Bericht Uber die Prifung gemald § 208 UmwG i.V.m.
830 Abs.2 UmwG der Angemessenheit der nach
8§ 207 Abs. 1 Satz 1 UmwG anzubietenden Barabfin-
dung im Rahmen der formwechselnden Umwandlung
der

German Values Property Group AG,

Leipzig

@ pakertilly



@ pakertilly

Inhaltsverzeichnis

1. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung 1
2. Gegenstand, Art und Umfang der Prifung 5
3. Priafung der Angemessenheit der Bewertungsmethode 7
3.1 Bewertungsgrundsatze 7
3.1.1. Zukunftserfolgswert 7
3.1.2. Ertragswertverfahren 8
3.1.3. Liquidationswert 9
3.1.4. Substanzwert 10
3.1.5. Vergleichsorientierte Bewertung 10
3.2. Bertcksichtigung des Bérsenkurses 11
3.3. Angemessenheit der Bewertungsmethode 11
4. Priafungsfeststellungen zur Ableitung der Barabfindung im
Einzelnen 13
4.1. Bewertungsobjekt 13
4.1.1. Rechtliche Grundlagen 13
4.1.2. Abgrenzung des Bewertungsobjektes 14
4.1.3. Wirtschaftliche Grundlagen 15
41.4. Aktuelle wirtschaftliche Entwicklung 19
4.15. Steuerliche Grundlagen 20
4.2. Bewertungsstichtag 21
4.3. Markt- und Wettbewerbsumfeld 21
4.3.1. Volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen 21
4.3.2. Branchenspezifisches Umfeld 23

Bericht Uber die Prufung der Angemessenheit der Barabfindung |



@ pakertilly

4.4. Ermittlung des Ertragswertes 24
4.4.1. Analyse der Unternehmensplanung 24
4.4.2. Analyse des Kapitalisierungszinssatzes 30
4.4.3. Ableitung des Ertragswerts 38
4.5, Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermdgen 38
4.6. Unternehmenswert 39
4.7. Borsenkurs 39
5. Besondere Schwierigkeiten der Bewertung 43
6. Festgelegte Barabfindung 44
7. Abschliel3ende Erklarung zur Angemessenheit der festgelegten
Barabfindung 45

Wir weisen darauf hin, dass aus rechentechnischen Griinden in den Tabellen Rundungs-
differenzen in Hohe von einer Einheit (€, % usw.) auftreten kénnen.

Kapitalmarktdaten haben wir, sofern nicht anders angegeben, mithilfe des Finanzdienst-
leisters S&P GLOBAL MARKET INTELLIGENCE LLC, New York, USA (im Folgenden
auch ,S&P Capital 1Q“) erhoben.
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1. Auftrag und Auftragsdurchfihrung

Im Zusammenhang mit dem beabsichtigten Formwechsel der

German Values Property Group AG,
Leipzig
(im Folgenden auch ,German Values® oder ,Gesellschaft* genannt;
gemeinsam mit ihren direkten und indirekten Tochterunternehmen und Beteiligungen
auch ,German Values-Gruppe® genannt),

in eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH) soll die ordentliche Hauptver-
sammlung der German Values am 13. Dezember 2023 die formwechselnde Umwand-
lung gemaf 88 190 ff., 226, 238 ff. UmwG beschliel3en. Der Rechtstrager neuer Rechts-
form soll die Firma ,German Values Property Group GmbH* fiihren. Sitz und Gegenstand
der Gesellschaft bleiben unverandert.

Der nach § 193 Absatz 1 UmwG der Hauptversammlung vorbehaltene Umwandlungs-
beschluss bedarf zu seiner Wirksamkeit der notariellen Beurkundung (8§ 193 Abs. 3
Satz 1 UmwG) sowie neben der einfachen Stimmenmehrheit einer Mehrheit von min-
destens drei Vierteln des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals der Ge-
sellschaft (8 240 Abs. 1 Satz 1 UmwG). Die Gesellschaft besteht nach der Eintragung in
der in dem Umwandlungsbeschluss bestimmten Rechtsform der Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung (GmbH) weiter.

Bei einem Formwechsel von einer AG in die Rechtsform der GmbH ist ein Abfindungs-
angebot nach § 207 UmwG abzugeben. Die Gesellschaft ist daher verpflichtet, den aus-
scheidewilligen Aktionaren die Mdglichkeit zu geben, im Zuge des Formwechsels gegen
eine angemessene Abfindung aus der Gesellschaft auszuscheiden.

Laut Formwechselbericht des Vorstands der German Values (nachfolgend auch ,Um-
wandlungsbericht®) wird die Gesellschaft ausscheidewilligen Aktionaren eine Barabfin-
dung in Hohe von € 0,10 je Aktie anbieten.

Der Unternehmenswert der German Values wurde aufgrund eines am 31. August 2023
in Auftrag gegebenen Gutachtens des Wirtschaftsprifers, Prof. Dr. Heinz-Christian
Knoll, Munchen (im Folgenden auch ,Bewertungsgutachter®), vom 26. September 2023
ermittelt. Bewertungsstichtag in diesem Gutachten war der 30. August 2023. Mit Datum
vom 04. Dezember 2023 wurde ein aktualisiertes Bewertungsgutachten auf den Bewer-
tungsstichtag 13. Dezember 2023 erstellt.
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Laut Umwandlungsbericht wurde die von der Gesellschaft angebotene Barabfindung
ausgehend von der im Bewertungsgutachten vom 26. September 2023 niedergelegten
Bewertung abgeleitet.

Nach 8 208 UmwG i.V.m. 8 30 Abs. 2 UmwG ist die Angemessenheit der Barabfindung
durch einen oder mehrere sachverstandige Prifer zu prifen.

Die German Values beantragte am 29. September 2023 die Bestellung eines Prifers fur
die Angemessenheit der Barabfindung. Das Landgericht Leipzig hat mit Beschluss vom
23. Oktober 2023 die Baker Tilly GmbH & Co. KG Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Dus-
seldorf (im Folgenden auch ,Baker Tilly“ genannt) zum sachverstandigen Prifer ausge-
wahlt und bestellt (vgl. Anlage 1). Die German Values hat uns daraufhin mit der Priifung
der Angemessenheit der Barabfindung beauftragt.

Bei der Durchfihrung der Prifung haben uns insbesondere die folgenden wesentlichen
Unterlagen vorgelegen:

e Formwechselbericht des Vorstands der German Values vom 8. November 2023;

e Gutachtliche Stellungnahme tber den Unternehmenswert zum 30. August 2023
vom 26. September 2023 des Wirtschaftsprifers, Prof. Dr. Heinz-Christian Knoll,
Minchen (nachfolgend auch ,Bewertungsgutachten oder ,Gutachtliche Stel-
lungnahme* genannt);

e Gutachtliche Stellungnahme Uber den Unternehmenswert zum 13. Dezember
2023 vom 4. Dezember 2023 des Wirtschaftsprifers, Prof. Dr. Heinz-Christian
Knoll, Miinchen (nachfolgend auch ,aktualisiertes Bewertungsgutachten“ oder
,=aktualisierte Gutachtliche Stellungnahme® genannt);

e Berichte der Grant Thorton AG Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Disseldorf,
Uber die Prifung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts der
German Values fir die Geschéftsjahre 2021 und 2022;

o Berichte der Grant Thorton AG Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Diisseldorf,
Uber die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts der German Va-
lues fiir die Geschaftsjahre 2021 und 2022;

e Berichte der Grant Thorton AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Disseldorf,
uber die Prifung des Berichts des Vorstands tUber Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen geman 8§ 312 AktG fur die Geschaftsjahre 2021 und 2022;

e Finanzbericht der German Values Property Group AG fir das Geschaftsjahr
2022;
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e Jahresabschlisse der German Values und deren direkten und indirekten Toch-
terunternehmen fir das Geschéftsjahr 2022 sowie Saldenlisten dieser Gesell-
schaften zum 30. Juni 2023;

e Unternehmensplanung der German Values-Gruppe fir die Planjahre 2023 bis
2025, Stand November 2023;

e Aktualisierte Unternehmensplanung der German Values-Gruppe fiur die Plan-
jahre 2023 bis 2024, Stand 04. Dezember 2023;

e Unterlagen zu den steuerlichen Verhaltnissen der German Values-Gruppe;

e Vertrag zur Verauf3erung und Abtretung von 92,5 % der Geschaftsanteile an der
German Values Property 2 GmbH, Leipzig;

e Vertrag zur VeraufRerung und Abtretung von 89,9 % der Geschaftsanteile an der
German Values Property 3 GmbH, Leipzig;

o Offentlich zugangliche Informationen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld sowie
Kapitalmarktdaten.

Als Auskunftspersonen standen uns neben dem Vorstand der German Values der Pro-
kurist der Gesellschaft, Herr Jens Prassel, sowie der von der Gesellschaft beauftragte
Bewertungsgutachter zur Verfiigung. Alle erbetenen Auskiinfte sind uns erteilt worden.

Der Vorstand der German Values hat uns gegentber unter dem Datum 12. Dezember
2023 eine berufstibliche Vollstandigkeitserklarung abgegeben.

Bei unserer Prifung haben wir den Standard ,,Grundsatze zur Durchfihrung von Unter-
nehmensbewertungen® des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW S 1)
in der Fassung vom 2. April 2008, Stand vom 4. Juli 2016, (im Folgenden auch
,IDW S 1%) bertcksichtigt.

Wir haben unsere Prifung vom 13. November 2023 bis zum Tag der Zeichnung dieses
Prufungsberichts in unserem Buiro in Dusseldorf durchgefihrt. Wéahrend unserer Pri-
fungsarbeiten haben wir ein auf den maf3geblichen Bewertungsstichtag, gemaf §8§ 208,
30 Absatz 1 Satz 1 UmwG den Tag der den Formwechsel beschlieRenden Hauptver-
sammlung, aktualisiertes Bewertungsgutachten erhalten. Insofern erfolgte eine Parallel-
prufung. Diese Vorgehensweise ist im Rahmen von Prifungen dblich und durch die
Rechtsprechung anerkannt. Sie ist in der Notwendigkeit begriindet, zeitnah zum Ab-
schluss der Bewertungsarbeiten ein endgultiges Prifungsurteil abzugeben.

Wir weisen ausdrtcklich darauf hin, dass wir keine Prifung der Buchfihrung, der Jah-
resabschlisse, der Konzernabschlisse oder der Ordnungsméafigkeit der Geschaftsfuh-
rung der German Values einschlie8lich ihrer direkten und indirekten Tochterunter-
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nehmen sowie Beteiligungen vorgenommen haben. Solche Prufungen sind nicht Gegen-
stand einer Angemessenheitsprifung der Barabfindung von Minderheitsaktionaren.

Der zum 31. Dezember 2022 aufgestellte Konzernabschluss und zusammengefasste
Lagebericht der German Values wurde von der Grant Thornton AG Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft, Disseldorf, gepruft und mit einem Versagungsvermerk versehen. Dieser
bezieht sich u.a. auf die nicht angemessene Anwendung des Rechnungslegungsgrund-
satzes der Fortfihrung der Unternehmenstéatigkeit im Konzernabschluss.

Dieser Bericht Uber die Prufung der Angemessenheit der Barabfindung wurde aus-
schlieB3lich fur den vorstehend dargestellten Zweck erstellt. Dies umfasst die Bereitstel-
lung des Prifungsberichts an die Aktionare der Gesellschaft sowie die Vorlage in etwa-
igen Gerichtsverfahren im Zusammenhang mit dem Formwechsel. Der Bericht ist nicht
zur Veroffentlichung, zur Vervielféaltigung oder zur Verwendung fir einen anderen Zweck
bestimmt und darf ohne unsere vorherige schriftliche Zustimmung nicht au3erhalb die-
ses Zwecks an Dritte weitergegeben werden.

Fur die Durchfiihrung unseres Auftrages und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im
Verhaltnis zu Dritten, die diesem Bericht als Anlage beigefiligten Allgemeinen Auftrags-
bedingungen fir Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fas-
sung vom 1. Januar 2017 (nachfolgend auch ,AAB* genannt) mal3gebend.
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2. Gegenstand, Art und Umfang der Prifung

Gegenstand unserer Prifung ist gemafl § 208 UmwG i.V.m. 8 30 Abs. 2 UmwG die An-
gemessenheit der gemaf § 207 Abs. 1 Satz 1 UmwG anzubietenden Barabfindung.

Dementsprechend haben wir geprift, ob die von der German Values angebotene Barab-
findung unter Beriicksichtigung der Verhaltnisse bei der German Values als angemes-
sen anzusehen ist. Eine weitergehende rechtliche Prufung, insbesondere der Voraus-
setzungen und RechtmaRigkeit der formwechselnden Umwandlung und der steuerlichen
Auswirkungen, haben wir nicht vorgenommen.

Der gemaf § 208 i.V.m. § 30 Abs. 2 und § 10 UmwG bestellte sachverstandige Prufer
hat Uber das Ergebnis der Prifung schriftlich zu berichten. Der Prufungsbericht ist mit
einer Erklarung darliber abzuschlieRen, ob die festgelegte Barabfindung angemessen
ist. Dabei ist in sinngemafier Anwendung des § 12 UmwG anzugeben:

¢ nach welchen Methoden die vorgeschlagene Abfindung ermittelt worden ist;

e aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist;

e welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern
mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben wirde; zugleich ist darzule-
gen, welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der vorgeschlagenen
Abfindung und der ihnen zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist und
ob die Verwendung unterschiedlicher Methoden gerechtfertigt war;

¢ welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung aufgetreten sind.

Die Angemessenheit der Barabfindung lasst sich auf der Basis einer Uberpriifung der
Bewertungen der German Values durch den Wirtschaftsprtfer Herrn Professor Dr. Knoll
unter Heranziehung der einschlagigen Rechtsprechung zur Angemessenheit von Abfin-
dungen?, die die Grundlage fiir die Ableitung der Barabfindung darstellt, beurteilen. Eine
eigenstandige Bewertung der Gesellschaft durch den sachverstandigen Prufer ist dazu
grundsatzlich nicht durchzufihren.

Der Prifer hat die der Ermittlung der Abfindung zugrunde liegende Bewertung hinsicht-
lich ihrer methodischen Konsistenz und inhaltlichen Pramissen zu beurteilen. Basiert die
Bewertung auf einer zukunftsbezogenen analytischen Unternehmensbewertung ist ins-
besondere zu untersuchen, ob die bewertungsrelevanten Faktoren sachgerecht ab-

1 Fur die Ermittlung einer angemessenen Barabfindung beim Formwechsel — ebenso wie bei Unternehmensvertrag,
Eingliederung oder Squeeze-Out (§ 305 Abs. 1, 3; 88 320 b, 327b AktG) und wie bei allen anderen Umwandlungsfal-
len, bei denen eine Unternehmensbewertung erforderlich ist — ist im Hinblick auf den Eigentumsschutz nach Art. 14
Abs. 1 GG der volle wirtschaftliche Wert der Anteilsrechte oder Mitgliedschaften abzufinden, vgl. Hoger in Lutter,
UmwR, 7. Auflage 2024, § 208, Rz. 3 mit umfangreichen Nachweisen aus der Rechtsprechung.

Bericht Uber die Prufung der Angemessenheit der Barabfindung 5



@ pakertilly

geleitet worden sind und die geplanten Zukunftsergebnisse plausibel erscheinen. Sofern
fur die Bewertung Borsenkurse herangezogen werden, ist die Ableitung des Borsenkur-
ses zu beurteilen.

