacuum hat die 

steuerlichen Ergebnisse wie bisher nach allgemeinen Vorschriften getrennt von 

Pangea zu ermitteln. Für Zwecke der Körperschaftsteuer wird das Einkommen von 

Pfeiffer Vacuum gesondert und gegenüber Pangea und Pfeiffer Vacuum einheitlich 

und mit bindender Wirkung festgestellt. Als Folge der ertragsteuerlichen Organ-

schaft wird jedoch ab dem Geschäftsjahr, ab dem die Organschaft erstmals besteht, 

das steuerpflichtige Einkommen von Pfeiffer Vacuum, unter Berücksichtigung be-

stimmter gesetzlicher Beschränkungen, Pangea zugerechnet und sodann bei Pangea 

besteuert. Allerdings hat Pfeiffer Vacuum ihr Einkommen in Höhe von derzeit 20/17 

der geleisteten Ausgleichszahlungen an die außenstehenden Pfeiffer Vacuum-

Aktionäre selbst zu versteuern, § 16 KStG. Für Zwecke der Gewerbesteuer ist der 

Gewerbeertrag ebenfalls ungeachtet der ertragsteuerlichen Organschaft für Pangea 

und Pfeiffer Vacuum getrennt zu ermitteln. Die Gewerbeerträge des gleichen Erhe-

bungszeitraumes werden sodann ab dem Erhebungszeitraum, für den die ertragsteu-

erliche Organschaft erstmals besteht, mit ggf. erforderlichen Korrekturen zusam-

mengerechnet und bei Pangea besteuert.  

Die Begründung der ertragsteuerlichen Organschaft führt zu einem positiven Liqui-

ditätseffekt für Pangea, da handelsrechtliche Gewinnabführungen von Pfeiffer 

Vacuum an Pangea im Rahmen einer ertragsteuerlichen Organschaft im Gegensatz 

zu Gewinnausschüttungen nicht dem Kapitalertragsteuerabzug zuzüglich Solidari-

tätszuschlag unterliegen. Würde der Vertrag nicht geschlossen und der Gewinn von 

Pfeiffer Vacuum als Dividende ausgeschüttet, ergäbe sich eine Anrechnung bzw. 

Erstattung der Kapitalertragsteuer zuzüglich des Solidaritätszuschlags, da die Divi-

dende bei Pangea grundsätzlich bei der Ermittlung des Einkommens außer Ansatz 

bleiben sollte, § 8b Abs. 1 KStG. Diese Anrechnung bzw. Erstattung würde jedoch 

grundsätzlich erst im Rahmen der Körperschaftsteuerveranlagung nach Abgabe der 

Steuererklärung für den Veranlagungszeitraum, in dem die Dividende bezogen 

wurde, erfolgen. Darüber hinaus unterliegt eine handelsrechtliche Gewinnabführung 

im Rahmen einer ertragsteuerlichen Organschaft anders als eine Dividendenaus-

schüttung nicht dem fiktiven fünfprozentigen Betriebsausgabenabzugsverbot des 

§ 8b Abs. 5 KStG. 

Daneben führt die Begründung der ertragsteuerlichen Organschaft dazu, dass die 

Pangea ihr steuerliches Ergebnis mit dem steuerlichen Ergebnis der Pfeiffer Vacuum 

verrechnen kann, sodass zwischen Finanzierungsaufwendungen und operativen Ge-

winnen eine Verrechnung stattfindet, die aufgrund der im Saldo niedrigeren Steuer-

zahlungen zu einem entsprechenden Liquiditätsvorteil führt. Eine solche Verrech-

nung wäre im Falle von Dividendenausschüttungen der Pfeiffer Vacuum an die 

Pangea aufgrund der im Ergebnis 95%igen Steuerbefreiung nur sehr eingeschränkt 

möglich. 

III. Alternativen zum Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabführungsver-

trags 

Der Vorstand von Pfeiffer Vacuum und die Geschäftsführung von Pangea haben 

Alternativen zum Abschluss des Vertrags eingehend geprüft. Sie sind dabei zu dem 

Ergebnis gekommen, dass keine andere der geprüften Strukturmaßnahmen geeignet 

ist, die beschriebenen Ziele in gleicher oder gar vorteilhafterer Weise zu erreichen. 
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Vor diesem Hintergrund wurden insbesondere folgende anderweitige Gestaltungen 

geprüft:  

1. Abschluss eines isolierten Beherrschungs- bzw. eines isolierten Gewinnabfüh-

rungsvertrags  

Der Abschluss eines isolierten Beherrschungsvertrags zwischen Pfeiffer Vacuum 

und Pangea wäre rechtlich zulässig. Allerdings ermöglicht ein isolierter Beherr-

schungsvertrag keine Gewinnabführung, würde aber dennoch eine Verpflichtung zur 

Verlustübernahme begründen. Die ebenfalls angestrebten steuerlichen Vorteile 

durch Begründung einer körperschaft- und gewerbesteuerlichen Organschaft (er-

tragsteuerliche Organschaft) sowie der Liquiditätsvorteil aufgrund der Gewinnab-

führung wären mit einem isolierten Beherrschungsvertrag nicht zu erreichen. 

Der Abschluss eines isolierten Gewinnabführungsvertrags zwischen Pfeiffer 

Vacuum und Pangea wäre rechtlich ebenfalls zulässig. Allerdings begründet ein Ge-

winnabführungsvertrag keine rechtliche Grundlage, die ausreichend wäre, um die 

beabsichtigte und umfassende Kooperation sowie den im Wesentlichen unbe-

schränkten Informationsaustausch zwischen Pfeiffer Vacuum und der Busch-

Gruppe zu erlauben. Die beabsichtigte enge Kooperation ist auf rechtssichere Weise 

nur möglich, wenn das derzeitige faktische Konzernverhältnis durch einen Beherr-

schungsvertrag auf vertragliche Grundlage gestellt wird, die umfassende Weisungen 

von Pangea gegenüber Pfeiffer Vacuum erlaubt (dazu Ziffern C.I.2, C.I.3 und C.I.4).  

Die ebenfalls angestrebten Vorteile der umfassenden Zusammenarbeit ließen sich 

mit einem alleinigen Gewinnabführungsvertrag demnach nicht erreichen. Nur in der 

Kombination beider Elemente lässt sich eine im Hinblick auf die Steuersituation und 

die Leitungsstrukturen optimierte Konzerngestaltung erreichen. 

Aus diesem Grund haben sich die Vertragsparteien für den Abschluss eines Beherr-

schungs- und Gewinnabführungsvertrags entschieden. Diese Vertragsform nimmt 

auf die Interessen der Pfeiffer Vacuum-Minderheitsaktionäre durch Ausgleichszah-

lung und Abfindung in angemessener Weise Rücksicht und hat sich in der aktien-

rechtlichen Praxis vielfach bewährt. 

2. Ausschluss der Minderheitsaktionäre (Squeeze-out)  

Ein Ausschluss der Minderheitsaktionäre von Pfeiffer Vacuum nach §§ 327a ff. 

AktG (sog. aktienrechtlicher Squeeze-out) ist zum Zeitpunkt der Unterzeichnung 

des Vertrags nicht möglich, weil Pangea hierfür mit mindestens 95% am Grundka-

pital von Pfeiffer Vacuum beteiligt sein müsste. 

Entsprechendes gilt für einen Ausschluss der Minderheitsaktionäre von Pfeiffer 

Vacuum nach § 62 Abs. 5 UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG nach einer vorangehen-

den Verschmelzung (sog. verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out), da dies eine Be-

teiligungshöhe von mindestens 90% vorausgesetzt. 

Ein Ausschluss der Minderheitsaktionäre von Pfeiffer Vacuum nach §§ 39a ff. 

WpÜG (sog. übernahmerechtlicher Squeeze-out) ist ebenfalls nicht möglich. Pangea 

ist nicht mit mindestens 95% am Grundkapital von Pfeiffer Vacuum beteiligt und 

erfüllt folglich nicht die Voraussetzungen eines übernahmerechtlichen Squeeze-out.  
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Selbst wenn ein Squeeze-out möglich wäre und durchgeführt würde, beseitigt die 

hieraus folgende Alleingesellschafterstellung von Pangea an Pfeiffer Vacuum nicht 

die aus dem weiterhin bestehenden faktischen Konzernverhältnis folgenden Be-

schränkungen und Schwierigkeiten (siehe Ziffer C.I.2), solange Pfeiffer Vacuum die 

Rechtsform einer Aktiengesellschaft oder einer Europäischen Aktiengesellschaft 

(Societas Europaea) mit Sitz in Deutschland hat. Außerdem ließen sich die mit dem 

Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag verfolgten Ziele (siehe Ziffer C.I.1 

und C.I.4), insbesondere die ertragsteuerliche Organschaft (siehe Ziffer C.II), nicht 

erreichen. 

Soweit Pfeiffer Vacuum Grundbesitz in Deutschland hält oder unmittelbar bzw. mit-

telbar zu mindestens 95% am Kapital bzw. Vermögen von Kapital- oder Personen-

gesellschaften beteiligt ist, die Grundbesitz in Deutschland halten, würde ein 

Squeeze-out darüber hinaus auch Grunderwerbsteuer auslösen.  

3. Eingliederung oder Verschmelzung  

Eine Konzernintegration im Wege einer Eingliederung nach §§ 319 ff. AktG ist 

nicht möglich. Pangea ist weder die Alleingesellschafterin (§ 319 Abs. 1 Satz 1 

AktG) noch mit mindestens 95% am Grundkapital von Pfeiffer Vacuum beteiligt 

und erfüllt damit nicht die Voraussetzungen einer Eingliederung. Im Übrigen hat die 

Pangea als Gesellschaft mit beschränkter Haftung nicht die für eine Eingliederung 

erforderliche Rechtsform einer Aktiengesellschaft oder Europäischen Aktiengesell-

schaft (Societas Europaea) mit Sitz in Deutschland, weshalb sie zunächst in eine der 

beiden Rechtsformen umgewandelt werden müsste.  

Eine Verschmelzung von Pangea auf Pfeiffer Vacuum (sog. Downstream-Ver-

schmelzung) scheidet als Gestaltungsalternative ebenso aus wie umgekehrt eine 

Verschmelzung von Pfeiffer Vacuum auf Pangea (sog. Upstream-Verschmelzung). 

Bei einer Downstream-Verschmelzung würde lediglich die Pangea durch die Ver-

schmelzung erlöschen und das faktische Konzernverhältnis dann unmittelbar mit der 

Busch SE bestehen (siehe Ziffer C.I.2). Eine Downstream-Verschmelzung würde 

daher nichts an dem Erfordernis eines Beherrschungs- und Gewinnabführungsver-

trags ändern, um die angestrebte Integration von Pfeiffer Vacuum durchzuführen. 

Auch die Upstream-Verschmelzung ist keine geeignete Alternative. In diesem Fall 

würden die außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre an Pangea im selben wert-

mäßigen Umfang wie zuvor an Pfeiffer Vacuum beteiligt werden. Zudem entfiele 

die Handelbarkeit der Pfeiffer Vacuum-Aktien, weil die Pfeiffer Vacuum-Aktien er-

löschen würden und Pangea in der Rechtsform einer GmbH organisiert ist.  

Unter denselben Voraussetzungen wie bei einem Squeeze-out würde eine Upstream-

Verschmelzung ebenfalls Grunderwerbsteuer auslösen.  

4. Formwechsel 

Eine formwechselnde Umwandlung von Pfeiffer Vacuum in eine andere Kapitalge-

sellschaftsform oder eine Personengesellschaft ist ebenfalls nicht geeignet, um die 

mit dem Vertrag beabsichtigten Ziele zu erreichen. Zudem soll an der Unterneh-

mensverfassung von Pfeiffer Vacuum als Aktiengesellschaft bis auf weiteres festge-

halten werden. 
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Zum einen ließe sich die angestrebte ertragsteuerliche Organschaft nicht durch einen 

Formwechsel erreichen, weshalb diese erst und gerade durch einen Gewinnabfüh-

rungsvertrag begründet werden müsste. Auch würde ein Formwechsel in eine Kom-

manditgesellschaft auf Aktien die Anwendbarkeit der Regeln des faktischen Kon-

zernverhältnisses und die damit gegenüber der Rechtslage im Falle eines Beherr-

schungs- und Gewinnabführungsvertrags bestehenden Nachteile unberührt lassen.  

Auch nach einem Formwechsel in die Rechtsform der Gesellschaft mit beschränkter 

Haftung oder einer Personengesellschaft müssten Weisungen im Konzerninteresse 

im Einzelfall daraufhin überprüft werden, ob sie für Pfeiffer Vacuum nachteilig sind. 

Denn auch im Verhältnis zu einer Gesellschaft mit beschränkter Haftung oder Per-

sonengesellschaft wäre die mitgliedschaftliche Treuepflicht des herrschenden Un-

ternehmens zu beachten, sodass die Durchsetzung nachteiliger Maßnahmen proble-

matisch wäre.  

Schließlich hätte ein Formwechsel zusätzlichen Aufwand und zeitliche Verzögerung 

bedeutet und, im Falle eines Formwechsels in die Rechtsform der Gesellschaft mit 

beschränkter Haftung oder Personengesellschaft, den Verlust der Börsenzulassung 

der Pfeiffer Vacuum-Aktien zur Folge. Dies würde die Handelbarkeit der Pfeiffer 

Vacuum-Aktien und damit auch die Interessen der außenstehenden Aktionäre der 

Pfeiffer Vacuum beeinträchtigen. Eine rechtliche Verpflichtung zum Formwechsel 

im Zusammenhang mit dem Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfüh-

rungsvertrags besteht nicht. 

5. Zusammenfassende Ergebnisse 

Der Vorstand von Pfeiffer Vacuum und die Geschäftsführung von Pangea sind nach 

gründlicher und sorgfältiger Prüfung zu der Auffassung gelangt, dass die beabsich-

tigte intensive und effiziente Zusammenarbeit zwischen Pfeiffer Vacuum und der 

Busch-Gruppe einzig durch Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfüh-

rungsvertrags erreicht werden kann. Lediglich durch den Abschluss eines Beherr-

schungs- und Gewinnabführungsvertrags können die Beschränkungen des fakti-

schen Konzernverhältnisses vermieden (siehe Ziffer C.I) und eine körperschaft- und 

gewerbesteuerliche Organschaft begründet werden (siehe Ziffer C.II). 

D. Der Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag  

I. Erläuterungen des Vertragsinhalts 

Nachfolgend werden die einzelnen Bestimmungen des Vertrags erläutert. 

1. Leitung (Ziffer 1 des Vertrags) 

Ziffer 1 des Vertrags enthält die für einen Beherrschungsvertrag konstitutive Rege-

lung, wonach Pfeiffer Vacuum als abhängiges Unternehmen die Leitung ihrer Ge-

sellschaft Pangea als herrschendem Unternehmen unterstellt. Pangea ist hiernach be-

rechtigt, dem Vorstand von Pfeiffer Vacuum Weisungen hinsichtlich der Leitung der 

Gesellschaft zu erteilen (Ziffer 1.1 Satz 2 des Vertrags). Ungeachtet dieses Wei-

sungsrechts handelt es sich bei Pfeiffer Vacuum weiterhin um ein rechtlich selbstän-

diges Unternehmen mit eigenen Organen. Dem Vorstand von Pfeiffer Vacuum ob-
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liegen daher auch weiterhin die Geschäftsführung und die Vertretung der Gesell-

schaft. Soweit keine Weisungen erteilt werden, kann und muss der Vorstand von 

Pfeiffer Vacuum die Gesellschaft eigenverantwortlich leiten. 

Der Umfang des Leitungs- und Weisungsrechts richtet sich in erster Linie nach 

§ 308 AktG. Der Vorstand von Pfeiffer Vacuum ist verpflichtet, zulässige Weisun-

gen zu befolgen (Ziffer 1.2 Satz 1 des Vertrags). Gemäß § 308 Abs. 1 Satz 2 AktG 

können auch Weisungen erteilt werden, die für Pfeiffer Vacuum nachteilig sind, 

wenn sie den Belangen von Pangea als dem herrschenden Unternehmen oder der mit 

ihr und Pfeiffer Vacuum konzernverbundenen Unternehmen dienen. Der Vorstand 

von Pfeiffer Vacuum ist nicht berechtigt, die Befolgung einer Weisung zu verwei-

gern, es sei denn, dass die Weisung offensichtlich nicht diesen Belangen dient (§ 308 

Abs. 2 Satz 2 AktG). Der Vorstand muss unzulässige Weisungen nicht befolgen, 

z.B. solche, deren Befolgung zwingende gesetzliche Vorschriften oder Bestimmun-

gen der Satzung von Pfeiffer Vacuum verletzen würden. Weisungen, die die Exis-

tenz von Pfeiffer Vacuum gefährden, sind in jedem Fall unzulässig. Ein abhängiges 

Unternehmen ist auch dann nicht verpflichtet, Weisungen zu befolgen, wenn und 

solange das herrschende Unternehmen seine Verpflichtungen aufgrund des Vertrags, 

insbesondere zur Verlustübernahme und zur Zahlung des laufenden Ausgleichs so-

wie der Abfindung an die außenstehenden Aktionäre (§§ 304, 305 AktG), nicht er-

füllt oder zur Erfüllung dieser Verpflichtungen voraussichtlich nicht in der Lage ist 

(siehe zum Kündigungsrecht der abhängigen Gesellschaft Ziffer D.I.6.4). Weiterhin 

können gemäß § 299 AktG Weisungen nicht erteilt werden, den Vertrag zu ändern, 

aufrechtzuerhalten oder zu beendigen (Ziffer 1.2 Satz 2 des Vertrags). 

Das Leitungs- und Weisungsrecht besteht nur gegenüber dem Vorstand, nicht jedoch 

gegenüber dem Aufsichtsrat, der Hauptversammlung oder Mitarbeitern von Pfeiffer 

Vacuum und nicht gegenüber Organen oder Mitarbeitern einer Tochtergesellschaft 

von Pfeiffer Vacuum. Wird der Vorstand von Pfeiffer Vacuum angewiesen, ein Ge-

schäft vorzunehmen, das der Zustimmung des Aufsichtsrats bedarf, und stimmt der 

Aufsichtsrat nicht zu oder wird die Zustimmung nicht innerhalb einer angemessenen 

Frist erteilt, kann die Zustimmung des Aufsichtsrats nach Maßgabe von § 308 Abs. 3 

Satz 2 AktG durch eine Wiederholung der Weisung ersetzt werden. Die Mitwir-

kungsrechte der Hauptversammlung von Pfeiffer Vacuum werden durch den Vertrag 

nicht berührt. 

Eine Weisung muss schriftlich erteilt werden, wobei diese Form durch E-Mail und 

Fax gewahrt wird; falls eine mündliche Weisung erteilt wird, muss diese unverzüg-

lich schriftlich nachgereicht werden, wobei auch hier diese Form durch E-Mail und 

Fax gewahrt wird (Ziffer 1.3 des Vertrags). 

Das Weisungsrecht von Pangea und die korrespondierende Folgepflicht von Pfeiffer 

Vacuum gemäß Ziffer 1 des Vertrags bestehen gemäß § 294 Abs. 2 AktG, Ziffer 6.2 

des Vertrags erst ab dem Zeitpunkt, in dem der Vertrag durch Eintragung im Han-

delsregister von Pfeiffer Vacuum wirksam wird (siehe Ziffer D.I.6.2). 

2. Gewinnabführung (Ziffer 2 des Vertrags) 

Ziffer 2.1 Satz 1 des Vertrags enthält die für einen Gewinnabführungsvertrag kon-

stitutive Bestimmung, wonach sich Pfeiffer Vacuum verpflichtet, während der Ver-
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tragsdauer ihren ganzen Gewinn an Pangea abzuführen. Für den Umfang des abzu-

führenden Gewinns wird – vorbehaltlich einer Bildung oder Auflösung von Rückla-

gen nach Ziffer 2.2 des Vertrags – in Ziffer 2.1 Satz 2 des Vertrags auf die gesetzli-

che Regelung des § 301 AktG in seiner jeweils geltenden Fassung verwiesen.  

Als Gewinn abzuführen ist nach der derzeitigen Fassung von § 301 AktG der ohne 

die Gewinnabführung entstehende Jahresüberschuss, vermindert (i) um einen etwa-

igen Verlustvortrag aus dem Vorjahr, (ii) um den Betrag, der nach § 300 AktG in 

die gesetzliche Rücklage einzustellen ist und (iii) den nach § 268 Abs. 8 HGB aus-

schüttungsgesperrten Betrag. Der Betrag der zu bildenden gesetzlichen Rücklage 

bemisst sich nach § 300 Nr. 1 AktG und hängt von der Höhe des Grundkapitals und 

des Jahresüberschusses und des bereits in die gesetzliche Rücklage eingestellten Be-

trages ab. Gegenwärtig ist die gesetzliche Rücklage von Pfeiffer Vacuum in voller 

Höhe gebildet. Die Einstellung weiterer Beträge nach § 300 Nr. 1 AktG ist bei voll 

gebildeter gesetzlicher Rücklage nicht erforderlich. 

Die Ausschüttungssperre nach § 268 Abs. 8 Satz 1 HGB greift ein, wenn selbst ge-

schaffene immaterielle Vermögensgegenstände des Anlagevermögens (§ 248 Abs. 2 

Satz 1 HGB) in der Bilanz aktiviert werden. In diesem Fall dürfen Gewinne nur in-

soweit ausgeschüttet werden, als nach der Ausschüttung frei verfügbare Rücklagen 

zuzüglich eines Gewinnvortrags und abzüglich eines Verlustvortrags mindestens 

den insgesamt als selbst geschaffenen immateriellen Vermögensgegenständen akti-

vierten Beträgen abzüglich der hierfür gebildeten passiven latenten Steuern entspre-

chen. Werden in der Bilanz latente Steuern (§ 274 Abs. 1 Satz 2 HGB) aktiviert, 

besteht die Ausschüttungssperre gemäß § 268 Abs. 8 Satz 2 HGB insoweit, als diese 

aktiven latenten Steuern die passiven latenten Steuern übersteigen.  

Im Falle von Vermögensgegenständen, die dem Zugriff aller Gläubiger entzogen 

sind und ausschließlich der Erfüllung von Altersversorgungsverpflichtungen oder 

vergleichbaren langfristig fälligen Verpflichtungen dienen (§ 246 Abs. 2 Satz 2 

HGB), müssen die nach der Ausschüttung frei verfügbaren Rücklagen zuzüglich ei-

nes Gewinnvortrags und abzüglich eines Verlustvortrags gemäß § 268 Abs. 8 Satz 3 

HGB mindestens dem Unterschiedsbetrag zwischen der Summe der für diese Ver-

mögensgegenstände in der Bilanz ausgewiesenen, um die hierfür gebildeten passi-

ven latenten Steuern verminderten Zeitwerte und den Anschaffungskosten dieser 

Vermögensgegenstände entsprechen. Der Begriff „frei verfügbare Rücklagen“ um-

fasst sowohl Gewinn- als auch Kapitalrücklagen. Dementsprechend sind Gewinn-

rücklagen, deren Ausschüttung keine gesetzlichen oder gesellschaftsvertraglichen 

Vorschriften entgegenstehen, sowie die frei verfügbare Kapitalrücklage nach § 272 

Abs. 2 Nr. 4 HGB bei der Ermittlung des maximalen Ausschüttungsbetrags zu be-

rücksichtigen. Die Ausschüttungssperre dient vor allem dem Gläubigerschutz. Sie 

soll bewirken, dass keine höheren Gewinnausschüttungen als diejenigen zulässig 

sind, die auch ohne die Aktivierung der in § 268 Abs. 8 HGB bezeichneten Posten 

möglich gewesen wären. 

Der nach Ziffer 2.1 des Vertrags als Gewinn abzuführende Betrag vermindert sich 

gemäß Ziffer 2.2 Satz 1 des Vertrags, wenn und soweit Pfeiffer Vacuum mit in Text-

form i.S.v. § 126b BGB erfolgter Zustimmung von Pangea Beträge aus dem ohne 

die Gewinnabführung entstehenden Jahresüberschuss in andere Gewinnrücklagen 

(§ 272 Abs. 3 Satz 2 HGB) einstellt. Die Zuführung zu diesen Gewinnrücklagen 



416547344-v2\EMEA_DMS 

 

 

34 

 

wird für die ertragsteuerliche Organschaft (siehe Ziffer D.I.6.4) nur insoweit aner-

kannt, wie sie bei vernünftiger kaufmännischer Beurteilung wirtschaftlich begründet 

ist (§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 KStG). Ziffer 2.2 Satz 1 des Vertrags trägt diesem Maß-

stab Rechnung. Pangea kann gemäß Ziffer 2.2 Satz 2 des Vertrags verlangen, dass 

während der Dauer des Vertrags gebildete andere Gewinnrücklagen (§ 272 Abs. 3 

Satz 2 HGB) wieder aufgelöst und als Gewinn abgeführt (§ 301 Satz 2 AktG) oder 

zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden (§ 302 Abs. 1 AktG). 

In Ziffer 2.2 Satz 3 regelt der Vertrag ferner, dass sonstige Rücklagen und Gewinn-

vorträge aus der Zeit vor Beginn des Vertrags weder als Gewinn abgeführt noch zum 

Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden dürfen. Der Begriff der „sons-

tigen Rücklagen“ umfasst alle Rücklagen nach § 272 HGB mit Ausnahme der ande-

ren Gewinnrücklagen, die während der Dauer des Vertrags gebildet wurden. Dem-

gemäß sind die gesetzliche oder auf der Satzung beruhende Rücklage sowie die Ka-

pitalrücklagen von einer vertraglichen Abführung ausgeschlossen, unabhängig da-

von, zu welchem Zeitpunkt sie gebildet wurden. Ebenfalls ausgeschlossen ist die 

Abführung von Gewinnrücklagen i.S.v. § 272 Abs. 3 Satz 2 HGB, die in der Zeit 

vor Beginn des Vertrags gebildet worden sind. Diese Bestimmung entspricht den 

Vorgaben des § 301 AktG und der höchstrichterlichen Rechtsprechung zur Verwen-

dung von Rücklagen im Rahmen eines Beherrschungs- und Gewinnabführungsver-

trags. Stellen Vorstand und Aufsichtsrat den Jahresabschluss fest, so können sie ge-

mäß § 16 Abs. 1 der Satzung der Pfeiffer Vacuum Beträge bis zur Hälfte des Jahre-

süberschusses in andere Gewinnrücklagen einstellen. Sie sind darüber hinaus er-

mächtigt, weitere Beträge bis zur Hälfte des Jahresüberschusses in andere Gewinn-

rücklagen einzustellen, solange die anderen Gewinnrücklagen die Hälfte des Grund-

kapitals nicht übersteigen oder soweit sie nach der Einstellung die Hälfte des Grund-

kapitals nicht übersteigen würden. Im Übrigen gilt § 58 Abs. 2 und 2a AktG. 

Wirksam wird der Vertrag mit seiner Eintragung im Handelsregister des Sitzes von 

Pfeiffer Vacuum (Ziffer 6.2 des Vertrags, § 294 Abs. 2 AktG). Die Verpflichtung 

zur Gewinnabführung gilt erstmals für den Gewinn des gesamten Geschäftsjahres, 

in dem der Vertrag nach Ziffer 6.2 des Vertrags wirksam wird (Ziffer 2.3 des Ver-

trags). Erfolgt die Eintragung im Handelsregister bis zum 31. Dezember 2023, gilt 

die Verpflichtung zur Gewinnabführung somit für den ganzen Gewinn des Ge-

schäftsjahres, das am 1. Januar 2023 beginnt. 

Der Anspruch von Pangea auf Gewinnabführung wird jeweils mit Feststellung des 

Jahresabschlusses für das entsprechenden Geschäftsjahr fällig, für das der jeweilige 

Anspruch besteht (Ziffer 2.3 Satz 2 des Vertrags). Für den Zeitraum zwischen Fäl-

ligkeit und tatsächlicher Erfüllung des Anspruchs auf Gewinnabführung werden 

Zinsen in Höhe von 5% p.a. geschuldet (Ziffer 2.3 Satz 2 des Vertrags). Dies ent-

spricht dem zwischen Kaufleuten geltenden gesetzlichen Zinssatz (§§ 353 Satz 1, 

352 Abs. 1 Satz 1 HGB). 

3. Verlustübernahme (Ziffer 3 des Vertrags) 

Ziffer 3.1 des Vertrags regelt die Verpflichtung von Pangea zur Übernahme der Ver-

luste von Pfeiffer Vacuum gemäß § 302 AktG in seiner jeweils geltenden Fassung. 

Das bedeutet, dass Pangea jeden während der Vertragsdauer „sonst“, also ohne das 

Bestehen der Verlustausgleichspflicht, entstehenden Jahresfehlbetrag auszugleichen 
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hat. Die Verpflichtung zum Verlustausgleich besteht nicht, soweit der Jahresfehlbe-

trag dadurch ausgeglichen wird, dass den anderen Gewinnrücklagen (§ 272 Abs. 3 

Satz 2 HGB) Beträge entnommen werden, die während der Dauer des Vertrags in 

diese eingestellt wurden. 

Die Verlustausgleichsverpflichtung gewährleistet, dass sich das zum Zeitpunkt des 

Wirksamwerdens des Vertrags vorhandene bilanzielle Eigenkapital von Pfeiffer Va-

cuum während der Vertragsdauer nicht vermindert. Diese Verlustübernahmepflicht 

dient damit der Sicherung der vermögensrechtlichen Interessen von Pfeiffer Va-

cuum, ihrer Aktionäre und ihrer Gläubiger während der Vertragslaufzeit. 

Die Verpflichtung zur Verlustübernahme gilt gemäß Ziffer 3.2 des Vertrags erstmals 

für das gesamte Geschäftsjahr, in dem der Vertrag gemäß Ziffer 6.2 des Vertrags 

wirksam wird. Bei einer Eintragung des Vertrags bis zum 31. Dezember 2023 be-

steht die Verpflichtung also für einen etwaigen Verlust aus dem Geschäftsjahr von 

Pfeiffer Vacuum, das am 1. Januar 2023 beginnt. Die Verpflichtung zur Verlustüber-

nahme wird jeweils am Ende eines Geschäftsjahres von Pfeiffer Vacuum fällig. Für 

den Zeitraum zwischen Fälligkeit und tatsächlicher Erfüllung des Anspruchs auf 

Verlustausgleich werden Zinsen in Höhe von 5% p.a. geschuldet (Ziffer 3.2 Satz 2). 

Dies entspricht dem zwischen Kaufleuten geltenden gesetzlichen Zinssatz (§§ 353 

Satz 1, 352 Abs. 1 Satz 1 HGB). 

Nach der derzeit geltenden Fassung des § 302 Abs. 4 AktG verjährt der Anspruch 

von Pfeiffer Vacuum auf Ausgleich eines Jahresfehlbetrags in zehn Jahren seit dem 

Tag, an dem die Eintragung der Beendigung dieses Vertrags in das Handelsregister 

des Sitzes von Pfeiffer Vacuum nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist.  

4. Ausgleichszahlung (Ziffer 4 des Vertrags) 

Mit Wirksamwerden des Vertrags entsteht gemäß § 304 Abs. 1 AktG eine Pflicht 

zur Gewährung eines angemessenen Ausgleichs zugunsten der außenstehenden 

Pfeiffer Vacuum-Aktionäre. Zur Erfüllung dieser Pflicht verpflichtet sich Pangea 

gegenüber den außenstehenden Aktionären zu einer Ausgleichszahlung (Aus-

gleichszahlung, Ziffer 4.1 des Vertrags). 

Nach Wirksamwerden der Verpflichtung zur Gewinnabführung gemäß Ziffer 2 des 

Vertrags, also erstmals für das Geschäftsjahr von Pfeiffer Vacuum, in dem der Ver-

trag in das Handelsregister von Pfeiffer Vacuum eingetragen wird, wird bei Pfeiffer 

Vacuum grundsätzlich für das entsprechende und die folgenden Geschäftsjahre kein 

Jahresüberschuss mehr ausgewiesen. Ab diesem Zeitpunkt entfällt – abgesehen von 

einer Beschlussfassung im Fall der Auflösung von vorvertraglich gebildeten Rück-

lagen – das Recht der Aktionäre der Pfeiffer Vacuum, über die Verwendung eines 

entstehenden Bilanzgewinns zu entscheiden. Als Kompensation für den Verlust des 

Dividendenanspruchs ist die in Ziffer 4.1 des Vertrags geregelte Verpflichtung von 

Pangea zur Gewährung einer angemessenen Ausgleichszahlung an die außenstehen-

den Pfeiffer Vacuum-Aktionäre vorgesehen. Diese Pflicht zur Ausgleichszahlung 

besteht ab dem Geschäftsjahr von Pfeiffer Vacuum, für das der Anspruch auf Ge-

winnabführung von Pangea gemäß Ziffer 2 des Vertrags wirksam wird, für die 

Dauer des Vertrags. Die Ausgleichszahlung ist am ersten Bankarbeitstag nach der 
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ordentlichen Hauptversammlung von Pfeiffer Vacuum für das abgelaufene Ge-

schäftsjahr, jedoch spätestens acht Monate nach Ablauf dieses Geschäftsjahres von 

Pfeiffer Vacuum, fällig (Ziffer 4.2 Satz 5 des Vertrags). 

4.1 Art der Ausgleichsregelung 

(i) Rechtliche Grundlagen 

Ein Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag muss für die außenstehenden 

Aktionäre der abhängigen Gesellschaft, also hier von Pfeiffer Vacuum, eine ange-

messene Ausgleichszahlung vorsehen (§ 304 Abs. 1 Satz 1 AktG). Die Ausgleichs-

zahlung muss in einer auf jede Aktie der außenstehenden Aktionäre bezogenen wie-

derkehrenden Geldleistung bestehen (§ 304 Abs. 1 Satz 1 AktG). Das Aktiengesetz 

unterscheidet zwei Arten der Ausgleichszahlung (siehe nachfolgend unter (a) und 

(b)).  

(a) Fester Ausgleich 

Beim festen Ausgleich wird die jährlich wiederkehrende Zahlung eines festen Geld-

betrags zugesichert. Die Höhe des festen Ausgleichs hat dem Betrag zu entsprechen, 

der nach der bisherigen Ertragslage des abhängigen Unternehmens und seiner zu-

künftigen Ertragsaussichten unter Berücksichtigung angemessener Abschreibungen 

und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnrücklagen, voraus-

sichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil, d.h. als handelsrechtlich ausschüt-

tungsfähiger Gewinn, auf die einzelne Aktie verteilt werden könnte (§ 304 Abs. 2 

Satz 1 AktG). 

(b) Variabler Ausgleich 

Beim variablen Ausgleich wird ein am Gewinn des herrschenden Unternehmens ori-

entierter Ausgleich zugesichert. Dies ist indes nur möglich, sofern das herrschende 

Unternehmen eine deutsche Aktiengesellschaft, eine Kommanditgesellschaft auf 

Aktien oder eine Europäische Aktiengesellschaft (Societas Europaea) mit Sitz in 

Deutschland ist. Der variable Ausgleich muss dann mindestens dem Betrag entspre-

chen, der unter Herstellung eines angemessenen Umrechnungsverhältnisses auf die 

Aktien des herrschenden Unternehmens jeweils als Gewinnanteil entfällt 

(§ 304 Abs. 2 Sätze 2 und 3 AktG). 

(ii) Gründe für die Bestimmung eines festen Ausgleichs 

Der Vertrag zwischen Pfeiffer Vacuum und Pangea bestimmt einen festen jährlichen 

Ausgleich. Dafür sind im Wesentlichen die nachfolgenden Gründe maßgebend: 

Pangea als herrschendes Unternehmen ist eine Gesellschaft mit beschränkter Haf-

tung nach deutschem Recht, sodass die Wahlmöglichkeit für die Art der Ausgleichs-

zahlung von vornherein nicht besteht. Vielmehr kommt nur ein fester Ausgleich in 

Betracht. Ein variabler, am Gewinn von Pangea orientierter Ausgleich ist daher ohne 

eine vorherige Umwandlung der Gesellschaft in eine Aktiengesellschaft, Komman-

ditgesellschaft auf Aktien oder eine Europäische Aktiengesellschaft (Societas Euro-

paea) rechtlich nicht möglich. Unabhängig davon wäre ein am Gewinn von Pangea 

orientierter Ausgleich nicht geeignet, das Recht der außenstehenden Pfeiffer Va-

cuum-Aktionäre auf eine angemessene Ausgleichszahlung zu sichern. Die Beteili-
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gung von Pangea an Pfeiffer Vacuum ist der einzige maßgebliche Vermögensgegen-

stand der Pangea, weshalb die außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre wirt-

schaftlich lediglich einen am Gewinn von Pfeiffer Vacuum orientierten Ausgleich 

erhielten. Pangea könnte die Beherrschung von Pfeiffer Vacuum jedoch in einer 

Weise nutzen, die zu einer Verringerung des Gewinns von Pfeiffer Vacuum führt. 

Dies zöge einen geringeren Ausgleich der außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktio-

näre nach sich. 

Ein variabler, am Gewinn der Busch SE als direkte Muttergesellschaft der Pangea 

orientierter Ausgleich kommt vorliegend ebenfalls nicht in Betracht. Eine solche 

Bestimmung des Ausgleichs ist gesetzlich nicht ausdrücklich zugelassen. Damit ist 

unsicher, ob ein solcher, variabler Ausgleich rechtlich zulässig wäre. Auch wäre die-

ser mit steuerlichen Risiken verbunden, da dies die Anerkennung der ertragsteuerli-

chen Organschaft stark gefährdet. Darüber hinaus hätte die Bestimmung eines vari-

ablen, am Gewinn der Busch SE orientierten Ausgleichs die Bewertung der Busch 

SE einschließlich sämtlicher mit ihr verbundenen Unternehmen erforderlich ge-

macht. Dies hätte zu einem erheblichen Zusatzaufwand bei der Vorbereitung des 

Vertrags geführt. 

4.2 Bestimmung des Ausgleichs als Bruttozahlung, Höhe des Ausgleichs 

Nach Ziffer 4 des Vertrags garantiert Pangea den außenstehenden Aktionären von 

Pfeiffer Vacuum für die Dauer des Vertrags eine jährliche Ausgleichszahlung. Die 

Höhe sowie die Ermittlung der angemessenen Ausgleichszahlung sind im Folgenden 

sowie in Ziffer E.II näher erläutert und begründet.  

(i) Höhe des Ausgleichs 

Die Ziffern 4.1 und 4.2 des Vertrags sehen ab dem Geschäftsjahr von Pfeiffer Va-

cuum, für das der Anspruch auf Gewinnabführung der Pangea wirksam wird, für die 

Dauer des Vertrags die Zahlung einer jährlichen Ausgleichszahlung in Höhe von 

EUR 7,32 (dies entspricht einem Betrag von EUR 7,93 vor aktueller Körperschafts-

teuer und Solidaritätszuschlag) je Pfeiffer Vacuum-Aktie vor. Dieser Betrag ist aus 

dem im Bruttoausgleichsbetrag enthaltenen Gewinnanteil von EUR 3,85 je Stück-

aktie aus körperschaftsteuerlich belasteten Gewinnen der Pfeiffer Vacuum unter Be-

rücksichtigung des jeweils für das betreffende Geschäftsjahr geltenden Körper-

schaftsteuersatzes zu ermitteln. Der zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses geltende 

Körperschaftsteuersatz inklusive Solidaritätszuschlag beträgt 15,825%; hieraus re-

sultiert ein körperschaftsteuerlicher Abzugsbetrag vom mit Körperschaftsteuer zu 

belastenden Gewinnanteil von EUR 0,61. Die Ausgleichszahlung wird jährlich in 

voller Höhe fällig, da ab Wirksamkeit der Gewinnabführungsverpflichtung kein Bi-

lanzgewinn mehr ausgewiesen wird und das Recht der Pfeiffer Vacuum-Aktionäre, 

über die Verwendung des Bilanzgewinns zu entscheiden, entfällt. Klarstellend 

wurde in Ziffer 4.2 Satz 4 des Vertrags vereinbart, dass, soweit gesetzlich vorge-

schrieben, anfallende Quellensteuern (etwa Kapitalertragsteuer zuzüglich Solidari-

tätszuschlag) von der Ausgleichszahlung einbehalten werden. 

(ii) Anpassungsmechanismus des Ausgleichs 

Bei der Bestimmung des Ausgleichs haben die Vertragsparteien die Rechtsprechung 

des Bundesgerichtshofs (BGH) (Beschluss vom 21. Juli 2003, Az. II ZB 17/01 – 

„Ytong“) berücksichtigt. In diesem Beschluss hat der BGH entschieden, dass als 
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Ausgleich i.S.v. § 304 Abs. 1 Satz 1 und 2, Abs. 2 Satz 1 AktG den außenstehenden 

Aktionären im Ausgangspunkt der voraussichtlich verteilungsfähige durchschnittli-

che Bruttogewinnanteil je Aktie als feste Größe zu gewähren ist, von dem die Kör-

perschaftsteuerbelastung in der jeweils gesetzlich vorgesehenen Höhe abzuziehen 

ist. Dadurch soll sichergestellt werden, dass eine Senkung des Körperschaftsteuer-

satzes gegenüber dem im Zeitpunkt des Bewertungsstichtags maßgeblichen Satz 

nicht zu einem ungerechtfertigten Vorteil des anderen Vertragsteils (der herrschen-

den Gesellschaft) auf Kosten der außenstehenden Aktionäre der beherrschten Ge-

sellschaft führt. Umgekehrt soll dadurch auch vermieden werden, dass die Aus-

gleichsregelung im Falle einer Steuererhöhung zu einem ungerechtfertigten Vorteil 

der außenstehenden Aktionäre der beherrschten Gesellschaft auf Kosten des anderen 

Vertragsteils (der herrschenden Gesellschaft) führt. Diese Grundsätze sind auch für 

den als Ergänzungsabgabe zur Körperschaftsteuer erhobenen Solidaritätszuschlag 

entsprechend anzuwenden. 

Auf dieser Grundlage ist als fester Ausgleich in Form der Ausgleichszahlung ein 

voraussichtlicher Bruttogewinnanteil je Pfeiffer Vacuum-Aktie vorzusehen (Brut-

toausgleichsbetrag1), von dem Körperschaftsteuer nebst Solidaritätszuschlag nach 

dem für das jeweilige Geschäftsjahr jeweils geltenden Satz abzusetzen ist (Netto-

ausgleichsbetrag2). Hiermit wird eine variable Regelung geschaffen, die im Fall der 

Änderung des Körperschaftsteuersatzes bzw. des Solidaritätszuschlages unmittelbar 

eine entsprechende Anpassung des Nettoausgleichsbetrags zur Folge hat. Allerdings 

ist der Abzug von Kapitalertragsteuer und Solidaritätszuschlag nur auf denjenigen 

in dem Bruttoausgleichsbetrag enthaltenen Teilbetrag vorzunehmen, der sich auf die 

der deutschen Körperschaftsteuer unterliegenden Gewinne bezieht. 

Entsprechend des am Tag der Unterzeichnung des Vertragsberichts geltenden Kör-

perschaftsteuersatzes von 15% und des Solidaritätszuschlags von 5,5% sind von 

dem Bruttoausgleichsbetrag in Höhe von EUR 7,93 je Pfeiffer Vacuum-Aktie ins-

gesamt EUR 0,61 je Pfeiffer Vacuum-Aktie abzuziehen. Daraus ergibt sich ein Net-

toausgleichsbetrag von EUR 7,32 je Pfeiffer Vacuum-Aktie für ein volles Ge-

schäftsjahr.  

Der Mechanismus zur Anpassung des Ausgleichs aufgrund Änderungen des Steuer-

satzes kann wie folgt beispielhaft illustriert werden: Wird der Körperschaftsteuer-

satz von 15% um zwei Prozentpunkte auf 13% gesenkt, führt die in Ziffer 4.2 des 

Vertrags vorgesehene variable Regelung dazu, dass sich der Abzug für Körper-

schaftsteuer nebst Solidaritätszuschlag von derzeit EUR 0,61 je Pfeiffer Vacuum-

Aktie um EUR 0,08 (2,0% zuzüglich 5,5% Solidaritätszuschlag, zusammen 2,11% 

auf den in dem Bruttoausgleichsbetrag enthaltenen Teilbetrag, der sich auf die mit 

deutscher Körperschaftsteuer belasteten Gewinne bezieht) reduziert. Dadurch er-

höht sich der Nettoausgleichsbetrag, den jeder außenstehende Pfeiffer Vacuum-Ak-

tionär erhält, von EUR 7,32 je Pfeiffer Vacuum-Aktie um EUR 0,08 auf EUR 7,40. 

 
1  In der gutachtlichen Stellungnahme der Ebner Stolz GmbH & Co. KG, Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Steuerbera-

tungsgesellschaft, Stuttgart, vom 13. März 2023 über die Ermittlung des Unternehmenswerts der Pfeiffer Vacuum 

Technology AG zum Bewertungsstichtag am 2. Mai 2023 als "Bruttogewinnanteil" bezeichnet. 

2  In der gutachtlichen Stellungnahme der Ebner Stolz GmbH & Co. KG, Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Steuerbera-

tungsgesellschaft, Stuttgart, vom 13. März 2023 über die Ermittlung des Unternehmenswerts der Pfeiffer Vacuum 

Technology AG zum Bewertungsstichtag am 2. Mai 2023 als "Ausgleichszahlung" bezeichnet. 
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Umgekehrt führt eine Erhöhung des Körperschaftsteuersatzes um zwei Prozent-

punkte auf 17% zu einer Reduzierung des Nettoausgleichsbetrags von EUR 7,32 je 

Pfeiffer Vacuum-Aktie um EUR 0,08 auf EUR 7,24. 

4.3 Sonstige Erläuterungen zu Ziffer 4 des Vertrags 

Die Ausgleichszahlung wird erstmals für das volle Geschäftsjahr von Pfeiffer 

Vacuum gewährt, für das die Verpflichtung zur Gewinnabführung von Pfeiffer 

Vacuum gemäß Ziffer 2 des Vertrags wirksam wird (Ziffer 4.3 Satz 1 des Vertrags). 

Dies ist gemäß Ziffer 2.3 des Vertrags erstmals für den gesamten Gewinn des Ge-

schäftsjahres von Pfeiffer Vacuum, in dem der Vertrag wirksam wird, der Fall. 

Wenn der Vertrag bis zum 31. Dezember 2023 wirksam wird, besteht die Verpflich-

tung zur Gewinnabführung für das Geschäftsjahr von Pfeiffer Vacuum, das am 1. Ja-

nuar 2023 beginnt. Wenn der Vertrag erst in einem späteren Geschäftsjahr wirksam 

wird, gilt die Verpflichtung zur Gewinnabführung erst ab dem betreffenden späteren 

Geschäftsjahr. 

Ab Wirksamwerden der Gewinnabführung gemäß Ziffer 2 des Vertrags haben die 

außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre keinen Anspruch auf eine Dividende, 

sofern nicht aus Rücklagen oder einem Gewinnvortrag aus der Zeit vor Beginn des 

Vertrags ein Bilanzgewinn gebildet wird und die Hauptversammlung eine Ausschüt-

tung beschließt. 

Falls der Vertrag im Laufe eines Geschäftsjahres von Pfeiffer Vacuum endet oder 

ein Ausgleich für ein weniger als zwölf Monate dauerndes Rumpfgeschäftsjahr zu 

leisten ist, vermindert sich der Ausgleich für dieses Geschäftsjahr zeitanteilig (Zif-

fer 4.3 Satz 2 des Vertrags). Damit wird dem Umstand Rechnung getragen, dass der 

festgesetzte Betrag des Ausgleichs auf einen Zeitraum von zwölf Monaten, also ein 

volles Geschäftsjahr, bemessen ist. 

Ziffer 4.2 Satz 5 des Vertrags regelt die Fälligkeit der Ausgleichszahlung. Die von 

Pangea zu zahlende Ausgleichszahlung ist jeweils am ersten Bankarbeitstag nach 

der ordentlichen Hauptversammlung von Pfeiffer Vacuum für das jeweilige abge-

laufene Geschäftsjahr fällig, jedoch spätestens acht Monate nach Ablauf des Ge-

schäftsjahres. Diese von den Parteien gewählte Regelung ist üblich und sachgerecht. 

Sie findet ihre Rechtfertigung darin, dass der Ausgleich nach höchstrichterlicher 

Rechtsprechung der Ersatz für die infolge der Gewinnabführung ausgefallene Divi-

dende des abhängigen Unternehmens ist. Folgerichtig wird die Ausgleichszahlung 

nach der von den Vertragsparteien gewählten Regelung sogar früher fällig als der 

bisherige Dividendenanspruch der Aktionäre der Pfeiffer Vacuum, der ansonsten 

erst am dritten auf den Hauptversammlungsbeschluss folgendes Geschäftstag fällig 

wäre (§ 58 Abs. 4 Satz 2 AktG). 

Ziffer 4.4 Satz 1 des Vertrags regelt die Anpassung der Ausgleichszahlung im Falle 

einer Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln. Wenn bei einer Kapitalerhöhung 

aus Gesellschaftsmitteln neue Pfeiffer Vacuum-Aktien ausgegeben werden, vermin-

dert sich die Ausgleichszahlung je Pfeiffer Vacuum-Aktie in dem Umfang der aus-

gegebenen Aktien, so dass der Gesamtbetrag der Ausgleichszahlung unberührt 

bleibt. Die durch eine Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln bedingte Erhöhung 

der Anzahl der Pfeiffer Vacuum-Aktien, die ein außenstehender Pfeiffer Vacuum-

Aktionär hält, lässt also in diesem Fall den Gesamtbetrag der Ausgleichszahlung, 
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auf die dieser Pfeiffer Vacuum-Aktionär einen Anspruch hat, unberührt. Dies ist ge-

boten, da eine Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln, also die Umwandlung von 

Gewinn- oder bestimmten Kapitalrücklagen in Grundkapital, keinen Einfluss auf 

den Wert und die Ertragskraft des Unternehmens hat, und weil die neuen Pfeiffer 

Vacuum-Aktien aus der Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln ohne Gegenleis-

tung an die Pfeiffer Vacuum-Aktionäre ausgegeben werden. Dies entspricht im Üb-

rigen auch der gesetzlichen Regelung des § 216 Abs. 3 AktG, wonach der wirt-

schaftliche Inhalt vertraglicher Beziehungen der Gesellschaft zu Dritten durch die 

Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln nicht berührt wird. Wenn im Rahmen der 

Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln keine neuen Pfeiffer Vacuum-Aktien aus-

gegeben werden, ist eine Anpassung der Ausgleichszahlung nicht erforderlich. 

Wird das Grundkapital von Pfeiffer Vacuum durch Ausgabe neuer Pfeiffer Vacuum-

Aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen unter Gewährung eines Bezugsrechts an 

die außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre erhöht, erstreckt sich der Anspruch 

der außenstehenden Aktionäre auf die Ausgleichszahlung auch auf die im Zuge der 

Kapitalerhöhung neu entstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktien. Durch Ziffer 4.4 Satz 2 

des Vertrags ist sichergestellt, dass bei derartigen Erhöhungen des Grundkapitals 

von Pfeiffer Vacuum nicht nur die Ausgleichsansprüche der bisherigen außenste-

henden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre unberührt bleiben, sondern auch neu hinzutre-

tende außenstehende Pfeiffer Vacuum-Aktionäre gleichbehandelt werden. Der Be-

ginn der Berechtigung aus den neuen Aktien ergibt sich gemäß Ziffer 4.4 Satz 3 des 

Vertrags aus der von Pfeiffer Vacuum bei Ausgabe der neuen Aktien festgesetzten 

Gewinnanteilsberechtigung. 

Ziffer 4.5 des Vertrags dient dem Schutz und der gleichmäßigen Behandlung aller 

außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre. Macht ein Pfeiffer Vacuum-Aktionär 

geltend, dass der angebotene Ausgleich zu gering bemessen ist, kann er bei Gericht 

in einem Spruchverfahren nach §§ 1 ff. Spruchverfahrensgesetz (SpruchG) beantra-

gen, dass das Gericht die angemessene Ausgleichszahlung bestimmt. Die Bestim-

mung in Ziffer 4.5 Satz 1 des Vertrags gewährt allen außenstehenden Pfeiffer 

Vacuum-Aktionären für den Fall eines etwaigen Spruchverfahrens einen Anspruch 

auf Ergänzung des Ausgleichs, wenn das Gericht rechtskräftig einen höheren Aus-

gleich festsetzt, soweit gesetzlich vorgesehen. Diese Ansprüche bestehen auch für 

diejenigen Pfeiffer Vacuum-Aktionäre, die zwischenzeitlich das Abfindungsangebot 

gemäß Ziffer 5 des Vertrags angenommen haben. Diese Ansprüche bestehen ferner 

unabhängig davon, ob der Pfeiffer Vacuum-Aktionär an einem etwaigen Spruchver-

fahren beteiligt war (vgl. § 13 Satz 2 SpruchG). 

5. Abfindung (Ziffer 5 des Vertrags) 

5.1 Art der Abfindungsleistung 

Außer der Verpflichtung zur Gewährung der Ausgleichszahlung gemäß § 304 AktG 

muss der Vertrag eine Verpflichtung von Pangea enthalten, auf Verlangen eines au-

ßenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionärs dessen Aktien gegen eine im Vertrag be-

stimmte angemessene Abfindung zu erwerben (§ 305 Abs. 1 AktG). Den außenste-

henden Pfeiffer Vacuum-Aktionären, die aus der Gesellschaft aus Anlass des Ab-

schlusses des Vertrags ausscheiden möchten, bietet Pangea gemäß § 305 Abs. 1 

AktG eine Barabfindung in Höhe von EUR 133,07 je Pfeiffer Vacuum-Aktie an 

(Ziffer 5.1 des Vertrags).  
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Hinsichtlich der Art der Abfindung unterscheidet das Aktiengesetz drei Fälle: 

(i) Abfindung in Aktien des anderen Vertragsteils 

Wenn der andere Vertragsteil (Pangea) eine nicht abhängige und nicht in Mehrheits-

besitz stehende Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien mit Sitz 

in einem Mitgliedstaat der Europäischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat 

des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum ist, muss der Vertrag die 

Gewährung eigener Aktien dieser Gesellschaft als Abfindung vorsehen (§ 305 

Abs. 2 Nr. 1 AktG). 

(ii) Wahl zwischen Barabfindung und Abfindung in Aktien der herrschenden 

oder mit Mehrheit am anderen Vertragsteil beteiligten Gesellschaft 

Wenn der andere Vertragsteil (Pangea) eine abhängige oder in Mehrheitsbesitz ste-

hende Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien und das herr-

schende Unternehmen eine Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Ak-

tien mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Europäischen Union oder in einem anderen 

Vertragsstaat des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum ist, muss der 

Vertrag entweder die Gewährung von Aktien der herrschenden oder mit Mehrheit 

beteiligten Gesellschaft oder eine Barabfindung vorsehen (§ 305 Abs. 2 Nr. 2 

AktG). Wenn ein solcher Fall gegeben ist, muss der Beherrschungs- und Gewinnab-

führungsvertrag nicht beide Arten der Abfindung vorsehen. Die Vertragsparteien 

können sich vielmehr für eine Art der Abfindung entscheiden. 

(iii) Barabfindung 

In allen übrigen Fällen muss der Vertrag eine Barabfindung vorsehen (§ 305 Abs. 2 

Nr. 3 AktG). 

5.2 Gründe für die Gewährung einer Barabfindung 

Für die Gewährung einer Barabfindung waren im Wesentlichen die folgenden 

Gründe maßgeblich:  

Pangea ist in der Rechtsform einer Gesellschaft mit beschränkter Haftung nach deut-

schem Recht organisiert und ist mithin weder eine Aktiengesellschaft noch eine 

Kommanditgesellschaft auf Aktien mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Europäischen 

Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens über den Europäischen 

Wirtschaftsraum, sodass § 305 Abs. 2 Nr. 1 und Nr. 2 AktG keine (direkte) Anwen-

dung finden. Die Parteien halten es nicht für überzeugend, § 305 Abs. 2 Nr. 2 AktG 

analog auf Gesellschaften in der Rechtsform der GmbH anzuwenden, weil § 305 

Abs. 2 Nr. 3 AktG alle Konstellationen erfasst, die nicht unter § 305 Abs. 2 Nr. 1 

oder Nr. 2 AktG fallen. § 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG sieht ausschließlich eine Barabfin-

dung vor. 

Allerdings ist die Busch SE als alleinige Gesellschafterin der Pangea (oben Zif-

fer B.III.1) eine europäische Aktiengesellschaft mit Sitz in einem Mitgliedstaat der 

Europäischen Union. Für einen solchen Fall ist im Schrifttum umstritten, ob § 305 

Abs. 2 Nr. 2 AktG mit Blick auf dessen Sinn und Zweck analog anzuwenden ist. 

Soweit dies der Fall wäre, bestünde für die Vertragsparteien ein Wahlrecht, den au-



416547344-v2\EMEA_DMS 

 

 

42 

 

ßenstehenden Aktionären entweder eine Beteiligung an jener Gesellschaft anzubie-

ten, die der unternehmensvertraglich beherrschten Gesellschaft wirtschaftlich am 

nächsten steht oder eine Barzahlung als Abfindung anzubieten.  

Letztlich kann die Frage, ob ein Wahlrecht besteht, dahinstehen, da die Vertragspar-

teien das Wahlrecht zugunsten der Barabfindung ausgeübt hätten. Ausschlaggebend 

für die Ausübung des Wahlrechts zugunsten der Barabfindung wären der andernfalls 

erhebliche zusätzliche Zeitaufwand und zusätzliche Kosten, die aufgrund der Vor-

bereitung einer zwingenden Bewertung der die Aktien gewährenden Gesellschaft, 

vorliegend also der Busch SE, anfallen würden. Dies hätte zu einer weiteren Verzö-

gerung des Abschlusses des Vertrags geführt. 

Aus den vorgenannten Gründen sieht der Vertrag daher eine Barabfindung i.S.v. 

§ 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG vor. 

5.3 Höhe der Abfindung 

Der Vertrag bestimmt, dass Pangea verpflichtet ist, auf Verlangen eines jeden au-

ßenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionärs dessen Pfeiffer Vacuum-Aktien gegen 

eine angemessene Abfindung (§ 305 Abs. 2 AktG) zu erwerben. Jeder außenste-

hende Pfeiffer Vacuum-Aktionär, der von dem Abfindungsangebot Gebrauch ma-

chen will, erhält für je eine Pfeiffer Vacuum-Aktie einen Abfindungsbetrag i.S.v. 

§ 305 Abs. 2 AktG in Höhe von EUR 133,07 (Ziffer 5.1 des Vertrags). Die Höhe 

sowie die Ermittlung der angemessenen Abfindung sind in Ziffer E.III näher erläu-

tert und begründet. 

5.4 Sonstige Erläuterungen zu Ziffer 5 des Vertrags 

Die Verpflichtung von Pangea zum Erwerb der Pfeiffer Vacuum-Aktien gegen Ab-

findung ist gemäß Ziffer 5.2 des Vertrags befristet. Die Frist endet zwei Monate nach 

dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens des Vertrags im Handelsregister des 

Sitzes von Pfeiffer Vacuum nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Die Be-

fristung des Abfindungsangebots ist durch das Aktiengesetz zugelassen und üblich 

(§ 305 Abs. 4 Satz 1 AktG). Die Regelung einer Zweimonatsfrist (Ziffer 5.2 Satz 2 

des Vertrags) entspricht der gesetzlichen Regelung nach § 305 Abs. 4 Satz 2 AktG. 

Gemäß § 4 Abs. 1 SpruchG können außenstehende Pfeiffer Vacuum-Aktionäre in-

nerhalb von drei Monaten nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens des 

Vertrags im Handelsregister des Sitzes von Pfeiffer Vacuum nach § 10 HGB bekannt 

gemacht worden ist, einen Antrag auf gerichtliche Entscheidung über die zu gewäh-

rende Abfindung stellen. § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG bestimmt, dass die Frist zur An-

nahme des Angebots auf Übertragung der Aktien an das herrschende Unternehmen 

gegen Zahlung der Abfindung im Fall eines Antrags auf gerichtliche Bestimmung 

des Ausgleichs oder der Abfindung frühestens zwei Monate nach dem Tag endet, an 

dem die Entscheidung über den zuletzt beschiedenen Antrag eines Aktionärs im 

Bundesanzeiger bekannt gemacht worden ist. Ziffer 5.2 Satz 3 des Vertrags stellt 

klar, dass diese gesetzliche Regelung uneingeschränkt gilt. Wenn ein Spruchverfah-

ren eingeleitet wird, endet dementsprechend die Frist zur Annahme des Abfindungs-

angebots zwei Monate nach dem Tag, an dem die Entscheidung über den zuletzt 

beschiedenen Antrag eines Pfeiffer Vacuum-Aktionärs im Bundesanzeiger bekannt 

gemacht worden ist (Ziffer 5.2 Satz 4 des Vertrags). 
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Die Erklärung der außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre, das Abfindungsan-

gebot von Pangea annehmen zu wollen, muss innerhalb der wie vorstehend erläutert 

zu bestimmenden Frist zugehen. Nach Ablauf der Frist ist eine Annahme des Abfin-

dungsangebots nicht mehr möglich. 

Die außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre können sich entscheiden, nach Ein-

tragung des Vertrags in das Handelsregister aus der Gesellschaft auszuscheiden und 

dafür die angebotene Abfindung zu erhalten oder stattdessen weiterhin Aktionär von 

Pfeiffer Vacuum zu bleiben und die in Ziffer 4 des Vertrags angebotene Ausgleichs-

zahlung zu erhalten. 

Ziffer 5.3 des Vertrags trägt für die Fälle der Erhöhung des Grundkapitals aus Ge-

sellschaftsmitteln oder gegen Einlagen den bereits oben zu Ziffer 4.4 des Vertrags 

erläuterten Grundsätzen Rechnung. Auf die entsprechenden Erläuterungen (oben 

Ziffer D.I.4.3) wird verwiesen. 

Gemäß Ziffer 5.4 des Vertrags ist die Übertragung der Pfeiffer Vacuum-Aktien ge-

gen Abfindung für die außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre kostenfrei, so-

fern sie über ein inländisches Wertpapierdepot verfügen. Dadurch wird sicherge-

stellt, dass die außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre nicht mit Spesen, Provi-

sionen oder sonstigen Bearbeitungsgebühren der Banken belastet werden und die 

Abfindung ungeschmälert erhalten bleibt. Davon unberührt bleiben Steuern, die auf 

einen etwaigen Veräußerungsgewinn bei einem außenstehenden Pfeiffer Vacuum-

Aktionär anfallen. Diese sind von dem jeweiligen außenstehenden Pfeiffer Vacuum-

Aktionär selbst zu tragen. Zu den steuerlichen Auswirkungen für die außenstehen-

den Pfeiffer Vacuum-Aktionäre wird auf Ziffer D.I.4.2 verwiesen. 

