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der DOI’;EEIU als Firmenbuchgericht

gefasst;

. Bie von der Antragsgegnerin angebotene Barabfindung in Héhe von Eure 5,80 je Aktie ist
nicht angemessen,

H Die Barabfindung wird gemal § 2 Abs. 1 GesAusG mit Euro 7,88 je Aktie zuz(glich
Zinsen von zwei Prozentpunkten jihrlich iiber dem jeweils geltenden
Basiszinssatz ab dem der Beschlussfassung durch die
Gesellschafterversammlung folgenden Tag, sohin ab dem 21.11.2015 bis zur

Falligkeit, festgesetzt,

Il. Die Kosten des Verfahrens, einschliefilich der Kosten der gemeinsamen Vertreterin, sind
von der Antragsgegnerin zu tragen. Die konkrete Kostenbestimmung bleibt gemaR § 78
Abs. 2 AulStrG der Rechtskraft dieser Entscheidung vorbehalten.
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Begriindung:

1. Ausgangslage

Die Antragsgegnerin und Hauptaktiondrin der BEKO Holding AG beschloss in der
Hauptversammiung der BEKO vom 20.11.2015 den Ausschluss der antragstelienden
Minderheitsaktiondre gemaR §§ 1 ff GesAusG. In der AuRerung vom 29.04.2016 ersuchte die
Antragsgegnerin, dem Antrag nicht Folge zu geben (ON 16). wurde zur
gemeinsamen Vertreterin bestellt (ON 17). Der Akt wurde in der Folge mit weiteren Antrégen
bzw. Verfahren verbunden (ON 23).

Das Umtauschverhiltnis wurde durch den gemeinsamen Bericht des Vorstands der BEKO
und der Antragsgegnerin vom 16.10.20105 mit € 5,80 fesigelegt. Die Festlegung des Wertes
erfolgte auf Basis einer Unternehmensbewertung der Antragsgegnerin durch den
Wirtschaftsprifer und Steuerberater zum Stichtag 30.04.2018 vom
28.09.2015 (im Falgenden ,Gutachten M.

Dieser Beticht und insbesondere die Hohe des Umtauschverhéltnisses wurde von der

als Prifer iSd § 3 Abs 2
GesAusG liberpriift und mit Bericht vom 19.10.2015 bestétigt. Der
Gesellschafterausschiuss wurde sodann am 23.12.2015 ins Firmenbuch eingetragen.

Vor dem Bewertungsstichtag wurden vom Vorstand der BEKO Gutachten dber den
Unternehmenswert der BEKO zu unterschiediichen Zwecken beauftragt. DarOber hinaus
wurde die im gemeinsamen Bericht von Vorstand und Hauptgesellschafterin der BEKO
HOLDING AG anlasslich des Gesellschafterausschlusses vorgenommene Bewertung als
Grundlage der Festlegung der Barabfindung gemaf § 3 Abs 2 GesAusG Uberprift.

Der erste Antrag eines Minderheitsaktionars datiert mit 07.01.2016 und stammt von
und Kritisiert wurde bereits im Antrag die Planrechnung, der
Risikozuschlag, die Marktrisikopramie, der Beta-Faktor, die Nichtberlicksichtigung eines
' Wachstumsabschlages sowie die Bewertung der All for One Steeb AG (ON 1). Begehrt wurde
die gerichtliche Uberpriifung des Umtauschverhiltnisses gemal § 5 GesAusG iVm §§
225¢ ff AktG. Es folgten weitere Antrage, die anschlieBend verbunden wurden. Als flihrender
Akt gilt das Verfahren 10 Fr 183/16p. Das Landesgericht Krems erteilte dem Gremium zur
Uberpriifung des Umtauschverhiltnisses (ON 26) gemaf § 225g Abs 1 AktG den Auftrag
zur Erstellung eines Gutachtens (im Folgenden ,Gremialgutachten") itber die Hdhe des
Umtauschverhéltnisses. Das Gremium beauftragte Wirtschaftsprifer und
Steuerberater, als Sachverstandigen iSd § 225g Abs 6 AkiG mit der Erstattung von Befund
und Gutachten zur angemessenen Hdhe des Umtauschverhiltnisses und der zu
leistenden Barabfindung.
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Der vom Gremium bestellte Sachverstindige kam in seinem Gutachten zundchst zum
Ergebnis, dass ein Umtauschwert von € 5,80 zu gering und ein Wert von € 7,056 als

angemessen anzusehen sei,

Die Berechnungen des Sachverstdndigen wurden auf Grundlage der Vorgaben des
Fachgutachtens KFS/BW1 fir die Ermittung objektivierter Unternehmenswerte unter
Anwendung eines DCF-Verfahrens in Form des Equity Approach als Bewertungsverfahren
durchgefihn.

In der Verhandiung vom 19.04.2018 kam es vor dem Gremium zu Vergleichsgespréchen.
Erdrtert wurde eine, dem Gutachten des Sachverstéindigen entsprechende, Zuzahlung iHv
Euro 1,25 je Aktie zuzlglich Zinsen. Ebenso wurde eine Kostentragungsregel besprochen.
Wegen fortgeschrittener Zeit kam es zu keiner Finalisierung des Vergleichs. Der Vertreter
der Antragsgegnerin (bernahm die schriftliche Ausarbeitung eins Vergleichsvorschlages. Am
31.07.2018 wurde ein, vom Verhandiungsergebnis abweichender Vergleichsvorschlag seitens
des Antragsgegnervertreters mit Verweis auf ein Schreiben der Antragsgegnerin vom
26.07.2018 Ubermittelt, worin diese den Auftrag ertellte, die Zuzahlung nicht zu akzeptieren.
Ein verbindlicher Vergleich wurde nicht abgeschlossen.

Die Antragsgegnerin erstattete weiteres Vorbringen gegen das Sachverstédndigengutachten
und bemangelte darin die zugrunde gelegte(n) Planungsrechnungen, Bewertungsmethoden,
den Kapitalisierungszinssatz sowie den Wert des seitens der BEKO gehaltenen Aktienpakets
an der All for One Steeb AG und sonstiger Finanzanlagen.

Das Gremium erstattete sein Gremialgutachten vom 24.04.2019, worin es sich bereits mit
dem neuen Vorbringen der Antragsgegnerin und dem Sachverstidndigengutachten
auseinandersetzte. Das Gremium wirdigte insbesondere die vom Gutachten
abweichenden Ergebnisse des Sachversténdigengutachtens. Das Gremialgutachten kam
zum Ergebnis, dass ein Umtauschverhiltnis von € 7,05 je Aktie als angemessen
anzusehen sei und begriindete die Abweichungen vom Gutachten auf Basis des
Sachversténdigengutachtens wie folgt:

Zundchst wurde darauf hingewiesen, dass der Sachverstindige - im Gegensatz zum
Gutachten das auf einer zum Bewertungsstichtag 20.11.2015 bereits
iiberholten Planungsrechnung aus Juni 2015 basierte - die Planungsrechnung fir die

Geschaftsjahre 2015/16 bis 2017/18, die im Oktober 2015 und damit in unmittelbarer Nahe
| zum Bewertungsstichtag aufgestellt worden waren, als Grundlage fir die Bewertung des
operativen Geschéafts heran. Daraufthin wurde der Wert des operativen Geschifts der
,BEKQ" im Rahmen einer Konzernbewertung unter Anwendung des Equity Approachs der
DCF-Verfahren mit insgesamt EUR 22,9 Mio geschiitzt.
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Als Basis der Bewertung der BEKO wurde sowohl im Sachverstandigengutachten als auch im
Gremialgutachten auf die Erwartungshaltung zum Bewertungsstichtag, gem § 2 Abs 1
GesAusG daher auf den Tag des Hauptversammlungsbeschlusses 20.11.2015,
abgestellt.

Auf die wirtschaftliche Entwickiung der BEKO nach dem Bewertungsstichtag wurde
nicht mehr Bedacht genommen (vgl Kalss, Verschmelzung — Spaltung ~ Umwandlung?
§2 GesAusG Rz 17). Im Gremialgutachten wurde darauf hingewiesen, dass generell eine

pessimistische Schétzung vorgenommen und den strategischen Defiziten durch ein '

Abschmelzen der EBIT-Marge wahrend des Grobplanungszeitraums von 4,8% auf das
historische Durchschnittsniveau von 3,1% Rechnung getragen wurde.

l. 1. Gutachten vom 28.9.2015

Am 28.9.2015 hat der allgemein beeideie und gerichtlich zertifizierte Sachverstéindige

im Auftrag der BEKO HOLDING AG ein Gutachten Uber den
Unternehmenswert der BEKO Holding AG zum Bewertungsstichtag 30.04.2015 erstattet. Der
Bewertungsanlass lag in der geplanten Umwandlung der BEKO HOLDING AG in eine
Kommanditgesellschaft. im Rahmen dieser Bewertung wurde der Unternehmenswert der
BEKO HOLDING AG mit ca. Euro 54,5 Mio ermittelf. -

Die Bewertung erfolgte formal-als Sum-of-the-parts-Bewertung, indem in einem ersten Schritt
die einzelnen Konzernunternehmen und in einem zweiten Schritt das Vefmbgen der BEKO
Holding AG bewertet wurden, bevor eine Zusammenfiihrung der Werte auf Ebene der
Holding durchgefihrt wurde. "

Die Bewertung des operativen Vermdgens erfolgte anhand des Equity-Ansatzes der DCF-
Verfahren. Zur Ableitung der Flows to Equity im Sinne von Ausschittungen an die
Eigenkapitalgeber wurden Planungsrechnungen der einzeinen Gesellschaften der BEKO-
Gruppe fir die Wirtschaitsjahre 2014/15 bis 2016/17 zu Grunde gelegt, die im Juni 2015
erstellt worden waren.

Nach dem dreijéhrigen Detailplanungszeitraum wurde unter der Annahme des Vorliegens
eines eingeschwungenen Zustands des Unternehmens fir die Rentenphase eine jéhrliche
Ausschiittung in Hohe der flir das letzte Planjahr (2016/17) unterstellt. Nach den
Ausflihrungen im Gutachten wurde dabei eine ,hachhaltige Ausschittungsquote von 100%
vom geplanten Jahresiberschuss far das Geschaftsjahr 2016/17 angénommen“. Als
Begrindung wird darauf yenmiesen, dass sich die BEKO wegen ihrer wasentlichen Bedeutung
in ihrem Geschéftsbereich in der Zukunft widerstandsfahig gegen den Abbau von
Uberrenditen zeigen werde. in der Rentenphase wurde alferdings kein Wachstum der Flows to
Equity angenommen.
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Die Eigenkapitalkosten wurden grundsétzlich auf Basis des CAPM ermittelt. Der Basiszins
wurde in Héhe der aus der Zinsstrukturkurve deutscher Staatsanteihen abgeleiteten Spot
Rate fUr eine Laufzeit von 30 Jahren zum Bewertungsstichtag 30.04.2015 mit 0,96%
festgelegt.

Der Beta-Faktor in Héhe von 1,21 wurde als Durchschnittswert aus acht unterschiedlichen
Branchen-Betas ermittelt, wobel auf die offentlich zuginglichen Datensitze von

mit Stand Janner 2015 zurlickgegriffen wurde. Es wurden Beta-Faktoren fir das
verschuldete Unternehmen (levered betas) herangezogen. Das Unlevering und Relevering
dieser Beta-Faktoren zur Anpassung an den Verschuldungsgrad der BEKO wurde jedoch
nicht durchgefilhrt.

Die Marktrisikopramie wurde fur die zu bewertenden &sterreichischen Unternehmen mit
7,0% am oberen Ende des von der Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung der KWT
empfohlenen Korridors festgelegt. Bei der Bewertung der tschechischen und der ungarischen
Tochtergesellschaft wurde eine um pauschal 3,0% erhéhte Marktrisikopramie von 10,0%
angesetzt,

Auf dieser Grundlage wurden Eigenkapitalkosten von 9,43% (Ssterreichische
Konzernunternehmen) bzw. 13,06% (ungarisches und tschechisches Konzernunternehmen)

errechnet.

Auf Ebene der BEKO HOLDING AG und der BEKO Engineeri-ng und informatik AG wurden
Teile des Vermdgens als nicht betriebsnotwendig eingestuft und einer gesonderten
Bewertung, insbesondere unter Heranziehung von Bérsenkursén, unterzogen. Fir die
als langfristiges Finanzvermdgen eingestuften bérsennotierten Aktien wurde der 3-Monats-
Durschnittskurs vor dem Bewertungsstichtag 30.04.2015 herangezogen, der etwa fur die
All for One Steeb AG EUR 41,27 je Aktie betrug. Fir die Fondsanteile im Anlagevermégen
sowie fir die im Umlaufvermégen gehaltenen Aktien wurde hingegen der Stichtags-
Borsenkurs zum 30.4.2015 herangezogen. Etwaige Erragsteuerbelastungen aus der
fingierten VerduRerung dieses Vermogens wurden nicht berticksichtigt.