Die als Bewertungsbasis dienende Unternehmensplanung der Gesellschaft sowie Ar-
beitspapiere des Bewertungsgutachters zur Ermittlung des Bérsenkurses haben wir er-
halten, in Gesprachen im Wesentlichen mit Vertretern der Gesellschaft und des Bewer-
tungsgutachters erdrtert und auf ihre Plausibilitat Gberprift.

Zur Beurteilung einer konsistenten und methodisch sachgerechten Ableitung der einzel-
nen Parameter der Kapitalkosten und des Unternehmenswerts insgesamt und der Hohe
des Borsenkurses haben wir ergdnzend zum Nachvollzug der Analysen und Berechnun-
gen des Bewertungsgutachters eigenstandige Untersuchungen auf der Grundlage von
Kapitalmarktdatenbanken sowie eigenen Analysen und Berechnungen vorgenommen.

Gemall § 192 Abs. 1 hat das Vertretungsorgan des formwechselnden Rechtstragers -
vorliegend der Vorstand der German Values - der Hauptversammlung einen ausfuhrli-
chen schriftlichen Bericht zu erstatten (Umwandlungsbericht). Die Vollstéandigkeit und
Richtigkeit des Umwandlungsberichts waren, ebenso wie die ZweckméaRigkeit des be-
absichtigten Formwechsels, nicht Gegenstand unserer Prifung. Im Rahmen unserer Ta-
tigkeit haben wir uns nur insoweit mit dem vorgelegten Bericht befasst, als er relevante
Angaben Uber den Prifungsgegenstand, die methodische und rechnerische Erlauterung
und Begrindung des Unternehmenswertes der German Values und die darauf aufbau-
ende Ableitung der Barabfindung enthalt.

Wir weisen darauf hin, dass der Umwandlungsbericht des Vorstands vom 8. November
2023 nicht die Verhaltnisse der Gesellschaft, wie sie dem erganzenden Bewertungsgut-
achten vom 4. Dezember 2023 und unserem Prifungsbericht zu Grunde lagen, wieder-
gibt.

Art und Umfang unserer Prifungshandlungen haben wir in unseren Arbeitspapieren fest-
gehalten.

Unser Prufungsbericht gibt das Ergebnis unserer Prifung der Angemessenheit der fest-
gelegten Barabfindung wieder.
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3.  Prufung der Angemessenheit der Bewertungsmethode

3.1. Bewertungsgrundséatze

3.1.1. Zukunftserfolgswert

Als Grundlage fur die Ermittlung der Barabfindung werden die Ergebnisse einer Unter-
nehmensbewertung verwendet. Die hierbei zugrunde gelegte Methodik ist vom Prifer
hinsichtlich der Art und Grinde fir ihre Anwendung sowie ihrer Angemessenheit zu tUber-
prufen.

Der Gesetzgeber schreibt keine bestimmte Methode fur die Bewertung des Unterneh-
mens vor.

In der Betriebswirtschaftslehre, in der Rechtsprechung und in der Bewertungspraxis ha-
ben sich allgemein anerkannte Bewertungsgrundlagen herausgebildet, die auf die Be-
wertung von Unternehmen angewandt werden.

Die bei der Unternehmensbewertung von deutschen Wirtschaftsprifern anzuwendenden
Bewertungsgrundlagen und Methoden sind im Standard ,,Grundsatze zur Durchflhrung
von Unternehmensbewertungen® des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.
(IDW S 1) in der Fassung vom 2. April 2008, Stand vom 4. Juli 2016, festgelegt.

Die im IDW S 1 verankerten Grundsatze zur Unternehmensbewertung beruhen auf der
herrschenden Meinung in der betriebswirtschaftlichen Literatur und Bewertungspraxis.
Die in den Verlautbarungen des IDW niedergelegten Methoden und Grundséatze zur Un-
ternehmensbewertung stellen eine in der Rechtsprechung anerkannte Expertenauffas-
sung fur ein methodisch zutreffendes Vorgehen bei der Ermittlung von Unternehmens-
werten dar. Sie werden trotz aller im Allgemeinen oder in Einzelfragen dagegen vorge-
brachten Kritik bei Unternehmensbewertungen im Zusammenhang mit aktien- und um-
wandlungsrechtlichen Strukturmaf3nahmen in der Praxis ganz Uiberwiegend beachtet.?

Der Wert eines Unternehmens ergibt sich nach IDW S 1 — unter der Voraussetzung aus-
schlieldlich finanzieller Ziele — grundséatzlich durch den Barwert der mit dem Eigentum an
dem Unternehmen verbundenen finanziellen (Netto-)Uberschiisse an die Unterneh-
menseigner, die bei Fortfilhrung des Unternehmens und VerduRerung etwaigen nicht
betriebsnotwendigen Vermodgens erwirtschaftet werden (Zukunftserfolgswert). Nach
IDW S 1 wird der Wert des Unternehmens damit regelmaRig aus seiner Ertragskraft, d.h.

2 Vgl. hierzu grundlegend bereits u.a. OLG Stuttgart v. 15. Oktober 2013, 20 W 3/13 m.w.N.
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seiner Eigenschatft, finanzielle Uberschusse fir die Unternehmenseigner zu erwirtschaf-
ten, abgeleitet.

Hierbei ist es herrschende Auffassung, die Barabfindung aus einem sog. objektivierten
Unternehmenswert abzuleiten. Der objektivierte Unternehmenswert stellt regelm&nig ei-
nen intersubjektiv nachprufbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar.
Dieser ergibt sich bei Fortfilhrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unter-
nehmenskonzepts und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der
Marktchancen, -risiken und finanziellen Méglichkeiten des Unternehmens sowie sonsti-
gen Einflussfaktoren.

Die Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte erfolgt auf ,stand-alone-Basis®, d.h.
Uberschiisse aus Synergieeffekten, die erst aus dem Bewertungsanlass entstehen, sind
nicht zu bertcksichtigen (sog. echte Synergien). Sog. unechte Synergieeffekte sind hin-
gegen dadurch gekennzeichnet, dass sie sich ohne Durchfiihrung der dem Bewertungs-
anlass zugrunde liegenden MalRnahmen realisieren lassen.® Die Uberschiisse aus un-
echten Synergieeffekten sind insoweit abzubilden, als die Synergie stiftenden Mafl3nah-
men zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet oder im Unternehmenskonzept doku-
mentiert sind.

3.1.2. Ertragswertverfahren

Der Unternehmenswert als Zukunftserfolgswert kann nach dem Ertragswertverfahren
oder nach einem sog. Discounted-Cashflow-Verfahren ermittelt werden.

Das Ertragswertverfahren ermittelt den Unternehmenswert durch Diskontierung der den
Unternehmenseignern kinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse, wobei diese tibli-
cherweise aus den fur die Zukunft geplanten Jahresergebnissen abgeleitet werden. Die
dabei zugrunde liegende Planungsrechnung kann nach handelsrechtlichen oder ande-
ren Vorschriften aufgestellt sein. Die Finanzierbarkeit der geplanten Ausschiittungen ist
hierbei zu beachten.

Bei den alternativim IDW S 1 dargestellten Discounted-Cashflow-Methoden erfolgt eine
Diskontierung der zukunftig geplanten Finanzmitteliberschiisse unter der Nebenbedin-
gung der handelsrechtlichen Ausschittungsfahigkeit. Bei gleichen Bewertungsannah-
men und -pramissen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung, fihren beide Bewer-
tungsverfahren grundsatzlich zu gleichen Unternehmenswerten.

3 IDW S 1, Tz. 34; IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018 Abschnitt A, Tz. 270f., Abschnitt C,
Tz. 120; Zeidler in: Semler/Stengel/Leonard, Umwandlungsgesetz, 5. Auflage 2021, Rn. 46ff.
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In dem nach der Ertragswertmethode ermittelten Barwert werden die zukiinftigen prog-
nostizierten Erwartungswerte der finanziellen Uberschiisse beriicksichtigt, die aus dem
betriebsnotwendigen Vermbgen des Bewertungsobjekts abgeleitet werden. Sachver-
halte, die im Rahmen der Ertragswertermittiung nicht oder nur unvollsténdig abgebildet
werden kdnnen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert hinzu-
zufiigen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen kdnnen daflr verschiedene
Sonderwerte in Frage kommen. Das etwaige vorhandene nicht betriebsnotwendige Ver-
mdgen umfasst solche Vermégensgegenstande, die frei verauRert oder verwendet wer-
den kénnten, ohne dass davon der eigentliche Unternehmenszweck berihrt wird.

Die Planung der Gesellschaft umfasst lediglich eine Ertragsplanung fur den erwarteten
Abwicklungszeitraum. Der Bewertungsgutachter hat eine vereinfachte Bilanzplanung er-
ganzt und damit sind die zuvor dargestellten Voraussetzungen fir die grundsétzliche
Aquivalenz von Ertragswertverfahren und Discounted-Cashflow-Verfahren geschaffen.

Wir halten die Entscheidung des Bewertungsgutachters, bei der Bewertung der German
Values das Ertragswertverfahren flr den begrenzten Abwicklungszeitraum anzuwenden,
fir sachgerecht. Das Ertragswertverfahren ist ein in der Bewertungstheorie und -praxis
im Zusammenhang mit der Bewertung von Unternehmen im Rahmen aktien- und um-
wandlungsrechtlicher StrukturmafRnahmen Uberwiegend gebrauchliches* und in der
Wissenschaft, Betriebswirtschaftslehre sowie Rechtsprechung anerkanntes Verfahren.®

Im Hinblick auf die Ableitung des Unternehmenswerts tber das Ertragswertverfahren
verweisen wir im Ergebnis auf Abschnitt 4.4. dieses Berichts, im Hinblick auf die Berlick-
sichtigung von Sonderwerten und nicht betriebsnotwendigem Vermégen auf Ab-
schnitt 4.5. dieses Berichts.

3.1.3. Liquidationswert

Der Liquidationswert ergibt sich durch Diskontierung der sich im Rahmen einer Liquida-
tion des Bewertungsobjekts ergebenden finanziellen Uberschiisse. Der Liquidationswert
kommt gemald IDW S 1 als Wertuntergrenze fir die Unternehmensbewertung in Be-
tracht, wenn er den Zukunftserfolgswert Ubersteigen wirde.

Im vorliegenden Fall wurde vom Bewertungsgutachter auf eine detaillierte Darstellung
eines Liquidationswerts flr die German Values im Bewertungsgutachten verzichtet, da

4 Vgl. hierzu etwa I-Advise AG, Diisseldorf, Studie zur Bewertungspraxis bei gesellschaftsrechtlichen Anlassen, 9. Auf-
lage 2010 - 2022, Juli 2023, S. 6.

> BGHv. 29. September 2015, Il ZB 23/14.
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der Liquidationswert der German Values unter dem Ertragswert liegt und somit keine
Relevanz fur die Abfindung hat.

Wir haben eine eigene uberschléagige Ermittlung des Liquidationswerts fur die German
Values durchgefuhrt. Aus dieser ergaben sich keine Anhaltspunkte fir einen positiven,
d.h. den Ertragswert Ubersteigenden Liquidationswert.

3.1.4. Substanzwert

Der Substanzwert ergibt sich als Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert aller
im Unternehmen vorhandenen Werte und Schulden. Aufgrund der Schwierigkeiten, nicht
bilanzierungsfahige, vor allem immaterielle Werte eines Unternehmens zu ermitteln, wird
in der Regel ein Substanzwert im Sinne eines (Netto-)Teilrekonstruktionszeitwertes er-
mittelt. Da diesem Substanzwert grundsatzlich der direkte Bezug zu kinftigen finanziel-
len Uberschissen fehlt, kommt ihm bei der Ermittlung des Unternehmenswertes keine
eigenstandige Bedeutung zu.

Es ist daher angemessen, dass ein Substanzwert nicht ermittelt wurde.

3.1.5. Vergleichsorientierte Bewertung

In der Bewertungspraxis werden neben den vorstehend beschriebenen Zukunftserfolgs-
wertverfahren verbreitet sog. Multiplikator-Methoden angewendet. Hierbei wird ein ge-
eigneter Vervielfaltiger aus Kapitalmarktdaten von zum Bewertungsobjekt vergleichba-
ren borsennotierten Gesellschaften oder Transaktionen ermittelt und auf das Bewer-
tungsobjekt Gbertragen.

Multiplikatorverfahren kommen zur Beurteilung der Plausibilitdt der Ergebnisse anderer
Bewertungsverfahren zum Zuge. Sie zielen auf die Ermittlung von Vergleichswerten ab,
indem sie anhand marktbasierter Kennzahlen anderer, vergleichbarer Unternehmen ei-
nen Marktpreis schatzen, wobei Vereinfachungsregeln mit einer geringeren Komplexitat
verwandt werden. Der so ermittelte Wert bzw. die ermittelte Wertbandbreite stellt keinen
objektivierten Unternehmenswert dar, kann jedoch im Einzelfall Anhaltspunkte fir eine
Plausibilitatskontrolle der Ergebnisse der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren
bieten. Nach IDW S 1 kénnen diese Verfahren nicht an die Stelle einer Unternehmens-
bewertung auf Grundlage des Ertragswertverfahrens treten.

Der Bewertungsgutachter hat unseres Erachtens sachgerecht auf die Anwendung von
Multiplikatoren verzichtet, da solche fir Gesellschaften, die sich im Abwicklungsprozess
befinden, nicht verfiigbar sind bzw. aufgrund der Besonderheiten eines jeweiligen Ab-
wicklungsfalls nicht vergleichend tbertragbar sind.
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3.2. Berucksichtigung des Borsenkurses

Sofern fur Unternehmensanteile Borsenkurse vorliegen, sind diese nach IDW S 1 zur
Plausibilitatsbeurteilung des nach Ertragswert- oder Discounted-Cashflow-Verfahren er-
mittelten Unternehmenswertes heranzuziehen. Hierbei sind besondere Einflisse, die
sich moglicherweise auf die Borsenkursbildung ausgewirkt haben, sorgfaltig zu analy-
sieren und darzustellen.

Eine Abfindung ist angemessen, wenn sie dem auf3enstehenden Aktionar eine volle wirt-
schaftliche Entschadigung fir den Verlust seiner Unternehmensbeteiligung verschaftt,
die nicht unter dem Verkehrswert liegen darf. Dieser kann bei bérsennotierten Unterneh-
men nicht ohne Ricksicht auf den Boérsenkurs festgesetzt werden. Die Entschadigung
muss den ,wirklichen® oder ,wahren“ Wert der Unternehmensbeteiligung an dem arbei-
tenden Unternehmen widerspiegeln.®

Dabei ist die Abfindung so zu bemessen, dass die auRenstehenden Aktionare jedenfalls
nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien Desinvestitionsentscheidung zum Zeit-
punkt der aktienrechtlichen Strukturmaf3nahme erhalten hétten. Das Gebot, bei der Fest-
setzung der angemessenen Abfindung den Bérsenkurs zu bertcksichtigen, bedeutet
nicht, dass der Borsenkurs allein maf3geblich sein muss. Eine Unterschreitung des Bor-
senkurses kommt dann in Betracht, wenn der Borsenkurs ausnahmsweise nicht den
Verkehrswert der Aktie widerspiegelt.”

Die Inhaber-Stiickaktien der German Values Property Group AG (ISIN DEOOOAOL1INQS8)
sind an der Frankfurter Wertpapierborse im regulierten Markt (General Standard) notiert.
Sie sind zudem in das elektronische Handelssystem XETRA einbezogen und werden im
Freiverkehr an den Bdorsenplatzen Disseldorf, Stuttgart, Miinchen und Berlin gehandelt.