Ziffer 5.5 des Vertrags dient wiederum dem Schutz und der Gleichbehandlung aller 

außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre. Die Bestimmung gewährt allen außen-

stehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionären für den Fall eines etwaigen Spruchverfah-

rens nach §§ 1 ff. SpruchG einen Anspruch auf Ergänzung der Abfindung, wenn das 

Gericht rechtskräftig eine höhere Abfindung festsetzt, soweit gesetzlich vorgesehen. 

Dieser Anspruch besteht auch dann, wenn der außenstehende Pfeiffer Vacuum-

Aktionär bereits abgefunden worden ist, und zwar unabhängig davon, ob der außen-

stehende Pfeiffer Vacuum-Aktionär an einem etwaigen Spruchverfahren beteiligt 

war.  

6. Wirksamwerden und Dauer (Ziffer 6 des Vertrags) 

6.1 Wirksamwerden 

In Übereinstimmung mit den gesetzlichen Zustimmungserfordernissen gemäß § 293 

AktG bestimmt Ziffer 6.1 des Vertrags, dass der Vertrag zu seiner Wirksamkeit der 

Zustimmung der Gesellschafterversammlung von Pangea sowie der Hauptversamm-

lung von Pfeiffer Vacuum bedarf. Die Gesellschafterversammlung von Pangea soll 

dem Vertrag am 28. April 2023 zustimmen. Die Hauptversammlung von Pfeiffer 

Vacuum soll über die Zustimmung zu dem Vertrag am 2. Mai 2023 Beschluss fas-

sen.  

Aufgrund der gesetzlichen Anordnung des § 294 Abs. 2 AktG ist ferner vorgesehen, 

dass der Vertrag erst mit seiner Eintragung in das Handelsregister am Sitz von 

Pfeiffer Vacuum wirksam wird (Ziffer 6.2 des Vertrags). 
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6.2 Beginn der Vertragslaufzeit 

(i) Wirksamwerden des Leitungs- und Weisungsrechts gemäß Ziffer 1 des Ver-

trags 

Das Leitungs- und Weisungsrecht gemäß Ziffer 1 des Vertrags gilt ab dem Zeit-

punkt, in dem der Vertrag durch Eintragung in das Handelsregister am Sitz der Pfeif-

fer Vacuum wirksam wird. 

(ii) Wirksamwerden der Gewinnabführungsverpflichtung gemäß Ziffer 2 des 

Vertrags 

Die Gewinnabführungsverpflichtung gemäß Ziffer 2 des Vertrags gilt erstmals für 

den gesamten Gewinn des Geschäftsjahres von Pfeiffer Vacuum, in dem der Vertrag 

nach Ziffer 6.2 des Vertrags wirksam wird. Erfolgt die Eintragung im Handelsregis-

ter bis zum 31. Dezember 2023, gilt die Verpflichtung zur Gewinnabführung somit 

für den ganzen Gewinn des Geschäftsjahres, das am 1. Januar 2023 beginnt. Der 

Vertrag beansprucht dann hinsichtlich der Gewinnabführungsverpflichtung rückwir-

kende Geltung für den zum Zeitpunkt der Eintragung in das Handelsregister bereits 

abgelaufenen Teil des Geschäftsjahres.  

Wird der Vertrag erst in einem späteren Geschäftsjahr als dem am 1. Januar 2023 

beginnenden Geschäftsjahr von Pfeiffer Vacuum wirksam, etwa weil sich wegen ei-

ner Anfechtung des Zustimmungsbeschlusses der Hauptversammlung von Pfeiffer 

Vacuum die Eintragung verzögert, gilt die Gewinnabführung ab dem Beginn dieses 

späteren Geschäftsjahres, in dem der Vertrag wirksam wird. 

(iii) Wirksamwerden der Verlustausgleichsverpflichtung gemäß Ziffer 3 des Ver-

trags 

Die Verlustausgleichsverpflichtung gilt gemäß Ziffer 3.2 des Vertrags erstmals für 

das gesamte Geschäftsjahr von Pfeiffer Vacuum, in dem der Vertrag wirksam wird. 

Fällt die Eintragung des Vertrags in das Handelsregister des Sitzes von Pfeiffer 

Vacuum – wie in aller Regel – nicht mit dem Beginn des Geschäftsjahres zusammen, 

beansprucht der Vertrag folglich hinsichtlich der Verlustausgleichspflicht auch 

rückwirkende Geltung für den zum Zeitpunkt der Eintragung in das Handelsregister 

bereits abgelaufenen Teil des Geschäftsjahres. 

6.3 Vertragslaufzeit/Mindestlaufzeit 

Der Vertrag ist gemäß Ziffer 6.3 Satz 1 des Vertrags auf unbestimmte Zeit geschlos-

sen. Ziffer 6.3 Satz 3 des Vertrags sieht vor, dass der Vertrag erstmals zum Ende des 

Geschäftsjahres gekündigt werden kann, das mindestens fünf Zeitjahre (60 Monate) 

nach dem Beginn des Geschäftsjahres von Pfeiffer Vacuum endet, in dem der Ver-

trag gemäß Ziffer 6.2 des Vertrags wirksam wird. Sofern der Vertrag bis zum 

31. Dezember 2023 in das Handelsregister des Sitzes von Pfeiffer Vacuum eingetra-

gen und damit gemäß Ziffer 6.2 des Vertrags wirksam wird, ergäbe sich hieraus eine 

Mindestlaufzeit bis zum 31. Dezember 2027. Diese vertraglich festgelegte feste 

Mindestlaufzeit des Vertrags von fünf aufeinanderfolgenden Zeitjahren ist gemäß 

§ 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Satz 1 KStG eine Voraussetzung für die wirksame Begrün-

dung einer körperschaft- und gewerbesteuerlichen Organschaft zwischen Pangea 

und Pfeiffer Vacuum. Während der in Ziffer 6.3 des Vertrags festgelegten Mindest-

dauer ist das Recht zur ordentlichen Kündigung ausgeschlossen. 
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6.4 Kündigung des Vertrags 

Während der in Ziffer 6.3 des Vertrags festgelegten Mindestdauer von fünf aufei-

nanderfolgenden Zeitjahren nach dem Beginn des Geschäftsjahres von Pfeiffer 

Vacuum, in dem der Vertrag wirksam wird, ist das Recht zur ordentlichen Kündi-

gung ausgeschlossen. Erstmals kann der Vertrag daher schriftlich unter Einhaltung 

einer Kündigungsfrist von sechs Monaten zum Ende des Geschäftsjahres gekündigt 

werden, das mindestens fünf Zeitjahre (60 Monate) nach dem Beginn des Geschäfts-

jahres von Pfeiffer Vacuum endet, in dem der Vertrag wirksam wird (Ziffer 6.3 Satz 

3 des Vertrags).  

Unberührt von den Regelungen zur Mindestlaufzeit bleibt nach Ziffer 6.4 des Ver-

trags das in § 297 Abs. 1 AktG vorgesehene Recht der Vertragsparteien, den Vertrag 

bei Vorliegen eines wichtigen Grundes ohne Einhaltung einer Kündigungsfrist zu 

kündigen. Das Kündigungsrecht aus wichtigem Grund besteht kraft Gesetzes und 

kann vertraglich nicht ausgeschlossen werden. Ein wichtiger Grund zur Kündigung 

liegt aus zivilrechtlicher Sicht vor, wenn unter Abwägung aller Umstände dem kün-

digungswilligen Vertragsteil eine Fortsetzung des Vertragsverhältnisses nicht mehr 

zugemutet werden kann.  

Nach Ziffer 6.4 Satz 1 des Vertrags sind beide Vertragsparteien zur Kündigung aus 

wichtigem Grund berechtigt. Ein wichtiger Grund liegt nach Ziffer 6.4 Satz 2 insbe-

sondere auch dann vor, wenn ein wichtiger Grund im steuerlichen Sinne für die Be-

endigung des Vertrags einschließlich solcher nach R 14.5 (6) KStR (oder einer ent-

sprechenden Nachfolgevorschrift) gegeben ist. Ziffer 6.4 Satz 2 des Vertrags stellt 

sicher, dass Pangea im Fall einer steuerrechtlich unschädlichen Kündigung aus 

wichtigem Grund auch aktienrechtlich berechtigt ist, den Vertrag aus wichtigem 

Grund zu kündigen.  

Die Regelung in Ziffer 6.4 Satz 2 des Vertrags ist vor dem Hintergrund des gelten-

den Steuerrechts zu sehen. Der Abschluss eines Gewinnabführungsvertrags ist er-

forderlich, um die angestrebte körperschaft- und gewerbesteuerliche Organschaft 

zwischen Pangea und Pfeiffer Vacuum begründen zu können. Voraussetzung dieser 

körperschaft- und gewerbesteuerlichen Organschaft ist neben der vertraglichen Min-

destlaufzeit gemäß § 14 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 KStG unter anderem, dass Pfeiffer 

Vacuum als abhängige Gesellschaft finanziell in Pangea als herrschende Gesell-

schaft in der Form eingegliedert ist, dass der herrschenden Gesellschaft die Mehrheit 

der Stimmrechte der abhängigen Gesellschaft zustehen. Des Weiteren muss der Ge-

winnabführungsvertrag für eine Mindestdauer von fünf Jahren abgeschlossen wer-

den und während seiner Laufzeit auch tatsächlich durchgeführt werden. Eine Been-

digung des Gewinnabführungsvertrags vor Ablauf der Mindestlaufzeit gemäß § 14 

Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 KStG führt grundsätzlich zur steuerlichen Nichtanerkennung der 

Organschaft von Beginn an. Lediglich eine Beendigung aus wichtigem Grund lässt 

die steuerliche Organschaft für bereits abgeschlossene Wirtschaftsjahre grundsätz-

lich auch dann unberührt, wenn sie innerhalb der steuerlichen Mindestlaufzeit des 

Gewinnabführungsvertrags erfolgt, soweit der wichtige Grund steuerlich anerkannt 

wird.  

Die Veräußerung oder Einbringung der Beteiligung kann grundsätzlich einen wich-

tigen Grund i.S.v. § 14 Abs. 1 Nr. 3 KStG für eine vorzeitige Beendigung eines Be-

herrschungs- und Gewinnabführungsvertrags durch das herrschende Unternehmen 
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darstellen, der die Anerkennung der steuerlichen Organschaft für die Vergangenheit 

unberührt lässt. Entsprechendes gilt für die Verschmelzung, Spaltung oder Liquida-

tion einer der beiden Vertragsparteien. Ziffer 6.4 Satz 2 des Vertrags soll es ermög-

lichen, im Falle einer steuerlich anerkannten Beendigung aus wichtigem Grund auch 

aktienrechtlich aus wichtigem Grund kündigen zu können.  

Hintergrund für die abstrakte Regelung der Gründe für ein außerordentliches Kün-

digungsrecht ist der folgende: Aufgrund aktueller finanzgerichtlicher Rechtspre-

chung ist bei bestimmten wichtigen Gründen, die in der bisherigen Vertragspraxis 

überwiegend als unschädlich angesehen wurden, für die steuerliche Anerkennung 

stets eine Einzelfallbetrachtung durchzuführen. So soll beispielsweise der konzern-

interne Verkauf oder die Einbringung der Beteiligung an der Organgesellschaft 

(Pfeiffer Vacuum) an bzw. in eine andere Gesellschaft der Busch-Gruppe nicht au-

tomatisch einen steuerlich anerkannten wichtigen Grund darstellen. 

Diese formelle Betrachtungsweise im Rahmen der steuerlichen Anerkennung eines 

Gewinnabführungsvertrags birgt ein nicht unerhebliches Risiko, dass der Vertrag 

und daraus resultierend auch die körperschaft- und gewerbesteuerliche Organschaft 

insgesamt unwirksam ist, wenn der Vertrag explizit wichtige Gründe aufführt, die 

nicht steuerlich anerkannt sind und die die von der finanzgerichtlichen Rechtspre-

chung geforderte Einzelfallbetrachtung nicht angemessen berücksichtigen. Daher 

haben die Parteien darauf verzichtet, einzelne wichtige Gründe zur außerordentli-

chen Kündigung des Vertrags aufzuführen.  

Soweit eine Kündigung durch Pfeiffer Vacuum aus wichtigem Grund auf Ziffer 6.4 

des Vertrags gestützt wird und nicht gleichzeitig die Voraussetzungen von § 297 

Abs. 1 AktG vorliegen, bleibt es bei der Anwendbarkeit von § 297 Abs. 2 AktG, der 

als Voraussetzung einer Kündigung durch die Pfeiffer Vacuum einen Sonderbe-

schluss der außenstehenden Aktionäre erfordert. 

Bei einer Beendigung des Vertrags findet zudem die gesetzliche Regelung des § 303 

AktG Anwendung: Endet ein Beherrschungs- oder ein Gewinnabführungsvertrag, 

hat das herrschende Unternehmen (Pangea) Gläubigern der beherrschten Gesell-

schaft (Pfeiffer Vacuum) Sicherheit zu leisten, wenn sie sich binnen sechs Monaten 

nach der Bekanntmachung der Eintragung der Beendigung zu diesem Zweck bei 

dem herrschenden Unternehmen melden. Diese Verpflichtung besteht nach § 303 

Abs. 1 und 2 AktG allerdings nur gegenüber solchen Gläubigern, deren Forderungen 

begründet wurden, bevor die Eintragung der Beendigung eines Beherrschungs- oder 

eines Gewinnabführungsvertrags in das Handelsregister nach § 10 HGB bekannt ge-

macht worden ist, und die im Falle eines Insolvenzverfahrens kein Recht auf vor-

zugsweise Befriedigung aus einer Deckungsmasse haben, die nach gesetzlicher Vor-

schrift zu ihrem Schutz errichtet und staatlich überwacht ist. Das herrschende Un-

ternehmen kann sich für die Forderung verbürgen, statt Sicherheit zu leisten, wobei 

§ 349 HGB über den Ausschluss der Einrede der Vorausklage in diesem Fall nicht 

anzuwenden ist (§ 303 Abs. 3 AktG). Nach der höchstrichterlichen Rechtsprechung 

sind auf die Verpflichtung zur Sicherheitsleistung §§ 26, 160 HGB und § 327 Abs. 4 

AktG analog anzuwenden, sodass sie nur für Ansprüche besteht, die bis zur Bekannt-

machung der Eintragung der Beendigung des Vertrags begründet und vor Ablauf 

von fünf Jahren nach der Bekanntmachung der Eintragung fällig werden. 
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7. Patronatserklärung (Ziffer 7 des Vertrags) 

Ziffer 7 des Vertrags enthält den Hinweis, dass die Busch SE, ohne dem Vertrag als 

Vertragspartei beizutreten, mit einer gesonderten Erklärung eine Patronatserklärung 

gegenüber Pfeiffer Vacuum abgegeben hat. Diese ist dem Vertragsbericht zusam-

men mit dem Vertrag als Anlage 4 beigefügt.  

In der Patronatserklärung hat sich die Busch SE uneingeschränkt und unwiderruflich 

verpflichtet, dafür Sorge zu tragen, dass Pangea in der Weise finanziell ausgestattet 

wird, dass Pangea jederzeit in der Lage ist, sämtliche Verpflichtungen aus und im 

Zusammenhang mit dem Vertrag vollständig und bei deren Fälligkeit zu erfüllen. 

Insbesondere gilt dies für die Pflicht zum Verlustausgleich nach § 302 AktG. Des 

Weiteren steht die Busch SE den außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionären un-

eingeschränkt und unwiderruflich dafür ein, dass Pangea alle ihnen gegenüber be-

stehenden Verpflichtungen aus oder im Zusammenhang mit dem Vertrag, insbeson-

dere zur Zahlung von Ausgleich und Abfindung, vollständig und bei deren Fälligkeit 

erfüllt; dies gilt auch für etwaige Erhöhungen von Ausgleich und Abfindung auf-

grund eines gegebenenfalls stattfindenden Spruchverfahrens nach dem Spruchver-

fahrensgesetz. Insoweit steht den außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionären ein 

eigener Anspruch nach § 328 Abs. 1 BGB gegenüber der Busch SE gerichtet auf 

Zahlung an Pangea zu. Dieser Anspruch und eine entsprechende Haftung der Busch 

SE gegenüber den außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionären sind auf den Fall 

beschränkt, dass Pangea ihre Verpflichtungen gegenüber den außenstehenden 

Pfeiffer Vacuum-Aktionären aus oder im Zusammenhang mit dem Vertrag nicht 

vollständig bei deren Fälligkeit erfüllt und die Busch SE ihrer vorstehend beschrie-

benen Ausstattungsverpflichtung nicht nachkommt. Die außenstehenden Pfeiffer 

Vacuum-Aktionäre genießen so insgesamt einen zusätzlichen, über das gesetzlich 

erforderliche Maß hinausgehenden Schutz. 

Durch diese Verpflichtung soll die Leistungsfähigkeit der Pangea im Hinblick auf 

etwaige Ansprüche der Pfeiffer Vacuum und ihrer außenstehenden Aktionäre zu-

sätzlich erhöht werden. 

Die Patronatserklärung der Busch SE gegenüber Pfeiffer Vacuum unterliegt dem 

Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ausschließlicher Gerichtsstand für alle aus 

oder im Zusammenhang mit der Patronatserklärung zwischen den Parteien entste-

henden Streitigkeiten ist, soweit gesetzlich zulässig, 79689 Maulburg, Deutschland. 

8. Schlussbestimmungen (Ziffer 8 des Vertrags) 

Ziffer 8.1 des Vertrags (Salvatorische Klausel) soll die Aufrechterhaltung des we-

sentlichen Gehalts des Vertrags sicherstellen, falls sich einzelne Vertragsbestim-

mungen oder eine künftig in ihn aufgenommene Bestimmung wider Erwarten als 

ganz oder teilweise unwirksam, undurchführbar oder lückenhaft erweisen sollten. 

Hierbei handelt es sich um eine typischerweise in Beherrschungs- und Gewinnab-

führungsverträgen enthaltene Regelung. 

Nach Ziffer 8.2 des Vertrags sind bei der Auslegung des Vertrags die ertragsteuer-

lichen Bestimmungen und Vorgaben für die Anerkennung einer Organschaft, ins-

besondere die der §§ 14 bis 19 KStG in ihrer jeweils geltenden Fassung, zu beach-

ten. 
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Ziffer 8.3 des Vertrags stellt klar, dass der Vertrag gegenüber anderen in der Ver-

gangenheit zwischen Pangea und Pfeiffer Vacuum geschlossenen Rechtsgeschäften 

und Vereinbarungen oder solchen, die in Zukunft geschlossen werden, rechtlich ei-

genständig ist und keine rechtliche Einheit i.S.v. § 139 BGB bildet. 

Änderungen und Ergänzungen des Vertrags bedürfen nach Ziffer 8.4 des Vertrags 

zu ihrer Wirksamkeit der Schriftform. Dies gilt auch für die Schriftformklausel 

selbst. Im Übrigen gilt § 295 AktG, der bestimmt, dass Unternehmensverträge nur 

mit Zustimmung der Hauptversammlung von Pfeiffer Vacuum und der Gesellschaf-

terversammlung von Pangea geändert werden können. 

II. Zahlung der Abfindung und des Ausgleichs (banktechnische Abwicklung)  

Pangea wird die Landesbank Baden-Württemberg (LBBW) als Zentralabwicklungs-

stelle (Zentralabwicklungsstelle), mit der wertpapiertechnischen Abwicklung des 

Erwerbs der von außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionären angebotenen Pfeiffer 

Vacuum-Aktien gegen Zahlung einer angemessenen Abfindung nach Ziffer 5 des 

Vertrags beauftragen. Pfeiffer Vacuum-Aktionäre, die das Abfindungsangebot an-

nehmen wollen, müssen ihre Depotbank beauftragen, zwecks Entgegennahme dieser 

Abfindung ihre Pfeiffer Vacuum-Aktien der Zentralabwicklungsstelle auf dem Weg 

der Girosammelverwahrung zur Verfügung zu stellen. Formulare für eine solche 

Annahmeerklärung werden den Depotbanken von der Zentralabwicklungsstelle 

vorab zur Verfügung gestellt. Anschließend wird die Abfindung Zug-um-Zug gegen 

die ordnungsgemäße Übertragung dieser Pfeiffer Vacuum-Aktien an die Zentralab-

wicklungsstelle vergütet. Der Vollzugstag ist hierbei spätestens der 10. Bankarbeits-

tag (Frankfurt am Main) nach Kenntnisnahme der Zentralabwicklungsstelle über die 

jeweilige Anzahl der Pfeiffer Vacuum-Aktien, für die das Abfindungsangebot ange-

nommen werden soll. Die Abwicklung der Abfindung ist für die außenstehenden 

Pfeiffer Vacuum-Aktionäre provisions- und spesenfrei, sofern sie über ein inländi-

sches Wertpapierdepot verfügen (vgl. Ziffer D.I.5.4). Weitere Einzelheiten der Ab-

wicklung (einschließlich der konkreten Benennung der Zentralabwicklungsstelle) 

werden unverzüglich nach Eintragung des Vertrags in das Handelsregister am Sitz 

der Pfeiffer Vacuum bekannt gegeben.  

Die Zahlung des festen Ausgleichs nach Ziffer 4 des Vertrags wird in derselben 

Weise abgewickelt wie eine Dividendenzahlung.  

III. Rechtliche Auswirkungen auf die außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre 

1. Gesellschaftsrechtliche Auswirkungen  

Die Durchführung des Vertrags beeinträchtigt die außenstehenden Pfeiffer Vacuum-

Aktionäre in ihren durch das Aktieneigentum vermittelten Verwaltungs- und Ver-

mögensrechten.  

Mit Wirksamwerden des Leitungs- und Weisungsrechts der Pangea gegenüber 

Pfeiffer Vacuum gemäß Ziffer 1 des Vertrags, d.h. mit Eintragung des Vertrags im 

Handelsregister am Sitz der Pfeiffer Vacuum, ist Pangea berechtigt, dem Vorstand 

der Pfeiffer Vacuum hinsichtlich der Leitung von Pfeiffer Vacuum verbindliche 

Weisungen zu erteilen, wobei die Leitung von Pfeiffer Vacuum ausschließlich an 

den Interessen von Pangea ausgerichtet werden kann. Pangea kann Pfeiffer Vacuum 
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auf Grundlage des Vertrags auch nachteilige Weisungen erteilen, sofern sie den Be-

langen von Pangea oder der Busch-Gruppe dienen und nicht sonst unzulässig sind, 

z.B. wegen Verstoßes gegen zwingende gesetzliche Bestimmungen. Zulässige nach-

teilige Weisungen können, ungeachtet der Verpflichtung von Pangea zur Über-

nahme eines bei Pfeiffer Vacuum etwa entstehenden Jahresfehlbetrags, erhebliche 

negative Auswirkungen auf die Vermögens- und Ertragslage von Pfeiffer Vacuum 

haben, die auch nach der etwaigen Beendigung des Vertrags fortwirken können.  

Die außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre werden durch das im Vertrag ver-

einbarte Leitungs- und Weisungsrecht von Pangea gegenüber Pfeiffer Vacuum in 

ihren Verwaltungsrechten und möglicherweise in ihren Vermögensrechten beein-

trächtigt. Für diese Beeinträchtigungen werden die außenstehenden Pfeiffer 

Vacuum-Aktionäre durch die Verpflichtung von Pangea zur Zahlung eines jährli-

chen angemessenen Ausgleichs oder einer angemessenen Abfindung wirtschaftlich 

entschädigt. Die Abfindung kompensiert den Verlust der Mitgliedschaft und der vor 

Abschluss des Vertrags unbeeinträchtigt bestehenden folgenden Verwaltungs- und 

Vermögensrechte; der Ausgleich kompensiert den Verlust des vermögensrechtli-

chen Anspruchs auf Dividende. Die außenstehenden Aktionäre haben die Wahl, ob 

sie Ausgleich oder Abfindung verlangen (siehe zur Höhe auch Ziffer E.).  

Ab dem Wirksamwerden der Gewinnabführungsverpflichtung gemäß Ziffer 2 des 

Vertrags, d.h. frühestens ab dem Geschäftsjahr beginnend am 1. Januar 2023, sofern 

der Vertrag bis zum Ende des Geschäftsjahres beginnend am 1. Januar 2023 im Han-

delsregister am Sitz von Pfeiffer Vacuum eingetragen wird, bzw. im betreffenden 

späteren Geschäftsjahr, sofern die Eintragung erst in einem nachfolgenden Ge-

schäftsjahr erfolgt, wird Pfeiffer Vacuum keinen Jahresüberschuss und – abgesehen 

von etwaigen Erträgen aus der Auflösung von Rücklagen, die nicht der vertraglichen 

Gewinnabführung unterliegen, oder einem Bilanzgewinn aufgrund eines etwaigen 

vorvertraglichen Gewinnvortrags – auch keinen Bilanzgewinn mehr ausweisen. Dies 

bedeutet, dass die außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre ab Wirksamwerden 

der Gewinnabführungsverpflichtung während der Vertragsdauer grundsätzlich keine 

Dividenden erhalten werden. Ihr Recht, über die Verwendung eines während der 

Vertragsdauer entstehenden Bilanzgewinns zu entscheiden, entfällt regelmäßig.  

Zur Sicherung der Interessen der außenstehenden Aktionäre besteht gegen Pangea 

ein Anspruch auf eine jährliche Ausgleichszahlung gemäß § 304 AktG. Der nach 

Maßgabe von Ziffer 4 des Vertrags zu leistende Ausgleich wird unverzüglich nach 

dem in Ziffern 4.2 und 4.4 des Vertrags festgelegten Fälligkeitstermin an die außen-

stehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre ausgezahlt werden. Die banktechnische Ab-

wicklung der Zahlung erfolgt wie im Falle einer Dividendenzahlung über die jewei-

ligen Depotbanken (siehe Ziffer D.II). 

Alternativ zum Erhalt der Ausgleichszahlung können die außenstehenden Pfeiffer 

Vacuum-Aktionäre von dem Abfindungsangebot nach § 305 AktG Gebrauch ma-

chen und ihre Aktien gegen Gewährung der in Ziffer 5.1 des Vertrags festgelegten 

Abfindung an Pangea verkaufen und aus der Gesellschaft ausscheiden.  

Hinsichtlich der Einzelheiten zu Ausgleichszahlung und Abfindung wird auf die vor-

stehenden Erläuterungen in Ziffer D.I.4 und Ziffer D.I.5 zu Ziffer 4 und Ziffer 5 des 

Vertrags verwiesen.  
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Mit Wirksamwerden des Vertrags entsteht die Verpflichtung der Pangea, die Pfeiffer 

Vacuum-Aktien der außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre auf deren Verlan-

gen und gegen Zahlung der in Ziffer 5.1 des Vertrags festgelegten Abfindung zu 

erwerben. Von diesem Zeitpunkt an können die außenstehenden Pfeiffer Vacuum-

Aktionäre durch Erklärung gegenüber ihrer jeweiligen Depotbank von ihrem Recht 

auf Übertragung ihrer Pfeiffer Vacuum-Aktien an Pangea gegen Zahlung der im 

Vertrag festgelegten Abfindung Gebrauch machen (zur Annahme Ziffer D.II). Die 

Abfindung gemäß Ziffer 5.1 des Vertrags ist von dem Ablauf des Tages an, an dem 

der Vertrag durch seine Eintragung ins Handelsregister am Sitz von Pfeiffer Vacuum 

wirksam geworden ist, mit jährlich fünf Prozentpunkten über dem jeweiligen Basis-

zinssatz nach § 247 BGB zu verzinsen (§ 305 Abs. 3 Satz 3 AktG). Diejenigen 

Pfeiffer Vacuum-Aktionäre, die von ihrem Recht auf Übertragung ihrer Pfeiffer 

Vacuum-Aktien an Pangea keinen Gebrauch machen, bleiben weiterhin Pfeiffer 

Vacuum-Aktionäre und erhalten jährlich den Ausgleich in Form der Ausgleichszah-

lung nach Ziffer 4 des Vertrags.  

Das Recht auf Abfindung verlieren die außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre 

nicht dadurch, dass sie bereits die Ausgleichszahlung entgegengenommen haben. 

Erfolgt die Annahme des Abfindungsangebots erst, nachdem bereits Ausgleich ge-

leistet worden ist, was insbesondere bei Annahme des Abfindungsangebots während 

oder nach Abschluss eines Spruchverfahrens der Fall sein kann (vgl. § 305 Abs. 4 

Satz 3 AktG und Ziffer 5.2 des Vertrags), werden bereits erhaltene Zahlungen in 

Form der Ausgleichszahlung mit dem Anspruch auf Verzinsung der Abfindung aus 

§ 305 Abs. 3 Satz 3 AktG verrechnet. Die Verrechnung erfolgt nach Referenzzeit-

räumen, in der Regel nach Geschäftsjahren. Dem abfindungsberechtigen Pfeiffer 

Vacuum-Aktionär steht die Differenz zwischen Ausgleich und Abfindungszinsen 

für den jeweiligen Referenzzeitraum sowohl zu, wenn der empfangene Ausgleich 

niedriger als die Abfindungszinsen ist, als auch dann, wenn die Verzinsung für die 

Abfindung in jedem Zeitraum hinter dem höheren Ausgleich zurückbleibt. Dabei 

erfolgt die Verrechnung des Ausgleichs mit den zu zahlenden Abfindungszinsen nur 

für den Ausgleich, der sich auf den Zeitraum ab Eintragung des Vertrags in das Han-

delsregister am Sitz von Pfeiffer Vacuum bezieht. Eine Verrechnung bereits emp-

fangenen Ausgleichs mit der Abfindungszahlung selbst findet nicht statt. Dies ent-

spricht den gesetzlichen Bestimmungen unter Berücksichtigung der Rechtsprechung 

des BGH (Urteil vom 16. September 2002 – II ZR 284/01 – „Rütgers“; Urteil vom 

2. Juni 2003 – II ZR 85/02; Urteil vom 10. Dezember 2007 – II ZR 199/06). 

Unmittelbar nach Eintragung des Vertrags im Handelsregister am Sitz der Pfeiffer 

Vacuum werden die näheren Einzelheiten des Abfindungsverfahrens im Bundesan-

zeiger bekannt gegeben sowie über die jeweiligen Depotbanken den außenstehenden 

Pfeiffer Vacuum-Aktionären mitgeteilt. Die Abwicklung der Übertragung der 

Pfeiffer Vacuum-Aktien an Pangea infolge einer Annahme des Abfindungsangebots 

erfolgt für die Pfeiffer Vacuum-Aktionäre kostenfrei, sofern sie über ein inländi-

sches Wertpapierdepot verfügen (Ziffer 5.4 des Vertrags). 

Die Verpflichtung von Pangea zur Übernahme von Aktien der außenstehenden 

Pfeiffer Vacuum-Aktionäre gegen Zahlung der Abfindung ist gemäß Ziffer 5.2 des 

Vertrags befristet. Die Erklärung der außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre, 

das Abfindungsangebot von Pangea anzunehmen, muss der von Pangea beauftragten 

Zentralabwicklungsstelle innerhalb dieser Frist (vgl. Erläuterungen in Ziffer D.I.5.4 



416547344-v2\EMEA_DMS 

 

 

51 

 

zu den Einzelheiten der Befristung der Verpflichtung von Pangea) zugehen. Nach 

Ablauf der in Ziffer 5.2 des Vertrags bestimmten Frist ist eine Annahme des Abfin-

dungsangebots nicht mehr möglich. Wird die Frist zur Annahme des Abfindungsan-

gebots aufgrund eines Spruchverfahrens nach Maßgabe des § 305 Abs. 4 S. 3 AktG 

verlängert und nehmen außenstehende Aktionäre von Pfeiffer Vacuum das Abfin-

dungsangebot an, nachdem sie bereits die Ausgleichszahlung nach Ziffer 4 des Ver-

trags empfangen haben, so werden die empfangenen Leistungen mit dem Anspruch 

auf Verzinsung der Abfindung nach § 305 Abs. 3 S. 3 AktG verrechnet. 

Darüber hinaus hat der Abschluss des Vertrags keine rechtlichen Auswirkungen auf 

die Beteiligung der außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre. Insbesondere ist 

mit dem Abschluss bzw. der Eintragung des Vertrags im Handelsregister am Sitz der 

Pfeiffer Vacuum keine Veränderung der mit ihren Aktien verbundenen Stimm- und 

sonstigen Beteiligungsrechte verbunden.  

Die Börsennotierung der Pfeiffer Vacuum-Aktien wird von der Eintragung des Ver-

trags im Handelsregister am Sitz der Pfeiffer Vacuum nicht berührt. Es kann jedoch 

nicht ausgeschlossen werden, dass ein Großteil der außenstehenden Pfeiffer 

Vacuum-Aktionäre das Abfindungsangebot annehmen und sich die Zahl der im 

Streubesitz befindlichen Pfeiffer Vacuum-Aktien weiter verringern wird. Dies kann 

zur Folge haben, dass die daraus resultierende geringere Liquidität von Pfeiffer 

Vacuum-Aktien zu größeren Kursschwankungen der Pfeiffer Vacuum-Aktien als in 

der Vergangenheit führt. 

Die Zahl der im Streubesitz befindlichen Pfeiffer Vacuum-Aktien wird sich in dem 

Maß verringern, in dem das Abfindungsangebot nach dem Vertrag angenommen 

wird. Als Folge davon könnte Pfeiffer Vacuum möglicherweise nicht länger die je-

weiligen Kriterien für einen Verbleib in Börsenindizes erfüllen, in denen die Pfeiffer 

Vacuum-Aktien enthalten sind. Ein Ausschluss aus einem Börsenindex kann unter 

anderem zur Folge haben, dass institutionelle Anleger, die den betreffenden Index 

in ihrem Portfolio spiegeln, sich von Pfeiffer Vacuum-Aktien trennen und künftige 

Erwerbe von Pfeiffer Vacuum-Aktien unterlassen werden. Ein erhöhtes Angebot an 

Pfeiffer Vacuum-Aktien, zusammen mit einer geringeren Nachfrage nach Pfeiffer 

Vacuum-Aktien, kann den Börsenkurs der Pfeiffer Vacuum-Aktien nachteilig be-

einflussen.  

2. Schutz der außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre  

Der Schutz der außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre im Zusammenhang mit 

dem Abschluss des Vertrags wird, wie nachfolgend näher beschrieben, durch die 

Gewährung einer Ausgleichszahlung und einer Abfindung sichergestellt. Deren An-

gemessenheit wird durch einen gerichtlich bestellten Vertragsprüfer geprüft (siehe 

Ziffer D.III.2.2). Sollten außenstehende Pfeiffer Vacuum-Aktionäre der Auffassung 

sein, dass die im Vertrag festgelegte Ausgleichszahlung und/oder Abfindung nicht 

angemessen ist, können sie die Angemessenheit in einem Spruchverfahren nachprü-

fen lassen.  
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2.1 Abfindung und Ausgleich  

Den Interessen der außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre wird durch die 

Pflicht zur Gewährung einer Abfindung und eines Ausgleichs sowie deren Umset-

zung im Vertrag in Form von Ausgleichszahlung und Abfindung Rechnung getra-

gen.  

Für die Geschäftsjahre, für die Pfeiffer Vacuum zur Gewinnabführung gemäß Zif-

fer 2 des Vertrags verpflichtet ist, erhalten die außenstehenden Pfeiffer Vacuum-

Aktionäre durch die Verpflichtung von Pangea zur Zahlung eines jährlichen Aus-

gleichs nach Ziffer 4 des Vertrags in Verbindung mit § 304 AktG eine volle wirt-

schaftliche Kompensation für den Verlust ihrer Dividende. 

Ebner Stolz kommt in der Gutachtlichen Stellungnahme (Anlage 5) zu dem Ergeb-

nis, dass sich der zur Ermittlung der Abfindung in der Rechtsprechung maßgebliche 

herangezogene objektivierte Unternehmenswert von Pfeiffer Vacuum nach IDW S 1 

zum Bewertungsstichtag am 2. Mai 2023 auf rund EUR 1.240,35 Mio. beläuft. Da-

bei stellt Ebner Stolz bei der Berechnung des Werts je Pfeiffer Vacuum-Aktie auf 

die Anzahl der ausstehenden Aktien ab (die Ausstehenden Pfeiffer Vacuum-Ak-

tien). Bei 9.867.659 Ausstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktien entspricht der objekti-

vierte Unternehmenswert je Ausstehender Pfeiffer Vacuum-Aktie EUR 125,70.  

Des Weiteren beträgt der rechnerische objektivierte Unternehmenswert nach IDW 

S 1 zum Ablauf des 31. Dezember 2022, d.h. dem Tag vor Beginn des Geschäftsjah-

res, für das aller Voraussicht nach erstmalig durch die Pangea eine jährliche Aus-

gleichszahlung an die außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre zu entrichten ist, 

rund EUR 1.211,83 Mio.; der entsprechend abgeleitete angemessene Ausgleich 

i.S.v. § 304 AktG beträgt nach Ermittlungen des Bewertungsgutachters brutto 

EUR 7,93 (netto EUR 7,32) für die angemessene Ausgleichszahlung je Pfeiffer Va-

cuum-Aktie.  

Auf Grundlage der Gutachtlichen Stellungnahme haben die Vertragsparteien eine 

jährliche Ausgleichszahlung von brutto EUR 7,93 (netto EUR 7,32) festgelegt. 

Alternativ können die außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre vom Abfin-

dungsangebot nach § 305 AktG Gebrauch machen und nach Eintragung des Vertrags 

am Sitz der Pfeiffer Vacuum die von ihnen gehaltenen Pfeiffer Vacuum-Aktien ge-

gen Zahlung einer angemessenen Abfindung an Pangea übertragen und aus der Ge-

sellschaft ausscheiden. Bei der Bemessung der in Ziffer 5.1 des Vertrags festgeleg-

ten Abfindung in Höhe von EUR 133,07 je Pfeiffer Vacuum-Aktie wurden auch die 

Verhältnisse von Pfeiffer Vacuum zugrunde gelegt, wie sie sich zum Zeitpunkt der 

Beschlussfassung der geplanten Hauptversammlung von Pfeiffer Vacuum am 2. Mai 

2023 darstellen. Hierbei war neben der von Ebner Stolz durchgeführten Unterneh-

mensbewertung zusätzlich der nach dem Handelsvolumen gewichtete durchschnitt-

liche Börsenkurs der Pfeiffer Vacuum-Aktie im Dreimonatszeitraum vor der Be-

kanntgabe der Absicht des Abschlusses eines Beherrschungs- und Gewinnabfüh-

rungsvertrags am 6. November 2022 zu beachten. Dieser Dreimonatsdurchschnitts-

kurs wurde von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) bis 

zum 5. November 2022 (einschließlich) mit EUR 133,07 ermittelt. Der Dreimonats-

durchschnittskurs stellt nach höchstrichterlicher Rechtsprechung die Untergrenze 

der angemessenen Abfindung dar (vgl. die ausführliche Erläuterung und Begrün-

dung der Angemessenheit der Abfindung in Ziffer E.III).  
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2.2 Vertragsprüfung durch einen sachverständigen Prüfer 

Auf gemeinsamen Antrag des Vorstands von Pfeiffer Vacuum und der Geschäfts-

führung der Pangea hat das Landgericht Frankfurt am Main durch Beschluss vom 

12. Dezember 2022 die I-Advise AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, 40468 Düs-

seldorf, als sachverständige Prüferin i.S.v. § 293b Abs. 1 AktG ausgewählt und be-

stellt. Dieser Beschluss ist dem Vertragsbericht als Anlage 6 beigefügt. I-Advise 

prüft den Vertrag und insbesondere die Angemessenheit der Abfindung sowie der 

jährlichen Ausgleichszahlung und erstellt hierüber gemäß § 293e AktG einen geson-

derten Prüfbericht. Dieser Prüfbericht wird, zusammen mit den in § 293f Abs. 1 

AktG genannten Unterlagen, von der Einberufung der Hauptversammlung an, die 

am 2. Mai 2023 stattfinden soll, über die Internetseite von Pfeiffer Vacuum unter 

https://group.pfeiffer-vacuum.com/hauptversammlung zugänglich sein. Jedem 

Pfeiffer Vacuum-Aktionär wird auf Verlangen unverzüglich und kostenlos eine Ab-

schrift dieser Unterlagen erteilt. Hinsichtlich der Einzelheiten wird auf die Einla-

dung zur Hauptversammlung am 2. Mai 2023 verwiesen.  

2.3 Spruchverfahren 

Sollten Pfeiffer Vacuum-Aktionäre der Ansicht sein, dass die im Vertrag unter Zif-

fer 4.2 festgelegte Höhe der jährlichen Ausgleichszahlung nach § 304 AktG nicht 

angemessen ist, können sie nach Wirksamwerden des Vertrags die Angemessenheit 

des Ausgleichs in einem Spruchverfahren nach § 304 Abs. 3 Satz 3 AktG i.V.m. § 1 

Nr. 1 SpruchG gerichtlich prüfen lassen. Die Antragsberechtigung im Spruchverfah-

ren hängt nicht davon ab, dass in der Hauptversammlung gegen den Beschluss über 

die Zustimmung zum Vertrag Widerspruch zu Protokoll des beurkundenden Notars 

erklärt wird. Die gerichtliche Überprüfung des Ausgleichs in einem Spruchverfahren 

nach § 304 Abs. 3 Satz 3 AktG i.V.m. § 1 Nr. 1 SpruchG kann binnen drei Monaten 

seit dem Tag beantragt werden, an dem die Eintragung des Bestehens des Vertrags 

im Handelsregister am Sitz von Pfeiffer Vacuum nach § 10 HGB bekannt gemacht 

worden ist. Innerhalb der vorstehend genannten Antragsfrist von drei Monaten ist 

der Antrag nach Maßgabe von § 4 Abs. 2 SpruchG zu begründen. Falls in einem 

solchen Spruchverfahren durch das zuständige Gericht rechtskräftig eine höhere 

jährliche Ausgleichszahlung festgesetzt wird, wirkt diese Entscheidung für und ge-

gen alle außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre, weshalb auch die am Spruch-

verfahren nicht teilnehmenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre einen Anspruch gegen 

Pangea auf Ergänzung des Ausgleichsbetrags haben (§ 13 Satz 2 SpruchG). Pangea 

kann den Vertrag für diesen Fall binnen zwei Monaten nach Rechtskraft der gericht-

lichen Entscheidung ohne Einhaltung einer Kündigungsfrist kündigen (§ 304 Abs. 4 

AktG). Sofern ein solches Spruchverfahren durch gerichtlich protokollierten Ver-

gleich beendet wird, sind die Rechte aller außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktio-

näre dadurch gewahrt, dass eine solche Verfahrensbeendigung gemäß § 11 Abs. 2 

SpruchG nur mit Zustimmung des gemeinsamen Vertreters der außenstehenden 

Pfeiffer Vacuum-Aktionäre möglich ist. 

Sollten außenstehende Pfeiffer Vacuum-Aktionäre der Ansicht sein, dass die in Zif-

fer 5.1 des Vertrags festgelegte Abfindung nicht angemessen ist, können sie die An-

gemessenheit der angebotenen Abfindung ebenfalls in einem Spruchverfahren nach 

§ 305 Abs. 5 Satz 2 AktG i.V.m. § 1 Nr. 1 SpruchG gerichtlich überprüfen lassen. 

Im Hinblick auf Antragsfrist, Antragsbegründung, Wirkung der gerichtlichen Ent-

scheidung in einem Spruchverfahren, ein Kündigungsrecht von Pangea nach einer 
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gerichtlichen Bestimmung der Abfindung sowie die Beendigung eines solchen Ver-

fahrens durch gerichtlich protokollierten Vergleich, gelten die obigen Ausführungen 

zur Ausgleichszahlung entsprechend.  

IV. Steuerliche Auswirkungen auf die außenstehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre 

1. Vorbemerkung  

Die nachfolgenden Ausführungen enthalten eine kurze Zusammenfassung einiger 

wichtiger deutscher Besteuerungsgrundsätze, die im Zusammenhang mit dem Ab-

schluss des Vertrags für die in Deutschland unbeschränkt steuerpflichtigen außen-

stehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionäre relevant sein können. 

Steuerliche Auswirkungen für in Deutschland beschränkt steuerpflichtige außenste-

hende Pfeiffer Vacuum-Aktionäre werden nachfolgend nicht erläutert. Diese Aus-

wirkungen sind unter anderem von besonderen Vorschriften des deutschen Steuer-

rechts, dem Steuerrecht des Staates, in dem der jeweilige Aktionär ansässig ist, so-

wie von den Regelungen eines etwa bestehenden Abkommens zur Vermeidung einer 

Doppelbesteuerung (Doppelbesteuerungsabkommen) abhängig.  

Die Darstellung bezieht sich grundsätzlich nur auf in Deutschland anfallende Kör-

perschaft-, Einkommen-, Kapitalertrag- und Gewerbesteuer sowie den Solidaritäts-

zuschlag, nicht jedoch auf Kirchensteuer. Die Darstellung behandelt nur ausge-

wählte Aspekte dieser Steuerarten. Beispielsweise werden Besonderheiten soge-

nannter sperrfristbehafteter Anteile, die als Gegenleistung für eine steuerbegünstigte 

Einbringung nach dem Umwandlungssteuergesetz erworben wurden, sowie Sonder-

regeln für bestimmte Unternehmen des Finanz- und Versicherungssektors nicht dar-

gestellt. Zugrunde gelegt wird nur die derzeit geltende Rechtslage, wie sie von der 

Finanzverwaltung und der finanzgerichtlichen Rechtsprechung zum Datum dieses 

Vertragsberichts angewendet wird. Diese kann sich gegebenenfalls auch mit Rück-

wirkung ändern.  

Eine Gewähr für die Vollständigkeit und Richtigkeit dieser Darstellung wird nicht 

übernommen. Diese Zusammenfassung stellt ausgewählte steuerliche Aspekte all-

gemein dar und geht nicht auf die jeweilige individuelle steuerliche Situation ein. 

Sie ist daher nicht als rechtliche oder steuerliche Beratung gedacht und ist auch nicht 

dahingehend auszulegen. Den Aktionären wird empfohlen, ihre steuerlichen Berater 

zu konsultieren. Nur diese sind in der Lage, auch die besonderen steuerlichen Ver-

hältnisse des einzelnen Aktionärs angemessen zu berücksichtigen. 

2. Besteuerung von Ausgleichszahlungen bei den Aktionären 

Die in Ziffer 4.2 des Vertrags vorgesehene jährliche Ausgleichszahlung von Pangea 

an die Pfeiffer Vacuum-Aktionäre sollte bei den betroffenen Aktionären den allge-

meinen Regeln über die Dividendenbesteuerung unterliegen. 

2.1 Kapitalertragsteuer 

Die Ausgleichszahlungen sind Dividenden i.S.d. § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG und unter-

liegen dem Kapitalertragsteuerabzug. Daher ist auf die Ausgleichszahlung bei der 

Auszahlung grundsätzlich Kapitalertragsteuer in Höhe von 25% und der auf die Ka-

pitalertragsteuer erhobene Solidaritätszuschlag in Höhe von 5,5% einzubehalten (der 

Steuerabzug beträgt somit einschließlich des Solidaritätszuschlags insgesamt 
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26,375%). Einbehaltung und Abführung der Kapitalertragsteuer sind grundsätzlich 

unabhängig davon, in welcher Höhe die Zahlung bei den Pfeiffer Vacuum-

Aktionären tatsächlich der Besteuerung unterliegt. 

In Bezug auf Pfeiffer Vacuum-Aktionäre, die ihre Aktien im Privatvermögen halten, 

hat die Kapitalertragsteuer auf die Ausgleichszahlungen grundsätzlich Abgeltungs-

wirkung (sog. Abgeltungsteuer). Unter bestimmten Voraussetzungen können solche 

Aktionäre, die ihre Aktien im Privatvermögen halten, eine Befreiung von der Ab-

geltungsteuer beantragen. Demgegenüber wird die Kapitalertragsteuer bei Pfeiffer 

Vacuum-Aktionären, die ihre Aktien im Betriebsvermögen halten, grundsätzlich auf 

die Einkommen- bzw. Körperschaftsteuer des jeweiligen Aktionärs angerechnet. So-

weit die einbehaltene Kapitalertragsteuer die persönliche Steuerschuld dieser Akti-

onäre übersteigt, wird sie erstattet, sofern die Voraussetzungen dafür nach den §§ 36, 

36a EStG (einschließlich Mindesthaltedauer) vorliegen. Entsprechendes gilt für den 

Solidaritätszuschlag. 

2.2 Aktien im Privatvermögen 

Die Ausgleichszahlungen auf Aktien im Privatvermögen unterliegen als Einkünfte 

aus Kapitalvermögen der Einkommensteuer; dabei entfaltet der Einbehalt von Kapi-

talertragsteuer aber grundsätzlich Abgeltungswirkung (sog. Abgeltungsteuer) und 

die Ausgleichszahlung muss in der Jahressteuererklärung des Pfeiffer Vacuum-

Aktionärs daher nicht mehr erklärt werden. In bestimmten Fällen (beispielsweise bei 

Vorlage einer Nichtveranlagungsbescheinigung des Finanzamtes oder bei Freistel-

lungsauftrag in ausreichendem Umfang) kann Pfeiffer Vacuum-Aktionären die Aus-

gleichszahlung ohne Abzug von Kapitalertragsteuer und Solidaritätszuschlag ausge-

zahlt werden. 

Auf Antrag eines Pfeiffer Vacuum-Aktionärs kann seine Ausgleichszahlung anstelle 

der Abgeltungsbesteuerung der tariflichen Einkommensteuer unterworfen werden, 

wenn dies für ihn zu einer niedrigeren Steuerbelastung führt (Günstigerprüfung). In 

diesem Falle sind die Kapitalerträge abzüglich des Sparer-Pauschbetrages in Höhe 

von EUR 1.000,00 (bzw. EUR 2.000,00 bei zusammen veranlagten Ehegatten) für 

die Besteuerung maßgeblich und ein Abzug der tatsächlichen Werbungskosten ist 

ausgeschlossen. Die so ermittelten Einkünfte aus Kapitalvermögen werden im Rah-

men der Veranlagung zur Einkommensteuer dem individuellen Einkommensteuer-

satz des jeweiligen Pfeiffer Vacuum-Aktionärs unterworfen. Dabei wird eine zu-

nächst einbehaltene Kapitalertragsteuer auf die in dieser Weise erhobene Einkom-

mensteuer angerechnet. 

Erfüllt ein Pfeiffer Vacuum-Aktionär die entsprechenden Voraussetzungen und be-

antragt eine Befreiung von der Abgeltungsteuer, ist die Besteuerung mit der eines 

Einzelunternehmers vergleichbar (siehe Ziffer D.IV.2.3(ii)). 

2.3 Aktien im Betriebsvermögen 

Werden die Aktien im Betriebsvermögen gehalten, so richtet sich die Besteuerung 

danach, ob der Pfeiffer Vacuum-Aktionär eine Körperschaft, ein Einzelunternehmer 

oder eine Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft) ist: 
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(i) Körperschaften  

Bei Körperschaften sind die Ausgleichszahlungen grundsätzlich körperschaftsteuer-

pflichtig, es sei denn, der Pfeiffer Vacuum-Aktionär war zu Beginn des jeweiligen 

Kalenderjahres zu mindestens 10% am Grundkapital von Pfeiffer Vacuum beteiligt. 

In diesem Fall sind die Ausgleichszahlungen grundsätzlich von der Körperschafts-

teuer befreit. Jedoch gelten 5% dieser steuerfreien Einnahmen als Aufwendungen, 

die steuerlich nicht als Betriebsausgaben abgezogen werden dürfen und somit im 

Ergebnis der Besteuerung mit Körperschaftsteuer (zuzüglich Solidaritätszuschlag) 

unterliegen. Im Gegenzug dürfen tatsächlich entstandene Betriebsausgaben im Zu-

sammenhang mit den Ausgleichszahlungen grundsätzlich in voller Höhe abgezogen 

werden (vorbehaltlich sonstiger Abzugsbeschränkungen). Die Ausgleichszahlungen 

unterliegen in voller Höhe der Gewerbesteuer, es sei denn, der Pfeiffer Vacuum-

Aktionär ist zu Beginn des Erhebungszeitraums zu mindestens 15% am Grundkapi-

tal von Pfeiffer Vacuum beteiligt (Schachtelbeteiligung). Im letztgenannten Fall gilt 

die Freistellung von 95% der Ausgleichszahlungen von der Körperschaftsteuer für 

Zwecke der Gewerbesteuer entsprechend. 

(ii) Einzelunternehmer  

Bei Einzelunternehmern (natürlichen Personen) werden 60% der Ausgleichszahlung 

mit dem gültigen Einkommensteuersatz besteuert (sogenanntes Teileinkünftever-

fahren). Entsprechend sind Aufwendungen, die in wirtschaftlichem Zusammenhang 

mit der Ausgleichszahlung stehen, nur zu 60% steuerlich abzugsfähig (vorbehaltlich 

sonstiger Abzugsbeschränkungen). Gehören die Aktien zum Vermögen einer in 

Deutschland gelegenen Betriebsstätte, unterliegt die Ausgleichszahlung in vollem 

Umfang der Gewerbesteuer, sofern der Pfeiffer Vacuum-Aktionär gewerbesteuer-

pflichtig und zu Beginn des Erhebungszeitraums nicht zu mindestens 15% am 

Grundkapital von Pfeiffer Vacuum beteiligt ist. Die Gewerbesteuer wird jedoch im 

Wege eines pauschalierten Verfahrens vollständig oder teilweise auf die Einkom-

mensteuer des Pfeiffer Vacuum-Aktionärs angerechnet. 

(iii) Personengesellschaften  

Werden die Aktien von einer Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft) gehal-

ten, fällt Einkommen- oder Körperschaftsteuer lediglich auf der Ebene ihrer Gesell-

schafter an. Bei körperschaftsteuerpflichtigen Gesellschaftern mit einer Beteiligung 

am Grundkapital von mindestens 10% zu Beginn des jeweiligen Kalenderjahres sind 

95% der Ausgleichszahlung im Ergebnis steuerbefreit, ansonsten steuerpflichtig 

(siehe oben (i)). Unterliegt der Gesellschafter hingegen der Einkommensteuer, so 

werden 60% der Ausgleichszahlung besteuert (siehe oben (ii)). Hinsichtlich der Ab-

ziehbarkeit von Betriebsausgaben gilt für körperschaftsteuerpflichtige Gesellschaf-

ter das oben unter (i) Ausgeführte und für einkommensteuerpflichtige Gesellschafter 

das oben unter (ii) Ausgeführte. Gewerbesteuer auf die gesamte Ausgleichszahlung 

fällt auf der Ebene der Personengesellschaft an, wenn diese gewerbesteuerpflichtig 

und nicht zu Beginn des Erhebungszeitraums zu mindestens 15% am Grundkapital 

der Gesellschaft beteiligt ist. Soweit natürliche Personen an der Personengesell-

schaft beteiligt sind, wird die auf Ebene der Personengesellschaft anfallende Gewer-

besteuer im Wege eines pauschalierten Verfahrens vollständig oder teilweise auf 

ihre Einkommensteuer angerechnet. Ist die Personengesellschaft zu Beginn des Er-

hebungszeitraums zu mindestens 15% am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt, 
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so unterliegen 5% der Ausgleichszahlung der Gewerbesteuer, soweit Kapitalgesell-

schaften beteiligt sind. 

3. Besteuerung von Abfindungsleistungen bei den Pfeiffer Vacuum-Aktionären 

Nach Ziffer 5.1 des Vertrags verpflichtet sich Pangea gegenüber den Pfeiffer 

Vacuum-Aktionären, die aus Anlass des Abschlusses des Vertrags bei Pfeiffer 

Vacuum ausscheiden möchten, deren Aktien gegen eine angemessene Abfindung in 

Höhe von EUR 133,07 je Pfeiffer Vacuum-Aktie zu erwerben. Ein Gewinn, der bei 

einer daraus resultierenden Übertragung von Pfeiffer Vacuum-Aktien gegen die vor-

stehende Abfindung entsteht, sollte bei den betroffenen Pfeiffer Vacuum-Aktionären 

den Vorschriften über die Besteuerung von Gewinnen aus der Veräußerung von An-

teilen an einer Körperschaft unterliegen. Ein Veräußerungsgewinn wird erzielt, 

wenn die Abfindung abzüglich etwaiger Veräußerungskosten die steuerlichen An-

schaffungskosten bzw. den steuerlichen Buchwert bei dem jeweiligen Pfeiffer 

Vacuum-Aktionär für die betreffenden Aktien übersteigt. Beträgt die Abfindung ab-

züglich etwaiger Veräußerungskosten weniger als die Anschaffungskosten bzw. der 

Buchwert der Aktien bei dem Pfeiffer Vacuum-Aktionär, entsteht ein Veräußerungs-

verlust. 

3.1 Kapitalertragsteuer 

Auf den Veräußerungsgewinn ist grundsätzlich Kapitalertragsteuer in Höhe von 

25% und der auf die Kapitalertragsteuer erhobene Solidaritätszuschlag in Höhe von 

5,5% (insgesamt somit 26,375%) einzubehalten. Voraussetzung für den Einbehalt 

ist eine inländische auszahlende Stelle (inländisches bzw. inländische Zweigstelle 

eines ausländischen Kreditinstituts, Finanzdienstleistungsinstituts, Wertpapierhan-

delsunternehmens oder Wertpapierhandelsbank), das die Pfeiffer Vacuum-Aktien 

verwahrt oder verwaltet oder deren Veräußerung durchführt und die Kapitalerträge 

auszahlt oder gutschreibt. 

Keine Kapitalertragsteuer fällt in Bezug auf Abfindungsleistungen an, wenn die Ak-

tien im Privatvermögen gehalten werden und vor dem 1. Januar 2009 angeschafft 

wurden. Darüber hinaus entfällt der Abzug von Kapitalertragsteuer in Bezug auf 

Veräußerungsgewinne für Aktien im Betriebsvermögen, die von unbeschränkt steu-

erpflichtigen Körperschaften gehalten werden. Das gleiche gilt unter bestimmten 

Voraussetzungen bei Aktien, die von natürlichen Personen oder Personengesell-

schaften im Betriebsvermögen gehalten werden. 

Sofern Kapitalertragsteuer und Solidaritätszuschlag einbehalten werden, haben 

diese bei im Privatvermögen gehaltenen Aktien grundsätzlich abgeltenden Charak-

ter. Keine Abgeltungswirkung hat der Steuereinbehalt hingegen bei im Privatvermö-

gen gehaltenen Aktien, wenn der Aktionär zu einem Zeitpunkt während der letzten 

fünf Jahre vor der Veräußerung am Grundkapital von Pfeiffer Vacuum zu mindes-

tens 1% beteiligt war, sowie bei im Betriebsvermögen gehaltenen Aktien. Die ein-

behaltenen Steuern werden in diesen Fällen vielmehr auf die Steuerschuld des Ver-

äußerers aus Einkommen- oder Körperschaftsteuer und Solidaritätszuschlag ange-

rechnet bzw. in Höhe eines etwaigen Überhangs erstattet. 

3.2 Aktien im Privatvermögen 

Gewinne aus der Veräußerung von Pfeiffer Vacuum-Aktien sind unabhängig von 

einer Haltefrist grundsätzlich immer steuerpflichtig. Entsprechende Verluste dürfen 
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nur mit Gewinnen aus der Veräußerung von Aktien im laufenden oder in einem spä-

teren Jahr ausgeglichen werden. 

Bei einem aus der Abfindung resultierenden Veräußerungsgewinn auf Aktien wird 

Kapitalertragsteuer einbehalten, sofern eine inländische auszahlende Stelle gegeben 

ist. Der Kapitalertragsteuerabzug hat grundsätzlich abgeltende Wirkung, d.h. mit 

dem Steuerabzug ist die Einkommensteuerschuld des Anlegers insoweit abgegolten 

und der Veräußerungsgewinn muss in der Jahressteuererklärung des Aktionärs nicht 

mehr erklärt werden. In bestimmten Fällen (beispielsweise bei Vorlage einer Nicht-

veranlagungsbescheinigung des Finanzamtes oder bei Freistellungsauftrag in aus-

reichendem Umfang) kann Pfeiffer Vacuum-Aktionären die Abfindung ohne Abzug 

von Kapitalertragsteuer und Solidaritätszuschlag ausgezahlt werden. Unterbleibt der 

Kapitalertragsteuerabzug außerhalb dieser Fälle (z.B. in Ermangelung einer inländi-

schen auszahlenden Stelle), hat der Pfeiffer Vacuum-Aktionär den Veräußerungsge-

winn in seiner Einkommensteuererklärung anzugeben. Allerdings wird der Veräu-

ßerungsgewinn in diesen Fällen nicht dem individuellen Einkommensteuertarif des 

Aktionärs unterworfen; vielmehr erfolgt eine Veranlagung des Veräußerungsge-

winns zum Abgeltungsteuersatz. 

Auf Antrag des Pfeiffer Vacuum-Aktionärs kann der aus der Abfindung resultie-

rende Gewinn anstelle der Abgeltungsbesteuerung der tariflichen Einkommensteuer 

unterworfen werden, wenn dies für den Aktionär zu einer niedrigeren Steuerbelas-

tung führt. Eine zunächst einbehaltene Kapitalertragsteuer wird in diesem Fall auf 

die im Wege der Veranlagung erhobene Einkommensteuer angerechnet. Bei der Er-

mittlung der Einkünfte aus Kapitalvermögen kann als Werbungskosten lediglich ein 

Sparer-Pauschbetrag in Höhe von EUR 1.000,00 (bzw. EUR 2.000,00 bei zusam-

men veranlagten Ehegatten) abgezogen werden. Ein Abzug der tatsächlichen Wer-

bungskosten ist ausgeschlossen. 

War der Pfeiffer Vacuum-Aktionär zu einem Zeitpunkt während der letzten fünf 

Jahre vor der Veräußerung mit mindestens 1% am Grundkapital von Pfeiffer 

Vacuum beteiligt, ist ein Veräußerungsgewinn zu 60% steuerpflichtig. Die einbe-

haltene Kapitalertragsteuer und der Solidaritätszuschlag werden bei der Steuerver-

anlagung des Pfeiffer Vacuum-Aktionärs auf dessen Steuerschuld angerechnet bzw. 

in Höhe eines etwaigen Überhangs erstattet. Veräußerungsverluste und wirtschaft-

lich mit der Veräußerung zusammenhängende Aufwendungen können in diesen Fäl-

len zu 60% steuerlich geltend gemacht werden. 