I. 2. Priifbericht vom 19.10.2015

Am 19.10.2015 hat

ihren Bericht als Pritfer gemall § 3 Abs 2 GesAusG erstattet. Darin wurde die
Angemessenheit der angebotenen Barabfindung in Héhe vdn EUR 5,80 je Aktie auf Basis
eines Unternehmenswerts der BEKO HOLDING AG von rd. EUR 59,7 Mio als angemessen
erachtet.
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Der Unternehmenswert von ca. Euro 59,7 Mio. wurde im gemeinsamen Bericht des Vorstands
und der Hauptgesellschafterin ermittelt, indem der Unternehmenswert laut Gutachten

{ca. Euro 54,5 Mio.) um eine Aufwertung des Beteiligungsvermégens der BEKO
HOLDING AG um rd. Euro 5,2 Mio. erhéht wurde. Die Aufwerfung resultierte dabei aus einer
Neubewertung der bérsennotierten strategischen Befeiligungen der BEKO mit dem
durchschnittlichen Borsenkurs eines Zeitraums von sechs Monaten (15.4.2015 — 15.10.2015)
in Anlehnung an § 26 Abs 1 UbG.

l. 3. Bewertung OCEAN Advisory vom 31,10.2014

Bereits am 31.10.2014 hat die OCEAN Advisory GmbH, Wien, im Auftrag der BEKO
HOLDING AG eine Beweriung der Konzernunternehmen

o BEKO E&I,
o BEKO CZ und
o BEKO HU

zum 30.09.2014 (unter Heranziehung von Aktienkursen und Schitzungen per 21.10.2014)

vorgenommen.

Die Bewertung erfolgte mit Hilfe eines DCF-Verfahrens (Entity Approach mit Free Cash
Flows), wobei die Ermittlung der gewogenen Kapitalkosten (WACC) unter der Annahme reiner
Eigenfinanzierung durchgefiihrt wurde. Der Bewertung wurden Planungsrechnungen der
_einzelnen Gesellschaften fur die Winschaftsjahre 2014/15 bis 2016/17 zu Grunde gelegt.

Der errechnete DCF-Wert wurde mit Hilfe von Multiplikatoren im Rahmen einer Peer-Group-
Analyse auf Plausibilitat untersucht.

Auf dieser Grundiage wurden Unternehmenswerte (Equity Values) flir die BEKO E&l in Héhe
von ca. Euro 27,4 Mio., fur die BEKO CZ in Héhe von ca. Euro 6,2 Mio. und fur die BEKC HU
in Héhe von c¢a. Eurc 4,2 Mio. ermittelt. Daraus ergab sich somit ein Wert der operativen
Gesellschaften (ohne Holding) in Héhe von insgesamt ca. 38,5 Mio. Euro.

I. 4. Zur BEKO Holdung AG

Die BEKO Hoiding AG war zum Bewertungsstichtag eine bdrsennotierte Aktiengesellschaft
dsterreichischen Rechts mit Sitz in Weinzierl am Walde, Osterreich. Beim Landesgericht
Krems war die AG unter der Firmenbuchnummer 123357 h registriert. Die AG verfligte {iber
vier 100%ige Tochterunternehmen mit Sitzen in Osterreich, Ungam und Tschechien.
Daneben besal die AG diverse nichtkonsolidiete Minderheitsbeteiligungen an
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bérsennotierten Technologie-Unternehmen. Gegenstand der Gesellschaft war die Austbung
der Funktion einer Holdinggesellschaft. |hr oblag die Leitung einer international tatigen
Gruppe von Unternehmen, deren Geschéftsaktivitdten sich im Wesentlichen auf die Bereiche
Engineering und IT bezogen.

Die im Streubesitz befindlichen Aktien notierfen am Bewertungsstichtag im Amtlichen
Handel, Marktsegment m:access, an der Bérse Minchen unter der ISIN AT 0000 AOZHT2. Am
Beweitungsstichtag wurde das Delisting von der Borse Miinchen beschlossen. Das
Grundkapital betrug zum Bewertungsstichtag 22.585.935,79 EUR und war in 10.284.190
nennwertlose Stiickaktien zerlegt, von denen jede am Grundkapital im gleichen Umfang
beteiligt war. Die Aktien lauteten auf Namen. Jede Stiickaktie gewahrte das Recht auf eine
Stimme. Der Vorstand bestand zum Bewertungsstichtag aus zwei jeweils
alleinvertretungsberechtigten Mitgliedern, Mit
Ausnahme der beiden Vorstandsmitglieder beschaftigte die AG zum Bewertungsstichtag keine
weiteren Arbeitnehmer.

Die AG war zum Bewertungsstichtag im AusmaR von 100% an den &sterreichischen
Gesellschaften BEKO Engineering & Informatik GmbH und BEKO Solutions GmbH sowie an
der. ungarischen BEKO Engineering Kft beteiligt. Daneben hielt die AG eine direkte
Kommanditbeteiligung an der ésterreichischen BEKO Engineering & Informatik GmbH & Co
KG im Ausmaf} von 10%. Die Ubrigen 90% der Anteile wurden mittelbar tber die BEKO
Solutions GmbH gehalten. Einziger Komplementér der BEKO Engineering & Informatik GmbH
& Co KG war die BEKO Engineering & Informatik GmbH, die als reine Arbeitsgesellschafterin
tatig war. Uber die BEKO Engineering & informatik GmbH & Co KG hielt die Holding mittelbar
eine Beteiligung im Ausmal von 100% an der tschechischen BEKO Engineering spol s.r.o.
Zum Bewertungsstichtag befanden sich rd. 97,7% der Anteile an der AG im Besitz der

(vormals ). Die ibrigen rd. 2,3%
der Anteile wurden durch Minderheitsaktiondre gehalten. Gegriindet wurde die AG im
Jahr 1991. Im Jahr 1999 ging die AG an die Bérse. Die Notierung erfolgte erstmalig am
14,06.1999 am Neuen Markt in Frankfurt. Im Jahr 2004 wurde die BEKO Engineering &
informatik AG gegriindet. Die BEKO-Griinder . und
deren Familien sowie stockten im Rahmen der Spaltung
ihre Anteile an der BEKO Holding AG auf 92,46% auf.

Im Juni 2015 wurde die Umwandlung der BEKO Engineering & Informatik AG in die
BEKO Engineering & Informatik GmbH & Co KG zum Umwandlungsstichtag 30.09.2014
beschlossen. Nach Eintragung der Umwandiung in das Firmenbuch verdulerte die BEKO
Holding AG im September 2015 einen 90%igen Kommanditanteil an der BEKO Engineering &
Informatik GmbH & Co KG an die BEKO Solutions GmbH um einen Kaufpreis von ca. 22,0
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Mio. Euro und blieb selbst mit einem Kommanditanteil von 10% an der BEKO Engineering &
Informatik GmbH & Co KG beteiligt. Am 05.10.2015 erfolgt die dffentliche Bekanntgabe
des geplanten Gesellschafterausschlusses bei der BEKO Holding AG. Die BEKO
Engineering & Informatik GmbH wurde anlassiich der ertichtenden Umwandiung der BEKO
Engineering & Informatik AG gegriindet und zum 090.6.2015 erstkonsolidiert. Der am
20.11.2015 beschlossene Gesellschafterausschluss wurde am 23.12.2015 in das
Firmenbuch eingetragen.

Mit Beschluss der Hauptversammiung vom 23.12.2015 wurde die BEKQ Holding AG als

Uibertragende Gesellschaft errichtend in die BEKO HOLDING GmbH & Co KG (FN 445283 d)

als Ubernehmende Gesellschaft zum Stichtag 30.09.2015 umgewandelt. Die Obertragende

BEKO HOLDING AG wurde per 31.12.2015 aus dem Firmenbuch geléscht. Als persénlich

haftende Gesellschafterin der BEKO HOLDING GmbH & Co KG fungiert die am 10.12.2015

neu gegriindete BEKO HOLDING GmbH (FN 444583 w). Alleinige Kommanditistin ist die
mit einer Haftsumme von 1 Mio. EUR.

Die BEKO HOLDING AG (,BEKO") war zum Bewertungsstichtag eine dsterreichische, an der
Minchner Borse notierte Managementholding mit Sitz in Néhagen, die neben der Leitung
operativer Tochterunternehmen in zahlreiche Beteiligungen im Technologie-Umfeld investierte,
Zum Bewertungsstichtag lag der Schwerpunkt der Konzerngesellschaften in der Erbringung
von branchenfokussierten Technologiedienstleistungen sowie der Entwicklung von Detail- und
Gesamtldsungen fiir Kundenprojekte.

Der Aufgabenbereich der Holding umfasste in erster Linie die strategische Ausrichtung des
Konzems sowie das Management des Beteiligungsportiolios auf Basis von langfristigen
Zielen. Mit Ausnahme der beiden in der Gesellschaft beschéftigten Vorstandsmitglieder
wurden alle erforderiichen Ressourcen von Konzernunternehmen oder Dritten zugekauft. Die
Hoiding erzielte Umsatze ausschlieflich aus konzerninternen Verrechnungen, die aus
Management Services sowie Marken- und Lizenzgebithren resultierten.

Im Bereich Anlagenbau umfasste das Produkt-Portfolio der BEKO ver allem die Planung ven
Neuanlagen sowie die Optimierung, den Umbau und die Erweiterung bestehender Anlagen fir
Industriekunden. Eine besondere Schlilsselkompetenz stellte die detaillierte Planung von
Rohrleitungen fir komplexe Produktionsanlagen dar. im Bereich Maschinenbau wurden
samtliche Leistungen, die im Zusammenhang mit der Produktentwicklung stehen, angeboten.
Diese erstreckten sich u.a. vom Design Uber die Prototypentwicklung bis hin zur

Detailkonstruktion und Visualisierung. In der Produktkategorie Elektrotechnik wurden vor

allem die elektrotechnische Beratung, Planung, Abwicklung und Dokumentation flr
Maschinen, Anlagen, Fertigungslinien und flr die Infrastruktur in Geb&uden, Industrieanlagen
oder Kraftwerksbauten vertrieben. Das Portfolio umfasste im Besonderen Hardwareplanung,
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Montageplanung, Beleuchtungsplanung, Brandmeldeanlagen sowie die Erstellung von
Prozessgrafiken.

Zum Bewertungsstichtag entfiel ein erheblicher Anteil des Konzernvermogens auf
Finanzvermégen. Das Portfolic umfasste 20 birsennotierte Titel sowie Anteile an vier
nicht bérsennotierten Unternehmen. Es entfiel {iberwiegend auf ésterreichische und
deutsche Unternehmen, die in IT-nahen Bereichen tiitig waren. Insgesamt betrug der
Buchwert des Finanzanlagevermégens in der Konzernbilanz zum 30.09.2015 ca. 38.035
TEUR. Allein die Beteiligung an der All for One Steeb AG im AusmaR von 576.742 Stiick
Aktien (11,58% der ausgegebenen Anteile} wies zum 30.09.2015 einen Buchwert von
31.144 TEUR auf.

Die Bilanzstruktur des BEKO-Konzerns war zum 30.09.2015 durch eine hohe
Anlagenintensitidt geprdgt. Das langfristige Vermdgens bestand allerdings zum
Uberwiegenden Teil aus Finanzvermégen. Die wesentlichsten Positionen des kurzfristigen
Vermdgens waren Lieferforderungen (ca. 11 Mio. Euro per 30.09.2015) und Zahlungsmittel
(ca. 8,2 Mio. Euro per 30.09.2015). Die langfristigen Verbindlichkeiten des Konzerns
bestanden per 30.09.2015 primdr in Abfertigungs- und Pensionsriickstellungen in Héhe von
ca. 4,3 Mio. Euro. Daneben waren die kurzfristigen Verbindlichkeiten (berwiegend auf
Verpflichtungen gegenlber Dienstnehmern in Hoéhe von ca. 51 Mio. Euro, sonstige
Verbindlichkeiten in Héhe von ca. 3,5 Mic. Euro und Lieferverbindlichkeiten in Héhe von ca.
1,9 Mio. Euro per 30.09.2015 zuriickzufiihren.