Im Hinblick auf die MalRgeblichkeit des Borsenkurses als Wertuntergrenze fur die Abfin-
dung verweisen wir auf Abschnitt 4.7 dieses Berichts.

3.3. Angemessenheit der Bewertungsmethode

Die vorstehenden Bewertungsgrundsatze und -methoden — namentlich das Ertrags-
wertverfahren — gelten heute in Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung als ge-
sichert und haben ihren Niederschlag in der Literatur und in den Verlautbarungen des
Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW) gefunden. Sie werden auch von
der Rechtsprechung anerkannt.

& BVerfGv. 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566ff.
7 BVerfGv. 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566ff.
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Vorliegend wurde der Unternehmenswert der German Values uber das Ertragswertver-
fahren abgeleitet. Sonderwerten sowie Werte des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens
wurden nicht identifiziert. Bei der Festlegung der Barabfindung wurde der Borsenkurs
nichts als etwaige Wertuntergrenze bertcksichtigt.

Nach dem Ergebnis unserer Prifung ist die Anwendung der Ertragswertmethode zur
Ermittlung der Hohe der Barabfindung angemessen. Zur Beriicksichtigung des Borsen-
kurses als Wertuntergrenze verweisen wir auf Abschnitt 4.7.

Zu Einzelheiten unserer Prifungsfeststellungen zur Ableitung der Barabfindung verwei-
sen wir auf den nachfolgenden Abschnitt.
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4.  Prufungsfeststellungen zur Ableitung der Barabfindung
Im Einzelnen

4.1. Bewertungsobjekt

4.1.1. Rechtliche Grundlagen

Die German Values hat ihren Sitz in Leipzig, und ist im Handelsregister B des Amtsge-
richtes Leipzig unter der HRB 25538 eingetragen.

Es gilt die Satzung in der Fassung vom 1. Juni 2021.

Der satzungsmafiige Gegenstand des Unternehmens ist das Betreiben von Immobili-
engeschaften und damit zusammenhéngender Geschéfte jedweder Art, insbesondere
der Erwerb von bebauten und unbebauten Grundstlicken, die Errichtung von Gebauden
auf solchen Grundstiicken, deren Nutzungstberlassung, die Entwicklung, Erschliel3ung,
Sanierung und Belastung von solchen Gebauden und Grundstiicken, deren Vermietung
und kaufmannischer Verwaltung sowie deren sonstige Verwertung, die Beteiligung an
Personen- und (borsennotierten und nicht borsennotierten) Kapitalgesellschaften mit
dem gleichen oder einem ahnlichen Gegenstand und deren Veraul3erung sowie die Er-
bringung von Dienstleistungen fir diese Unternehmen im Immobilienwesen, insbeson-
dere die Vermietung und kaufmannische Verwaltung von Immobilien. Des Weiteren ist
Unternehmensgegenstand die Betéatigung im Bereich Touristik und Freizeit. Tatigkeiten,
welche die Gesellschaft zu einem Investmentvermégen im Sinne des Kapitalanlagege-
setzbuches machen wiirden, werden nicht ausgeltibt. Insbesondere hat die Gesellschaft
nicht den Hauptzweck, ihren Aktion&aren durch Verauf3erung ihrer Tochterunternehmen
oder verbundenen Unternehmen eine Rendite zu verschaffen. Ferner Ubt die Gesell-
schaft keine Tatigkeit aus, die einer staatlichen Genehmigung bedarf.

Das Geschaftsjahr der Gesellschatft ist das Kalenderjahr.

Das Grundkapital der German Values betragt € 10.033.585,00 und ist eingeteilt in
10.033.585 nennwertlosen auf den Inhaber lautenden Stiickaktien mit einem rechneri-
schen Anteil von je € 1,00.

Nach Kenntnis der Gesellschaft besteht folgende Aktionarsstruktur:
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%

Aktionare Aktien
(gerundet)

MK Value Shares GmbH 1.486.977 14,8%
RE Beteiligungsgesellschaft mbH 1.319.416 13,2%
VICUS GROUP AG 196.670 2,0%
Zwischensumme 3.003.063 29,9%
GSC Beteiligungsgesellschaft mbH 1.321.887 13,2%
Opus 36. Vermdgensverwaltung GmbH 2.195.145 21,9%
ANNA Beteiligungsgesellschaft mbH 2.792.025 27,8%
Streubesitz 721.465 7.2%
Gesamtaktienanzahl 10.033.585 100,0%

Die Aktien der German Values Property Group AG (ISIN DEOOOAOL1INQS8) sind an der
Frankfurter Wertpapierbtrse im regulierten Markt (General Standard) notiert. Sie sind
zudem in das elektronische Handelssystem XETRA einbezogen und werden im Freiver-
kehr an den Borsenplatzen Dusseldorf, Stuttgart, Miinchen und Berlin gehandelt.

Die German Values ist direkt oder indirekt an folgenden Unternehmen beteiligt:

Firma ‘ Sitz Beteiligungsquote
German Values Beteiligung GmbH Leipzig 100,0 %
German Values Development GmbH Leipzig 100,0 %
Travel24 Hotel Betriebs- und Verwal- Leipzig 100,0 %
tungs GmbH

German Values Property 1 GmbH * Leipzig 100,0 %
German Values Property 4 GmbH * Leipzig 100,0 %
Travel24 Hotel Grundbesitz Holding Leipzig 100,0 %
GmbH **

Hotel Koln Perlengraben GmbH & Co Leipzig 94,9 %
KG *k*%

Perlengraben Besitz- und Verwaltungs Leipzig 100,0 %
GmbH ***

* verbunden Uber German Values Beteiligung GmbH

** verbunden tber German Values Development GmbH

***  verbunden Uber Travel24 Hotel Grundbesitz Holding GmbH

4.1.2. Abgrenzung des Bewertungsobjektes

Bewertungsobjekt ist die German Values einschlie3lich ihrer direkten und indirekten
Tochterunternehmen und Beteiligungen.
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Im Jahr 2023 waren die:

e German Values Property 2 GmbH
e German Values Property 3 GmbH

operativ tatig. 92,5 % der Geschéftsanteile an der German Values Property 2 GmbH
wurde. mit Vertrag vom 30. Oktober 2023 mit Gewinnbezugsrecht ab 01. Januar 2023
verkauft und abgetreten.® Gegenstand der German Values Property 2 GmbH, mit Sitz in
Leipzig, ist die Verwaltung eigenen Vermdgens sowie Erwerb und Verkauf von Grund-
besitz und Beteiligungen. Die Gesellschaft ist eingetragen im Handelsregister B des
Amtsgerichtes Leipzig unter der HRB 37965. 89,9 % der Geschaftsanteile an der Ger-
man Values Property 3 GmbH wurden mit Vertrag vom 20. November 2023 mit Ge-
winnbezugsrecht ab 01. Januar 2023 verkauft und abgetreten.® Gegenstand der Ger-
man Values Property 3 GmbH, mit Sitz in Leipzig, ist Verwaltung eigenen Vermogens
sowie Ankauf von Grundbesitz und Beteiligungen. Die Gesellschatft ist eingetragen im
Handelsregister B des Amtsgerichtes Leipzig unter der HRB 36790. Vor dem Hinter-
grund, dass mit der AnteilsverauRerung die VeraulRerung der Grundstiicke ,Herzogen-
rath“ eingetragen im Grundbuch des Amtsgerichtes Aachen, Grundbuch von Kohlscheid
mit einer Grél3e von 23.914 m2 (German Values Property 2 GmbH) und des Grundbesit-
zes ,Hannover” eingetragen im Grundbuch des Amtsgerichts Hannover, in Mihlenberg
mit einer GroRRe von 8.953 m2 (German Values Property 3 GmbH) einhergehen, sollen
laut Einladung zur ordentlichen Hauptversammlung am 13. Dezember 2023 in der
Hauptversammlung analog 8§ 179a AktG Zustimmungsbeschliisse gefasst werden. Die
Ubrigen Tochter- und Beteiligungsgesellschaften der German Values sind nicht operativ
tatig.

Die German Values war als oberste Verwaltungs- und Holdinggesellschaft der German
Values-Gruppe tatig und lbte dartiber hinaus keine eigene operative Geschaftstatigkeit
aus.

4.1.3. Wirtschaftliche Grundlagen

Die German Values war am Markt als Immobilienbestandshalter tatig. Schwerpunkt wa-
ren hierbei Gewerbeimmobilien, die sich in Deutschland befanden, insbesondere Immo-
bilien fur die Bereiche Forschung und Wissenschaft. Die Geschéftstatigkeit umfasste
den Handel mit Immobilien, Immobilienbeteiligungen durch An- und Verkauf und Wie-
derverauf3erung sowie die Verwaltung von Grundbesitz.

8 Notar Prof. Dr. Matthias Wagner; Leipzig; Urkundenrolle 4256/2023
®  Notar Prof. Dr. Matthias Wagner; Leipzig; Urkundenrolle 4591/2023
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Wir stellen nachfolgend die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft und
der German Values-Gruppe gegliedert nach betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten
dar. Auf eine ausfuhrliche Erlauterung und Bereinigung der Vorjahre haben wir verzich-
tet, da die Vergangenheit fur die Plausibilisierung der Planungsrechnung fir die Jahre
2023 bis 2024 auf Grund der Anderung bzw. des Wegfalls der Geschéftsgrundlage ohne
Bedeutung ist.

Die wesentlichen Ertragskennzahlen der German Value stellten sich ausweislich der
vorgelegten Jahresabschlisse wie folgt dar:

Ertragslage in T€ 2020 2021 2022

Gesamtleistung 995,6 421,5 358,6
Rohertrag 556,3 344.,6 349,9
EBITDA -1.634,8 -1.996,3 1.329,9
EBIT -4.134,7 -2.044,9 -1.901,0
EBT -2.315,5 -3.495,0 -928,2
Jahresergebnis -403,0 -4.931,6 -1.842,7

Zum 31. Oktober 2023 waren in der German Values-Gruppe neben den beiden Vor-
standmitgliedern drei Mitarbeiter beschatftigt. In den letzten drei Geschaftsjahren haben
sich durchgangig Verluste ergeben.

Die Vermdgens- und Finanzlage der German Values entwickelte sich wie folgt:

Aktiva in T€ 31.12.2020 31.12.2021  31.12.2022
Immaterielles Anlagevermdgen 0,2 666,5 100,7
Sachanlagen 31,4 6,5 17,1
Finanzanlagen 12,5 37,5 12,5
Anlagevermdgen 44,1 710,5 130,3
Vorrate, Forderungen, sonstige Vermdgensgegen-

sténde 2.244,7 9.801,1 5.557,0
Liguide Mittel 103,9 152,2 206,2
Umlaufvermdgen 2.348,6 9.953,3 5.763,2
Aktive latente Steuern 1.894,9 679,2 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten 10,8 8,5 13,8
Bilanzsumme 4.298,4 11.351,5 5.907,3

Bei der German Values handelt es sich um eine Holdinggesellschaft. Die Bilanzsumme
hat sich zum Bilanzstichtag des Jahres 2022 gegeniiber 2021 deutlich vermindert. Der
wesentliche Vermogensposten zum 31. Dezember 2022 sind Forderungen und sonstige
Vermobgensgegenstande.
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Passiva in T€ 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Gezeichnetes Kapital 2.033,6 10.033,6 10.033,6
Kapitalriicklage 2.914,0 29140 29140
Ergebnisvortrag -3.567,5 -3.970,5 -8.902,1
Jahresergebnis -403,0 -4.931,6 -1.842,7
Eigenkapital 977,1 4.045,5 2.202,8
Steuerrlckstellungen 396,8 273,4 508,7
Sonstige Ruckstellungen 1.026,4 1.221,9 1.505,0
Ruckstellungen 1.423,2 1.495,3 2.013,7
Verbindlichkeiten Lieferungen und Leistungen 1.725,2 2.376,2 233,6
Verbindlichkeiten verbundene und beteiligte Unter-

nehmen 51,2 167,3 1.395,4
Sonstige Verbindlichkeiten 104,9 3.266,4 61,5
Verbindlichkeiten 1.881,3 5.809,9 1.690,5
Rechnungsabgrenzungsposten 16,8 0,8 0,3
Bilanzsumme 4.298,4 11.351,5 5.907,3

Eine im Jahr 2021 durchgefiihrte Kapitalerhéhung um T€ 8.000 fuihrte aufgrund der Ver-
luste des laufenden Jahres nur zu einer Zunahme des Eigenkapitals um insgesamt
T€ 3.068 zum 31. Dezember 2021. Zum 31. Dezember 2022 verminderte sich das Ei-

genkapital um den Jahresfehlbetrag des Geschéftsjahres in Hohe von T€ 1.843.

Die Ertragslage des Konzerns entwickelte sich wie folgt:

Ertragslage in T€ 2020 2021 2022 ‘
EBIT -535,8 3.916,4 -5.397,0

EBT -709,6 2.836,6 -8.065,0

Ergebnis nach Steuern

- aus fortzufihrendem Geschaft 3.061,4 -570,5 -6.918,0

- aus nicht fortzufihrendem Geschéft -4.792,3 149,4 500,0

Konzernjahresergebnis -1.730,9 -421,1 -6.418,0

Das Konzernergebnis der Jahre 2021 und 2022 ist wesentlich durch das Ergebnis aus
der Fair-Value Bewertung der Immobilien beeinflusst. Aus dem fortzufihrenden Ge-
schéaft ergaben sich in den Geschéftsjahren 2021 und 2022 Verluste.

Die Vermdgens- und Finanzlage des Konzerns entwickelte sich wie folgt:
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Aktiva in T€ 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Immaterielle Vermdgenswerte 159,0 753,3 109,0
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 0,0 53.800,0 52.277,0
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 1.895,0 719,2 27,0
Langfristige Vermdgenswerte 2.054,0 55.272,5 52.413,0
Liquide Mittel 508,7 1.014,0 2.919,0
Andere kurzfristige Vermdgenswerte 22.547,1 17.545,3 1.689,0
Kurzfristige Vermégenswerte 23.055,8 18.559,3 4.608,0
Bilanzsumme 25.109,8 73.831,8 57.021,0

Wesentlicher Vermdgenswert der German Values-Gruppe sind die Immobilien mit einem
bilanziellen Wert von rd. € 52,3 Mio. zum 31. Dezember 2022. Es handelt sich hierbei
um die Immobilien zweier Tochtergesellschaften, deren Beteiligung im Geschaftsjahr
2023 verkauft wurden, vgl. hierzu unsere Erlauterungen im Abschnitt 4.1.2. In die Be-
messung des Kaufpreises fir die Geschaftsanteilverau3erung sind die Immobilien mit

einem Wert von € 46,3 Mio. eingegangen.