3.3 Aktien im Betriebsvermögen 

Werden die Pfeiffer Vacuum-Aktien im Betriebsvermögen gehalten, so richtet sich 

die Besteuerung des Gewinns aus der Veräußerung danach, ob der Pfeiffer Vacuum-

Aktionär eine Körperschaft, ein Einzelunternehmer oder eine Personengesellschaft 

(Mitunternehmerschaft) ist: 

(i) Körperschaften  

Gewinne aus der Veräußerung von Pfeiffer Vacuum-Aktien sind bei Körperschaften 

grundsätzlich von der Körperschaft- und Gewerbesteuer befreit. Jedoch gelten 5% 

des Veräußerungsgewinns als Aufwendungen, die steuerlich nicht als Betriebsaus-

gaben abgezogen werden dürfen, sodass sie im Ergebnis insoweit der Körperschafts-
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teuer (zuzüglich Solidaritätszuschlag) und Gewerbesteuer unterliegen. Veräuße-

rungsverluste und andere Gewinnminderungen, die im Zusammenhang mit den ver-

äußerten Aktien stehen, können steuerlich nicht berücksichtigt werden. 

(ii) Einzelunternehmer  

Sofern die Pfeiffer Vacuum-Aktien von Einzelunternehmern gehalten werden, un-

terliegen 60% des Veräußerungsgewinns der Besteuerung. Entsprechend können nur 

60% der mit solchen Veräußerungsgewinnen zusammenhängenden Betriebsausga-

ben sowie nur 60% eventueller Veräußerungsverluste steuerlich berücksichtigt wer-

den. Gehören die Pfeiffer Vacuum-Aktien zum Vermögen einer in Deutschland be-

legenen Betriebsstätte, unterfallen 60% der Veräußerungsgewinne der Gewerbe-

steuer, wenn der Einzelunternehmer gewerbesteuerpflichtig ist. Die Gewerbesteuer 

wird jedoch im Wege eines pauschalierten Verfahrens vollständig oder teilweise auf 

die Einkommensteuer des Anlegers angerechnet. 

(iii) Personengesellschaften  

Ist der Inhaber der Pfeiffer Vacuum-Aktien eine Personengesellschaft (Mitunterneh-

merschaft), so hängt die Besteuerung davon ab, ob deren Gesellschafter der Einkom-

men- oder Körperschaftsteuer unterliegen. Bei Gesellschaftern, die der Körper-

schaftsteuer unterliegen, sind Gewinne aus der Veräußerung von Aktien grundsätz-

lich zu 95% steuerbefreit (siehe oben unter (i)). Bei Gesellschaftern, die der Ein-

kommensteuer unterliegen, sind 60% der Gewinne aus der Veräußerung von Aktien 

zu versteuern (siehe oben unter (ii)). Zusätzlich unterliegen die Gewinne aus der 

Veräußerung von Aktien bei Zuordnung zu einer inländischen Betriebsstätte auf der 

Ebene der gewerbesteuerpflichtigen Personengesellschaft zu 60% der Gewerbe-

steuer, soweit natürliche Personen beteiligt sind, und zu 5% der Gewerbesteuer, so-

weit Kapitalgesellschaften beteiligt sind. Soweit natürliche Personen an der Perso-

nengesellschaft beteiligt sind, wird die Gewerbesteuer jedoch im Wege eines pau-

schalierten Verfahrens vollständig oder teilweise auf ihre Einkommensteuer ange-

rechnet. Hinsichtlich der Abzugsfähigkeit von mit Veräußerungsgewinnen zusam-

menhängenden Betriebsausgaben und Veräußerungsverlusten gilt für körperschaft-

steuerpflichtige Gesellschafter das oben unter (i) Ausgeführte und für einkommen-

steuerpflichtige Gesellschafter das oben unter (ii) Ausgeführte. 

V. Steuerliche Auswirkungen auf Pfeiffer Vacuum 

Sofern auch die übrigen gesetzlichen Voraussetzungen einer körperschaft- und ge-

werbesteuerlichen Organschaft vorliegen, führt der Vertrag dazu, dass das Einkom-

men von Pfeiffer Vacuum für körperschaft- und gewerbesteuerliche Zwecke Pangea 

zugerechnet und dort versteuert wird. Pfeiffer Vacuum hat jedoch ihr Einkommen 

in Höhe von derzeit 20/17 der geleisteten Ausgleichszahlungen selbst zu versteuern 

(§ 16 KStG). Die Organschaft beginnt frühestens mit dem Geschäftsjahr von Pfeiffer 

Vacuum, in dem die Verpflichtung zur Gewinnabführung gemäß Ziffer 2 des Ver-

trags sowie die finanzielle Eingliederung von Pfeiffer Vacuum in Pangea von Be-

ginn an besteht, also voraussichtlich ab dem 1. Januar 2023, vorausgesetzt, der Ver-

trag wurde spätestens bis zum Ende dieses Geschäftsjahres, also bis zum 31. De-

zember 2023, gemäß Ziffer 6.2 des Vertrags ins Handelsregister am Sitz der Pfeiffer 

Vacuum eingetragen. Steuerliche Verlustvorträge der Pfeiffer Vacuum, die zum 
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Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Organschaft vorhanden sind, bleiben zwar be-

stehen, sind aber für die Dauer der Organschaft nicht steuerlich nutzbar. 

Aufgrund der Organschaft haftet Pfeiffer Vacuum gemäß § 73 Satz 1 Abgabenord-

nung für solche Steuern des Organträgers, für welche die Organschaft zwischen 

ihnen steuerlich von Bedeutung ist. Den Steuern stehen die Ansprüche auf Erstat-

tung von Steuervergütungen gleich (§ 73 Satz 3 Abgabenordnung). 

VI. Kosten des Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags  

Mit dem Abschluss des Vertrags und seiner Prüfung sind einmalige Kosten verbun-

den. Solche Kosten sind insbesondere angefallen für die Mandatierung des Bewer-

tungsgutachters (siehe dazu Ziffer E.I), für die Erstattung des Prüfberichts durch den 

gerichtlich bestellten Vertragsprüfer (siehe dazu Ziffer D.III.2.2) sowie für Rechts-

beratung. Die Kosten für die Erstattung der Gutachtlichen Stellungnahme und des 

Prüfberichts tragen Pfeiffer Vacuum und Pangea je zur Hälfte. Im Übrigen trägt jede 

Vertragspartei ihre Kosten, einschließlich der Kosten ihrer externen Berater, selbst. 

Es werden insgesamt von Pfeiffer Vacuum zu tragende externe Kosten in Höhe von 

rund EUR 1,1 Mio. erwartet. Die von Pangea zu tragenden externen Kosten belaufen 

sich voraussichtlich auf rund EUR 0,8 Mio.  

E. Art und Höhe des Ausgleichs und der Abfindung nach §§ 304, 305 AktG 

I. Überblick  

Nach § 304 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag einen an-

gemessenen Ausgleich für die außenstehenden Aktionäre durch eine auf die Anteile 

am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung enthalten. Die Art des 

Ausgleichs und die Gründe für die Bestimmung eines festen Ausgleichs wurden un-

ter Ziffer D.I.4.1 erläutert. 

Als Ausgleich ist gemäß § 304 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 Satz 1 AktG mindestens die 

jährliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der 

Gesellschaft und ihren zukünftigen Ertragsaussichten unter Berücksichtigung ange-

messener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer 

Gewinnrücklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die ein-

zelne Aktie verteilt werden könnte. 

Nach § 305 Abs. 1 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag 

außerdem die Verpflichtung des herrschenden Unternehmens enthalten, auf Verlan-

gen eines außenstehenden Aktionärs dessen Aktien gegen Zahlung einer im Vertrag 

bestimmten angemessenen Abfindung zu erwerben. Die angemessene Abfindung 

hat nach § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG die Verhältnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt 

der Beschlussfassung der Hauptversammlung über den Vertrag zu berücksichtigen. 

Dies gilt für die Ausgleichszahlung i.S.v. § 304 AktG entsprechend. Gemäß Be-

schluss des Bundesverfassungsgerichts (Beschluss vom 27. April 1999 – 1 BvR 

1613/94) darf bei börsennotierten Gesellschaften ein existierender Börsenkurs bei 

der Bemessung der Höhe der Abfindung nach § 305 AktG nicht außer Acht gelassen 

werden. Die Verkehrsfähigkeit, die das Aktieneigentum inhaltlich prägt, erfordert 

danach, dass außenstehende Aktionäre neben voller Vermögensteilhabe wenigstens 
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das erhalten, was sie bei freier Desinvestitionsentscheidung erlöst hätten. Der Bör-

senkurs stellt grundsätzlich die untere Grenze der dem Aktionär zu zahlenden Ab-

findung dar.  

Maßgeblicher Bewertungsstichtag für die Abfindung ist der Tag der geplanten 

Hauptversammlung von Pfeiffer Vacuum, die über den Vertrag beschließen soll, 

mithin der 2. Mai 2023. Die Berechnung der Ausgleichszahlung ist rechnerisch aus 

dem ermittelten Ertragswert zu Beginn des Geschäftsjahres abzuleiten, für den der 

Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag wirksam wird bzw. wirksam werden 

soll, mithin der Beginn des Jahres 2023. 

Der Vorstand von Pfeiffer Vacuum und die Geschäftsführung von Pangea haben 

Ebner Stolz als Bewertungsgutachter gemeinsam beauftragt, eine Gutachtliche Stel-

lungnahme zum Unternehmenswert der Pfeiffer Vacuum zum Tag der geplanten 

Hauptversammlung, dem 2. Mai 2023, sowie zur Höhe der angemessenen Aus-

gleichszahlung i.S.v. § 304 AktG und der angemessenen Abfindung i.S.v. § 305 

AktG zu erstellen.  

Der Bewertungsgutachter hat die für die Gutachtliche Stellungnahme erforderlichen 

Arbeiten vom 5. Dezember 2022 bis zum 13. März 2023 durchgeführt. Der Bewer-

tungsgutachter hat am 13. März 2023 seine Gutachtliche Stellungnahme zur Ermitt-

lung des Unternehmenswerts von Pfeiffer Vacuum zum Bewertungsstichtag am 

2. Mai 2023, also dem Tag der über den Vertrag beschließenden Hauptversammlung 

von Pfeiffer Vacuum, vorgelegt. In ihrer Funktion als neutraler Gutachter im Sinne 

des IDW S 1 i.d.F. 2008 kommt Ebner Stolz in der Gutachtlichen Stellungnahme zu 

dem Ergebnis, dass sich der objektivierte Unternehmenswert im Sinne des IDW S 1 

i.d.F. 2008 von Pfeiffer Vacuum zum für die Abfindung relevanten Bewertungs-

stichtag am 2. Mai 2023 auf rund EUR 1.240,35 Mio. beläuft. Bei 9.867.659 Aus-

stehenden Pfeiffer Vacuum-Aktien entspricht dies einem Wert je ausstehender Pfeif-

fer Vacuum-Aktie in Höhe von EUR 125,70. 

Der Bewertungsgutachter kommt weiter zu dem Ergebnis, dass der maßgebliche 

durchschnittliche Börsenkurs EUR 133,07 je Pfeiffer Vacuum-Aktie beträgt. Rele-

vant ist insoweit der nach Handelsvolumen gewichtete und von der BaFin ermittelte 

durchschnittliche Börsenkurs der Pfeiffer Vacuum-Aktien im Dreimonatszeitraum 

vor der Bekanntgabe der Absicht zum Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinn-

abführungsvertrags zwischen Pfeiffer Vacuum und Pangea am 6. November 2022 

(siehe auch Ziffer E.III). Da dieser Wert oberhalb des von Ebner Stolz nach IDW 

S 1 objektiviert ermittelten Wertes je Pfeiffer Vacuum-Aktie in Höhe von 

EUR 125,70 liegt, war der volumengewichtete durchschnittliche Dreimonats-Bör-

senkurs je Aktie in Höhe von EUR 133,07 als absolute Untergrenze der angemesse-

nen Abfindung vorliegend für die Festlegung der Abfindung maßgeblich. Demge-

mäß ergibt sich aus der Gutachtlichen Stellungnahme, dass die angemessene Abfin-

dung i.S.v. § 305 AktG bei EUR 133,07 je Pfeiffer Vacuum-Aktie liegt. Der aus dem 

rechnerischen objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1 i.d.F. 2008 abgelei-

tete angemessene Ausgleich i.S.v. § 304 AktG beträgt nach Ermittlungen des Be-

wertungsgutachters brutto EUR 7,93 bzw. netto EUR 7,32 für die angemessene Aus-

gleichszahlung je Pfeiffer Vacuum-Aktie. 
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Die vollständige Fassung der Gutachtlichen Stellungnahme von Ebner Stolz zum 

Unternehmenswert von Pfeiffer Vacuum vom 13. März 2023 ist diesem Vertragsbe-

richt als Anlage 5 beigefügt und damit integraler Bestandteil dieses Vertragsbe-

richts.  

Der Vorstand von Pfeiffer Vacuum und die Geschäftsführung von Pangea machen 

sich die Ausführungen von Ebner Stolz in der genannten Gutachtlichen Stellung-

nahme zum Unternehmenswert von Pfeiffer Vacuum, zum angemessenen Ausgleich 

und zur angemessenen Abfindung nach eigener Prüfung inhaltlich vollständig zu 

eigen und machen sie zum Gegenstand dieses Vertragsberichts. Nach ihrer eigenen 

Einschätzung halten der Vorstand von Pfeiffer Vacuum und die Geschäftsführung 

von Pangea eine Abfindung i.S.v. § 305 AktG in Höhe von EUR 133,07 je Pfeiffer 

Vacuum-Aktie sowie einen Ausgleich in Form der Ausgleichszahlung i.S.v. § 304 

AktG in Höhe von brutto EUR 7,93 bzw. netto EUR 7,32 für die Ausgleichszahlung 

je Pfeiffer Vacuum-Aktie für angemessen. 

Die Gutachtliche Stellungnahme wird – wie auch dieser Vertragsbericht – zusam-

men mit den weiteren nach § 293f Abs. 1 AktG erforderlichen Unterlagen von der 

Einberufung der Hauptversammlung von Pfeiffer Vacuum, die über die Zustimmung 

zu dem Vertrag beschließt, über die Internetseite von Pfeiffer Vacuum unter 

https://group.pfeiffer-vacuum.com/hauptversammlung zugänglich sein. Jedem Ak-

tionär wird auf Verlangen unverzüglich und kostenlos eine Abschrift dieser Unter-

lagen erteilt. Hinsichtlich der Einzelheiten der Auslegung und der Anforderung von 

Kopien dieser und weiterer Unterlagen wird auf die Einladung zur Hauptversamm-

lung verwiesen, welche über die Zustimmung von Pfeiffer Vacuum zum Vertrag 

beschließt. 

Der Vorstand von Pfeiffer Vacuum und die Geschäftsführung von Pangea weisen 

zur Vermeidung von Haftungsrisiken ausdrücklich darauf hin, dass die Planungen 

von Pfeiffer Vacuum, welche die Grundlage der Unternehmensbewertung bilden, 

zwar nach bestem Wissen und Gewissen erstellt wurden, sie aber auf zukunftsge-

richteten Umständen oder Veränderungen der Markt- und Wettbewerbsverhältnisse 

beruhen, deren Eintritt außerhalb der Einflussmöglichkeit Pfeiffer Vacuums liegen 

kann, und, dass für den tatsächlichen Eintritt der den Planungen zugrundeliegenden 

Tatsachen und Prognosen weder von Pfeiffer Vacuum noch von Pangea eine Haf-

tung übernommen wird und werden kann. Dieser Vertragsbericht dient ausschließ-

lich der Erfüllung der gesetzlichen Informationspflicht gemäß § 293a AktG. 

II. Ermittlung und Festlegung der Höhe der angemessenen Ausgleichszahlung 

nach § 304 AktG 

Nach den Ziffern 4.1 und 4.2 des Vertrags gewährt Pangea den außenstehenden 

Pfeiffer Vacuum-Aktionären ab dem Geschäftsjahr, ab dem die Verpflichtung zur 

Gewinnabführung gemäß Ziffer 2 des Vertrags wirksam wird, d.h. voraussichtlich 

ab dem Geschäftsjahr, das am 1. Januar 2023 beginnt, für die Dauer des Vertrags 

eine feste jährliche Ausgleichszahlung. Die jährliche Ausgleichszahlung beträgt 

brutto EUR 7,93 und netto EUR 7,32 je Pfeiffer Vacuum-Aktie.  

Die Gründe, weshalb die Vertragsparteien eine feste Ausgleichszahlung vereinbart 

haben, wurden in Ziffer D.I.4.1 dargestellt. Die Vertragsparteien haben sich in Über-

einstimmung mit der Rechtsprechung des BGH (Beschluss vom 21. Juli 2003 – II 
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ZB 17/01 – „Ytong“) auf einen Brutto-Betrag geeinigt. Diesbezüglich wird auf die 

Erläuterungen in Ziffer D.I.4.2 verwiesen.  

Der Vorstand von Pfeiffer Vacuum und die Geschäftsführung von Pangea haben im 

gegenseitigen Einvernehmen die Höhe der Ausgleichszahlung auf Basis der Ergeb-

nisse der Gutachtlichen Stellungnahme vom 13. März 2023 festgesetzt, in der der 

Bewertungsgutachter zu dem Ergebnis gelangt, dass der angemessene Ausgleich 

brutto EUR 7,93 (netto EUR 7,32) für die angemessene Ausgleichszahlung je Pfeif-

fer Vacuum-Aktie beträgt. 

III. Ermittlung und Festlegung der Höhe des angemessenen Abfindungsbetrags 

nach § 305 AktG 

Nach Ziffer 5 des Vertrags ist Pangea verpflichtet, auf Verlangen eines jeden außen-

stehenden Pfeiffer Vacuum-Aktionärs dessen Pfeiffer Vacuum-Aktien gegen Abfin-

dung (§ 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG) zu erwerben. Jeder außenstehende Pfeiffer Vacuum-

Aktionär, der das Abfindungsangebot annimmt, erhält für je eine Pfeiffer Vacuum-

Aktie eine Abfindung in Höhe von EUR 133,07. Die für die Vereinbarung der Art 

der Abfindung als Barabfindung ausschlaggebenden Gründe sind in Ziffer D.I.5.2 

dargestellt. 

Der Vorstand von Pfeiffer Vacuum und die Geschäftsführung von Pangea haben den 

Betrag der Abfindungszahlung übereinstimmend auf Grundlage der Ergebnisse der 

Gutachtlichen Stellungnahme vom 13. März 2023 festgesetzt. Der Bewertungsgut-

achter hat darin auf Basis des objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 i.d.F. 

2008 einen Wert je Pfeiffer Vacuum-Aktie von EUR 125,70 ermittelt.  

Bei der Bestimmung des Abfindungsbetrags haben der Bewertungsgutachter und die 

Vertragsparteien ferner den Börsenkurs der Pfeiffer Vacuum-Aktie berücksichtigt. 

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts (Beschluss vom 27. April 

1999 – 1 BvR 1613/94), stellt der Börsenpreis grundsätzlich die Untergrenze der 

Bestimmung des den außenstehenden Aktionären anzubietenden Abfindungsbetrags 

dar. Der BGH (Beschluss vom 12. März 2001 – II ZB 15/00) hat die Vorgaben des 

Bundesverfassungsgerichts bezüglich der Relevanz des Börsenkurses für die Be-

stimmung des angemessenen Ausgleichs konkretisiert. Mit seinem Beschluss vom 

19. Juli 2010 (II ZB 18/09 „Stollwerck“) hat er zusätzliche Vorgaben in dieser Hin-

sicht aufgestellt und näher ausgeführt, dass der maßgebliche Börsenkurs auf Grund 

eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen 

Referenzperiode vor der Bekanntmachung einer Strukturmaßnahme zu ermitteln ist.  

Pfeiffer Vacuum hat am 6. November 2022 im Wege einer Ad hoc-Mitteilung den 

Erhalt der Mitteilung von Pangea, den Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinn-

abführungsvertrags zwischen Pangea als herrschendem Unternehmen und Pfeiffer 

Vacuum als beherrschtem Unternehmen herbeizuführen, bekanntgegeben. Der von 

der BaFin ermittelte volumengewichtete durchschnittliche Dreimonats-Börsenkurs 

der Pfeiffer Vacuum-Aktie für den Dreimonatszeitraum vor der Veröffentlichung 

der Ad hoc-Mitteilung am 6. November 2022 beträgt EUR 133,07. Da dieser Wert 

oberhalb des von Ebner Stolz nach IDW S 1 i.d.F. 2008 objektiviert ermittelten Wer-

tes je Pfeiffer Vacuum-Aktie in Höhe von EUR 125,70 liegt, war der volumenge-

wichtete durchschnittliche Dreimonats-Börsenkurs je Aktie in Höhe von 

EUR 133,07 vorliegend für die Festlegung der Abfindung maßgeblich. 
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Der volumengewichtete durchschnittliche Dreimonats-Börsenkurs ist nicht anzupas-

sen und auf den Tag der Hauptversammlung hochzurechnen. Nach der Stollwerck-

Entscheidung des BGH soll eine Hochrechnung des durchschnittlichen Börsenkur-

ses zum Zeitpunkt der öffentlichen Bekanntgabe der Strukturmaßnahme nur dann 

notwendig sein, wenn – kumulativ – zwischen der öffentlichen Bekanntgabe der 

Strukturmaßnahme und dem Tag der Hauptversammlung ein längerer Zeitraum ver-

strichen ist und die Entwicklung der Börsenkurse eine Anpassung geboten erschei-

nen lässt. Im vorliegenden Fall kommt eine Anpassung des volumengewichteten 

durchschnittlichen Dreimonats-Börsenkurses jedoch schon deshalb nicht in Be-

tracht, weil zwischen der Bekanntgabe der Absicht zum Abschluss eines Beherr-

schungs- und Gewinnabführungsvertrags (6. November 2022) und dem Tag, an dem 

der Vertrag der Hauptversammlung zur Zustimmung vorgelegt wird (2. Mai 2023), 

eine Zeitspanne von weniger als sechs Monaten liegt. Dies stellt keinen längeren 

Zeitraum im Sinne der Stollwerck-Rechtsprechung dar (vgl. hierzu OLG Stuttgart, 

Beschlüsse vom 8. Juli 2011, Az. 20 W 14/08, vom 5. Juni 2013, Az. 20 W 6/10, 

vom 1. April 2014, Az. 20 W 4/13 sowie vom 17. Juli 2014, Az. 20 W 3/12, wonach 

ein Zeitraum von bis zu sechs Monaten als üblich anzusehen ist und keine Anpas-

sung rechtfertigt). 

F. Vertragsprüfung 

Der Vertragsprüfer hat einen Prüfbericht erstellt, der zusammen mit den in § 293f 

Abs. 1 AktG genannten Unterlagen vom Zeitpunkt der Einberufung der ordentlichen 

Hauptversammlung auf der Internetseite von Pfeiffer Vacuum unter 

https://group.pfeiffer-vacuum.com/hauptversammlung zugänglich sein wird. Jedem 

Pfeiffer Vacuum-Aktionär wird auf Verlangen unverzüglich und kostenlos eine Ab-

schrift dieser Unterlagen erteilt (Ziffer D.III.2.2). 
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Anlage 1 Liste sämtlicher Tochterunternehmen der Pfeiffer Vacuum Tech-

nology AG 

Pfeiffer Vacuum Konzern zum 31. Dezember 2022     
     
  Sitz  Beteiligungs- 

anteil (in %) 

Pfeiffer Vacuum Technology AG  Deutschland   

 Pfeiffer Vacuum GmbH  Deutschland  100,0 

  Pfeiffer Vacuum Austria GmbH  Österreich  100,0 

  Pfeiffer Vacuum (Schweiz) AG  Schweiz  100,0 

  Pfeiffer Vacuum (Shanghai) Co., Ltd.  China  100,0 

  Pfeiffer Vacuum (India) Private Ltd.  Indien  27,01 

  Pfeiffer Vacuum Ltd.  Großbritannien  100,0 

  Pfeiffer Vacuum Scandinavia AB  Schweden  100,0 

  Pfeiffer Vacuum Singapore Pte. Ltd.  Singapur  100,0 

  Pfeiffer Vacuum Taiwan Corporation Ltd.  Taiwan  100,0 

  Pfeiffer Vacuum Benelux B. V.  Niederlande  100,0 

  Pfeiffer Vacuum (Xi’an) Co., Ltd.  China  100,0 

Pfeiffer Vacuum Malaysia SDN. BHD.  Malaysia  100,0 

Pfeiffer Vacuum (Wuxi) Co., Ltd  China  100,0 

Pfeiffer Vacuum Shared Services GmbH  Deutschland  100,0 

Goldfish IT GmbH  Deutschland  100,0 

  Pfeiffer Vacuum Inc.  USA  100,0 

Pfeiffer Vacuum New Hampshire Realty Holdings, LLC.  USA  100,0 

Pfeiffer Vacuum Indiana Realty Holdings, LLC.  USA  100,0 

Nor-Cal Products Holdings, Inc.  USA  100,0 

Nor-Cal Products, Inc.  USA  100,0 

Nor-Cal Products Viet Nam Co., Ltd.  Vietnam  100,0 

Nor-Cal Products Korea Co., Ltd.  Südkorea  100,0 

Nor-Cal Products Asia Pacific Pte. Ltd.  Singapur  100,0 

Pfeiffer Vacuum California Realty Holdings, LLC.  USA  100,0 

 Pfeiffer Vacuum Holding B. V.  Niederlande  100,0 

  Pfeiffer Vacuum Italia S. p. A.  Italien  100,0 

  Pfeiffer Vacuum (India) Private Ltd.  Indien  73,01 

       Pfeiffer Vacuum Korea, Ltd.   Südkorea  11,91 

 Pfeiffer Vacuum Components & Solutions GmbH   Deutschland  100,0 

 Pfeiffer Vacuum SAS  Frankreich  100,0 

  Pfeiffer Vacuum Romania S.r.l.  Rumänien  100,0 

 Pfeiffer Vacuum Korea, Ltd.   Südkorea  88,13 

Dreebit GmbH  Deutschland  100,0 

 
3 Beteiligungsquote des Konzerns zusammen 100,0 %. 
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Liste der Konzerngesellschaften im 
Konsolidierungskreis der Busch SE zum 31.12.2022 

 
 

Gesellschaft Ansässigkeitsstaat Funktionale 
Währung 

Beteiligungsquote 

Ateliers Busch S.A. Schweiz CHF 100,00% 
Busch (Malaysia) Sdn. Bhd.MY Malaysia MYR 100,00% 
Busch (UK) Ltd. Großbritannien GBP 100,00% 
Busch AG Schweiz CHF 100,00% 
Busch ANZ Pty Ltd Australien AUD 100,00% 
Busch Austria GmbH Österreich EUR 100,00% 
Busch B.V. Niederlande EUR 100,00% 
Busch Baltic OÜ Estland EUR 100,00% 
Busch Bolivia S.R.L Bolivien BOP 100,00% 
Busch Chile S.A. Chile CLP 100,00% 
Busch Colombia SAS Kolumbien COP 100,00% 
Busch Consolidated Inc. USA USD 100,00% 
Busch Dienste GmbH Deutschland EUR 100,00% 
Busch do Brasil Ltda. Brasilien BRL 100,00% 
Busch France S.A.S. Frankreich EUR 100,00% 
Busch GVT Limited Großbritannien GBP 100,00% 
Busch Holding (Thailand) Co. Ltd. Thailand THB 100,00% 
Busch Iberica S.A. Spanien EUR 100,00% 
Busch IL Property LLC USA USD 100,00% 
Busch Ireland Ltd. Irland EUR 100,00% 
Busch Italia S.r.l. Italien EUR 100,00% 
Busch Korea Ltd. Korea KRW 100,00% 
Busch LLC USA USD 100,00% 
Busch Manufacturing China Co. Ltd. China CNY 100,00% 
Busch Manufacturing Equipment LLC USA USD 100,00% 
Busch Manufacturing India (Pty) Ltd. Indien INR 100,00% 
Busch Manufacturing Korea Ltd. Korea KRW 100,00% 
Busch Manufacturing LLC USA USD 100,00% 
Busch N.V. Belgien EUR 100,00% 
Busch New Zealand Ltd. Neuseeland NZD 100,00% 
Busch PA Property LLC USA USD 100,00% 
Busch Peru Srl. Peru PEN 100,00% 
Busch Polska Sp. z.o.o. Polen PLN 100,00% 
Busch Portugal, Lda Portugal EUR 100,00% 
Busch Produktions GmbH Deutschland EUR 100,00% 
Busch Properties (Pty) Ltd. Südafrika ZAR 100,00% 
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Busch Property Holdings Ltd. Großbritannien GBP 100,00% 
Busch Puerto Rico LLC USA USD 100,00% 
Busch Semiconductor Vacuum Group 
Austria GmbH Österreich EUR 100,00% 

Busch Semiconductor Vacuum Group B.V. Niederlande EUR 100,00% 
Busch Semiconductor Vacuum Group 
Germany GmbH Deutschland EUR 100,00% 

Busch Semiconductor Vacuum Group LLC USA USD 100,00% 
Busch Shared Services India Pvt. Ltd. Indien INR 100,00% 
Busch Taiwan Corporation Taiwan THB 100,00% 
Busch TX Property LLC USA USD 100,00% 
Busch VA Property LLC USA USD 100,00% 
Busch Vacuum (Hong Kong) Co., Ltd. China CNY 100,00% 
Busch Vacuum (Shanghai) Co.Ltd. China CNY 100,00% 
Busch Vacuum (Thailand) Co. Ltd. Thailand THB 100,00% 
Busch Vacuum Bangladesh Ltd. Bangladesh DBDT 100,00% 

Busch Vacuum FZE Vereinigte Arabische 
Emirate AED 100,00% 

Busch Vacuum India Pvt. Ltd. Indien INR 100,00% 
Busch Vacuum Israel Ltd. Israel NIS 100,00% 
Busch Vacuum Kft. Ungarn HUF 100,00% 
Busch Vacuum Russia OOO Russland RUB 100,00% 
Busch Vacuum Singapore Pte.Ltd Singapur SGD 100,00% 
Busch Vacuum Solutions (Wuhan) Co.Ltd. China CNY 100,00% 

Busch Vacuum Solutions Norway AS Norwegen NOK 100,00% 
Busch Vacuum South Africa (Pty) Ltd. Südafrika ZAR 100,00% 
Busch Vacuum Srl. Rumänien RON 100,00% 
Busch Vacuum Technics Inc. Kanada CAD 100,00% 
Busch Vacuum Technologies (Shanghai) 
Co., Ltd China CNY 100,00% 

Busch Vakuum s.r.o. Tschechien CZK 100,00% 
Busch Vakuumteknik A/S Dänemark DKK 100,00% 
Busch Vakuumteknik AB Schweden SEK 100,00% 
Busch Vakuumteknik Oy Finnland EUR 100,00% 
Busch Vyroba CZ s.r.o. Tschechien CZK 100,00% 
Dr. Ing. Karl Busch AG Schweiz CHF 100,00% 
Dr. Ing. Karl Busch Holding GmbH Schweiz CHF 100,00% 
Dr.-Ing. K. Busch GmbH Deutschland EUR 100,00% 
Nippon Busch K.K. Japan JPY 100,00% 
Pangea GmbH Deutschland EUR 100,00% 
Seiko Sangyo K.K. Japan JPY 100,00% 
Spectravac LLC USA USD 100,00% 
Vacuum Furnace Engineering Ltd Großbritannien GBP 100,00% 
Busch Vacuum Mexico S. de R. L Mexiko MXP 97,00% 
Dreebit GmbH Deutschland EUR 63,66% 
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Goldfish IT GmbH Deutschland EUR 63,66% 
Nor-Cal Products Asia Pacific Pte. Ltd. Singapur SGD 63,66% 
Nor-Cal Products Holdings Inc. USA USD 63,66% 
Nor-Cal Products Inc. USA USD 63,66% 
Nor-Cal Products Korea Co Ltd. Korea KRW 63,66% 
Nor-Cal Products Viet Nam Co., Ltd.  Vietnam VND 63,66% 
Pfeiffer Vacuum (India) Private Ltd. Indien INR 63,66% 
Pfeiffer Vacuum (Schweiz) AG Schweiz CHF 63,66% 
Pfeiffer Vacuum (Shanghai) Co.,Ltd. China CNY 63,66% 
Pfeiffer Vacuum (Xi'an) Co., Ltd. China CNY 63,66% 
Pfeiffer Vacuum Austria GmbH Österreich EUR 63,66% 
Pfeiffer Vacuum Benelux B.V. Niederlande EUR 63,66% 
Pfeiffer Vacuum California Reality Holdings, 
LLC. USA USD 63,66% 

Pfeiffer Vacuum Components & Solutions 
GmbH Deutschland EUR 63,66% 

Pfeiffer Vacuum GmbH Deutschland EUR 63,66% 
Pfeiffer Vacuum Holding B.V. Niederlande EUR 63,66% 
Pfeiffer Vacuum Inc. USA USD 63,66% 
Pfeiffer Vacuum Indiana Reality Holdings, 
LLC. USA USD 63,66% 

Pfeiffer Vacuum Italia S.p.A. Italien EUR 63,66% 
Pfeiffer Vacuum Ltd. Großbritannien GBP 63,66% 
Pfeiffer Vacuum Malaysia Sdn. Bhd. Malaysia MYR 63,66% 
Pfeiffer Vacuum New Hampshire Reality 
Holdings, LLC USA USD 63,66% 

Pfeiffer Vacuum Romania S.r.L. Rumänien RON 63,66% 
Pfeiffer Vacuum SAS Frankreich EUR 63,66% 
Pfeiffer Vacuum Scandinavia AB Schweden SEK 63,66% 
Pfeiffer Vacuum Semi Korea Ltd. Korea KRW 63,66% 
Pfeiffer Vacuum Shared Services GmbH Deutschland EUR 63,66% 
Pfeiffer Vacuum Singapore Pte. Ltd. Singapur SGD 63,66% 
Pfeiffer Vacuum Taiwan Corporation Ltd. Taiwan THB 63,66% 
Pfeiffer Vacuum Technology AG Deutschland EUR 63,66% 
Pfeiffer Vacuum Wuxi China CNY 63,66% 
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Anlage 3 Vereinfachte Gesellschafterstruktur der Pangea GmbH  
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Anlage 4 Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag zwischen der 

Pangea GmbH und der Pfeiffer Vacuum Technology AG sowie Pat-

ronatserklärung der Busch SE 
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Beherrschungs-  

und Gewinnabführungsvertrag 

 

zwischen 

Pangea GmbH,  

Schauinslandstraße 1, 79689 Maulburg, 

eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Freiburg i. Br. (HRB 707745) 

(„Pangea“) 

 

und 

 

Pfeiffer Vacuum Technology AG,  

Berliner Straße 43, 35614 Aßlar, 

eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Wetzlar (HRB 44) 

(„Pfeiffer Vacuum“) 
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1 Leitung  

1.1 Pfeiffer Vacuum unterstellt die Leitung ihrer Gesellschaft Pangea. Demgemäß ist Pangea 

berechtigt, dem Vorstand von Pfeiffer Vacuum hinsichtlich der Leitung der Gesellschaft 

Weisungen zu erteilen. 

1.2 Der Vorstand von Pfeiffer Vacuum ist verpflichtet, die Weisungen der Pangea in 

Übereinstimmung mit § 308 AktG zu befolgen. Pangea kann dem Vorstand der 

Pfeiffer Vacuum nicht die Weisung erteilen, diesen Vertrag zu ändern, aufrechtzuerhalten 

oder zu beendigen. 

1.3 Weisungen müssen schriftlich erteilt werden, wobei diese Form auch durch E-Mail und Fax 

gewahrt wird. Falls die Weisungen mündlich erteilt werden, sind sie unverzüglich schriftlich 

nachzureichen, wobei auch hier die Form durch E-Mail und Fax gewahrt wird. 

2 Gewinnabführung 

2.1 Pfeiffer Vacuum verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn an Pangea abzuführen. Abzuführen 

ist – vorbehaltlich einer Bildung oder Auflösung von Rücklagen nach Ziffer 2.2 dieses 

Vertrags – der gemäß § 301 AktG in der jeweils geltenden Fassung höchstzulässige Betrag. 

2.2 Pfeiffer Vacuum kann mit in Textform nach § 126b BGB erfolgender Zustimmung der Pangea 

Beträge aus dem Jahresüberschuss in andere Gewinnrücklagen (§ 272 Abs. 3 HGB) 

einstellen, sofern dies handelsrechtlich zulässig und bei vernünftiger kaufmännischer 

Beurteilung wirtschaftlich begründet ist. Während der Vertragsdauer gebildete andere 

Gewinnrücklagen sind auf entsprechendes in Textform nach § 126b BGB erfolgendes 

Verlangen der Pangea aufzulösen und zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrages zu 

verwenden oder als Gewinn abzuführen. Sonstige Rücklagen oder Gewinnvorträge, die aus 

der Zeit vor Wirksamwerden dieses Vertrags stammen, dürfen weder als Gewinn abgeführt 

noch zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags verwendet werden. 

2.3 Die Verpflichtung zur Gewinnabführung besteht erstmals für das gesamte Geschäftsjahr von 

Pfeiffer Vacuum, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 6.2 wirksam wird. Die Verpflichtung nach 

Satz 1 wird jeweils mit Feststellung des Jahresabschlusses für das entsprechende 

Geschäftsjahr fällig und ist ab diesem Zeitpunkt mit einem Zinssatz von 5% p.a. zu 

verzinsen.  

3 Verlustübernahme 

3.1 Pangea ist gegenüber Pfeiffer Vacuum gemäß den Vorschriften des § 302 AktG in ihrer 

Gesamtheit und ihrer jeweils geltenden Fassung zur Verlustübernahme verpflichtet.  

3.2 Die Verpflichtung zum Verlustausgleich besteht erstmals für das gesamte Geschäftsjahr von 

Pfeiffer Vacuum, in dem dieser Vertrag nach Ziffer 6.2 wirksam wird. Die Verpflichtung wird 

in jedem Fall zum Ende eines Geschäftsjahres der Pfeiffer Vacuum fällig und ist ab diesem 

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

4 Ausgleichszahlung 

4.1 Pangea verpflichtet sich, den außenstehenden Aktionären der Pfeiffer Vacuum ab dem 

Geschäftsjahr von Pfeiffer Vacuum, für das der Anspruch auf Gewinnabführung der Pangea 
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gemäß Ziffer 2 wirksam wird, für die Dauer dieses Vertrags eine jährlich wiederkehrende 

Geldleistung („Ausgleichszahlung“) zu zahlen. 

4.2 Die Ausgleichszahlung beträgt für jedes volle Geschäftsjahr der Pfeiffer Vacuum für jede auf 

den Inhaber lautende Stückaktie der Pfeiffer Vacuum (Aktien ohne Nennbetrag) (jede 

einzelne eine „Pfeiffer Vacuum-Aktie“ und zusammen die „Pfeiffer Vacuum-Aktien“) 

brutto EUR 7,93 („Bruttoausgleichsbetrag“1) abzüglich eines von Pfeiffer Vacuum hierauf 

zu entrichtenden Betrags für die Körperschaftsteuer sowie dem Solidaritätszuschlag nach 

dem jeweils für diese Steuern für das jeweilige Geschäftsjahr geltenden Steuersatz, wobei 

dieser Abzug nur auf den in dem Bruttoausgleichsbetrag enthaltenden Teilbetrag von 

EUR 3,85 je Pfeiffer Vacuum-Aktie vorzunehmen ist, der sich auf die mit deutscher 

Körperschaftsteuer belasteten Gewinne von Pfeiffer Vacuum bezieht. Nach den 

Verhältnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags gelangen auf den anteiligen 

Bruttoausgleichsbetrag von EUR 3,85 je Pfeiffer Vacuum-Aktie, der sich auf die mit 

deutscher Körperschaftsteuer belasteten Gewinne der Pfeiffer Vacuum bezieht, 15 % 

Körperschaftsteuer zzgl. 5,5% Solidaritätszuschlag, d.h. EUR 0,61, zum Abzug. Zusammen 

mit dem übrigen anteiligen Bruttoausgleichsbetrag von EUR 4,08 je Pfeiffer Vacuum-Aktie, 

der sich auf die nicht mit deutscher Körperschaftsteuer belasteten Gewinne bezieht, ergibt 

sich daraus nach den Verhältnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Vertrags eine 

Ausgleichszahlung in Höhe von EUR 7,32 je Pfeiffer Vacuum-Aktie für ein volles 

Geschäftsjahr („Nettoausgleichsbetrag“2). Klarstellend wird vereinbart, dass, soweit 

gesetzlich vorgeschrieben, anfallende Quellensteuern (etwa Kapitalertragsteuer zuzüglich 

Solidaritätszuschlag) von dem Nettoausgleichsbetrag einbehalten werden. Die 

Ausgleichszahlung ist am ersten Bankarbeitstag nach der ordentlichen Hauptversammlung 

der Pfeiffer Vacuum für das abgelaufene Geschäftsjahr, jedoch spätestens acht Monate 

nach Ablauf dieses Geschäftsjahres fällig.  

4.3 Die Ausgleichszahlung wird erstmals für das gesamte Geschäftsjahr gewährt, für das der 

Anspruch auf Gewinnabführung der Pangea gemäß Ziffer 2 wirksam wird. Sofern der 

Vertrag während eines Geschäftsjahres der Pfeiffer Vacuum endet oder Pfeiffer Vacuum 

während des Zeitraums, für den die Verpflichtung zur Gewinnabführung gemäß Ziffer 2 gilt, 

ein Rumpfgeschäftsjahr bildet, vermindert sich der Ausgleich zeitanteilig. 

4.4 Im Falle einer Erhöhung des Grundkapitals der Pfeiffer Vacuum aus Gesellschaftsmitteln 

gegen Ausgabe neuer Aktien vermindert sich die Ausgleichszahlung je Pfeiffer Vacuum-

Aktie in dem Maße, dass der Gesamtbetrag der Ausgleichszahlung unverändert bleibt. Wird 

das Grundkapital der Pfeiffer Vacuum durch Bar- und/oder Sacheinlagen erhöht, gelten die 

Rechte aus dieser Ziffer 4 auch für die von außenstehenden Aktionären bezogenen Aktien 

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

Ziffer 4 ergibt sich aus der von Pfeiffer Vacuum bei Ausgabe der neuen Aktien festgesetzten 

Gewinnanteilsberechtigung. 

4.5 Falls ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz eingeleitet wird und das 

Gericht rechtskräftig eine höhere Ausgleichszahlung festsetzt, können auch die bereits nach 

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

Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart, vom 13. März 2023 über die Ermittlung des Unternehmenswerts der Pfeiffer 

Vacuum Technology AG zum Bewertungsstichtag am 2. Mai 2023 als "Bruttogewinnanteil" bezeichnet. 

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

Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart, vom 13. März 2023 über die Ermittlung des Unternehmenswerts der Pfeiffer 

Vacuum Technology AG zum Bewertungsstichtag am 2. Mai 2023 als "Ausgleichszahlung" bezeichnet. 
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Maßgabe der Ziffer 5 abgefundenen Aktionäre eine entsprechende Ergänzung der von 

ihnen bereits erhaltenen Ausgleichszahlungen verlangen, soweit gesetzlich vorgesehen. 

5 Abfindung 

5.1 Pangea verpflichtet sich, auf Verlangen eines jeden außenstehenden Aktionärs der 

Pfeiffer Vacuum dessen Pfeiffer Vacuum-Aktien gegen eine Barabfindung („Abfindung“) in 

Höhe von EUR 133,07 je Pfeiffer Vacuum-Aktie zu erwerben. 

5.2 Die Verpflichtung der Pangea zum Erwerb der Pfeiffer Vacuum-Aktien ist befristet. Die Frist 

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

im Handelsregister des Sitzes der Pfeiffer Vacuum nach § 10 HGB bekannt gemacht worden 

ist. Eine Verlängerung der Frist nach § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG wegen eines Antrags auf 

Bestimmung des Ausgleichs oder der Abfindung durch das in § 2 SpruchG bestimmte 

Gericht bleibt unberührt. In diesem Fall endet die Frist zwei Monate nach dem Tag, an dem 

die Entscheidung über den zuletzt beschiedenen Antrag im Bundesanzeiger bekannt 

gemacht worden ist. 

5.3 Falls bis zum Ablauf der in Ziffer 5.2 genannten Frist das Grundkapital der Pfeiffer Vacuum 

aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien erhöht wird, vermindert sich die 

Abfindung je Aktie in dem Maße, dass der Gesamtbetrag der Abfindung unverändert bleibt. 

Wird das Grundkapital der Pfeiffer Vacuum bis zum Ablauf der in Ziffer 5.2 genannten Frist 

durch Bar- und/oder Sacheinlagen erhöht, gelten die Rechte aus dieser Ziffer 5 auch für die 

von außenstehenden Aktionären bezogenen Aktien aus der Kapitalerhöhung. 

5.4 Die Übertragung der Pfeiffer Vacuum-Aktien gegen Abfindung ist für die außenstehenden 

Aktionäre der Pfeiffer Vacuum kostenfrei, sofern sie über ein inländisches Wertpapierdepot 

verfügen.  

5.5 Falls ein Spruchverfahren nach dem Spruchverfahrensgesetz eingeleitet wird und das 

Gericht rechtskräftig eine höhere Abfindung festsetzt, können auch die bereits 

abgefundenen Aktionäre eine entsprechende Ergänzung der Abfindung verlangen, soweit 

gesetzlich vorgesehen.  

6 Wirksamwerden und Dauer des Vertrags 

6.1 Dieser Vertrag bedarf zu seiner Wirksamkeit jeweils der Zustimmung der 

Hauptversammlung der Pfeiffer Vacuum sowie der Zustimmung der 

Gesellschafterversammlung der Pangea.  

6.2 Dieser Vertrag wird wirksam, wenn sein Bestehen in das Handelsregister des Sitzes der 

Pfeiffer Vacuum eingetragen worden ist. 

6.3 Der Vertrag wird auf unbestimmte Zeit geschlossen. Er kann schriftlich mit einer Frist von 

sechs Monaten zum Ablauf eines Geschäftsjahres der Pfeiffer Vacuum gekündigt werden. 

Der Vertrag kann erstmals zum Ende des Geschäftsjahres gekündigt werden, das 

mindestens fünf Zeitjahre (60 Monate) nach dem Beginn des Geschäftsjahres der 

Pfeiffer Vacuum endet, in dem dieser Vertrag gemäß Ziffer 6.2 dieses Vertrags wirksam wird. 

6.4 Jede Partei kann diesen Vertrag schriftlich aus wichtigem Grund ohne Einhaltung einer 

Kündigungsfrist kündigen. Ein wichtiger Grund liegt insbesondere vor, wenn ein wichtiger 

Grund im steuerlichen Sinne für die Beendigung dieses Vertrags einschließlich solcher nach 

R 14.5 (6) KStR (oder einer entsprechenden Nachfolgevorschrift) gegeben ist. 
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7 Patronatserklärung 

Die Busch SE mit Sitz in Maulburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts 

Freiburg i. Br. unter HRB 715396, („Busch SE“) hält 100% der Anteile an Pangea und hat 

in dieser Eigenschaft als unmittelbare Gesellschafterin, ohne diesem Vertrag als 

Vertragspartei beizutreten, die diesem Vertrag informationshalber als Anlage beigefügte 

Patronatserklärung abgegeben. In dieser Patronatserklärung hat Busch SE sich 

uneingeschränkt und unwiderruflich dazu verpflichtet, dafür Sorge zu tragen, dass Pangea 

in der Weise finanziell ausgestattet wird, dass Pangea stets in der Lage ist, alle ihre 

Verbindlichkeiten aus oder im Zusammenhang mit diesem Vertrag vollständig bei deren 

Fälligkeit zu erfüllen. Dies gilt insbesondere für die Pflicht zum Verlustausgleich nach § 302 

AktG. Busch SE steht den außenstehenden Aktionären der Pfeiffer Vacuum gegenüber 

unwiderruflich und im Grundsatz uneingeschränkt dafür ein, dass Pangea alle ihnen 

gegenüber bestehenden Verpflichtungen aus oder im Zusammenhang mit diesem Vertrag, 

insbesondere zur Zahlung von Ausgleich und Abfindung, vollständig bei deren Fälligkeit 

erfüllt. Insoweit steht den außenstehenden Aktionären der Pfeiffer Vacuum ein eigener 

Anspruch nach § 328 Abs. 1 BGB gegen die Busch SE gerichtet auf Zahlung an Pangea zu. 

Dieser Anspruch und eine entsprechende Haftung der Busch SE gegenüber 

außenstehenden Aktionären der Pfeiffer Vacuum sind aber auf den Fall beschränkt, dass 

Pangea ihre Verpflichtungen gegenüber außenstehenden Aktionären der Pfeiffer Vacuum 

aus oder im Zusammenhang mit diesem Vertrag nicht vollständig bei deren Fälligkeit erfüllt 

und Busch SE ihrer vorstehenden Ausstattungspflicht nicht nachkommt. 

8 Schlussbestimmungen 

8.1 Sollte eine Bestimmung dieses Vertrags oder eine künftig in ihn aufgenommene 

Bestimmung ganz oder teilweise unwirksam, undurchführbar oder nicht durchsetzbar sein 

oder werden, ist davon die Gültigkeit, Wirksamkeit und Durchsetzbarkeit der übrigen 

Bestimmungen nicht berührt. Anstelle der unwirksamen, undurchführbaren oder nicht 

durchsetzbaren Bestimmung gilt eine wirksame, durchführbare und durchsetzbare 

Bestimmung, die dem wirtschaftlich Gewollten und dem mit der unwirksamen, 

undurchführbaren oder nicht durchsetzbaren Bestimmung Bezweckten im Rahmen des 

rechtlich Zulässigen am nächsten kommt. Entsprechendes gilt für den Fall einer 

unbeabsichtigten Lücke dieses Vertrags. Die Parteien vereinbaren, dass durch das 

Vorstehende nicht nur eine Beweislastumkehr eintritt, sondern auch die Anwendbarkeit des 

§ 139 BGB ausgeschlossen ist. 

8.2 Zur Auslegung dieses Vertrags sind die ertragsteuerlichen Bestimmungen für die 

Anerkennung einer Organschaft, insbesondere §§ 14-19 KStG in deren jeweils geltender 

Fassung, zu berücksichtigen. 

8.3 Die Parteien erklären ausdrücklich, dass dieser Vertrag keine rechtliche Einheit (§ 139 BGB) 

mit anderen Rechtsgeschäften oder Vereinbarungen, die zwischen den Parteien getätigt 

oder abgeschlossen wurden oder werden, bildet oder bilden soll. 

8.4 Änderungen und Ergänzungen dieses Vertrags bedürfen zu ihrer Wirksamkeit der 

Schriftform. Dies gilt insbesondere auch für diese Schriftformklausel. Im Übrigen gilt § 295 

AktG. 

  







Anlage 
 

Patronatserklärung 
 

der Busch SE 
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Anlage 5 Gutachtliche Stellungnahme der Ebner Stolz GmbH & Co. KG, 

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, 

Stuttgart, vom 13. März 2023 über die Ermittlung des Unterneh-

menswerts der Pfeiffer Vacuum Technology AG zum Bewertungs-

stichtag am 2. Mai 2023 



Ebner Stolz GmbH & Co. KG  
 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft  Steuerberatungsgesellschaft 
Stuttgart 
 
 

 
 

 
 
Gutachtliche Stellungnahme 
über die Ermittlung des Unternehmenswerts 
zum 2. Mai 2023 
 

 

Pfeiffer Vacuum Technology AG 
Aßlar 



 

 

Abkürzungsverzeichnis 

Abkürzung Bezeichnung 

  

AG Die Aktiengesellschaft 

AktG Aktiengesetz 

BaFin Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 

BGH Bundesgerichtshof 

BIP Bruttoinlandsprodukt 

Bloomberg Bloomberg Finance L.P., New York/USA 

BVerfG Bundesverfassungsgericht 

CAGR Compound Annual Growth Rate 

CAPM Capital Asset Pricing Model 

DB Der Betrieb 

EBIT Earnings before interest and taxes 
(Ergebnis vor Zinsen und Steuern) 

alternativ: Betriebsergebnis 

EBITDA Earnings before interest, taxes, depreciation and amor-
tization (Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibun-
gen) 



 

 

Abkürzung Bezeichnung 

Ebner Stolz Ebner Stolz GmbH & Co. KG  
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart 

EBT Earnings before taxes (Ergebnis vor Steuern) 

EuGH Gerichtshof der Europäischen Union (Europäischer Ge-
richtshof) 

EUR Euro 

FAUB Fachausschuss für Unternehmensbewertung und  
Betriebswirtschaft des IDW 

FB Finanz Betrieb 

IAS International Accounting Standards 

IDW Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V.,  
Düsseldorf 

IFRS International Financial Reporting Standards 

KStG Körperschaftsteuergesetz 

LG Landgericht 

NCA Nor-Cal Products Inc. 

OLG Oberlandesgericht 

p. a. per annum (pro Jahr) 



 

 

Abkürzung Bezeichnung 

PricewaterhouseCoopers PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprüfungs-
gesellschaft, Frankfurt am Main 

SolZ Solidaritätszuschlag 

WPg Die Wirtschaftsprüfung 

WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz 

ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht 
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1. Auftrag und Auftragsdurchführung 

Von der Geschäftsführung der 

Pangea GmbH, Maulburg 
(im Folgenden auch „Pangea GmbH“), 

sowie dem Vorstand der 

Pfeiffer Vacuum Technology AG, Aßlar 
(im Folgenden auch „PVT AG“, Gesellschaft oder Unternehmen), 

wurden wir gemeinsam beauftragt, den Unternehmenswert der 

Pfeiffer Vacuum Technology AG, Aßlar 

zum 2. Mai 2023 zur Ableitung einer angemessenen Abfindung bzw. eines angemessenen Aus-
gleichs im Rahmen des beabsichtigten Abschlusses eines Beherrschungs- und Gewinnabfüh-
rungsvertrags zu ermitteln.  

Gegenstand der Unternehmensbewertung ist die Pfeiffer Vacuum Technology AG (PVT AG) ein-
schließlich ihrer Tochtergesellschaften. Wir bezeichnen daher im weiteren Verlauf auch die Pfeiffer 
Vacuum Technology AG einschließlich ihrer Tochtergesellschaften als „PVT-Gruppe“. 

Die Arbeiten haben wir mit Unterbrechungen in der Zeit vom 5. Dezember 2022 bis zum 13. März 
2023 in den Räumen der Gesellschaft sowie in unseren Geschäftsräumen durchgeführt.  

Der Auftragsdurchführung liegen die „Grundsätze zur Durchführung von Unternehmensbewer-
tungen“ (IDW S 1 i.d.F. 2008) des Instituts der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e. V. (IDW) in der 
Fassung vom 2. April 2008 zugrunde. Den IDW Praxishinweis 2/2017 „Beurteilung einer Unterneh-
mensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion“ haben wir 
beachtet. Auftragsgemäß ermitteln wir in der Funktion des neutralen Gutachters einen objekti-
vierten Wert für die Gesellschaft. 

Art und Umfang unserer Bewertungsarbeiten haben wir in unseren Arbeitspapieren festgehalten. 
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Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Bewertungsarbeiten und der voraussicht-
lichen Beschlussfassung der ordentlichen Hauptversammlung der PVT AG über den Beherr-
schungs- und Gewinnabführungsvertrag am 2. Mai 2023 wesentliche Änderungen der Vermö-
gens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Bewertung des Unternehmens er-
geben, sind diese bei der Bewertung noch zu berücksichtigen. 

Wir weisen ausdrücklich darauf hin, dass sich unsere Bewertungstätigkeit nicht auf die Beurteilung 
der Buchführung, der (Konzern-)Jahresabschlüsse sowie der zusammengefassten Lageberichte  
oder der Geschäftsführung des zu bewertenden Unternehmens bezogen hat. Eine solche Beurtei-
lung ist nicht Gegenstand der Unternehmensbewertung. Die Übereinstimmung der (Konzern-) 
Jahresabschlüsse sowie der zusammengefassten Lageberichte mit den jeweiligen gesetzlichen 
Vorschriften ist von dem bestellten Abschlussprüfer PricewaterhouseCoopers bestätigt worden. 

Auskünfte haben uns seitens der PVT AG der Vorstand und seitens der Pangea GmbH der Vor-
stand der Busch SE sowie die jeweils von ihnen benannten Auskunftspersonen bereitwillig erteilt. 

Die berufsüblichen Vollständigkeitserklärungen – in welchen die Geschäftsführung der Pangea 
GmbH und der Vorstand der PVT AG versichern, dass uns sämtliche Informationen, die für die 
vorliegende Unternehmensbewertung von Bedeutung sind, richtig und vollständig zur Verfügung 
gestellt worden sind – haben wir zu unseren Arbeitspapieren genommen. 

Bei der Bewertung haben sich keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne des § 293a Abs. 1 S. 2 
AktG ergeben. 

Für die Durchführung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhältnis zu Drit-
ten, die als Anlage beigefügten „Allgemeine Auftragsbedingungen für Wirtschaftsprüfer und Wirt-
schaftsprüfungsgesellschaften“ in der Fassung vom 1. Januar 2017 maßgebend. 

Diese gutachtliche Stellungnahme dient ausschließlich als Information und Entscheidungsgrund-
lage unserer Auftraggeber im Zusammenhang mit der Ermittlung der angemessenen Abfindung 
sowie des angemessenen Ausgleichs und darf nicht für andere Zwecke verwendet werden. Die 
Verwendungsbeschränkung findet keine Anwendung auf Veröffentlichungen und Maßnahmen im 
Zusammenhang mit der Vorbereitung und der Durchführung der Hauptversammlung, die über 
den Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag entscheidet, oder Gerichtsverfahren, die im 
Zusammenhang mit dem Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag geführt werden könn-
ten. Darüber hinaus bedarf eine Weitergabe an Dritte unserer textförmlichen Zustimmung. 
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Soweit sachgerecht, werden zur sprachlichen Vereinfachung die Begriffe Garantiedividende, Aus-
gleichszahlung und Ausgleich in dieser gutachtlichen Stellungnahme synonym verwendet. 

Auftragsunterlagen 

Zur Durchführung unserer Bewertung standen uns im Wesentlichen folgende Unterlagen zur Ver-
fügung: 

▪ Berichte von PwC über die Prüfung von Jahresabschluss und Lagebericht der Pfeiffer Vacuum 
Technology AG für die Geschäftsjahre 2019 bis 2022, 

▪ Berichte von PwC über die Prüfung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach IFRS 
der Pfeiffer Vacuum Technology AG für die Geschäftsjahre 2019 bis 2022, 

▪ Geschäftsberichte der Pfeiffer Vacuum Technology AG für die Geschäftsjahre 2019 bis 2022, 

▪ Planungsrechnung der Pfeiffer Vacuum Technology AG für die Geschäftsjahre 2023 bis 2027 
vom 3. März 2023 sowie zugrunde liegende Planannahmen, 

▪ interne Controllingauswertungen der Pfeiffer Vacuum Technology AG, 

▪ Protokolle der Sitzungen des Aufsichtsrats im Zeitraum vom 14. Juni 2021 bis zum 3. März 
2023, 

▪ Satzung der Pfeiffer Vacuum Technology AG, 

▪ Handelsregisterauszug der Pfeiffer Vacuum Technology AG, 

▪ Handelsregisterauszug der Pangea GmbH, 

▪ verschiedene markt- und branchenspezifische Veröffentlichungen, 

▪ öffentlich zugängliche Informationen, insbesondere Kapitalmarktdaten. 
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2. Beschreibung des Bewertungsobjekts 

2.1. Rechtliche Grundlagen 

Die PVT AG mit Sitz in Aßlar, Deutschland, ist das Mutterunternehmen im Pfeiffer Vacuum Kon-
zern. Die PVT AG ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht und beim Amtsgericht Wetzlar 
unter der Nummer HRB 44 in das Handelsregister eingetragen. Das Geschäftsjahr entspricht dem 
Kalenderjahr. 

Die Aktien der Gesellschaft sind unter der ISIN DE0006916604 / WKN 691660 im regulierten Markt 
(Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierbörse zum Börsenhandel zugelassen. Die Aktien der 
PVT AG werden zudem im Freiverkehr an den Wertpapierbörsen Berlin, Düsseldorf, Hamburg, 
Hannover und Stuttgart sowie über Tradegate Exchange und LS Exchange gehandelt. Sie können 
außerdem im elektronischen Handelssystem (Exchange Electronic Trading System, „XETRA“) der 
Deutsche Börse AG, Frankfurt a. M., sowie Gettex, dem elektronischen Handelssystem der Börse 
München, sowie Quotrix, dem elektronischen Handelssystem der Börse Düsseldorf gehandelt wer-
den. Zum 31. Dezember 2022 beträgt der Streubesitz rund 36,34 %. 

Das Grundkapital der Gesellschaft belief sich zum 31. Dezember 2022 auf EUR 25.261.207,04 und 
besteht zum Ende der Bewertungsarbeiten unverändert aus 9.867.659 ausgegebenen und im Um-
lauf befindlichen auf den Inhaber lautenden Stückaktien.  

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 23. Mai 2018 ist der Vorstand der PVT AG bis zum 
23. Mai 2023 ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital um bis zu 
EUR 12.630.602,24 durch Ausgabe von insgesamt bis zu 4.933.829 Aktien gegen Bar- und/oder 
Sacheinlage einmalig oder in Teilbeträgen zu erhöhen (Genehmigtes Kapital 2018). Gemäß Be-
schluss der Hauptversammlung vom 23. Mai 2019 ist der Vorstand ferner bis zum 22. Mai 2024 
ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats Teilschuldverschreibungen mit Options- oder 
Wandlungsrechten beziehungsweise Options- oder Wandlungspflichten, Genussrechten und Ge-
winnschuldverschreibungen (beziehungsweise Kombinationen dieser Instrumente) im Gesamt-
nennbetrag von bis zu EUR 200.000.000,00 zu begeben und den Inhabern Options- bzw. Wand-
lungsrechte auf bis zu 2.466.914 Aktien mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von insge-
samt bis zu EUR 6.315.299,84 zu gewähren; zur Erfüllung der Verpflichtung der Gesellschaft bei 
Ausübung der Options- bzw. Wandlungsrechte hat die Hauptversammlung am 23. Mai 2019 
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zugleich eine bedingte Kapitalerhöhung beschlossen (Bedingtes Kapital 2019). Auf der Hauptver-
sammlung am 20. Mai 2020 haben die Aktionäre den Vorstand zum Rückkauf eigener Aktien ent-
sprechend § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG ermächtigt. Diese Ermächtigung erstreckt sich auf einen Rück-
kauf eines anteiligen Betrags vom Grundkapital von bis zu EUR 2.526.120,70 (986.766 Aktien ent-
sprechend 10,0 % des Grundkapitals zum Zeitpunkt der Beschlussfassung), bedarf zur Ausübung 
der Zustimmung des Aufsichtsrats und ist gültig bis zum 19. Mai 2025. 