Die Erwartungen hinsichtlich der weiteren Wirtschaftsentwickiung der européischen Lander
waren zum Bewertungsstichtag vorsichtig positiv. Langfristig wurde zum Bewertungsstichtag
fir die Weltwirtschaft ein j&hrliches Wachstum von 3,5% (bis 2040) erwartet, das jedoch
insbesondere aus weniger hoch entwickelten Regionen stammen sollte (4,5% Wachstum p.a.
fur Nicht-OECD-Mitglieder). Far Mitglieder der OECD wurde ein j&hrliches reales
Wirtschaftswachstum in Héhe von durchschnittlich 1,9% prognostiziert. Das Téatigkeitsfeld der
BEKO umfasste zum Bewertungsstichtag zahlreiche Leistungskategorien, die der IT-
Branche zuzuordnen sind.

l. 5. VERGANGENHEITSANALYSE

Die Position Firmenwerte und immateriellen Vermdgensgegenstinde entfiel im
tberwiegenden Ausmal} auf sinen Firmenwert bei der BEKO Engineering & Informatik GmbH
& Co KG (2802 TEUR per 30.09.2015). Das Sachaniagevermégen blieb im
Betrachtungszeitraum annéhernd konstant und entfiel im Wesentlichen auf Anlagen, Betriebs-
und Geschéftsausstattung (1.068 TEUR per 30.09.2015) und auf Grundstlicke (188 TEUR per
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30.09.2015). Die grokte Vermdgensposition des BEKO-Konzems entfiel auf Beteiligungen
‘und sonstige Finanzanlagen, die im Betrachtungszeitraum aufgrund erheblicher
Zuschreibungen stark anstieg (TEUR 39.623 per 30.09.2015). Diese Zuschreibungen zogen
ein signifikantes VWachstum der Bilanzsumme im Betrachtungszeitraum nach sich.

Die von der BEKO gehaltenen Anteile an der All for One Steeb AG stellten per 30.09.2015
mit einem Buchwert von 31.144.000, Euro die bei Weitem bedeutsamste Position des

Finanzvermdogens datr.

Wihrend die Umsétze in den Geschéftsjahren 2013/14 und 2014/15 um 2,1% bzw. 2,6%
anstiegen, konnte die EBIT-Marge im Betrachtungszeitraum von ca. 2,8% auf rd. 3,3%

verbessert werden.

Die Tatigkeit der BEKO HOLDING AG beschrénkte sich im Bestrachtungszeitraum auf die
Leitung der konzernverbundenen Unternehmen sowie auf die Verwalfung des
Finanzvermdgens. Die Umsatzerldse beinhalten im Wesentlichen Entgelte fur Management
Services sowie Marke- und Lizenzgebihren. Die Differenz zwischen dem EBIT und dem
Ergebnis vor Steuern resultiert aus einem hohen Finanzergebnis, welches auf die
Beteiligungsenrége'aus den verbundenen Unternehmen zuriickzufihren ist.

Die Umsatze der BEKO E&I waren (lber den gesamteh Betrachtungszeitraum leicht ricklaufig.
Mit dieser Entwickiung ging zundchst auch ein Rlckgang der EBIT-Marge im Geschéftsjahr
2013/14 einher, der jedoch im Folgejahr wieder aufgehoit werden konnte.

Die wirtschaftliche Entwicklung der BEKO CZ war im Betrachtungszeitraum von einem
deutlich ansteigenden Umsatzwachstum gepragt, wobei die EBIT-Marge im selben Zeitraum
relativ konstant blieb.

Die BEKO HU verzeichnete im Geschéftsjahr 2013/14 ein hohes Umsatzwachstum, welches
im Folgejahr jedoch wieder zurlickging. Die EBIT-Marge konnte im Betrachtungszeitraum von
8,3% in 2012/13 deutlich auf 14,7% in 2014/15 verbessert werden.

Die BEKO Solutions GmbH war im Betrachtungszeitraum nicht operativ tatig. Der Anstieg der
Bilanzsumme im 'Geschéﬁsjahr 2014/15 resultierte aus der im Abtretungsvertrag vom
.28.9.2015 geregelten Uberiragung von 90% der Kommanditanteile an der BEKO E&l durch
die BEKO Holding AG um einen Kaufpreis von 22.039 TEUR.

Nach dem Fachgutachten KFS/BW1 Tz 24 sind alle fiir die Wertermittlung beachtlichen
Informationen, die zum Bewertungsstichtag bei angemessener Sorgfalt hitten erlangt
werden konnen, zu beriicksichtigen. Daher wird auf die Geschéftsentwicklung in den
Monaten Okfober bis November 2015 besonders beschrieben.
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Die Umsatzerlése der BEKO E&I lagen von Oktober bis November 2015 bei 7.579 TEUR und
damit um ca. 420 TEUR (5,9%) (ber Budget. Das EBITDA lag um ca. 40 TEUR (18,3%) bzw.
das EBIT um ca. 42 TEUR {26,9%) (iber den Planwerten.

Bei der BEKO CZ betrugen die kumulierten Umsatzeriose fiir Oktober und November 2015
45820 TCZK (ca. 1,7 Mio. EUR), was einer von Uberschreitung der geplanten Werte von
8.046 TCZK (15,2%) entsprach, Die positive Entwicklung der Uméatzerlése und unerwartet
niedrige Personalaufwendungen sowie sonstige betriebliche Aufwendungen fiihrten dazu,
dass das EBITDA um 1.052 TCZK (20,9%) bzw. das EBIT um 1.001 TCZK (21,7%) tber den
geplanten Werten zu liegen kamen.

Die BEKO HU erzielte von Oktober bis November 2015 Umsatzerlése iHv 344.145 THUF (ca.
1,1 Mio. EURY). Damit lagen diese um 49.952 THUF {(17%) Uber dem Budget. Dieses Ergebnis
war auf die Oberdurchschnittliche Umsatzentwickiung im Bereich ,Informatik” zurGickzufihren.

Aufgrund der geringen sonstigen betrieblichen Aufwendungen betrug das EBITDA 78.092
THUF, was einer Zielubererreichung von 33.189 THUF (73,9%) entsprach. Dies flihrte dazu,
dass auch das EBIT um 33.361 THUF (83,2%) (iber dem Budget lag.

In der Konzern-Erfolgsplanung 2015/16 bis 2017/18 der BEKO-Gruppe wurden die BEKO
.HOLDING AG (Muttergeselischaft), die BEKO E&l, die BEKO Engineering & Informatik GmbH,
die BEKO Solutions GmbH sowie BEKO CZ und BEKO HU (jeweils 100%ige
Konzerngeselischaften) vollkonsolidiert. Die Konzernplanung 2015/16 bis 2017/18 wurde in
Ubereinstimmung mit den International Financial Reporting Standards (IFRS) aufgestelit. Fur
das Geschiaftsjahr Oktober 2015 bis September 20168 lagen mir Quartals-plane und fiir die
folgenden Geschéftsjahre Oktober 2016 bis September 2017 sowie Okiober 2017 bis
September 2018 jeweils Jahresplane vor. |

Die dem Sachverstindigen vorgelegten Plandaten weichen von jenen, die dem
Gutachten zu Grunde gelegt wurden, ab. Das Gutachten haute
auf Planungsrechnungen auf, die im Juni 2015 erstellt wurden. Die dem
Sachverstandigen vorgelegten Planrechnungen stammen aus Oktober 2015 und
refiektieren daher die Erwartungshaltung zum Bewertungsstichtag 20.11.2015 deutlicher.

Die Plandaten der auslandischen Tochtergesellschaften (BEKO CZ und BEKO HU) wurden in
der jeweiligen lokalen Wahrung nach den internationalen Rechnungslegungsvorschriften
(IFRS) erstellt und im Zuge der Konsolidierung in Euro umgerechnet.

Nach der Erstellung der Planrechnungen auf Ebene der Einzeigeselischaften erfolgte auf
Konzernebene die Zusammenfiihrung der Einzelplanungen durch das Konzern-Controlling.
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Die geplanten Umsatzerlbse zeigen ein kontinuierliches Wachstum Uber alle drei
Planungsjahre hinweg. Die Wachstumsraten zwischen 2,7% und 4,0% liegen (ber jenen der
Geschéftsjahre 2013/14 sowie 2014/15.

Den gréfiten Beitrag zu den Planumsétzen liefert die BEKO E&! mit jahrlich rund 76%. Der
Anteil der BEKO E&l an der jahrlichen Umsatzsteigerung auf Konzernebene variiert jedoch
deutiich und betragt rund 36% fiir 2015/16, 73% fur 2015/16 sowie 57% fiir das Planjahr
2017/18. Mit einem Anteil von rund 47% an der konzernweiten Umsatzsteigerung trégt die
BEKO HU im Planjahr 2015/16 am meisten bei. In den weiteren Planjahren 2016/17 sowie
201718 erbringt dagegen die BEKO CZ mit jeweils rund 19% sowie 31% den deutlich gréfiten
Anteil nach der BEKO E&.

1. 6. ENTWICKLUNG NACH DEM BEWERTUNGSSTICHTAG

Die Umsatzerlése entwickelten sich in den Geschaftsjahren 2015/16 und 2016/17 im IST in
etwa wie in der Konzernplanung angenommen. Die tatséchliche Entwicklung des EBITDA
wich hingegen von der geplanten Entwicklung ab. Wahrend die EBITDA-Marge im
Geschéftsjahr 2015/16 deutlich Uber dem Planwert lag, blieb sie im Geschaftsjahr 2016/17 mit
2,5% stafk hinter dem geplanten Wert von 5,5% zuriick. Letzteres resultierte vor allem aus
erhdéhten Aufwendungen fur Material und sonstige bezogene Leistungen sowie sonstigen
betrieblichen Aufwendungen.

Die signifikanten Unterschiede zwischen geplanten und tatsachlichen Werten des EBIT sind
teilweise auf Firmenwert-Abschreibungen zurlickzuflihren, welche sich im Rahmen der
Kapitalkonsolidierung nach dem UGB aus akiiven Unterschiedsbetrégen ergeben und im
Zuge der Planung nach [FRS nicht zu beriicksichtigen waren. Die Hohe dieser
Abschreibungen betrug in beiden Geschiftsjahren jeweils 3.638 TEUR. Die um diesen
Sachverhalt bereinigten EBIT-Margen betrugen 5,0% im Geschéftsjahr 2015/16 bzw. 1,2% im
Geschaftsjahr 2016/17.

I, 7. VERMOGEN DES NICHT OPERATIVEN BEREICHS

Neben den Beteiligungen an verbundenen Unternehmen werden von der BEKO und der
BEKO E&I zum Bewertungsstichtag insgesamt 24 Titel im langfristigen und 2 Titel im
kurziristigen Finanzvermégen mit einem IFRS-Buchwert zum 30.09.2015 in Héhe von ca. 38,2
Mio. Euro gehaiten. AuskunflsgemaB handelte es sich bei den Uberwiegend bérsennotierten
Titeln um Anteile an Hochiechnologie-Unternehmen. Das langfristige Finanzvermdgen des
nicht operativen Bereichs setzte sich zum 30.09.2015 im Wesentlichen aus wenigen grofien
Anteilspaketen, insbesondere an
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o All for One Steeb AG (rd. 31,1 Mio. EUR Buchwert),

o Triplan AG (rd. 1,6 Mio. EUR Buchwert),
0 Cenit AG (rd. 1,2 Mio. EUR Buchwert) und
0 KPS AG (rd. 1,0 Mio. EUR Buchwert)

sowie einer Vielzahl weiterer kleinerer Titel (gesamt rd. 2,5 Mio. EUR Buchwert) zusammen.
Die Anteile wurden (berwiegend an Unternehmen im Bereich IT Software und IT
Dienstleistungen mit Sitz in Deutschiand, Osterreich und den USA gehalten.

m Die ca. 11,58%-ige Beteiligung an der deutschen All for One Steeb AG stellte eine
internationale Schachtelbeteiligung gemank § 10 KStG dar.

n Der Buchwert der bdrsennotierten Titel in Héhe von rd. 37 Mio. EUR im IFRS-
Konzernabschluss zum 30.09.2015 wurde als Markiwert auf Basis des Borsenpreises zum
Bilanzstichtag ermittelt. Der Anteil an der All for One Steeb AG wurde daher mit dem
Bérsenkurs zum 30.09.2015 in Héhe von EUR 54,00 je Aktie bewertet.