Passiva in T€ 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Gezeichnetes Kapital 2.033,6 10.033,6 10.034,0
Kapitalriicklage 2.914,0 2.800,7 2.571,0
Ergebnisvortrag -4.028,5 -4.927,5 -11.081,0
Eigenkapital 919,1 7.906,8 1.524,0
Nicht beherrschte Anteile 1.556,5 1.626,7 1.022,0
Finanzverbindlichkeiten 0,0 25.430,0 24.518,0
Sonstige langfristige Schulden 3,2 2.031,3 104,0
Langfristige Schulden 3,2 27.461,3 24.622,0
Verbindlichkeiten Lieferungen und Leistungen 1.077,4 797,2 1.245,0
Finanzverbindlichkeiten 15.032,4 20.079,1 16.439,0
Sonstige Verbindlichkeiten 6.521,2 15.960,7 12.169,0
Kurzfristige Schulden 22.631,0 36.837,0 29.853,0
Bilanzsumme 25.109,8 73.831,8 57.021,0

Die lang- und kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten am 31. Dezember 2022 von zusam-
men T€ 40.957 zum 31. Dezember 2022 stehen im Zusammenhang mit dem Erwerb und

der Modernisierung der Immaobilien.
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4.1.4. Aktuelle wirtschaftliche Entwicklung

Nach dem Verkauf der beiden Tochtergesellschaften (vgl. Abschnitt 4.1.2. dieses Be-
richts) hat die German Values keinen operativen Geschaftsbetrieb mehr. Die Gesell-
schaft sieht laut Bewertungsgutachten vom 4. Dezember 2023 aufgrund der allgemeinen
Marktentwicklung keine attraktiven Zukunftsperspektiven. Korrespondierend hat der Vor-
stand der German Values in seiner ,Stand-alone® Planung vom Dezember 2023 ein Ab-
wicklungsszenario der Gesellschaft und ihrer Tochtergesellschaften unterstellt.

Der geplante Zeitraum der Abwicklung umfasst die Jahre 2023 und 2024.

Mit Schreiben vom 19. Oktober 2023 erklarte die Vicus Group AG, Leipzig, gegenlber
der German Values unter anderem:

e Zur Sicherstellung dieses Umstrukturierungsprozesses und damit auch zur Absi-
cherung der Werthaltigkeit unserer Darlehen sagen wir der German Values Pro-
perty Group AG eine Bridgefinanzierung in Héhe von maximal 500.000 € zu. Der
Betrag wird - auf der Basis der zu erstellenden Liquiditatsplanung - als kurzfristi-
ges Bardarlehen bereitgestellt und ist in Tranchen abrufbar. Eine entsprechende
Darlehensvereinbarung zu ublichen Bedingungen wird zeitnah erstellt. Die Aus-
zahlung steht unter der aufschiebenden Bedingung des Abschlusses von jeweils
notariellen Verauf3erungsvertragen bezilglich der GmbH-Anteile der German Va-
lues Property 2 GmbH und German Values Property 3 GmbH und der Einberu-
fung einer auf3erordentlichen Hauptversammlung der German Values Property
AG mit mindestens den Tagesordnungspunkten, 1. Genehmigung der Veraulle-
rungsvertrage und 2. Umwandlung der German Values Property AG in eine
GmbH.

e Vorausgesetzt, die Gesellschaft hat alle inr mdglichen und zumutbaren MalRnah-
men, wie z.B. Verhandlungen tber Vergleiche, Stundungen, Erlasse und Rechts-
behelfe mit den Glaubigern ergriffen und diese haben nicht in dem erforderlichen
Umfang den Fortbestand der Gesellschaft gesichert, erklaren wir hiermit, die Ge-
sellschaft jederzeit so auszustatten, dass diese ihre jeweils falligen bestehenden
Verbindlichkeiten bezahlen kann und auch ihren sonstigen vertraglichen Pflich-
ten nachkommit.

Diese Vereinbarung sichert unter Vorbehalt die Finanzierung der German Values und
ermdglicht so der Gesellschaft die Abwicklung und Loschung aller Gesellschaften.

Sofern der Formwechsel in der Hauptversammlung vom 13. Dezember 2023 beschlos-
sen und wirksam wird, geht die Gesellschaft von der Fortfihrung der Unternehmensta-
tigkeit der German Values-Gruppe aus. Die entsprechenden Annahmen sind unter
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Berticksichtigung des Stichtagprinzips bei der Ermittlung objektivierter Unternehmens-
werte nicht zu bericksichtigen. Insoweit erfolgt die Bewertung auf ,stand-alone-Basis®,
d.h. Uberschusse aus Synergieeffekten, die erst aus dem Bewertungsanlass entstehen,
werden nicht beriicksichtigt (sog. echte Synergien)*.

4.1.5. Steuerliche Grundlagen

Die German Values wird beim Finanzamt Leipzig Il unter der Steuernummer
231/100/05148 gefuhrt.

Innerhalb der German Values-Gruppe bestehen folgende Organschaften:

Firma Ertragsteuer Umsatzsteuer
German Values Property Group AG X X
German Values Beteiligung GmbH

German Values Development GmbH

Travel24 Hotel Betriebs- und Verwaltungs GmbH
German Values Property 1 GmbH *

German Values Property 4 GmbH *

Travel24 Hotel Grundbesitz Holding GmbH **
Hotel KéIn Perlengraben GmbH & Co KG ***
Perlengraben Besitz- und Verwaltungs GmbH *** X

* verbunden Uber German Values Beteiligung GmbH
** verbunden Uber German Values Development GmbH
*rk verbunden Uber Travel24 Hotel Grundbesitz Holding GmbH

X | X[ X| X]| X

X[ X[ X|X]| X]| X

Die letzte steuerliche AuRenprifung der German Values erfolgte fir die Jahre 2012 bis
2014. Aktuell findet auskunftsgeman die steuerliche AuRenprifung fur die Jahre 2015
bis 2017 statt.

Steuerliche Verlustvortrage der German Values betragen laut Veranlagung zum 31. De-
zember 2020:

e € 89,6 Mio. korperschaftsteuerlicher Verlustvortrag
e € 89,5 Mio. gewerbesteuerlicher Verlustvortrag

Das steuerliche Einlagenkonto wurde zum 31. Dezember 2020 mit € 79,1 Mio. festge-
stellt.

10 vgl. IDW S1 2008, Abschnitt 4.4.3.2, Tz. 50.
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Die bestehenden Verlustvortrage auf Ebene der in den ertragsteuerlichen Organkreis
einbezogenen Tochtergesellschaften in Hohe von € 1,75 Mio. (Kérperschaftsteuer) und
€ 1,75 Mio. (Gewerbesteuer) sind aktuell nicht nutzbar.

Die Verlustvortrage der Tochtergesellschaften per 31. Dezember 2021 auf3erhalb des
ertragsteuerlichen Organkreises betragen zusammen € 1,07 Mio. (Kérperschaftsteuer)
und € 1,93 Mio. (Gewerbesteuer).

4.2. Bewertungsstichtag

Nach § 208 UmwG i.V.m. § 30 Abs. 1 Satz 1 UmwG ist maf3geblicher Bewertungsstich-
tag der Tag der Hauptversammlung der German Values, auf der der Beschluss zum
Formwechsel gefasst werden soll. Die Hauptversammlung der German Values ist fur
den 13. Dezember 2023 vorgesehen.

Vor diesem Hintergrund erfolgte sachgerecht die Aktualisierung des Bewertungs-
gutachten auf den 13. Dezember 2023.

4.3, Markt- und Wettbewerbsumfeld

4.3.1. Volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Einschatzung der kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung und die Prognose wichtiger
wirtschaftlicher Kennziffern wie das Bruttoinlandsprodukt und die Entwicklung der Ver-
braucherpreise erfolgen regelmafiig durch eine Vielzahl dffentlicher und privater Institu-
tionen auf nationaler und internationaler Ebene.

Zu nennen sind hier beispielhaft der Internationale Wahrungsfonds, die Europdische
Zentralbank, die Deutsche Bundesbank, nationale und internationale Wirtschaftsfor-
schungsinstitute, aber auch die grof3en Privatbanken.

Wir haben unsere Darstellung der volkswirtschaftlichen Rahmendaten im Wesentlichen
auf Grundlage von Informationen des Internationalen Wahrungsfonds (International Mo-
netary Fund, im Folgenden auch ,IMF* genannt) vorgenommen.

Da der fur die German Values relevante Markt in Deutschland liegt, beschranken sich
die nachfolgenden Ausfiihrungen auf die wirtschaftliche Entwicklung Deutschlands. Die
jahrliche Entwicklung des realen Bruttoinlandsproduktes (im Folgenden auch ,BIP*
genannt) und der Inflationsrate gemessen am Verbraucherpreisindex stellt sich wie
folgt dar:

Bericht Uber die Prufung der Angemessenheit der Barabfindung 21



@ pakertilly

Deutschland Ist Prognose
Wachstum in % 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

BIP (real) -3,8 3,2 1,8 -0,5 0,9 2,0 1,9 1,3 0,9
Inflation 0,4 3,2 8,7 6,3 3,5 2,2 2,1 2,0 2,0
Quelle: International Monetary Fund, World Economic Outlook, October 2023.

Nach dem Corona-bedingten Einbruch im Jahr 2020 befand sich die deutsche Wirt-
schaft zunachst auf Erholungskurs. Insbesondere durch die sich nur langsam entspan-
nenden Lieferkettenprobleme verbunden mit dem Angriffskrieg Russlands auf die Ukra-
ine Anfang 2022 fuhrten die einhergehenden starken Preissteigerungen zu deutlichen
Verwerfungen. Das Bruttoinlandsprodukt rutschte im letzten Quartal 2022 und im ersten
Quartal 2023 ab, so dass Deutschland in eine technische Rezession geriet. Die anhal-
tend schwache Auslandsnachfrage und die Auswirkungen des vorangegangenen Ener-
giepreisschocks machen insbesondere der exportorientierten Industrie zu schaffen. Vor
dem Hintergrund gestiegener Finanzierungskosten sowie gestiegener Baupreise dirften
Bauinvestitionen im dritten Quartal ricklaufig gewesen sein. Saisonbereinigt ging die
Bauproduktion etwas zuriick, im Ausbaugewerbe blieb die Produktion fast unveréndert,
aber im Hauptbaugewerbe sank sie stark, vor allem im Hochbau. Dariiber hinaus gingen
insbesondere im Wohnungsbau die Baugenehmigungen stark zurtick und immer mehr
Bauunternehmen beklagten sich tber Auftragsmangel.!

Die Schatzungen des IMF belaufen sich vor diesem Hintergrund auf vergleichsweise
niedrige Wachstumsraten fur das BIP (-0,5 % im Jahr 2023 bzw. 0,9 % im Jahr 2024).
Nach einem zwischenzeitigen Anstieg der Wachstumsrate des BIP im Jahr 2025 auf rd.
2,0 % rechnet der IMF anschlieBend bis zum Jahr 2028 die jahrliche Wachstumsrate des
Wirtschaftswachstums in Deutschland auf rd. 0,9 % rucklaufig ein.'?2 Das IfW geht von
einer geringfugig positiveren Entwicklung aus und erwartet, dass das BIP im laufenden
Jahr um -0,5 % und im Jahr 2024 um 1,3 % steigt, eine gegenliber der vorherigen Frih-
jahresprognose des IfW (0,5 % bzw. 1,4 %) leicht riicklaufige Vorhersage.*?

Aufgrund der stark gestiegenen Preise hat sich zuletzt auch die EZB im Jahr 2022 dazu
entschlossen, ihre zuvor extrem lockere Geldpolitik zu straffen und hat jiingst den Leit-
zins zum wiederholten Mal angehoben, letztmalig im September 2023 um weitere 25
Basispunkte auf nunmehr 4,50 %.* Die Inflationserwartungen fir die nahere Zukunft
sinken erstmalig wieder, sollen sich aber nach wie vor oberhalb des EZB-Zielwerts be-
wegen. Das IfW erwartet fur das laufende Jahr eine Inflationsrate von rd. 6,0 % sowie

11 vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht — November 2023, S. 1-2.
12 vgl. IMF, World Economic Outlook, October 2023.
13 vgl. Ifw, Deutsche Wirtschaft im Herbst 2023, S. 3.

14 peschlossen am 14. September 2023, abrufbar unter: https://www.ecbh.europa.eu/press/pr/date/ 2023/html/ecb.
mp230914~aab39f8c21.de.html
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rd. 2,1 % fur das Jahr 2024.*° Die Deutsche Bundesbank geht davon aus, dass sich die
Inflationsrate in den nachsten Monaten schwankend seitwérts bewegt.*® Das IMF erwar-
tet erst mittelfristig ab 2027 eine Anndherung der Inflationsrate an das EZB-Inflationsziel
von rd. 2,0 %.%’

4.3.2. Branchenspezifisches Umfeld

Der deutsche Immobilienmarkt steht vor ungewissen Zeiten. Jahrelang haben die gute
konjunkturelle Lage, eine hohe Nachfrage und ein begrenztes Angebot an Wohnraum
sowie niedrige Zinsen die Preise an den Immobilienmérkten befeuert. Mit der Zinswende,
hoher Inflation und einer drohenden Rezession haben sich die Rahmenbedingungen je-
doch grundlegend geandert und damit auch die Lage an den Immobilienmarkten. Im
Gegensatz zum Wohnimmobilienmarkt ist der flachendeckende Preisboom am Gewer-
beimmobilienmarkt schon seit dem Jahr 2020 beendet.'8

Die Entwicklung von Kaufpreisfaktoren im Bereich von Gewerbeimmobilien — hier Biros
zeigt die Marktentwicklung. Kaufpreisfaktoren, die die befragten Investoren fr Bliroim-
mobilien in A-Standorten maximal zahlen wirden, im Schnitt vom 21,1-fachen der jahr-
lichen Miete, ,stellen im Vergleich zu den realisierten Faktoren der letzten Jahre eine
signifikante Differenz dar®, formuliert Marcel Crommen, Managing Partner bei NAI
Apollo. ,Zum Hoéchststand 2021 wurde innerhalb der Top-7-Stadte im Schnitt eine Spit-
zenrendite fUr Blrogebaude erreicht, die einem Multiplikator von 33 bis 34 entsprach —
das ist eine Abweichung von 12 bis 13 Faktoren zum aktuellen Umfrageergebnis. In ein-
zelnen Top-7-Standorten wurden 2021 sogar Faktoren zwischen 35 und 37 erfasst."®

Die Entwicklung am Immobilienmarkt wird auch durch die Hinweise des IDW zur Immo-
bilienbewertung reflektiert. Nach positiven Entwicklungen der Immobilienpreise und der
Borsenkurse kapitalmarktorientierter Immobilienunternehmen in den letzten Jahren,
wurde diese Entwicklung durch veranderte politische, wirtschaftliche und gesellschaftli-
che Rahmenbedingungen - insbesondere eines Marktumfeldes welches derzeit durch
Inflation, Zinsanstieg, Lieferschwierigkeiten, Materialengpasse, hohe Baukosten und
Fachkraftemangel gekennzeichnet ist - in den letzten Monaten gestoppt.?

15 vgl. IfwW, Deutsche Wirtschaft im Herbst 2023, S. 24.
16 vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht — November 2023, S. 60.
17 vgl. IMF, World Economic Outlook, October 2023.

18 https://www.bundesbank.de/de/presse/gastbeitraege/das-ende-des-booms-die-lage-am-deutschen-immobilien-
markt-899574

19 https://www.iz.de/maerkte/news/-investoren-wollen-nur-noch-faktor-21-fuer-a-bueros-zahlen-
2000018388?utm_source=%2Fmeta%2Fnewsletter

20 1DW vom 19. Oktober 2023; gemeinsame Berichterstattung des Fachausschusses fir Unternehmensbewertung und
Betriebswirtschaft und des Immobilienwirtschaftlichen Fachausschusses
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Immobilienprojektentwickler erleben derzeit eine Insolvenzwelle. Der HOhepunkt der
Welle ist, Experten zufolge, noch nicht erreicht, wird aber in den nachsten sechs Mona-
ten erwartet. Das sind die Kernergebnisse der Online-Pressekonferenz ,Finanzielle
Restrukturierung von Projektentwicklungen: Welche Spielrdume gibt es und welche Er-
gebnisse sind erreichbar?“, an der am 4. Dezember 2023 Prof. Dr. Steffen Sebastian,
Lehrstuhl fir Immobilienfinanzierung (Real Estate Finance), IREBS Institut fir Immobili-
enwirtschaft, Universitat Regensburg, Dr. Gordon Geiser, Geschéftsfiihrer der Nova Fi-
des GmbH und Torsten Hollstein, Geschaftsfilhrer der CR Investment Management, teil-
nahmen.?