2.2. Wirtschaftliche Grundlagen 

a) Geschäftstätigkeit der Pfeiffer Vacuum Technology AG 

Gegenstand des Unternehmens gemäß Satzung sind die Entwicklung, die Planung, die Konstruk-
tion, die Herstellung, die Anwendung und der Verkauf und Vertrieb von technischen Apparaten 
und Anlagen, insbesondere mit der „Pfeiffer Vakuum Technik“ unter der Markenbezeichnung 
„Pfeiffer“ und die Beteiligung an Unternehmen im In- und Ausland. 

Die PVT-Gruppe ist eine der technologisch führenden Anbieterinnen auf dem Gebiet der Vaku-
umtechnik. Das Leistungs- und Lieferprogramm reicht von Vakuumpumpen über Mess- und Ana-
lysegeräte, Ventile und Lecksucher bis zu komplexen Vakuumsystemen und Massenspektrome-
tern. 

Kernbereiche des Produktportfolios der PVT-Gruppe sind die Vakuumerzeugung (Vorpumpen 
und Turbopumpen), die Vakuummessung und -analyse (Massenspektrometer, Messgeräte), die 
Lecksuche, Installationselemente (Ventile, Bauteile, etc.), Vakuumsysteme (Kontaminationsma-
nagement, Integritätstests, etc.) und Vakuumkammern. 

Die PVT-Gruppe verfügt über Produktionsstandorte in den USA, Europa (Deutschland, Frankreich 
und Rumänien) und Asien (Südkorea, Vietnam und China), sowie über mehr als zwanzig Vertriebs- 
und Serviceniederlassungen weltweit. Die Gruppe beschäftigt zum 31. Dezember 2022 3.935 Mit-
arbeiter (davon 447 in den USA, 2.385 in Europa sowie 1.103 in Asien). 

Die Steuerung und die Überwachung der Geschäftsentwicklung durch die Geschäftsleitung erfol-
gen auf Ebene der einzelnen Gesellschaften. Die Segmentberichterstattung erfolgt daher gesell-
schaftsbezogen. Aufgrund übereinstimmender wirtschaftlicher Rahmenbedingungen, des 
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gleichen Produktportfolios, gleicher Absatzmärkte, gleicher Kostenstrukturen und gleicher Ver-
triebswege werden die Vertriebstochtergesellschaften in Europa und Asien grundsätzlich zu je-
weils einem Segment „Europa (ohne Deutschland und Frankreich)“ beziehungsweise „Übriges 
Asien“ zusammengefasst. Davon abweichend werden die produzierenden Einheiten in Deutsch-
land, Frankreich, den USA und Südkorea jeweils als eigenes Segment dargestellt. Ursächlich hierfür 
sind die abweichenden Funktionen dieser Einheiten insbesondere resultierend aus der jeweils vor-
handenen Produktionsfunktion. Damit sind die Voraussetzungen für eine Zusammenfassung mit 
weiteren operativen Segmenten nicht gegeben. Alle operativen Segmente, die einzeln oder ins-
gesamt nicht berichtspflichtig sind und die keinem anderen Segment zugeordnet werden können, 
sind in der Gruppe „Alle Sonstigen“ zusammengefasst (vgl. PVT AG, zusammengefasster Lagebe-
richt 2022, S. 27 ff.). 

In der folgenden Übersicht wird die Aufteilung der erzielten Umsätze im Geschäftsjahr 2022 auf 
die einzelnen extern berichteten Segmente dargestellt. 

 

Quelle: Ebner Stolz Analyse; PVT AG, zusammengefasster Lagebericht 2022, S. 38. 

Die Marktsegmentorganisation und die zugehörigen Kunden und Umsatzerlöse werden in die 
beiden Teilbereiche Halbleiter und Zukunftstechnologien sowie Industrie, Analytik und For-
schung & Entwicklung (F&E) eingeordnet. Der Bereich Halbleiter und Zukunftstechnologien 
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umfasst 51,4 % des Gesamtumsatzes im Jahr 2022 (Vj. 51,0 %). Auf das Marktsegment Industrie, 
Analytik und Forschung & Entwicklung entfallen korrespondierend 48,6 % (Vj. 49,0 %). 

Marktsegment Halbleiter und Zukunftstechnologien 

Mikrochips, deren Bedarf auf Grund von Themen wie der Digitalisierung und einer hohen Nach-
frage nach elektronischen Geräten gestiegen ist, werden in Halbleiterfabriken unter Vakuumbe-
dingungen hergestellt. Die PVT-Gruppe bietet Lösungen für verschiedene Bereiche von Halbleiter-
fabriken und beliefert in einem zweistufigen Ansatz sowohl Erstausrüster (OEM) als auch Endan-
wender in der Halbleiterindustrie. Kunden aus aufstrebenden Märkten wie LED, OLED, Flachbild-
schirm und Solar werden seit 2021 dem Bereich Zukunftstechnologien zugeordnet.1 

Die Hersteller von Halbleitern beliefert die PVT-Gruppe direkt insbesondere mit Trockenpumpen 
und Leckdetektoren, die z. B. bei der Herstellung von Chips benötigt werden. Die OEMs werden 
mit Turbopumpen, Ventilen sowie Vakuumkammern und -komponenten beliefert. Diese entwi-
ckeln ihre Produkte mit den PVT Vakuum-Tools als integrierten Komponenten und beliefern damit 
wiederum insbesondere Halbleiterhersteller. 

Sowohl die OEMs als auch die Halbleiterhersteller sind abhängig von der (erwarteten) Nachfrage 
nach Produkten, die Halbleiter benötigen. Entsprechend dieser Endkundennachfrage lasten die 
OEMs bzw. Halbleiterhersteller ihre Produktionskapazitäten aus oder nehmen Erweiterungen vor. 
Korrespondierend dazu steigen oder fallen die Investitionsausgaben dieser Unternehmen. Aus der 
Sicht der Kunden der PVT-Gruppe (OEMs, Halbleiterhersteller) stellen die Produkte der Gruppe 
Investitionsausgaben für die Produktionsanlagen (sogenanntes „Wafer Fab Equipment“) dar. Die 
Entwicklung und die Prognosen für Investitionsausgaben in diesem Equipment-Bereich (exklusive 
Investitionsausgaben für z. B. neue Produktionsstandorte) zeigen daher grundsätzlich das Ent-
wicklungspotenzial des für die PVT-Gruppe adressierbaren Markts. 

Bei den Investitionen der Halbleiterhersteller wird zwischen Investitionen in neue Produktions-
standorte und Investitionen für das „Wafer Fab Equipment“ unterschieden. Der Halbleitermarkt 
unterliegt Zyklen, weist allerdings über den Zyklus hinweg eine relativ stabile Entwicklung auf 

 
1 Zuvor wurden diese im Marktsegment Beschichtung dargestellt. 
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(bedingt durch übergeordnete Trends wie künstliche Intelligenz, autonomes Fahren, etc.) und wird 
von der Nachfrage getrieben. 

Bei einem Rückgang der Nachfrage werden Überkapazitäten gebildet und es kommt zu einem 
Rückgang der Investitionen, bis die Überkapazitäten im nächsten „Upcycle“ wieder abgebaut wer-
den und es wieder zu steigenden Investitionen kommt. Während bisher nur solche vom Endkun-
denmarkt getriebene Entwicklungen im Halbleiter-Zyklus von Bedeutung waren, kommen aktuell 
durch Sanktionen gegen China oder den „US Chips Act“ politische bzw. territoriale Themen dazu. 
Nach der Einschätzung der Marktteilnehmer wird sich dadurch allerdings nur der Produktions-
standort ändern, die Produktion bzw. das Produktionsvolumen wird sich auch weiterhin an der 
erwarteten Größe des Endkundenmarkts orientieren, die sich durch die politischen Einflussfakto-
ren nicht grundsätzlich verändern soll. Um diese Nachfrage zu bedienen, müssen die Hersteller in 
„Wafer Fab Equipment“ wie Vakuum-Produkte investieren, weshalb aus Sicht der PVT-Gruppe die 
erwarteten Investitionsausgaben für dieses Equipment einen guten Schätzer für den künftigen 
Geschäftsverlauf darstellen. 

Aktuell ist eine zunehmende Förderung von Halbleiter-Produktionsstandorten in Europa und den 
USA zu beobachten. Dabei ist zu berücksichtigen, dass die lokale Ansässigkeit der Zulieferer bei 
kleinen oder mittleren Kunden zwar grundsätzlich eine Rolle im Rahmen der Lieferantenwahl spie-
len kann. Dies trifft allerdings auf große Anbieter bzw. Halbleiterhersteller nicht zu, da diese über 
zentralisierte, weltweite Einkaufsprozesse verfügen. 

Die Teilmarktsegmente Solar und Flat Panel Display (FPD) stellen kleinere Bereiche dar. Im Be-
reich Flat Panel Display werden größere Pumpen benötigt. Diese Technologie wird allerdings vom 
aktuellen Produktportfolio der PVT-Gruppe nicht als Kern-Technologie abgedeckt. Eine ähnliche 
Situation stellt sich im Segment Solar dar. Für eine intensivere Marktbearbeitung wäre eine deut-
liche Weiterentwicklung des Produktportfolios notwendig. 

Marktsegment Analytik, Industrie und Forschung & Entwicklung 

Das Marktsegment Industrie, Analytik und Forschung & Entwicklung vereint viele Anwendungs-
bereiche mit einer großen Anzahl an Kunden aus den verschiedensten Bereichen der produzie-
renden Wirtschaft. 
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Im Bereich Analytik werden Hersteller von Analysegeräten weltweit mit Equipment zur Erzeugung, 
Messung sowie Steuerung der Vakuumprozesse in ihren Produkten und Lösungen beliefert, wobei 
Pharma- und Biotech-Anwendungen eine entscheidende Rolle spielen (z. B. Dichtheitsprüfung 
von pharmazeutischen Verpackungen). Komplexe Analysegeräte wie Rasterelektronenmikroskope 
werden vor allem zur Qualitätssicherung in der Industrie eingesetzt. 

Der Bereich Industrie vereint die heterogene Gruppe der Industriekunden, die Vakuumlösungen 
für verschiedene Produktionsschritte benötigen. Anwendungsbeispiele sind die Metallurgie, die 
Röhrenproduktion oder die Klima- und Kältetechnik. Ferner werden hier Kunden aus dem Be-
schichtungsmarkt eingeordnet, die etwa im Bereich der Herstellung und Veredelung von Archi-
tekturglas oder der Werkzeugbeschichtung tätig sind.  

Im Bereich Forschung & Entwicklung werden Universitäten und Forschungseinrichtungen belie-
fert, z. B. für die Ionenstrahltherapie im Bereich der Medizinforschung, bei der der Teilchenbe-
schleuniger im Hochvakuum arbeiten muss.  
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b) Marktumfeld 

Makroökonomisches Umfeld 

In der folgenden Übersicht werden die jüngsten Weltbank-Prognosen (vgl. Weltbank, Global Eco-
nomic Prospects, Januar 2023, S. 4) für das weltweite Wirtschaftswachstum sowie das Wachstum 
des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) für ausgewählte Länder und die Eurozone abgebildet. 

 

Quelle: Ebner Stolz Analyse; Weltbank Global Economic Prospects, Januar 2023, S. 4. 

Für Südkorea und Taiwan prognostiziert der Internationale Währungsfonds (IWF) für das Jahr 2023 
ein Wachstum von 2,0 % respektive 2,8 % (vgl. IWF, World Economic Outlook, Oktober 2022, S. 
43). 

Die Weltbank (Weltbank, Global Economic Prospects, Januar 2023) prognostiziert für das Jahr 
2023 ein Wachstum der Weltwirtschaft in Höhe von 1,7 %. Insofern wird das drittschwächste 
Wachstum der letzten drei Jahrzehnte erwartet. Die Prognose liegt 1,3 Prozentpunkte unterhalb 
früherer Prognosen und spiegelt die Straffung der Geldpolitik zur Bekämpfung der hohen Inflati-
onsraten in vielen Ländern, die Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen und anhaltende 

2020 2021 2022 2023 2024
World -3,2 5,9 2,9 1,7 2,7
United States -2,8 5,9 1,9 0,5 1,6
Euro Area -6,1 5,3 3,3 0,0 1,6
Japan -4,3 2,2 1,2 1,0 0,7
China 2,2 8,1 2,7 4,3 5,0
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Störungen durch den Krieg in der Ukraine wider. Die USA, die Eurozone und China durchlaufen 
eine Phase ausgeprägter konjunktureller Schwäche. Es wird davon ausgegangen, dass die Kom-
bination aus verlangsamtem Wachstum, sich verschärfenden finanziellen Bedingungen und hoher 
Verschuldung zu rückläufigen Investitionen und Unternehmensinsolvenzen führt (vgl. Weltbank, 
Global Economic Prospects, Januar 2023, S. 3-7). In der Eurozone haben sich die wirtschaftlichen 
Aktivitäten im zweiten Halbjahr 2022, als Ergebnis stark steigender Energiepreise, auch daraus 
resultierender hoher Inflation und erschwerter Finanzierungskonditionen, wesentlich verschlech-
tert. Auf Grund der Erwartung anhaltender Störungen in der Energieversorgung und anhaltender 
Straffung der Geldpolitik wird für das Jahr 2023 ein Nullwachstum erwartet; danach soll es wieder 
zu einer Stabilisierung aufgrund sinkender Energiepreise und Inflationsraten kommen. Für die USA 
bzw. Japan wird im Jahr 2023 lediglich ein Wachstum von 0,5 % bzw. 1,0 % prognostiziert. Auch 
für das Jahr 2024 wird für die USA, Japan und die Eurozone ein sehr moderates BIP-Wachstum 
erwartet. 

In der folgenden Übersicht werden aktuelle Inflationsprognosen von Bankanalysten für ausge-
wählte Länder sowie die Eurozone dargestellt. 

 

Quelle: Ebner Stolz Analyse; Bloomberg. 

Die restriktivere Geldpolitik führt für die Eurozone und die USA zu rückläufigen Inflationserwar-
tungen. Für die Eurozone, Deutschland sowie die USA wird für das Jahr 2023 ein Rückgang der 
Inflationsraten auf weiterhin noch relativ hohe Werte von 5,6 %, 6,3 % bzw. 3,8 % erwartet. Für 
das Jahr 2024 wird ein weiterer deutlicher Rückgang der Inflationsraten erwartet. Die Inflationsra-
ten in Deutschland und der Eurozone sollen dann auf 2,7 % bzw. 2,5 % zurückgehen. 

Mittelwert der Inflationsschätzungen 2023 2024 2025
% % %

Deutschland 6,30 2,70 1,80
Eurozone 5,60 2,50 2,00
USA 3,80 2,50 2,10
China 2,40 2,30 2,30
Taiwan 1,90 1,50 -
Südkorea 3,30 1,90 1,90
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Markt für Vakuumtechnologie 

Der Markt für Vakuumtechnologie besteht entsprechend der Segmentierung der Arbeitsgruppe 
„International Statistics for Vacuum Technology“ (kurz: ISVT) aus den Segmenten Flat Panel Dis-
plays (FPD), industrielles Vakuum, Instrumente-Hersteller, Prozess-Vakuum, Forschung & Entwick-
lung, Grobvakuum, Halbleiter-Prozess-Vakuum, Solar und Dünnfilmbeschichtung. Die Aufteilung 
auf die verschiedenen Segmente wird in der folgenden Tabelle dargestellt. 

 

 
Quelle: Ebner Stolz Analyse; PVT AG; ISVT 2022. 

Bis zum 3. Quartal 2022 werden von ISVT Gesamtumsatzerlöse (Total) in Höhe von EUR 4,66 Mrd. 
gemeldet. Bei einer linearen Hochrechnung auf das volle Jahr entspräche dies einem Gesamtum-
satz in Höhe von rund EUR 6,21 Mrd. Dies entspräche einem sehr deutlichen Anstieg gegenüber 
dem Jahr 2021 um 18,5 %. 

Der Markt für Vakuumtechnologie unterliegt grundsätzlich einer zyklischen Entwicklung. Regel-
mäßig sind nach Umsatzerhöhungen mehr oder weniger deutliche Rücksetzer zu beobachten, 
wobei der letzte Rückgang entsprechend der dargestellten Tabelle im Jahr 2019 zu verzeichnen 
war. 

Umsatz nach ISVT Marktsegmenten 2018 2019 2020 2021
TEUR TEUR TEUR TEUR

Flat Panel Displays 384.501 314.590 323.654 286.770
Industrial Vacuum 794.894 752.165 766.819 935.811
Instrumentation Manufacturers 364.937 336.627 346.354 375.695
Process Vacuum 301.984 322.266 357.163 361.404
R&D 260.791 244.193 255.744 294.268
Rough Vacuum 479.948 340.693 292.754 262.086
Semiconductor Process Vacuum 1.666.810 1.597.101 1.889.647 2.279.984
Solar 102.019 78.453 58.355 147.536
Thin-film Deposition (non-Semiconductor) 292.610 267.574 211.900 300.492
Total 4.648.494 4.253.662 4.502.389 5.244.045
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Halbleitermarkt 

Die weltweit stark gestiegene Nachfrage nach Halbleitern hat in der jüngeren Vergangenheit zu 
umfangreichen Investitionen in Produktionskapazitäten und infolgedessen zu einer erhöhten 
Nachfrage nach Produkten zur Bereitstellung dieser Produktionskapazitäten geführt. Hiervon hat 
die PVT-Gruppe bereits Ende 2020 sowie insbesondere in den Geschäftsjahren 2021 und 2022 
profitiert (vgl. PVT AG, Geschäftsbericht, 2021, S. 48). 

Das Marktvolumen (Umsatz) des Welthalbleitermarkts betrug im Jahr 2020 USD 440 Mrd. Das 
langjährige Mikroelektronikwachstum2 hat sich im einstelligen Bereich um ein mittleres jährliches 
Wachstum3 von 5 % eingependelt und wird von der Fachgruppe Halbleiter des ZVEI e. V., Ver-
band der Elektro- und Digitalindustrie, (ZVEI) in ihrer letzten Studie aus dem Jahr 2021 auf diesem 
Niveau auch für den Ausblick bis 2025 angenommen, sodass der Umsatz im Jahr 2025 auf rund 
USD 602 Mrd. prognostiziert wird.  

Die Halbleiter-Produktionskapazität soll sich im Zeitraum von 2020 bis 2025 mit einer durch-
schnittlichen jährlichen Wachstumsrate in Höhe von 7 % entwickeln. Im Bereich der Automobil-
Elektronik wird ein Anstieg des Weltbedarfs an Kfz-Halbleitern auf USD 87 Mrd. im Jahr 2025, 
ausgehend von USD 50 Mrd. im Jahr 2020, prognostiziert (vgl. ZVEI-Fachgruppe Halbleiter, Mik-
roelektronik-Trendanalyse bis 2025, Juni 2021, S. 4-41). 

McKinsey prognostiziert für den globalen Halbleitermarkt bis zum Jahr 2030 jährliche Wachstums-
raten zwischen 6 % und 8 %, d. h. im Mittel von 7 %. Diese von McKinsey prognostizierte Entwick-
lung wird in der nachfolgenden Abbildung, kategorisiert nach den Wachstumstreibern auf Basis 
der voraussichtlichen Hauptabsatzmärkte, dargestellt (vgl. McKinsey & Company, Pressemittei-
lung vom 16. Februar 2022, S. 1-4). 

 
2 Die Mikroelektronik ist ein Teilgebiet der Elektronik, genauer der Halbleiterelektronik. 
3 Dargestellt wurde ein 10-jähriger gleitender Durchschnitt. 
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Quelle: Ebner Stolz Analyse; McKinsey & Company, Pressemitteilung vom 16. Februar 2022, S. 2. 

Kurz- bis mittelfristig ist das Wachstum im Halbleitermarkt von aktuellen Entwicklungen wie stei-
gender Inflation, steigenden Energiekosten, und Lieferkettenproblemen sowie einer schwächeren 
Nachfrage geprägt, sodass nach einem zwischenzeitlich starken Wachstum von 26,2 % im Jahr 
2021 das Wachstum des weltweiten Halbleitermarkts im Jahr 2022 sowie insbesondere im Jahr 
2023 sehr deutlich zurückgehen soll (vgl. WSTS, Semiconductor Market Forecast, November 2022, 
S. 1-2).   Eine aktuelle Analyse von Gartner (vgl. Gartner, Pressemitteilung vom 17. Januar 2023) 
zeigt für den Halbleitermarkt im Jahr 2022 ein Wachstum in Höhe von 1,1 %. Das Jahr 2022 be-
gann mit einer Verknappung bei vielen Halbleiterbauelementen, was zu verlängerten Vorlaufzei-
ten und steigenden Preisen geführt hat, sodass die Produktion elektronischer Geräte für viele 
Endmärkte zurückgegangen ist. Infolgedessen begannen die Erstausrüster sich gegen Engpässe 
abzusichern, indem sie Chip-Bestände anlegten. In der zweiten Jahreshälfte 2022 hat sich die 
Weltwirtschaft jedoch unter dem Druck der hohen Inflation, steigender Zinsen, höherer Energie-
kosten und anhaltender Covid-19-Beschränkungen (insbesondere in China) verlangsamt, was sich 
auf viele globale Lieferketten ausgewirkt hat. Auch die Verbraucher haben damit begonnen ihre 
Ausgaben zu kürzen, worunter die PC- und Smartphone-Nachfrage gelitten hat. Daneben haben 
auch die Unternehmen in Erwartung einer weltweiten Rezession ihre Ausgaben gekürzt, was sich 
auf das Gesamtwachstum der Halbleiterbranche ausgewirkt hat.  
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Die Investitionen in der Halbleiterindustrie sind im Jahr 2020 um 10 % und im Jahr 2021 um 35 % 
gewachsen. Auch zu Beginn des Jahres 2022 war, getrieben durch den anhaltenden Aufschwung 
nach dem Ende der Covid-19-Einschränkungen, ein starkes Nachfragewachstum zu verzeichnen, 
welches bei den Chipherstellern zu Kapazitätsauslastungen von über 90 % bzw. sogar 100 % ge-
führt hat. Bereits seit Mitte des Jahres 2022 hat sich dieser positive Ausblick allerdings eingetrübt, 
global vor allem bedingt durch stark steigende Inflationsraten. Nach ursprünglich erwarteten In-
vestitionen der Halbleiterhersteller in Höhe von USD 190,4 Mrd. sollen laut IC Insights im Jahr 
2022 nur noch USD 181,7 Mrd. erreicht werden. Für den Teilbereich der Speichermedien wird für 
das Jahr 2023 ein Investitionsrückgang um 25 % erwartet. 

Goldman Sachs geht, wie aus der folgenden Übersicht der erwarteten Entwicklung der Investitio-
nen im Halbleiterbereich hervorgeht, für das Jahr 2023 von einem deutlichen Rückgang der In-
vestitionsausgaben im Halbleiterbereich aus. Bereits seit dem zweiten Halbjahr 2022 ist der Be-
ginn einer Marktkorrektur zu beobachten, weshalb der positive Trend im ersten Halbjahr nicht 
fortgeführt werden konnte und es zu einem Rückgang des ursprünglich prognostizierten Wachs-
tums gekommen ist. Nach USD 167,4 Mrd. im Jahr 2022 sollen nach Einschätzung von Goldman 
Sachs die Investitionsausgaben im Jahr 2023 auf USD 146,3 Mrd. zurückgehen, bevor im Jahr 2024 
ein erneuter Anstieg auf USD 160,6 Mrd. zu verzeichnen sein soll. 

 
Quelle: Ebner Stolz Analyse; Goldman Sachs, Semiconductor and Capex Trends, Oktober 2022. 
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Der (erwartete) Nachfragerückgang spiegelt sich auch in den Konsensusschätzungen am Kapi-
talmarkt wider. Insbesondere bei endverbraucherorientierten Anbietern sind Gewinnwarnungen 
zu verzeichnen, während die Anbieter im Bereich analoger Halbleiter, dem Automotive-Bereich 
oder im Industriesegment weiterhin positive Aussichten kommunizieren. Darüber hinaus sollen 
US-Sanktionen gegen chinesische Halbleiter-Produzenten bei diesen zu einem Investitionsrück-
gang von 30 % oder mehr führen. In Summe wird für das Jahr 2023 weltweit mit einem Rückgang 
der Investitionen im Halbleitermarkt um rund 19 % gerechnet (vgl. Design & Reuse, Pressemittei-
lung vom 22. November 2022; nach IC Insights, The McClean Report, November 2022). Goldman 
Sachs waren im Rahmen ihrer Einschätzung aus dem Oktober 2022 noch von einem geringeren 
Rückgang um 13 % ausgegangen (vgl. Goldman Sachs, Semiconductor and Capex Trends, Okto-
ber 2022).  

Darüber hinaus ist nach IC Insights davon auszugehen, dass es zu keinem zusätzlichen Investiti-
onsboom auf Grund des „US Chips Act“ kommen wird, da davon ausgegangen wird, dass die 
Halbleiter-Produzenten die von der US-Regierung zur Verfügung gestellten USD 52 Mrd. (ledig-
lich) für bereits geplante Investitionen verwenden werden und nicht dafür, zusätzliche, außerplan-
mäßige Investitionen zu initiieren (vgl. Design & Reuse, Pressemitteilung vom 22. November 2022; 
nach IC Insights, The McClean Report, November 2022; Kepler Cheuvreux, IT Hardware & Semis 
Equity Research, Januar 2023, S. 10-16). Daneben ist nicht auszuschließen, dass die kürzlich von 
den USA veröffentlichten Exportbeschränkungen für High-End-Chips und für zu deren Produktion 
erforderliches Equipment zu weiteren bislang nicht absehbaren Disruptionen in der Halbleiterin-
dustrie führen werden (vgl. Kepler Cheuvreux, Analystenbericht PVT AG, 14. Februar 2023). 

Diese Erwartungshaltung deckt sich mit den Daten von IC Insights, die für das Jahr 2022 noch ein 
positives Wachstum zeigen. Letzteres wird allerdings vor allem auf das erste Halbjahr und Post-
Covid-bedingte Nachholeffekte zurückgeführt. Eine „Bodenerreichung“ der Marktkorrektur wird 
für Mitte 2023 erwartet, ausgehend von übergeordneten Trends wie Entwicklungen am Automo-
bilmarkt, bei Rechen- und Speicherzentren und im Bereich der drahtlosen Kommunikation (vgl. 
Kepler Cheuvreux, IT Hardware & Semis Equity Research, Januar 2023, S. 10-16). Auch SEMI.org 
geht für das Jahr 2023 von einem deutlichen Rückgang der Nachfrage nach bzw. der Investitionen 
in Halbleiter-Fertigungsequipment aus (vgl. SEMI.org, Pressemitteilung vom 13. Dezember 2022). 
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Marktbereiche Analytik, Industrie und Forschung & Entwicklung 

Für das Marktsegment Analytik, Industrie und Forschung & Entwicklung ist eine Abhängigkeit von 
einzelnen oder wenigen Branchen nicht gegeben. Die Entwicklung des Marktsegments hängt we-
sentlich von übergeordneten wirtschaftlichen bzw. konjunkturellen Entwicklungen ab. Insofern 
sind für die verschiedenen Bereiche, insbesondere auch für den Bereich Industrie, die oben dar-
gestellten makroökonomischen Rahmenbedingungen und Erwartungen von Relevanz. 

Der Bereich Analytik der PVT-Gruppe beinhaltet insbesondere auch Anwendungen der Massen-
spektrometrie und Gas-Analyse für Industriebereiche der Biotechnologie, Pharmazie, Medizin und 
„Life Science“, sowie Industrien in Bereichen der Qualitätskontrolle und Materialanalyse, sowie den 
Industriebereichen der Sicherheits- und Umwelttechnologie als auch der Mikro- und Nanotech-
nologie. 

Das Marktforschungsinstitut MarketsandMarkets geht davon aus, dass der Markt für Massenspek-
trometrie bis zum Jahr 2024 ein Marktvolumen von USD 6,3 Mrd. erreichen wird (vgl. Marketsand-
Markets Research, Mass Spectrometry Market Global Forecast to 2024, 2020). Ausgehend von 
einem Marktvolumen in Höhe von USD 4,6 Mrd. im Jahr 2019 entspräche dies einer jährlichen 
durchschnittlichen Wachstumsrate von 6,7 %. Die steigenden Ausgaben für pharmazeutische For-
schung und Entwicklung auf der ganzen Welt, staatliche Vorschriften zur Arzneimittelsicherheit, 
die zunehmende Konzentration auf die Qualität von Lebensmitteln und technologische Fort-
schritte bei Massenspektrometern stellen demnach die wichtigsten Treiber des Massenspektro-
metrie-Marktes dar.  

Hauptabnehmer im Marktbereich F&E sind Universitäten und öffentliche Forschungseinrichtun-
gen. Die Finanzierung der Investitionen der Abnehmer erfolgt, je nach Land, über private Geldge-
ber, vor allem aber über das öffentliche F&E-Budget. Dieses Budget bzw. die Entwicklung der zur 
Verfügung gestellten Gelder kann demnach als ein Indikator für die zu erwartende Nachfrage 
nach Instrumenten, die für Forschungszwecke benötigt werden, herangezogen werden. Auf euro-
päischer Ebene stellt Horizon Europe (vgl. Europäische Union, Horizon Europe, April 2021) das 
wichtigste EU-Förderprogramm für Forschung und Innovation mit einem Budget von EUR 95,5 
Mrd. dar. Das Budget ist für den Zeitraum 2021 bis 2027 verabschiedet. Die Budget-Entwicklung 
im Zeitablauf zeigt die folgende Übersicht. 
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Quelle: Ebner Stolz Analyse; Europäische Union, Horizon Europe, April 2021. 

Demnach ist in der Vergangenheit ein stetiges Anwachsen des Budgets auszumachen, welches 
mit einem Volumen von EUR 95,5 Mrd. einen neuen Höchststand erreicht hat. Dies zeigt die 
Schlüsselrolle von Forschung und Innovation z. B. bei der Beschleunigung des ökologischen oder 
digitalen Wandels oder beim Erhalt der Wettbewerbsfähigkeit Europas im globalen Kontext (vgl. 
Europäische Union, Horizon Europe, April 2021).  

Eine tendenziell ähnliche Entwicklung lässt sich auch für die Ausgaben für Forschung und Ent-
wicklung in Deutschland beobachten, die in der folgenden Übersicht dargestellt sind. 
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Quelle: Ebner Stolz Analyse; Destatis, Forschung und Entwicklung, 20. Oktober 2022. 

c) Wettbewerbssituation 

Die PVT-Gruppe ist in den adressierten bzw. adressierbaren Märkten einem sehr intensiven Wett-
bewerb ausgesetzt. Dieser führt insbesondere im Marktsegment Halbleiter und Zukunftstechno-
logien in den regelmäßig zu erwartenden zyklischen Korrekturphasen zu deutlichen Preisrückgän-
gen auf der Absatzseite. In dem für die Entwicklung der PVT-Gruppe maßgeblichen Segment für 
Halbleiter-Zulieferprodukte übertrifft der Marktführer Atlas Copco die deutlich kleineren Wettbe-
werber (zu denen auch die PVT-Gruppe gehört) im Hinblick auf F&E-Investitionen und Produkti-
onskapazitäten sehr deutlich. Daneben weisen japanische Wettbewerber Vorteile auf der Preis-
seite auf (vgl. z. B. Stifel, Analyst Report PVT AG vom 14. Februar 2023). Ebenso haben zunehmend 
in den Markt drängende chinesische Wettbewerber Preisvorteile gegenüber der PVT-Gruppe. Für 
die von der PVT-Gruppe derzeit nicht fokussiert bearbeiteten Teilmärkte Solar und Flat Panel Dis-
plays werden zwar relativ hohe Wachstumspotenziale gesehen, allerdings sind diese auch sehr 
umkämpft und der Hauptteil der Aktivitäten findet in China statt. 

Für eine weitergehende Analyse der Wettbewerbssituation haben wir auf Basis einer Analyse der 
operativen Geschäftstätigkeit sowie der Markt- und Wettbewerbssituation die folgenden Peer-
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Group-Unternehmen identifiziert, die auf den von der PVT-Gruppe adressierten Märkten beson-
ders relevante Wettbewerber darstellen. 

Ebara Corporation, Tokyo/Japan 

Ebara Corporation produziert weltweit verschiedene Produkte, darunter chemisch-mechanische 
Poliersysteme (CMP), die für die Halbleiterherstellung unerlässlich sind, trockene Vakuumpumpen, 
Abgasreinigungssysteme und Ozonwassergeneratoren. Die Produkte von Ebara Corporation wer-
den in der Halbleiterindustrie und anderen verwandten Branchen wie der chemischen und phar-
mazeutischen Industrie sowie in der Forschung und Entwicklung eingesetzt. Ebara Corporation 
erzielte im Geschäftsjahr 2021 einen gesamten Umsatz von rund EUR 4.646 Mio. 

Shimadzu Corporation, Tokyo/Japan 

Shimadzu Corporation stellt Präzisionswerkzeuge und -geräte her. Das Unternehmen entwickelt, 
produziert und vertreibt Analyse- und Messgeräte, medizinische Systeme sowie Ausrüstung für 
Flugzeuge und Industrie. Die Erforschung, Entwicklung und Vermarktung der Produkte überneh-
men verbundene Unternehmen in Japan, den USA, dem Vereinigten Königreich und China. 
Shimadzu Corporation stellt neben einem breiten Spektrum an Produkten im Bereich „Vacuum 
and Industrial Machinery“ unter anderem Turbomolekularpumpen für Ultrahochvakuumanwen-
dungen her. Das Unternehmen erzielte im Geschäftsjahr 2021 einen Umsatz von rund EUR 3.281 
Mio. 

LOT Vacuum Co., Ltd., Osan/Südkorea 

LOT Vacuum Co., Ltd. entwickelt und produziert Geräte für die Halbleiter-, die Flachbildschirm- 
und die Solarmodul-Fertigungsbranche. Die Produkte des Unternehmens umfassen unter ande-
rem Vakuumtrockenpumpen. LOT Vacuum Co, Ltd. erzielte im Geschäftsjahr 2021 einen Umsatz 
von rund EUR 192 Mio. 
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Atlas Copco AB, Nacka/Schweden 

Atlas Copco AB ist ein internationaler Industriekonzern, der Druckluftequipment, Vakuumlösun-
gen, Minenequipment, elektrische und pneumatische Werkzeuge sowie hybride Fügetechnologie 
und andere Montagesysteme entwickelt, produziert und vertreibt und verwandte Ausrüstung und 
Dienstleistungen anbietet. Der Konzern ist insbesondere mit seinen unter den Marken „Edwards“ 
und „Leybold“ vertriebenen Produkten und Dienstleistungen im Bereich Vakuumtechnik bzw.  
-lösungen deutlicher Marktführer im Marktsegment Halbleiter und Zukunftstechnologien der 
PVT-Gruppe. Atlas Copco erzielte im Geschäftsjahr 2021 einen Umsatz von rund EUR 10.933 Mio. 

In der folgenden Übersicht ist der Mittelwert des Umsatzwachstums der Peer-Group-Unterneh-
men für den historischen Zeitraum von 2007 bis 2022 ergänzt um den Mittelwert der von Analys-
ten aktuell prognostizierten Wachstumsraten für die Jahre 2023 bis 2026 dargestellt. 

 

Quelle: Ebner Stolz Analyse, Bloomberg. 

Die Analyse der historischen Umsatzentwicklung zeigt die für Unternehmen der Halbleiterindust-
rie typische zyklische Entwicklung. Auf kurze, teils intensive Wachstumsphasen folgt regelmäßig 
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Prognosezeitraum von 2023 bis 2026 werden Wachstumsraten zwischen 3,3 % und 4,9 % prog-
nostiziert.4 

In der folgenden Übersicht wird der Mittelwert der EBITDA-Margen (EBITDA/Umsatz) der Peer-
Group-Unternehmen für den historischen Zeitraum von 2008 bis 2022 ergänzt um die von Ana-
lysten aktuell prognostizierten EBITDA-Margen für die Jahre 2023 bis 2026 dargestellt. Der grau 
hinterlegte Bereich begrenzt das jeweilige Minimum und Maximum der Bandbreite der EBITDA-
Margen. 

  

Quelle: Ebner Stolz Analyse, Bloomberg. 

Der Mittelwert der EBITDA-Margen bewegt sich über den historischen Zeitraum von 2008 bis 2022 
zwischen 10,6 % und 17,4 %. Der Durchschnitt über den historischen Zeitraum – d. h. über meh-
rere Zyklen – beträgt rund 14,1 %. Für den Prognosezeitraum von 2023 bis 2026 liegen die im 
Durchschnitt prognostizierten EBITDA-Margen zwischen 17,3 % und 18,1 %.5 

 
4 Für die LOT Vacuum Co., Ltd. liegen keine Analystenprognosen für den Umsatz vor. 
5 Für die LOT Vacuum Co., Ltd. liegen keine Analystenprognosen für das EBITDA vor. Für die dargestellte 
Abbildung haben wir die EBITDA-Marge des Jahres 2022 fortgeschrieben. 
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3. Grundsätzliches zum Unternehmenswert 

3.1. Funktionsabhängigkeit des Unternehmenswerts 

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschließlich finanzieller 
Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbundenen Nettozuflüsse 
an die Unternehmenseigner. Dieser Zukunftserfolgswert ergibt sich grundsätzlich aufgrund der 
frei verfügbaren finanziellen Überschüsse, die bei Fortführung des Unternehmens erwirtschaftet 
werden können. Hinzu kommt gegebenenfalls der Liquidationswert nicht betriebsnotwendiger 
(neutraler) Vermögensteile. Zur Ableitung des Barwerts dieser Überschüsse wird ein Kapitalisie-
rungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unter-
nehmen adäquaten Alternativanlage repräsentiert. 

In Theorie, Praxis und Rechtsprechung besteht heute Einigkeit, dass es weder einen „objektiven, 
allgemeingültigen“ noch den „schlechthin richtigen“ Unternehmenswert gibt. Vielmehr wird die 
Abhängigkeit vom jeweiligen Bewertungszweck herausgestellt. Ob ein Entscheidungs-, Schieds-
spruchs- oder objektivierter Wert zu ermitteln ist, wird durch den Zweck determiniert, zu dem die 
Bewertung erfolgt, und ist somit abhängig von der Funktion, die der Bewerter einnimmt. 

In Abhängigkeit vom jeweiligen Bewertungszweck ergeben sich in der Regel unterschiedliche An-
nahmen über die Prognose und Diskontierung der künftigen finanziellen Überschüsse, Art und 
Umfang einzubeziehender Synergien sowie zu den persönlichen Verhältnissen der Anteilseigner 
bzw. deren anlassbezogenen Typisierung. Daher setzt eine sachgerechte Unternehmenswerter-
mittlung voraus, dass im Rahmen der Auftragserteilung festgelegt wird, in welcher Funktion der 
Wirtschaftsprüfer tätig wird, um daraus die dem jeweiligen Bewertungszweck entsprechenden 
Annahmen und Typisierungen herleiten zu können. 

Nach herrschender Rechtsprechung und Bewertungspraxis, der auch die vorliegende Bewertung 
folgt, sind die angemessene Abfindung und der angemessene Ausgleich aus objektivierten Un-
ternehmenswerten abzuleiten. Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv 
nachprüfbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar, der sich bei Fortführung des 
Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts ergibt. Im Falle gesetzlicher 
und vertraglicher Bewertungsanlässe erfolgt die Bewertung aus der Perspektive einer inländischen 
unbeschränkt steuerpflichtigen natürlichen Person als Anteilseigner (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 31). 
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Auftragsgemäß ermitteln wir in der Funktion des neutralen Gutachters einen objektivierten Wert 
für das Unternehmen. 

3.2. Bewertungsgrundsätze 

a) Allgemeines 

Für die Unternehmensbewertung sind Bewertungsgrundsätze anzuwenden, die in der Theorie und 
Praxis der Unternehmensbewertung als gesichert gelten. Sie haben ihren Niederschlag in den 
Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprüfer e.V. („IDW“), insbesondere im IDW Standard 
„Grundsätze zur Durchführung von Unternehmensbewertungen“ (IDW S 1 i.d.F. 2008), gefunden. 

b) Ertragswert 

Der Barwert der künftigen Überschüsse bildet den theoretisch richtigen Wert eines Unternehmens. 
Nach IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 7 kann der Unternehmenswert als Zukunftserfolgswert nach dem 
Ertragswertverfahren oder nach den Discounted-Cashflow-Verfahren ermittelt werden. Im vorlie-
genden Fall wurde der Unternehmenswert nach dem in der Praxis in Deutschland am meisten 
verbreiteten und von der Rechtsprechung anerkannten Ertragswertverfahren ermittelt. Da bei 
gleichen Bewertungsannahmen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung und des Risikogehalts 
der Tax Shields sowie bei Verwendung geeigneter Formeln zur Anpassung des Betafaktors an die 
Kapitalstruktur, beide Verfahren zu gleichen Unternehmenswerten führen (vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008, 
Tz. 101), wurde auf eine zusätzliche Darstellung des Unternehmenswerts nach einem Discounted-
Cashflow-Verfahren verzichtet. 

Trotz der generellen Verbreitung des Ertragswertverfahrens ist darauf hinzuweisen, dass dieses 
Verfahren mit Unsicherheiten verbunden ist. Deshalb kann auch das vorliegende Gutachten nicht 
einen mathematisch exakten oder wahren Unternehmenswert zum Stichtag ermitteln (vgl. BVerfG, 
24. Mai 2012,1 BvR 3221/10, Tz. 30 (juris); BGH, 29. September 2015, II ZB 23/14/14, Tz. 36 (juris); 
OLG München, 14. Juli 2009, 31 Wx 121/06, Tz. 10 (juris)). Die zahlreichen prognostischen Schät-
zungen und methodischen Einzelentscheidungen sind jeweils nicht einem Richtigkeits-, sondern 
nur einem Vertretbarkeitsurteil zugänglich (vgl. OLG München, 2. September 2019, 31 Wx 358/16, 
Tz. 34 (BeckRS); OLG Stuttgart, 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Tz. 179 (juris)).  



 

  - 25 - 
 

Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachprüfbaren Zukunftserfolgs-
wert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fortführung des Unternehmens auf 
Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen realistischen Zukunftserwartungen 
im Rahmen der Marktchancen, -risiken und finanziellen Möglichkeiten des Unternehmens sowie 
sonstigen Einflussfaktoren (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 29). Der anlassbezogene objektivierte Wert 
stellt ferner eine Größe vor Berücksichtigung der Effekte dar, die sich erst durch die dem jeweiligen 
Bewertungsanlass zu Grunde liegende Maßnahme oder deren Folgen ergeben (vgl. Popp, Berück-
sichtigung von Steuern, in: Peemöller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 7. 
Aufl., 2019, S. 1425, 1435). 

Die Bewertung der PVT AG wurde entsprechend der herrschenden Meinung in der Rechtspre-
chung und der Bewertungspraxis auf „Stand-Alone-Basis“ vorgenommen (vgl. OLG München, 2. 
September 2019, 31 Wx 358/16, Tz. 81 (BeckRS); OLG Frankfurt, 28. März 2014, 21 W 15/11, Tz. 
146 (juris); OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 169 (juris); Popp, AG 2010, S. 1, 2; van 
Rossum, in: Münchener Komm. zum AktG, 5. Aufl., 2020, § 305 Tz. 171; Koch, in: Koch, AktG, 16. 
Aufl., 2022, § 305 Tz. 33; krit.: Krieger, in: Münch. Hdb. GesR Bd. 4 (AG), 5. Aufl., 2020, § 71, Tz. 135; 
Emmerich, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 10. Aufl., 2022, § 305 Tz. 
111). Demzufolge sind bei der Bewertung keine Effekte zu berücksichtigen, die sich erst durch die 
Durchführung der Strukturmaßnahme selbst ergeben. Der Anspruch auf angemessenen Ausgleich 
und Abfindung gewährt kein Recht auf die Beteiligung an Vorteilen, die sich ohne den Unterneh-
mensvertrag gar nicht ergeben hätten (vgl. LG Stuttgart, 17. September 2018, 31 O 1/15, Be-
schlusstext S. 84). Mit anderen Worten führt die übergeordnete Zielsetzung, den außenstehenden 
Aktionären das Ausscheiden zu ermöglichen ohne wirtschaftliche Nachteile zu erleiden dazu, dass 
solche Synergieeffekte, die bei der zu bewertenden Gesellschaft in Folge der Konzernierungsmaß-
nahme eintreten, außer Betracht bleiben müssen (vgl. BGH, 4. März 1998, II ZB 5/97, S. 2 (BeckRS)). 

Im Hinblick auf die Betrachtung möglicher Synergieeffekte wird in der Rechtsprechung und im 
IDW S 1 zwischen echten und unechten Synergieeffekten unterschieden (vgl. ausführlich 
Bertl/Popp, RWZ 2022, S. 88 ff.; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Recht-
sprechung, in: Fleischer/Hüttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 
2019, Rz. 12.25 ff.). Der Einbezug echter Synergien, derentwegen üblicherweise Strukturmaßnah-
men gerade durchgeführt werden, ist rechtlich nicht geboten und im Rahmen der objektivierten 
Bewertung nach herrschender Meinung in der Rechtsprechung folglich nicht angezeigt (vgl. OLG 
München, 19. Januar 2022, 31 Wx 366/17, Beschlusstext S. 18; OLG Hamburg, 23. September 2021, 
13 W 87/18, Beschlusstext S. 15; OLG Düsseldorf, 8. Juli 2021, 26 W 10/20, Beschlusstext S. 20; 



 

  - 26 - 
 

OLG Stuttgart, 30. März 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 41; OLG Düsseldorf, 24. September 
2020, 26 W 5/16, Tz. 56 (BeckRS); OLG Stuttgart, 3. März 2020, 20 W 2/17, Beschlusstext S. 21; OLG 
München, 2. September 2019, 31 Wx 358/16, Tz. 81 (BeckRS); OLG Zweibrücken, 14. August 2018, 
9 W 4/14, Beschlusstext S. 21; OLG München, 26. Juni 2018, 31 Wx 382/15, Tz. 46 (BeckRS); OLG 
Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 61 (BeckRS)). Echte Synergien ergeben sich erst mit 
Durchführung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden Maßnahme (hier: Abschluss eines 
Beherrschungs- und Ergebnisabführungsvertrags). Anders gewendet lassen sich echte Synergie-
effekte ohne die Durchführung der Strukturmaßnahme – mithin den Bewertungsanlass – nicht 
realisieren. So genannte unechte Synergieeffekte sind dadurch gekennzeichnet, dass sie sich 
ohne Abschluss eines Beherrschungs- und Ergebnisabführungsvertrags realisieren lassen (vgl. 
WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. C, Tz. 120). Das OLG München 
betont dabei zu Recht, dass nur hypothetisch mögliche, fiktive Entwicklungen keine hinreichende 
Grundlage für eine Prognose der künftigen Erträge des zu bewertenden Unternehmens sind (vgl. 
31. März 2008, 31 Wx 88/06, Tz. 22 (juris)). 

Im Rahmen unserer Arbeiten haben wir die Synergiethematik sowohl mit dem Vorstand der PVT 
AG als auch der Geschäftsführung der Pangea GmbH bzw. dem Vorstand der Busch SE erörtert. 
Es ist festzuhalten, dass über die in der Planung der PVT-Gruppe abgebildeten gemeinsamen Ak-
tivitäten mit der Busch-Gruppe (z. B. gemeinsamer Einkauf) hinaus keine weiteren unabhängig 
von der Durchführung der Strukturmaßnahme möglichen Effekte vorliegen (entsprechend den 
Anforderungen des LG München I, 27. November 2019, 5 HK O 6321/14, Beschlusstext S. 55).  

Insofern sind darüber hinaus keine weiteren Synergieeffekte zu berücksichtigen. 

Eine integrierte Unternehmensplanung umfasst die geplante Investitions-, Ausschüttungs-, The-
saurierungs- und Finanzierungspolitik. Ergibt sich aus dem integrierten Planungsmodell temporär 
nach Ausnutzung der geplanten Fremdfinanzierung ein Kapitalbedarf, so kann dieser durch die 
Nichtausschüttung von Gewinnen finanziert werden. Diese Form der Innenfinanzierung in der De-
tailplanungsphase (sog. Ist-Thesaurierung) kann zur Tilgung von Verbindlichkeiten oder zur Ver-
wendung für operativ notwendige Investitionen herangezogen werden. Gemäß IDW S 1 i.d.F. 
2008, Tz. 35 ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte von der Ausschüttung der-
jenigen finanziellen Überschüsse auszugehen, die nach Berücksichtigung des dokumentierten Un-
ternehmenskonzepts und rechtlicher Restriktionen zur Ausschüttung zur Verfügung stehen. Das 
Ausschüttungsvolumen wird hierbei im sog. Wertbeitrag aus Ausschüttungen abgebildet. Im 
Rahmen der Fortführungsphase (so genannte ewige Rente) ist grundsätzlich typisierend 
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anzunehmen, dass das Ausschüttungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens äquivalent 
zum Ausschüttungsverhalten der Alternativanlage ist. 

In der Rentenphase wird regelmäßig von einem inflationsbedingten Wachstum des Unterneh-
mens ausgegangen. Auch bei einer nachhaltigen Vollauskehrung (teilweise auch als fiktive Voll-
ausschüttung bezeichnet) der finanziellen Überschüsse unterliegt das im Unternehmen gebun-
dene Kapital inflationsbedingten Wachstumseinflüssen, wodurch sich die in der Plan-Bilanz zum 
Ende des letzten Jahres der Detailplanungsphase ausgewiesenen Aktiva und Passiva in der Phase 
der ewigen Rente inflationsbedingt fortentwickeln (vgl. WPH Edition: Bewertung und Transakti-
onsberatung, 2018, Kap. A Tz. 455). Zur Finanzierung des bilanziellen Wachstums in der ewigen 
Rente müssen regelmäßig Teile des nachhaltigen Ergebnisses einbehalten werden, da anderenfalls 
kein eingeschwungener Verschuldungsgrad realisiert werden kann – sog. Wachstumsthesaurie-
rung (vgl. Popp, Der Konzern 2019, S. 105, 108 f.; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im 
Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hüttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmens-
bewertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.56). 

Sofern vom Jahresergebnis (anteilig) Beträge einbehalten werden, für diese allerdings keine kon-
krete Verwendung geplant ist, wird im Rahmen des Ertragswertverfahrens für diese üblicherweise 
die ökonomisch sinnvolle Annahme einer kapitalwertneutralen Wiederanlage (vgl. IDW S. 1 i.d.F. 
2008, Tz. 37) getroffen. Damit können diese formal nicht ausgeschütteten Mittel wertgleich durch 
eine fiktive unmittelbare Zurechnung der thesaurierten Beträge an die Anteilseigner abgebildet 
werden und bilden den sog. Wertbeitrag aus Thesaurierungen. Die (fiktive) Investition der Be-
träge auf Unternehmensebene führt in den Jahren nach der Thesaurierung zu zusätzlichen Erträ-
gen, die den Wert des Unternehmens erhöhen. Aus Sicht der typisierten Anteilseigner wird durch 
die fiktive unmittelbare Zurechnung ein Wertzuwachs unterstellt, der in steuerlicher Hinsicht einen 
Veräußerungsgewinn auslöst. Dieser unterliegt unter der Annahme einer längeren Haltedauer un-
ter Bewertungsaspekten einer niedrigeren effektiven Belastung mit persönlichen Ertragsteuern. 
Des Weiteren sind sog. inflationsbedingte Veräußerungsgewinne bei der Ableitung der Netto-
einnahmen zu berücksichtigen (vgl. Popp, Berücksichtigung von Steuern, in: Peemöller (Hrsg.), 
Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., 2019, S. 1425, 1437 ff.; Popp, Der Konzern 
2019, S. 149 ff.; LG München I, 16. April 2021, 5 HK O 5711/19; OLG Düsseldorf, 27. Juni 2022, 26 
W 13/18, Tz. 66 (BeckRS); OLG Hamburg, 31. März 2022, 13 W 20/21, Beschlusstext S. 21; KG Berlin, 
1. November 2021, 2 W 6/17, Beschlusstext S. 22; OLG München, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx 
142/19, Tz. 73 ff. (BeckRS); OLG München, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 74 ff. (BeckRS); 
OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 101 ff. (BeckRS)). 
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Da die Ermittlung des Unternehmenswerts aus der Sicht der Unternehmenseigner erfolgt, sind die 
Steuerbelastungen der Anteilseigner auf die Dividenden sowie die Veräußerungsgewinne zu be-
rücksichtigen. Für Dividendenzahlungen gilt dies allerdings nur insoweit, als diese nicht als Rück-
zahlung aus dem steuerlichen Einlagekonto zu bewerten sind und daher steuerfrei vereinnahmt 
werden können (vgl. Popp, Berücksichtigung von Steuern, in: Peemöller (Hrsg.), Praxishandbuch 
der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., 2019, S. 1425, 1428 f.; OLG Jena, 3. März 2021, 2 W 407/18, 
Beschlusstext S. 32; OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 71 (BeckRS); OLG München, 
13. November 2018, 31 Wx 372/15, Tz. 8 (BeckRS) i.V.m. LG München I, 21. August 2015. 5 HK O 
1913/14, Beschlusstext S. 9; LG München I, 28. März 2019, 5 HK 3374/18, Tz. 118 (BeckRS)). 

Der Zukunftserfolgswert wird durch die mit dem Kapitalisierungszins abgezinsten Überschüsse 
ermittelt. Auch sind die steuerlichen Wirkungen auf Ebene der Anteilseigner zu berücksichtigen. 
Nach den berufsständischen Bewertungsgrundsätzen und unserer Auffassung ist als Alternativan-
lage auf die Rendite eines Aktienportfolios abzustellen und die durchschnittlich auf solche Rendi-
ten entfallende Steuerbelastung zu ermitteln (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 93). 

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollständig abgebildet 
werden können, sind grundsätzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert als Sonderwert 
(einschließlich Schulden) hinzuzurechnen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermögen 
kommen dafür unter anderem bestimmte Finanzaktiva, steuerliche Effekte, Pensionsverpflichtun-
gen und Verwässerungseffekte aus Wandelanleihen bzw. Aktienoptionsprogrammen in Frage. 

Nicht betriebsnotwendige Vermögensteile, die einzeln veräußert werden können, ohne die ei-
gentliche Unternehmensaufgabe zu berühren (funktionales Abgrenzungskriterium), werden mit 
dem Liquidationswert unter Abzug der Kosten der Liquidation sowie den steuerlichen Folgen auf 
Unternehmensebene berücksichtigt. Inwieweit Steuern auf der Eigentümerebene zu berücksichti-
gen sind, hängt von der beabsichtigten Verwendung der erzielten Erlöse ab (vgl. IDW S 1 i.d.F. 
2008, Tz. 61). Weder die früher diskutierte Verwendungsmöglichkeit eines einmaligen steuerfreien 
Aktienrückkaufs noch die kapitalwertneutrale Wiederanlage zur Auskehrung des Liquidationser-
löses an die Anteilseigner (vgl. hierzu: Wagner et al., WPg 2006, S. 1005, 1022) sind im heutigen 
Abgeltungssteuersystem einkommensteuerfrei möglich. Wird von einer Ausschüttung der erziel-
ten Erlöse oder nicht betriebsnotwendiger Liquidität ausgegangen, erfordert dies in der Regel die 
Berücksichtigung (typisierter) persönlicher Ertragsteuern der Anteilseigner (vgl. Popp/Ruthardt, 
§ 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hüttemann (Hrsg.), 
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.156; Popp, Der Konzern 2020, S. 
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177, 179 m.w.N.; OLG München, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx 142/19, Tz. 121 (BeckRS) i.V.m. 
LG München I, 29. August 2018, 5 HK O 16585/15, Beschlusstext S. 126). 

c) Liquidations- und Substanzwert 

Nach den Grundsätzen zur Durchführung von Unternehmensbewertungen ist der Liquidations-
wert alternativ zum Ertragswert zu ermitteln, wenn der Barwert der finanziellen Überschüsse aus 
der Liquidation den Ertragswert bei Annahme der Fortführung des Unternehmens übersteigt (vgl. 
IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 5). 

Nach der Rechtsprechung soll es auf den Liquidationswert allenfalls dann ankommen, wenn die 
Absicht besteht, das Unternehmen tatsächlich zu liquidieren und die Ertragsaussichten des Unter-
nehmens auf Dauer negativ sind (vgl. BGH, 18. September 2006, II ZR 225/04, AG 2006, S. 887, 
889; OLG München, 30. Juli 2018, 31 Wx 122/16, Beschlusstext S. 14; OLG München, 17. Juli 2014, 
31 Wx 407/13, S. 6 (BeckRS); OLG Düsseldorf, 10. Juni 2009, 26 W 1/07, Tz. 96 f. (juris); OLG Düs-
seldorf, 29. Juli 2009, 26 W 1/08, Tz. 37 (juris)) oder die finanzielle Notwendigkeit besteht, den 
Betrieb ganz oder teilweise aufzulösen oder die Betriebsfortführung wirtschaftlich nicht vertretbar 
erscheint (vgl. OLG Zweibrücken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 84 (BeckRS); OLG München, 
15. Dezember 2020, 31 Wx 299/16, Beschlusstext S. 7). Die Abwägung speziell der aktienrechtli-
chen Spruchverfahrensentscheidungen, wonach nicht stets der Liquidationswert als Untergrenze 
anzusehen ist, resultiert nicht zuletzt daraus, dass ihn die abfindungsberechtigten außenstehen-
den Aktionäre nicht realisieren können. 

Die neuere Rechtsprechung differenziert jedoch nicht nur danach, ob die Absicht besteht, das 
Unternehmen zu liquidieren, sondern unterscheidet auch nach den Gründen und den Umständen 
der Fortführung gegebenenfalls unrentabler Unternehmen. Sofern ein rechtlicher oder tatsächli-
cher Zwang zur Unternehmensfortführung (vgl. OLG Düsseldorf, 28. Januar 2009, 26 W 7/07, AG 
2009, S. 667, 668) besteht, scheidet eine Unternehmensbewertung anhand des Liquidationswerts 
aus. Beides ist im vorliegenden Fall nicht zu erkennen. 

Da im vorliegenden Fall die Gesellschaft unbefristet fortgeführt werden soll und ferner davon 
auszugehen ist, dass der Ertragswert aufgrund der bei einer Liquidation anfallenden Kosten (zum 
Beispiel Sozialpläne, Entschädigungen) über dem entsprechenden Liquidationswert bei unterstell-
ter Zerschlagung liegen würde, wurde auf die Ableitung und Darstellung des Liquidationswertes 
im Rahmen dieser gutachtlichen Stellungnahme verzichtet. 
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Hilfsweise sei darauf verwiesen, dass sich das buchmäßige Eigenkapital der PVT AG gemäß dem 
Konzernabschluss zum 31. Dezember 2022 auf rund EUR 531,4 Mio. beläuft. Selbst ohne Berück-
sichtigung von Zerschlagungskosten entspricht dies nur rund 42,8 % des ertragswertbasierten 
Unternehmenswerts von rund EUR 1.240,4 Mio. (vgl. Abschnitt 4.4 c)). 

Im Gegensatz zum Liquidationswert ist der Substanzwert i.S.d. IDW S 1 sowohl für die Ermittlung 
des Gesamtwerts einer fortzuführenden Unternehmung als auch für den Fall einer beabsichtigten 
Liquidation ohne Aussagewert (vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 6; OLG Stuttgart, 14. September 2011, 
20 W 6/08, Tz. 202 (juris); OLG Düsseldorf, 28. Januar 2009, 26 W 7/07, AG 2009, S. 667, 668; 
Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hütte-
mann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.162; Großfeld/Eg-
ger/Tönnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 29; LG München, 14. Februar 
2014, 5 HK O 16505/08, Beschlusstext S. 64). Auch bei einer anzunehmenden Liquidation ist nicht 
der Substanz-, sondern der Liquidationswert anzusetzen.  

d) Börsenkurs 

Da die Aktien der PVT AG zum Börsenhandel zugelassen sind, kommt eine Verwendung des Bör-
senkurses als Untergrenze der Abfindung grundsätzlich in Betracht. 

Das Bundesverfassungsgericht hat in seiner DAT/ALTANA Entscheidung vom 27. April 1999 (1 BvR 
1613/94, AG 1999, S. 566 ff.) die Relevanz des Börsenkurses als Untergrenze bei der Bemessung 
der Abfindung im Falle des Abschlusses eines Ergebnisabführungsvertrags und bei der Eingliede-
rung hervorgehoben. 

Betriebswirtschaftlich lässt sich der Börsenkurs als Untergrenze der Kompensation begründen. Für 
diese „Untergrenzenbestimmung“ ist der mögliche Desinvestitionswert bzw. genauer der Desin-
vestitionspreis maßgeblich. Der Desinvestitionspreis ist der Preis, zu dem eine einzelne Aktie (nicht 
ein Aktienpaket oder gar das Unternehmen als Ganzes) unter Abstraktion von der Strukturmaß-
nahme – tatsächlich und freiwillig – am Markt hätte veräußert werden können. Für die Bedeutung 
des Börsenkurses als Untergrenze kommt es nicht auf die Informationseffizienz des Kapitalmark-
tes und eine damit verbundene angemessene Bepreisung bzw. „richtige“ Bewertung durch den 
Markt an (vgl. Ruthardt/Popp, AG 2022, S. 347, 349; FAUB, AG 2021, S. 588, Tz. 4). Stattdessen ist 
allein relevant, ob der Aktionär zu diesem Kurs tatsächlich hätte desinvestieren können, d. h. keine 
Marktenge besteht und eine ausreichende Markttiefe vorliegt. 
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Für die Prüfung der freiwilligen Veräußerbarkeit können die Kriterien des § 5 Abs. 4 WpÜG-Ange-
botsverordnung als Indiz herangezogen werden (vgl. OLG Hamburg, 7. September 2020, 13 W 
123/20, Tz. 30 (BeckRS); OLG Karlsruhe, 12. September 2017, 12 W 1/17, Tz. 33 (BeckRS); OLG 
Frankfurt, 28. März 2014, 21 W 15/11, AG 2014, S. 822; LG Stuttgart, 8. Mai 2019, 31 O 25/13, Tz. 
294 (BeckRS)). Allerdings kann allein aus dem Nichtvorliegen der Kriterien des § 5 Abs. 4 WpÜG-
Angebotsverordnung nicht auf den Grad der Informationseffizienz bzw. darauf geschlossen wer-
den, dass der Börsenkurs eine sachgerechte Indikation für den Unternehmenswert oder (allein) 
eine angemessene Kompensation darstellt (vgl. ausführlich zur Bedeutung des Börsenkurses aus 
betriebswirtschaftlicher Sicht: Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 240, 244 ff.; FAUB, AG 2021, S. 588 ff.).  