. 8. ANALYSE DES BORSENKURSVERLAUFES

n Am 5.10.2015 wurde die Absicht der Durchfiihrung eines Gesellschafterausschiusses
nach dem GesAusG im Rahmen einer anzuberaumenden aufierordentlichen
Hauptversammlung bekannt gegeben. Der nach den jeweiligen Handelsvolumina
gewichtete Bérsenkurs wahrend der letzten sechs Monate vor Bekanntmachung der Absicht,
einen Gesellschafterausschluss durchzuflihren, betrug 3,56 Euro je Aktie (Zeitraum vom
05.04.2015 bis 04.10.2015). Der volumensgewichtete Borsenkurs wahrend der letzten drei
" Monate vor Verdffentlichung der Absicht, einen Gesellschafterausschluss durchzufithren,
betrug 3,53 Euro je Aktie {Zeitraum vom 05.07.2015 bis 04.10.2015).

m [Im Zeitraum zwischen der Ankindigung des Squeeze-Out und dem Tag der
Hauptversammlung am 20.11.2015 bewegte sich der Aktienkurs in einer Bandbreite von 4,499
Euro und 6,400 Euro.

x Am 20.11.2015 wurde der Gesellschafterausschluss von der Hauptversammlung
beschlossen. Die Héhe der Barabfindung wurde mit 5,80 EUR je Aktie festgelegt. Der
Tagesschlusskurs am 20.11.2015 lag bei 6,253 Euro je Aktie.
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II. Aufgrund der vom Sachverstindigen getitigten Ausfihrungen und der im Rahmen
der Tagsatzungen erfolgten Erdrterung konnen folgende Feststellungen getroffen

werden:

il. 1. Allgemeine Feststellungen

Neben den aus dem Gufachten des Sachverstdndigen festgehaltenen Analysen
kann folgender weiterer fiir die Entscheidung erheblicher Sachverhalt festgestellt

werden:

| Der Unternehmenswert der BEKO HOLDING AG zum Bewertungsstichtag 20.11.2015 als

objektivierter Unternehmenswert ist in Ubereinstimmung mit den Vorgaben des
Fachgutachtens KFS/BW1 sowie unter Bedachtnahme auf rechtiiche Vorgaben aus dem
konkreten Bewertungsaniass (Uberpriifung des Barabfindungsangebots) unter Anwendung
eines DCF-Verfahrens abzuleiten. Als adiquates DCF-Verfahren kann der Equity
Approach auf Basis von Flows to Equity (FTE) herangezogen werden.

Bei Anwendung des Equity-Ansatzes der DCF-Verfahren bestimmt sich der
Unternehmenswert grundsétzlich als Barwert der den Unternehménseignern zuflieBenden
kiinftigen finanziellen Uberschiisse (Flows to Equity bzw FTE). Im Rahmen der Ermittlung
der Flows to Equity (FTE) werden sdmtliche Zahlungsstréme an bzw. von Fremdkapitalgebern
(Kreditaufnahmen und -tilgungen, Zinszahlungen) sowie die daraus resultierenden
Auswirkungen auf die UnternehmeﬁssteuerbeIastung beriicksichtigt. Der Equity Approach
weist als Nettoverfahren eine hohe Transparenz auf, da die geplanten Veradnderungen des
Bestandes an verzinslichem Fremdkapital unmittelbar aus der Cash-flow-Prognose ersichilich
sind.

Bei Anwendung des Equity Approach werden die zu erwartenden Zahlungen an die
Eigenkapitalgeber (FTE) mit der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber (sog.
,Eigenkapitatkosten®} fiir das verschuldete Unternehmen diskontiert. Schwankungen des
Verschuldungsgrades auf Marktwertbasis wird durch eine periodenspezifische
Anpassung der Eigenkapitalkosten Rechnung getragen. Daraus resultiert eine
periodenspezifische Ermittlung des Diskontierungssatzes.

Der Unternehmenswert kann dabei nach dem Equity-Ansatz als Marktwert des
Eigenkapitals (sog. ,Equity Value") grundsétzlich als Summe des Barwerts der FTE, die aus
der Fortfihrung des Unternehmens erzielt werden kdnnen und des Weris des nicht
betriebsnotwendigen Vermbgens bestimmt.
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Dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgens kommt im vorliegenden Fall hohe
Bedeutung zu. Der Barwert der FTE, die aus der Fortfilhrung des Unternehmens erzielt
werden kénnen, reprasentiert den Wert des betriebsnotwendigen (operativen) Vermégens. Die
zu erwartenden FTE werden daher aus den Plandaten fUr den operativen Bereich abgeleitet.
Im Rahmen der Ermittlung des Barwerts der FTE sind einzelne, im Folgenden noch naher zu
erlduternde Sachverhalte aus bewertungstechnischen Griinden nicht in die Cash-flow-
Planung einbezogen, sondern einer separaten Bewertung unterzogen und als ,,Sonderwert*
im Rahmen der Ermittlung des Marktwerts des Eigenkapitals beriicksichtigt.

Da es sich beim Bewertungsobjekt um einen Konzern handelt, der mit unterschiedlichen
Konzernunternehmen und in verschiedenen Geschéftsfeldern titig ist, stellt sich die Frage,
welche Aggregationsebene flr die Bewertung am besten geeignet ist. Dabei kommen
grundsétzlich folgende Vorgehensweisen in Frage:

- Konzernbewertung: Dabei wird der Konzern als Einheit auf Basis einer konsolidierten Pla-
hungsrechnung und fiir den gesamten Konzern gliltigen Kapitalkosten bewertet.

- Sum-of-the-Parts-Bewertung (SOTP-Bewertung): Dabei werden die einzelnen Teile des
Konzerns (z.B. die Konzernunternehmen oder die Segmente) gesondert bewertet. Der Wert
des Gesamtkonzerns wird dann durch Addition der Einzelwerte ermittelt,

Aus theoretischer Sicht fuhrt die bloBe Aufteilung eines bewertungsrelevanten
Zahlungsstroms auf zwei oder mehrere Bewertungseinheiten aufgrund des sog.

Wertadditivititstheorems zu keiner Verianderung des Gesamtwerts. In der praktischen

Umsetzung gestaltet sich aber eine derartige Aufteilung des Gesamtertrags auf einzelne
Konzernfeiie umso schwieriger, je stdrker die Konzernteile wirtschaftlich miteinander
verwoben sind und je hohere Verbundeffekle aus dem Zusammenwirken der einzelhen
Konzernteile resultieren.

Aus diesem Grund héngt die Eignung der Methoden entscheidend vom Integrationsgrad der
Kolnzernunternehmen innerhalb des Gesamtkonzerns ab. Aufgrund des hohen
Integrationsgrades des BEKO-Konzerns und der vergleichbaren Erfolgs- und Risikostruktur
der einzelnen Segmente ist es im vorliegenden Fall angemessen, dass eine
Konzernbewertung vorgenommen wird. Auf dieser Grundlage ist zur Ermittlung einer
angemessenen Barabfindung der BEKO-Konzern als Einheit auf Basis einer konsolidierten
Planungsrechnung und unter Heranziehung von fiir den gesamten Konzern glltigen
Kapitalkosten bewertet.
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l. 2. Zur Frage _der GESONDERTEN BEWERTUNG DES  NICHT
-BETRIEBSNOTWENDIGEN VERMOGENS

Das Bewertungsobjekt verfiigt (iber umfangreiche Vermogenswerte, die mit dem operativen
Beirieb in keinem funktionalen Zusammenhang stehen. Auf der Grundlage einer
funktionalen Abgrenzung sind diese Vermbgenswerte dem nicht betriebsnotwendigen
Vermégen zuzuordnen. Die Zuordnung basiert grundsétzlich auf der Annahme, dass das nicht
betriebsnotwendige Vermdgen zum Bewertungsstichtag frei verdufert werden kénnte, ohne
dass dadurch die eigentliche Unternehmensaufgabe berihrt wirde, und dass der Betrieb des
Unternehmens trotz Wegfalls der betreffenden Vermogenswerte ohne Einschrankung
fortgeflhrt werden kénnte.

Auf Basis der Ergebnisse der vom Sachverstéindigen vorgenommenen Befundaufnahme sind
neben weiteren Vermégenswerten auch die Anteile an der All for One Steeb AG als nicht
betriebsnotwendiges Vermadgen zu qualifizieren.

Im Konzernabschluss zum 30.09.2015 weist die BEKO liguide Mittel in Héhe von TEUR 8.232
aus. Ein Groflteil davon ist als (iberschilssige Liquiditit (Excess Cash) als nicht
betriebsnotwendig zu qualifizieren. Die von der Unternehmensleitung veriretene Ansicht,

die gesamten liquiden Mittel seien als betriebsnotwendige ,Reserveliquiditdt” anzusehen, -

damit im Bedarfsfall keine Abh&ngigkeit von den Banken bestehe und alifdllige
Geschéftschancen (wie z.B. eine Beteiligungsmdglichkeit) kurzfristig wahrgenommen werden
kénnten, bildet keine ausreichende Grundlage fUr die Zuordnung des gesamten
Liguidititsbestandes zum betriebshotwendigen Vermdgen. Auch aus dén vorgelegten
Mittelfristplanungen lassen sich keine Anrhaltspunkte fr eine Verwendung des
Liquiditatsbestandes  im  Detallplanungszeitraum  abieiten. Der  Umfang  der
betriebsnotwendigen Liquiditat ist dahér im Schatzungswege auf Basis einer Umsatzquote
von ca. 2,0% mit Euro 1,2 Mio. zu bestimmen. Diese Vorgangsweise steht im Einklang mit
dem Schrifttum, in dem als Richtschnur Umsatzquoten von hdchstens 2,0% bzw. in einer
Bandbreite von 0,5% bis 3,0% angegeben werden. Folgiich ist der Bestand an Gberschilssiger
Liquiditat (Excess Cash) zum 30.09.2015 mit 7.032.000,-- Euro angesetzt.

Die Zuordnung der bdrsennotierten Aktien, der nicht bérsennotierten Fondsanteile und des
unbebauten Grundstlicks zum nicht betriebsnotwendigen Vermdgen steht im Einkiang mit der
Vorgehensweise im Gutachten Ohne ausd_ruckliche Qualifikation als nicht
betriebsnotwendiges Vermogen wurden dort auch die nicht bérsennotierten
Unternehmensanteile einer gesonderten Bewertung unterzogen und deren Wert zu den
geschitzten (positiven) Ertragswerlen der operativen Konzernunternehmen und dem
{(negativen) Eriragswert der Holdingaktivitdten addiert.
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Die Qualifikation der angefiihrten Vermégenswerte als nicht betriehsnotwendig hat zur Folge,
dass sie gesondert vom operativen bzw. betriehsnotwendigen Vermdgen bewertet
werden.

Nach KFS/BW1 Rz 28 erfolgt die Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermégens
grundsatzlich zum Barwert der daraus resultierenden kiinftigen finanziellen Uberschiisse,
somit zum Fortfihrungswert, wobei der Liquidationswert die Wertuntergrenze bildet. In
vergleichbarer Form sieht der Standard IDW 81 in Rz 60 die Beweriung des nicht
betriebsnotwendigen Vermégens zum Liquidationswert vor, wenn dieser den FortfGhrungswert
untersteigt. Nach dem WRPR-Handbuch 2014 ist das nicht betriebsnotwendige Vermigen
allerdings — wohl aus pragmatischen Griinden — grundsatzlich mit dem Liquidationswert — und
nur ausnahmsweise mit dem héheren Fortfilhrungswert — zu bewerten.

Im vorliegenden Fall liegen Grundlagen fur die Ermittlung von Fortfiihrungswerten fir das
nicht betriebsnotwendige Vermégen nur in eingeschrinktem Umfang vor. Aus diesem Grund
ist als Bewertungsmafstab auf den Liguidationswert abzustellen, d.h. auf jenen Wert, der
sich bei einer — zeitnah zum Bewertungsstichtag — unterstellten VerdauBerung des
betreffenden Vermdgenswerts voraussichtlich ergeben wiirde. Auf dieser Grundlage ergeben
sich im Rahmen einer Schéatzung Liquidationswerte im Sinne von Einzelverdufierungspreisen
fir das gesamte nicht betriebsnotwendige Verm&gen, wobei auf die konkrete Bewertung des
Aktienpakets der Ali4One an gesonderter Stelle eingegangen wird. Fiir dieses

Aktienpaket,_das mit groBem Abstand den wertméﬂig wesentlichsten Vermégenswerl

darstellt, ist eine konkrete Untersuchung zur Frage der Beweriung unter Ansaiz eines

(durchschnittlichen) Bc‘jrsenkurses erforderlich. Aufgrund der Grofie des Aktienpakets

negativen Kursbeeinflussungen fiihren wiirde.