4.4,  Ermittlung des Ertragswertes
4.4.1. Analyse der Unternehmensplanung

4.4.1.1. Unternehmensbewertung Stichtag 30. August 2023

Bei Beginn unserer Tatigkeit wurde uns die gutachtliche Stellungnahme zum Unterneh-
menswert der German Values zum Bewertungsstichtag 30. August 2023 des Wirt-
schaftsprifers Professor Dr. Heinz-Christian Knoll vom 26. September 2023 vorgelegt.

Diese Bewertung war Grundlage des in der Einladung zur Hauptversammlung enthalte-
nen Abfindungsangebots. Grundlage der Ermittlung des Unternehmenswerts war eine
Unternehmensplanung fur die Jahre 2023 bis 2025, die ausschliel3lich negative geplante
Jahresergebnisse auswies. Nach Einschatzung des Erstbewerters konnte sich demzu-
folge kein positiver Ertragswert ergeben. Sonderwerte konnten nicht identifiziert werden.
Der Uberschlagig ermittelte Liquidationswert lag entsprechend der Ausfihrungen im Gut-
achten unter dem Ertragswert. Der Borsenkurs wurde wegen fehlender Aussagekraft
nicht zur Wertermittlung herangezogen.

4.4.1.2. Unternehmensbewertung Stichtag 13. Dezember 2023

Durch die Verkaufe der beiden operativ tatigen Tochtergesellschaften German Values
Property 2 GmbH und German Values Property 3 GmbH hatten sich die wirtschaftlichen
Verhaltnisse der German Values gegentber den Darstellungen im Bewertungsgutachten
vom 26. September 2023 wesentlich gedndert.

Mit Datum vom 4. Dezember 2023 wurde uns eine aktualisierte Unternehmenswerter-
mittlung mit Stichtag 13. Dezember 2023 erstellt von Wirtschaftsprifers Professor Dr.
Heinz-Christian Knoll vorgelegt.

2L https://www.konii.de/news/immobilienprojektentwickler-noehepunkt-der-insolvenzwelle-noch-nicht-erreicht/
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Die dieser Bewertung zu Grunde liegende Unternehmensplanung bericksichtigte den
Verkauf der beiden Tochtergesellschaften und die vollstandige Abwicklung aller Gesell-
schaften der German Values-Gruppe bis zum 31. Dezember 2024.

4.4.1.3. Vergangenheitsanalyse

Eine ausfihrliche Vergangenheitsanalyse erfolgte nicht und ist unseres Erachtens auch
nicht erforderlich, da sich durch den Verkauf der Geschéaftsanteile an den Tochtergesell-
schaften, German Values Property 2 GmbH und German Values Property 3 GmbH, die
Verhaltnisse wesentlich gedndert haben. Die Vergangenheit kann somit nicht mehr zur
Plausibilisierung der Planung herangezogen werden. Auf die berufsiibliche weiterge-
hende Analyse und Bereinigung der Vergangenheit haben wir mangels Kontinuitat und
Vergleichbarkeit des zuklnftigen mit dem vergangenen Geschaftsmodell verzichtet.

4.4.1.4. Analyse der Planung

Der Planungszeitraum erstreckt sich auf die Zeit von vom 1. Januar 2023 bis 31. De-
zember 2024 wobei der Zeitraum bis Oktober 2023 bei der Muttergesellschaft als Ist -
Wert eingegangen ist. FUr die Tochtergesellschaften wurden die Ist-Werte bis 30. Juni
2023 bericksichtigt und darauf aufbauend die Planwerte abgeleitet.

Es handelt sich lediglich um eine Erfolgsplanung fur diesen Zeitraum. Eine integrierte
Planung bestehend aus Gewinn- und Verlustplanung, Bilanzplanung und Kapitalfluss-
rechnung wurde durch die Gesellschaft nicht erstellt. Unseres Erachtens ist dieses Vor-
gehen vorliegend nicht sachgerecht, da die Planung weder die Verwertung der Vermo-
gens- und Schuldposten abschlieRend abbildet, noch die Finanzierung im Planungszeit-
raum darstellt. Der Bewertungsgutachter hat fiir Zwecke der Bewertung eine verein-
fachte Bilanzplanung auf Basis der erhaltenen Informationen vorgenommen.
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Plan Gewinn- und Verlustrechnung 2023 2024
in T€ in T€

Umsatzerlose 104 0
Sonstige Ertrage 4 0
Materialaufwand -2 0
Personalaufwand -467 0
Abschreibungen -26 -11
Sonstige Kosten -1.039 -190
Raumkosten -15 0
Versicherungen -3 0
Fahrzeugkosten -5 0
Werbekosten -291 0
Instandhaltung etc. -11 -7
Sonstige Kosten insbesondere Beratungs-

und Prifungskosten -714 -183
EBIT -1.426 -391
Zinsaufwand -11 0
Sonstiger neutraler Aufwand -1.035 0
Zinsertrag 28 28
Sonstiger neutraler Ertrag 259 0
vorlaufiges Ergebnis AG -2.185 -363
Ergebnis Tochtergesellschaften -352 -403
Ergebnis Anteilsverkauf -7.382 0
Konzernergebnis -9.919 -766

Die Planansatze enthalten zum Teil Aufwendungen, die den beabsichtigten Formwech-
sel betreffen, wie zum Beispiel in diesem Zusammenhang erwartete Berateraufwendun-
gen und Prifungskosten. Mithin wurde in der Planung von einem Vollzug des Formwech-
sels ausgegangen. So entfallen beispielsweise im Jahr 2024 die Kosten fiir die Durch-
fuhrung der Hauptversammlung, der gesetzlichen Jahresabschlussprifung und fur die
Borsennotierung der Aktie der German Values.

Insgesamt ist die Planung nach unserer Einschétzung nur bedingt geeignet, ein zutref-
fendes Bild von der Entwicklung der Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage abzubilden.

4.4.1.5.

Die Planung der Gesellschaft stellt nicht vollumféanglich die Abwicklung der Vermdgens-
und Schuldposten der German Values-Gruppe bis zur Loschung der Gesellschaften dar.

Plausibilisierung der Planungsrechnung
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Vor dem Hintergrund, dass eine abschlie3end integrierte Planungsrechnung unter voll-
standiger Berticksichtigung der stand-alone Pramisse nicht vorlag, haben wir zur Ange-
messenheitsprufung folgende vereinfachende Uberlegungen im Hinblick auf die Grund-
annahme, dass keine Zahlungsstréme an die Anteilseigner zu erwarten sind, angestellt:

Plausibilisierung in TE

Eigenkapitalsumme Bilanzen 1. Halbjahr 2023 -1.952
Geplanter Aufwand Il. Halbjahr

- Muttergesellschaft -1.247

- Tochter -196
Ergebnis Verkauf der Beteiligungsunternehmen (GVP2 und GVP 3) -7.382
Geplanter Aufwand 2024 -766
Zwischensumme -11.543
Auswirkung Patronatserklérung 11.543
Ergebnis Abwicklung 0

Unsere Plausibilisierungstiberlegungen basieren auf den erhaltenen Unterlagen der Ge-
sellschaft und ergédnzend erhaltenen Auskinften hinsichtlich der beiden Grundannah-
men, dem stand-alone Prinzip (Nichtbertcksichtigung des Bewertungsanlasses) sowie
der Beruicksichtigung des Abwicklungskonzeptes mit beabsichtigter Beendigung der Ge-
schéftstatigkeit zum Ende des Jahres 2024.

Aus den BWA des |. Halbjahres haben wir vereinfachend die Summe des Eigenkapitals
der German Values-Gruppe ohne die verkauften Tochtergesellschaften als Ausgangs-
punkt ermittelt. Diese haben wir um die zu erwarten Aufwendungen aus der Planung der
Gesellschaft (siehe auch Abschnitt 4.4.1.4.) vermindert. Der Saldo aus dem Verkauf der
beiden Tochtergesellschaften leitet sich wie folgt ab:

Verkauf Beteiligungsunternehmen ‘ in T€

Kaufpreis GVP 3 139
Buchwert Anteile GVP 3 -5.599
Kaufpreis GVP 2 3.454
Buchwert Anteile GVP 2 -5.376
Ergebnis Verkauf Beteiligungsunternehmen -7.382

Auf Grund der im Abschnitt 4.1.4. beschriebenen Patronatserklarung gehen wir davon
aus, dass die Aufwendungen durch den Patronatsgeber vollstandig getragen werden.

Aus den uns vorliegenden Unterlagen und nach Auskunft der Gesellschaft haben sich
keine wesentlichen stillen Reserven ergeben.
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Im Ergebnis unserer Plausibilitatsiiberlegungen haben sich keine Hinweise ergeben,
dass Ausschuittungen an die Anteilseigner im Rahmen der Abwicklung der Gesellschaft
zu erwarten sind. Mangels dieser lage ein Ertragswert der Gesellschaft dementspre-
chend nicht Gber € 0,00.

4.4.1.6. Minderheiten

Die Planung der German Values berucksichtigt keine Ergebnisanteile von Minderheits-
gesellschaftern an Unternehmen der German Values-Gruppe. Das aktualisierte Bewer-
tungsgutachter enthalt keine Ausfiihrungen zu Minderheitenanteilen.

Wir halten diese Vereinfachung aus Wesentlichkeitsgriinden und unter Berlcksichtigung
der konkreten Ertragssituation fUr vertretbar.

4.4.1.7. Ableitung des Ergebnisses fir die Phase der ewigen Rente

Die Geschéftsfuhrung der German Values geht von der Einstellung des Geschaftsbe-
triebs aus. Die Lebensdauer des Bewertungsobjektes ist daher zeitlich begrenzt und die
Ableitung eines Ergebnisses fir die Phase der ewigen Rente (Terminal Value) nicht
mdglich.

4.4.1.8. Ausschittungsplanung

Nach IDW S 1 2008 ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte fir den De-
tailplanungszeitraum von der Ausschittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszu-
gehen, die nach Berlicksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unter-
nehmenskonzepts und nach rechtlichen Restriktionen zur Verfliigung stehen.

Der Bewertungsgutachter hat keine finanziellen Uberschisse aus der Planung ermittelt,
die an die Gesellschafter der German Values ausschuttbar wéaren.

Dies bestatigen unsere Plausibilisierungsiiberlegungen zur Planungsrechnung unter Ab-
schnitt 4.4.1.5. dieses Berichts.

4.4.1.9. Ertragsteuern der Anteilseigner

Der Wert eines Unternehmens wird durch die Hohe der Nettozufliisse an den Investor
bestimmt, die er zu seiner freien Verfigung hat. Diese Nettozufliisse sind unter Berlick-
sichtigung der Ertragsteuern des Unternehmens sowie der aufgrund des Eigentums am
Unternehmen entstehenden personlichen Ertragsteuern der Anteilseigner zu ermitteln.

Die Ertragsteuern der Anteilseigner werden im Rahmen der Bewertung einerseits bei der
Ermittlung der zu kapitalisierenden Ertrdge und andererseits bei der Ermittlung der Al-
ternativanlage, abgebildet Uber den Kapitalisierungszins, bertcksichtigt.
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Die HOhe der Steuerbelastung richtet sich nach der Verwendung der erwirtschafteten
Betrage. Soweit eine Ausschuttung an die Anteilseigner erfolgt, werden die Betrage mit
der Abgeltungsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag belastet, im Ergebnis also mit 26,375 %.

Die fiktiv unmittelbar zugerechneten thesaurierten Betrage werden mit einem Steuersatz
in Hohe der halftigen Abgeltungsteuer zuztiglich Solidaritatszuschlag, mithin 13,1875 %
belastet. Dem Abzug einer VerauRerungsgewinnbesteuerung in dieser Hohe liegt die
Annahme zugrunde, dass Anleger Kursgewinne infolge von Thesaurierungen weder
kurzfristig realisieren noch die Wertpapiere unendlich lang halten werden. Der Ansatz
einer VerauRerungsgewinnbesteuerung in Hohe von 13,1875 % unterstellt vielmehr eine
lange Haltedauer von tber 25 Jahren.

Im vorliegenden Bewertungsfall wurden keine an die Anteilseigner ausschuttbaren Be-
trage ermittelt. Personliche Steuern waren daher nicht zu berticksichtigen

4.4.1.10. Ableitung der zu diskontierenden Nettoausschittungen

Es ergeben sich aus der Planung keine an die Anteilseigner ausschittbaren oder zuzu-
rechnenden Ausschuittungen.
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4.4.2. Analyse des Kapitalisierungszinssatzes

4.4.2.1. Vorbemerkungen

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der geplanten kinftigen Ertragstiberschiisse
auf den Bewertungsstichtag ermittelt. Die Aufgabe des dabei zur Anwendung kommen-
den Kapitalisierungszinssatzes besteht zum einen darin, Betrage, die erst in der Zukunft
realisiert werden, durch Diskontierung auf den Bewertungsstichtag gleichnamig zu ma-
chen. Zum anderen ist es die Aufgabe des Zinssatzes, dem Investor unter Beriicksichti-
gung von Unsicherheit und immanentem Risiko einen Vergleich mit zur Verfligung ste-
henden laufzeitaquivalenten Alternativinvestitionen zu ermdglichen. Er reflektiert damit
die Rendite einer flr den Eigentimer des Bewertungsobjekts alternativen Investition, die
im Hinblick auf die zeitliche Struktur, das Risiko und die Besteuerung ihrer finanziellen
Uberschiisse aquivalent zum Bewertungsobjekt angesehen wird.

Nach IDW S 1 wird der Kapitalisierungszinssatz aus (beobachtbaren) Kapitalmarktren-
diten fir Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) abgeleitet, die be-
wertungsobjektspezifisch anzupassen sind. Bewertungstechnisch werden in Theorie
und Bewertungspraxis die so erforderlichen Alternativrenditen aus der Rendite einer
guasi-risikolosen Alternativanlage (Basiszins) ermittelt, die um einen der Investitionsent-
scheidung zuzumessenden bewertungsobjektspezifischen Risikozuschlag (Marktrisi-
kopramie und Betafaktor), die Ertragssteuerbelastung des Investors und einen Wachs-
tumsabschlag korrigiert wird.

Im vorliegenden Bewertungsfall ist die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes ohne
Bedeutung, da auf Grundlage des Abwicklungskonzepts keine Zahlungen an die Anteils-
eigner geplant werden. Wir beschranken die nachfolgenden Darstellungen daher auf ei-
nige Feststellungen zur Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes durch den Bewer-
tungsgutachter.

4.42.72. Basiszins

Die Bemessung des Basiszinssatzes orientiert sich nach herrschender Auffassung an
den zu erwartenden Renditen von festverzinslichen Wertpapieren der o6ffentlichen
Hand.?? Bei der Ableitung einer quasi-risikolosen Alternativanlage ist zusatzlich zu be-
achten, dass diese auch fristenadaquat zu einer zeitlich unbegrenzten Unternehmensin-
vestition ist. Da solche Anleihen mit unbegrenzter Laufzeit am deutschen Kapitalmarkt
nicht vorliegen, kann nach Empfehlungen des FAUB aus der zum Bewertungsstichtag

22 vgl. u.a. van Rossum, in: MiiKo, AktG, 5. Aufl. 2020, zu § 305 Rn. 133-139.
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beobachtbaren Zinsstrukturkurve eine Schatzung des Basiszinssatzes auf der Grund-
lage von aktuellen Zinsstrukturdaten abgeleitet werden.?