Auch die BaFin selbst verweist darauf, dass es sich bei den Kriterien nach § 5 Abs. 4 WpÜG-Ange-
botsverordnung um „enge“ Kriterien handelt, wenn sie regelmäßig in ihren Schreiben zur Mittei-
lung des gewichteten durchschnittlichen inländischen Börsenkurses darauf hinweist, dass nur „un-
ter engen gesetzlichen Voraussetzungen“ von der BaFin kein Mindestpreis berechnet werden 
kann. 

Nach dem Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 (II ZB 18/09, AG 2010, S. 629 ff., „Stollwerck“) ist 
ein der angemessenen Abfindung im Rahmen eines Ausschlusses der Minderheitsaktionäre zu-
grunde zu legender Börsenwert der Aktie grundsätzlich auf Basis eines gewichteten Durch-
schnittskurses innerhalb eines Dreimonatszeitraumes vor Bekanntgabe der Strukturmaßnahme zu 
errechnen. Zur Relevanz des Börsenkurses in diesem konkreten Fall verweisen wir auf unsere Aus-
führungen in Abschnitt 4.6. 

e) Vergleichsorientierte Bewertung 

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkülen so genannte Multiplikatormethoden 
zur Abschätzung vorläufiger Unternehmenswerte, von Wertbandbreiten oder zu Plausibilisie-
rungszwecken. Dieses Bewertungskonzept folgt ebenso wie die Ertragswertmethode dem Grund-
satz einer ertragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Unternehmenswert anhand eines Viel-
fachen einer Erfolgsgröße ermittelt. Das Multiplikatorverfahren basiert dabei auf einer verglei-
chenden Unternehmensbewertung in dem Sinne, dass geeignete Vervielfältiger aus Kapitalmarkt-
daten börsennotierter Vergleichsunternehmen oder Transaktionen abgeleitet und auf das zu be-
wertende Unternehmen übertragen werden. 
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Derartige Multiplikator-Bewertungen stellen nur vereinfachte Wertfindungen dar, können jedoch 
im Einzelfall Anhaltspunkte für eine Plausibilitätskontrolle bieten (vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 143; 
OLG Düsseldorf, 29. Oktober 2018, 26 W 13/17, Tz. 55 (BeckRS); kritisch zur Aussagekraft: OLG 
Frankfurt, 17. Januar 2017, 21 W 37/12, Tz. 146 (BeckRS); OLG Frankfurt 2. Mai 2011, 21 W 3/11, 
Tz. 83 (juris); OLG Frankfurt, 15. Februar 2010, 5 W 52/09; Tz. 105 (juris); LG München I, 2. Dezem-
ber 2016, 5 HK 5781/15, Tz. 62 (juris)). Nach Auffassung des OLG Stuttgart kann eine Multipli-
katoranalyse allenfalls das Ergebnis einer fundamentalen Bewertung bestätigen, nicht aber wider-
legen (vgl. OLG Stuttgart, 11. Januar 2021, 20 W 10/19, Beschlusstext S. 23). 

Ergänzend zu der von uns vorgenommenen analytischen Bewertung nach der Ertragswertme-
thode haben wir eine vergleichsorientierte Bewertung unter Verwendung von Analystenschätzun-
gen durchgeführt (vgl. Abschnitt 4.5). 

f) Vorerwerbe durch die Pangea GmbH 

Das Bundesverfassungsgericht hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 festgestellt, dass 
die von einem Mehrheitsaktionär tatsächlich gezahlten Preise für Aktien einer abhängigen Gesell-
schaft bei der Bewertung des Anteilseigentums zur Bemessung der Abfindung gemäß § 305 AktG 
unberücksichtigt bleiben können, weil sie regelmäßig weder zu dem „wahren“ Wert des Anteils-
eigentums in der Hand der Minderheitsaktionäre noch zu dem Verkehrswert der Aktien eine Be-
ziehung haben (vgl. BVerfG, 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566, 568). Die Erwägungen 
eines Mehrheitsaktionärs, der im Vorfeld und zur Vorbereitung einer gesellschaftsrechtlichen 
Maßnahme – z. B. im Rahmen eines Übernahmeangebots – gegebenenfalls überhöhte Preise zu 
akzeptieren bereit ist, seien lediglich für den Mehrheitsaktionär bestimmend, während sie für 
Dritte keine Bedeutung hätten. Aus Sicht eines Minderheitsaktionärs sei der vom Mehrheitsaktio-
när für einzelne Aktien gezahlte (erhöhte) Preis nur dann erzielbar, wenn es ihm gelänge, gerade 
seine Aktien an den Mehrheitsaktionär zu veräußern. Darauf bestehe aber verfassungsrechtlich 
kein Anspruch. Diese Entscheidung entspricht der herrschenden Meinung in der Literatur und der 
höchstrichterlichen Rechtsprechung (vgl. für alle: van Rossum, in: Münchener Kommentar zum 
AktG, 5. Aufl., 2020, § 305, Tz. 91; BGH, 19. Juli 2010, II ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 632). 

Eine vergleichbare Entscheidung hat der EuGH am 15. Oktober 2009 (Rs. C 101/08, AG 2009,  
S. 821 ff.) getroffen. Nach Auffassung des EuGH enthält das Gemeinschaftsrecht keinen Rechts-
grundsatz, durch den die Minderheitsaktionäre dahingehend geschützt sind, dass der Hauptakti-
onär verpflichtet ist, deren Aktien zu den gleichen Bedingungen aufzukaufen wie die, die beim 
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Erwerb einer Beteiligung vereinbart wurden, mit der der Hauptaktionär die Kontrolle erlangt oder 
seine Kontrolle verstärkt wird. Die Irrelevanz von Preisen, die der Hauptaktionär zahlt, wurde aus-
drücklich vom BGH (19. Juli 2010, II ZR 18/09, AG 2010, S. 629, 632), dem OLG München (26. Juni 
2018, 31 Wx 382/15, Tz. 34 (BeckRS), dem OLG Düsseldorf (28. November 2022, 26 W 4/21, Tz. 
183 (BeckRS); 22. März 2018, 26 W 20/14, Tz. 58 (BeckRS); 12. November 2015, 26 W 9/14, Tz. 43 
(BeckRS), dem OLG Stuttgart (30. März 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 61 f.; 4. Mai 2020, 20 W 
3/19, Beschlusstext S. 34), dem OLG Frankfurt (8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 33 (BeckRS)), 
dem OLG Jena (16. Mai 2022, 2 W 197/19, Beschlusstext S. 19; 3. März 2021. 2 W 407/18, Be-
schlusstext S. 18) sowie dem OLG Hamburg (8. Oktober 2018, 13 W 20/16, Tz. 30 (BeckRS); 27. 
März 2012, 13 W 20/09, Beschlusstext S. 7) nochmals festgehalten (gl. A. LG München I, 28. März 
2019, 5 HK 3374/18, Beschlusstext S. 85, m. w. N.). 

Das OLG Frankfurt hat jüngst klargestellt, dass Vorerwerbspreisen in der Regel für die Abfindungs-
bemessung keine Bedeutung zukomme. Allerdings stünde dieser Regelfall einer Berücksichtigung 
von Vorerwerbspreisen als Marktpreisen im Rahmen der Schätzung gem. § 287 ZPO im Einzelfall 
nicht entgegen. Dies gelte insbesondere dann, wenn ein „erhöhter“ Preis (gemeint ist ein enthal-
tener Paketzuschlag) nicht festgestellt werden könne (vgl. OLG Frankfurt, 13. September 2021, 21 
W 38/15, Tz. 32 (BeckRS)). Der Referenzpunkt ist gesondert festzustellen (vgl. Ruthardt/Popp, AG 
2022, S. 347, 356). 

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Vorerwerbspreisen aus früheren Aktienkäufen keine Be-
wertungsrelevanz zukommt. 

3.3. Bewertungsstichtage 

Die Ableitung des Unternehmenswerts erfolgt stichtagsbezogen, wobei als Bewertungsstichtag 
bei der angemessenen Abfindung nach § 305 Abs. 3 S. 2 AktG der Tag der Beschlussfassung der 
Hauptversammlung maßgeblich ist. Dementsprechend wurde als Bewertungsstichtag der 2. Mai 
2023 als Tag der Hauptversammlung der PVT AG zu Grunde gelegt. 

Als technischer Bewertungsstichtag wurde der 1. Januar 2023 festgelegt. Die künftig zur Ausschüt-
tung zur Verfügung stehenden finanziellen Überschüsse wurden jeweils zunächst auf diesen Tag 
abgezinst. Anschließend wurde der so ermittelte Barwert der finanziellen Überschüsse mit dem 
Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag 2. Mai 2023 geometrisch aufgezinst (vgl. OLG 
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Frankfurt, 29. Januar 2016, 21 W 70/15, Tz. 83 (BeckRS); LG München, 7. Mai 2014, 5 HK O 
21386/12, Beschlusstext S. 59).  

Unter Berücksichtigung eines Zinssatzes von 7,21 % und 122 Tagen bis zur Hauptversammlung 
im Mai 2023 ergibt sich für den Zeitraum vom 1. Januar 2023 bis zum 2. Mai 2023 folgender 
Aufzinsungsfaktor: 

Geometrische Aufzinsung: 1,024 = (1 + 0,0721)122/365 

Am Rande sei vermerkt, dass eine lineare Aufzinsung nicht sachgerecht ist, weil diese unterjährige 
Zinseszinseffekte nicht abbildet. Ferner muss die Festlegung eines technischen Stichtags samt 
Aufzinsung auf den Bewertungsstichtag zu dem gleichen Ergebnis führen wie eine direkte Dis-
kontierung der Nettoeinnahmen auf den Bewertungsstichtag. 

Die Berechnung der festen Ausgleichszahlung ist rechnerisch aus dem ermittelten Ertragswert zu 
Beginn des Geschäftsjahres abzuleiten, für den der Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag 
wirksam wird bzw. wirksam werden soll (vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 
2018 Kap. C Tz. 82; Popp, WPg 2008, S. 29; OLG München, 11. März 2020, 31 Wx 341/17, Tz. 102 
(BeckRS) i.V.m. LG München I, 28. April 2017, 5 HK O 4736/11, Beschlusstext S. 126; OLG Düssel-
dorf, 29. Oktober 2018, 26 W 13/17, Tz. 8 (BeckRS); OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, 
Tz. 71 (juris)). Der Wert je Aktie zu Beginn des Geschäftsjahres 2023 ist somit die materielle Ver-
zinsungsbasis für Ausgleichsansprüche. 
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4. Erläuterung zum Ergebnis der Bewertung 

Die Schätzung der künftigen Erträge ist grundsätzlich mit Unsicherheiten hinsichtlich der Zu-
kunftserwartungen behaftet. Hierbei sind Risiken und Chancen in gleicher Weise zu würdigen. Die 
tatsächlich erzielten Ergebnisse der Vergangenheit geben hierfür eine erste Orientierung. 

4.1. Analyse der Vergangenheitsergebnisse 

a) Allgemeines 

Nachfolgend werden auf Basis der Konzernbilanzen sowie der Konzern-Gewinn- und Verlustrech-
nungen der PVT AG der Jahre 2020 bis 2022 nach IFRS die Erfolgsursachen der Vergangenheit 
analysiert.  

Die im Rahmen der Ermittlung des Unternehmenswerts der PVT AG vorgenommene Analyse der 
abgeschlossenen Geschäftsjahre sowie die Bereinigungen dienen dem Zweck, in einem ersten 
Schritt die Grundlagen der Planungsrechnung besser beurteilen zu können (vgl. IDW Praxishinweis 
2/2017, Tz. 25). Diese Bereinigungen sind gesondert im neutralen Ergebnis ausgewiesen. Die im 
Rahmen der Vergangenheitsanalyse durchgeführten Bereinigungen wirken sich nicht auf die Er-
mittlung des Unternehmenswerts aus, da die Wertermittlung auf den Ergebnissen der zukünftigen 
Geschäftsjahre beruht und damit die bereinigten Ergebnisse der Vergangenheit lediglich Plausi-
bilisierungszwecken dienen. 
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b) Vermögenslage 

Nachfolgend wird die Vermögenslage der PVT AG zu den Abschlussstichtagen der Geschäftsjahre 
2020 bis 2022 entsprechend den geprüften Konzernjahresabschlüssen nach IFRS dargestellt. 

Die folgende Übersicht zeigt die Aktiva nach IFRS: 

 

Die immateriellen Vermögenswerte umfassen im Wesentlichen erworbene Software, im Rahmen 
von Akquisitionen angesetzte immaterielle Vermögenswerte (vorrangig Kundenstämme) sowie 
Geschäfts- oder Firmenwerte. Der Rückgang im Jahr 2021 geht insbesondere auf eine Wertbe-
richtigung auf den Geschäfts- oder Firmenwert der Nor-Cal Products Inc. in Höhe von rund 
EUR 16,4 Mio. zurück. Der deutliche Anstieg im Jahr 2022 ist im Wesentlichen auf getätigte Inves-
titionen in die IT-Landschaft im Rahmen der Wachstumsstrategie der PVT-Gruppe zurückzufüh-
ren. 

In den Sachanlagen sind Grundstücke und Bauten, technische Anlagen, Betriebs- und Geschäfts-
ausstattung sowie Nutzungsrechte aus Leasingverträgen enthalten. Im Jahr 2021 überstiegen die 
Investitionen die Abschreibungen deutlich, was zu einem Anstieg der Sachanlagen um rund 

Dez. 20 Dez. 21 Dez. 22
Ist Ist Ist

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio.

Immaterielle Vermögenswerte 100,7 91,5 106,5
Sachanlagen 158,2 176,0 226,7
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 0,4 0,4 0,3
Sonstige finanzielle Vermögenswerte 2,2 2,5 5,0
Sonstige Vermögenswerte 0,8 0,8 0,6
Latente Steueransprüche 31,3 28,7 23,8
Langfristige Vermögenswerte 293,6 299,8 362,9
Vorräte 133,3 162,2 249,0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 83,6 119,6 153,2
Vertragsvermögenswerte 1,5 1,4 3,5
Ertragsteuerforderungen 10,8 4,8 3,6
Geleistete Anzahlungen 4,3 4,7 10,4
Sonstige finanzielle Vermögenswerte 1,6 0,2 0,3
Sonstige Forderungen 10,3 15,9 13,1
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente 122,9 99,4 67,8
Kurzfristige Vermögenswerte 368,2 408,1 500,8

661,8 707,9 863,7
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EUR 17,8 Mio. führte. Im Jahr 2022 lag der Nettozuwachs der Sachanlagen aufgrund des erhöhten 
Investitionsvolumens mit rund EUR 50,7 Mio. noch einmal deutlich höher. Ein Großteil der Inves-
titionen entfällt auf den Standort Aßlar sowie die Schaffung von Produktionskapazitäten in Süd-
korea. 

Immobilien werden als Finanzinvestition erfasst, wenn sie zur Erzielung von Mieteinnahmen ge-
halten werden. In der Position als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien ist ein extern ver-
mietetes Grundstück enthalten (vgl. auch den Abschnitt Sonderwert). Das Gebäude wird planmä-
ßig über die erwartete Nutzungsdauer abgeschrieben. Die Vermietung erfolgt auskunftsgemäß 
an die freiwillige Feuerwehr der Stadt Aßlar. Das Grundstück wird demnach nicht operativ von der 
PVT-Gruppe genutzt. 

In den langfristigen sonstigen finanziellen Vermögenswerten werden insbesondere Planvermö-
genswerte und hinterlegte Kautionen ausgewiesen. Die kurzfristigen Geldanlagen und Kautionen 
werden unter den kurzfristigen sonstigen finanziellen Vermögenswerten erfasst. 

Die sonstigen Vermögenswerte beinhalten insbesondere Kostenvorauszahlungen im Zusammen-
hang mit den Vertriebsaktivitäten. 

Aktive latente Steuern betreffen im Wesentlichen Bilanzierungsunterschiede zwischen IFRS und 
Steuerrecht bei Pensionsrückstellungen, Vorräten, Rückstellungen und Vertragsverbindlichkeiten. 

Entsprechend dem Wachstum der PVT-Gruppe in den vergangenen Jahren ist ein deutlicher An-
stieg des Vorratsvermögens zu beobachten. Während im Jahr 2021 das Vorratsvermögen im Ver-
gleich zum Vorjahr um rund 22 % zugenommen hat, liegt das Wachstum im Jahr 2022 bei rund 
53,5 %. Aufgrund der angespannten Situation der Lieferketten und um jederzeit lieferfähig zu 
bleiben, hat die Gesellschaft im Jahr 2022 die Bestände besonders kritischer Komponenten wie 
etwa Elektronikteile stark aufgebaut. 

Im Beobachtungszeitraum ist ein kontinuierlicher Anstieg der Forderungen aus Lieferungen und 
Leistungen zu beobachten. Im Jahr 2021 stieg der Forderungsbestand im Vergleich zum Vorjahr 
um rund EUR 36,0 Mio. an. Dies ist vorwiegend auf das höhere Geschäftsvolumen zurückzuführen. 
Mit einem Anstieg auf rund EUR 153,2 Mio. hat sich diese Entwicklung im Jahr 2022 fortgesetzt. 

Vertragsvermögenswerte umfassen vertragliche Ansprüche auf den Erhalt von Zahlungen, bei 
denen seitens der PVT-Gruppe die vertraglichen Leistungsansprüche im Sinne des IFRS 15 erfüllt 
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wurden, allerdings noch kein unbedingter Zahlungsanspruch entstanden ist. Die Bewertung er-
folgt unter Verwendung der Methode der Gewinnrealisierung nach dem Leistungsfortschritt. 

Per 31. Dezember 2022 liegen die Ertragsteuerforderungen mit rund EUR 3,6 Mio. leicht unter-
halb des Vorjahresniveaus. 

Die geleisteten Anzahlungen steigen per 31. Dezember 2022 um rund EUR 5,7 Mio. auf rund 
EUR 10,4 Mio. an. 

Die sonstigen Forderungen umfassen im Jahr 2022 im Wesentlichen aktivierte Umsatzsteuerer-
stattungsansprüche sowie Aufwandszuschüsse. Aufwandszuschüsse sind von der öffentlichen 
Hand erhaltene Zuwendungen für Forschungs- und Entwicklungsprojekte.  

Neben Guthaben bei Kreditinstituten und dem Kassenbestand sind in den Zahlungsmitteln und 
Zahlungsmitteläquivalenten Festgeldguthaben mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu drei Mo-
naten enthalten.  
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Die Passiva stellen sich nach IFRS wie folgt dar:  

 

Das voll ausgegebene und eingezahlte Kapital der PVT AG als Konzernmuttergesellschaft besteht 
aus 9.867.659 im Umlauf befindlichen nennwertlosen Stückaktien. 

Unter Berücksichtigung der in Höhe von rund EUR 15,8 Mio. erfolgten Dividendenausschüttung 
stiegen die Gewinnrücklagen im Jahr 2021 um rund EUR 46,2 Mio. auf EUR 370,0 Mio. an. Im Jahr 
2022 lag die Dividendenausschüttung bei rund EUR 40,3 Mio. Die Gewinnrücklagen stiegen auf 
EUR 416,1 Mio. an. 

Unter den sonstigen Eigenkapitalbestandteilen werden unrealisierte Gewinne und Verluste aus 
Kurssicherungsgeschäften, versicherungsmathematische Gewinne und Verluste aus der ergebnis-
neutralen Pensionsbewertung sowie Währungsumrechnungsdifferenzen erfasst. In den Jahren 
2020 und 2021 überstiegen die Verluste die Gewinne, sodass negative Bilanzansätze in Höhe von 
EUR -53,6 Mio. und EUR -32,1 Mio. resultierten. Im Jahr 2022 ist mit EUR -6,3 Mio. per Dezember 
eine deutliche Erhöhung, d. h. ein weniger negativer Bilanzansatz zu beobachten. Dies ist vorwie-
gend auf einen Rückgang der bilanziellen Verpflichtung im Rahmen der ergebnisneutralen 

Dez. 20 Dez. 21 Dez. 22
Ist Ist Ist

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio.

Gezeichnetes Kapital 25,3 25,3 25,3
Kapitalrücklage 96,2 96,2 96,2
Gewinnrücklagen 323,8 370,0 416,1
Sonstige Eigenkapitalbestandteile -53,6 -32,1 -6,3
Eigenkapital 391,7 459,4 531,4
Finanzielle Verbindlichkeiten 69,6 13,9 7,9
Pensionsrückstellungen 70,3 60,5 36,7
Latente Steuerschulden 4,5 4,4 4,1
Vertragsverbindlichkeiten 0,8 1,3 1,5
Langfristige Schulden 145,2 80,1 50,1
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 44,9 58,0 86,2
Vertragsverbindlichkeiten 7,3 13,3 28,5
Sonstige Verbindlichkeiten 21,5 27,7 33,1
Rückstellungen 39,5 48,2 50,7
Ertragsteuerverbindlichkeiten 8,2 16,8 15,5
Finanzielle Verbindlichkeiten 3,5 4,3 68,2
Kurzfristige Schulden 124,9 168,4 282,3

661,8 707,9 863,7
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Bewertung der Pensionsverpflichtungen als Folge gestiegener Diskontsätze sowie auf die Erfas-
sung von Kursdifferenzen zurückzuführen. 

Die langfristigen finanziellen Verbindlichkeiten setzen sich aus Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten sowie Leasingverbindlichkeiten zusammen. Im Jahr 2017 nahm die PVT-Gruppe 
im Zusammenhang mit dem Erwerb der Nor-Cal Products Holdings, Inc. und deren Tochtergesell-
schaften ein Darlehen mit einem Nettomittelzufluss von EUR 70 Mio. auf, welches per 31. Dezem-
ber 2020 eine Valuta von EUR 60 Mio. aufwies und mittlerweile vollständig zurückgezahlt ist. Hin-
sichtlich der langfristigen Leasingverbindlichkeiten ist ein kontinuierlicher Rückgang zu beobach-
ten. Während diese im Jahr 2020 bei EUR 9,6 Mio. lagen, sanken sie bis zum Jahr 2022 auf rund 
EUR 7,9 Mio. Die kurzfristigen finanziellen Verbindlichkeiten entfallen in den Jahren 2020 und 
2021 im Wesentlichen auf kurzfristige Leasingverbindlichkeiten. Im Jahr 2022 konnten die durch-
geführten Investitionen und die Erhöhung des Working Capital nicht vollständig aus dem opera-
tiven Cashflow finanziert werden. Dementsprechend haben sich die die in den kurzfristigen finan-
ziellen Verbindlichkeiten enthaltenen Bankverbindlichkeiten auf EUR 63,6 Mio. erhöht. 

Bedingt durch den deutlichen Anstieg des Zinsniveaus im Jahr 2022 ergibt sich ein deutlicher 
Rückgang der Pensionsrückstellungen. Die Pensionszusagen betreffen sowohl aktive als auch 
ehemalige Mitarbeiter des Unternehmens. 

Passive latente Steuern betreffen im Wesentlichen Bilanzierungsunterschiede zwischen IFRS und 
Steuerrecht bei Sachanlagen und immateriellen Vermögenswerten. 

Vertragsverbindlichkeiten beinhalten im Wesentlichen erhaltene Anzahlungen. Von den zum 31. 
Dezember 2022 bestehenden Vertragsverbindlichkeiten in Höhe von rund EUR 30,0 Mio. entfallen 
lediglich rund EUR 1,5 Mio. auf langfristige Vertragsverbindlichkeiten, die erwartungsgemäß nach 
mehr als zwölf Monaten erfüllt werden. 

Korrespondierend zu dem im Betrachtungszeitraum gestiegenen Geschäftsvolumen ist ein An-
stieg der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen zu beobachten. Per 31. Dezember 
2022 liegen die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen mit EUR 86,2 Mio. deutlich über 
dem Vorjahr. 

Die sonstigen Verbindlichkeiten bestehen im Wesentlichen aus Lohn- und Umsatzsteuerverbind-
lichkeiten, Verbindlichkeiten aus Sozialabgaben und Verbindlichkeiten aus gesetzlich vorgegebe-
nen Gewinnbeteiligungsprogrammen. 
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In den Rückstellungen sind überwiegend Personalrückstellungen und Rückstellungen für Gewähr-
leistungen enthalten. Der Anstieg im Betrachtungszeitraum geht vorwiegend auf einen Anstieg 
der Personalrückstellungen zurück, welche im Wesentlichen Rückstellungen für Verpflichtungen 
aus Gewinnbeteiligungen und Tantiemen enthalten. 

Im Jahr 2021 ist im Vergleich zum Vorjahr ein Anstieg der Ertragsteuerschulden um rund EUR 8,6 
Mio. zu beobachten. Im Jahr 2022 liegt der Stichtagswert geringfügig unterhalb des Vorjahresni-
veaus. 
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c) Ertragslage 

Zur Einschätzung der vorhandenen Ertragskraft und zur Beurteilung der Plausibilität der Planungs-
rechnung haben wir die Vergangenheitsergebnisse der PVT AG analysiert. Dazu haben wir die 
operativen Ergebnisse (Ergebnis vor Zinsen und Steuern, EBIT) um Sondereinflüsse bereinigt und 
auf diese Weise ein bereinigtes Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) abgeleitet. Durch die Eli-
minierung von Sachverhalten mit Einmalcharakter kann die Planungsrechnung besser eingeord-
net werden (vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 25). In der nachfolgenden Tabelle ist die bereinigte 
Ertragslage für die Geschäftsjahre 2020 bis 2022 auf Basis der geprüften Konzern-Gewinn- und 
Verlustrechnungen nach IFRS dargestellt: 

 

2020 2021 2022 CAGR
Ist Ist Ist 20-22

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. %

Umsatzerlöse 618,6 771,3 916,7 21,7%
Umsatzkosten -402,4 -491,2 -583,8 20,4%
Bruttoergebnis (bereinigt) 216,2 280,2 332,9 24,1%
Vertriebs- und Marketingkosten -71,1 -79,4 -95,1 15,6%
Verwaltungs- und allgemeine Kosten -57,4 -61,2 -78,7 17,1%
Forschungs- und Entwicklungskosten -35,1 -34,2 -36,7 2,2%
Sonstige betriebliche Erträge 3,3 3,0 3,8 6,8%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -0,1 -0,5 -1,0 168,3%
EBIT (bereinigt) 55,7 107,9 125,1 49,8%
Neutrales Ergebnis -10,4 -14,8 -5,8 -25,7%
Finanzaufwendungen -0,9 -0,8 -0,9 -2,7%
Finanzerträge 0,1 0,3 0,3 52,1%
EBT 44,5 92,5 118,9 63,4%
Ertragsteuern -13,0 -30,5 -32,5 58,4%
Jahresergebnis 31,6 62,0 86,4 65,3%

nachrichtlich: EBITDA (bereinigt) 81,6 134,0 156,4 38,4%

in % der Umsatzerlöse
Umsatzkosten 65,0% 63,7% 63,7%
Vertriebs- und Marketingkosten 11,5% 10,3% 10,4%
Verwaltungs- und allgemeine Kosten 9,3% 7,9% 8,6%
Forschungs- und Entwicklungskosten 5,7% 4,4% 4,0%
Sonstige betriebliche Erträge 0,5% 0,4% 0,4%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,0% 0,1% 0,1%
EBIT (bereinigt) 9,0% 14,0% 13,7%
EBITDA (bereinigt) 13,2% 17,4% 17,1%
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Der in den Jahren 2021 und 2022 zu beobachtende deutliche Anstieg der Umsatzerlöse ist auf 
eine gestiegene Dynamik in allen wesentlichen Märkten der PVT-Gruppe zurückzuführen. Aller-
dings zeigt sich bereits in den letzten beiden Monaten des Jahres 2022 gegenüber den entspre-
chenden Monaten des Jahres 2021 ein deutlicher Rückgang des Auftragseingangs. Dieser Rück-
gang hat sich auch in den ersten Monaten des Jahres 2023 fortgesetzt. Ferner ist bei der Umsatz-
entwicklung zu berücksichtigen, dass sich die Entwicklung der Wechselkurse, insbesondere des 
USD, in erheblichem Maße positiv ausgewirkt hat. Die positiven Effekte beliefen sich im Jahr 2022 
auf insgesamt knapp EUR 39 Mio. 

Die Gesellschaft berichtet im Rahmen der Segmentberichterstattung Umsatzerlöse nach Segmen-
ten, nach Märkten und nach Regionen. Die folgende Darstellung zeigt die Aufstellung der Um-
satzerlöse nach Märkten: 

 

Bis zum Jahr 2020 erfolgte im Rahmen der Segmentberichterstattung die Unterscheidung zwi-
schen den Marktsegmenten „Halbleiter & Beschichtung“ und „Analytik, Industrie, Forschung & 
Entwicklung“. Im Jahr 2021 wurden die Marktsegmente neu organisiert. Die bisherigen Bereiche 
Industrie, Beschichtung und Halbleiter wurden in die beiden neuen Bereiche „Halbleiter und Zu-
kunftstechnologien“ und „Analytik, Industrie und Forschung & Entwicklung“ überführt. In diesem 
Zusammenhang erfolgte ebenfalls eine Neuzuordnung der zugehörigen Kunden und Umsatzer-
löse. Zur besseren Vergleichbarkeit wurden in der obigen Darstellung die Zahlen für das Jahr 2020 
entsprechend angepasst. 

Der Anteil des Marktsegments Halbleiter und Zukunftstechnologien am gesamten Umsatz der 
PVT-Gruppe stieg im Zeitraum von 2020 bis 2022 deutlich an. Im Jahr 2021 hat die sich bereits im 
Jahr 2020 abzeichnende erhöhte Nachfrage in der Halbleiterindustrie noch einmal an Dynamik 

2020 2021 2022 CAGR
Ist* Ist Ist 20-22

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. %

Halbleiter und Zukunftstechnologien* 284,6 393,2 471,1 28,7%
Analytik, Industrie und Forschung & Entwicklung 334,0 378,2 445,6 15,5%
Summe 618,7 771,4 916,7 21,7%
*angepasst

Umsatzanteile in %
Halbleiter und Zukunftstechnologien* 46,0% 51,0% 51,4%
Analytik, Industrie und Forschung & Entwicklung 54,0% 49,0% 48,6%
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gewonnen. Entsprechend deutlich war der Umsatzzuwachs bei der PVT-Gruppe von rund 
EUR 108,5 Mio. bzw. 38 % im Vergleich zum Vorjahr. Auch im Jahr 2022 war im Segment Halbleiter 
und Zukunftstechnologien die Entwicklung der Halbleiterbranche und die hohe Dynamik prägend. 
Entsprechend sind die Umsatzerlöse um weitere EUR 77,9 Mio. angestiegen. 

Der Umsatz im Marktsegment Analytik, Industrie und Forschung & Entwicklung lag im Jahr 2021 
um rund EUR 44,1 Mio. über dem Vorjahresniveau. Insbesondere in Europa profitierte das Markt-
segment von einer positiven Entwicklung des Bereichs Analytik. Zudem zeigte sich eine gewisse 
Erholung, nachdem der Umsatz des Vorjahres durch Auswirkungen der Covid-19-Krise belastet 
war. Im Jahr 2022 sind die Umsatzerlöse um rund EUR 67,5 Mio. gestiegen. Insbesondere der he-
terogene Teilbereich Industrie zeigte im Jahr 2022 eine besonders robuste Entwicklung, die durch 
hohe Zuwächse im Bereich Analytik ergänzt wurden. Demgegenüber haben die aktuellen Liefer-
zeiten insbesondere die Umsatzentwicklung mit Kunden aus dem Bereich Forschung & Entwick-
lung belastet. 

Die Umsatzkosten beinhalten die Herstellungskosten der verkauften Produkte sowie die Kosten 
der erbrachten Serviceleistungen. Diese beinhalten neben den direkt zurechenbaren Material- und 
Fertigungseinzelkosten auch Gemeinkosten einschließlich der Abschreibungen auf Produktions-
gebäude und -anlagen. Darüber hinaus sind Aufwendungen für Eingangsfrachten, Abwertungen 
auf die Vorräte sowie Kosten für Gewährleistungen enthalten. Der Anstieg der Umsatzkostenquote 
im Jahr 2022 ist auf verschiedene, sich teilweise überlagernde Effekte zurückzuführen. Gestiegene 
Beschaffungspreise und Frachtkosten haben die Entwicklung der Kosten belastet. Erheblich kos-
tendämpfend hat sich der stärkere US-Dollar ausgewirkt. 

Die Vertriebs- und Marketingkosten enthalten überwiegend Personalkosten für Vertriebsperso-
nal, Kosten für Marketing und Werbung, Kosten für Messebesuche sowie sonstige Aufwendungen 
der Verkaufsförderung (beispielsweise Kataloge und Prospekte). Gegenüber dem Vorjahr ist im 
Jahr 2021 ein Anstieg um rund EUR 8,6 Mio. zu beobachten. Dieser resultiert vorrangig aus Per-
sonalkosten (+ EUR 8,0 Mio.), welche überwiegend auf Gehaltserhöhungen zurückzuführen sind. 
Im Jahr 2022 ist das im Verhältnis zu den Umsatzerlösen leicht überproportionale Wachstum der 
Vertriebs- und Marketingkosten im Wesentlichen auf erneut gestiegene Personalkosten (+ EUR 
9,6 Mio.) und gestiegene Reise- und Unterhaltungskosten (+ EUR 2,0 Mio.) zurückzuführen. 

Die Verwaltungs- und allgemeinen Kosten enthalten im Wesentlichen Personalkosten für admi-
nistrative Tätigkeiten, Aufwendungen für Forderungswertberichtigungen, Kosten der Abschluss-
prüfung, IT-Kosten, sonstige allgemeine Beratungskosten sowie Aufwendungen, die den Konzern 
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insgesamt betreffen. Insbesondere als Folge des weiteren Aufbaus einer globalen IT-Organisation 
und den damit in Zusammenhang stehenden Kosten liegen die Verwaltungs- und allgemeinen 
Kosten im Jahr 2021 rund EUR 3,9 Mio. über dem Vorjahresniveau. Der deutliche Anstieg um rund 
EUR 17,3 Mio. im Jahr 2022 entfällt ebenfalls vorwiegend auf gestiegene IT-Kosten sowie auf einen 
Anstieg der Personalkosten. 

Die Forschungs- und Entwicklungskosten enthalten die diesem Funktionsbereich zugeordneten 
Personalkosten und Materialkosten sowie die sonstigen Forschungs- und Entwicklungskosten. 
Nachdem im Jahr 2020 noch Kosten in Höhe rund EUR 35,1 Mio. auf den Bereich Forschung & 
Entwicklung entfielen, lagen diese im Jahr 2021 mit EUR 34,2 Mio. leicht darunter. Hierbei ist zu 
berücksichtigen, dass im Jahr 2021 (erstmalig) Forschungs- und Entwicklungskosten in Höhe von 
EUR 1,9 Mio. aktiviert wurden. Der Anstieg des Gesamtbetrags einschließlich der aktivierten Kos-
ten im Jahr 2021 ist vor allem auf eine Erhöhung der Personalkosten zurückzuführen. Im Jahr 2022 
ist ein weiterer Anstieg der Forschungs- und Entwicklungskosten zu beobachten, wobei sich auch 
der Betrag der aktivierten Forschungs- und Entwicklungskosten deutlich auf rund EUR 6,4 Mio. 
erhöhte.  

Die sonstigen betrieblichen Erträge enthalten im Wesentlichen Aufwandszuschüsse, die von der 
öffentlichen Hand für Forschungs- und Entwicklungsleistungen gewährt werden. In den Jahren 
2020 bis 2022 liegen die sonstigen betrieblichen Erträge zwischen EUR 3,0 Mio. und EUR 3,8 Mio. 

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen liegen im gesamten Betrachtungszeitraum auf einem 
geringen Niveau zwischen EUR 0,1 Mio. und EUR 1,0 Mio. 

Das EBIT ist im gesamten Beobachtungszeitraum positiv. Ausgehend von rund EUR 55,0 Mio. im 
Jahr 2021 hat sich das bereinigte EBIT bis zum Jahr 2022 auf rund EUR 123,8 Mio. mehr als ver-
doppelt. Die bereinigte EBIT-Marge hat sich gegenüber dem Jahr 2020 auf 14,0 % im Jahr 2021 
deutlich erhöht. Im Jahr 2022 ist allerdings trotz des weiteren deutlichen Umsatzzuwachses ein 
Rückgang der (bereinigten) EBIT-Marge auf 13,7 % zu beobachten. 

Das Finanzergebnis umfasst Zinsaufwand aus den bilanzierten finanziellen Verbindlichkeiten so-
wie korrespondierend Zinserträge, die sich aus den finanziellen Vermögenswerten ergeben. Das 
resultierende Finanzergebnis liegt aufgrund des im Betrachtungszeitraum vorherrschenden sehr 
niedrigen Zinsniveaus durchgehend auf einem moderaten Niveau zwischen EUR -0,6 Mio. und 
EUR -0,8 Mio. 



 

  - 46 - 
 

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag umfassen laufende Ertragsteuern sowie latente 
Steueraufwendungen und -erträge. 

Das Konzernjahresergebnis war in allen drei Betrachtungsjahren positiv und lag in einer Band-
breite zwischen rund EUR 31,6 Mio. und rund EUR 86,4 Mio. 

Bereinigungen 

Zur besseren Vergleichbarkeit sowie zu Plausibilisierungszwecken der Planungsrechnungen haben 
wir die historische Ertragslage um die folgenden Sachverhalte bereinigt.  

 

Aufwandzuschüsse aus zum Ende des Jahres 2022 ausgelaufenen Programmen haben wir berei-
nigt, da nicht von einer zukünftigen Gewährung in diesem Umfang ausgegangen wird. 

In den Jahren 2020 bis 2022 sind in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen verschiedene 
außerordentliche Wertminderungsaufwendungen enthalten. Die Wertminderungseffekte entfal-
len im Jahr 2020 auf außerordentliche Abschreibungen auf Geschäfts- oder Firmenwerte (EUR 6,2 
Mio.) sowie auf eine außerordentliche Abschreibung von Markenrechten (EUR 2,6 Mio.). Diesbe-
züglich wurde für ein im Rahmen einer Akquisition angesetztes Markenrecht die Nutzungsdauer 
von einer unbestimmten Nutzungsdauer auf eine Restnutzungsdauer von drei Jahren geändert. 

2020 2021 2022
Ist Ist Ist

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. 

Vorübergehende Aufwandszuschüsse 1,6 1,7 2,3
Wertminderungsaufwendungen -8,8 -16,4 -
Währungskursgewinne 5,4 6,8 13,2
Währungskursverluste -8,4 -6,0 -14,1
Abfindungen - - -0,5
Anpassung Pensionszusage - - -0,8
Erhöhte Beratungsaufwendungen -0,2 -0,2 0,0
Nicht operative Aufwendungen & Erträge in Bezug auf Immobilie 0,0 0,0 0,0
Bilanzbereinigung NCA - -0,4 -3,7
Aufwand aus Ausbuchung Korea 2022 - - -2,5
Gewinne aus der Veräußerung von Vermögenswerten 0,1 0,1 0,3
Verluste aus der Veräußerung von Vermögenswerten -0,1 -0,4 -0,1
Neutrales Ergebnis -10,4 -14,8 -5,8
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Im Jahr 2021 entfallen die Wertminderungseffekte vollständig auf eine Abwertung des Geschäfts- 
oder Firmenwerts der zahlungsmittelgenerierenden Einheit in den USA.  

Ebenfalls bereinigt werden die in den sonstigen betrieblichen Erträgen bzw. Aufwendungen aus-
gewiesenen Wechselkursgewinne bzw. -verluste sowie Gewinne und Verluste aus der Veräuße-
rung von Vermögenswerten (im Wesentlichen Maschinen), Abfindungszahlungen sowie auf au-
ßergewöhnliche Sachverhalte entfallende Rechts- und Beratungskosten. 

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ist im Jahr 2022 ein Aufwand aus der Ausbuchung 
eines Gebäudes in Höhe von EUR 2,5 Mio. enthalten, den wir bereinigt haben. 

Die im Zusammenhang mit der von der PVT-Gruppe nicht operativ genutzten Immobilie stehen-
den Mieterlöse (Umsatzerlöse) sowie Abschreibungen und Grundsteuer (Verwaltungs- und allge-
meine Kosten) wurden eliminiert. 

Darüber hinaus haben wir von der Gesellschaft Nor-Cal Products Inc. („NCA“) in den Jahren 2021 
sowie 2022 vorgenommene Konten- bzw. Bestandsbereinigungen bereinigt.  
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4.2. Planungsrechnung 

a) Beschreibung des Planungsprozesses 

Seit dem Jahr 2020 unterscheidet die Gesellschaft zwischen der strategischen Planung, die einen 
Fünfjahreszeitraum umfasst und jeweils ein Jahr vor Beginn des jeweiligen strategischen Pla-
nungszeitraums entwickelt und validiert wird, und einer jährlichen Planung, die das Budget und 
die Mittelfristplanung umfasst. 

Der aktuelle strategische Geschäftsplan umfasst die Jahre 2022 bis 2026 und basiert auf dem 
Strategieentwicklungsprozess, der im Jahr 2021 begonnen wurde. Basis für die Strategieentwick-
lung war eine systematische Analyse der relevanten Märkte, Kundenbedürfnisse und des Wettbe-
werbsumfelds. Auf dieser Basis wurden für jedes Marktsegment Fokusmaßnahmen definiert und 
Strategien bzw. Aktionspläne für die verschiedenen Funktionsbereiche entwickelt. Zielsetzung die-
ser Strategien ist eine positive Entwicklung zur Realisierung des langfristigen Wachstumspotenzi-
als der Gesellschaft. Auf der Grundlage des Strategieentwicklungsprozesses wurde im Jahr 2021 
der strategische Geschäftsplan entwickelt, der nach entsprechender Validierung im März 2022 
vom Aufsichtsrat genehmigt wurde.  

Die aktuelle Planungsrechnung der Gesellschaft umfasst das Budget für das Jahr 2023 und die 
Mittelfristplanung für die Jahre 2024 bis 2027. Der Planungsprozess der Gesellschaft enthält Bot-
tom-Up- und Top-Down-Elemente. Die detaillierte Budgetplanung erfolgt nach dem Gegen-
stromverfahren; die Mittelfristplanung stellt im Wesentlichen eine Top-Down-Planung auf Basis 
von Bottom-Up-Prognosen dar.  

Die Budgetplanung für das Folgejahr beginnt im Juni des jeweiligen Jahres. In einem ersten Schritt 
wird von den Vertriebsmitarbeitern eine Prognose der für die Folgejahre (Dreijahreszeitraum) er-
warteten Umsatzerlöse eingeholt. Auf dieser Grundlage wird auf der Ebene der Service- und Pro-
duktionseinheiten jeweils eine Produktionsplanung erstellt. Im Rahmen der Produktionsplanung 
werden die Umsatzkosten detailliert aufgeschlüsselt und bei der Ableitung der in den jeweiligen 
Marktsegmenten möglichen Preiserhöhungen berücksichtigt.  Basierend auf der detaillierten Bot-
tom-Up-Planung werden auf Produktgruppenebene Anpassungen vorgenommen, um erwartete 
Veränderungen aufgrund geplanter Projekte oder Produktentwicklungen zu berücksichtigen. 
Ebenso werden geplante Effizienzsteigerungen aus der Umsetzung entsprechender Aktionspläne 
und der getätigten Produktivitätsinvestitionen berücksichtigt. Die weiteren Aufwendungen 
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werden über eine Kostenstellenplanung auf Ebene der einzelnen Konzerngesellschaften geplant. 
Die Aggregation und Planung auf Ebene der rechtlichen Einheiten erfolgt durch die jeweilige Ge-
schäftsleitung in Abstimmung mit der kaufmännischen Konzernleitung. Im Rahmen von in meh-
reren Runden auf verschiedenen Ebenen (rechtliche Einheiten, Marktsegmente, Produktgruppen) 
durchgeführten Budgetpräsentationen werden dann die im Budgetjahr erwarteten Entwicklungen 
von den jeweiligen Planungsverantwortlichen erläutert bzw. mit diesen diskutiert. Die Planungen 
auf Ebene der rechtlichen Einheiten werden anschließend aggregiert und in einem letzten Schritt 
auf Top-Down-Ebene plausibilisiert und ggf. an die aktuellen Entwicklungen und Ziele angepasst.  

Die Mittelfristplanung wird auf Basis der im Budgetjahr erwarteten Entwicklung, der Umsatzprog-
nosen für weitere Geschäftsjahre und dem aktuellen mittel- bis langfristigen strategischen Plan 
der Gesellschaft erstellt. Die Umsatzprognosen der Vertriebsmitarbeiter umfassen einen Zeitraum 
von drei Jahren und erstrecken sich aktuell bis zum Jahr 2025. Die Umsatzerlöse für die Planjahre 
2024 und 2025 wurden auf Basis dieser detaillierten Prognosen unter Berücksichtigung der stra-
tegischen Ziele abgeleitet. Die geplanten Umsatzerlöse für das Jahr 2026 basieren auf dem aktu-
ellen strategischen Plan und der zugrunde liegenden (vorstehend erläuterten) systematischen 
Marktanalyse sowie den daraus abgeleiteten segmentspezifischen Strategien und dazu korres-
pondierenden Kapazitätserweiterungen. Das Planjahr 2027 stellt eine Fortentwicklung und lang-
fristige Erwartung auf Basis des strategischen Plans und der langfristigen Zielsetzung dar. 

Bei der Planung der Aufwandspositionen werden in einem ersten Schritt historische Kostenquoten 
herangezogen. Auf Basis dieser ersten Indikation werden die einzelnen Kostenpositionen durch 
das Controlling auf Plausibilität geprüft und angepasst. Dabei wird insbesondere auch die erwar-
tete Entwicklung des für die Produktionsausweitung und das geplante Wachstum erforderlichen 
Personalbestands berücksichtigt. Veränderungen von Kostenquoten im Zeitablauf wie Margen-
verbesserungen auf EBIT-Ebene basieren auf den strategischen Zielen und spiegeln die potenzi-
ellen Auswirkungen der (vorstehend erläuterten) Fokusmaßnahmen, insbesondere der geplanten 
Investitionen in internationale Produktionsstandorte, wider. 

Die vorliegende Planungsrechnung für die Geschäftsjahre 2023 bis 2027 wurde im Februar 2023 
aktualisiert, um aktuelle Erwartungen insbesondere in Bezug auf Marktentwicklungen und Wech-
selkurse zu berücksichtigen. Die aktualisierte Planung wurde vom Aufsichtsrat am 3. März 2023 
verabschiedet. 

Planaktualisierungen im Hinblick auf die Erstellung der Unternehmensbewertung zum Bewer-
tungsstichtag sind in der Praxis üblich und grundsätzlich unbedenklich (vgl. OLG Zweibrücken, 14. 
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August 2018, 9 W 4/14, Beschlusstext S. 21; OLG München, 30. Juli 2018, 31 Wx 136/16, Be-
schlusstext S. 7). Die vorliegende Planungsaktualisierung bzw. -anpassung war vor dem Hinter-
grund des Stichtagsprinzips erforderlich (vgl. stellvertretend zu notwendigen Planaktualisierungen 
OLG München 20. März 2019, 31 Wx 358/16, Rz. 32 (BeckRS), nach dem bei der Unternehmens-
bewertung alle Informationen zu berücksichtigen sind, die bei angemessener Sorgfalt am Bewer-
tungsstichtag für die Entscheidungsträger erkennbar gewesen wären und deren Kenntnis den Un-
ternehmenswert beeinflusst hätte).  
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b) Plan-Ist-Vergleich 

Historische Planungsrechnungen spiegeln die damaligen Erwartungen des Managements zur Ent-
wicklung des Unternehmens wider. Diese sind nicht unabhängig von dem mit der Planung ver-
folgten Zweck. Dieser kann auch darin bestehen, Zielgrößen zu definieren. Die Analyse der Pla-
nungstreue erfolgt durch den Vergleich historischer Planungsrechnungen mit den Ist-Ergebnissen 
sowie einer Ursachenanalyse der Abweichungen. Dies kann zur Einschätzung führen, ob die Pla-
nungen in der Vergangenheit gegebenenfalls zu optimistisch bzw. zu pessimistisch oder realis-
tisch waren (vgl. OLG Düsseldorf, 9. Mai 2022, 26 W 3/21, Tz. 41 (BeckRS); OLG Düsseldorf, 25. 
Februar 2020, 26 W 7/18, Tz. 39 (BeckRS); OLG München, 14. Dezember 2021, 31 Wx 190/20, Tz. 
109 (BeckRS)). Neben Plan-Ist-Vergleichen für mehrere Einzeljahre kann auch ein Vergleich der 
letzten jeweiligen Mehrjahressplanungen durchgeführt werden. 

Zur Analyse der Planungstreue haben wir die Planungsrechnungen aus den Geschäftsjahren 2018 
bis 2021 den jeweiligen (unbereinigten) Ist-Zahlen gegenübergestellt.  

Ermittelt wurden dabei die Abweichungen auf Ebene der Umsatzerlöse sowie auf Ebene des EBIT. 
Die linke Spalte bezeichnet immer das Jahr der Planung (z. B. 2018) für den anschließenden Pla-
nungszeitraum (z. B. 2019 bis 2021). Der Planungshorizont der Gesellschaft umfasst seit dem Jahr 
2020 fünf Jahre. Zuvor wurden jeweils drei Jahre geplant. Grüne Felder zeigen eine Planübererfül-
lung, rote Felder eine negative Planabweichung. Auf eine Darstellung der Planungstreue für be-
reinigte Ergebnisse haben wir vorliegend verzichtet, da eine Einschätzung darüber gewonnen wer-
den soll, inwiefern die geplanten Ergebnisse im Ist tatsächlich strukturell über- oder unterschritten 
wurden. Auf der Basis bereinigter Zahlen ergibt sich kein wesentlich anderes Bild. 

Auf Ebene der Umsatzerlöse stellen sich die Plan-Ist-Abweichungen wie folgt dar: 

 

Planjahr

2019 2020 2021 2022
Planung 2018 -8,5% -19,0% -5,8%

2019 -14,1% -0,5% 9,3%
2020 17,9% 26,8%
2021 18,2%

Durchschn. ∆ -8,5% -16,5% 3,9% 18,1%

∆ Umsatzerlöse (%)
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Die Analyse der Abweichungen auf Ebene der Umsatzerlöse zeigt, dass die in der Planung aus 
dem Jahr 2018 für die Jahre 2019 bis 2021 geplanten Umsatzerlöse deutlich über den tatsächlich 
erzielten Umsatzerlösen lagen. Eine mit -19,0 % sehr deutliche negative Planabweichung liegt für 
das Jahr 2020 vor, die von der Gesellschaft auf die Auswirkungen der im Februar 2020 beginnen-
den Corona-Pandemie zurückgeführt wird. Auch die Planung aus dem Jahr 2019 zeigt, jedenfalls 
in den ersten beiden Planjahren 2020 und 2021, mehr oder weniger deutliche negative Planab-
weichungen.  

Der im Jahr 2020 für die Jahre 2021 und 2022 geplante Umsatz wurde im Ist übertroffen. Hinter-
grund war nach den uns erteilten Auskünften, dass das in den Jahren 2021 und 2022 tatsächlich 
zu beobachtende Nachfrageniveau unter Berücksichtigung der Corona-Pandemie in dieser Form 
nicht abzusehen war. Die Planungsrechnung wurde vor der Zulassung des ersten Covid-19-Impf-
stoffs Ende Dezember 2020 verabschiedet, dementsprechend war die Unsicherheit zum Zeitpunkt 
der Planungserstellung hoch. Besonders im Marktsegment Halbleiter und Zukunftstechnologien 
lag der Auftragseingang im Jahr 2021 aufgrund der weltweit gestiegenen Nachfrage nach Halb-
leitern und der gestiegenen Investitionen in Produktionskapazitäten rund 60 % oberhalb des Vor-
jahres. 

Auch der im Jahr 2021 für das Jahr 2022 geplante Umsatz wurde im Ist übertroffen. Nach Auskunft 
der Gesellschaft stellte sich insbesondere die Berücksichtigung und Prognose der Lieferkettensi-
tuation vor dem Hintergrund der hohen Unsicherheiten an den Märkten als nur schwer planbar 
dar. Zwar gab es im Jahr 2022 tatsächlich zunächst spürbare Beeinträchtigungen, in Summe erga-
ben sich allerdings deutlich weniger Engpässe als ursprünglich erwartet. Die PVT-Gruppe konnte 
aufgrund hoher Lagerbestände von außergewöhnlichen Opportunitäten profitieren, da im Ver-
gleich zu Wettbewerbern zum Teil eine höhere Lieferfähigkeit bestand. Daneben ist ein wesentli-
cher Teil der positiven Abweichung auf Wechselkurseffekte zurückzuführen. 
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Auf der Ebene des EBIT (absolut) stellen sich die Plan-Ist-Abweichungen wie folgt dar: 

 

Für die Planungen aus den Jahren 2018 und 2019 stellen sich die Planabweichungen im Wesent-
lichen gleichgerichtet, aber noch deutlich verstärkt zu den Planabweichungen auf der Ebene der 
Umsatzerlöse dar. Allerdings wurde in der Planung aus dem Jahr 2019 auch das für das Jahr 2022 
geplante EBIT im Ist deutlich unterschritten. Die in der Planung der Jahre 2018 und 2019 abgebil-
deten EBIT-Margen-Verbesserungen haben sich im Ist als nicht tragfähig herausgestellt. Im Plan-
jahr 2020 spiegelt sich die durch die Corona-Pandemie bedingte negative Planabweichung auf 
der Ebene der Umsatzerlöse auch auf der Ebene des EBIT wider. Daneben ist ein Teil der negativen 
Abweichungen auf Wertminderungsaufwendungen zurückzuführen. Darüber hinaus lagen nicht 
geplante Belastungen durch Corona-bedingte Mehrkosten, etwa im Bereich betrieblicher Hygie-
nekonzepte oder erhöhter Fracht- und Transportkosten vor. Bereinigt um Sondereffekte liegt die 
Planunterschreitung bezogen auf die Planung aus dem Jahr 2018 für das Jahr 2020 bei rund 
29,6 % (statt unbereinigt 62,3 %). 

Die für die Planung aus dem Jahr 2020 für die Planjahre 2021 und 2022 vorliegenden positiven 
Planabweichungen sind insbesondere auf das über Plan liegende Geschäfts- bzw. Umsatzvolumen 
zurückzuführen. Dennoch ist anzuführen, dass im Jahr 2021 aufgrund des vorliegenden Preis-
drucks an den Rohstoffmärkten bzw. einer Verknappung der Rohstoffe und damit verbunden stär-
ker als erwartet steigenden Einkaufspreisen sowie geringeren Margen im Bereich Halbleiter die 
Bruttomarge (Bruttoergebnis/Umsatzerlöse) mit 35,1 % unterhalb der geplanten Marge von 
35,7 % lag. Ferner lagen aufgrund von Verzögerungen bei strategischen Investitionsprojekten so-
wie der nicht im Plan abgebildeten Aktivierung von Forschungs- und Entwicklungskosten die tat-
sächlichen Forschungs- und Entwicklungskosten wesentlich unter den geplanten Werten. Die für 
die Planung aus dem Jahr 2021 für das Planjahr 2022 zu beobachtenden Abweichungen sind ähn-
lich begründet. Auch im Jahr 2022 lag die Entwicklung der Rohstoffpreise über den ursprünglichen 
Erwartungen. Dass das EBIT des Jahres 2022 dennoch betragsmäßig über dem geplanten Wert 
liegt, ist auf die im Jahr 2022 weiterhin unerwartet hohe Nachfrage zurückzuführen. 

Planjahr

2019 2020 2021 2022
Planung 2018 -30,2% -62,3% -33,6%

2019 -42,6% -15,4% -16,6%
2020 67,4% 50,1%
2021 18,0%

Durchschn. ∆ -30,2% -52,5% 6,1% 17,2%

∆ EBIT (%)
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Auf Basis der Analyse der Planungstreue ist festzuhalten, dass wir keine Hinweise identifizieren 
konnten, die die Eignung der Planungsrechnung für Zwecke der Unternehmensbewertung in 
Frage stellen. Insbesondere lassen sich nach unserer Einschätzung die für die Planungen aus den 
Jahren 2020 und 2021 zu beobachtenden Planüberschreitungen aufgrund der vorliegenden Son-
dereffekte nicht als Gründe für einen strukturell konservativen Planungsansatz anführen. 
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c) Planungsrechnung der PVT-Gruppe 

Operative Planung 

Die folgende Übersicht stellt die aktuelle Planungsrechnung der PVT-Gruppe für die Planjahre 
2023 bis 2027 dar: 

 

Die Entwicklung der Umsatzerlöse im Planungszeitraum ist kurzfristig insbesondere durch die ak-
tuelle Auftragslage und erwartete Veränderungen auf der Nachfrageseite geprägt. Mittel- bis 
langfristig sind die erwarteten Umsatzsteigerungen insbesondere auf die planmäßige Umsetzung 
der Unternehmensstrategie und die daraus abgeleiteten Investitionsprojekte und Maßnahmen 
zurückzuführen. Die Basis für die hohen erwarteten Wachstumsraten bildet dabei im gesamten 
Planungszeitraum, insbesondere jedoch im Jahr 2025, der im Jahr 2022 begonnene Ausbau der 
Produktions- und Servicekapazitäten. 

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ist* Plan Plan Plan Plan Plan

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. 

Umsatzerlöse 916,7 923,4 985,1 1.060,8 1.126,4 1.189,4
Umsatzkosten -583,8 -582,5 -619,7 -667,3 -705,2 -741,4
Bruttoergebnis 332,9 340,9 365,4 393,5 421,2 448,0
Vertriebs- und Marketingkosten -95,1 -98,1 -103,3 -111,8 -119,7 -124,5
Verwaltungs- und allgemeine Kosten -78,7 -91,7 -95,1 -99,1 -101,1 -104,3
Forschungs- und Entwicklungskosten -36,7 -40,2 -45,0 -50,4 -55,1 -59,5
Sonstige betriebliche Erträge 3,8 3,3 3,4 3,4 3,4 3,4
Sonstige betriebliche Aufwendungen -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 125,1 114,2 125,4 135,6 148,7 163,1
+ Abschreibungen 31,3 40,3 45,1 54,2 60,7 62,7
EBITDA 156,4 154,6 170,4 189,8 209,3 225,7
* bereinigt
Umsatzwachstumsrate 18,8% 0,7% 6,7% 7,7% 6,2% 5,6%
in % der Umsatzerlöse
Umsatzkosten 63,7% 63,1% 62,9% 62,9% 62,6% 62,3%
Vertriebs- und Marketingkosten 10,4% 10,6% 10,5% 10,5% 10,6% 10,5%
Verwaltungs- und allgemeine Kosten 8,6% 9,9% 9,7% 9,3% 9,0% 8,8%
Forschungs- und Entwicklungskosten 4,0% 4,4% 4,6% 4,8% 4,9% 5,0%
EBIT 13,7% 12,4% 12,7% 12,8% 13,2% 13,7%
EBITDA 17,1% 16,7% 17,3% 17,9% 18,6% 19,0%
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In der folgenden Tabelle ist die geplante Umsatzentwicklung in den Marktsegmenten Halbleiter 
und Zukunftstechnologien und Analytik, Industrie und Forschung & Entwicklung dargestellt: 

 

Im Marktsegment Halbleiter und Zukunftstechnologien wird im Jahr 2023 aufgrund der erwar-
teten Abschwungphase des Halbleiterzyklus mit rückläufigen Umsatzerlösen gerechnet. Bereits in 
den letzten beiden Monaten des Jahres 2022 ist gegenüber den entsprechenden Monaten des 
Jahres 2021 ein deutlicher Rückgang des Auftragseingangs zu beobachten. Dieser Rückgang hat 
sich auch in den ersten Monaten des Jahres 2023 fortgesetzt. Anschließend wird bereits ab dem 
Jahr 2024 nachfrageseitig wieder eine Erholung erwartet. Angebotsseitig ist das erwartete Wachs-
tum zudem durch den Ausbau von Kapazitäten am Standort Annecy und in Korea bedingt. In den 
Folgejahren werden Umsatzzuwächse insbesondere durch Produkteinführungen (insbesondere 
von Nachfolgemodellen) bei den Turbopumpen, Trockenpumpen und Ventilen erwartet, die sich 
vor allem in dem hohen Wachstum des Jahres 2025 und einer nachhaltigen Erhöhung des Um-
satzniveaus widerspiegeln sollen. Der über den gesamten Planungszeitraum geplante Umsatzan-
stieg soll zudem durch Zuwächse bei Systemen und Zubehör für den Halbleiterbereich, insbeson-
dere bei Vakuumventilen, getrieben werden. Die durchschnittliche jährliche Wachstumsrate des 
Marktsegments Halbleiter und Zukunftstechnologien im Zeitraum von 2021 bis 20276 von rund 
6,4 % stellt aufgrund des hohen Preisdrucks in diesem Bereich im Wesentlichen ein Mengen-
wachstum (reales Wachstum) dar. Die durchschnittliche jährliche Wachstumsrate liegt in diesem 
Zeitraum etwas unterhalb der von McKinsey bis zum Jahr 2030 prognostizierten durchschnittli-
chen jährlichen nominalen Wachstumsrate für den Halbleitermarkt von 7 %. Sie liegt allerdings 

 
6 Der Zeitraum wurde aus Vergleichsgründen gewählt, da die entsprechende Marktstudie eine jährliche 
durchschnittliche Wachstumsrate ausgehend vom Jahr 2021 darstellt. 

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ist Plan Plan Plan Plan Plan

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. 

Halbleiter und Zukunftstechnologien 471,1 455,9 483,3 524,7 539,5 571,5
Analytik, Industrie und F&E 445,6 467,5 501,8 536,1 586,9 617,9
Summe 916,7 923,4 985,1 1.060,8 1.126,4 1.189,4

in % der Umsatzerlöse
Halbleiter und Zukunftstechnologien 51,4% 49,4% 49,1% 49,5% 47,9% 48,0%
Analytik, Industrie und F&E 48,6% 50,6% 50,9% 50,5% 52,1% 52,0%
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deutlich über der von McKinsey (implizit) prognostizierten realen Wachstumsrate von rund 5 % 
(die Marktstudie legt ein Preiswachstum von 2 % p. a. zugrunde). 