Genauso wird im konkreten Verfahren auch festzustellen sein, welcher Wert sich bei

einer stichtagsbezogenen Bewertung des Aktienpakets der All4One ergibt. Die
unterschiedlichen Bewertungen sollen es ermdglichen, im Rahmen der rechtlichen
Beurteiluhg die im Einzelfall konkrete Arf der Berechnung zur Ermittlung einer
angemessenen Abfindung zu ermitteln,
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Il. 3. PLAUSIBILITAT DER UNTERNEHMENSPLANUNG

Zur Beurteilung der formellen Plausibilitat ist eine Analyse der Dokumentation und des
Erstellungsprozesses der Planung vorzunehmen. Die rechnerische Nachvollziehbarkeit und
Richtigkeit der von der BEKO vorgelegten Konzernerfolgsplanung vom Oktober 2015 flr die
Geschéftsjahre 2015/16 bis 2017/18 im Bereich der operativen Erfolgsplanung ist
grundsitzlich gegeben. Fir die Uberleitung der Planansétze von UGB auf IFRS liegen jedoch
keine naheren Erlauterungen vor. Die im Rahmen der Erfolgskonsolidierung durchgefiihrte
Eliminierung von konzerninternen Ertragen und Aufwendungen ist mangels Detailunterlagen
nur eingeschrankt nachvollziehbar. Eine konsolidierte Vermégens- und Finanzplanung fiir den
BEKO-Konzern liegt nicht vor. Aus diesem Grund entspricht die vorgelegte
Konzernmittelfristplanung nicht den methodischen Anforderungen einer integrierten
Planungsrechnung. For die einzelnen Konzernunternehmen liegen Mittefristplanungen fur die
Geschéftsjahre 2015/16 bis 2017/18 vor, die neben einer Erfolgsplanung auch eine
vollstandige Vermégens- und Finanzplanung enthalten und den methodischen Anforderungen
einer integrierten Planungsrechnung entsprechen. Die Mittelfristplanungen fur die einzelnen
Konzernunternehmen sind rechnerisch nachvollziehbar und richtig. Die operative
Erfolgsplanung ist groBteils nachvollziehbar und plausibel.. Aufgrund der gesonderten
Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermogens ist das Finanzergebnis ﬁm jene
Finanzertrige zu bereinigen, die dem nicht betriebsnotwendigen Finanzvermdgen
zuzuordnen sind. Insgesamt setzt sich das adapﬁerte Finanzergebnis des
betriebsnotwendigen Vermégens daher nur aus den Ertrdgen der Wertpapiere zur Deckung
der Pensionsriickstellungen (angenommen in Héhe der Errdge des Geschéftsjahres
2014/15), den erwarteten Zinsaufwendungen im  Zusammenhang mit den
Sozialkapitalrticksteliungen sowie den tbrigen Zinsertrdgen und -aufwendungen zusammen.

Die Umwandlung der BEKO Holding in eine Kommandiigesellschaft war zum
Bewertungsstichtég fur einen Zeitpunkt unmittelbar nach der Umsetzung des
Gesellschafterausschlusses geplant. Aus ertragsteuerlicher Sicht fuhrte sie zu Nachteilen auf
Ebene der BEKO Solutions aufgrund der weiterhin anfallenden Ko&St-Belastung (trotz
Firmenwertabschreibungen) und zu Vorteilen auf Ebene der Gesellschafter der BEKO Holding
KG aus der Mdglichkeit der Verwertung der steuerlichen Verlustvortrége. Da im vorliegenden
Fall die Beurteilung der Angemessenheit der Barabfindung der ausgeschlossenen
Minderheitsaktiondre vorzunehmen ist, ist die Beriicksichtigung einer geplanten und
eingeleiteten MaBnahme problematisch, die den Gesellschafterausschluss selbst
voraussetzt und die zu Steuernachteilen auf Unternehmensebene zugunsten der

Hauptgesellschafterin fithrt. Im Rahmen der adaptierten Steuerplanung ist daher zu
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unterstellen, dass die Gruppenbildung mit der BEKO Holding als Gruppentrdger und der
BEKO Solutions als Gruppenmitglied bis zum Ende des Geschiftsjahres 2015/16 erfolgt,
sodass der steuerliche Verlustausgleich im Inland ab diesem Geschiftsjahr méoglich ist.

Die K&St-Ersparnis aus der steuerliche Firmenwertabschreibung aus der in der
Befundaufnahme  beschriebenen  konzerninternen  VerduRerung des ~ 90%igen
Kommanditanteils an der BEKO E& KG an die BEKQO Solutions zum Ende des
Geschéftsjahres 2014/15 ist fur die Detailplanungsphase in der adaptierten
Steuerplanung zu bert‘jcksichtigeh und in die Ermittiung der FTE fiir den
Detailplanungszeitraum einzubeziehen. Da diese Firmenwertabschreibung erst im
Geschaftsjahr 2029/30 ausliuft, wird die daraus resultierende Steuerersparnis nach dem
Ende des Detailplanungszeitraum aus bewertungstechnischen Griinden nicht in die FTE-
Planung einbezogen, sondern einer separaten Bewertung unterzogen und als ,Sonderwert
Firmenwertabschreibung” im Rahmen der Ermittiung des Marktwerts des Eigenkapitals
beriicksichtigt.

Bei der Berechnung dieses Sonderwerts ist vereinfachend von einer vollstdndigen
Verwertbarkeit der steuerlichen Firmenwertabschreibungen auszugehen, obwohl die auf
Grundlage der adaptierten Planung zu erwartenden inléndischen steuerlichen Gewinne dafur
nicht génziich ausrejchen. Im Gegenzug ist vereinfachend auf eine gesonderte Bewertung der
potenziellen K&St-Ersparnisse aus den steuerlichen Verlustvortragen der BEKO Holding zu
verzichten, da nach der adaptierten Planung erst in ferner Zukunft mit deren Verwertung zu
rechnen wére.

Nach KFS/BW1 Rz 61 ist die Detailplanungsphase um eine Grobplanungsphase zu ergénzen,
wenn die Annahme, das Unternehmen gehe unmittelbar nach der Detailplanungsphase in
einen Gleichgewichts- und Beharrungézustand Ober, nicht plausibel erscheint. Es ist im
vorliegenden Fall davon auszuge-hen, dass die EBIT-Margen der BEKO aufgrund des
Konkurrenzdrucks, strategischer Defizite und nicht vollstindig auf Kunden tberwalzbarer
Kostensteigerungen nach Ablauf der Detailplanungsphase wieder zuriickgehen werden. Diese
Einschatzung basiert auf den Ergebnissen der SWOT-Analyse und den im Expertengesprich
seitens der Unternehmensleitung abgegebenen Einschatzungen. Aufgrund des zu
erwartenden steigenden Konkurrenzdrucks ist zu unterstellen, dass das Wachstum der
Umsatzerlése in der Grobplanungsphase 2,0% p.a. betrdgt und damit etwas unter dem
Niveau der Vorjahre liegen wird.
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Da das Ausmah des zu erwartenden Margenriickgangs seitens der Unternehmensleitung
nicht konkreter quantifiziert wird, ist auf Basis der Ergebnisse der Befundaufnahme die
pauschale Annahme zu treffen, dass die EBIT-Marge innerhalb des dreijéhrigen
Grobplanungszeitraums gleichméaRig auf ein dann nachhaltiges, in der anschliefenden
Rentenphase konstant bleibendes Niveau absinken wird. Dabei ist zu unterstellen, dass
die die EBIT-Marge in der Grobplanungsphase wieder auf den Mittelwert der historischen
(bereinigten) EBiT-Margen der Geschifisjahre 2012/13 bis 2014/15 absinken wird.
Ausgehend von der fir das Geschéftsjahr 2017/18 geplanten EBIT-Marge von 4,8% kommt es
dadurch wahrend der Grobplanungsphase zu einem Riickgang auf eine nachhaltige EBIT-
Marge von 3,1%. In diesem Zusammenhang ist festzuhalten, dass die historische EBIT-Marge
der BEKO E&l um etwa 1,5% Uber dem Median der EBIT-Margen der &sterreichischen
Vergleichsunternehmen lag.

Filr die an die Grobplanungsphase anschiiefende Zeit ist vereinfachend anzunehmen, dass
sich das Unternehmen in einem Gleichgewichts- bzw. Beharrungszustand befindet.
Unter der Annahme einer unendlichen Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens ist
daher fur die an die Grobplanungsphase anschlieBende Rentenphase vereinfachend zu

unterstellen, dass die Umsatzerlése mit einer konstanten Wachstumsrate wachsen und die

EBIT-Marge im Zeitablauf konstant bleibt. Auf dieser Grundlage wird fir die Rentenphase ein
sog. Terminal Value in Form des Barwerts einer ewigen Rente geschatzt wird.

Nach KFS/BW1 Rz 115 ist im konkreten Bewertungsfall zu beureilen, inwieweit in der
Rentenphase auf der Grundlage der getroffenen Annahmen Uber das Ausschuttungsverhalten
und das Rentabilititsniveau ein nachhaltiges Wachstum der den Unternehmenseignern
zuflieRenden finanziellsh Uberschilsse angenommen werden kann. Wird dies bejaht, ist
diesem Umstand durch den Abzug der Wachstumsrate vom Diskontierungssatz in der
Rentenphase zu beriicksichtigen (sog. Wachstumsabschlag). Die weitere Abzinsung des
Rentenbarwerts auf den Bewertungsstichtag hat hingegen mit dem Diskontierungssatz vor
Abzug der Wachstumsrate zu erfolgen.

| Bei Anwendung von DCF-Verfahren wird die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber auf
Grundlage kapitalmarkitheoretischer Modelle aus Kapitaimarktdaten abgeleitet. Allgemein
{iblich ist dabei die Heranziehung des Capital Asset Pricing Modells (CAPM). Dem wird auch
hier gefolgt. Zur Bestimmung der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber wird daher im
Folgenden ein risikoloser Zinssatz (Basiszinssatz) um einen auf Grundlage des CAPM
geschétzten marktorientierten Risikozuschlag erhtht. Diese Vorgangsweise entspricht dem
am 26.03.2014 verabschiedeten Fachgutachten zur Unternehmensbewertung KFS/BW1.
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Il. 4. Unternehmensindividueller Betafaktor

Im vorliegenden Fall sind auch -die Begriffe BasiszinsfuB und der Risikoprimie von
Bedeutung. Dabei wird auch auf die Frage der Beriicksichtigung sog. Lénderrisiken
eingegangen. In weiterer Folge werden die Berlcksichtigung persénlicher Ertragsteuern und
die Auswirkungen aus einem erwarteten Wachstum der finanziellen Uberschilsse erértert.

Il. 4.a) ZUM BASISZINS

Der Basiszinssatz entspricht der Rendite einer sicheren (risikolosen) Veranlagung am
Kapitalmarkt zum Bewertungsstichtag.

Aus theoretischer Sicht miisste die alternative Veranlagung am Kapitalmarkt die gleiche
Zahlungs- bzw. Laufzeitstruktur wie die aus dem Unternehmen zu erwartenden Cash-flows
aufweisen, damit Vergleichbarkeit gegeben ist. Auf dem Kapitalmarkt werden jedoch in der
Regel keine einzelnen Anlagen existieren, die den erwarteten Zahlungsstrom aus dem
Unternehmen exakt kopieren. Denkbar ist jedoch, diesen Zahlungsstrom durch eine
Kombination mehrerer Veranlagungen, z.B. mit Hilfe von Null-Coupon-Anleihen, herzustellen.
Dieses Konzept fuhrt im Ergebnis zur Bestimmung von laufzeitabhéngigen,
marktzinsorientierten Basiszinsséatzen in Form der Spot Rates.

Nach dem Fachgutachten KFS/BW1 ist der Basiszins aus der zum Bewertungsstichtag
giiltigen Zinsstrukturkurve abzuleiten.

Die Arbeitsgruppe ,Unternehmensbewertung” des Fachsenats flr Betriebswirtschaft der KWT
hat am 18.11.2006 empfchlen, im Fall unbegrenzter Lebensdauer des zu bewertenden
Unternehmens den Basiszins aus der mit Hiife des Svensson-Verfahrens geschitzten
Zinsstrukturkurve aus Staatsanleihen der Bundesrepublik Deutschland unier Verwendung der
von der Deutschen Bundesbank verdifentlichten Daten abzuleiten. Wird fir das zu
bewertende Unternehmen eine unbegrenzte Lebensdauer angenommen, stellt die
Heranziehung der zum Bewertungsstichtag gliltigen Spot Rate fir eine Laufzeit von 30 Jahren
als im Zeitablauf konstanten BasiszinsfuB nach Ansicht der Arbeitsgruppe bei einem
ehtsprechenden Verlauf der Zinsstrukturkurve eine zuldssige Naherung dar.