Fur die Ableitung des Basiszinssatzes im Rahmen der vorliegenden Bewertung wurde
von einer Schatzung der kinftigen durchschnittlichen Zinsstrukturkurve auf Grundlage
von Zinsstrukturdaten ausgegangen, die von der Deutschen Bundesbank bereitgestellt
werden. Hierzu wurden entsprechend der Empfehlung des FAUB, Durchschnittsgrof3en
Uber einen Dreimonatszeitraum erhoben.

Der Bewertungsgutachter ermittelt auf diese Weise entsprechend den berufsstandi-
schen Empfehlungen einen gerundeten einheitlichen Basiszins in Hohe von 2,75 %.

Wir haben den angesetzten Basiszins durch eigene Berechnungen entsprechend den
Empfehlungen des FAUB anhand der Zinsstrukturkurve auf Grundlage der Zinsstruktur-
daten der Deutschen Bundesbank tberprift.

Bei einem Bewertungszeitraum von zwei Jahre ist lediglich fur diesen Zeitraum der Ba-
siszinssatz zu ermitteln und ggf. in einen einheitlichen Basiszinssatz umzurechnen. Hier-
bei ergibt sich fur zwei Jahre nach unseren Berechnungen ein einheitlicher Basiszinssatz
von 3,2 %. Die Abweichung zur Ermittlung durch den Bewertungsgutachter ist aber ohne
Bedeutung, da keine Ausschuttungen zur Verfliigung stehen.

4.4.2.3. Risikozuschlag

4.4.2.3.1. Vorbemerkungen

Ein unternehmerisches Engagement ist stets mit Chancen und Risiken verbunden, so-
dass sich die kinftigen finanziellen Uberschiisse nicht mit Sicherheit prognostizieren
lassen. Aus Sicht eines risikoaversen Anlegers hat ein unsicherer Zahlungsstrom einen
geringeren Wert als ein sicherer Zahlungsstrom mit identischem Erwartungswert. Die
Ubernahme dieser unternehmerischen Unsicherheit bei der Geldanlage in Unternehmen
(Anlagerisiko) lassen sich Marktteilnehmer durch Risikopramien (Risikozuschlage) auf
den Basiszinssatz abgelten.

Zur Bemessung des Risikozuschlags ware grundsatzlich auf die individuelle Risikopra-
ferenz eines Anteilseigners abzustellen. Bei einer Vielzahl von Anteilseignern ist es prak-
tisch unmdglich, die individuelle Risikoeinstellung jedes einzelnen Anteilseigners abzu-
fragen. Daher ist es im Rahmen der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte blich,
zur Bemessung des Risikozuschlags auf Kapitalmarktmodelle zuriickzugreifen. Hier-

3 Vgl. IDW Life, Ausgabe 3/2022, S. 322ff.
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durch wird es mdglich, die Risikopraferenz einer Vielzahl von Anlegern, die sich tber
Angebot und Nachfrage in den Preisen flr Wertpapiere niederschlagt, abzubilden.

Die marktgestitzte Ermittlung des Risikozuschlags erfolgt in Theorie und Bewertungs-
praxis sowie entsprechend IDW S 1 regelméaRig unter Anwendung des Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Das CAPM beruht auf einem Vergleich der unternehmensindivi-
duellen Aktienrendite und der Rendite des Marktportfolios. Hiernach wird der unterneh-
mensindividuelle Risikozuschlag als Produkt aus der sog. Marktrisikopramie und der un-
ternehmensindividuellen Risikohéhe, dem sog. Betafaktor, berechnet.

4.4.2.3.2. Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie entspricht der Differenz aus der Rendite eines Marktportfolios und
einer quasi-risikolosen Wertpapieranlage und stellt praktisch die vergiitete Uberrendite
dar, die fur die Anlage in riskanten Wertpapieren gegentiber quasi-risikolosen Anleihen
vom Markt gewahrt wird.

Die Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte beruht bei gesetzlichen Bewertungs-
anlassen entsprechend IDW S 1 auf einer Betrachtung nach personlichen Ertragsteuern
der Anteilseigner, da nur die Ertragsstrome bewertungsrelevant sind, die den Anlegern
tatsachlich zugutekommen. Als Anteilseigner wird dabei typisierend eine inlandische,
unbeschrankt steuerpflichtige natirliche Person unterstellt, die die Anteile im Privatver-
mdagen halt.

Das CAPM bericksichtigt in seiner urspriinglichen Auspragung keine personlichen Er-
tragsteuern. Diese wirken sich aber auf die zu beobachtenden Aktienrenditen und damit
die Marktrisikopramie aus. Eine Erklarung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen
erfolgt durch das Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite Berticksichtigung der
Wirkungen personlicher Ertragsteuern erweitert.

Zur Ableitung der Marktrisikopramie werden in der Theorie und Bewertungspraxis insb.
eine vergangenheitsorientierte Ermittlung anhand historischer Aktenmarktrenditen sowie
eine zukunftsorientierte Ermittlung anhand impliziter Aktienmarktrenditen herangezo-
gen.?*

Der Bewertungsgutachter hat eine Marktrisikopradmie nach persénlichen Steuern in
Hohe von 5,75 % angesetzt.

2 vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt A, Tz. 384 m.w.N.
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Am 25. Oktober 2019 wurde die sog. ,Neue Kapitalkostenempfehlungen des FAUB* ver-
offentlicht.?® Hierdurch wurden die in den Hinweisen ,zur Berlicksichtigung der Finanz-
marktkrise bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes in der Unternehmensbe-
wertung“ vom 19. September 20122 gegebenen vorherige Bandbreitenempfehlungen
zur Marktrisikopramie angehoben.

In der Neuen Kapitalkostenempfehlung des FAUB wird dazu erlautert, dass Kapitalkos-
tenempfehlungen anzupassen seien, wenn die bisherigen Empfehlungen insgesamt zu
Kapitalkosten fihrten, die nicht mehr zu den empirischen Beobachtungen am Kapital-
markt passten. Der risikolose Zinssatz (Basiszins) von rd. null Prozent wirde auf Grund-
lage der alten Empfehlung (aus September 2012) fur die Marktrisikopramie vor person-
lichen Steuern von 5,5 % bis 7,0 % (im Mittel 6,25 %) bedeuten, dass im Bewertungs-
kalkul von einer Gesamtrenditeerwartung fur den Markt in eben dieser Héhe ausgegan-
gen wirde. Nach Ansicht des FAUB lage bei vorsichtiger Gesamtwurdigung aller Ana-
lysen die nominale Gesamtrendite des Marktes indes eher in einer Bandbreite von 7,0 %
bis 9,0 %. Aus diesem Grund hat der FAUB im Oktober 2019 beschlossen, seine bishe-
rige Empfehlung fur die Marktrisikopramie vor personlichen Steuern auf 6,0 % bis 8,0 %,
im Mittel 7,0 %, anzuheben. Der FAUB weist darauf hin, dass er sich damit tendenziell
am unteren Ende beobachtbarer Gesamt-renditen orientiere, um der Moglichkeit Rech-
nung zu tragen, dass diese im Zeitablauf wieder leicht nachgeben kdnnten. Dies fluhrte
auch zu einer entsprechenden leichten Anpassung der Empfehlung fir die Marktrisi-
kopramie nach persoénlichen Steuern von zuvor 5,0 % bis 6,0 %, im Mittel 5,5 %, auf eine
Bandbreite von 5,0 % bis 6,5 %, im Mittel 5,75 %.

Auch nach der zuletzt veréffentlichten Berichterstattung tber die 165. Sitzung des FAUB
vom 26. April 2023 halt es der FAUB weiterhin fir sachgerecht, sich bei der Bemessung
der Marktrisikopramie an den am 25. Oktober 2019 verdéffentlichten Bandbreitenempfeh-
lung zu orientieren.

Die vom Bewertungsgutachter angesetzte Marktrisikopramie nach personlichen Steuern
liegt innerhalb der vom FAUB empfohlenen Bandbreite.

4.4.2.3.3. Betafaktor

Die fur ein Marktportfolio geschétzte Risikopramie ist entsprechend dem CAPM im Hin-
blick auf die spezielle Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens anzupassen.
Die unternehmensindividuelle Risikohthe ermittelt sich aus der Korrelation der Rendite

% IDW, Neue Kapitalkostenempfehlung des FAUB vom 25.Oktober 2019, unter: https://www.idw.de/idw/idw-aktu-
ell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub/120158.

% IDW-Fachnachrichten Nr. 10/2012, S. 568 f.
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des Bewertungsobjekts zur Rendite des Marktportfolios und wird im sog. Betafaktor aus-
gedrickt.

Die auf Grundlage von Kapitalmarktdaten erhobenen Betafaktoren umfassen sowohl die
operativen Risiken als auch die Finanzierungsrisiken eines Unternehmens. In der Be-
wertungspraxis ist es daher grundsatzlich tblich, zunéchst einen sog. unverschuldeten
Betafaktor abzuleiten, der ausschlie3lich die operativen Risiken eines Unternehmens
widerspiegelt (sog. ,Unlevern®). Der Einfluss der Finanzierung auf die Unsicherheit der
kunftigen finanziellen Uberschiisse wird dann in einem zweiten Schritt unter Beriicksich-
tigung der individuellen Verschuldungssituation des Bewertungsobjektes bericksichtigt
(sog. ,Relevern®).

Bei der Bewertung der German Values wurde vom Bewertungsgutachter ein unverschul-
deter Betafaktor in Hohe von 0,22 ermittelt.

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen:

Eigener Betafaktor der German Values

Fur die German Values ist es aufgrund der am Kapitalmarkt gebildeten Aktienkurse
grundsétzlich moglich, Betafaktoren fur die Vergangenheit abzuleiten.

Wir haben eigene Analysen zum Betafaktor der German Values durchgefiihrt.

Die Ermittlung des historischen Betafaktors erfolgt grundsatzlich durch Regression zwi-
schen Aktienrenditen und der Rendite eines Index als Schatzer fur das Marktportfolio.
Bei der Nutzung historischer Betafaktoren als Anhaltspunkt ist zu beobachten, dass
diese je nach gewahltem

e Beobachtungszeitraum,
e Renditeintervall (auf Tages-, Wochen- oder Monatsbasis) und
e Vergleichsindex,

zum Teil stark schwanken und daher in Bezug auf die Abschétzung fur die Unterneh-
mensbewertung gegebenenfalls anzupassen sind.

Die Wahl des Renditeintervalls ist mit der Festlegung des Beobachtungszeitraums ver-
bunden, da zur Ermittlung eines aussagekraftigen Betafaktors tber eine Regressions-
analyse mindestens eine bestimmte Anzahl von Datenpunkten bendtigt wird. Aufgrund
schwankender Umsatze und méglicher Sondereinflisse wird einerseits von der Verwen-
dung taglicher Renditen abgeraten. Bei langeren Intervallen — etwa Monaten oder Jahren
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— kdnnen andererseits hingegen nur bei sehr langen Beobachtungszeitrdumen ausrei-
chend viele Datenpunkte ermittelt werden. Diese bergen wiederum die Problematik in
sich, dass aufgrund struktureller Briiche der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen oder
der sich im Zeitablauf &ndernden Unternehmensstrategie keine Vergleichbarkeit fur die
Zukunft unterstellt werden kann.

Bei der Ermittlung des Betafaktors der German Values haben wir auf Beobachtungszeit-
rdume von zwei bis funf Jahren mit wochentlichen Renditeintervallen und auf einen Be-
obachtungszeitraum von fiinf Jahren mit monatlichen Renditeintervallen abgestellt. Als
Endpunkt der betrachteten Beobachtungszeitrdume haben wir den 30. August 2023 be-
riicksichtigt, da ab dem folgenden Handelstag der Aktienkurs der German Values durch
die Bekanntgabe des Einberufungsverlangen fiir eine auf3erordentliche Hauptversamm-
lung mit dem Tagesordnungspunkt ,Umwandlung der Gesellschaft von einer Aktienge-
sellschaft in eine GmbH* beeinflusst wurde und insoweit von der allgemeinen Marktent-
wicklung abgekoppelt war.

Durch den Vergleichsindex soll das in der Theorie des CAPM unterstellte Marktportfolio
naherungsweise abgebildet werden. Das Marktportfolio besteht modelltheoretisch aus
allen weltweit vorhandenen riskanten Anlagemoglichkeiten, die mit ihrem Anteil am
Marktwert des gesamten Portfolios gewichtet sind. Da es nicht beobachtbar ist, wird in
der Praxis der Unternehmensbewertung auf einen méglichst breiten Aktienindex abge-
stellt. Hinsichtlich der Eignung unterschiedlicher Indizes besteht in Theorie und Bewer-
tungspraxis keine Einigkeit. Die Bezugnahme auf einen breiten deutschen Index hat den
Vorteil, Konsistenz zur Ableitung der Marktrisikopramie zu erlangen. Die Bezugnahme
auf einen weltweiten Index hat den Vorteil, dass dieser relativ breit und damit einem
Marktportfolio im theoretischen Sinne angenahert ist.

Als Vergleichsindex haben wir sowohl auf den CDAX als landesbreitesten Aktienindex
in Deutschland als auch den MSCI World Index, einen weltweiten Index, abgestellt.

Zur Beurteilung der Belastbarkeit eines ermittelten Betafaktors wird in Teilen von Litera-
tur, Rechtsprechung und Bewertungspraxis auf den so genannten t-Test abgestellt, um
die statistische Signifikanz des Betafaktors abzuleiten. Andere Literaturmeinungen?’ leh-
nen die Bewertung der Belastbarkeit eines Betafaktors anhand des t-Tests ab. Der t-
Test gibt Auskunft dartiber, inwieweit die unabhangige Variable (Marktrendite) Einfluss
auf die abhangige Variable (Aktienrendite) hat. Ein t-Wert fir den jeweiligen Regressor

27 vgl. z.B. Franken/Schulte, Beurteilung der Eignung von Betafaktoren mittels R? und t-Test: Ein Irrweg?, WPg 2010,
S. 1110 ff.
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(Rendite des Aktienindexes) wird empirisch aus dem Regressionskoeffizienten Betafak-
tor und dessen Standardfehler berechnet.

In der Bewertungspraxis wird die statistische Signifikanz von Betafaktoren oftmals auch
anhand des Bestimmtheitsmalies R2 Uberpriift. R2 ist ein Mal fur die Gite der statisti-
schen Regression. Es beschreibt, welcher Teil der Aktienrendite durch die Marktrendite
erklart wird. Ein R2 in Hohe von beispielsweise 0,4 bedeutet, dass ein Anteil von 40 %
der Variation der Aktie durch den Markt erklart wird.

Unabhangig von der Frage, ob die Heranziehung des t-Tests und die daraus abgeleitete
statistische Signifikanz als Gutekriterium der Belastbarkeit eines Betafaktors geeignet
sind, haben wir die ermittelten Beta-Werte der German Values anhand des t-Tests auf
statistische Signifikanz Gberpruft.

Die folgenden Tabellen zeigen die von uns ermittelten Betafaktoren der German Values
zum 31. August 2023 auf Grundlage von Handelsdaten an der Bérse Frankfurt:

German Values Raw Bet Bet t-Test Standardfehl
Betafaktorenanalyse, 2 Jahre, wéchentlich aw beta © a(unv) ©s ancareener

CDAX Index (Total Return) nicht sig. 0,00 0,33

MSCI World Index 0 35 0 29 nicht sig. 0,01 0,35
Arithmetisches Mittel 0,17 0,18 0,01 0,34
German Values
N T N I N EE
CDAX Index (Total Return) nicht sig.