Auch im Marktsegment Analytik, Industrie und Forschung & Entwicklung werden basierend auf 
der im Jahr 2022 begonnenen Erweiterung von Produktionskapazitäten über den Planungszeit-
raum hohe Umsatzsteigerungen erwartet. Aufbauend auf dem bereits hohen Ausgangsniveau des 
Jahres 2022 wird auch im Jahr 2023 ein Wachstum geplant. Dieses soll jedoch größtenteils aus 
Kosten- und entsprechenden Preiserhöhungen resultieren. Real wird das Wachstum in diesem 
Jahr, korrespondierend zu den insgesamt nur schwachen Wachstumsprognosen für die Weltwirt-
schaft bzw. der stagnierenden Entwicklung in der Eurozone, erwartungsgemäß geringer ausfallen. 
Durch den im Jahr 2022 begonnenen Standortausbau in Aßlar und Rumänien sollen bis zum Jahr 
2025 ausreichend Kapazitäten für das im mittel- bis langfristigen Planungszeitraum angestrebte 
Wachstum zur Verfügung stehen. Die erwartete Steigerung der Umsatzerlöse ist einerseits, vor 
allem im Bereich Analytik, durch Marktwachstum getrieben. Darüber hinaus wird in den Bereichen 
Analytik, Forschung & Entwicklung und in Teilen des Bereichs Industrie im Planungszeitraum ein 
Ausbau von Marktanteilen angestrebt, der insbesondere durch den Verkauf von Turbopumpen 
erreicht werden soll. Im Ergebnis werden insbesondere in den Jahren 2024 bis 2026 hohe Umsatz-
steigerungen erwartet. Der Großteil des erwarteten Umsatzanstiegs soll auf die Bereiche For-
schung & Entwicklung und Analytik entfallen. Die durchschnittliche jährliche Wachstumsrate der 
gesamten Umsatzerlöse des Segments Analytik, Industrie und Forschung & Entwicklung im Zeit-
raum von 2022 bis 2027 liegt bei 6,8 % und übersteigt damit sogar leicht das Niveau der im Zeit-
raum von 2019 bis 2024 für den wachstumsstarken Markt für Massenspektronomie erwarteten 
Steigerungsrate (durchschnittlich rund 6,7 % p. a.), obgleich dieser nur einen Teil der Segmen-
tumsätze repräsentiert. 

Die erwartete Entwicklung der Umsatzkosten ist neben dem wachstumsbedingten Materialkos-
tenanstieg im Wesentlichen durch den Ausbau und die Modernisierung der Produktionskapazitä-
ten zur Erzielung der geplanten Umsatzzuwächse bedingt. Zudem sollen weltweit, insbesondere 
in den USA und in Asien, Service- bzw. Dienstleistungskapazitäten aufgebaut oder erweitert wer-
den. Dies schlägt sich zum einen in steigenden Personalkosten durch die geplante Einstellung von 
Mitarbeitern in der Produktion und im Servicebereich sowie mit Verzögerung in den erwarteten 
Abschreibungen nieder. Die geplante Verbesserung der Bruttomarge von rund 36,3 % im Jahr 
2022 auf rund 37,7 % im Jahr 2027 soll durch eine Verbesserung der Kostenstrukturen durch die 
internationale Verlagerung der Produktion erreicht werden. Dabei soll unter anderem die Produk-
tion von Trockenpumpen vermehrt in Korea erfolgen und die Produktion von Ventilen teilweise 
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an den Standort Vietnam verlagert werden. Zur Kompensation von nicht über Preiserhöhungen 
überwälzbaren erwarteten Kostensteigerungen werden zudem im gesamten Planungszeitraum 
Produktivitätsverbesserungen durch Automatisierung, Restrukturierung von Produktions- und Lo-
gistikprozessen und einer Flexibilisierung der Wertschöpfungsketten geplant. 

Der Anteil der Vertriebs- und Marketingkosten an den Umsatzerlösen der PVT-Gruppe wird im 
gesamten Planungszeitraum auf einem stabilen Niveau von durchschnittlich rund 10,5 % erwartet. 
Der Kostenanstieg ist im Wesentlichen auf Neueinstellungen von Mitarbeitern zurückzuführen, 
die das geplante Wachstum vertriebsseitig umsetzen und das Servicegeschäft unterstützen sollen. 
Daneben wird unter anderem auch ein Anstieg der Marketingaufwendungen und Kosten für Mes-
seauftritte erwartet. 

In der Entwicklung der Verwaltungs- und allgemeinen Kosten wirkt sich insbesondere die Soft-
ware-Standardisierung innerhalb des Konzerns sowie die Digitalisierungsstrategie der PVT-
Gruppe aus, die mit verschiedenen IT-Projekten, insbesondere in den Bereichen Enterprise Re-
source Planning (ERP) und Kundenbeziehungsmanagement, verbunden ist. Der weitere Anstieg 
der Kostenquote im Jahr 2023 ist wesentlich durch ansteigende IT-Kosten getrieben. Zur Umset-
zung der Digitalisierungsstrategie sind im Planungszeitraum auch Neueinstellungen im IT-Bereich 
geplant, insgesamt jedoch in geringerem Umfang als in den anderen Funktionsbereichen. Die 
Investitionen in die IT-Infrastruktur wirken sich mit Verzögerung auf die Abschreibungen aus. Ab 
dem Jahr 2024 wird für die Verwaltungs- und allgemeinen Kosten ein im Verhältnis zu den Um-
satzerlösen geringeres Wachstum erwartet, so dass sich die entsprechende Aufwandsquote wie-
der reduziert. 

Für die Forschungs- und Entwicklungskosten wird im Planungszeitraum ein starkes und im Ver-
hältnis zu den Umsatzerlösen überproportionales Wachstum erwartet. Dies ist teilweise darauf 
zurückzuführen, dass der Rückgang der Forschungs- und Entwicklungskosten im Verhältnis zu 
den Umsatzerlösen in den Jahren 2021 und 2022 neben der umsatzseitigen Sondersituation auch 
auf die erstmalige Aktivierung entsprechender Kosten ab dem Jahr 2021 zurückzuführen ist. Auch 
im Planungszeitraum soll weiterhin im Zusammenhang mit den fortgeführten und regelmäßig 
erforderlichen Produktentwicklungen ein Teilbetrag der Forschungs- und Entwicklungskosten ak-
tiviert werden, so dass sich erst mit Verzögerung über ansteigende Abschreibungen ein Wieder-
anstieg der Aufwandsquote ergibt. Insgesamt ist der Anstieg der Forschungs- und Entwicklungs-
kosten insbesondere durch geplante Neueinstellungen zur Unterstützung der Produktentwick-
lung getrieben. Das im Jahr 2027 erreichte Niveau der Forschungs- und Entwicklungskosten 
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spiegelt nach der Einschätzung der Gesellschaft ein nachhaltig zur Erhaltung der Marktposition 
erforderliches Niveau wider. 

Die sonstigen betrieblichen Erträge entfallen im gesamten Planungszeitraum vollständig auf er-
wartete staatliche Aufwandszuschüsse für Forschungs- und Entwicklungstätigkeiten am Standort 
Annecy. 

Der deutliche Anstieg des EBIT im Planungszeitraum ist im Wesentlichen auf das geplante Um-
satzwachstum sowie zu einem geringen Anteil auch auf die geplanten Verbesserungen der Kos-
tenstrukturen zurückzuführen. Da sich die geplanten Wachstumsinvestitionen in einem Anstieg 
der in den Funktionskosten jeweils enthaltenen Abschreibungen niederschlagen, werden die in-
nerhalb des EBITDA geplanten Kostenverbesserungen auf Ebene des EBIT teilweise wieder kom-
pensiert. 

In den Jahren 2023 und 2024 sollen Investitionen von insgesamt rund EUR 112 Mio. bzw. EUR 100 
Mio. insbesondere in den Ausbau der Produktions- und Servicekapazitäten getätigt werden. In 
den Folgejahren geht der Umfang der geplanten Investitionen etwas zurück, liegt jedoch weiterhin 
über dem Niveau der Vergangenheit. Die im Jahr 2022 und im Planungszeitraum getätigten In-
vestitionen wirken sich mit Verzögerung auch auf die Entwicklung der Abschreibungen aus. 
Gleichwohl wird im Planungszeitraum auf Ebene des EBITDA ein im Verhältnis zu dem Umsatzer-
lösen überproportionales Wachstum erwartet, welches zu einer deutlichen Verbesserung der E-
BITDA-Marge führt. Insofern bildet die Planungsrechnung ein deutliches profitables Wachstum 
ab. Dabei liegt die EBITDA-Marge im ganzen Planungszeitraum über dem im Durchschnitt der 
Jahre 2020 bis 2022 erreichten Wert von 15,9 %. Im Jahr 2026 liegt die erwartete EBITDA-Marge 
mit 18,6 % bereits über der durchschnittlichen für die Peer-Group-Unternehmen erwarteten E-
BITDA-Marge, die historisch bei rund 14,1 % bzw. für den Prognosezeitraum der Analysten (2023 
bis 2026) zwischen 17,3 % und 18,1 % liegt. 

Einordnung und Würdigung der Plausibilität der operativen Planung 

Im Rahmen des Anreizsystems eines Unternehmens verwendete Zielplanungen erfüllen insbeson-
dere dann ihren spezifischen Anreizzweck, wenn die Zielgrößen ambitioniert sind und insbeson-
dere die unternehmerischen Chancen verfolgen, die vom Management angestrebt werden (krit. 
zu Zielplanungen: OLG Stuttgart, 3. April 2012, 20 W 6/09, Tz. 134 (juris)). Entsprechende Risiken 
werden bei solchen Zielplanungen entweder vollständig ausgeblendet oder nicht angemessen 
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berücksichtigt. Insofern bilden Zielplanungen in diesem Sinne keinen Erwartungswert ab. Eine sol-
che Zielplanung ist jedoch nicht fehlerhaft, sondern hat eine grundsätzlich andere Funktion als 
eine Bewertungsplanung, welche der Unternehmensbewertung zu Grunde zu legen ist. Im Rah-
men der Unternehmensbewertung ist zu untersuchen, ob die geplanten finanziellen Überschüsse 
Erwartungswerte darstellen (vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 53; Popp/Ruthardt, § 12 Bewer-
tungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hüttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch 
Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.22). 

Mit Blick auf die einer Unternehmensplanung innewohnende Unsicherheit ist zu beurteilen, ob 
die der Unternehmensplanung zugrunde gelegten Annahmen plausibel, d. h. nachvollziehbar, 
konsistent und frei von Widersprüchen sind (vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 5). 

Eine Planung ist insgesamt als plausibel anzusehen, wenn sie sowohl rechnerisch richtig und auf 
Grundlage eines geeigneten Planungsprozesses erstellt ist als auch konsistent an die Vergangen-
heits- und Lageanalyse des Bewertungsobjekts anknüpft, bestehende Abweichungen zur vergan-
genen Entwicklung schlüssig erklärbar sind und die erwartete Entwicklung des Bewertungsobjekts 
nachvollziehbar reflektiert ist. 

Im Rahmen unserer Bewertungsarbeiten haben wir die Planung rechnerisch sowie im Hinblick auf 
die Nachvollziehbarkeit und Konsistenz der getroffenen Annahmen nachvollzogen. Nach unseren 
Erkenntnissen ist die rechnerische und formelle Plausibilität der Planungsrechnung i. S. d. IDW 
Praxishinweises 2/2017, Tz. 15, 19 ff. gegeben. 

Die Beurteilung der materiellen internen Plausibilität der Planungsrechnung haben wir auf Basis 
unserer Erkenntnisse zum Geschäftsmodell, der bereinigten Vergangenheitszahlen bzw. der his-
torischen Entwicklung der PVT-Gruppe sowie unter Berücksichtigung von umfassenden ergän-
zenden Erläuterungen und zur Verfügung gestellten Unterlagen zu den getroffenen Annahmen 
durch das Management vorgenommen. 

Die Beurteilung der materiellen externen Plausibilität haben wir auf Basis unserer Erkenntnisse 
zum Markt- und Wettbewerbsumfeld vorgenommen. 

Nach unseren bei der Prüfung gewonnen Erkenntnissen ist sowohl die materielle interne Plausi-
bilität als auch die materielle externe Plausibilität der Planungsrechnung i. S. d. IDW Praxishinwei-
ses 2/2017, Tz. 16 f., 22 ff., unter Berücksichtigung der nachfolgend dargestellten Einordnung ge-
geben. 
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Die Umsatzerlöse sollen sich nach der Planung der PVT-Gruppe gegenüber dem im Jahr 2022 
erreichten Niveau bis zum Planjahr 2027 um EUR 272,7 Mio. bzw. rund 30 % erhöhen. Die in den 
Marktsegmenten erwarteten durchschnittlichen jährlichen Wachstumsraten liegen im Wesentli-
chen über den Wachstumsprognosen für die relevanten Märkte. Gleichzeitig wird auf der Ebene 
des operativen Ergebnisses von Margenverbesserungen ausgegangen. Die EBITDA-Marge soll 
sich über den Planungszeitraum deutlich von rund 17 % auf rund 19 % erhöhen. Die zum Ende 
des Planungszeitraums geplanten EBITDA-Margen liegen deutlich über den in den Jahren 2020 
bis 2022 von der PVT-Gruppe im Durchschnitt erzielten Werten sowie auch über den durchschnitt-
lichen Analystenprognosen für die Peer-Group-Unternehmen. Im Ergebnis geht die Planungsrech-
nung von einem ausgeprägten profitablen Wachstum aus. 

Gleichzeitig ist die PVT-Gruppe auf allen adressierten Märkten einem sehr intensiven Wettbewerb 
ausgesetzt. Der Marktführer Atlas Copco übertrifft alle anderen Wettbewerber im Hinblick auf 
F&E-Investitionen bzw. F&E-Ausgaben und Produktionskapazitäten sehr deutlich. Die japanischen 
sowie auch die zunehmend in den Markt drängenden chinesischen Wettbewerber weisen deutli-
che Preisvorteile gegenüber der PVT-Gruppe auf. Ferner unterliegt der Kern des Geschäftsmodells 
der PVT-Gruppe insbesondere im Marktsegment Halbleiter und Zukunftstechnologien bzw. der 
von der Halbleiterbranche abhängigen Teilmärkte des Marktsegments Analytik, Industrie und For-
schung & Entwicklung regelmäßigen zyklischen Korrekturphasen. Diese sind mit deutlichen ab-
satzseitigen Preisrückgängen verbunden, während auch in positiven Phasen wettbewerbs- und 
kundenstrukturbedingt regelmäßig mit rückläufigen bzw. stabilen Preisen und entsprechendem 
Margendruck zu rechnen ist.  

Auf Umsatzebene ist die Realisierung der geplanten Wachstumsraten insbesondere davon abhän-
gig, dass die geplanten Kapazitätserweiterungen und Produkteinführungen gelingen und der (in 
den wesentlichen Teilmärkten) angestrebte Zugewinn von Marktanteilen erreicht werden kann. 
Vor dem Hintergrund der Wettbewerbsintensität und der Marktstellung der PVT-Gruppe ist ein 
Zugewinn von Marktanteilen auch stark von der Entwicklung der Wettbewerber sowie deren Re-
aktionen auf die von der Gesellschaft verfolgten Maßnahmen abhängig. Auf Kostenebene lassen 
sich die geplanten operativen Margenverbesserungen nur bei einer erfolgreichen Umsetzung der 
geplanten Kostenstrukturverbesserungen sowie durch ständige Produktivitätsgewinne erzielen. 

Im Ergebnis ist die Planungsrechnung stark abhängig von internen wie außerhalb des Einflusses 
des Managements liegenden externen Erfolgsfaktoren und weist insgesamt einen ambitionierten 
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Charakter auf. Das Erreichen der geplanten Ergebnisse stellt nach unserer Einschätzung eine große 
unternehmerische Herausforderung dar. 

Finanzergebnis 

Das Finanzergebnis haben wir anhand eines integrierten Finanzbedarfs- bzw. Planungsmodells 
abgeleitet. Die Finanzbedarfsrechnung wurde dabei unter der Berücksichtigung der Ausschüt-
tungspolitik, der Investitionen, sowie der Veränderungen des Nettoumlaufvermögens und der 
Rückstellungen abgeleitet. 

Ausgangspunkt der Finanzplanung zur Bestimmung des Finanzergebnisses waren die zinstragen-
den Vermögenswerte und Verbindlichkeiten zum 31. Dezember 2022. Die Ableitung des Zinser-
gebnisses haben wir ausgehend von den der PVT-Gruppe zur Verfügung stehenden Konditionen 
vorgenommen. 

Gemäß dem Stichtagsprinzip sind finanzielle Überschüsse, die den Eigentümern des Unterneh-
mens bereits zugeflossen sind, beziehungsweise deren Verwendung festgelegt wurde, nicht mehr 
für die Ableitung des Unternehmenswerts zu berücksichtigen. Beschlossene Dividenden bzw. Di-
videndenzahlungen mindern das Ergebnis und damit die Ertragschancen der Gesellschaft (vgl. 
OLG Hamburg, 11. April 2003, 11 U 215/02, AG 2003, S. 441 ff.; LG Frankfurt, 4. Juli 2006, 3-5 O 
52/05, Beschlusstext S. 10). Im Umkehrschluss stehen damit sämtliche potenziellen Dividenden-
ansprüche, über die noch nicht beschlossen wurde, den Aktionären zu und gehen folglich in die 
Ertragswertberechnung ein. 

In der ordentlichen Hauptversammlung der PVT AG am 2. Mai 2023 soll u. a. die Dividende für 
das Geschäftsjahr 2022 beschlossen werden. Um eine Doppelzählung zu vermeiden, ist modell-
technisch die Dividende für das Geschäftsjahr 2022 aus der Ertragswertberechnung auszuklam-
mern, da dieser Betrag durch die Ausschüttung den Aktionären der PVT AG ohnehin und losgelöst 
von der Abfindung zufließt (vgl. OLG Düsseldorf, 19. Oktober 1999, 19 W 1/96, DB 2000, S. 82). In 
Übereinstimmung mit der Rechtsprechung haben wir die vorgeschlagene Dividende in Höhe von 
EUR 0,11 je Aktie, was einem Ausschüttungsvolumen von in Summe etwa EUR 1,1 Mio. entspricht, 
bewertungstechnisch zum 31. Dezember 2022 (also in der Ausgangsbilanz) bei den Nettoverbind-
lichkeiten berücksichtigt sowie den Gewinnvortrag gekürzt. 
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Unternehmenssteuern 

Die Besteuerung der PVT-Gruppe wurde unter Berücksichtigung des gegenwärtigen Stands des 
Unternehmenssteuerrechts ermittelt. 

Die Ertragsteuern berücksichtigen die Gewerbe- und Körperschaftsteuer und den Solidaritäts-
zuschlag zur Körperschaftsteuer, die auf die inländischen Erträge entfallen, sowie die ausländi-
schen Unternehmenssteuern.  

Die zum 31. Dezember 2022 in geringem Ausmaß bestehenden Verlustvorträge haben wir inte-
griert bei der Ableitung der erwarteten zu zahlenden Steuern berücksichtigt. Erfolgt eine inte-
grierte Erfassung der Verlustvorträge im Ertragswert, ist der Ansatz eines Sonderwerts zur Vermei-
dung einer Doppelerfassung bei der Bewertung ausgeschlossen (vgl. Popp, Berücksichtigung von 
Steuern, in: Peemöller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., 2019, S. 
1425, 1429). 

Den temporären Steuervorteil aus den zum Ende des Planungszeitraums noch zu erwartenden 
über das nachhaltige Niveau hinausgehenden Abschreibungen haben wir bei der Ermittlung des 
nachhaltigen Steuersatzes berücksichtigt (vgl. auch Abschnitt 4.2.d)).  

Latente Steuern wurden aufgrund der fehlenden Zahlungswirksamkeit nicht berücksichtigt. 
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d) Ableitung der erwarteten Netto-Ausschüttungen 

Nachhaltiges Ergebnis 

Die finanziellen Überschüsse lassen sich naturgemäß für einen näheren Zeitraum nach dem Be-
wertungsstichtag genauer und sicherer prognostizieren als für die fernere Zukunft. Zudem liegt 
regelmäßig (nur) für einen Zeitraum von drei bis fünf Jahren eine detaillierte Unternehmenspla-
nung vor (Detailplanungsphase). Nach diesem Zeitraum müssen (zwangsläufig vereinfachende) 
Annahmen über die nachhaltig bzw. in der Unendlichkeit zu erwartenden Überschüsse getroffen 
werden. Das festzulegende Ertragsniveau zu Beginn der ewigen Rente kann entweder zum Ende 
des Detailplanungszeitraums erreicht sein oder höher (niedriger) liegen. Das nachhaltige Ergebnis 
kann auch unter demjenigen des letzten Planjahres oder einzelner Jahre der Detailplanungsphase 
liegen. Mit der Festlegung des nachhaltigen Ergebnisses verbunden ist die Annahme eines im 
Hinblick auf die Ertrags-, Finanz- und Vermögenslage eingeschwungenen Gleichgewichtszu-
stands. 

Der IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 54, betont, dass die ewige Rente unter Berücksichtigung ge-
sonderter Analysen herzuleiten ist. Insofern darf das letzte Planjahr nicht unreflektiert für die 
Phase der ewigen Rente übernommen werden. Bei der ewigen Rente sind langfristig erzielbare 
Renditeerwartungen zu berücksichtigen. Anhaltspunkte für die nachhaltig erzielbaren Renditen 
können sich aus den normalisierten Ergebnissen der Vergangenheit und der Detailplanungsphase 
sowie anhand von Branchenkennzahlen ergeben (vgl. IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 57). 

Zur Plausibilisierung des nachhaltigen Ergebnisses werden regelmäßig Ergebnismargen (bspw.  
EBIT/EBITDA-Margen) herangezogen. Insbesondere bei konjunkturabhängigen, auf Wettbe-
werbsmärkten tätigen Unternehmen, aber auch grundsätzlich bei Unternehmen, die geschäfts-
modell- und/oder rechnungslegungsbedingt schwankende Ergebnisse aufweisen, können mar-
genseitige Durchschnittsbetrachtungen sachgerecht sein. Dahinter steht die in der Betriebswirt-
schaftslehre anerkannte Auffassung, nach der das nachhaltige Ergebnis ein in der Unendlichkeit 
im Durchschnitt zu erwartendes Ergebnis abbilden sollte (vgl. ausführlich Popp/Ruthardt, § 12 Be-
wertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung in: Fleischer/Hüttemann (Hrsg.), Rechtshand-
buch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Rz. 12.52 f.). 
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Auf Basis unserer Analysen und im Rahmen der Bewertungsarbeiten gewonnenen Erkenntnisse 
stellen das Umsatzniveau sowie die EBITDA-Marge des Planjahres 2027 insbesondere aufgrund 
der in diesem Jahr erwarteten Kapazitätsauslastung eine sachgerechte Ausgangsbasis für die Er-
mittlung des nachhaltigen Ergebnisses dar. Daher haben wir dieses Umsatzniveau sowie das E-
BITDA in den Jahren 2028 ff. mit der unternehmensindividuellen Wachstumsrate von 1,0 % fort-
geschrieben. Die nachhaltig zur Erhaltung dieses Umsatzniveaus erforderlichen Investitionen ha-
ben wir auf Basis der tatsächlichen und geplanten Investitionsauszahlungen der Gesellschaft ab-
geleitet. Die im EBIT enthaltenen Abschreibungen entsprechen den nachhaltig dazu korrespon-
dierenden Beträgen. 

Da nach dem Planungszeitraum noch zusätzliche, über das nachhaltige Niveau hinausgehende 
Abschreibungen zu erwarten sind, haben wir den dazu korrespondierenden Steuervorteil im Rah-
men der Ableitung des nachhaltigen Steuersatzes berücksichtigt.  

Zu Darstellungszwecken haben wir die nachhaltigen Funktionskosten (Kostensumme = nachhal-
tige Umsatzerlöse zzgl. nachhaltige sonstige betriebliche Erträge abzgl. nachhaltiges EBIT) ent-
sprechend der Verhältnisse des Jahres 2027 fortentwickelt. 
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Erfolgsrechnung 

Zusammengefasst ergibt sich folgende Erfolgsrechnung: 

 

Nachhaltige Thesaurierung 

Generell sind unterschiedliche Quellen des Wachstums zu bedenken. Dies sind zum einen rein 
realwirtschaftliche (positive und negative) Entwicklungen der leistungswirtschaftlichen Erfolgsfak-
toren im Sinne eines operativen Wachstums (Kapazitätsoptimierungen und Kapazitätserweiterun-
gen) sowie zum anderen rein nominale, d. h. durch Preisveränderungen bedingte Entwicklungen 
(inflationsbedingtes Wachstum) – vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, 
Kap. A. Tz. 441. 

Aufgrund der (fiktiven) Vollausschüttung, d. h. der vollständigen Zurechnung der finanziellen 
Überschüsse in der Konvergenzphase sowie der Phase der ewigen Rente, ist ein zusätzliches 
Wachstum aus Erweiterungsinvestitionen nicht bewertungstechnisch im Wachstumsabschlag ab-
zubilden, da andernfalls eine Mehrfachbewertung derselben Ergebnisbestandteile erfolgen 
würde. Im Gleichgewichtszustand der Rentenphase kann unterstellt werden, dass die Rendite 

TV
2023 2024 2025 2026 2027 2028
Plan Plan Plan Plan Plan ff.

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. 

Umsatzerlöse 923,4 985,1 1.060,8 1.126,4 1.189,4 1.201,3
Umsatzkosten -582,5 -619,7 -667,3 -705,2 -741,4 -744,9
Bruttoergebnis 340,9 365,4 393,5 421,2 448,0 456,3
Vertriebs- und Marketingkosten -98,1 -103,3 -111,8 -119,7 -124,5 -125,1
Verwaltungs- und allgemeine Kosten -91,7 -95,1 -99,1 -101,1 -104,3 -104,8
Forschungs- und Entwicklungskosten -40,2 -45,0 -50,4 -55,1 -59,5 -59,8
Sonstige betriebliche Erträge 3,3 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4
EBIT 114,2 125,4 135,6 148,7 163,1 170,1
Finanzergebnis -3,5 -4,6 -4,6 -4,0 -2,3 -1,0
EBT 110,8 120,8 131,0 144,7 160,8 169,1
Ertragsteuern -30,2 -33,0 -35,8 -39,5 -43,9 -44,0
Jahresergebnis 80,6 87,8 95,2 105,1 116,8 125,1

nachrichtlich: EBITDA 154,6 170,4 189,8 209,3 225,7 228,0

Detailplanungsphase
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einbehaltener und reinvestierter Beträge den Kapitalkosten entspricht. Mit anderen Worten ist es 
unter der Annahme kapitalwertneutraler Investitionen unerheblich, ob (a) Beträge reinvestiert 
werden und über die künftigen Rückflüsse dieser Investitionen wertwirksam werden oder (b) pla-
nerisch auf eine Reinvestition dieser Mittel verzichtet wird und sie als Ausschüttung direkt wert-
wirksam werden. Sofern für Erweiterungsinvestitionen Kapitalwertneutralität angenommen wer-
den kann, müssen diese bewertungstechnisch in der ewigen Rente nicht explizit abgebildet wer-
den.  

In der Rentenphase wird regelmäßig von einem inflationsbedingten Wachstum des Unterneh-
mens ausgegangen. Auch bei einer nachhaltigen Vollauskehrung der finanziellen Überschüsse 
(teilweise auch als fiktive Vollausschüttung bezeichnet) unterliegt das im Unternehmen gebun-
dene Kapital inflationsbedingten Wachstumseinflüssen, wodurch sich das in der Plan-Bilanz zum 
Ende des letzten Jahres der Detailplanungsphase ausgewiesene wirtschaftliche Eigenkapital in der 
Phase der ewigen Rente inflationsbedingt fortentwickelt (vgl. WPH Edition: Bewertung und Trans-
aktionsberatung, 2018, Kap. A Tz. 455). Zur Finanzierung des bilanziellen Wachstums in der ewigen 
Rente müssen regelmäßig Teile des nachhaltigen Ergebnisses einbehalten werden, da anderenfalls 
kein eingeschwungener Verschuldungsgrad realisiert werden kann – sog. Wachstumsthesaurie-
rung (vgl. Popp, Der Konzern 2019, S. 105, 108 f.). Dies folgt bereits daraus, dass einkaufs- und 
absatzgetriebene Positionen (z. B. Working Capital) der Preissteigerung folgen werden und auch 
die Ersatzinvestitionen von Anlagegütern einer Inflation unterliegen. Mit anderen Worten wachsen 
grundsätzlich alle Gewinn- und Verlustpositionen sowie die Posten der Bilanz jährlich in Höhe der 
nachhaltigen Wachstumsrate. Eine Ausnahme stellen solche Positionen dar, deren Veränderung 
entweder nicht zahlungswirksam ist, z. B. aktive oder passive latente Steuern oder für die in der 
ewigen Rente kein Wachstum zu unterstellen ist, z. B. der historisch erworbene bilanzielle Good-
will. Der Betrag der sog. Wachstumsthesaurierung ergibt sich – bei bilanzieller Betrachtung – aus 
dem Produkt der Wachstumsrate und dem wirtschaftlichen Eigenkapital zum Ende der Detailpla-
nungsphase (vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: 
Fleischer/Hüttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.56). 

Zur Finanzierung des nachhaltigen Wachstums ist somit grundsätzlich in der Konvergenzphase 
und der ewigen Rente eine Thesaurierung in Höhe der Wachstumsrate, bezogen auf das wirt-
schaftliche Eigenkapital zum 31. Dezember 2027 zu berücksichtigen (vgl. OLG Jena, 3. März 2021, 
2 W 407/18, Beschlusstext S. 30; OLG Zweibrücken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 73 (BeckRS); 
OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 39 (BeckRS); OLG Frankfurt, 8. September 2020, 
21 W 121/15, Tz. 88 f. (BeckRS); OLG München, 11. März 2020, 31 Wx 341/17, Tz. 58 (BeckRS); OLG 
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Düsseldorf, 25. Februar 2020, 26 W 7/18, Tz. 74 (BeckRS); OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, 
Tz. 181 (juris)). 

Ausschüttungsquote und einkommensteuerliche Ausschüttungsannahmen 

Sofern eine konkrete Ausschüttungsplanung vorliegt, wird das Ausschüttungsvolumen im sog. 
Wertbeitrag aus Ausschüttungen abgebildet. Sofern vom Jahresergebnis (anteilig) Beträge ein-
behalten werden, für diese allerdings keine konkrete Verwendung geplant ist, wird im Rahmen 
des Ertragswertverfahrens für diese üblicherweise die ökonomisch sinnvolle Annahme einer kapi-
talwertneutralen Wiederanlage getroffen. Die (fiktive) Investition der Beträge auf Unternehmens-
ebene führt in den Jahren nach der Thesaurierung zu zusätzlichen Erträgen. Unter der Annahme 
der kapitalwertneutralen Reinvestition (vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 37), können diese formal nicht 
ausgeschütteten Mittel wertgleich durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung der thesaurierten 
Beträge an die Anteilseigner abgebildet werden und bilden den sog. Wertbeitrag aus Thesaurie-
rungen. 

Die Gewinnverwendungspolitik ist Ausfluss der unternehmerischen Entscheidung des Vorstands 
der Gesellschaft (vgl. OLG München, 9. September 2014, 31 Wx 128/14, Beschlusstext S. 8, 10; OLG 
Frankfurt, 9. Februar 2010, 5 W 33/09, Tz. 51 (juris); LG Stuttgart, 13. August 2019, 31 O 50/15, 
Beschlusstext S. 77; LG München I, 28. Mai 2014, 5 HK O 22657/12, S. 26 (BeckRS)). Ferner ist es 
abzulehnen, eine unternehmerische Einzelentscheidung wie die Gewinnverwendungspolitik der 
Geschäftsführung dahingehend zu überprüfen, ob sie sich gewinnmaximierend auswirkt (vgl. OLG 
Schleswig-Holstein, 9. März 2020, 9 W 169/15, Beschlusstext S. 12; OLG Frankfurt, 5. März 2012, 
21 W 11/11, AG 2012, S. 417, 419; OLG Frankfurt, 29. April 2011, 21 W 13/11, Tz. 58 (juris); OLG 
Frankfurt, 9. Februar 2010, 5 W 33/09, ZIP 2010, S. 279, 731). 

Die von der PVT AG erwartete Ausschüttungsquote orientiert sich nach den uns erteilten Auskünf-
ten an durchschnittlichen am Markt beobachtbaren Werten. In der Detailplanungsphase haben 
wir daher in Abstimmung mit der Gesellschaft eine Ausschüttung in Höhe von 40 % der Jahreser-
gebnisse unterstellt. 

Die den Wertbeitrag aus Ausschüttungen bildende Dividendensumme ist grundsätzlich um die 
Abgeltungssteuer von 25,0 % zuzüglich 5,5 % Solidaritätszuschlag zu vermindern. 
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Im Zeitraum der ewigen Rente kann grundsätzlich angenommen werden, dass das Ausschüt-
tungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens äquivalent zum Ausschüttungsverhalten der 
Alternativanlage ist (vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 37). Wir haben hierzu eine nachhaltige Ausschüt-
tungsquote von 40 % angesetzt, die in der Bandbreite des marktdurchschnittlichen Ausschüt-
tungsverhaltens liegt (vgl. Großfeld/Egger/Tönnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 
2020, S. 117; WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 280; Popp/Ru-
thardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hüttemann 
(Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Rz. 12.57, die auf durchschnitt-
liche Ausschüttungsquoten zwischen 40 % und 60 % verweisen; OLG Zweibrücken, 23. November 
2020, 9 W 1/18, Tz. 53 (BeckRS); OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 99 (BeckRS) 
[50 %]; OLG München, 2. September 2019, 31 Wx 358/16, Tz. 99 (BeckRS) [50 %]). Darin wird ein 
Ausschüttungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens abgebildet, das äquivalent zum Aus-
schüttungsverhalten der Alternativanlage ist (vgl. OLG Düsseldorf, 11. Mai 2015, 26 W 2/13, Tz. 47 
(juris); OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 37 (juris); OLG Frankfurt, 18. Dezember 
2014, 21 W 34/12, Tz. 57 (juris); OLG Frankfurt, 29. April 2011, 21 W 13/11, Tz. 62 (juris)). 

Die im Zeitraum der ewigen Rente nicht ausgeschütteten Beträge werden mit Ausnahme der not-
wendigen Thesaurierung für das Wachstum des wirtschaftlichen Eigenkapitals als Wertbeitrag aus 
Thesaurierung fiktiv zugerechnet.  

Veräußerungsgewinnbesteuerung 

Seit dem Jahr 2009 sind die Auswirkungen der Abgeltungsteuer für Veräußerungsgewinne zu be-
rücksichtigen. Die Abbildung der künftigen Höhe der effektiven Abgeltungsteuer auf Veräuße-
rungsgewinne hängt sowohl von der zu unterstellenden Haltedauer, der thesaurierungsbedingten 
Kursentwicklung beim Bewertungsobjekt als auch von der Alternativanlage ab (vgl. Wiese, WPg 
2007, S. 368, 375). Zur Bestimmung des Zeitpunktes der Veräußerungsbesteuerung und des dar-
aus resultierenden marktdurchschnittlichen Veräußerungsgewinnsteuersatzes sind Typisierungen 
vorzunehmen (vgl. OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 29 (juris)). 

In der Bewertungspraxis und der Rechtsprechung ist die typisierende Annahme einer effektiven 
Veräußerungsgewinnbesteuerung in Höhe von 12,5 % zuzüglich Solidaritätszuschlag (d. h. in 
Summe 13,1875 %) anerkannt (vgl. Popp, Berücksichtigung von Steuern, in: Peemöller (Hrsg.); Pra-
xishandbuch der Unternehmensbewertung, 7. Aufl., 2019, S. 1425, 1436, m.w.N.; OLG München, 3. 
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Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 69 (BeckRS); OLG Düsseldorf, 24. September 2020, 26 W 5/19, 
Tz. 65 (BeckRS); OLG Frankfurt, 5. Februar 2016, 21 W 69/14, Tz. 85 (BeckRS)).  

Entscheidend ist hierbei auch, dass es primär nicht um die Höhe der Veräußerungsgewinnbesteu-
erung der konkreten Abfindung nach Eintragung des Beherrschungs- und Gewinnabführungsver-
trags, sondern um die – vorgelagerte – Berechnung des Ertragswertes bei unterstellt unendlicher 
Lebensdauer des Unternehmens als solche geht. Ferner besteht kein Zusammenhang mit der 
(Standard-)Annahme einer ewigen Lebensdauer des Unternehmens und der typischen Haltedauer 
(vgl. KG Berlin, 1. November 2021, 2 W 6/17, Tz. 79 (BeckRS)). 

Die zu Wertsteigerungen führenden Thesaurierungen in der ewigen Rente werden mit dieser 
effektiven Steuer in Höhe von 13,1875 % belastet. 

Des Weiteren sind sog. inflationsbedingte Veräußerungsgewinne bei der Ableitung der Netto-
einnahmen zu berücksichtigen (vgl. Popp, Der Konzern 2019, S. 149 ff.; Ruthardt/Popp, AG 2019, 
S. 196, 200; LG München I, 16. April 2021, 5 HK O 5711/19; OLG Düsseldorf, 27. Juni 2022, 26 W 
13/18, Tz. 66 (BeckRS); OLG Hamburg, 31. März 2022, 13 W 20/21, Beschlusstext S. 21; KG Berlin, 
1. November 2021, 2 W 6/17, Tz. 82 ff. (BeckRS); OLG München, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx 
142/19, Tz. 73 ff. (BeckRS); OLG München, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 74 ff. (BeckRS); 
OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 101 ff. (BeckRS)). Ausgangspunkt hierfür ist 
die Steuerpflicht auf Veräußerungsgewinne. Aus Wesentlichkeitsgründen beschränkt sich die 
Überlegung i. d. R. auf die Phase der ewigen Rente. Rein finanzmathematisch steigt der Unterneh-
menswert nominal in der ewigen Rente Jahr für Jahr in Höhe der unternehmensspezifischen Infla-
tionsrate; dies gilt auch unter der Annahme einer Vollauskehrung (fiktiven Vollausschüttung) der 
geplanten Ergebnisse. Wird typisierend von einer nicht unendlichen Haltedauer auf Ebene der 
Anteilseigner ausgegangen, werden auch diese inflationsbedingten (Schein-)Kursgewinne nach 
der typisierten Haltedauer realisiert und unterliegen dann der effektiven Abgeltungsteuer zzgl. 
Solidaritätszuschlag (vgl. mit weiterführenden Nachweisen WPH Edition: Bewertung und Transak-
tionsberatung, 2018, Kap. A Tz. 453 f.). Alternativ ist rechentechnisch ein Abzug beim inflations-
bedingten Wachstumsabschlag im Nenner möglich (vgl. Tschöpel/Wiese/Willershausen, WPg 
2010, 349, 356; Jonas/Wieland-Blöse, § 17 Berücksichtigung von Steuern, in: Fleischer/Hüttemann 
(Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Fn. 1 zu Rz. 17.41; Raths, Rest-
wertermittlung in der Unternehmensbewertung, 2018, S. 89 f.; Dierkes/Sümpelmann, BewP 2019, 
S. 66, 68 f; Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 3. Aufl., 2018, Fn. 708 auf S. 141). 
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4.3. Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes 

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der künftigen finanziellen Überschüsse auf den Bewer-
tungsstichtag ermittelt. Der Kapitalisierungszinssatz repräsentiert die Rendite aus einer zur Inves-
tition in das zu bewertende Unternehmen adäquaten Alternativanlage, die dem zu kapitalisieren-
den Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung äquivalent ist (IDW S 1 i.d.F. 
2008, Tz. 114). 

Als Ausgangsgröße für die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapital-
marktrenditen für Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) in Betracht. Diese 
Renditen lassen sich grundsätzlich in einen Basiszinssatz und einen von den Anteilseignern auf-
grund der Übernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikozuschlag zerlegen. 

a) Basiszinssatz 

Ausgangspunkt für die Bestimmung des „risikolosen“ Basiszinses zur Ermittlung eines objektivier-
ten Unternehmenswertes ist die Zinsstrukturkurve für Staatsanleihen. Die Zinsstrukturkurve zeigt 
den Zusammenhang zwischen den Zinssätzen und Laufzeiten von Zerobonds ohne Kreditausfall-
risiko. Die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten fristäquivalenten Zerobondfaktoren gewährleis-
ten die Einhaltung der Laufzeitäquivalenz (vgl. OLG München, 30. November 2006, 31 Wx 59/06, 
AG 2007, S. 411, 412). 

Als Datenbasis wurden die veröffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank ge-
wählt, die als Schätzwerte auf der Grundlage von beobachteten Umlaufrenditen von Kuponanlei-
hen, d. h. von Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundesschatzanweisungen, ermittelt wer-
den. Die notwendigen Parameterschätzer finden sich auf der Homepage der Deutschen Bundes-
bank. 

Mittels dieser Parameter lassen sich Zinssätze für hypothetische Zerobonds ableiten und damit 
tägliche Zinsstrukturkurven auf Basis der am Markt gehandelten Bundesanleihen mit Restlaufzei-
ten bis zu 30 Jahren schätzen. Aus der beobachtbaren Entwicklung der Parameter der Schätzfunk-
tion lässt sich deren begrenzte Verwendbarkeit zur Extrapolation für weiter in der Zukunft lie-
gende Zinsprognosen erkennen. Vor diesem Hintergrund können nach Ansicht des FAUB (vgl. 
IDW-FN 2008, S. 491) mangels verfügbarer Marktdaten aus gehandelten Anleihen für die über 30 
Jahre hinausgehende Schätzung der Zerobond-Zinssätze und aufgrund allgemeiner Prognose-
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unsicherheiten die Zerobond-Zinssätze der längsten verfügbaren Restlaufzeiten als nachhaltiger 
Prognosewert konstant fortgeschrieben werden. 

Zur Glättung von Schwankungen werden nicht ausschließlich die Zinsstrukturdaten zum Bewer-
tungsstichtag, sondern durchschnittliche Werte für die drei dem Bewertungsstichtag vorausge-
henden Monate herangezogen (vgl. OLG München, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 54 (BeckRS); 
OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 46 (BeckRS); m. w. N. Popp/Ruthardt, § 12 Be-
wertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hüttemann (Hrsg.), Rechtshand-
buch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Rz. 12.70). Die Berechnung der Dreimonatsfrist er-
folgt in Anlehnung an die WpÜG-Angebotsverordnung gemäß §§ 187, 188 Abs. 2 BGB (vgl. Fragen 
und Antworten zum IDW S 1 i.d.F. 2008 (Stand: 14. Oktober 2020), Abschn. 4.2 i. V. m. Abschn. 3.1, 
IDW Life 2020, S. 955). 

Bei unmittelbarer Verwendung der Zinsstrukturkurve ist der für jedes Jahr geplante finanzielle 
Überschuss mit dem jeweiligen laufzeitäquivalenten Zinssatz zu diskontieren. Aus Praktikabilitäts-
gründen kann bei nicht stark schwankenden Zahlungsreihen auch ein barwertäquivalenter ein-
heitlicher Basiszinssatz verwendet werden, welcher zum gleichen Ergebnis führt (vgl. OLG Düssel-
dorf, 14. Dezember 2017, 26 W 8/15, Tz. 50 (BeckRS); OLG Stuttgart, 27. Juli 2015, 20 W 5/14, 
Beschlusstext S. 29; OLG München, 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, Tz. 19 (juris)). 

Entsprechend der Empfehlung des FAUB (vgl. IDW-FN 2005, S. 555 ff.; IDW-LIFE 2016, S. 731 f.) ist 
der einheitliche Basiszinssatz größer 1,0 % auf 1/4-Prozentpunkte kaufmännisch zu runden (unter 
1,0 % auf 1/10-Prozentpunkte). Dies hat auch Zustimmung in der Rechtsprechung gefunden (vgl. 
OLG München, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 61 (BeckRS); OLG München, 6. August 2019, 31 
Wx 340/17, Tz. 50 (BeckRS)). Festzuhalten ist, dass die aktuelle berufsständische Empfehlung zur 
Rundung weder einseitig zu Lasten einer Partei noch willkürlich, d. h. ohne sachlichen Grund, ist. 

Gründe für die Rundung sind (1) der Ausgleich von möglichen Schätzfehlern, da es sich bei der 
Svensson-Methode um ein Schätzverfahren handelt (vgl. 86. Sitzung des AKU, IDW-FN 2005,  
S. 555, 556) und (2) der Ausgleich von geringfügigen Veränderungen des Basiszinssatzes im Nach-
kommabereich während des Bewertungsprozesses, vor allem aber in dem Zeitraum zwischen der 
Beendigung der Bewertungs- respektive Prüfungsarbeiten und dem Tag der Hauptversammlung 
(vgl. Popp, WPg 2016, S. 926, 929). Dem Hinweis, dass damit „präzises Wissen unterdrückt werde“ 
(vgl. Knoll/Kruschwitz/Löffler, RWZ 2019, S. 139, 143) stehen speziell bei all jenen Bewertungen, 
bei denen das Ende der Bewertungs- respektive Prüfungsarbeiten zeitlich vor dem eigentlichen 
Tag der Hauptversammlung liegt, primär handwerkliche Gründe in dem Prozess der 
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Erstellung/Prüfung einer Unternehmensbewertung entgegen (vgl. Popp, WPg 2016, S. 926, 928). 
Das OLG München hat diesen Gesichtspunkt explizit hervorgehoben und ausgeführt, dass die 
Rundung nicht zuletzt auch der Planungs- bzw. Rechtssicherheit und dem Informationsbedürfnis 
der Minderheitsaktionäre diene (vgl. OLG München, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 64 (BeckRS); 
OLG München, 6. August 2019, 31 Wx 340/17, Tz. 52 (BeckRS)). 

Auf Basis der veröffentlichten aktuellen Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank für den 
Dreimonatszeitraum zum Ende der Bewertungsarbeiten von 11. Dezember 2022 bis 10. März 2023 
ergibt sich ein einheitlicher Basiszinssatz von gerundet 2,25 %. 

Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung 

Der so ermittelte Basiszinssatz ist um die Abgeltungssteuer einschließlich SolZ von 26,375 % zu 
vermindern (vgl. OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 2 76/19, Tz. 52 (BeckRS); OLG Stuttgart, 4. 
Mai 2020, 20 W 3/19, Tz. 61 (BeckRS)). 

Im Hinblick auf die Überprüfung der Höhe des Basiszinssatzes weisen wir vorsorglich darauf hin, 
dass es sich um eine auf einen Stichtag bezogene Größe und keinen nur für einen einzelnen Stich-
tag erhobenen Wert handelt (vgl. OLG Düsseldorf, 28. November 2022, 26 W 4/21, Tz. 150 
(BeckRS); LG Hamburg, 29. Juni 2015, 412 HKO178/12, Tz 102 (juris); LG München I, 14. Februar 
2014, 5 HKO 16505/08, Beschlusstext S. 33). Ferner endet der Dreimonatszeitraum am Tag vor der 
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Hauptversammlung (vgl. OLG München, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 59 (BeckRS); OLG Düs-
seldorf, 10. April 2019, 26 W 5/17, Tz. 41 (BeckRS); OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 
42 (juris); Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in Flei-
scher/Hüttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Rz. 12.70). Es 
ergibt sich aus der Natur einer am Vormittag beginnenden Hauptversammlung, dass Parameter 
wie Börsenkurse oder Zinsstrukturzahlen, die erst nach Ablauf des Handelstages festgestellt und 
veröffentlicht werden, nicht in die Wertfindung einzubeziehen sind. 

b) Risikozuschlag 

Bei der Ermittlung von objektivierten Unternehmenswerten ist zur Ableitung der Risikoprämie 
nicht auf die subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf das allge-
meine Verhalten des Marktes abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren ein be-
sonderes Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen. Die Risikoprämie kann 
mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (CAPM, Tax-CAPM) aus den am Kapitalmarkt 
empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden. Trotz teilweisem Vorbehalt ist festzuhal-
ten, dass diesem Kapitalmarktmodell in der nationalen und internationalen Bewertungspraxis 
überragende Akzeptanz zukommt und deshalb zu Recht als „State of the Art“ angesehen wird (vgl. 
für alle: van Rossum, Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, 5. Aufl., 2020, § 305 Tz. 147). 

Die Verwendung des CAPM bzw. des Tax-CAPM wird von der ganz überwiegenden Mehrzahl der 
Gerichte und Literaturstimmen als sachgemäß erachtet und ist die vorherrschende Methode zur 
Ableitung eines objektivierten Risikozuschlags (vgl. WPH Edition, Bewertung und Transaktionsbe-
ratung, 2018, Kapitel C, Tz. 123; Dörschell et al., Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmens-
bewertung, 2. Auflage, 2012, S. 27 f.). Die Verwendung des CAPM bzw. des Tax-CAPM entspricht 
auch der gefestigten oberlandesgerichtlichen Rechtsprechung (vgl. OLG München, 30. Juli 2018, 
31 Wx 122/161, Beschlusstext S. 21; OLG München, 30. Juli 2018, 31 Wx 136/16, Beschlusstext, S. 
9; OLG Frankfurt, 17. Januar 2017, 21 W 37/12, Tz. 105 (BeckRS); Ruthardt/Popp, AG 2019, S. 196, 
200). 

Soweit an der Anwendbarkeit des CAPM vereinzelt Kritik geübt wird, stellt diese i. d. R. darauf ab, 
dass auch beim CAPM eine Reihe von Parametern durch Einschätzungen des Bewertungsgutach-
ters gefüllt werden müssen. Dies gilt indes gleichermaßen für alle anderen Kapitalmarktmodelle, 
unabhängig von deren Komplexität. Der Vorteil des CAPM liegt jedoch gerade darin, dass die 
relevanten Parameter in der wissenschaftlichen Forschung wie auch in der praktischen und 



 

  - 75 - 
 

juristischen Befassung mittlerweile deutlich herausgearbeitet und ausführlich diskutiert wurden. 
Schon dadurch ist die Anwendung des CAPM einer bloßen Ad-Hoc-Schätzung ohne theoretische 
Fundierung überlegen. Auch kann wohl konstatiert werden, dass zum heutigen Zeitpunkt kein 
anderes Kapitalmarktmodell existiert, das dem CAPM überlegen ist (vgl. kritisch zur Arbitrage Pri-
cing Theory und dem Mehrfaktorenmodell von Fama/French: LG München I, 28. März, 2014, 5 HK 
O 18925/08, Beschlusstext S. 44 f.; LG München I, 14. Februar 2014, 5 HKO 16505/08, Beschlusstext 
S. 43 ff., sowie zum Dividend Discount Model: OLG Frankfurt, 30. August 2008, 21 W 14/11, Tz. 64 
ff.). 

Da Aktienrenditen und Risikoprämien grundsätzlich durch Ertragsteuern beeinflusst werden, er-
folgt eine realitätsnähere Erklärung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das Tax-
CAPM, welches das CAPM um die explizite Berücksichtigung der Wirkungen persönlicher Ertrag-
steuern erweitert. Hierdurch kann insbesondere die unterschiedliche Besteuerung von Zinsein-
künften, Dividenden und Veräußerungsgewinnen abgebildet werden. 

Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typisierte Ertrag-
steuer gekürzten Basiszinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikozuschlag nach 
Ertragsteuern zusammen. Die komplexe Größe des unternehmensspezifischen Risikozuschlags 
wird hierbei in zwei empirisch beobachtbare bzw. ableitbare Faktoren, die Marktrisikoprämie und 
den Betafaktor, zerlegt. 

Marktrisikoprämie 

Die Rechtsprechung verweist regelmäßig auf die Aussage des BGH, nach der in Bezug auf die 
maßgebliche Bewertungsmethode entscheidend sei, „dass die jeweilige Methode in der Wirt-
schaftswissenschaft anerkannt und in der Praxis gebräuchlich ist“ (bspw. OLG Stuttgart, 20. August 
2018, 20 W 2/13, Tz. 61 (BeckRS); BGH, 29. September 2015, II ZB 23/14, Tz. 33, 42 (juris); BGH, 
12. Januar 2016, II ZB 25/14, Tz. 21 (juris)). Dasselbe muss auch für die bei der Umsetzung der 
Bewertungsmethode anzusetzenden Parameter gelten, d. h. auch für die Marktrisikoprämie. Dem-
nach muss die für die Ableitung der Parameter angewendete Methodik bzw. die Ausprägung ein-
zelner Parameter in der Wirtschaftswissenschaft grundsätzlich anerkannt und in der Praxis ge-
bräuchlich sein. Allerdings ist eine empirisch genaue und unter allen Kapitalmarktbedingungen 
eindeutige Festlegung der Marktrisikoprämie – als Punktschätzung – nach dem aktuellen Stand 
der Wirtschaftswissenschaften nicht möglich (vgl. OLG Stuttgart, 31. März 2021, 20 W 8/20, Tz. 67 
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(BeckRS); OLG Jena, 3. März 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 28; OLG Düsseldorf,  
14. Dezember 2017, 26 W 8/15, Tz. 52 (BeckRS)). 

Es kann zumindest nicht die Aufgabe der Rechtsprechung sein, eine Lösung für bewertungsme-
thodische Ansätze zu entwickeln, für die in der Betriebswirtschaftslehre teilweise unterschiedliche 
Auffassungen vertreten werden und, gerade für die Marktrisikoprämie, eine Vielzahl von Studien 
bzw. Veröffentlichungen unterschiedlicher Motivation, Ableitungsmethodik, Datengrundlagen 
und Qualität zu finden sind. In der Praxis als Expertenauffassung (OLG Düsseldorf, 10. April 2019, 
26 W 6/17, Tz. 55 (BeckRS)) anerkannt sind die Bandbreitenempfehlungen des FAUB, die dement-
sprechend von der Rechtsprechung regelmäßig als sachgerechte Grundlage für die Schätzung der 
Marktrisikoprämie (nach § 287 Abs. 2 ZPO) herangezogen werden (vgl. OLG Jena, 3. März 2021,  
2 W 407/18, Beschlusstext S. 28; OLG Bremen, 29. März 2019, 2 W 68/18, Beschlusstext S. 14; OLG 
Stuttgart, 26. Juni 2019, 20 W 27/18, Beschlusstext S. 22; OLG Düsseldorf, 5. September 2019,  
26 W 8/17, Beschlusstext S. 23; OLG Frankfurt, 27. September 2019, 21 W 64/14, Beschlusstext  
S. 22; OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15, Tz. 73 (BeckRS)). 

Mit der Veröffentlichung vom Oktober 2012 hielt es der FAUB für sachgerecht, sich an einer ge-
genüber früheren Empfehlungen (4,0 % bis 5,0 % Marktrisikoprämie nach Steuern) erhöhten 
Bandbreite von 5,0 % bis 6,0 % für die Marktrisikoprämie nach Steuern (Abgeltungsteuer) zu ori-
entieren. In den uns bekannten jüngeren Entscheidungen der verschiedenen Oberlandesgerichte, 
die zu Stichtagen im Zeitraum dieser Bandbreitenempfehlung ergangen sind, wurde regelmäßig 
der Mittelwert der Bandbreite i. H. v. 5,5 % als angemessen eingeschätzt (vgl. Ruthardt/Popp, AG 
2020, 322, 326 ff.; Popp, Der Konzern 2020, S. 444, 445 f.; LG München I, 16. April 2021, 5 HK O 
5711/19; OLG München, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx 142/19, Tz. 95 (BeckRS); OLG Stuttgart, 
31. März 2021, 20 W 8/20, Tz. 64 (BeckRS); OLG Jena, 3. März 2021, 2 W 407/18, Beschlusstext S. 
27; OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 56 (BeckRS); OLG München, 12. Mai 2020, 
31 Wx 361/18, Tz. 66 (BeckRS); OLG Stuttgart, 4. Mai 2020, 20 W 3/19; OLG Stuttgart, 3. April 2020, 
20 W 2/17; OLG Bremen, 15. Mai 2020, 2 W 47/19; OLG Schleswig-Holstein, 9. März 2020, 9 W 
169/15 (6,0 %); OLG Düsseldorf, 30. April 2018, 26 W 4/16; OLG Dresden, 16. August 2017, 8 W 
244/17; OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15; OLG Celle, 17. Juni 2016, 9 W 42/16). 

Der FAUB beobachtet kontinuierlich die Entwicklung auf den Kapitalmärkten, um zu überprüfen, 
ob seine Bandbreitenempfehlungen anzupassen sind. Dazu werden nach einem pluralistischen 
Ansatz historisch gemessene Aktienrenditen bzw. Marktrisikoprämien, langfristige reale Aktien-
renditen sowie Ex-Ante-Analysen impliziter Marktrisikoprämien betrachtet (vgl. für eine 
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ausführliche Begründung des pluralistischen Ansatzes Castedello et al., WPg 2018, S. 806, 806-
825). Die Bandbreitenempfehlung basiert demnach nicht alleine auf einer unabhängig von den 
Realitäten an den Kapitalmärkten festgelegten Gesamtrenditeerwartung der Kapitalmarktteilneh-
mer. 

Die derzeit aktuelle Empfehlung des FAUB basiert auf der in der Sitzung vom 22. Oktober 2019 
getroffenen Entscheidung. Demnach wurde auf Basis der aktuellen Erkenntnisse und Analysen die 
Bandbreitenempfehlung auf eine Bandbreite von 5,0 % bis 6,5 % für die Marktrisikoprämie nach 
persönlichen Steuern leicht nach oben erweitert (vgl. IDW Life 2019, S. 818 f.). 

In der Sitzung vom 30. Januar 2023 hat der FAUB festgestellt, dass zwar seit Februar 2022 deutlich 
steigende Basiszinssätze zu beobachten seien. Allerdings gehe dies mit ebenfalls deutlich gestie-
genen impliziten Gesamtrenditen und Marktrisikoprämien auf Basis der Ex-Ante-Methode (impli-
zite Kapitalkosten) einher. Seit November 2022 seien tendenziell leicht rückläufige Gesamtrendi-
ten zu beobachten. Unter Würdigung dieser Entwicklungen bei gleichzeitigem Festhalten an der 
Methodenpluralität sieht der FAUB derzeit in der Gesamtschau jedoch (weiterhin) keinen Hand-
lungsbedarf, die Empfehlungen zur Marktrisikoprämie anzupassen. Der FAUB hält es somit wei-
terhin für sachgerecht, sich bei der Bemessung der Marktrisikoprämie an einer Bandbreite von 
6,0 % bis 8,0 % vor persönlichen Steuern bzw. 5,0 % bis 6,5 % nach persönlichen Steuern zu ori-
entieren (vgl. Berichterstattung über die 162. Sitzung des FAUB am 30. Januar 2023). 

Für Bewertungszwecke ist die Bandbreitenempfehlung des FAUB auf eine Punktschätzung zu ver-
dichten. Nach unserer Erfahrung erfolgt diese Verdichtung – bestätigt durch die Rechtsprechung – 
in aller Regel auf den Mittelwert der Nachsteuerempfehlung. Gründe für die Annahme einer 
Marktrisikoprämie am oberen Rand der Bandbreite können vor allem in einer in der jüngeren 
Vergangenheit beobachtbaren erhöhten Unsicherheit am Kapitalmarkt und der damit zum Aus-
druck kommenden gestiegenen Risikoaversion liegen, wie dies den Empfehlungen des FAUB zu 
den Auswirkungen der aktuellen Kapitalmarktsituation auf die Ermittlung des Kapitalisierungszins-
satzes vom 10. Januar 2012 zugrunde lag (vgl. IDW Fachnachrichten 2/2012, S. 122; OLG Schles-
wig-Holstein, 9. März 2020, 9 W 169/15, Beschlusstext S. 18). Anhaltspunkte für die Annahme einer 
Marktrisikoprämie am unteren Rand der Bandbreite können spiegelbildlich hierzu u. a. bei einer 
geringeren Unsicherheit am Kapitalmarkt und einer gesunkenen Risikoaversion gegeben sein (vgl. 
auch: Großfeld/Egger/Tönnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 180).  

Im vorliegenden Fall haben wir die Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern mit 5,75 % 
festgelegt (vgl. LG Frankfurt, 25. November 2021, 3-05 O 13/20, Beschlusstext S.19 (insoweit nicht 
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dargestellt in BeckRS, Tz. 61). Damit erfolgt die Verdichtung der Bandbreitenempfehlung des 
FAUB auf den Mittelwert der Marktrisikoprämie nach persönlichen Steuern.  

Betafaktor 

Der Betafaktor misst im Rahmen des (Tax-) CAPM das systematische, nicht durch Portfoliobildung 
diversifizierbare Risiko der Aktie und wird als Maß für die Höhe des unternehmensindividuellen 
Risikos gesehen (vgl. nur OLG Frankfurt, 17. Juni 2010, 5 W 39/98, Tz. 46 (juris)). Abweichungen 
des tatsächlichen künftigen Zahlungsstroms vom Erwartungswert des künftigen Zahlungsstroms 
stellen Risiken für die Anteilseigner dar (vgl. Franken/Schulte, BewP 2012, S. 92, 93). Der Betafaktor 
ist kein empirisch feststellbarer Vergangenheitswert, sondern ein durch Schätzung zu ermittelnder 
Zukunftswert (vgl. nur OLG Stuttgart, 17. März 2011, 20 W 9/08, AG 2010, S. 510; OLG Frankfurt, 
2. Mai 2011, 21 W 3/11, AG 2011, S. 828). 

Nach dem CAPM wird unterstellt, dass Anleger in der Lage sind, durch den Erwerb von Beteili-
gungen an verschiedenen Unternehmen ihre Risikoposition zu vermindern („Diversifikation“). Da-
her wird zwischen dem sogenannten „systematischen Risiko“, das sich durch Diversifikation nicht 
vermindern lässt, und dem diversifizierbaren sogenannten „unsystematischen Risiko“ unterschie-
den. Nach dem CAPM abgeleitete Risikoprämien enthalten daher nur eine Kompensation für das 
im Betafaktor erfasste systematische, nicht weiter diversifizierbare Risiko.  

Das bewertungsrelevante, systematische Risiko eines Unternehmens lässt sich weiter unterteilen 
in das operative Risiko, d. h. das der Geschäftstätigkeit innewohnende Risiko, und das Kapital-
strukturrisiko. Letzteres basiert auf der Tatsache, dass mit zunehmendem Verschuldungsgrad die 
Schwankung der an die Anteilseigner fließenden Überschüsse zunimmt. 