Der Fachsenat fur Betricbswirtschaft der KWT hat aufgrund der Beratungen in der
Arbeitsgruppe ,Unternehmensbewertung" am 28.11.2017 eine neue Empfehlung zur
Bestimmung des Basiszinses und der Marktrisikopréamie verabschiedet (KFS/BW1 E 7).
Diese Empfehiung gilt ab 01.01.2018, eine vorzeitige Anwendung wird empfohlen. In der
neuen Empféhlung wird bei unbegrenzter Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens
die vereinfachte Heranziehung der (aus der Zinsstruktur deutscher Staatsanleihen
abgeleiteten) Spot Rate mit einer Laufzeit von 30 Jahren als Naherung filr einen einheitlichen,
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im Zeitablauf konstanten Basiszinses als weiterhin zuldssig erachtet.

Fiir die vorliegende Bewertung ist es angezeigt, gemal den zifie_rfen 'Empfeh-lungén die Spot ”

Rate fiir eine Laufzeit von 30 Jahren als im Zeitablauf konstanten Basiszinsfufl
heranzuziehen. Unter Verwendung der von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten
Daten errechnet sich auf dieser Grundlage ein Basiszins zum 20.11.2015 in_Héhe von
1.37%. '

Il. 4.b) ZUR MARKTRISIKOPRAMIE

Die Marktrisikopriamie enischiddigt fiir das allgemeine, unternehmerische Risiko
(systematisches Risiko). Sie wird als Differenz zwischen der Rendite des gesamten
Markt-Portefeuille und der risikolosen Verzinsung ermittelt.

Zum Bewertungsstichtag empfahi die Arbeitsgruppe ,Unternehmensbewertung” des
Fachsenates fir Betriebswirtschaft und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuh&nder,
fur den osterreichischen Kapitalmarkt von einer Marktrisikoprdmie (vor personlichen
Ertragsteuern) in Hohe von §,5% bis 7,0% auszugehen.

Grundsatzlich kann die Marktrisikopramie entweder vergangenheitsotientiert aus historischen
Kapitalmarktdaten oder zukunftsorientiert, insbesondere durch Schitzung sogenannter
impliziter Eigenkapitalkosien, abgeleitet werden. Da nach dem CAPM grundséatzlich die
erwarteten Kapitalkosten zu schitzen sind, wird die in der Bewertungspraxis bislang
vorherrschende vergangenheiisorientierte Ableitung der Kapitalmarktdaten zunehmend wegen
der fehlenden Zukunftsbezogenheit kritisiert.

Die vergangenheitsotientierte Ableitung der Marktrisikopramie erscheint vor allem dann
inkonsistent, wenn sie im Rahmen der Schitzung der Eigenkapitalkosten mit einem
zukunftsorientiert ermittelten Basiszins - insbesondere durch dessen Ableitung aus der
Zinsstrukturkurve deutscher Bundesanieihen zum Bewertungsstichtag — kombiniert wird.
DarGber hinaus bestehen insoweit Inkonsistenzen, als in die Ermittiung historischer
Marktrisikoprdmien die risikolose Veriinsung von Staatsanleihen Ober einen langeren

Vergangenheitszeitraum einfliellt, wihrend der Basiszins nach der Svensson-Metheode zu--

kunftsorientiert aus der Zinsstrukturkurve zum Bewertungsstichtag abgeleitet wird.

Die aufgezeigten inkonsistenzen haben sich durch starken Riickgang der Renditen deutscher
Bundesanieihen — und damit des zukunftsorientiert ermittelten Basiszinssatzes — im
Gefolge der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 und der Staatsschuldenkrise verschirft.
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Als Reaktion auf stark gesunkene Basiszinsen hat die Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung
die empfohlene Bandbreite fir die Marktrisikopramie bereits im Oktober 2012 auf 5,5% bis
7,0% und damit auf ein Niveau angehoben, das Uber den Werten liegt, die fur den
tsterreichischen oder deutschen Kapitalmarkt aus historische Burchschnitiswerten abgeleitet
werden kénnen.

Vor dem Hintergrund dieser Diskrepanz hat der Fachsenat fir Betriebswirtschaft der KWT
aufgrund der Beratungen in der Arbeitsgruppe ,Unternehmensbewertung® am 28.11.2017 eine
neue Empfehlung zur Bestimmung des Basiszinses und der Marktrisikoprdmie verabschiedet
(KFS/BW1 E 7). Nach KFS/BW1 E 7 Rz 4 ist die Markfrisikoprimie zukunftsorientiert als
erwartete Marktrisikopramie zu bestimmen, wobei Anhaltspunkte dafir aus impliziten
Marktrenditen bzw. impliziten Marktrenditen gewonnen werden kénnen. Nach: KFS/BW1 E 7
Rz 5 ist es sachgerecht, sich bei der Festlegung der erwarteten Marktrisikopréamie (vor
persdnlichen Steuern) an einer Bandbreite fiir die erwartete Markfrendite von 7,5% bis
9,0% zu orientieren.

im Hinblick auf das zum Bewertungsstichtag als Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise
bereits erheblich gesunkene Niveau des Basiszinssatzes ist es vor diesem Hintergrund in
Ubereinstimmung mit dem im Gutachten fir Osterreich gewshlten Ansatz als

sachgerecht, der Bewertung zum Stichtag 20.11.2015 eine Marktrisikopridmie am oberen
Rand dieser Bandbreite, somit in Héhe von 7.0% zugrunde zu legen. Damit solfen

Verzerrungen hintangehalten werden, die sich aus dem Umstand ergeben kénnen, dass ein
stichtagsbezogener, zukunftsorientiert ermittelter Basiszinssatz mit einer Marktrisikopramie
verknUpft wird, die als langfristiger Durchschnittswert aus historischen Daten abgeleitet wird.

Ubertragt man die Grundsétze der aktuellen Empfehlung KFS/BW1 E 7 auf die Verhéltnisse
zum Bewertungsstichtag, ergibt sich aus der Addition des Basiszinssatzes in Héhe von
1,37% und der Markirisikopramie in Héhe von 7,0% eine unterstelite Marktrendite in
Hoéhe von 8,37%, die in etwa in der Mitte der empfohlenen Bandbreite flr die Marktrendite
liegt.

Nach den auf der Website marktrisikopramie.de versffentiichten Daten belief sich die implizite
Marktrendite fir den sterreichischen Kapitalmarkt im November 2015 auf 8,24%. Durch
Abzug des Basiszinssatzes von 1,37% errechnet sich auf dieser Grundlage eine implizite
Marktrisikopramie von 6,87%, die in etwa dem gewahlten Ansatz von 7,0% entspricht.
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il. 4.c) ZUM BETA-FAKTOR

Der Beta-Faktor spiegelt das Risiko eines voll diversifizierten Anlegers bei Investition in
ein bestimmtes Unternehmen (unternehmensspezifisches Beta) wider. Ein Beta-Faktor
gréRer als 1 bedeutet, dass die Einzelrendite des Unternehmens stirker schwankt als die
- Marktrendite. Je héher der Beta-Faktor ist, desto hdher ist daher das Risike des
Kapitalgebers.

Das durch Beta-Faktoren gemessene systematische Risiko kann in ein Geschéftsrisiko
(Investitionsrisiko, Business-Risk), das durch das sog. ,Operating Beta" ausgedriickt wird, und
in ein Kapitalstrukturrisiko (finanzwirtschaftliches Risiko, Financial Risk), das durch das
,Financial Beta" ausgedrlckt wird, zerlegt werden. Wahrend das Geschaftsrisiko wesentlich
durch die Branche bzw. den industriezweig, in der das betreffende Unternehmen tétig ist,
beeinflusst wird, hangt das Kapitalstrukturrisik<; vom Verschuldungsgrad ab.

Die Ableitung von Beta-Faktoren erfoigt in der Bewertungspraxis (blicherweise unter Rackgriff
auf historische Kapitalmarktdaten durch eine Regressionsanalyse, in der Zeitreihen Uber die in
der Vergangenheit realisieten Renditen flr ein bestimmtes Wertpapier gegen einen
Aktienindex regressiert werden. Der Regressionskoeffizient entspricht dabei dem Beta-Faktor.

Die vergangenheitsorientierte Ableitung von Beta-Faktoren steht konzeptionell in Konflikt zur
Zukunftsbezogenheit der Unternehmensbewertung. Eine zukunftsorientierte Ableitung von
Betafaktoren wére zwar mit Hilfe optionspreistheoretischer Modelle denkbar, auf Grund

fehlender Marktpreise der relevanten Optionen sowie geringer Fungibilitdt dieser

Finanzinstrumente in der Praxis jedoch nicht viabel. Der herrschenden Auffassung in Theorie
und Praxis folgend, kann daher eine Ermittlung des Beta-Faktors anhand historischer Daten
(sog. ,historisches" Beta) als sachgerecht angesehen werden. Die implizite Marktrendite wird

auf dieser Website als ,Implizite Aktienredite (ICOC)" bezeichnet. Die dort errechnete implizite -

Marktrisikopramie unterscheidet sich von der hier vorgenommen Berechnung durch eine
abweichende Definition des Basiszinssatzes.

Zur Ableitung des Beta-Faktors mittels Regressionsanalyse werden die Renditen des
Marktportfolios, repriasentiert durch den Referenzindex (z.B. ATX) und die Renditen der
jeweiligen Aktie bendtigt. Zuséatzlich ist der Zeitraum, fUr den die Daten zu erheben sind
(Referenzzeitraum), festzulegen und zu entscheiden, ob tégliche, wdchentliche oder
monatliche Renditen (Renditeintervall) heranzuziehen sind.

Es ist zunéchst der historische unternehmensindividuelle Beta-Fakior der BEKQO zu ermitteln
und seine Aussagekraft zu beurteilen.
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Als Referenzindex flr die Ermittlung des historischen Beta-Faktors der BEKO wurde der Index
aller an der Frankfurter Bérse im General Standard und Prime Standard notierten
Aktiengesellschaften (CDAX) herangezogen.

Hinsichtlich des Referenzzeitraums und des Referenzintervalis wurden mehrere Erhebungen
vorgenommen: Es wurden Zeitraume von zwei, drei und funf Jahren untersucht, wobei
tagliche, wochentliche und jahrliche Renditeintervalle herangezogen wurden. Abgestellt wurde
jeweils auf Zeitrdume bis zum 05.10.2015, dem Tag der Bekanntmachung des
beabsichtigten Gesellschafterausschlusses.

Die erhobenen historischen Beta-Faktoren wurden auf ihre Verlasslichkeit und Signifikanz
untersucht. Die Verldsslichkeit der Beta-Schatzung wurde dabei mit Hilfe des
Bestimmtheitsmalles R?*  0Oberprliff, wahrend die statistische Signifikanz der
Regressionskoeffizienten anhand des t-Tests gemessen wurde. Dabei wurden Grenzwerte
van 10% (R?) bzw. ein Konfidenzintervall von 5% (i-Test) verwendet.

Das Ergebnis zeigt, dass mit einer Ausnahme weder von ausreichender Signifikanz noch von
Verldsslichkeit der erhobenen Beta-Faktoren ausgegangen werden kann.

Neben diesen Untersuchungshandlungen is;t auch die Liquiditat der BEKO-Aktie als Kriterium
fur die Aussagekraft des unternehmensindividuellen Beta-Faktors herangezogen. Als
MaRgrofen fur die Liquiditdt ist auf das prozentuelle Handelsvolumen, den relativen Bid-Ask-
- Spread, sowie die Anzahl an Handelstagen einzugehen.

War es bisher schon unbestritten, dass die ausreichende Liquiditat einer Aktie Vorauss'etzung
fur die Aussagekraft des daraus abgeleiteten Beta-Faktors ist, gab es bis vor wenigen Jahren

“kaum  Urteile oder Litefaturbeitrége zur Frage, anhand welcher Schwellenwerte die
ausreichende Liquiditat einer Aktie zu bejahen ist. [n letzter Zeit wurden dazu in Deutschiand
mehrere Entscheidungen verdffentlicht:

o Handelsvolumen: Im Beschluss vom 17.10.2011, 20 W 7/11, hat das OLG Stuttgart die Li-
quiditat einer Aktie, deren durchschnittliches tégliches Handelsvolumen nur rd, 0,018% des
Gesamtaktienbestandes betrug, als unzureichend fir die Ableitung eines Betafaktors aus
deren historischen Renditen eingestuft.

o Geld-Brief-Spanne (Bid-Ask-Spread): Das LG Munchen befand erst klirzlich, dass die Ober-
grenze flr den Bid-Ask-Spread bei 1,25% liege. Oberhalb dieser Grenze reagiere der Kurs
des Unternehmens zu trage auf Kapitalmarkfinformationen, da die Transaktionskosten durch
den hohen Bid-Ask-Spread zu hoch seien. In diesem Fall kann der Betafaktor nach Ansicht
des LG Minchen nicht herangezogen werden. Ahnlich bestehen nach einer ebenfalls
aktuelten Entscheidung des OLG Frankfurt bei einer deutlich tiber 2,0 % liegenden Geld-Brief-
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Spanne erhebliche Zweifel an der Liquiditét einer Aktie.