MSCI World Index 0 66 0 42 nicht sig. 0 01 0 51
Arithmetisches Mittel 0,41 0,28 0,01 0,49
German Values
N I N I N
CDAX Index (Total Return) nicht sig.

MSCI World Index l 18 0 66 sig. 0 05 0 34
Arithmetisches Mittel 0,87 0,51 0,04 0,33
German Values
N T I I N e
CDAX Index (Total Return) nicht sig. 0,28

MSCI World Index l 05 0 65 sig. O 04 0,31
Arithmetisches Mittel 0,75 0,47 0,03 0,30
German Values
P T I I N e
CDAX Index (Total Return) nicht sig.

MSCI World Index l 83 1 13 sig. O 12 0 66
Arithmetisches Mittel 1,56 0,97 0,10 0,64

Der Betafaktor der German Values ist lediglich bei Regression gegen den MSCI World
Index fur Beobachtungszeitrdume von vier und finf Jahren statistisch signifikant, fir die
tibrigen Beobachtungszeitraume und Renditeintervalle sind die Betafaktoren statistisch
nicht signifikant.
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Sowohl in der aktuellen Literatur als auch in der Bewertungspraxis und Rechtsprechung
wird erganzend bzw. an Stelle der statistischen Gutekriterien auf die Liquiditat der be-
trachteten Aktie abgestellt, wenn die Eignung eines Betafaktors beurteilt werden soll.?®

Wir haben daher fur die Aktien der German Values eine Liquiditatsanalyse durchgefuhrt.
Hierbei haben wir flir den Zeitraum von 5 Jahren vor dem 30. August 2023, getrennt
nach Jahresscheiben, und basierend auf Handelsdaten der Bérse Frankfurt folgende
Liguiditatskennziffern ermittelt:

¢ Relation aus Tagen mit Handel der Aktie der Gesellschaft zu méglichen Bdrsen-
tagen;

e Relative Geld-/Briefspanne (Bid-Ask-Spread) im arithmetischen Mittel,

e Téaglicher Handelsumsatz in Euro im arithmetischen Mittel.

Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse der Liquiditatsanalyse:

German Values 30.08.2023 bis 30.08.2022 bis 30.08.2021 bis 30.08.2020 bis 30.08.2019 bis
Liquiditat der Aktie 31.08.2022 31.08.2021 31.08.2020 31.08.2019 31.08.2018

Handelstage in % der Borsentage 45,14% 47,86% 75,20% 47,20% 28,29%
@ Bid-Ask Spread pro Tag in % 23,27% 22,59% 14,61% 21,43% 14,60%
Handelsumsatz pro Tag in € 1.582 2.994 13.295 2.931 1.985

Wenngleich es keine abschlieenden Vorgaben fiir absolute Grenzwerte der betrachte-
ten Liquiditatskennziffern in Literatur und Rechtsprechung gibt, liegt die so gemessene
Liquiditat der German Values Aktie u.a. im Hinblick auf die Handelstage in % der Bor-
sentage sowie die ermittelten Bid-Ask-Spreads in den einzelnen Zeitrdumen deutlich
oberhalb der in anderen aktien- und umwandlungsrechtlichen Strukturmaf3nahmen fir
die Liquiditat von Aktien bertcksichtigten Grenzwerten.

Nach unserer Einschatzung ist der unternehmenseigene Betafaktor der German Values
zudem auch unabhangig von den Ergebnissen der vorstehenden Analysen kein geeig-
neter Maf3stab, um die mit der Abwicklung der German Values einhergehenden kiinfti-
gen systematischen Risiken abzuleiten.

Im Ergebnis ist daher der Betafaktor der German Values nicht geeignet, die Risiken des
Geschéaftsmodells der German Values angemessen abzuschétzen.

28 Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Auflage, S. 167 ff.; OLG
Stuttgart, 4. Mai 2011, 20 W 11/08; OLG Stuttgart, 17. Marz 2010, 20 W 9/08.
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Peer Group-Analyse

Der Bewertungsgutachter hat eine Peer Group von insgesamt 11 borsennotierten Ver-
gleichsunternehmen ermittelt. Hierbei wurden bdrsennotierte Unternehmen identifiziert,
die im Bereich der Gewerbeimmobilienentwicklung tatig sind.

Wir halten diesen Ansatz des Bewertungsgutachters im vorliegend Fall fiir nicht plausi-
bel, da die Geschaftstatigkeit der German Values im Planungszeitraum lediglich auf die
Abwicklung ausgerichtet ist und keine operatives Geschaft mehr besteht. Mithin besteht
keine Ubereinstimmung des operativen Risikos der Gesellschaft mit den Unternehmen
der Peer Group.

Wir haben auf eine eigene Analyse zur Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes ver-
zichtet, da keine ausschuittbaren Ergebnisse, die auf den Bewertungsstichtag zu kapita-
lisieren waren, zur Verfigung stehen.

4.4.2.4. Wachstumsabschlag

Der Ansatz eines Wachstumsabschlages entfallt, da auf Grund der begrenzten Lebens-
dauer des Bewertungsobjektes keine Phase der ewigen Rente gegeben ist.

4.4.3. Ableitung des Ertragswerts

Aus der Planung ergeben sich keine Nettozuflisse an die Anteilseigner, die mit den pe-
riodenspezifischen Kapitalisierungszinssatzen auf den Bewertungsstichtag zu kapitali-
sieren waren.

4.5. Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermdgen

Neben dem Ertragswert aus dem betriebsnotwendigen Vermégen sind ggf. vorhandene
Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermdgen bei der Ermittlung des Unterneh-
menswertes zu bericksichtigen.

Die German Values hat erhebliche ertragsteuerliche Verlustvortrage. Diese stellen
grundsétzlich einen Vermodgenswert dar. Die Nutzung setzt aber voraus, dass kinftig
ertragsteuerpflichtige Gewinne in der Gesellschaft entstehen, mit denen die entspre-
chenden Verlustvortrage verrechenbar sind.

Da sich aus der Planung keine ertragsteuerpflichtigen Gewinne ergeben, wurde fir die
Verlustvortrage zutreffend kein Sonderwert angesetzt.
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Eine ggf. mogliche Nutzung der ertragsteuerlichen Verlustvortrdge nach Umwandlung
der AG in eine GmbH und Fortfiihrung der Unternehmenstéatigkeit geht nicht in die Un-
ternehmensbewertung der AG ein.

Wir haben auf Grundlage der Jahresabschlisse der German Values und deren direkten
und indirekten Tochterunternehmen sowie der erhaltenen Auskinfte keine Erkenntnisse
Uber darlberhinausgehende wesentliche Sonderwerte oder nicht betriebsnotwendiges
Vermadgen.

4.6. Unternehmenswert

Der Unternehmenswert der German Values betragt zum 13. Dezember 2023 € 0,00.

4.7, Borsenkurs

Im Rahmen der Ermittlung der Barabfindung der Anteilsinhaber nach § 207 Abs. 1
UmwG ist in Anwendung des Beschlusses des BVerfG? der Verkehrswert von borsen-
notierten Aktien nicht ohne Rucksicht auf den Borsenkurs zu ermitteln.*°

Im Umwandlungsbericht wird ausgefiihrt, dass nach Analyse des Wirtschaftspriifers der
Borsenkurs als Mindestwert aufgrund fehlender Marktgangigkeit der Aktien nicht an-
wendbar ist.

Im Bewertungsgutachten wird ergdnzend ausgefuhrt, dass die Aktien der Gesellschaft
an der Bdrse Frankfurt wahrend der letzten drei Monate vor dem 10. November 2023
von 67 Handelstagen an 12 Handelstagen tatsachlich gehandelt worden wéren. Das
durchschnittliche Handelsvolumen hatte bei 1.023 Aktien an Tagen mit Handel gelegen,
was Uber die drei Monate 0,122 % der verfiigbaren Aktienzahl von 10.033.585 entspre-
chen wirde.

Fraglich ist, welche Anforderungen an die Marktgangigkeit von Aktien zum Ansatz des
Borsenkurses als Wertuntergrenze zu setzen sind.

Das BVerfG fordert, dass ein existierender Borsenkurs bei der Ermittlung des Wertes
der Unternehmensbeteiligung nicht unbertcksichtigt bleiben darf. Im Ergebnis ist die Ab-
findung so zu bemessen, dass die Aktionare jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei
einer freien Desinvestitionsentscheidung erhalten hatten. Sofern der Ertragswert unter
dem Borsenkurs liegt, ist grundséatzlich der Borsenkurs als Mindestgro3e heranzuziehen,

2 BVerfG v. 27. April 1999, 1-BvR-1613/94.

30 Zur Anwendbarkeit der Rechtsprechung fir die Bemessung der Abfindung fur Anteilseigner bei Formwechsel siehe
auch Zeidler, in Semler/Stengel/Leonard: Umwandlungsgesetz, 5. Aufl. 2021, UmwG § 208 Rn. 1 und UmwG § 30
Rn. 4 - 11.
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wobei auf einen geeigneten Durchschnittskurs abzustellen ist. Eine Unterschreitung des
Bdrsenkurses kommt nur dann in Betracht, wenn dieser ausnahmsweise nicht den Ver-
kehrswert der Aktie widerspiegelt. Dies kann der Fall sein, wenn Uber einen langeren
Zeitraum mit Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel stattgefunden hat, aufgrund
einer Marktenge der einzelne auRenstehende Aktionar nicht in der Lage ist, seine Aktien
zum Bdorsenpreis zu verauf3ern oder der Borsenpreis manipuliert worden ist.

Nach dem Beschluss des BGH3! vom 19. Juli 2010 ist der einer angemessenen Abfin-
dung zugrunde zulegende Boérsenwert der Aktie grundsatzlich aufgrund eines nach Um-
satz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb eines dreimonatigen Referenzzeit-
raums vor der Bekanntgabe der StrukturmalR3nahme zu ermitteln.

Bezuglich der Bertcksichtigung des Borsenkurses der German Values haben wir nach-
folgende Feststellungen getroffen:

Die German Values veroffentlichte auf ihrer Internetseite am 30. August 2023 um 19:00
Uhr und somit nach Handelsschluss das Verlangen eines Aktionars, eine aul3erordentli-
che Hauptversammlung mit dem einzigen Tagesordnungspunkt ,Umwandlung der Ge-
sellschaft von einer Aktiengesellschaft in eine GmbH* einzuberufen.®? Ab dem 31. Au-
gust 2023 ist der Borsenkurs der German Values somit mutmalflich von Abfindungsspe-
kulationen beeinflusst.

Fur den Dreimonatszeitraum vor dem 31. August 2023, d.h. vom 31. Mai 2023 bis zum
30. August 2023 einschlielilich, ermittelte die BaFin einen gultigen Mindestpreis nach
§ 31 Abs. 1, 7 WpUG von € 1,27%.

Die Aktien der German Values werden seit dem 15. Marz 2000 unter der ISIN
DEOOOAOLINQS8 bzw. WKN AOLINQ im regulierten Markt (General Standard) an der
Frankfurter Wertpapierbdrse gehandelt. Zudem werden die Aktien in das elektronischen
Handelssystem XETRA einbezogen und im Freiverkehr an den Bérsenplatzen Diissel-
dorf, Stuttgart, Minchen und Berlin gehandelt.

Wir haben fir einen Zeitraum von drei Monaten vor dem 31. August 2023 ohne Berlck-
sichtigung des Freiverkehrs einen umsatzgewichteten durchschnittlichen Borsenkurs der
Aktie der German Values in Hohe von € 1,27 ermittelt. Unter Einbezug auch des

31 BGHv. 19. Juli 2010, Az. Il ZB 18/09.
%2 https://[german-values.de/ad-hoc-mitteilungen/, Abruf vom November 2023.
3 Schreiben BaFin vom 4. Dezember 2023
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Freiverkehrs ergibt sich ebenfalls ein umsatzgewichteter durchschnittlicher Borsenkurs
in Hohe von € 1,27.

Im Hinblick auf die Frage, ob ein hinreichend liquider Handel mit den Aktien der Gesell-
schaft stattgefunden hat, haben wir geprift, ob der Kurs der German Values ausnahms-
weise nicht den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt und deshalb nicht bei der Festset-
zung einer Abfindung heranzuziehen ist.

In dem Zeitraum vom 31. Mai 2023 bis zum 30. August 2023 wurde an 44 von 66 Bor-
sentagen ein Borsenkurs der Aktien der German Values festgestellt. Ein tatsachlicher
Handel mit Aktien der German Values ergab sich an 29 Handelstagen. Das Handelsvo-
lumen lag dabei im Mittel an Tagen mit Handel bei 555 Aktien, im Maximum bei 3.500
Aktien der German Values. Der volumengewichtete Tageskurs lag in dem betrachteten
Zeitraum zwischen € 1,00 und € 1,80. Eine Abweichung mehrerer nacheinander festge-
stellter Borsenkurse um mehr als 5 % stellte sich im betrachteten Zeitraum 10-mal ein.
Daruber hinaus fand im betrachteten Zeitraum langstens an vierzehn aufeinander fol-
genden Borsentagen kein Handel statt.

Die in § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung aufgefiihrten Kriterien fiir die Berticksich-
tigung von Bérsenkursen waren damit kumulativ eingehalten.

Wir haben keine Anzeichen fur eine Marktenge i.S.d. § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverord-
nung festgestellt, die gegen eine Berucksichtigung des Bdrsenkurses als Wertunter-
grenze einer angemessenen Abfindung sprache.

Anzeichen, die fUr eine Manipulation des Borsenkurses sprachen, haben wir nicht fest-
gestellt.

Der BGH®? halt ein alleiniges Abstellen auf den durchschnittlichen Borsenkurs vor Be-
kanntgabe der Strukturmaflinahme dann nicht per se flr sachgerecht, wenn zwischen
der Bekanntgabe der Strukturmafinahme und dem Tag der Hauptversammlung ein lan-
gerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der Bérsenkurse eine Anpassung gebo-
ten erscheinen lasst. Dann soll der Borsenwert gegebenenfalls entsprechend der allge-
meinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter Bertucksichtigung der seitheri-
gen Kursentwicklung hochzurechnen sein. Der BGH sah einen Zeitraum von siebenein-
halb Monaten als langeren Zeitraum an.

3 Als Datengrundlage dieser Feststellungen dienten offentlich einsehbare Handelsdaten der Internetseite
~www.ariva.de”. Betreiber der Internetseite ist die ARIVA.DE AG, Kiel.

62 BGH v. 19. Juli 2010, Az. Il ZB 18/09.
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Der Zeitraum zwischen dem 31. August 2023 und der beabsichtigten Hauptversamm-
lung der German Values am 13. Dezember 2023 betragt weniger als 6 Monate.

Eine Hochrechnung des Borsenkurses ist vor diesem Hintergrund nicht erforderlich.

Im Ergebnis ist der von der BaFin festgestellte gultige Mindestpreis von € 1,27 als
Wertuntergrenze fir die Barabfindung der Anteilseigner heranzuziehen.
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5. Besondere Schwierigkeiten der Bewertung

GemaR § 12 Abs. 2 Nr. 3 UmwG i.V.m. 88 208 und 30 UmwG ist im Prifungsbericht
Uber besondere Schwierigkeiten zu berichten, die bei der Bewertung aufgetreten sind.