Aussagekraft der Betafaktoren 

Als Ausgangspunkt für die Schätzung des Betafaktors wird in der Bewertungspraxis und der Recht-
sprechung regelmäßig auf historische Aktienrenditen abgestellt. Der Betafaktor wird demnach 
anhand einer linearen Regression der unternehmensspezifischen Aktienkursrendite (als zu erklä-
rende, abhängige Variable) auf die Rendite eines Aktienindex (als erklärende, unabhängige Vari-
able) ermittelt. In der Vergangenheit wurde die Aussagekraft des Betafaktors regelmäßig anhand 
statistischer Kriterien (z. B. t-Test) überprüft. 
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Die Voraussetzung für einen aussagekräftigen Betafaktor ist, dass sich die Aktienrenditen und 
damit die zugrundeliegenden Aktienkurse sachlich und zeitlich unverzerrt an Änderungen der 
ökonomischen Rahmenbedingungen anpassen. Daher wird inzwischen zunehmend (auch) auf die 
Liquidität der Aktie abgestellt, um die grundsätzliche Prognoseeignung der ermittelten Betafak-
toren einzuschätzen. Als Liquiditätsmaße werden bspw. die Geld-Brief-Spanne oder der Handels-
umsatz genannt, wobei sich für die Messung der Liquidität bislang weder in der Theorie noch in 
der Praxis ein überlegenes Messkonzept herausgebildet hat. Zudem existieren (derzeit) für die 
einzelnen Messkonzepte keine allgemein anerkannten Schwellenwerte für „liquide Aktien“ (vgl. 
ausführlich Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 328 f.). 

In der Rechtsprechung finden sich im Hinblick auf die Geld-Brief-Spanne die im Folgenden auf-
geführten Hinweise. Festzuhalten ist, dass selbst wenn das unternehmenseigene Beta statistisch 
signifikant sein sollte, es bei Vorliegen einer zu hohen Geld-Brief-Spanne nicht aussagekräftig ist 
(vgl. OLG Düsseldorf, 13. September 2021, 26 W 1/19, Tz. 66 (BeckRS)). 

In einer Entscheidung des OLG Düsseldorf, 5. September 2019, 26 W 8/17, Beschlusstext S. 15, 
wird auf eine Studie des dortigen Sachverständigen verwiesen, nach der für den CDAX bei Geld-
Brief-Spannen von rund 1,25 % „regelmäßig nicht mehr“ von einer hinreichenden Liquidität zur 
Bestimmung unverzerrter Betafaktoren ausgegangen werden könne (vgl. auch OLG Frankfurt, 20. 
November 2019, 21 W 77/14, Tz. 78 (BeckRS)). 

Nach Auffassung des OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 141 (BeckRS), bestehen 
bei einer deutlich über 2 % liegenden Geld-Brief-Spanne erhebliche Bedenken hinsichtlich der 
Liquidität der Aktie. Als nicht ausreichend angesehen wurden 1,63 % (vgl. OLG Frankfurt, 13. Ja-
nuar 2023, 21 W 150/21, Beschlusstext S. 35), 2,37 % (vgl. OLG Frankfurt, 29. Januar 2016, 21 W 
70/15, Tz. 69 (BeckRS)), 3,4 % (vgl. OLG Frankfurt, 27. August 2020, 21 W 59/19, Tz. 49 (BeckRS)) 
oder gar 4,26 % (vgl. LG Hamburg, 23. Februar 2016, 403 HKO 152/14, S. 12 (BeckRS)). 

Das LG München I sieht die Obergrenze für die Geld-Brief-Spanne bei 1,0 % bis maximal 1,25 % 
(vgl. LG München I, 30. Mai 2018, 5 HK 10044/16, Tz. 149 (BeckRS); LG München I, 2. Dezember 
2016, 5 HK 4781/15, Tz. 147 (juris)). Bei darüber liegenden Werten soll der Kurs zu träge auf Kapi-
talmarktinformationen reagieren, da die Transaktionskosten durch hohe Geld-Brief-Spannen zu 
hoch seien (vgl. LG München I, 30. Juni 2017, 5 HK 13182/15, Beschlusstext, S. 120). 

Daneben ist zu beachten, dass aus dem reinen „Erfüllen“ von einzelnen oder mehreren Messgrö-
ßen nicht ohne weitere Überlegungen auf die Prognoseeignung der historischen Kurse bzw. des 
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Betafaktors geschlossen werden kann. Die Ableitung des künftigen systematischen Risikos anhand 
des (originären) Betafaktors setzt voraus, dass dieser verlässlich ermittelt und seine zeitliche Sta-
bilität erwartet werden kann. Somit ist auch eine Analyse der Kursentwicklung im Hinblick auf 
Strukturbrüche oder verzerrende Ereignisse, bspw. Übernahmegerüchte/-verfahren vorzuneh-
men. Bei (faktisch) beherrschten Unternehmen wird der (originäre) Betafaktor regelmäßig keine 
Prognoseeignung für die Unternehmensbewertung aufweisen (vgl. mit Nachweisen zur Recht-
sprechung: Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 329). 

Eine Abwägung der Aktualität und der statistischen Signifikanz ist für die Festlegung des Zeit-
raums der Betaberechnung notwendig. Ein erhöhter Stichprobenumfang erhöht aus statistischer 
Sicht die Ergebnisgenauigkeit. In der Praxis werden überwiegend Beobachtungszeiträume von 
fünf Jahren mit monatlichen und zwei Jahren mit wöchentlichen Renditeintervallen verwendet 
(OLG Düsseldorf, 27. Juni 2022, 26 W 13/18, Tz. 84 (BeckRS); OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 
W 14/11, Tz. 80 (juris); OLG Frankfurt, 20. Dezember 2010, 5 W 51/09, Tz. 63 (juris)). 

Tendenziell spricht die Aktualität für einen kürzeren Zeitraum von z. B. zwei Jahren (vgl. OLG Stutt-
gart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 214 (juris); OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11, Tz. 80 
(juris); LG Frankfurt, 2. September 2010, 3-5 O 279/08, Beschlusstext S. 27). Lange Zeiträume, in 
denen abnormale Kursschwankungen durch Strukturbrüche stattgefunden haben, die u. a. durch 
einen Börsengang oder ein Squeeze-Out-Verfahren hervorgerufen wurden, sind für die Berech-
nung des Betafaktors ungeeignet (vgl. OLG Stuttgart, 4. Mai 2011, 20 W 11/08, Tz. 204 (juris)). 
Kurzfristig gemessene Betafaktoren können einerseits durch die Covid 19-Pandemie bzw. die Aus-
wirkungen des Krieges in der Ukraine beeinflusst sein, da an den Börsen hohe Kursschwankungen 
zu beobachten sind. Andererseits ist es gerade im aktuellen Umfeld auch geboten, krisenbedingte 
Veränderungen des Betafaktors zu berücksichtigen, soweit diese aus einer nachhaltigen Verände-
rung des Geschäftsmodells resultieren (vgl. Castedello/Tschöpel: Auswirkungen von COVID-19 auf 
die Unternehmensbewertung, WPg 2020, 914; Fachlicher Hinweis des FAUB zu den Auswirkungen 
der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen vom 25. März 2020, Fachlicher 
Hinweis des FAUB zu den Auswirkungen von Russlands Krieg gegen die Ukraine auf Unterneh-
mensbewertungen vom 20. März 2022). 

Raw und Adjusted Beta  

Das direkt aus den (Kurs-)Renditen mittels Regression abgeleitete Beta wird häufig auch als „Raw 
Beta“ bezeichnet. Wird dieses mittels einer Gewichtungsformel mit einem Gesamtmarktbeta von 
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eins in Beziehung gesetzt, spricht man von einem sog. „Adjusted Beta“. Das Adjusted Beta ent-
sprechend der sogenannten „Blume-Anpassung“ stellt im Finanzbereich die am häufigsten ge-
nutzte adjustierte Beta-Definition dar (vgl. Scheld, Fundamental Beta, 2013, S. 77). Bei diesem 
Verfahren wird das Raw Beta mit 0,667 (=2/3) multipliziert und 0,333 hinzuaddiert. Bei der Adjus-
tierung nach „Vasicek“ werden verschuldete Raw Betas umso stärker in Richtung eines bekannten 
Referenzwertes (z. B. des Marktdurchschnitts) gewichtet, je größer der Standardfehler der Beta-
schätzung ist.  

In der Bewertungspraxis wird sowohl auf Adjusted- als auch auf Raw-Betafaktoren zurückgegriffen 
(vgl. WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel A, Tz. 410). Auch der Recht-
sprechung ist nicht zu entnehmen, dass adjustierten oder nicht-adjustierten Betafaktoren ein ge-
nereller Vorrang eingeräumt würde und insoweit eine einheitliche Position vertreten wird (vgl. 
OLG München, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 101 (BeckRS); OLG Frankfurt, 27. August 
2020, 21 W 59/19, Tz. 50 (BeckRS); LG Hamburg, 26. September 2019, 412 HKO 156/16, Be-
schlusstext S. 35; LG Stuttgart, 24. September 2018, 42 O 49/16, Beschlusstext S. 28; LG München 
I, 28. April 2017, 5 HK O 26513/11, S. 21 (BeckRS); OLG Düsseldorf, 15. August 2016, 26 W 17/13, 
Tz. 58 (BeckRS); OLG Karlsruhe, 23. Juli 2015, 12a W 4/15, Tz. 66 (juris); OLG Frankfurt, 26. Januar 
2015, 21 W 26/13, Tz. 51 (juris)). Für Zwecke der Netzregulierung hat sich der BGH für die Adjus-
tierung nach Vasicek ausgesprochen (vgl. BGH, 27. Januar 2015, ENVR 37/13, Tz. 10 (www.bun-
desgerichtshof.juris)). Nach Auffassung des OLG München ist eine Adjustierung nicht pauschal 
abzulehnen (vgl. OLG München, 30. Juli 2018, 31 Wx 122/16, Beschlusstext S. 23 i.V.m. LG Mün-
chen I, 20. November 2015, 5 HK O 5593/14, Beschlusstext, S. 84). Im Ergebnis gleicher Ansicht im 
Hinblick auf die umstrittene Frage hat das LG München I die Adjustierung nach der Blume-Anpas-
sung nicht beanstandet (vgl. LG München I, 29. August 2018, 5 HK 16585/15, Beschlusstext S. 112 
ff.; gl.A. OLG Düsseldorf, 8. Juli 2021, 26 W 10/20, Tz. 15 (BeckRS); OLG Stuttgart, 30. März 2021, 
20 W 8/19, Beschlusstext S. 60; LG Hamburg, 26. September 2019, 412 HKO 156/16, Beschlusstext 
S. 35). 

Bereinigung um Kapitalstruktureffekte  

Zur Bereinigung der unternehmensspezifischen Betafaktoren um Kapitalstruktureffekte ist es be-
rufsüblich und in der Rechtsprechung anerkannt, die in der Vergangenheit beobachteten Betafak-
toren in unverschuldete Betafaktoren umzurechnen (so genanntes „Unlevern“) (vgl. OLG Frank-
furt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 58 (juris); OLG Düsseldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10, Tz. 63 
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(juris); OLG Stuttgart, 19. Januar 2011, 20 W 3/09, AG 2011, S. 205, 209; OLG Frankfurt, 20. Dezem-
ber 2010, 5 W 51/09, Tz. 60 (juris); OLG Stuttgart, 18. Dezember 2009, 20 W 2/08, Tz. 86 (juris)). 

Die Umrechnung erfolgte nach einer Anpassungsformel unter der Annahme unsicherer Tax 
Shields (vgl. OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 65 (BeckRS)) sowie unter der An-
nahme ausfallrisikobehafteter Fremdkapitalbestände („Debt Beta“) (vgl. OLG München, 13. No-
vember 2018, 31 Wx 372/15, Tz. 72 (BeckRS)) auf Basis des Verhältnisses von Fremdkapital zum 
Marktwert des Eigenkapitals (vgl. OLG München, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 103 
(BeckRS)). 

Im Rahmen der Ertragswertberechnung ist dann der unverschuldete Betafaktor periodenspezifisch 
anhand des Verschuldungsgrads wieder anzupassen (so genanntes „Relevern“). 

Originärer Betafaktor der PVT AG 

Für börsennotierte Unternehmen wie die PVT AG kann grundsätzlich ein – historischer – Betafaktor 
unmittelbar aus Kapitalmarktdaten ermittelt werden. Korrespondierend zur zeitlichen Abgrenzung 
des Börsenkurses ist nach der herrschenden Auffassung in der Bewertungs- und Rechtspraxis ein 
unternehmenseigener Betafaktor aufgrund beobachteter Kurse im Zeitraum nach der Bekannt-
gabe bzw. dem Bekanntwerden der Strukturmaßnahme (hier: beabsichtigter Abschluss eines Be-
herrschungs- und Gewinnabführungsvertrags) grundsätzlich ungeeignet. Vielmehr muss die 
Messperiode für die Ermittlung des unternehmenseigenen Betafaktors (spätestens) am Tag der 
Bekanntmachung der Maßnahme enden (vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im 
Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hüttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbe-
wertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.98; OLG Karlsruhe, 13. Mai 2013, 12 W 77/07 (13), Tz. 36 (juris); LG 
Hannover, 2. März 2016, 13 O 191/09, Beschlusstext S. 31; LG Düsseldorf, 3. September 2014, 33 
O 55/07, Tz. 145 (juris)). 

Die Bekanntgabe über den Erhalt der Mitteilung zu dem angestrebten Abschluss eines Beherr-
schungs- und Gewinnabführungsvertrags erfolgte am 6. November 2022. Die Ermittlung des ei-
genen Betafaktors der PVT AG haben wir, basierend auf Daten des Finanzinformationsdienstleis-
ters Bloomberg, mit einem Analysezeitraum von zwei Jahren sowie wöchentlichen Renditen 
durchgeführt. Daneben haben wir den Betafaktor für einen Fünfjahreszeitraum bei monatlicher 
Renditebeobachtung erhoben. Wir haben unserer Analyse für beide Zeitraum-Intervall-
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Kombinationen sowohl einen breiten lokalen Vergleichsindex (CDAX Index) als auch einen breiten 
globalen Index (MSCI World Total Return Index) zugrunde gelegt.  

Als Endzeitpunkt der einbezogenen Aktienkurse haben wir jeweils auf den Tag vor der Bekannt-
gabe der Strukturmaßnahme abgestellt. Als relevanter Tag für die Ermittlung des originären Be-
tafaktors ist somit auf Zeiträume vor dem 6. November 2022 abzustellen. Da es sich beim 6. No-
vember 2022 um einen Sonntag handelt, ist der letzte Handelstag vor Bekanntgabe der Struktur-
maßnahme der 4. November 2022. 

Die Ergebnisse dieser Berechnungen werden in der folgenden Tabelle zusammengefasst: 

 

Quelle: Ebner Stolz; Bloomberg. 

Die Aussagekraft der ermittelten originären Betafaktoren haben wir zunächst mittels statistischer 
Signifikanzkriterien (t-Test) geprüft. Nach dieser Prüfung sind alle dargestellten Betafaktoren sta-
tistisch signifikant. Die durchschnittlichen Geld-Brief-Spannen liegen über die letzten fünf Jahre 
unter 1,0 % und somit unter den in der Rechtsprechung als kritisch eingestuften Werten. Daneben 
wurde die Aktie der PVT AG über die letzten fünf Jahre regelmäßig gehandelt. 

Bei der Einschätzung der Prognoseeignung der originären Betafaktoren ist allerdings zu berück-
sichtigen, dass die PVT AG im Mehrheitsbesitz der Pangea GmbH bzw. im mittelbaren Mehrheits-
besitz der Busch SE steht. Bei (faktisch) beherrschten Unternehmen wird wie oben dargestellt 
wurde, regelmäßig eine Prognoseeignung des (originären) Betafaktors verneint.  

Im Hinblick auf die Aktienkursentwicklung der PVT AG ist zu berücksichtigen, dass bereits seit 
Anfang 2017 eine Fülle an kursbeeinflussenden Ereignissen bzw. Kapitalmarktmitteilungen zu 
beobachten ist, deren Ursachen nicht in der operativen Geschäftsentwicklung der PVT-Gruppe 
liegen. Die in der Folge auszugsweise dargestellten kursbeeinflussenden Ereignisse sind vielmehr 

Zeitraum Intervall Index Levered Beta 
raw

Levered Beta 
adjust.

Unlevered 
Beta raw

Unlevered 
Beta adjust.

Zwei Jahre wöchentlich CDAX Index 0,72 0,81 0,69 0,78
GDUEACWF Index* 0,68 0,79 0,65 0,75

Fünf Jahre monatlich CDAX Index 0,77 0,85 0,73 0,80
GDUEACWF Index* 1,04 1,03 0,98 0,97

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index
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durch (potenzielle) Änderungen der Struktur der Anteilseigner bzw. Veränderungen in den Füh-
rungs- und Aufsichtsgremien der PVT AG begründet. 

Am 13. Februar 2017 hat die Busch SE über die 100 %-ige Tochtergesellschaft Pangea GmbH aus-
gehend von einer Beteiligung von rund 30 % ein freiwilliges Übernahmeangebot über EUR 96,20 
je Aktie für die Aktien der PVT AG abgegeben. In der Folge haben sich der damalige Vorstand und 
der Aufsichtsrat gegen die Übernahme durch die Busch SE positioniert. Das Übernahmeangebot 
wurde am 14. März 2017 zurückgezogen, da der damalige Vorstand der PVT AG bewusst durch 
die Einberufung einer außerordentlichen Hauptversammlung eine der im Übernahmeangebot ge-
nannten Vollzugsbedingungen verletzt hat. 

Am 12. April 2017 hat die Pangea GmbH erneut ein freiwilliges Übernahmeangebot über 
EUR 110,00 je Aktie für die Aktien der PVT AG abgegeben. Der damalige Vorstand und der Auf-
sichtsrat der PVT AG haben den Aktionären empfohlen, das Angebot nicht anzunehmen. Letztlich 
wurde das Übernahmeangebot von lediglich 0,23 % der Aktionäre angenommen. 

Am 7. August 2017 hat die PVT AG von der Pangea GmbH einen Antrag auf Einberufung einer 
außerordentlichen Hauptversammlung erhalten, in der u. a. über die Abberufung des Aufsichts-
ratsvorsitzenden beschlossen werden sollte. Am 5. Oktober 2017 hat das Amtsgericht Wetzlar auf 
Antrag der Pangea GmbH ein Aufsichtsratsmitglied gerichtlich bestellt. Am 27. November 2017 
hat der neu konstituierte Aufsichtsrat der PVT AG einen neuen Vorstandsvorsitzenden sowie einen 
neuen Finanzvorstand bestellt. 

Am 5. November 2018 hat die PVT AG mitgeteilt, dass der Abschluss einer Vereinbarung zur 
strategischen Kooperation mit der Busch SE geplant sei. Der Konzernkoordinationsvertrag (Rela-
tionship Agreement) zwischen den beiden Gesellschaften wurde am 20. Mai 2019 geschlossen. 

In der Folge der beiden Übernahmeangebote haben die Busch SE respektive die Pangea GmbH 
jeweils bei Vorliegen entsprechender Kurskonditionen ihre Beteiligung kontinuierlich über börsli-
che Zukäufe ausgebaut. Am 5. November 2018 hat die Busch SE mitgeteilt, dass die über die 
Pangea GmbH gehaltene Beteiligung an der PVT AG am 2. November 2018 die Schwelle von 50 % 
der Anteile überschritten hatte. Bis zum Zeitpunkt der Ankündigung der Absicht, einen Beherr-
schungs- und Gewinnabführungsvertrag mit der PVT AG abzuschließen, hatten die Pangea GmbH 
bzw. die Busch SE ihre Anteile bei Vorliegen entsprechender Konditionen durch weitere börsliche 
Zukäufe auf in Summe rund 63,7 % der Anteile der PVT AG aufgestockt. 
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Ferner ist davon auszugehen, dass bereits ab dem ersten Übernahmeangebot, spätestens jedoch 
mit der Ankündigung über die beabsichtigte Vereinbarung zur strategischen Kooperation zwi-
schen der PVT AG und der Busch SE am 5. November 2018, die Erwartung über den späteren 
Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags bzw. die vollständige Über-
nahme und damit regelmäßig verbundene Abfindungsspekulationen die Kursentwicklung mit be-
einflusst haben.7 

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass vorliegend unter Berücksichtigung der Fülle der – nicht 
durch das operative Geschäft der PVT-Gruppe begründeten – kursbeeinflussenden Ereignisse, Ak-
tientransaktionen und am Markt zu beobachtenden spekulativen Erwartungen nicht davon aus-
gegangen werden kann, dass die Aktienrenditen der PVT AG sachlich und zeitlich unverzerrt Ver-
änderungen der ökonomischen Rahmenbedingungen reflektieren (vgl. Dörschell/Fran-
ken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2012, S. 167, 
sowie die Hinweise zur Literatur und Rechtsprechung oben). Mangels Prognoseeignung scheidet 
im Ergebnis die Heranziehung des originären Betafaktors der PVT AG für Zwecke der Ermittlung 
des objektivierten Unternehmenswerts aus. 

Peer-Group-Betafaktor 

Entsprechend der gängigen Praxis haben wir zur Ableitung des operativen Geschäftsrisikos des 
zu bewertenden Unternehmens auf eine Vergleichsgruppe internationaler börsennotierter Ver-
gleichsunternehmen (Peer Group) abgestellt. Dieses Vorgehen entspricht der gängigen Praxis und 
wird auch von der Rechtsprechung anerkannt (vgl. OLG München, 3. Dezember 2020, 31 Wx 
330/16, Tz. 99 (BeckRS); OLG Düsseldorf, 15. August 2016, 26 W 17/13, Tz. 56 (juris); OLG Frankfurt, 
26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 51f. (juris); OLG Karlsruhe, 22. Juni 2015, 12a W 5/15, Tz. 60 (juris)). 
Dies gilt auch hinsichtlich des Einbezugs ausländischer Unternehmen (vgl. OLG Jena, 3. März 2021, 

 
7 Beispielhaft kann eine Bloomberg Mitteilung vom 11. März 2019 angeführt werden, in der ein Analyst von 
Pareto Securities mit den Worten zitiert wird: „Ich halte es für wahrscheinlich, dass Busch Pfeiffer vollständig 
übernehmen und dann von der Börse nehmen will“ (vgl. Bloomberg Newsticker, veröffentlicht am 11. März 
2019, „Pfeiffer erwartet News zu Busch-Zusammenarbeit binnen 6 Wochen“). 
Zudem hatten spätestens seit dem Jahr 2017 auf Abfindungsspekulationen fokussierte Beteiligungsgesell-
schaften die Aktien der PVT AG im Blick. So war u. a. die Scherzer & Co. AG, eine Beteiligungsgesellschaft, 
die „in Abfindungswerte und Value-Aktien“ investiert, „bei denen der Börsenkurs nach unten abgesichert 
erscheint“ entsprechend einer Unternehmenspräsentation aus dem November 2017 in Aktien der PVT AG 
investiert.  
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2 W 407/18, Beschlusstext S. 30; OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15, Tz. 142 (BeckRS); 
OLG Stuttgart, 3. April 2020, 20 W 2/17, Beschlusstext S. 25; OLG Hamburg, 18. September 2015, 
13 W 44/14, Beschlusstext S. 12), OLG Düsseldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10, Tz. 64 (juris); OLG Stutt-
gart, 19. Januar 2011, 20 W 2/07, Tz. 224 (juris); OLG Düsseldorf, 27. Mai 2009, 26 W 5/07, Be-
schlusstext S. 43). 

Festzuhalten ist, dass es kein börsennotiertes Unternehmen gibt, das in seiner Gesamtheit unmit-
telbar mit dem Bewertungsobjekt vergleichbar ist. Unterschiede der Peer-Group-Unternehmen 
ergeben sich aus der singulären Stellung des Bewertungsobjekts und sind unvermeidbar (vgl. OLG 
Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19, Tz. 61 (BeckRS). Daher sind hinsichtlich ihres Geschäfts-
modells, spezifischer Produktsegmente und Produktart, regionaler Abdeckung und Größe ver-
gleichbare Unternehmen zu suchen (vgl. OLG München, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx 142/19, 
Tz. 112 (BeckRS); OLG Düsseldorf, 11. Mai 2020, 26 W 14/17, Tz. 49 (BeckRS)). Gegebenenfalls 
muss breiter gefächert werden (vgl. OLG Zweibrücken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 68 
(BeckRS)). 

Zur Herleitung einer geeigneten Peer Group haben wir die operative Geschäftstätigkeit sowie die 
Wettbewerbssituation der PVT-Gruppe analysiert. Auf dieser Basis haben wir anhand einer Bloom-
berg-Recherche sowie anhand von Gesprächen mit dem Management die im Abschnitt 2.2. c) 
beschriebenen vergleichbaren Unternehmen identifiziert. 

Die Aussagekraft der ermittelten originären Betafaktoren haben wir zunächst mittels statistischer 
Signifikanzkriterien (t-Test) geprüft. Nach dieser Prüfung sind alle dargestellten Betafaktoren sta-
tistisch signifikant. Ferner haben wir die Liquidität des Aktienhandels der Peer-Group-Unterneh-
men im Wesentlichen anhand der Geld-Brief-Spannen und der durchschnittlichen täglichen Han-
delsvolumina analysiert. 

Darstellung der Betafaktoren der Peer Group 

Die Betafaktoren der Peer Group haben wir sowohl für einen Betrachtungszeitraum von zwei Jah-
ren bei wöchentlichen Renditen als auch für einen Betrachtungszeitraum von fünf Jahren bei mo-
natlichen Renditen zum Ende der Bewertungsarbeiten ermittelt. Für beide Zeitraum-Intervall-
Konstellationen haben wir als Referenzindizes sowohl breite (lokale) Landesindizes als auch den 
globalen MSCI World Total Return Index herangezogen. 
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Nachfolgend stellen wir die Ergebnisse der Analyse der Betafaktoren der Vergleichsunternehmen 
für die Parameterkombinationen im Einzelnen dar. 

Die Ergebnisse für einen Betrachtungszeitraum von zwei Jahren bei wöchentlichen Renditen 
basierend auf lokalen Vergleichsindizes sind nachfolgend im Einzelnen dargestellt: 

 
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. 

Die Ergebnisse für einen Betrachtungszeitraum von zwei Jahren bei wöchentlichen Renditen 
basierend auf einem globalen Vergleichsindex sind nachfolgend im Einzelnen dargestellt: 

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. 

Die Ergebnisse für einen Betrachtungszeitraum von fünf Jahren bei monatlichen Renditen ba-
sierend auf lokalen Vergleichsindizes sind nachfolgend dargestellt: 

Name Index Levered 
Beta raw

Levered 
Beta adj.

Unlevered 
Beta raw

Unlevered 
Beta adj.

Ebara Corporation MSCI D. TR Net Jap. 1,62 1,41 1,34 1,17
Shimadzu Corporation MSCI D. TR Net Jap. 1,15 1,10 1,14 1,09
Atlas Copco AB OMX Stockh. Index TR 1,21 1,14 1,16 1,09
LOT Vacuum Co., Ltd. KOSPI Index 1,29 1,19 1,19 1,10
Mittelwert 1,21 1,11
Median 1,17 1,10

Name Index Levered 
Beta raw

Levered 
Beta adj.

Unlevered 
Beta raw

Unlevered 
Beta adj.

Ebara Corporation GDUEACWF Index* 0,89 0,92 0,75 0,78
Shimadzu Corporation GDUEACWF Index* 0,66 0,77 0,65 0,76
Atlas Copco AB GDUEACWF Index* 0,87 0,91 0,83 0,87
LOT Vacuum Co., Ltd. GDUEACWF Index* 0,58 0,72 0,56 0,68
Mittelwert 0,70 0,77
Median 0,70 0,77
*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. 

Die Ergebnisse für einen Betrachtungszeitraum von fünf Jahren bei monatlichen Renditen ba-
sierend auf einem globalen Vergleichsindex sind nachfolgend im Einzelnen dargestellt: 

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. 

  

Name Index Levered 
Beta raw

Levered 
Beta adj.

Unlevered 
Beta raw

Unlevered 
Beta adj.

Ebara Corporation MSCI D. TR Net Jap. 1,80 1,53 1,42 1,21
Shimadzu Corporation MSCI D. TR Net Jap. 1,43 1,28 1,40 1,26
Atlas Copco AB OMX Stockh. Index TR 1,15 1,10 1,09 1,04
LOT Vacuum Co., Ltd. KOSPI Index 1,51 1,34 1,32 1,18
Mittelwert 1,31 1,17
Median 1,36 1,20

Name Index Levered 
Beta raw

Levered 
Beta adj.

Unlevered 
Beta raw

Unlevered 
Beta adj.

Ebara Corporation GDUEACWF Index* 1,51 1,34 1,20 1,07
Shimadzu Corporation GDUEACWF Index* 0,89 0,93 0,87 0,91
Atlas Copco AB GDUEACWF Index* 1,17 1,11 1,11 1,05
LOT Vacuum Co., Ltd. GDUEACWF Index* 1,54 1,36 1,34 1,19
Mittelwert 1,13 1,05
Median 1,15 1,06
*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index
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Die Ergebnisse der Analyse auf Basis der Mittelwerte der Vergleichsunternehmen sind nachfol-
gend dargestellt: 

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. 

Die Mittelwerte der Peer Group Betafaktoren liegen in einer Bandbreite von unverschuldeten Be-
tafaktoren (raw) von 0,70 bis 1,31. Bei Verwendung adjustierter Betafaktoren liegen die Mittel-
werte unverschuldeter Betafaktoren zwischen 0,77 und 1,17.  

Gutachterliche Ableitung des unverschuldeten Betafaktors 

In einer Gesamtschau haben wir gutachterlich einen unverschuldeten Betafaktor in Höhe von 
0,90 angesetzt. 

c) Wachstumsabschlag 

Im Rahmen der Ertragswertermittlung ist für die Fortführungsphase ein Wachstumsabschlag fest-
zulegen. Wir haben diesen mit 1,0 % festgelegt. 

Vorab dürfen wir auf folgenden Sachverhalt hinweisen: 

Misst man das Wachstum im Anstieg nomineller Gewinngrößen, so legt die allgemeine Lebenser-
fahrung es nahe, dass Unternehmen, die einen Teil der erwirtschafteten Jahresüberschüsse einbe-
halten und zur Innenfinanzierung nutzen, im Folgejahr ceteris paribus ein höheres Jahresergebnis 
aufweisen als solche Unternehmen, die den gesamten erwirtschafteten Jahresüberschuss an ihre 
Anteilseigner ausschütten. 

Zeitraum Intervall Index Levered Beta 
raw

Levered Beta 
adjust.

Unlevered 
Beta raw

Unlevered 
Beta adjust.

Zwei Jahre wöchentlich Lokale Indizes 1,32 1,21 1,21 1,11
GDUEACWF Index* 0,75 0,83 0,70 0,77

Fünf Jahre monatlich Lokale Indizes 1,47 1,32 1,31 1,17
GDUEACWF Index* 1,28 1,19 1,13 1,05

*MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index
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Als Quellen des Wachstums finanzieller Überschüsse lassen sich rein realwirtschaftliche (positive 
und negative) Entwicklungen der leistungswirtschaftlichen Erfolgsfaktoren im Sinne eines opera-
tiven Wachstums (Kapazitätsoptimierungen und Kapazitätserweiterungen) sowie rein nominale, 
d. h. durch Preisveränderungen bedingte Entwicklungen (preisbedingtes Wachstum) abgrenzen. 
Zusätzlich sind steuerlich bedingte Effekte, z. B. aus der differenzierten Besteuerung von Gewinn-
einbehaltungen und Ausschüttungen, gesondert zu berücksichtigen (vgl. WPH Edition: Bewertung 
und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Tz. 441 ff.). 

Für Zwecke der Bewertung des nachhaltigen Ergebnisses stehen zwei sich ausschließende Rechen-
modelle zur Verfügung. Im Fall des sog. Dividend Discount Model (vgl. Ernst/Thielen/Schneider, 
Unternehmensbewertungen erstellen und verstehen, 6. Aufl., 2018, S. 166; Schultze, Methoden 
der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2003, S. 74), stehen im Zähler die Ausschüttungen bzw. 
Dividenden, die mit den Eigenkapitalkosten diskontiert werden. Im Unterschied zu dem Ertrags-
wertmodell gehen hierbei die nicht an die Anteilseigner ausgeschütteten Teile des Jahresüber-
schusses nicht in die Kapitalisierungsgröße ein. Der verbleibende Teil wird im Unternehmen zur 
Innenfinanzierung verwendet und liefert einen zusätzlichen Wachstumseffekt. 

Wenn – was in der Bewertungspraxis nicht üblich ist – in der ewigen Rente nur ein Teil des Jahres-
überschusses, nämlich der Dividendenanteil, kapitalisiert würde, dann wären die aus der Innenfi-
nanzierung resultierenden zusätzlichen Wachstumseffekte in Gestalt eines relativ hohen Wachs-
tumsabschlags zu berücksichtigen. Hingegen wird im Rahmen des Ertragswertverfahrens in der 
ewigen Rente eine vollständige Auskehrung der erwirtschafteten Nettoeinnahmen (man kann 
diese auch als Wertbeitrag aus Ausschüttung zuzüglich Wertbeitrag aus Thesaurierung bezeich-
nen) abgebildet. 

Da der Wertbeitrag aus Thesaurierung das zukünftige Dividendenwachstum aus Thesaurierungen 
vollständig abdeckt, bildet die beim Ertragswertverfahren im Wachstumsabschlag abgebildete 
Wachstumsrate primär inflationsbedingte Werteffekte ab, die auf die unternehmensspezifische 
preisbedingte Wachstumsrate des zu bewertenden Unternehmens zurückzuführen sind. 

Wird alternativ der Wertbeitrag aus Thesaurierung nicht zugerechnet, sondern eine Bewertung 
nach dem Dividend Discount Model vorgenommen, ergibt sich der wertäquivalente Unterneh-
menswert zu Beginn der ewigen Rente nach dem folgenden Zusammenhang (vgl. dazu auch 
Tschöpel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349, 357): 
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�� = (������ − ������)��� − �  

mit 

�� = Ertragswert zu Beginn der ewigen Rente, ������ = Zu diskontierendes Ergebnis im ersten 
Rentenjahr, ������ = Wertbeitrag aus Thesaurierung im ersten Rentenjahr, ���  = nachhaltige Ei-
genkapitalkosten, � = Gesamtwachstumsrate. 

Durch Umstellen des Zusammenhangs kann die Gesamtwachstumsrate wie folgt dargestellt wer-
den: 

� =  ��� −  (������ −  ������)��  

Das zu diskontierende Ergebnis im ersten Rentenjahr beläuft sich auf rund EUR 95,5 Mio., der 
Wertbeitrag aus Thesaurierung im ersten Rentenjahr beträgt rund EUR 69,5 Mio., der Ertragswert 
zu Beginn der ewigen Rente liegt bei rund EUR 1.573,7 Mio. und die nachhaltigen Eigenkapital-
kosten (vor Wachstumsabschlag) liegen bei rund 7,07 %.  

Bezogen auf die PVT AG ergibt sich demnach die folgende Gesamtwachstumsrate: 

� = 7,07 % – (95,5 – 69,5) / 1.573,7 = 5,42 %. 

Insofern entspricht ein zur Unternehmensbewertung der PVT AG unterstellter Wachstumsab-
schlag von 1,0 % einem nachhaltigen Gesamtwachstum von rund 5,42 %. 

Es ist davon auszugehen, dass die Kapitalmarktrendite einen Ausgleich für die Geldentwertung 
enthält. Deshalb sind beim Vergleich der Kapitalmarktrendite und der Rendite aus Unternehmens-
gewinnen die unterschiedlichen Auswirkungen von Inflationseinflüssen zu berücksichtigen. Der in 
der Kapitalmarktrendite enthaltene Ausgleich für die Geldentwertung folgt mittelfristig weitge-
hend der Entwicklung der Inflationsrate. 

Dies muss bei Unternehmensgewinnen nicht der Fall sein. Die Entwicklung von Unternehmensge-
winnen hängt von der Markt- bzw. der Konkurrenzsituation sowie der internen Kostenentwicklung 
ab. Kostensteigerungen können durch Rationalisierungsmaßnahmen ohne Gewinneinbußen auf-
gefangen oder bei geeigneter Marktposition an die Kunden weitergegeben werden; sie können 
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aber auch zu Gewinneinbußen führen, wenn der Markt die Weitergabe nicht ermöglicht und in-
terne Maßnahmen zur Kostenreduzierung nicht durchsetzbar oder bereits ausgeschöpft sind. Es 
ist deshalb nicht ohne weiteres davon auszugehen, dass Unternehmensgewinne automatisch mit 
der Geldentwertungsrate wachsen. Entscheidend im Rahmen der Unternehmensbewertung ist da-
mit nicht die gesamtwirtschaftliche Inflationsrate, sondern die unternehmensspezifische effektive 
Teuerungsrate (vgl. Tschöpel et al., WPg 2010, S. 349, 351).  

Wenn damit zu rechnen ist, dass ein Unternehmen nachhaltig in der Lage ist, Effekte der allge-
meinen Preissteigerung zumindest teilweise an seine Abnehmer weiterzugeben oder aus anderen 
Gründen ein nachhaltiges Wachstum zu erreichen, so ist vom Kapitalisierungszins nach Steuern 
ein so genannter „Wachstumsabschlag“ abzuziehen. Die Höhe dieses Wachstumsabschlags bringt 
zum Ausdruck, welches Wachstum für das betrachtete Unternehmen nachhaltig zu erwarten ist. 

In dem Planungszeitraum für die Geschäftsjahre 2023 bis 2027 ist das erzielbare Wachstum in den 
erwarteten Entwicklungen der Erträge und Aufwendungen sowie der Bilanzposten reflektiert. Ein 
Wachstumsabschlag für diesen Zeitraum war insoweit nicht erforderlich. Auch in den Geschäfts-
jahren der ewigen Rente werden sich die Posten der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnun-
gen und somit auch die aus den Planungen ableitbaren Nettoeinnahmen der Anteilseigner fort-
entwickeln. Dieses nachhaltige Wachstum der Gesellschaft lässt sich finanzmathematisch als 
Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz abbilden. 

Ausgangspunkt möglicher Wachstumsabschläge ist die erwartete durchschnittliche Preissteige-
rung. Als Anhaltspunkte werden in der folgenden Übersicht die aktuellen Prognosen von Banka-
nalysten sowie des Internationalen Währungsfonds über die Entwicklung der Verbraucherpreise 
in Deutschland, die aus der Verzinsung inflationsgestützter deutscher Staatsanleihen abgeleitete 
Inflationserwartung sowie aktuelle Prognosen der EZB zur Inflationserwartung in der Eurozone 
dargestellt. 
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Quelle: Bloomberg, Internationaler Währungsfonds. 

Die dargestellten Inflationserwartungen zeigen über die nächsten Jahre eine rückläufige Entwick-
lung. Bereits ab dem Jahr 2025 werden deutlich moderatere Inflationsraten prognostiziert. Die 
EZB prognostiziert für das Jahr 2025 für die Eurozone nur noch eine leicht über dem Inflationsziel 
von rund 2,0 % liegende Preissteigerung. Der Internationale Währungsfonds erwartet ab dem Jahr 
2026 in Deutschland eine Veränderung des Verbraucherpreisindex in Höhe von 2,0 %. 

Ø
Veränderung

2023
Untergrenze der Schätzungen 4,6%
Obergrenze der Schätzungen 8,0%
Gewichteter Durchschnitt 6,3%
2024
Untergrenze der Schätzungen 0,1%
Obergrenze der Schätzungen 4,7%
Gewichteter Durchschnitt 2,7%
2025
Untergrenze der Schätzungen 0,1%
Obergrenze der Schätzungen 2,7%
Gewichteter Durchschnitt 1,8%

Ø
Veränderung

2023 7,2%
2024 3,5%
2025 2,6%
2026 2,0%
2027 2,0%

Inflations-
erwartung

2023 6,4%
2024 3,4%
2025 2,3%

Inflations-
erwartung

10-jährige Staatsanleihen 2,4%
25-jährige Staatsanleihen 2,5%

Schätzungen von Bankanalysten - 
Veränderung Verbraucherpreisindex Deutschland

Schätzungen des Internationalen Währungsfonds - Veränderung 
Verbraucherpreisindex Deutschland

Schätzungen der Europäischen Zentralbank - ECB staff projections

Inflationserwartung abgeleitet aus der Verzinsung inflationsgeschützter 
deutscher Staatsanleihen



 

  - 94 - 
 

Bei der Bemessung des Wachstumsabschlags ist stets auf die Verhältnisse des jeweiligen Unter-
nehmens abzustellen. Insoweit können und werden Wachstumsraten bei den Entwicklungen der 
zukünftigen Ertragsüberschüsse verschiedener Unternehmen naturgemäß voneinander abwei-
chen. Nach einer Untersuchung von Widmann/Schieszl/Jeromin (FB 2003, S. 800 ff.) beträgt das 
durchschnittliche Gewinnwachstum westdeutscher Industrieunternehmen, unabhängig von Kon-
junkturzyklen, 45 % bis 50 % der durchschnittlichen Preissteigerungsrate. Das nur unterdurch-
schnittliche Gewinnwachstum wird durch die Untersuchung von Stellbrink (Der Restwert in der 
Unternehmensbewertung, 2005, S. 125 f.; gl. A. Baetge et al., Darstellung der Discounted Cash-
flow-Verfahren (DCF-Verfahren) mit Beispiel, in: Peemöller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unterneh-
mensbewertung, 7. Aufl., 2019, S. 409, 514) bestätigt. Schieszl/Bachmann/Amman (Das Wachstum 
der finanziellen Überschüsse in der Unternehmensbewertung, in: Peemöller (Hrsg.), Praxishand-
buch der Unternehmensbewertung, 6. Aufl., 2015, S. 699, 715) gelangen bei der notwendigen 
Thesaurierungsbereinigung von Unternehmensgewinnen über den Zeitraum 1972 bis 2011 zu 
Wachstumsraten zwischen rund 0 % bis 2 %. Damit gelangen die Autoren zu dem Ergebnis, dass 
historische preisbedingte Wachstumsraten typischerweise unter 2 % lagen. Die Auffassung, wo-
nach der Wachstumsabschlag im Allgemeinen niedriger sein muss als die Inflationsrate, spiegelt 
die zutreffende herrschende Meinung wider (vgl. Großfeld/Egger/Tönnes, Recht der Unterneh-
mensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 247; WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, 
Kap. C Tz. 127; OLG München, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 106 (BeckRS); ablehnend zu 
anderen Studien: OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13, Tz. 63 (juris); OLG Frankfurt, 30. 
August 2012, 21 W 14/11, Tz. 114 (juris); OLG Stuttgart, 8. Juli 2011, 20 W 14/08, Tz. 279 f. (juris)). 
Dies liegt daran, dass auch die Beteiligung an einem Unternehmen nicht völlig inflationssicher ist 
(vgl. OLG München, 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13, Tz. 26 (juris); OLG Düsseldorf, 11. April 1988, 
WM 1988, S. 1052, 1059; OLG Düsseldorf, 12. Februar 1992, AG 1992, S. 200, 204). Der Wachs-
tumsabschlag bezweckt auch nicht einen unbedingten Inflationsausgleich (vgl. OLG Stuttgart, 11. 
Januar 2021, 20 W 10/19, Beschlusstext S. 22; OLG Zweibrücken, 23. November 2020, 9 W 1/18, 
Tz. 70 (BeckRS); OLG Karlsruhe, 12. September 2017, 12 W 1/17, Tz. 83 (BeckRS)). 

Als erster Anhaltspunkt für die nachhaltige Wachstumsrate ergibt sich vor dem Hintergrund der 
oben dargestellten Prognosen mittel- bzw. langfristig eine potenzielle Wachstumsrate von rund 
1,0 %. 

Im Zusammenhang mit der Ermittlung des Wachstumsabschlags ist zu betonen, dass es hierbei 
primär nicht um die Erhöhung von Umsatzerlösen oder die Erhöhung von Aufwendungen geht, 
sondern um die Wirkung der preisänderungsbedingten unternehmensspezifischen Inflationsrate 
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auf die Saldogröße finanzieller Überschuss, d. h. das Wachstum der Ergebnisse (vgl. LG München 
I, 28. April 2017, 5 HK O 26513/11, AG 2017, S. 501, 506). Nur diese sind Gegenstand der Ertrags-
wertermittlung. Dabei wird das Management eines Unternehmens versuchen, die unternehmens-
spezifischen Preissteigerungen auf den Beschaffungsmärkten durch höhere Preise auf den Ab-
satzmärkten zu überwälzen (vgl. OLG Stuttgart, 30. März 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 61). 
Bereits dem Grunde nach wird sich das Management hierbei nicht an der konsumorientierten 
allgemeinen Inflationsrate (z. B. gemessen anhand des Verbraucherpreisindex für sämtliche Waren 
und Dienstleistungen des privaten Bedarfs) orientieren (vgl. OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 
W 121/15, Tz. 147 (BeckRS)), sondern das unternehmensspezifische Geschäftsmodell im Fokus 
haben. Betrachtet man die Quellen des Wachstums der finanziellen Überschüsse im eingeschwun-
genen Zustand, so sind dies primär Preissteigerungen (vgl. OLG München, 3. Dezember 2020, 31 
Wx 330/16, Tz. 105 (BeckRS)). Eine Argumentation, die isoliert an Aufwands- oder Erlösgrößen 
ansetzt, ist somit bereits dem Grunde nach verfehlt. 

Grundsätzlich ist für die Wachstumsaussichten neben der allgemeinen Entwicklung der Branche 
auch die Wettbewerbsposition der PVT-Gruppe zu berücksichtigen. Da der Wachstumsabschlag 
angibt, mit welcher durchschnittlichen Steigerung des Gewinns in der ewigen Rente gerechnet 
wird, können die Wachstumsraten des operativen Ergebnisses innerhalb des Planungszeitraums 
nicht ohne weiteres als Wachstumsabschlag beim Kapitalisierungszins verwendet werden (vgl. 
OLG München, 15. Dezember 2020, 31 Wx 299/16, Beschlusstext S. 16; OLG Frankfurt, 26. Januar 
2015, 21 W 26/13, Tz. 62 (juris)). 

Die PVT-Gruppe ist auf allen adressierten Märkten einem sehr intensiven Wettbewerb ausgesetzt. 
Der Marktführer Atlas Copco übertrifft alle anderen Wettbewerber im Hinblick auf F&E-Investiti-
onen und Produktionskapazitäten sehr deutlich. Die japanischen sowie auch die zunehmend in 
den Markt drängenden chinesischen Wettbewerber weisen deutliche Preisvorteile gegenüber der 
PVT AG auf.  

Der Kern des Geschäftsmodells der PVT-Gruppe unterliegt insbesondere mit dem Marktsegment 
Halbleiter und Zukunftstechnologien regelmäßigen zyklischen Korrekturphasen, die mit deutli-
chen absatzseitigen Preisrückgängen verbunden sind, während auch in positiven Phasen wettbe-
werbsbedingt nicht mit wesentlichen Preiserhöhungen zu rechnen ist. Zur Kompensation dieser 
Effekte müssen ständig Produktivitätseffekte und Absatzvolumensteigerungen erzielt werden. 
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Unter Berücksichtigung des Geschäftsmodells sowie der Wettbewerbsaussichten der PVT-Gruppe 
haben wir bei der Bewertung der PVT AG einen nachhaltigen Wachstumsabschlag von 1,0 % an-
gesetzt. 

d) Ableitung der Kapitalisierungszinssätze 

Die Herleitung der periodenspezifischen Kapitalisierungszinssätze ergibt sich somit wie folgt: 

 

Rein vorsorglich weisen wir darauf hin, dass die Veränderung einzelner, jeweils für sich vertretba-
rer Einzelwerte für den Basiszins, die Marktrisikoprämie, den Betafaktor oder den Wachstumsab-
schlag zu einem insgesamt unrealistischen Kapitalisierungszinssatz und in der Folge zu einer un-
realistischen Barabfindung führen kann (vgl. OLG Frankfurt, 24. November 2011, 21 W 7/11, Tz. 40 
(juris)). Eine Meistbegünstigung für methodische Einzelfragen innerhalb der Ertragswertermittlung 
ist darüber hinaus auch verfassungsrechtlich nicht geboten, wie das OLG Stuttgart (vgl. 17. Okto-
ber 2011, 20 W 7/11, Tz. 188 (juris); gl.A.: OLG Zweibrücken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 40 
(BeckRS); OLG München, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 34 (BeckRS)) ausführt. Ansonsten käme 
es zu einer Kumulation von Günstigkeitsentscheidungen, die den „wirklichen“ Wert sicherlich nicht 
mehr abbilden würden (vgl. OLG München, 3. Dezember 2020, 31 Wx 33/16, Tz. 44 (BeckRS); OLG 
München, 20. März 2019, 31 Wx 185/17, Tz. 28 (BeckRS)). 

TV
2023 2024 2025 2026 2027 2028
Plan Plan Plan Plan Plan ff.

Basiszinssatz vor Einkommensteuer 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25%
Typ. Einkommensteuer -0,59% -0,59% -0,59% -0,59% -0,59% -0,59%
Basiszinssatz nach Einkommensteuer 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66% 1,66%
Marktrisikoprämie n. Einkommensteuer 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Betafaktor unverschuldet 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Barwerte zu Beginn d. Geschäftsjahres 1.212 1.275 1.342 1.413 1.485 1.558
Verzinsl. Fremdkapital zu Beginn d. Gj. 108 142 159 159 140 87
Verschuldungsgrad 8,87% 11,10% 11,82% 11,23% 9,42% 5,55%
Betafaktor verschuldet 0,97 0,98 0,99 0,98 0,97 0,94
Risikozuschlag 5,55% 5,65% 5,68% 5,65% 5,58% 5,41%
Wachstumsrate -1,00%
Kapitalisierungszinssatz 7,21% 7,30% 7,33% 7,31% 7,23% 6,07%

Detailplanungsphase
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4.4. Bewertung der PVT AG 

a) Ermittlung des Ertragswerts  

Die erwarteten Nettoausschüttungen einerseits und die fiktiv unmittelbar zugerechneten Wert-
beiträge aus Thesaurierung andererseits sind auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen. Für die Dis-
kontierung der jährlichen Ausschüttungen sind wir davon ausgegangen, dass die Gewinnaus-
schüttungen zum Geschäftsjahresende erfolgen. Die Ausschüttungsbeträge wurden folglich vom 
Ende des jeweiligen Geschäftsjahres auf den technischen Bewertungsstichtag (1. Januar 2023) ge-
ometrisch abgezinst. Die Diskontierung des Wertbeitrags aus Thesaurierungen der ewigen Rente 
erfolgte ebenfalls auf den technischen Bewertungsstichtag, so dass sich der Ertragswert als Wert-
komponente auf den technischen Bewertungsstichtag, also den Beginn des ersten Planjahres 2023 
darstellt. In einem zweiten Schritt erfolgt dann die Aufzinsung auf den unterjährigen Bewertungs-
stichtag (vgl. BGH, 19. Juli 2010, II ZB 18/09, AG 2010, S. 631). 

  



 

  - 98 - 
 

Auf der Basis des auf die Aktionäre der PVT AG entfallenden Ergebnisses und unter Anwendung 
der erläuterten periodenspezifischen Kapitalisierungszinssätze ergibt sich der Ertragswert des be-
triebsnotwendigen Vermögens der PVT AG zum 1. Januar 2023 wie folgt: 

 

 

b) Sonderwerte 

Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 

Bei den im Konzernabschluss zum 31. Dezember 2022 als Finanzinvestitionen ausgewiesenen Im-
mobilien handelt es sich um nicht betriebsnotwendige Vermögensteile, die einzeln veräußert wer-
den können, ohne die eigentliche Unternehmensaufgabe zu berühren (funktionales Abgren-
zungskriterium). 

Für Zwecke der Unternehmensbewertung haben wir die als Finanzinvestitionen gehaltenen Im-
mobilien mit einem Wert in Höhe von TEUR 328 berücksichtigt. Dabei handelt es sich um den 

TV
2023 2024 2025 2026 2027 2028
Plan Plan Plan Plan Plan ff.

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio.

Jahresergebnis 80,6 87,8 95,2 105,1 116,8 125,1
Innenfinanzierung -48,3 -52,7 -57,1 -63,1 -70,1 0,0
Wachstumsthesaurierung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,2
Auskehrungspotential (1) 32,2 35,1 38,1 42,1 46,7 118,9
Wertbeitrag aus Ausschüttung 32,2 35,1 38,1 42,1 46,7 50,0
Dividendenbesteuerung (2) -8,5 -9,3 -10,0 -11,1 -12,3 -13,2
Wertbeitrag aus Thesaurierung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 68,8
Veräußerungsgewinnbesteuerung (3) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -11,1
Nettoeinnahmen (1) - (2) - (3) 23,7 25,8 28,0 31,0 34,4 94,5
Kapitalisierungszinssatz 7,21% 7,30% 7,33% 7,31% 7,23% 6,07%
Barwertfaktor 0,9328 0,8693 0,8099 0,7547 0,7038 11,6000
Barwerte 22,1 22,5 22,7 23,4 24,2 1.096,6

Ertragswert zum 1. Januar 2023 1.211,5

Detailplanungsphase
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höheren Betrag aus dem Buchwert zum 31. Dezember 2022 sowie dem auf denselben Zeitpunkt 
von der Gesellschaft ermittelten Marktwert. 

Kein (weiteres) nicht betriebsnotwendiges Vermögen 

Nach Auskunft des Vorstands der PVT AG verfügt die Gesellschaft über kein weiteres nicht be-
triebsnotwendiges Vermögen. Auch nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Erstellung des 
Bewertungsgutachtens gewonnenen Erkenntnisse liegen keine Anhaltspunkte für die Existenz von 
weiterem nicht betriebsnotwendigem Vermögen vor. 

Steuerbelastung der Sonderwerte 

Wird von einer Ausschüttung der erzielten Erlöse aus der (fiktiven) Veräußerung nicht betriebs-
notwendiger Vermögenswerte oder nicht betriebsnotwendiger Liquidität ausgegangen, erfordert 
dies in der Regel die Berücksichtigung (typisierter) persönlicher Ertragsteuern der Anteilseigner 
(vgl. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hüt-
temann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Rz. 12.156; Popp, Der Konzern 
2020, S. 177, 179 m. w. N.; OLG Jena, 5. Januar 2022, 2 W 135/19, Tz. 80 (BeckRS); OLG München, 
9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx 142/19, Tz. 121 (BeckRS) i. V. m. LG München I, 29. August 2018, 
5 HK 16585/15, Beschlusstext S. 126). 

Aus Wesentlichkeitsgründen haben wir auf eine Berücksichtigung der bei einer Veräußerung der 
als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien zu erwartenden Steuerbelastung verzichtet. 
Ebenso haben wir aus Wesentlichkeitsgründen auf eine Belastung des Sonderwertes mit persön-
lichen Steuern der Anteilseigner verzichtet. 
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c) Unternehmenswert 

Zum 2. Mai 2023 ergibt sich für die PVT AG folgender Unternehmenswert: 

 

 

Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der PVT AG zum 2. Mai 2023 
beläuft sich auf rund TEUR 1.240.354. 

Bezogen auf eine Zahl von 9.867.659 Aktien ergibt sich ein Wert je Aktie zum 2. Mai 2023 in Höhe 
von EUR 125,70. 

  

EUR Mio.

Ertragswert zum 1. Januar 2023 1.211,5
Sonderwert 0,3
Unternehmenswert zum 1. Januar 2023 1.211,8
Aufzinsungsfaktor 1,0235
Unternehmenswert auf den 2. Mai 2023 1.240,4
Anzahl Aktien (in Stück) 9.867.659
Wert je Aktie 125,70
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4.5. Vergleichsorientierte Bewertung 

Multiplikatorbewertungen stellen nur vereinfachte Wertfindungen dar. Sie können jedoch im Ein-
zelfall Anhaltspunkte für eine Plausibilitätskontrolle bieten (vgl. Abschnitt 3.2.e).  

Vor diesem Hintergrund haben wir ergänzend zu der Bewertung nach der Ertragswertmethode 
eine vergleichsorientierte Bewertung unter Rückgriff auf EBIT- sowie EBITDA-Multiplikatoren vor-
genommen. Als Vergleichsunternehmen ziehen wir die oben dargestellten Peer-Group-Unterneh-
men heran. 

Zur Ableitung der Multiplikatoren der Peer-Group-Unternehmen greifen wir auf Analystenschät-
zungen des EBIT bzw. EBITDA zurück. Aus dieser Vielzahl der Schätzungen des EBIT bzw. EBITDA, 
die bei dem Finanzinformationsdienstleister Bloomberg hinterlegt sind, lässt sich das jeweils 
durchschnittlich erwartete EBIT für die einzelnen Peer-Group-Unternehmen ermitteln. Diese 
durchschnittlichen Schätzungen dienen dann als repräsentatives Maß für die EBIT- bzw. EBITDA-
Erwartung, die der Kapitalmarkt bei der Bewertung der Peer-Group-Unternehmen zu Grunde legt. 

Für die Vergleichsunternehmen ergeben sich folgende Multiplikatoren: 

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen 

In der nachfolgenden Tabelle sind die Erfolgsgrößen dargestellt, die der vergleichenden Markt-
bewertung zugrunde gelegt wurden. Weiterhin sind die Wertbandbreiten, die sich für den Enter-
prise Value (Marktwert des Gesamtkapitals) und den Equity Value (Marktwert des Eigenkapitals) 
des Unternehmens ergeben, aufgezeigt. Bei der Überleitung auf den Marktwert des Eigenkapitals 
haben wir den Sonderwert addiert sowie das verzinsliche Fremdkapital abgezogen. 

EBIT-Multiplikatoren
2023e 2024e 2025e 2023e 2024e 2025e

Atlas Copco AB 19,6 18,9 18,1 16,5 15,8 15,2
Ebara Corporation 7,5 6,9 6,2 5,5 5,1 5,8
Shimadzu Corporation 14,7 13,8 12,6 11,8 11,1 10,2
LOT Vacuum Co., Ltd. 5,2 n.a. n.a. 4,5 n.a. n.a.

Minimum 5,2 6,9 6,2 4,5 5,1 5,8
Median 11,1 13,8 12,6 8,7 11,1 10,2
Mittelwert 11,7 13,2 12,3 9,6 10,7 10,4
Maximum 19,6 18,9 18,1 16,5 15,8 15,2

EBITDA-Multiplikatoren
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Es ergeben sich für die Planjahre 2023 bis 2025 folgende Werte: 

 
Quelle: Eigene Berechnungen. 

Auf Basis der EBIT-Multiplikatoren der Peer Group ergibt sich eine Bandbreite für den Wert je 
Aktie der PVT AG zwischen EUR 48,90 und EUR 237,71. Auf Basis der EBITDA-Multiplikatoren der 
Peer Group ergibt sich eine Bandbreite für den Wert je Aktie der PVT AG zwischen EUR 58,96 und 
EUR 282,20 je Aktie. 

  

EUR Mio. 2023e 2024e 2025e 2023e 2024e 2025e
EBIT EBIT EBIT EBITDA EBITDA EBITDA

Plan-Ergebnisgröße 114 125 136 155 170 190

Gesamtunternehmenswert - Minimum 590 863 842 689 862 1.104
Gesamtunternehmenswert - Median 1.266 1.725 1.702 1.338 1.892 1.943
Gesamtunternehmenswert - Mittelwert 1.340 1.653 1.666 1.478 1.817 1.980
Gesamtunternehmenswert - Maximum 2.239 2.371 2.453 2.544 2.696 2.892

+ Sonderwerte 0 0 0 0 0 0
 - Summe verzinsliches Fremdkapital 108 108 108 108 108 108

Eigenkapitalwert - Minimum 482 756 735 582 754 997
Eigenkapitalwert - Median 1.159 1.617 1.595 1.231 1.785 1.836
Eigenkapitalwert - Mittelwert 1.233 1.546 1.558 1.370 1.710 1.872
Eigenkapitalwert - Maximum 2.131 2.264 2.346 2.437 2.589 2.785

Anzahl Aktien 9.867.659 9.867.659 9.867.659 9.867.659 9.867.659 9.867.659

Wert je Aktie in EUR - Minimum 48,90 76,60 74,44 58,96 76,45 101,01
Wert je Aktie in EUR - Median 117,44 163,92 161,66 124,77 180,91 186,06
Wert je Aktie in EUR - Mittelwert 124,94 156,66 157,94 138,88 173,25 189,76
Wert je Aktie in EUR - Maximum 216,00 229,47 237,71 246,99 262,40 282,20
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Grafisch stellen sich die Wertrelationen wie folgt dar: 

 

Der nach der Ertragswertmethode ermittelte objektivierte Unternehmenswert je Aktie in Höhe von 
EUR 125,70 ist durch die blaue Linie gekennzeichnet. 

Als Ergebnis dieser Plausibilisierungsüberlegungen ist festzustellen, dass der fundamentale, nach 
IDW S 1 i.d.F. 2008 abgeleitete Unternehmenswert in der Bandbreite der Marktbewertungen der 
Peer-Group-Unternehmen liegt. Im Ergebnis ergeben sich aus diesen Plausibilitätsüberlegungen 
keine Anhaltspunkte dafür, dass der ermittelte Unternehmenswert im Vergleich zum aktuellen 
Kapitalmarktumfeld zu gering ist. 

  

0,0 50,0 100,0 150,0 200,0 250,0 300,0
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EBIT 2024e

EBIT 2025e

EBITDA 2023e

EBITDA 2024e
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Wert je Aktie in EUR 

Wertbandbreiten vergleichsorientierte Bewertungen vs. Ertragswert
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4.6. Börsenkurs 

Beginn und Dauer der Referenzperiode 

Nachfolgend werden die Anforderungen der Rechtsprechung an die Relevanz des Börsenkurses 
der PVT AG als potenzielle Untergrenze der angemessenen Abfindung anhand verschiedener Kri-
terien untersucht. Für die Ermittlung der Börsenkurse haben wir den Informationsdienstleister 
Bloomberg als Datenquelle verwendet. 

Nach dem Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 (II ZB 18/09, AG 2010, S. 629 ff. „Stollwerck“) ist 
der einer angemessenen Abfindung zu Grunde zu legende Börsenwert grundsätzlich auf Basis 
eines gewichteten Durchschnittskurses innerhalb eines Dreimonatszeitraumes vor Bekanntgabe 
der Strukturmaßnahme zu errechnen. 