Es ist fesfzuhalten, dass die BEKO-Aktie diese Anforderungén an die Liquiditat nicht zu

erfiilen vermag. Nach eﬁolgten Erhebungén betrug das durchschnittliche relative tégliché
Handelsvolumen der BEKO-Aktie im Fiinfjahres-Zeitraum von 06.10.2010 bis 05.10.2015
lediglich ca. 0,011%. Der relative Bid-Ask-Spread fag im selben Zeitraum bei durchschnittlich
ca. 3,86%. Auch im Vergleich zu den liquiditatsbezogenen Kennzahlen einer Gruppe an
borsennotierten Vergleichsunternehmen ("Peer Group’, siehe dazu unten) fallt die Liquiditat
der Aktie der BEKO Holding AG deutlich ab.

Im Referenzzeitraum wurden die Aktien der Peer Group-Unternehmen durchschnittlich etwa
14-mal hiufiger gehandelt als jene der BEKO. Auch der relative Bid-Ask-Spread der Peer
Group-Unternehmen war im Durchschnitt deutlich geringer, was ebenfalls fir eine erheblich
héhere Liquiditat der Aktien der Peer Group-Unternehmen spricht.

Auf Grundlage dieser Erkenntnisse ist daher festzustellen, dass die BEKO-Aktie als in

hohem MabRe illiquid einzustufen ist.

in derartigen Fallen ist davon auszugehen, dass die Gite des Preisfindungsprozesses und die
Aussagekraft der Borsenkurse stark eingeschrinkt sind. Aus diesem Grund ist die BEKO-
Aktie als nicht ausreichend liquide zu beurieilen, um daraus einen belastbaren
unternehmensindividuellen Beta-Faktor ableiten zu kénnen.

Es ist daher hilfsweise auf Beta-Faktoren voﬁ Vergleichsunternehmen im Rahmen einer
Peer Group-Analyse zuriickzugreifen. Fraglich ist, welche Vorgehensweise bei der Auswahl
der Vergleichsunternehmen zu wéhlen ist und welche Parameter im Rahmen der Beta-
Erhebung herangezogen werden.

Bei der Auswahl der borsennotieten Vergleichsunternehmen (,Peer Group®) wurden im
vorliegenden Fall vom Sachverstédndigen in einem ersten Schritt im Zuge von
Datenbankrecherchen, einer allgemeinen Intemetrecherche und der Durchsicht des
Gerichtsaktes 280 europidische Unternehmen mit einer der BEKO-Gruppe vergleichbaren
Branchenzuordnung identifiziert.

In einem weiteren Schritt wurden diese Unternehmen naher auf ihre Vergleichbarkeit mit
BEKO untersucht. Grundséatzlich ist hier auf die Vergleichbarkeit des Geschéftsmodells, der
spezifischen Produktsegmente bzw. des Diversifikationsgrades, der Produktart, die regionale
Abdeckung und gegebenenfalls die Unternehmensgrée zu achten. Da ein nach diesen
Kriterien volistdndig vergleichbares Unternehmen nicht identifiziert werden konnte, wurde
lediglich auf die Vergleichskriterien Geschéaftsmodell und ausreichende Datenverflgbarkeit
abgestelit. Die auf dieser Basis abgeleitete Peer Group umfasst 10 Unternehmen,
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Far die Peer Group Unternehmen wurden Beta-Faktoren auf Basis der nachfolgenden
Uberlegungen erhaben.

Il. 4.d) Referenzindex

Im ldealfall sollte der Referenzindex samtliche risikobehaftete, mit ihren Marktwerten
gewichtete Vermdgenswerte enthalten. Da es in der Praxis unmdglich ist, ein soich
umfassendes Marktportfolio zu konstruieren, werden fur Zwecke der Beta-Schétzung
Naherungen verwendet. Als Approximationen fungieren dabei nationale sowie internationale
Aktienindizes, wobei in der Praxis hiufig der jeweilige nationale Index als Schétzer fiir das
Marktportfolio zugrunde gelegt wird. Bei zunehmender Internationalitdt des Referenzindex
sind empirisch sowohl héhere Beta-Werte als auch abnehmende BestimmtheitsmaRe
beobachtbar.

Im konkreten Fall wurde als Referenzindex der jeweils breiteste nationale index der
Vergleichsunternehmen herangezogen. ‘

II. 4.e) Referenzzeitraum und Renditeintervall

Als Referenzzeitraum zur Ermittiung des unternehmensindividuellen Beta-Faktors der BEKO
wurde ein Zeitraum von fiinf Jahren vor dem Bewertungsstichtag 20.11.2015 festgelegt.
Damit der sbg. Intervalling-Effekt eingeddmmt werden kann, wurde auf monatliche Renditen
zur Schitzung des Beta-Faktors abgestellt.

Aussagekraft der erhobenen Beta-Faktoren

Analog zur Vorgehensweise bei der Untersuchung des unternehmensindividuellen Beta-
Faktors der BEKO wurden auch die erhobenen historischen Beta-Faktoren der Peer Group
auf Vetlasslichkeit (R*) und Signifikanz (t-Test) sowie im Hinblick auf die Liquiditat der
jeweiligen Aktie (Bid-Ask-Spread, Handelsvolumen, Handelstage) untersucht.

Es wurde erhoben, dass sémtliche erhobenen Beta-Faktoren der Peer Group als ausreichend
statistisch sigr_lifikant und liquide einzustufen sind.

II. 4.f) Unlevering

Die erhobenen Betafaktoren reflektieren neben dem Geschéftsrisiko auch das
Kapitalstrukturrisiko und stellen daher sog. levered betas dar. In weiterer Folge wurde daher
die enthaltenen Kapitalstruktureffekte im Rahmen des sogenannten ,Unlevering®
neutralisiert, um KenngrilRen fur das Geschéftsrisiko der Peer Group-Unternehmen zu

erhalten.
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Um konsistente Bewertungsergebnisse auch bei Anwendung verschiedener DCF-Verfahren
zu gewdhrleisten, wurde im Rahmen des Unlevering in Anlehnung an Harris/Pringle auf
folgende Formel zur Ermittlung des unlevered beta zurlickgegriffen.

Fir die Anwendung der Anpassungsformel nach Harris/Pringle war die Abschatzung des
sogenannten Debt Beta (BFK) fur die Peer Group-Unternehmen erforderlich. Unter
Anwendung des CAPM kann das Debt Beta aus der den Fremdkapitalgebern in Form eines
Zinsaufschlages (Credit Spread) gewahrten Risikoprimie,

GemafR der Empfehlung der Arbeitsgruppe Unternehmenshewertung des Fachsenats fir
Betriebswirtschaft der KWT vom 21.05,2015 zur Berlicksichtigung eines Debt Beta kann das
Debt Beta in bestimmten Fallen vereinfachend mit Null angesetzt werden und damit
unberiicksichtigt bleiben. Dies ist etwa dann der Fall, wenn der Credit Spread (als Differenz
zwischen laufzeitidquivalenten Fremdkapitalzinsen und risikolosem Zinssatz) weniger als 200
Basispunkte betragt. Wie oben dargestellt lagen die Ratings der Peer Group-Unternehmen
jeweils innerhalb des sog. Investment Grade-Bereichs. Statistischen Erhebungen zufolge
betrugen die historischen Credit Spreads in diesen Ratingklassen zumeist weniger als 200
Basispunkte. Aus diesem Grund habe ich das Debt Beta der Vergleichsunternehmen im
Rahmen des Unlevering vereinfachend jeweils mit Null angesetzt.

Auf dieser Basis ist fiir die Bewertung der BEKO ein Operating Beta von 0,84
zugrundezulegen, das dem Median der erhobenen unievered betas der Peer Group
entspricht.

Das Operating Beta entspricht dem Beta-Faktor fir das unverschuldete Unternehmen und
wird im Rahmen des Relevering periodenspezifisch an den Verschuldungsgrad der BEKO
angepasst.

Dieser Beta-Faktor wurde aus Bérsendaten westeuropdischer Vergleichsunternehmen
abgeleitet und reflektiert noch nicht den Umstand, dass ein Teil der Unternebmen der BEKO-
Gruppe aufgrund ihrer Tatigkeit in Ungarn bzw. Tschechien erhdhten Risikofaktoren
ausgesetzt sind. Auf diesen Umstand ist daher ndher einzugehen.

1. 4.g) ZUM LANDERRISIKO

Die Berlicksichtigung sog. Landerrisiken findet sich in der Praxis vor allem bei der Bewertung
von Unternehmungen, die Investitionen in Schwellenldndern (Emerging Markets) getatigt
haben. In diesem Fall ist das zu bewertende Unternehmen nicht nur Risiken aus seiner
Strategie, seiner Marktposition und der Branchendynamik ausgesetzt, wie es auch in
entwickelten Landern (Developed Markets) der Fall wire, sondern auch zusétzlichen Risiken,
die durch eine héhere Volatilitdt der lokalen Kapitalmarkte sowie durch spezifische
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volkswirtschaftliche und politische Rahmenbedingungen verursacht werden. L&nderrisiken
beinhalten daher beispielsweise Risiken einer Enteignung, einer massiven Geldentwerttung
oder des Ausbruches eines Kriegs und sind grundsatzlich in hohem Ausmaf diversifizierbar.

Landerrisiken kann in der Bewertung grundsatzlich durch eine Szenario-Analyse im Rahmen
der Cash-Flow-Prognose oder durch einen Zuschlag zum Diskontierungssatz (sog. Country
Risk Premium) Rechnung getragén werden. Gegen das Konzept der Ber{icksichtigung von
Landerrisiken als Zuschlag zum Diskontierungssatz (sog. Country Risk Premium) wurden in
der deutschsprachigen Literatur erhebliche theoretische Bedenken angemeldet, da es an
einer modelltheoretischen Fundierung einer derartigen Vorgangsweise fehle.

Dennoch hat das IDW im Jahr 2012 eine Stellungnahme veréffentlicht, in der die Bedeutung
von Landerrisiken in der Unternehmensbewertung grundsatzlich anerkannt wird. Nach Ansicht
des IDW ist zwischen origindren Lénderrisiken, die Verlustrisiken in Bezug auf Forderungen
gegen auslandische Staaten betreffen, und derivativen Landerrisiken, die sich mitteloar auf
die finanziellen Uberschiisse des zu bewertenden Unternebmens auswirken kénnen, zu
unterscheiden. Laut IDW sind Landerrisiken grundsatzlich {iber Eintrittswahrscheinlichkeiten
gewichtete Szenarien in der Prognose der finanzielien Uberschiisse zu beriicksichtigen.
Lediglich fUr den Fall, dass ein Ansatz derivativer Landerrisiken in den prognostizierten
finanziellen Uberschilssen z.B. aus Praktikabilitits- oder Komplexitatsgriinden unterbleibt,
kommt nach Ansicht des IDW alternativ ein korrektiver Ansatz im Nenner des
Bewertungskalkllls in Form eines zuséatzlichen Risikozuschlags in Betracht. Fiir die Existenz
solcher Landerrisiken im konkreten Bewertungsfall kénnen nach Einschatzung des IDW
Risikopramien von Staatsanleihen (d.h. Renditeaufschldge im Vergleich zu (quasi-)sicheren
Anlagen) der flir das operative Geschéft relevanten Lander Ansatzpunkte geben.

Die BEKO-Gruppe verfiigte zum Bewertqngsstichtag iiber Tochterunternehmungen in
Tschechien und Ungarn. Die in die Peer Group zur Ermittlung des Beta-Faktors
einbezogenen Unternehmen sind insoweit hinsichtlich der regionalen Abdeckung nicht
vergleichbar. Der fiir BEKO erhobene Median der (unlevered) Beta-Faktoren der Peer Group
Unternehmen reflektiert daher meines Erachtens nicht den Umstand, dass die BEKO-Gruppe
aufgrund ihrer Aktivitdten in Tschechien und Ungarn erhéhten Risikofaktoren ausgesetzt ist.

Eine Berlicksichtigung dieser Risikofaktoren durch eine Szenario-Analyse im Rahmen der
Cash-Flow-Prognose kann aus Griinden der Komplexitat und fehlender Detailinformationen
nicht vorgenommen werden. Unter Hinweis auf die zitierte Stellungnahme des IDW ist daher
daher dem erhdhten Risiko der BEKO im Rahmen eines heuristischen Ansatzes durch die
Berlicksichtigung einer Linderrisikoprdmie fiir die Aktivititen in Tschechien und
Ungarn bei der Schitzung der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber Rechnung zu
tragen.
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Die Landerrisikopramie ist aus den Risikoprémien von Staatsanleihen der betroffenen Lander
(Tschechien und Ungarn) abzuleiten, wobei eine Orientierung am Konzept von
angebracht ist und die aus dem Ausfallsrisike fiir Anleihen abgeleitete Risikopréamie
multipliziert mit einem durchschnittlichen Faktor von 1,4 fiir die héhere Aktienvolatilitit
libernommen werden kann. Die so ermittelfen Risikoprdmien werden im vorliegenden Fall

mit der regionalen Verteilung der Umsatzerlése gewichtet. Die derart ermittelten

Linderrisikoprimien betragen 0,62% fiir Tschechien und 2,23% fiir Ungarn.