Wie stellen fest, dass keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne von § 12 Abs. 2 Nr. 4
UmwG bei der Bewertung der German Values aufgetreten sind.
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6. Festgelegte Barabfindung

Die German Values dem Umwandlungsbericht vom 8. November 2023 zufolge eine
Barabfindung fur die ausscheidewilligen Aktionére von € 0,10 je Aktie angeboten.

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen:

Der durch Herrn Wirtschaftsprifer Prof. Dr. Knoll in der gutachtlichen Stellungnahme
vom 26. September 2023 aus dem Ertragswert abgeleitete Unternehmenswert der Ger-
man Values zum 30. August 2023 betragt € 0,00. Hieraus ergibt sich ein rechnerischer
Wert in Hohe von € 0,00 je Aktie.

Die auf Grund der geénderten Verhaltnisse aktualisierte gutachtliche Stellungnahme von
Herrn Prof. Dr. Knoll vom 4. Dezember 2023 kommt gleichfalls auf einen Unternehmens-
wert von € 0,00 zum Bewertungsstichtag 13. Dezember 2023.

Ein Gberschlagig ermittelter Liquidationswert der German Values liegt nicht Giber diesem
Wert.

Im Rahmen unserer Prifung haben wir auf Grundlage unserer erganzenden, eigenstan-
digen Analysen keine Anhaltspunkte dafiir erhalten, dass vor dem Hintergrund des vom
Vorstand der Gesellschaft verfolgten Abwicklungskonzepts und der Relevanz des Be-
wertungsstichtags sowie der grundséatzlichen Nichtberiicksichtigung des Bewertungsan-
lasses fur die Ermittlung der Hohe der Abfindung, ein positiver Ertrags- oder Liquidati-
onswert der Gesellschaft abzuleiten wére.

Der rechnerische durchschnittliche Bdrsenkurs fir einen dreimonatigen Zeitraum vor
dem Tag der Mitteilung Uber den beabsichtigten Formwechsel, dem 31. August 2023,
betragt € 1,27 je Aktie und liegt damit oberhalb des ermittelten Unternehmenswerts je
Aktie.

Im Ergebnis stellen wir auf Basis der vorliegenden Rechtsprechung zur Berlicksichtigung
von Boérsenkursen als Wertuntergrenze daher fest, dass die von der German Values
festgelegte Barabfindung in Héhe von € 0,10 je Aktie nicht angemessen ist.

Bericht Uber die Prufung der Angemessenheit der Barabfindung 44



@ pakertilly

7. AbschlieRende Erklarung zur Angemessenheit der festge-
legten Barabfindung

Als gerichtlich bestellter Prufer haben wir die Angemessenheit der von der German Va-
lues Property Group AG, Leipzig, angebotenen Barabfindung fiir den Formwechsel der
German Values Property Group AG, Leipzig, in eine Gesellschaft mit beschrankter Haf-
tung geprift.

Wir geben gemafd § 208 UmwG i.V.m. § 30 Abs. 2 und § 12 UmwG folgende abschlie-
Rende Erklarung ab:

.Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Griinden die von der Ger-
man Values Property Group AG, Leipzig, angebotene Barabfindung fir ausschei-
dewillige Anteilsinhaber in Hohe von € 0,10 je Aktie nicht angemessen. Bei der
Bemessung der Barabfindung wurde unzulassigerweise nicht auf den hdheren
Borsenkurs abgestellt.”

Dusseldorf, den 13. Dezember 2023

Baker Tilly GmbH & Co. KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Dusseldorf)
-
C %S A"
JULIIEIT IREHIRE Sylvia Fischer
Wirtschaftsprufer Wirtschaftspriferin
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Anlagenverzeichnis

Anlage 1 Beschluss des Landgerichtes Leipzig vom 23. Oktober 2023 zur Bestel-
lung der Baker Tilly GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Dusseldorf, zum sachverstandigen Prufer

Anlage 2 Abkurzungsverzeichnis

Anlage 3 Allgemeine Auftragsbedingungen fur Wirtschaftsprifer und Wirtschafts-
prifungsgesellschaften
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Beglaubigte Abschrift

Landgericht Leipzig

Kammer flir Handelssachen

Aktenzeichen: 01 HK O 2306/23

BESCHLUSS

In dem Rechtsstreit
German Values Property Group AG, Trondlinring 9, 04105 Leipzig
vertreten durch den Vorstand Olaf Christian Bank

- Antragstellerin -

wegen Bestellung eines Priifers

erlasst die 1. Kammer flr Handelssachen des Landgerichts Leipzig durch

Vorsitzenden Richter am Landgericht Jolas als Vortsitzenden

am 23.10.2023

nachfolgende Entscheidung:

12 Auf Antrag der Antragstellerin wird nach § 208 i.V.m. § 30 Abs. 2 und § 10 UmwG zur
Prifung der Angemessenheit einer den Aktionaren der Antragstellerin fir den Form-
wechsel der Antragstelierin anzubietenden Barabfindung die
Baker Tilly GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
(Ansprechpartner: Wirtschaftspriifer Jochen Reinke)

Cecilienallee 6-7

40474 Dusseldorf

als Prifer bestellt.

2. Der Geschaftswert des Verfahrens wird auf 50.000,00 EUR festgesetzt.

Seite 1



weitig erledigt hat eingelegt wird.

Ist der Streitwert spater als einen Monat vor Ablauf dieser Frist festgesetzt worden, kann sie
noch innerhalb eines Monats nach Zustellung oder formloser Mitteilung des Festsetzungsbe-
schlusses eingelegt werden.

Die Beschwerde ist bei dem

Landgericht Leipzig
Harkortstralle 9
04107 Leipzig

einzulegen.

Die Beschwerde wird durch Einreichung einer Beschwerdeschrift oder zur Niederschrift der
Geschaftsstelle eingelegt. Die Beschwerde kann auch zur Niederschrift der Geschéaftsstelle
eines anderen Amtsgerichts erklart werden,; die Frist ist jedoch nur gewahrt, wenn die Nieder-
schrift rechtzeitig bei dem oben genannten Gericht eingeht.

Die Beschwerde kann auch als elektronisches Dokument eingereicht werden. Das elektroni-

sche Dokument muss fir die Bearbeitung durch das Gericht gemaR §§ 2 und 5 der Elektroni-

scher-Rechtsverkehr-Verordnung (ERVV) geeignet sein.

Eine einfache E-Mail geniigt den gesetzlichen Anforderungen nicht. Rechtsbehelfe, die durch

einen Rechtsanwalt, durch eine Behdrde oder durch eine juristische Person des offentlichen

Rechts einschlieRlich der von ihr zur Erflllung ihrer offentlichen Aufgaben gebildeten Zusam-

menschlusse eingereicht werden, sind als elektronisches Dokument einzureichen. Das elek-

tronische Dokument muss

1. mit einer qualifizierten elektronischen Signatur der verantwortenden Person versehen sein
und gemal § 4 ERVV lbermittelt werden, wobei mehrere elekironische Dokumente nicht
mit einer gemeinsamen qualifizierten elektronischen Signatur Gbermittelt werden durfen,
oder

2. von der verantwortenden Person signiert und auf einem der sicheren Ubermittiungswege,
die in § 130a Abs. 4 der Zivilprozessordnung abschlieRend aufgefiihrt sind, eingereicht
werden.

Informationen hierzu kénnen uber das Internetportal https://jus-

tiz.de/laender-bund-europa/elektronische_kommunikation/index.php aufgerufen werden.

Jolas
Vorsitzender Richter am
Landgericht

Fur die Richtigkeit der Abschrift:

eipzig, 24,16:2
g, 247
[ R0
i és’“‘\!';’r %3
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Anlage 2 — Abkirzungsverzeichnis

8§

a.o. Ergebnis

AAB

Abs.
AG
AktG
AO
Aufl.
Az.
BaFin

Baker Tilly

berein.
Beschl.

Bewertungsgutachten

Prozent

und

Euro

Paragraf

aul3erordentliches Ergebnis

Allgemeinen  Auftragsbedingungen fir  Wirt-
schaftsprifer und  Wirtschaftsprifungsgesell-
schaften in der Fassung vom 1. Januar 2017

Absatz

Aktiengesellschaft

Aktiengesetz

Abgabenordnung

Auflage

Aktenzeichen

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

Baker Tilly GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft

bereinigt
Beschluss

Gutachtliche Stellungnahme tber den Unterneh-
menswert zum 31. August 2023 vom 26. Septem-
ber 2023 des Wirtschaftsprifers, Prof. Dr. Heinz-
Christian Knoll, Minchen
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Aktualisiertes
Bewertungsgutachten

BGH
BIP
BVerfG
bzw.
CAPM
CDAX
d.h.

Dr.
DRS
e.V.

EBIT

EBITDA

EBT
EstG
EU
EuGH
EZB

f./ff.
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Gutachtliche Stellungnahme lber den Unterneh-
menswert zum 13. Dezember 2023 vom 4. De-
zember 2023 des Wirtschaftsprifers, Prof. Dr.
Heinz-Christian Knoll, Minchen

Bundesgerichtshof

reales Bruttoinlandsprodukt
Bundesverfassungsgericht
beziehungsweise

Capital Asset Pricing Model
Composite DAX

das heifl3t

Doktor

Deutscher Rechnungslegungsstandard
eingetragener Verein

Earnings Before Interest and Taxes [operatives
Ergebnis]

Earnings Before Interest and Taxes, Depreciation
and Amortization [operatives Ergebnis vor Ab-
schreibungen]

Earnings Before Taxes [Ergebnis vor Steuern]
Einkommensteuergesetz

Européaische Union

Européischer Gerichtshof

Européische Zentralbank

folgende/fortfolgende
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FAUB

gem.
German Values

German Values-Gruppe

gof.

GmbH
GuVv
GVP
HGB
HRB
i.V.m.
IDW

IDWS1

IMF

inkl.
insb.

ISIN

@ pakertilly

Fachausschusses fir Unternehmensbewertung
und Betriebswirtschaft

geman
German Values Property Group AG, Leipzig

German Values Konzern mit direkt und indirekten
Beteiligungen

gegebenenfalls

Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Gewinn- und Verlustrechnung

German Values Property

Handelsgesetzbuch

Handelsregister Abteilung B

in Verbindung mit

Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.

Standard ,Grundsétze zur Durchflihrung von Un-
ternehmensbewertungen® des Institutes der Wirt-
schaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW S 1) in
der Fassung vom 2. April 2008, Stand vom 4. Juli
2016

Kiel Institut fur Weltwirtschaft

Internationalen Wéhrungsfonds (International
Monetary Fund)

Inklusive
Insbesondere

International Securities Identification Number
[Internationale Wertpapierkennnummer]
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LG

Mio.
Mrd.

MuKo

OLG
p.a.
pers.

pers. St.

Prof.

rd.

Rn.

S.

S.0.

sog.

S&P Capital 1Q
T€

Tsd.

TV
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Landgericht

mit weiteren Nachweisen
Millionen

Milliarden

Minchener Kommentar
Durchschnitt
Oberlandesgericht

per annum [pro Jahr]
Personliche(n)

Persdnliche(n) Steuern

Professor

Bestimmtheitsmaf}

rund

Randnummer

Seite(n)/Satz

siehe oben

sogenannte(-r, -s)

S&P Global Market Intelligence
tausend Euro

tausend

Terminal Value [Ewige Rente]



Tz.
u.a.
UmwG
unv.
USA

usw.

vgl.
WPg
WPH
WpUG
Ziff.

zzgl.
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Textziffer

unter anderem
Umwandlungsgesetz
unverschuldet

United States of America
und so weiter

vom

vergleiche

IDW, Die Wirtschaftspriifung
IDW, WP Handbuch
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
Ziffer

zuzuglich
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Allgemeine Auftragsbedingungen

fir

Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriufungsgesellschaften

vom 1. Januar 2017

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fiir Vertrage zwischen Wirtschaftspriifern
oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften (im Nachstehenden zusammenfas-
send ,Wirtschaftsprifer” genannt) und ihren Auftraggebern Uber Prifungen,
Steuerberatung, Beratungen in wirtschaftlichen Angelegenheiten und sonsti-
ge Auftrage, soweit nicht etwas anderes ausdricklich schriftlich vereinbart
oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

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

2. Umfang und Ausfilihrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein bestimm-
ter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsatzen ordnungs-
maRiger Berufsauslibung ausgefiihrt. Der Wirtschaftspriifer Gbernimmt im
Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben der Geschéftsfiih-
rung. Der Wirtschaftsprifer ist fiir die Nutzung oder Umsetzung der Ergebnis-
se seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der Wirtschaftspriifer ist berechtigt,
sich zur Durchfiihrung des Auftrags sachverstéandiger Personen zu bedienen.

(2) Die Beriicksichtigung ausléndischen Rechts bedarf — aufler bei betriebs-
wirtschaftlichen Prifungen — der ausdriicklichen schriftlichen Vereinbarung.

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

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

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

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Vollstan-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen sowie der
gegebenen Auskiinfte und Erklarungen in einer vom Wirtschaftsprifer formu-
lierten schriftlichen Erklarung zu bestéatigen.

4. Sicherung der Unabhéngigkeit

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

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

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

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

6. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers

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

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

7. Méngelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Méangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfillung
durch den Wirtschaftsprifer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw. unbe-
rechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmdglichkeit der Nacherful-
lung kann er die Vergitung mindern oder vom Vertrag zurlicktreten; ist der
Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann der Auftraggeber
wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zuriicktreten, wenn die erbrach-
te Leistung wegen Fehischlagens, Unterlassung, Unzumutbarkeit oder
Unmadglichkeit der Nacherfiillung fiir ihn ohne Interesse ist. Soweit darliber
hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt Nr. 9.

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

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

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

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

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

9. Haftung

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

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

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

(4) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprifer
bestehenden Vertragsverhaltnis Anspriiche aus einer fahrlassigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftspriifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Héchstbetrag
fiir die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.
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(5) Ein einzelner Schadensfall im Sinne von Abs. 2 ist auch beziiglich eines
aus mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens
gegeben. Der einzelne Schadensfall umfasst samtliche Folgen einer Pflicht-
verletzung ohne Rucksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren
aufeinanderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf
gleicher oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als
einheitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mitei-
nander in rechtlichem oder wirtschaftichem Zusammenhang stehen. In
diesem Fall kann der Wirtschaftspriifer nur bis zur Hohe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Fiinffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
prufungen.

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

10. Erganzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrage

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

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

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

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

11. Erganzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuerli-
chen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollstan-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Buchfiihrungsauftrage. Er hat jedoch
den Auftraggeber auf von ihm festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

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

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

a) Ausarbeitung der Jahressteuererklarungen fiir die Einkommensteuer,
Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermdgensteuererkla-
rungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden Jahres-
abschlisse und sonstiger fiir die Besteuerung erforderlicher Aufstellungen
und Nachweise

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

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

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

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

Der Wirtschaftsprifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

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

(5) Sofern der Wirtschaftsprifer auch Steuerberater ist und die Steuerbera-
terverglitungsverordnung fiir die Bemessung der Vergiitung anzuwenden ist,
kann eine héhere oder niedrigere als die gesetzliche Vergiitung in Textform
vereinbart werden.

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

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

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

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit Um-
wandlungen, Kapitalerh6hung und -herabsetzung, Sanierung, Eintritt und
Ausscheiden eines Gesellschafters, BetriebsverdufRerung, Liquidation und
dergleichen und

d) die Unterstlitzung bei der Erfiilllung von Anzeige- und Dokumentations-
pflichten.

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

12. Elektronische Kommunikation

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

13. Vergiitung

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

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

14. Streitschlichtungen

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

15. Anzuwendendes Recht

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