So führt der BGH aus, wenn die Börsenkurse nach Bekanntgabe der Strukturmaßnahme „… in die 
Referenzperiode einbezogen werden, spiegelt der ermittelte Börsenkurs nicht mehr – wie geboten 
– den Preis wider, den der Aktionär ohne die zur Entschädigung verpflichtende Intervention des 
Hauptaktionärs oder die Strukturmaßnahme erlöst hätte und der sich aus Angebot und Nachfrage 
unter dem Gesichtspunkt des vom Markt erwarteten Unternehmenswertes bildet, sondern den 
Preis, der gerade wegen der Strukturmaßnahme erzielt werden kann. […] Diese Nachfrage hat aber 
mit dem Verkehrswert der Aktie, mit dem der Aktionär für den Verlust der Aktionärsstellung so 
entschädigt werden soll, als ob es nicht zur Strukturmaßnahme gekommen wäre (BVerfGE 100, 
289, 305; BVerfG, ZIP 2007, 175 Rn. 16), nichts zu tun.“ Die Wahl des Referenzzeitraums dient u. a. 
der Verhinderung von Manipulationsmöglichkeiten. Ein Missbrauch soll dabei von beiden Seiten 
ausgeschlossen werden. Vor der Manipulation durch den Hauptaktionär durch die Auswahl eines 
besonders günstigen Zeitpunktes ist der Minderheitsaktionär nach Auffassung des BGH dadurch 
geschützt, dass die Barabfindung nie geringer sein kann als der Anteil des Minderheitsaktionärs 
am Unternehmenswert. 

Niederschlag hat diese Auffassung bereits in § 5 Abs. 1 der Angebotsverordnung zum WpÜG ge-
funden, der bestimmt, dass die im Fall eines Übernahmeangebots angebotene Gegenleistung 
mindestens dem durchschnittlichen Börsenkurs der Aktien der Zielgesellschaft während der letz-
ten drei Monate vor Veröffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots entsprechen 
muss. 
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Die Berechnung der Dreimonatsfrist erfolgt in Anlehnung an die WpÜG-Angebotsverordnung ge-
mäß §§ 187, 188 Abs. 2 BGB (vgl. Fragen und Antworten zum IDW S 1 i.d.F. 2008 (Stand: 14. Okto-
ber 2020), Abschn. 3.1, IDW Life 2020, S. 955). 

Am 6. November 2022 wurde die Absicht der Pangea GmbH, einen Beherrschungs- und Gewinn-
abführungsvertrags nach § 291 Abs. 1 AktG mit der PVT AG zu schließen, im Rahmen einer Ad-
Hoc-Meldung von der PVT AG veröffentlicht. 

Entsprechend der Beschreibung der Vorgehensweise auf der Internetseite der BaFin wird für die 
Ermittlung des Börsenkurses auf den Dreimonatszeitraum bis zum Tag vor der Veröffentlichung 
der Absicht, einen Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag zu schließen, abgestellt. Damit 
endet der Dreimonatszeitraum am 5. November 2022, wobei der letzte Handelstag vor der Ver-
öffentlichung der Absicht der 4. November 2022 war. 

Art der Durchschnittsbildung und Eignung als Untergrenze der Abfindung 

Entsprechend der Vorgabe des BGH (19. Juli 2010, II ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 632) ist ein nach 
Umsätzen gewichteter Durchschnittskurs innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode zu er-
mitteln. Diese Vorgehensweise entspricht der ganz herrschenden Meinung in der Rechtsprechung 
(vgl. OLG Stuttgart, 31. März 2021, 20 W 8/20, Tz. 91 (BeckRS); OLG München, 3. Dezember 2020, 
31 Wx 330/16, Tz. 146 (BeckRS); OLG Zweibrücken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 80 (BeckRS); 
OLG Hamburg, 7. September 2020, 13 W 123/20, Tz. 20 (BeckRS); OLG Frankfurt, 27. August 2020, 
21 W 59/19, Tz. 20 (BeckRS); OLG Düsseldorf, 11. Mai 2020, 26 W 14/17, Tz. 26 (BeckRS)). 

  



 

  - 106 - 
 

Bezüglich der Ermittlung des volumengewichteten Durchschnittskurses ist auf den von der BaFin 
errechneten Kurs gemäß § 5 Abs. 1 WpÜG-Angebotsverordnung abzustellen (vgl. OLG Düsseldorf, 
11. Mai 2020, 26 W 14/17, Tz. 26 (BeckRS); OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11, Tz. 24; 
OLG Stuttgart, 4. Mai 2011, AG 2011, S. 560, 561; OLG Frankfurt, 3. September 2010, AG 2010, S. 
751, 756 f.). Ausweislich des Schreibens der BaFin vom 21. November 2022 beläuft sich der von 
der BaFin nach § 31 Abs. 1, 7 WpÜG i. V. m. § 5 WpÜG-Angebotsverordnung berechnete Mindest-
preis der Aktien der PVT AG zum Stichtag 5. November 2022 (einschließlich) auf 

EUR 133,07. 

Zu Vergleichszwecken haben wir den umsatzgewichteten Börsenkurs anhand der Kursdaten des 
Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg ermittelt. Der sich ergebende Wert deckt sich bis auf 
eine kleinere Abweichung von wenigen Cent mit den Berechnungen der BaFin. 

Der sich aus der Dreimonatsdurchschnittsbetrachtung damit ergebende Wert (Quelle: BaFin) liegt 
mit EUR 133,07 je Aktie über dem ertragswertbasierten Unternehmenswert der PVT AG von 
EUR 125,70 je Aktie. 
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Das folgende Schaubild zeigt die Kursentwicklung sowie das Handelsvolumen und den Dreimo-
nats-Durchschnittskurs der PVT AG bis zum Ende der Bewertungsarbeiten. Blau hervorgehoben 
ist der Dreimonatszeitraum vor dem Tag der Bekanntgabe der Absicht, einen Beherrschungs- und 
Gewinnabführungsvertrag zu schließen. Der volumengewichtete Dreimonats-Durchschnittskurs 
zum 5. November 2022 beträgt entsprechend dem Schreiben der BaFin EUR 133,07. 

 
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen 

Längerer Zeitraum und Hochrechnung des Börsenkurses 

Eine „Hochrechnung“ des Börsenkurses auf den Bewertungsstichtag ist nach dem BGH vorzuneh-
men, wenn ein „längerer Zeitraum“ zwischen dem Tag der Bekanntmachung und dem Tag der 
Hauptversammlung liegt und die „allgemeine oder branchentypische“ Börsenentwicklung eine 
Anpassung als notwendig erscheinen lässt (vgl. BGH, 19. Juli 2010, II ZB 18/09, AG 2010, S. 629, 
632). 

Der BGH war in der Stollwerck Entscheidung bei einem Zeitraum von siebeneinhalb Monaten zwi-
schen der Bekanntgabe der Strukturmaßnahme und der beschlussfassenden Hauptversammlung 
von einem „längeren Zeitraum“ ausgegangen. In der Fachliteratur wird jedenfalls ein Zeitraum bis 
zu sechs Monaten nicht als „längerer Zeitraum“ gesehen. Zum Teil werden auch Zeiträume bis zu 
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siebeneinhalb Monaten – d. h. die konkrete Zeitspanne im Stollwerck-Beschluss des BGH – noch 
nicht als „längere“ Zeiträume gesehen (vgl. zu Literaturnachweisen Popp/Ruthardt, WPg 2017, S. 
1222, 1223). 

In der Rechtsprechung wird der „längere Zeitraum“ restriktiv gehandhabt und die Hochrechnung 
auf „unübliche“ Ausnahmefälle beschränkt. Ein Zeitraum von bis zu sechs Monaten zwischen Be-
kanntwerden und Tag der Hauptversammlung wird als „normal“ oder „üblich“ angesehen, da 
sechs Monate – auch in normalen Zeiten – regelmäßig für die Bewertung, Prüfung und Vorberei-
tung der Hauptversammlung benötigt werden (vgl. bspw. OLG Stuttgart, 24. Juli 2013, 20 W 2/12, 
Tz. 174 (juris)). Insofern liegen bislang nur vereinzelt Entscheidungen vor, in denen eine abfin-
dungsrelevante Hochrechnung des Börsenkurses vorgenommen wurde. Eine einheitliche Recht-
sprechung zum Vorliegen eines „längeren Zeitraums“ sowie zur Hochrechnungsmethodik ist bis-
lang nicht ersichtlich (vgl. ausführlich zum „längeren Zeitraum“ und zu alternativen Hochrech-
nungsmethoden Bungert/Becker, DB 2021, S. 940 ff.; Popp/Ruthardt, WPg 2017, S. 1222 ff.). 

Das LG München I hat bei einem Zeitraum von rund achteinhalb Monaten das Vorliegen eines 
„längeren Zeitraums“ erkannt (vgl. LG München I, 30. November 2016, 5 HK 22066/02, Be-
schlusstext S. 55 f.). Das LG Frankfurt hat in einer Entscheidung aus dem Jahr 2019 das Vorliegen 
eines „längeren Zeitraums“ bei einem Zeitraum über sieben Monaten (im konkreten Fall sieben 
Monate und acht Tage) bejaht (vgl. LG Frankfurt, 4. Februar 2019, 3-05 O 68/17, Tz. 43 f. (BeckRS)). 
Das OLG Frankfurt hat diese Einschätzung bestätigt und gleichwohl im konkreten Fall von einer 
Hochrechnung abgesehen (vgl. 27. August 2020, 21 W 59/19, Tz. 21 (BeckRS)). 

Zwischen der oben genannten Veröffentlichung der Absicht, einen Beherrschungs- und Gewinn-
abführungsvertrag abzuschließen (6. November 2022) und dem Tag der beschlussfassenden 
Hauptversammlung am 2. Mai 2023 werden rund sechs Monate liegen. Eine Hochrechnung des 
Börsenkurses ist daher nach der vorliegenden Rechtsprechung nicht erforderlich. 
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4.7. Sensitivitätsrechnung 

Zur Überprüfung des Einflusses der Veränderung von Parametern auf den Wert je Aktie haben wir 
verschiedene Sensitivitätsrechnungen durchgeführt. Als Parameter haben wir hierzu die Kompo-
nenten des Kapitalisierungszinssatzes ausgewählt, da diese Bewertungsparameter den Wert in 
besonderem Maße beeinflussen. 

Wir weisen vorsorglich darauf hin, dass die nachstehenden Sensitivitätsüberlegungen und die hie-
raus rechnerisch abgeleiteten Werte nur Informationszwecken der abzufindenden Minderheitsak-
tionäre dienen. Die sich rechnerisch ergebenden Werte sind nicht dahingehend zu interpretieren, 
dass sie für sich eine angemessene Barabfindung darstellen und somit in einem Widerspruch zu 
unserem Bewertungsergebnis stehen. 

Rein vorsorglich weisen wir darauf hin, dass die Veränderung einzelner, jeweils für sich vertretba-
rer Einzelwerte für den Basiszins, die Marktrisikoprämie, den Betafaktor oder den Wachstumsab-
schlag zu einem insgesamt unrealistischen Kapitalisierungszinssatz und in der Folge zu einer un-
realistischen Barabfindung führen kann (vgl. OLG Frankfurt, 24. November 2011, 21 W 7/11, Tz. 40 
(juris)). Eine Meistbegünstigung für methodische Einzelfragen innerhalb der Ertragswertermittlung 
ist darüber hinaus auch verfassungsrechtlich nicht geboten, wie das OLG Stuttgart (vgl. 17. Okto-
ber 2011, 20 W 7/11, Tz. 188 (juris); gl. A.: OLG Zweibrücken, 23. November 2020, 9 W 1/18, Tz. 40 
(BeckRS); OLG München, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18, Tz. 34 (BeckRS)) ausführt. Ansonsten käme 
es zu einer Kumulation von Günstigkeitsentscheidungen, die den „wirklichen“ Wert sicherlich nicht 
mehr abbilden würden (vgl. OLG München, 3. Dezember 2020, 31 Wx 33/16, Tz. 44 (BeckRS); OLG 
München, 20. März 2019, 31 Wx 185/17, Tz. 28 (BeckRS)). 
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Basiszinssatz/Wachstumsabschlag-Matrix 

Den Basiszinssatz vor Steuern haben wir in einer Bandbreite von 1,75 % bis 2,75 % variiert. Den 
Wachstumsabschlag haben wir in einer Bandbreite von 0,5 % bis 1,5 % variiert. 

 

Bezogen auf den angesetzten Wachstumsabschlag von 1,0 % führt beispielsweise eine Erhöhung 
des Basiszinssatzes auf 2,50 % zu einer rechnerischen Verminderung des Werts je Aktie um rund 
3,7 %. Eine Verminderung des Basiszinssatzes auf 2,00 % führt zu einer rechnerischen Erhöhung 
des Werts je Aktie um rund 3,9 %.  

Basiszinssatz/Marktrisikoprämien-Matrix 

Die Marktrisikoprämie nach Steuern haben wir in einer Bandbreite von 5,25 % bis 6,25 % variiert.  

 

Wert je Aktie in EUR Basiszinssatz
125,70 1,75% 2,00% 2,25% 2,50% 2,75%

Wachstumsabschlag 0,50% 128,44 123,74 119,32 115,14 111,20
0,75% 132,04 127,07 122,39 117,99 113,84
1,00% 135,92 130,65 125,70 121,05 116,67
1,25% 140,14 134,52 129,27 124,35 119,72
1,50% 144,72 138,73 133,13 127,90 123,01

Veränderung des Werts je Aktie 8,1% 3,9% 0,0% -3,7% -7,2%
bei Veränderung des Basiszinssatzes 
(Wachstumsabschlag = 1,00%)

Wert je Aktie in EUR Marktrisikoprämie
125,70 5,25% 5,50% 5,75% 6,00% 6,25%

Basiszinssatz 1,75% 150,43 142,87 135,92 129,52 123,60
2,00% 144,20 137,15 130,65 124,64 119,07
2,25% 138,39 131,79 125,70 120,05 114,81
2,50% 132,95 126,77 121,05 115,74 110,79
2,75% 127,86 122,06 116,67 111,66 106,99

Veränderung des Werts je Aktie 10,1% 4,8% 0,0% -4,5% -8,7%
bei Veränderung der Marktrisikoprämie
(Basiszins =  2,25%)
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Betafaktor/Marktrisikoprämien-Matrix 

Den unverschuldeten Betafaktor haben wir in einer Bandbreite von 0,80 bis 1,00 variiert. 

 

Wert je Aktie in EUR Betafaktor
125,70 0,80 0,85 0,90 0,95 1,00

Marktrisikoprämie 5,25% 156,11 146,80 138,39 130,74 123,77
5,50% 148,93 139,93 131,79 124,41 117,68
5,75% 142,29 133,57 125,70 118,56 112,05
6,00% 136,13 127,68 120,05 113,14 106,85
6,25% 130,40 122,20 114,81 108,11 102,02

Veränderung des Werts je Aktie 13,2% 6,3% 0,0% -5,7% -10,9%
bei Veränderung des Betafaktors
(Marktrisikoprämie =  5,75%)
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5. Ermittlung der angemessenen Abfindung und Ausgleichszah-
lung 

5.1. Ermittlung der angemessenen Abfindung gem. § 305 AktG 

Nach § 305 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag die Verpflichtung des 
herrschenden Unternehmens enthalten, auf Verlangen eines außenstehenden Aktionärs dessen 
Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Die angemessene 
Abfindung hat nach § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG die Verhältnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der 
Beschlussfassung der Hauptversammlung über den Vertrag zu berücksichtigen. Angemessen ist 
eine Abfindung zum vollen, wirklichen Wert des Anteils am Unternehmen. Der Ausscheidende soll 
das erhalten, was seine gesellschaftliche Beteiligung am inneren Wert des arbeitenden Unterneh-
mens in seiner Gesamtheit wert ist (BVerfG vom 7. August 1962, 1 BvL 16/60 sowie BVerfG vom 
27. April 1999, 1 BvR 1613/94). 

Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der PVT AG zum 2. Mai 2023 
beträgt rund TEUR 1.240.354 und damit gerundet EUR 125,70 je Aktie. 

Der von der BaFin für den von uns als maßgeblich erachteten Referenzzeitraum bis einschließlich 
5. November 2022 im Vorfeld der Ankündigung des Beherrschungs- und Gewinnabführungsver-
trags mitgeteilte Dreimonatsdurchschnittskurs beläuft sich auf EUR 133,07. 

Dieser liegt damit über dem nach dem Ertragswertverfahren ermittelten anteiligen Unterneh-
menswert je Aktie und ist daher als Wertuntergrenze zur Ermittlung der Abfindung heranzuziehen. 
Die angemessene Abfindung im Sinne von § 305 AktG beträgt daher EUR 133,07. 

5.2. Ermittlung des angemessenen Ausgleichs gem. § 304 AktG 

Als Ausgleichszahlung ist gemäß § 304 Abs. 2 S. 1 AktG mindestens die jährliche Zahlung des 
Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren zukünftigen 
Ertragsaussichten unter Berücksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigun-
gen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnrücklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Ge-
winnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden könnte. Diese gesetzliche Regelung stellt sicher, 
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dass der außenstehende Aktionär eine Ausgleichszahlung erhält, die wertmäßig der Dividende 
entspricht, die er ohne den Unternehmensvertrag erhalten würde (vgl. BGH, 21. Juli 2003, II ZB 
17/01, BGHZ 156, S. 57, 61; OLG München, 17. Juli 2007, 31 Wx 60/06, Tz. 48 (juris)). 

Hinsichtlich der Formulierung, wonach auf die Bildung anderer Gewinnrücklagen zu verzichten 
sei, verweisen wir auf die Gesetzesbegründung zur Neufassung des AktG 1962, BT-Drucks. IV/171, 
vom 3. Februar 1962. Zum einem beruhte die – damalige – Skepsis gegen rein zukunftsorientierte 
Bewertungsverfahren auf der Grundüberzeugung, wonach die Prognose der künftigen Entwick-
lung des Unternehmens unsicher sei und daher die Erfahrungen der Vergangenheit („die bisherige 
Ertragslage der Gesellschaft“) mit heranzuziehen seien. Zum zweiten soll der „Gewinnanteil“ nicht-
durch die Bildung von Rücklagen vermindert werden. Hierzu wägt die Gesetzesbegründung zwi-
schen der Sicherung des Unternehmens gegen Rückschläge durch die Rücklagebildung einerseits 
und deren Verkürzung des für die Gewinnausschüttung an die Aktionäre zur Verfügung stehenden 
Betrag anderseits ab. Mit dem Ausschluss der offenen Reservenbildung ging die Ausgleichszah-
lung über den Betrag hinaus, den die Gesellschaft bei sorgfältiger kaufmännischer Bilanzierung 
als Dividende ausschütten würde (vgl. Arbeitskreis Unternehmensbewertung, WPg 1969, S. 129, 
132). 

Wie unmittelbar ersichtlich basiert der Wortlaut des § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG auf einer mehr oder 
weniger direkten Ableitung der jährlichen Ausgleichszahlung aus (historischen bzw. geplanten) 
Jahresüberschüssen. Dieser Ansatz hat sich überholt. 

Die Ableitung der Ausgleichszahlung erfolgt regelmäßig durch Verrentung des Ertragswertes 
(vgl. m. w. N. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Flei-
scher/Hüttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung 2. Aufl. 2020, Rz. 12.201; 
Veil/Preissner, in: BeckOGK AktG, Stand 1. Juli 2022, § 304 Tz. 62; BGH, 12. Januar 2016, II ZB 25/14, 
AG 2016, S. 359; OLG Stuttgart, 30. März 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 75; OLG Bremen, 15. 
Mai 2020, 2 W 47/19, Tz. 45 (BeckRS); OLG Stuttgart, 4. Mai 2020, 20 W 3/19, Tz. 93 (BeckRS); OLG 
München, 11. März 2020, 31 Wx 341/17, Tz. 104 (BeckRS); OLG Düsseldorf, 12. November 2015, 
26 W 9/14, Tz. 65 (BeckRS)). 

Rein vorsorglich sei darauf hingewiesen, dass damit aus dem Wortlauft des § 304 Abs. 2 Satz 1 
AktG nicht geschlossen werden soll, dass für die Berechnung des Ausgleichs von einem „anders“ 
zu ermittelnden Ertragswert unter „Vollausschüttung“ auszugehen ist. Die hier zur Innenfinanzie-
rung verwendeten Thesaurierungsbeträge mindern den Ertragswert gerade nicht (vgl. OLG Stutt-
gart, 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Tz. 490 (juris)). 
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Aufgrund der in der Regel unbeschränkten Laufzeit der Unternehmensverträge kann dieser rech-
nerische Zusammenhang durch Umformung der allgemeinen Berechnungsformel für den Unter-
nehmenswert als ewige Rente dargestellt werden. 

�� = �� ���. � = �� ∗ � 
Für die Ermittlung des Ausgleichsbetrags (E) haben wir den für die Abfindung ermittelten Unter-
nehmenswert (UW) durch Multiplikation mit einem Verrentungszinssatz (i) in eine Annuität um-
gerechnet. 

Irrelevanz des Börsenkurses 

Der für die Ausgleichszahlung maßgebliche Unternehmenswert ergibt sich nicht aus dem Börsen-
kurs, sondern ist gemäß § 304 Abs. 2 S. 1 AktG aus dem Ertragswert der Gesellschaft abzuleiten 
(vgl. OLG Stuttgart, 30. März 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 75, selbst für den Fall, dass der 
anteilige Ertragswert unter dem Börsenkurs liegt; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im 
Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hüttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbe-
wertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.201 m.w.N; a.A. OLG Frankfurt, 26. April 2021, 21 W 139/19, Tz. 72 
(BeckRS); OLG München, 14. Dezember 2021, 31 Wx 190/20, Tz. 132 (BeckRS); rechtsanhängig: 
BGH, II ZB 5/22). 

Verrentungszinssatz 

Der Verrentungszinssatz drückt ökonomisch die gegenüber der Ausgleichszahlung äquivalente 
Alternativanlage aus. Insofern soll er die Risikostruktur der Ausgleichszahlung abbilden. Je gerin-
ger das Risiko der Ausgleichszahlung, desto geringer die Ausgleichszahlung (vgl. OLG München, 
14. Dezember 2021, 31 Wx 190/20, Tz. 152 (BeckRS)). Für die Ableitung des Verrentungszinssatzes 
finden sich in der Praxis zwei unterschiedliche Vorgehensweisen: zum einen der Mittelwertansatz 
und zum anderen der Bonitätsansatz. Beim Mittelwertansatz wird der risikolose Basiszinssatz um 
die Hälfte des Risikozuschlages des Ertragswertverfahrens erhöht, während beim Bonitätsansatz 
der risikolose Zinssatz um einen Bonitätszuschlag für das Ausfallrisiko der Muttergesellschaft er-
höht wird. 
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Wenn und soweit der Unternehmensvertrag eine Klausel zum Wiederaufleben des Abfindungs-
angebots vorsieht, kommt primär der Bonitätsansatz zum Ansatz. Im Gegensatz hierzu ist der 
Mittelwertansatz für den Fall eines Unternehmensvertrags ohne eine Klausel zum Wiederaufleben 
des Abfindungsangebots die übliche Vorgehensweise (vgl. OLG Stuttgart, 30. März 2021, 20 W 
8/19, Beschlusstext S. 76; LG München I, 31. Juli 2015, 5 HKO 16371/13, Tz. 391 ff. (juris); LG Berlin, 
23. April 2013, 102 O 134/06; für den Bonitätsaufschlag bei Wiederaufleben vgl. OLG Stuttgart, 
30. März 2021, 20 W 8/19, Beschlusstext S. 77; OLG Düsseldorf, 25. Mai 2016, 26 W 2/15, Tz. 77 
(BeckRS)). 

Da im vorliegenden Fall ein Wiederaufleben des Abfindungsangebots vertraglich nicht vorgese-
hen ist, haben wir die Ausgleichszahlung anhand des Mittelwertansatzes ermittelt. Bei einer Ab-
leitung der jährlichen Ausgleichszahlung durch Verzinsung des Unternehmenswerts je Aktie mit 
dem Mittelwert aus Basiszinssatz nach typisierter persönlicher Ertragsteuer und dem risikoadjus-
tierten Kapitalisierungszinssatz (sog. Mittelwertansatz) handelt es sich im Regelfall um ein übliches 
und angemessenes Vorgehen (vgl. OLG München, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16, Tz. 123 
(BeckRS); OLG Frankfurt, 28. März 2014, 21 W 15/11, Beschlusstext, S. 93; OLG Stuttgart,  
5. November 2013, 20 W 4/12, Tz. 134 (juris); LG Stuttgart, 5. November 2012, 31 O 55/08, Be-
schlusstext S. 62; OLG Stuttgart, 14. September 2011, 20 W 6/08, Tz. 225; OLG Frankfurt, 29. April 
2011, 21 W 13/11, Tz. 104 (juris); OLG Frankfurt, 15. Februar 2010, 5 W 652/09, Beschlusstext  
S. 39; OLG München, 31. März 2008, 31 Wx 88/06, Tz. 57 (juris); OLG München, 17. Juli 2007, AG 
2008, S. 28, 32; OLG Stuttgart, 18. Dezember 2009, 20 W 2/08, Tz. 320 ff. (juris); Popp, WPg 2008, 
S. 23, 32 f.). 

Durch diese Vorgehensweise wird die zukünftige Position der im Unternehmen verbleibenden 
außenstehenden Aktionäre unter Risikogesichtspunkten berücksichtigt. Auf der einen Seite ist 
festzuhalten, dass es sich bei den zukünftigen Ausgleichszahlungen wie bei der Investition in die 
Aktie eines nicht beherrschten Unternehmens um keine sichere Zahlung handelt (vgl. OLG Frank-
furt, 24. November 2011, 21 W 7/11, Tz. 193 (juris)). Da die Ausgleichszahlung einen höheren 
Risikogehalt als Erträge aus risikolosen Wertpapieren hat, ist die reine Verwendung des risikolosen 
Basiszinssatzes und mithin ein Verzicht auf einen Risikozuschlag nicht sachgerecht (vgl. Popp, 
WPg 2008, S. 23, 31). Auf der anderen Seite ist die Verwendung des vollen risikoadjustierten Ka-
pitalisierungszinssatzes ebenfalls nicht sachgerecht (vgl. OLG Frankfurt, 26. April 2021, 21 W 
139/19, Tz. 82 (BeckRS); OLG Frankfurt, 28. März 2014, 21 W 15/11, Tz. 237 (juris), da in diesem 
Fall die Ausgleichszahlung den gleichen Risikogehalt hätte wie die Erträge aus dem Unternehmen 
(vgl. Popp, WPg 2008, S. 23, 32). Soweit in diesem Zusammenhang auf die Ytong-Entscheidung 
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des BGH (vgl. 21. Juli 2003, II ZB 17/01, WM 2003, S. 1859, 1861) Bezug genommen wird, ist fest-
zuhalten, dass sich der BGH mangels entsprechender Rügen mit der Höhe des Verrentungszins-
satzes nicht näher auseinander gesetzt hat (vgl. OLG Hamburg, 23. September 2021, 13 W 87/19, 
Beschlusstext S. 24; OLG Frankfurt, 24. November 2011, 21 W 7/11, Tz. 199 (juris); OLG Stuttgart, 
20 W 7/11, Tz. 496 (juris); OLG Stuttgart, 18. Dezember 2009, 20 W 2/08, Tz. 330 (juris); OLG Mün-
chen, 17. Juli 2007, 31 Wx 60/06, Tz. 52 (juris)). 

Im Wesentlichen werden folgende Gesichtspunkte bei der Abwägung der Risikostruktur genannt: 

− Als risikominimierende Komponenten wird auf die Verlustübernahmeverpflichtung (§ 302 
AktG) der herrschenden Gesellschaft während der Vertragsdauer (vgl. OLG Stuttgart, 5. Juni 
2013, 20 W 6/10, Tz. 260 (juris); LG München, 14. Februar 2014, 5 HKO 16505/08, Beschlusstext 
S. 70; Maul, DB 2002, S. 1423, 1425) sowie die gleichbleibenden Zahlungen ohne Gewinn-
schwankungen, die unabhängig vom tatsächlich erzielten Gewinn bestehen (vgl. OLG Stutt-
gart, 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Tz. 498 (juris); OLG Celle, 19. April 2007, 9 W 53/06, AG 
2007, 865, 867; OLG Düsseldorf, 20. September 2006, 26 W 8/06, Tz. 645 (juris); LG Berlin, 23. 
April 2013, 102 O 134/06, Beschlusstext S. 121), verwiesen. Das Risiko der Ausgleichszahlung 
ist daher nicht mit dem vollen Risiko einer unternehmerischen Betätigung vergleichbar, das 
aber im Fall der Vertragsbeendigung wieder auflebt (vgl. OLG Stuttgart, 5. November 2013, 
20 W 4/12, Tz. 134 (juris)). Die These, wonach die außenstehenden Aktionäre – risikoerhöhend 
– auch ein Ausfallrisiko bei Zahlungsunfähigkeit des Hauptaktionärs in Bezug auf die Ver-
lustübernahmeverpflichtung nach § 302 AktG tragen (so: Frank/Muxfeld/Galle, CF 2016, S. 
446, 448), findet – soweit ersichtlich – in der Literatur keine Grundlage.8 

− Demgegenüber wird häufig (risikoerhöhend) festgehalten, dass der Ausgleichsanspruch nicht 
vor einer Auszehrung der beherrschten Gesellschaft durch nachteilige Maßnahmen des herr-
schenden Unternehmens schützt (vgl. OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 263 (juris); 
OLG Stuttgart, 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Tz. 504 (juris); Lauber, Das Verhältnis des Aus-
gleichs gemäß § 304 AktG zu den Abfindung gemäß den §§ 305, 327a AktG, 2013, S. 208 f.). 
Im Falle einer nachhaltigen Schwächung der Ertragskraft des Unternehmens während der Ver-
tragslaufzeit besteht die Unternehmensbeteiligung an einem im Wert geminderten 

 
8 Ohne Anspruch auf Vollständigkeit sei darauf verwiesen, dass sich eine Reihe von Entscheidungen zum Insolvenzrisiko 
des Hauptaktionärs auf den Verweis von Wittgens/Redeke, ZIP 2008, S. 542, 545 (Fußnote 44) auf Meilicke, AG 2007, S. 
261, beziehen. Jener thematisiert indes das Risiko von nicht durch eine Bankbürgschaft gesicherten Mehrabfindungsan-
sprüchen, wenn der Hauptaktionär nach einem jahrzehntelangen Spruchverfahren insolvent wird (vgl. OLG Stuttgart, 18. 
Dezember 2009, 20 W 2/08, Tz. 255 (juris); OLG Karlsruhe, 15. November 2012, 12 W 66/06, Tz. 174 (juris); OLG Düsseldorf, 
22. März 2018, 26 W 20/14, Tz. 98 (BeckRS)). 
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Unternehmen fort (vgl. LG Berlin, 23. April 2013, 102 O 134/06, Beschlusstext S. 121). Auch 
wenn das „Auszehrungsrisiko“ in Literaturbeiträgen und Gerichtsentscheidungen bei der all-
gemeinen Risikoanalyse genannt wird, ist fraglich, ob dieses überhaupt verfassungsrechtlich 
geschützt ist. Wer bei Vertragsabschluss nicht die Abfindung wählt hat die Chance auf Wert-
steigerungen. Dem steht als Kehrseite das Risiko gegenüber, nach Beendigung des Vertrags 
an einem ausgezehrten Unternehmen beteiligt zu sein (vgl. BGH, 15. September 2020, II ZB 
6/20, Tz. 35 (juris)). Dieses Risiko nimmt der nicht ausscheidende Aktionär hin (vgl. BGH, 12. 
Januar 2016, II ZB 25/14, Tz. 27 (juris)). Ferner ist fraglich, ob zum Bewertungsstichtag für den 
Unternehmensvertrag überhaupt von seiner Beendigung auszugehen ist, so dass ein Auszeh-
rungsrisiko dem Grunde nach relevant werden könnte. Wenn und soweit hierzu keine An-
haltspunkte – wie vorliegend – bestehen, ist nach der Rechtsprechung des BGH von einer 
ewigen Laufzeit auszugehen (vgl. BGH, 15. September 2020, II ZB 6/20, Tz. 33 (juris)). Schließt 
sich an den Unternehmensvertrag ein Squeeze out an, so sind die außenstehenden Aktionäre 
nach der Rechtsprechung des BGH durch die (weitere) Untergrenze in Form des Barwerts der 
Ausgleichszahlungen (vgl. BGH, 15. September 2020, II ZB 6/20, Leitsatz (juris)) zusätzlich vor 
einem Auszehrungsrisiko geschützt (vgl. OLG München, 14. Dezember 2021, 31 Wx 190/20, 
Tz. 159 (BeckRS)). 

− Im Hinblick auf das nicht auszuschließende Insolvenzrisiko der herrschenden Gesellschaft ist 
der außenstehende Aktionär während der Laufzeit des Vertrags ferner dem Insolvenzrisiko 
der herrschenden Gesellschaft als Schuldner des Ausgleichs ausgesetzt (vgl. LG München, 14. 
Februar 2014, 5 HKO 16505/08; Beschlusstext S. 69; OLG Frankfurt, 24. November 2011 21 W 
7/11, Tz. 202 (juris); LG Berlin, 22. November 2011, 102 O 228/07, Beschlusstext S. 59). Zur 
Einordnung des abstrakten Insolvenzrisikos des Hauptaktionärs stellt sich die Frage, ob es in 
den letzten Jahrzehnten überhaupt zu einem Ausfall von Garantiedividenden durch die Insol-
venz des Hauptaktionärs gekommen ist. Eine empirische Studie, die hierfür auch eine statis-
tisch relevante Wahrscheinlichkeit aufzeigt, liegt soweit ersichtlich nicht vor. Auch wenn ver-
einzelte Insolvenzfälle in diesem Kontext nicht auszuschließen sind, ist bis auf weiteres davon 
auszugehen, dass diesem Gesichtspunkt kein materielles Gewicht für die Ableitung des Ver-
rentungszinssatzes zukommt.  

− Schließlich ist in Bezug auf die „Bonität“ des Hauptaktionärs auf folgenden Punkt hinzuweisen. 
Bei rund 36,3 % Aktien, die zum Zeitpunkt der Beendigung unserer Bewertungsarbeiten von 
außenstehenden Aktionären gehalten werden und einer Ausgleichszahlung von EUR 7,32 je 
Aktie ergibt sich eine jährliche Ausgleichssumme von rund EUR 26,2 Mio. Die geplanten Jah-
resergebnisse (vgl. vorstehenden Abschnitt 4.4 a)) liegen mit mindestens EUR 80,6 Mio. p. a. 
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jeweils sehr deutlich über der Ausgleichssumme. Bei dieser positiven Entwicklung der (künftig) 
abhängigen Gesellschaft stellt sich die Frage nach der Bonität des Hauptaktionärs in materi-
eller Hinsicht nicht mehr. Andernfalls wäre die geplante Ertragskraft und mithin der Ertrags-
wert für die Ableitung der Abfindung zu optimistisch (vgl. Popp, WPg 2008, S. 23, 32). 

− Am Rande sei auf einen weiteren Gesichtspunkt hingewiesen. In der bisherigen Diskussion 
über die Einflussfaktoren auf die Risikostruktur wird nicht danach differenziert, ob sich das 
Ausfallrisiko auf die Summe der Ausgleichszahlungen über die   unbestimmte   Laufzeit des 
Unternehmensvertrags erstreckt oder nur auf die nächste anstehende Ausgleichszahlung be-
zieht. Im Hinblick auf die Kündigungsmöglichkeit des § 297 Abs. 1 Satz 2 AktG ist faktisch von 
einer Pflicht zur Kündigung des Unternehmensvertrags durch den Vorstand der beherrschten 
Gesellschaft auszugehen. Danach lebt der Dividendenanspruch der außenstehenden Aktio-
näre wieder auf. 

Unter Berücksichtigung der vorstehenden Risikogesichtspunkte ist es daher nach unserer Ein-
schätzung für den Regelfall angemessen, einen unter dem vollen Kapitalisierungszinssatz, aber 
über dem quasi-risikolosen Basiszinssatz liegenden Verrentungszinssatz anzusetzen. Dieser wird 
in der Praxis nach der aktuell herrschenden Praxis durch den Mittelwertansatz zum Ausdruck ge-
bracht. 

Wachstumsabschlag 

Der Verrentungszinssatz ist nicht um einen Wachstumsabschlag zu vermindern (vgl. OLG Düssel-
dorf, 25. Mai 2016, 26 W 2/15, Tz. 78 (BeckRS) m.w.N.; OLG Karlsruhe, 13. Mai 2013, 12 W 77/08 
(13), Tz. 106 (juris); OLG München, 17. Juli 2007, 31 Wx 60/06, Tz. 52 (juris)). 

Auswirkungen der Abgeltungsteuer 

Bei der Festlegung der Ausgleichszahlung ist zu berücksichtigen, dass die Zuflüsse aus dieser Aus-
gleichszahlung wie Dividenden behandelt werden und daher der Abgeltungsteuer von 25,0 % zu-
züglich Solidaritätszuschlag (vgl. OLG Stuttgart, 20. August 2018, 20 W 1/13, Tz. 137 (BeckRS)). 
unterliegen. Hierzu ist nach der Verrentung des Nachsteuerwertes mit einem Nachsteuerzinssatz 
zur Ermittlung des festzusetzenden Ausgleichsbetrags die typisierte Steuerbelastung aufzuschla-
gen und so der Nachsteuerwert in einen Vorsteuerwert umzurechnen (vgl. OLG Frankfurt, 20. Juli 
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2016, 21 W 21/14, Tz. 131 (BeckRS): OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 258 (juris); LG 
Stuttgart, 5. November 2012, 31 O 55/08, Beschlusstext S. 62). 

Ableitung des Ausgleichsbetrags 

Ausgangspunkt der Ableitung des Ausgleichsbetrags ist der aus dem Unternehmenswert zum 
1. Januar 2023 abgeleitete Wert je Aktie: 

 

Die Ermittlung der angemessenen jährlichen Ausgleichszahlung ergibt sich aus nachfolgender 
Übersicht: 

 

EUR Mio.

Ertragswert zum 1. Januar 2023
Sonderwert
Unternehmenswert zum 1. Januar 2023
Anzahl Aktien (in Stück)
Wert je Aktie zum 1. Januar 2023 122,81

1.211,5
0,3

1.211,8
9.867.659

Rendite Rendite

Unternehmenswert je Aktie in EUR 01.01.2023 122,81 122,81

Basiszinssatz vor Einkommensteuer 2,25%
Typ. Einkommensteuer -0,59%
Basiszinssatz nach Einkommensteuer 1,66%
Halber Risikozuschlag 2,73%
Zins nach ESt 4,39%

Verrentungszinsatz (nach ESt)  4,39%

Rentenbetrag vor ESt in EUR 7,32 5,96%   
Einkommensteuer (26,375 %) -1,93  
Rentenbetrag nach ESt in EUR 5,39 4,39% 5,39 4,39%

Ausgleichszahlung (vor ESt) in EUR 7,32

PVT AG Aktienportfolio
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In einem ersten Schritt ist der jährliche Rentenbetrag nach Einkommensteuer („ESt“) zu ermitteln, 
der sich aus der Verzinsung des Unternehmenswertes je Aktie ergibt (EUR 5,39). Anschließend ist 
der Wert zu ermitteln, der vor Einkommensteuer notwendig ist, um einen Rentenzufluss nach Ein-
kommensteuer in dieser Höhe zu erhalten. Die notwendige Ausgleichszahlung vor Einkommens-
teuer beläuft sich auf EUR 7,32 je Aktie. 

Modifikation des festen Ausgleichs nach der BGH-Rechtsprechung 

In seinem Beschluss vom 21. Juli 2003 kommt der Bundesgerichtshof (II ZB 17/01, WM 2003,  
S. 1859 ff.) in dem dort entschiedenen Fall zu der Auffassung, dass als Ausgleichszahlung der 
voraussichtlich verteilungsfähige durchschnittliche Bruttogewinnanteil je Aktie abzüglich der von 
der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden (Ausschüttungs-)Körperschaftsteuer in Höhe des jeweils 
gültigen Steuertarifs zuzusichern ist.9 Anpassungen der Körperschaftsteuer könnten demnach zu 
Anpassungen der Ausgleichszahlung führen, da nach Auffassung des Bundesgerichtshofs die 
„Körperschaftsteuer von der Gesellschaft selbst nicht beeinflusst werden kann, sondern lediglich 
Ausfluss des von ihr erwirtschafteten Gewinns ist“ (BGH, 21. Juli 2003, II ZB 17/01, WM 2003,  
S. 1859, 1859 ff.; kritisch: WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap C Tz. 85; 
Popp, WPg 2008, S. 23, 25). 

Zur Berücksichtigung der Auswirkungen von möglichen Änderungen der Körperschaftsteuerbe-
lastungen auf die Höhe der Ausgleichszahlungen im Sinne des BGH-Beschlusses vom 21. Juli 2003, 
wonach gemäß § 304 Abs. 1 S. 1, Abs. 2 S. 1 AktG als (fester) Ausgleich der voraussichtlich vertei-
lungsfähige durchschnittliche Bruttogewinnanteil je Aktie abzüglich der von der Gesellschaft hie-
rauf zu entrichtenden (Ausschüttungs-) Körperschaftsteuer in Höhe des jeweils gültigen Steuerta-
rifs zuzusichern ist, ist die Bemessungsgrundlage für die Körperschaftsteuer einschließlich des So-
lidaritätszuschlags (vgl. OLG Frankfurt, 26. April 2021, 21 W 139/19, Tz. 90 (BeckRS); OLG Stuttgart, 
5. Juni 2013, 20 W 6/10, Tz. 254 (juris); BayObLG, 28. Oktober 2005, 3Z BR 071/00, AG 2006, S. 41, 
45, LG München I, 31. Juli 2015, 5 HKO 16371, Tz. 403 (juris)) festzuschreiben. Die Ermittlung der 
Garantiedividende erfolgt, indem die aktuelle Körperschaftsteuer einschließlich Solidaritätszu-
schlag von dem aus dem Ertragswert abgeleiteten Bruttogewinnanteil abgezogen wird. 

 
9 In der Praxis findet sich in diesem Zusammenhang auch das Begriffspaar „Bruttoausgleichsbetrag“ und 
„Nettoausgleichsbetrag“. Der „Bruttoausgleichsbetrag“ entspricht dem vom BGH als „Bruttogewinnanteil je 
Aktie“ bezeichneten Betrag. Der „Nettoausgleichsbetrag“ entspricht der „Ausgleichszahlung“ gemäß § 304 
Abs. 2 S. 1 AktG. 
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Die angemessene Garantiedividende nach § 304 AktG beträgt damit je Stückaktie EUR 7,93 (Brut-
togewinnanteil je Aktie) abzüglich eines von der PVT AG zu entrichtenden Betrags für die Körper-
schaftsteuer. Dieser Betrag ist aus dem im Bruttogewinnanteil enthaltenen Gewinnanteil von 
EUR 3,85 je Stückaktie aus körperschaftsteuerlich belasteten Gewinnen der PVT AG unter Berück-
sichtigung des jeweils für das betreffende Geschäftsjahr geltenden Körperschaftsteuersatzes zu 
ermitteln. Der zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses geltende Körperschaftsteuersatz inklusive So-
lidaritätszuschlag beträgt 15,825 %; hieraus resultiert ein körperschaftsteuerlicher Abzugsbetrag 
vom mit Körperschaftsteuer zu belastenden Gewinnanteil von EUR 0,61.  

Bei unverändertem Körperschaftsteuersatz von 15,0 % und Solidaritätszuschlag von 5,5 % beträgt 
die Ausgleichszahlung je Stückaktie EUR 7,32. 

EUR EUR EUR

Anteiliger Ausgleich (aus mit deutscher Körperschaft-
steuer und Solidaritätszuschlag belasteten Gewinnen) 3,85 0,61 3,24

Anteiliger Ausgleich (aus nicht mit deutscher Körperschaft-
steuer und Solidaritätszuschlag belasteten Gewinnen) 4,08 0,00 4,08
Ausgleich gesamt 7,93 0,61 7,32

Brutto-
gewinnant.

./. (KSt +
SolZ)

Ausgleichs-
zahlung
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6. Ergebnis 

Die Pangea GmbH und die Pfeiffer Vacuum Technology AG haben uns gemeinsam den Auftrag 
erteilt, den objektivierten Unternehmenswert der Pfeiffer Vacuum Technology AG unter Beach-
tung des IDW S 1 i.d.F. 2008 „Grundsätze zur Durchführung von Unternehmensbewertungen“ des 
Instituts der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V., die angemessene Abfindung nach § 305 AktG 
sowie den angemessenen Ausgleich nach § 304 AktG zu ermitteln. Im Sinne der Grundsätze des 
IDW S 1 i.d.F. 2008 waren wir in der Funktion eines neutralen Gutachters tätig. 

Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert der PVT AG zum 2. Mai 2023 
beläuft sich auf rund TEUR 1.240.354. Bezogen auf eine Zahl von 9.867.659 Aktien ergibt sich ein 
Wert je Aktie zum 2. Mai 2023 EUR 125,70. 

Der von der BaFin für den von uns als maßgeblich erachteten Referenzzeitraum bis einschließlich 
5. November 2022 im Vorfeld der Ankündigung des Beherrschungs- und Gewinnabführungsver-
trags mitgeteilte Dreimonatsdurchschnittskurs beläuft sich auf EUR 133,07. 

Dieser liegt damit über dem nach dem Ertragswertverfahren ermittelten anteiligen Unterneh-
menswert je Aktie und ist daher als Wertuntergrenze zur Ermittlung der Abfindung heranzuziehen. 
Die angemessene Abfindung im Sinne von § 305 AktG beträgt daher EUR 133,07. 

Die angemessene Garantiedividende nach § 304 AktG beträgt je Aktie EUR 7,93 (Bruttogewinnan-
teil je Aktie) abzüglich eines von der PVT AG zu entrichtenden Betrags für die Körperschaftsteuer. 
Dieser Betrag ist aus dem im Bruttogewinnanteil enthaltenen Gewinnanteil von EUR 3,85 je Stück-
aktie aus körperschaftsteuerlich belasteten Gewinnen der PVT AG unter Berücksichtigung des je-
weils für das betreffende Geschäftsjahr geltenden Körperschaftsteuersatzes zu ermitteln. Bei der 
zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses geltenden Körperschaftsteuerbelastung von 15,825 % (inkl. 
SolZ) ergibt sich ein Abzugsbetrag von EUR 0,61 und damit eine Ausgleichszahlung von EUR 7,32 
je Aktie. 
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Wir erstatten diese Stellungnahme nach bestem Wissen auf Grund unserer sorgfältigen Untersu-
chungen und der uns zur Verfügung gestellten Unterlagen und erteilten Auskünfte sowie gestützt 
auf die Berufsgrundsätze der Wirtschaftsprüfer. 

Stuttgart, 13. März 2023 

  Ebner Stolz GmbH & Co. KG 
  Wirtschaftsprüfungsgesellschaft  Steuerberatungsgesellschaft 
 
 
 
  Dr. Matthias Popp Dr. Frederik Ruthardt 
  Wirtschaftsprüfer Wirtschaftsprüfer 
 
  



Allgemeine Auftragsbedingungen
für

Wirtschaftsprüfer und Wirtschaftsprüfungsgesellschaften
vom 1. Januar 2017

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten für Verträge zwischen Wirtschaftsprüfern
oder Wirtschaftsprüfungsgesellschaften (im Nachstehenden zusammenfas-
send „Wirtschaftsprüfer“ genannt) und ihren Auftraggebern über Prüfungen,
Steuerberatung, Beratungen in wirtschaftlichen Angelegenheiten und sonsti-
ge Aufträge, soweit nicht etwas anderes ausdrücklich schriftlich vereinbart
oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

(2) Dritte können nur dann Ansprüche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftsprüfer und Auftraggeber herleiten, wenn dies ausdrücklich vereinbart
ist oder sich aus zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf
solche Ansprüche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten
gegenüber.

2. Umfang und Ausführung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein bestimm-
ter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsätzen ordnungs-
mäßiger Berufsausübung ausgeführt. Der Wirtschaftsprüfer übernimmt im
Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben der Geschäftsfüh-
rung. Der Wirtschaftsprüfer ist für die Nutzung oder Umsetzung der Ergebnis-
se seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der Wirtschaftsprüfer ist berechtigt,
sich zur Durchführung des Auftrags sachverständiger Personen zu bedienen.

(2) Die Berücksichtigung ausländischen Rechts bedarf – außer bei betriebs-
wirtschaftlichen Prüfungen – der ausdrücklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3) Ändert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschließenden
beruflichen Äußerung, so ist der Wirtschaftsprüfer nicht verpflichtet, den
Auftraggeber auf Änderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen
hinzuweisen.

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafür zu sorgen, dass dem Wirtschaftsprüfer alle für
die Ausführung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weiteren Informa-
tionen rechtzeitig übermittelt werden und ihm von allen Vorgängen und
Umständen Kenntnis gegeben wird, die für die Ausführung des Auftrags von
Bedeutung sein können. Dies gilt auch für die Unterlagen und weiteren
Informationen, Vorgänge und Umstände, die erst während der Tätigkeit des
Wirtschaftsprüfers bekannt werden. Der Auftraggeber wird dem Wirtschafts-
prüfer geeignete Auskunftspersonen benennen.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftsprüfers hat der Auftraggeber die Vollstän-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen sowie der
gegebenen Auskünfte und Erklärungen in einer vom Wirtschaftsprüfer formu-
lierten schriftlichen Erklärung zu bestätigen.

4. Sicherung der Unabhängigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabhängigkeit der
Mitarbeiter des Wirtschaftsprüfers gefährdet. Dies gilt für die Dauer des
Auftragsverhältnisses insbesondere für Angebote auf Anstellung oder Über-
nahme von Organfunktionen und für Angebote, Aufträge auf eigene Rech-
nung zu übernehmen.

(2) Sollte die Durchführung des Auftrags die Unabhängigkeit des Wirtschafts-
prüfers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netzwerkunter-
nehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf die die Unab-
hängigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden wie auf den
Wirtschaftsprüfer, in anderen Auftragsverhältnissen beeinträchtigen, ist der
Wirtschaftsprüfer zur außerordentlichen Kündigung des Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und mündliche Auskünfte

Soweit der Wirtschaftsprüfer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags schriftlich darzustellen hat, ist alleine diese schriftliche Darstellung
maßgebend. Entwürfe schriftlicher Darstellungen sind unverbindlich. Sofern
nicht anders vereinbart, sind mündliche Erklärungen und Auskünfte des
Wirtschaftsprüfers nur dann verbindlich, wenn sie schriftlich bestätigt werden.
Erklärungen und Auskünfte des Wirtschaftsprüfers außerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

6. Weitergabe einer beruflichen Äußerung des Wirtschaftsprüfers

(1) Die Weitergabe beruflicher Äußerungen des Wirtschaftsprüfers (Arbeits-
ergebnisse oder Auszüge von Arbeitsergebnissen – sei es im Entwurf oder in
der Endfassung) oder die Information über das Tätigwerden des Wirtschafts-
prüfers für den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der schriftlichen Zustim-
mung des Wirtschaftsprüfers, es sei denn, der Auftraggeber ist zur Weiter-
gabe oder Information aufgrund eines Gesetzes oder einer behördlichen
Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher Äußerungen des Wirtschaftsprüfers und die
Information über das Tätigwerden des Wirtschaftsprüfers für den Auftragge-
ber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzulässig.

7. Mängelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mängeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfüllung
durch den Wirtschaftsprüfer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw. unbe-
rechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmöglichkeit der Nacherfül-
lung kann er die Vergütung mindern oder vom Vertrag zurücktreten; ist der
Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann der Auftraggeber
wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zurücktreten, wenn die erbrach-
te Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung, Unzumutbarkeit oder
Unmöglichkeit der Nacherfüllung für ihn ohne Interesse ist. Soweit darüber
hinaus Schadensersatzansprüche bestehen, gilt Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mängeln muss vom Auftraggeber
unverzüglich in Textform geltend gemacht werden. Ansprüche nach Abs. 1,
die nicht auf einer vorsätzlichen Handlung beruhen, verjähren nach Ablauf
eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjährungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mängel, die in einer beruflichen Äußerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftsprüfers enthalten sind, können jederzeit vom Wirt-
schaftsprüfer auch Dritten gegenüber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen Äußerung des Wirtschaftsprüfers enthaltene
Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die Äußerung auch Dritten
gegenüber zurückzunehmen. In den vorgenannten Fällen ist der Auftragge-
ber vom Wirtschaftsprüfer tunlichst vorher zu hören.

8. Schweigepflicht gegenüber Dritten, Datenschutz

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

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

9. Haftung

(1) Für gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftsprüfers, insbe-
sondere Prüfungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen Haf-
tungsbeschränkungen, insbesondere die Haftungsbeschränkung des § 323
Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschränkung Anwendung findet
noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschränkung besteht, ist die Haftung
des Wirtschaftsprüfers für Schadensersatzansprüche jeder Art, mit Ausnah-
me von Schäden aus der Verletzung von Leben, Körper und Gesundheit,
sowie von Schäden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1
ProdHaftG begründen, bei einem fahrlässig verursachten einzelnen Scha-
densfall gemäß § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschränkt.

(3) Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhältnis mit dem Auf-
traggeber stehen dem Wirtschaftsprüfer auch gegenüber Dritten zu.

(4) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprüfer
bestehenden Vertragsverhältnis Ansprüche aus einer fahrlässigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftsprüfers her, gilt der in Abs. 2 genannte Höchstbetrag
für die betreffenden Ansprüche aller Anspruchsteller insgesamt.
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(5) Ein einzelner Schadensfall im Sinne von Abs. 2 ist auch bezüglich eines
aus mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens
gegeben. Der einzelne Schadensfall umfasst sämtliche Folgen einer Pflicht-
verletzung ohne Rücksicht darauf, ob Schäden in einem oder in mehreren
aufeinanderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf
gleicher oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als
einheitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mitei-
nander in rechtlichem oder wirtschaftlichem Zusammenhang stehen. In
diesem Fall kann der Wirtschaftsprüfer nur bis zur Höhe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Fünffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
prüfungen.

(6) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs
Monaten nach der schriftlichen Ablehnung der Ersatzleistung Klage erhoben
wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies gilt nicht
für Schadensersatzansprüche, die auf vorsätzliches Verhalten zurückzufüh-
ren sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Körper oder
Gesundheit sowie bei Schäden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach §
1 ProdHaftG begründen. Das Recht, die Einrede der Verjährung geltend zu
machen, bleibt unberührt.

10. Ergänzende Bestimmungen für Prüfungsaufträge

(1) Ändert der Auftraggeber nachträglich den durch den Wirtschaftsprüfer
geprüften und mit einem Bestätigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestätigungsvermerk nicht weiterverwenden.

Hat der Wirtschaftsprüfer einen Bestätigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein
Hinweis auf die durch den Wirtschaftsprüfer durchgeführte Prüfung im Lage-
bericht oder an anderer für die Öffentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schrift-
licher Einwilligung des Wirtschaftsprüfers und mit dem von ihm genehmigten
Wortlaut zulässig.

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

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

11. Ergänzende Bestimmungen für Hilfeleistung in Steuersachen

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

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

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

a) Ausarbeitung der Jahressteuererklärungen für die Einkommensteuer,
Körperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermögensteuererklä-
rungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden Jahres-
abschlüsse und sonstiger für die Besteuerung erforderlicher Aufstellungen
und Nachweise

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

c) Verhandlungen mit den Finanzbehörden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklärungen und Bescheiden

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

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

Der Wirtschaftsprüfer berücksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche veröffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhält der Wirtschaftsprüfer für die laufende Steuerberatung ein Pau-
schalhonorar, so sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die
unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tätigkeiten gesondert zu honorie-
ren.

(5) Sofern der Wirtschaftsprüfer auch Steuerberater ist und die Steuerbera-
tervergütungsverordnung für die Bemessung der Vergütung anzuwenden ist,
kann eine höhere oder niedrigere als die gesetzliche Vergütung in Textform
vereinbart werden.

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

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

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

c) die beratende und gutachtliche Tätigkeit im Zusammenhang mit Um-
wandlungen, Kapitalerhöhung und -herabsetzung, Sanierung, Eintritt und
Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebsveräußerung, Liquidation und
dergleichen und

d) die Unterstützung bei der Erfüllung von Anzeige- und Dokumentations-
pflichten.

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklärung als
zusätzliche Tätigkeit übernommen wird, gehört dazu nicht die Überprüfung
etwaiger besonderer buchmäßiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergünstigungen wahrge-
nommen worden sind. Eine Gewähr für die vollständige Erfassung der Unter-
lagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht übernommen.

12. Elektronische Kommunikation

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

13. Vergütung

(1) Der Wirtschaftsprüfer hat neben seiner Gebühren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusätzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschüsse auf Vergütung und Auslagen-
ersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen Befrie-
digung seiner Ansprüche abhängig machen. Mehrere Auftraggeber haften als
Gesamtschuldner.

(2) Ist der Auftraggeber kein Verbraucher, so ist eine Aufrechnung gegen
Forderungen des Wirtschaftsprüfers auf Vergütung und Auslagenersatz nur
mit unbestrittenen oder rechtskräftig festgestellten Forderungen zulässig.

14. Streitschlichtungen

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

15. Anzuwendendes Recht

Für den Auftrag, seine Durchführung und die sich hieraus ergebenden An-
sprüche gilt nur deutsches Recht.
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Anlage 6 Beschluss des Landgerichts Frankfurt am Main vom 12. Dezember 

2022 über die Bestellung der I-Advise AG, Wirtschaftsprüfungsge-

sellschaft, Düsseldorf, zum sachverständigen Prüfer (Vertragsprü-

fer) i.S.v. § 293b Abs. 1 AktG 



3-05 O 90/22 

 

LANDGERICHT FRANKFURT AM MAIN 

BESCHLUSS 
In dem Verfahren  

auf Bestellung eines sachverständigen Prüfers nach § 293c 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 – 

 

Zustellungsbevollmächtigte für die Antragsteller: 

 

Fresfields Bruckhaus Deringer Rechtsanwälte 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 Stüber 

Bethmannstr. 50-54, 

60311 Frankfurt am Main  

 

betreffend eines vorgesehenen Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrages zwischen 

beiden Unternehmen 

 

hat die 5. Kammer für Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main 

durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht Dr. M. Müller am 12.12.2022   beschlossen: 

 

Für die Prüfung der des vorgesehenen Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrages 

zwischen den Antragstellern wird die 
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I-Advise AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft  

Z. Hdn. Dr. Jochen Beumer, 

Klaus Bungert-Str. 5a, 

40468 Düsseldorf 

zur sachverständigen gemeinsamen Prüferin bestellt. 

 

Die Antragstellerinnen haben die Kosten des Bestellungsverfahrens als Gesamtschuldner zu 

tragen. 

 

Der Geschäftswert wird auf EURO 60.000,-- festgesetzt. 
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Gründe 

 

Anhaltspunkte dem Vorschlag der Antragsteller für den Prüfer nicht zu folgen sind nicht 

ersichtlich, so dass das Gericht bei seiner Auswahl der in Frage kommenden Prüfer auf den 

gemeinsamen Vorschlag der Antragsteller zurückgreifen kann. Bedenken des Gerichts gegen 

den nunmehr bestellten Prüfer bestehen nicht. Gesetzliche Hinderungsgründe bestehen nach 

der Erklärung der benannten Prüferin vom 29.11.2022 nicht. 

Im Interesse der Steigerung der Transparenz und Akzeptanz der Prüfung soll die 

sachverständige Prüferin in dem Prüfungsbericht zu folgenden Punkten Stellung zu nehmen 

und Ausführungen zu machen: 

1. 

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

2. 

Die Prüferin wird ausdrücklich auf die Ansicht des Gerichts hingewiesen, dass die Absicht 

des Gesetzgebers bei der Vorabestellung von Angemessenheitsprüfern in die Praxis nur 

umgesetzt werden kann, wenn der Bericht des Prüfers gegenüber dem Vertragsbericht  ein 

eigenständiges Gutachten (vgl. auch BVerfG v. 30.5.2007 – 1 BvR 390/04 – AG 2007, 544 = 

NZG 2007, 587) darstellt, das die Parteinähe zur Gesellschaft und  hier zum Hauptaktionär 

vermeidet und Distanz zu dessen Bericht zeigt. Dabei ist zu beachten, dass der Prüfer zwar 

gerichtlich bestellt wird, seinen Prüfungsbericht aber nicht dem Gericht, sondern der 

Gesellschaft und den Gesellschaftern erstattet.  

Wenn auch gegen eine sog. Parallelprüfung grundsätzlich nichts einzuwenden ist, ist es 

jedoch angebracht, dass der sachverständige Prüfer über die Art der Zusammenarbeit mit 

einem ggf. von der Gesellschaft beauftragten Bewertungsgutachter, zu Diskussionen über 

kritische Punkte etc., in seinem Gutachten Ausführungen macht, insbesondere in welchen 

Punkten divergierende Auffassungen des sachverständigen Prüfers zu denen des sog. 

Bewertungsgutachters bestanden und es ist auszuführen, weshalb die Auffassung des Prüfers 

oder des sog. Bewertungsgutachters letztlich vorzugswürdig ist. 

3. 

Aufzuführen ist, aus welchen Quellen der Prüfer die für die Bemessung des Ertragswertes 

benutzten Parameter (Basiszins, Wachstumsabschlag, Überrenditen, 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 gegenüber vorzugswürdig sind. 
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4.  

Sofern Vergangenheitsergebnisse um bestimmte außergewöhnliche Aufwendung und Erträge 

bereinigt werden, sind diese explizit aufzuführen und zu begründen, warum dies geschehen ist 

5. 

Bei den prognostizierten Unternehmenserträgen gilt zunächst dasselbe wie vorstehend zu 

Ziffer 4. Außerdem ist darzustellen, aus welchen Quellen etwaige Unternehmensplanungen 

übernommen wurden. 

6.  

Der Prüferin wird aufgegeben, ein Exemplar ihres Prüfberichts für das Gericht zu den Akten 

zu reichen.  

7. 

Die Prüferin soll bei entsprechender Anforderung durch das Gericht ggf. die 

Vergütungsvereinbarung mit der Antragstellerin und die endgültige Honorarabrechnung nach 

Ende ihrer Arbeiten dem Gericht gegenüber offenlegen. 

 

Die Kostenentscheidung ergibt sich aus § 22 GNotKG. 

 

Der Geschäftswert 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 Geschäftsstelle einzulegen ist. Die Beschwerde 

muss die Bezeichnung des angefochtenen Beschlusses, sowie die Erklärung enthalten, dass 

Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird. Die Beschwerdeschrift ist vom 

Beschwerdeführer oder seinem Bevollmächtigten zu unterzeichnen. 

 

Dr. M. Müller 

 

Beglaubigt 

Frankfurt am Main, 13. Dezember 2022 

 

 

Lüdicke, Justizfachangestellte 
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als Urkundsbeamtin der Geschäftsstelle 
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