Auf eine Berlicksichtigung der personlichen Einkommensteuer sowohl bei den zu
diskontierenden Cash-flows als auch beim Diskontierungssatz wurde im vorliegenden Fall
~ unter Hinweis auf KFS/BW1 Tz 84 vereinfachend verzichtet.

Der Wert ohne Berlicksichtigung der Fragen der Bewertung des Aktienpaketes All for one
Steeb AG errechnet sich daher wie folgt:

Il. 5. BEWERTUNG NACH DEM EQUITY-APPROACH

Wie oben dargelegt wird der Unternehmenswert nach dem Equity-Ansatz als Marktwert des
Eigenkapitals (sog. ,Equity Value") grundsétzlich als Summe

o des Barwerts der FTE, die aus der Fortfuhrung des Unternehmens erzielt werden kénnen,
o und des Werts des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens

bestimmi.

Der Barwert der FTE, die aus der Forifihrung des Unternehmens erzielt werden kénnen, .

reprasentiert den Wert des betriebsnotwendigen (operativen) Vermégens.

Da die Planungsrechnung auf Basis von Geschéftsjahren erstellt wurde, wird der Barwert der
FTE in einem ersten Schritt auf den 01.10.2015 als ,technischen” Bewertungsstichtag
ermittelt. In einem zweiten Schritt wird dieser Barwerf mit der Renditeforderung der
Eigenkapitalgeber fir das verschuldete Unternehmen auf den Bewertungsstichtag 20.11.2015
aufgezinst.

Wie bereits dargelegt, wurde die aus der Firmenwertabschreibung der BEKO Solutions GmbH
zu erwartende Kdrperschaftsteuerersparnis nicht in die Cash-flow-Planung einbezogen,
sondern einer separaten Bewertung unterzogen. Im Rahmen der Ermittlung des Markiwerts
des Eigenkapitals wurde der Barwert dieser Steuerersparnis als Sonderwert dem Barwert der
FTE zugeschlagen. '
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In weiterer Folge wird der gesondert ermittelte Wert des nicht betriebsnotwendigen
Vermdgens berticksichtigt.

Unter den getroffenen Annahmen errechnet sich unter Anwendung des Equity-
Approach ein Marktwert des Eigenkapitals der BEKO zum 20.11.2015 in H8he von ca.
EUR 72,5 Mio.

Mittels Division durch die Anzahl der ausgegebenen Stickaktien (10.284.190 Stlick) errechnet
sich unter Anpahme dieser Primissen zum Bewertungsstichtag 20.11.2015 ein Wert in
Hohe von EUR 7,05 je Aktie.

Unter Berlicksichtigung weiterer Bewertungsansitze werden in der Folge noch weitere
mdgliche Bewertungsergebnisse darzustellen sein.

Der Markiwert des Eigenkapitals resultiert zum GroRteil aus dem Wert des nicht
betriebsnotwendigen Vermégens mit insgesamt ca. Euro 49,6 Mio. Der Wert des operativen
Geschéfts der BEKO beléuft sich auf rd. Euro 22,9 Mio.

I. 6. WERT DES NICHT BETRIEBSNOTWENDIGEN VERMOGENS

Zur Beurteilung des vorliegenden Falles ist auch eine Wertermittlung der als nicht
betriebsnotwendig eingestuften Vermégensteile vorzunehmen. Die (berschiissigen liquiden
Mittel in Hohe von Euro 7.032.000,-- werden zum Nennwert bewertet. Kérper-
schaftsteuerwirkungen sind mit der Auskehr der liquiden Mittel nicht verbunden.

Il. 7. Das Aktienpaket an ALL FOR ONE STEEB AG

Es wurde bereits oben dargelegt, dass die Annahme einer VerduBerung des Aktienpakets
an der All4One problematisch ist. Da ein rationaler Investor das Aktienpaket daher
entweder auRerborslich verdufern oder langerfristig halten wirde, wurde vom
Sachverstandigen fUr die Bewertung die Annahme getroffen, dass BEKQ das Aktienpaket
an der All40One auch nach dem Bewertungsstichtag in ihrem Vermogen hiilt, sodass
dafiir ein Behalte- bzw. Fortfilhrungswert unter Ertragsgesichtspunkteh (im Sinne eines

Ertragswerts) zu schétzen ist.

Dem Sachversténdigen lagen fur eine eigenstandige Schitzung des Fortflihrungswerts der
All4One im Sinne eines objektivierten Unternehmenswerts nach KFS/BW1 keine
ausreichenden Informationen vor. Im Rahmen der Schétzung des Werts des Akfienpakets an
der All4One hat sich der Sachverstandige zundchst auf die 6ffentlich zugénglichen
informationen sowie auf Bewertungen von Bérsenanalysten gestuitzt.
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Auf Basis der Ergebnisse der Befundaufnahme hat der Sachversténdige zundchst daher
den Fortfilhrungswert des Aktienpakets an der All4One nidherungsweise aus den in
zeitlicher Nihe zum Bewertungsstichtag verdffentiichten Bewertungen von
Bérsenanalysten abgeleitet. Die von Bdrsenanalysten vorgenommenen Bewertungen
stellen jedoch keine Bewettungsgutachten dar, die den Anforderungen an die Ermittlung
objektivierter Unternehmenswerte im Sinne der Standards KFS/BW1 bzw. IDW 81 geniigen.
Sie bilden daher keine geeignete Grundlage fiir eine naherungsweise Ableitung des Fort-
fohrungswerts der All4One.

Der Sachverstdndige hat den Fortflihrungswert des Aktienpakets an der All4One als
arithmetisches Mittel der Ergebnisse von Analystenschitzungen in zeitlicher Nahe zum
Bewertungsstichtag dargesteilt und dafir die Bewertungen durch die BankM im Auguét 2015
(EUR 51,85 je Aktie), durch Edison im November 2015 (EUR 63,00 je Aktie) und die BankM
im Janner 2016 (EUR 62,00 je Aldie) herangezogen.

Auf dieser Grundlage wurde der Fortfilhrungswert des Aktienpakets an der All4One unter
Heranziehung eines Werts je Aktie von (gerundet) EUR 60,00 ermittelt. Fur die von der BEKO
zum Bewertungsstichtag gehaltenen 576.742 Stiick Akiien hat sich daraus sin Wert von ca.
34.605.000,-- Euro errechnet. Dabei handelt es sich jedoch im Hinblick auf die eingeschrankte
Datengrundlage um eine ndherungsweise Ableitung des Fortfihrungswerts.

Zu dieser Frage ist grundsétzlich_auszufiihren:

Die All for One Steeb AG (im Folgenden kurz ,All4One®) hat ihren Hauptsitz in Filderstadt-
Bernhausen (Stuttgart, Deutschland). All4One ist der gréfite auf den Mittelstand fokussierie
SAP-Partner in der DACH-Region. Die Gesellschaft ist ein branchenfokussietter SAP-
Komplettdienstleister, der neben dem Geschéaftsprozess-Know-how als One-Stop-Shop auch
ber speziﬁséhes Technologie-Know-how (u.a. Cisco, NetApp, VmWare, Microsoft, IBM) fur
den Managed Cloud Betrieb der Kundenanwendungen in Rechenzentren verfugt. Zum
30.09.2015 (= Ende des Geschéfisjahres 2014/15) wurden 1.203 Mitarbeiter beschatftigt und
rund 1.400 Kunden betreut. Anstatt in den Aufbau eigener, weltweiter Aktivitdten zur Vor-Ort-
Befreuung internationaler Kunden zu investieren, wurde in 2006 ein Netzwerk von weltweiten
SAP Partner mit Standorten in Ober 70 Landern mit Gber 5.000 SAP-Beratern (,United VAR")
gegrindet. Dies ermdglicht jedem Netzwerkpariner ohne hohe Kapitalbindung und Risiken
eine nahezu weltweite Betreuung seiner Kunden wie aus einer Hand. Der Ursprung der
Gesellschaft (damals AC Gruppe genannt) ist auf die Ausgliederung der IT-Aktivitdten des
AMAG Konzerns (dem gréBten Autoimporteur der Schweiz) im Jahr 1959 zurlickzufiihren.
Wahrend der Finanzkrise 2008 und 2009 konnte die Gesellschaft ihre Marktanteile
kontinuierlich ausbauen. All4One ist als Komplettdienstieister flir den Mittelstand rund um
SAP, IT und Business positioniert und deckt dabei die gesamte IT-Wertschdpfungskeite vom
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Geschéftsprozess (ber die gesamt Unternehmenssoftwarelandschaft bis hin  zur
Orchestrierung des IT Betriebes in einer ganzheitlichen 360 Grad Sicht ab. Branchenseitig ist
die Gesellschaft auf den Maschinen- und Anlagenbau, Automobilzulieferer, Projekt- und
Engineering-Dienstleister, die Konsumgiterindustrie und den technischen GroRhandel fo-
kussiert. Potentiell lassen sich in diesen Branchen allein in der DACH-Region Uber 12.000
mittelstandische Unternehmen identifizieren, die noch keine SAP-Lésungen einsetzen. Fur die
genannten Fokus-Branchen verflgt All4One Uber eigenen Branchenldésungen, die auf
branchenspezifischem Geschéfts-Know-how basieren und gegeniiber dem Wettbewerb eine
Differenzierung darstelien. SAP-ERP-Lésungen werden in der Regel Uber 15 bis 20 Jahre
durch All4One betreut und in dieser Zeit vieifach erwéiteﬂ. Typischerweise schlielit an die
Beratung und Implementierung der SAP-Landschaft eine langfristige Kundenbeziehung mit
wiederkehrenden Umséatzen an. Als One-Stop-Shop unterstiitzt All4dOne Unternehmen zudem
mit einem umfassenden Portfolio von Out-sourcing- und Cloud-Dienstleistungen bei der
Orchestrierung selbst grofer Business Softwarelandschaften und deren IT-Betriebsformen.
Die Bilanzsumme der All4l AG verzeichnet seit dem Wirtschaftsjahr 2012/13 ein kriftiges
Wachstum um insgesamt rd. 25,7 Mio. EUR (bzw. rd. +18%), das aktivseitig Uberwiegend auf
Erhshungen des Sachanlagevermogens, der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
und der Zahlungsmitte] entfiel. Zum 30.09.2015 haben sich die Geschifts- und Firmenwerte
um 385 TEUR auf 19.990 TEUR erhtht. Die Erhdhung resultiert aus dem Kauf der
Geschéftsanteile an der Grandconsult GmbH, Filderstadt (Deutschland).

Die positive Erwartungshaltung wird in der Basisstudie u.a. darauf zuriickgefithrt, dass das
Unternehmen von der SAP-Transformation (Mobile, Bl, SAP HANA, Cloud) in besonderem
MaBe profitiere, den Anteil der wiederkehrenden Umsétze im 1. Halbjahr 2014/15 auf zuletzt
45% ausgebaut habe und durch die Ausweitung des Leistungsspektrums noch starker zum
ersten Ansprechpartner fir den Mittelstand in IT-Fragen (One-Stop-Shop-Gedanke) werden
kénne. Die Aktiondrsstruktur der All4l war zum 30.09.2015 geprigt von vier grofen,
langfristig orientierten Investoren. Die beiden gréRten Aktiondre, die Pierer Industries AG
und die Unternehmens Invest AG verfligten jeweils liber rd. 25% der Stimmrechte. Die BEKO
hielt zum 30.09.2015 rd. 11,58% der Stimmrechte an der Gesellschaft und war damit das
drittgréfite Aktienpaket.

Nach dem Einstieg im Jahr 1999 kam es in den Folgsjahren zu einer sukzessiven
Aufstockung des Beteiligungsausmalfies bis mit dem Zukauf von 650.000 Stiick im September
2003 die BEKO die Mehrheit der Beteiligung an der Geselischaft mit 50,7% Ubernahm. In den
Folgejahren erfolgte durch kontinuierliche Zukéufe eine weitere Aufstockung der Beteiligung
bis im Juni 2010 mit einem Anteil von 73,9% das historisch héchste Beteiligungsausmal
erreicht wurde. Im Zuge der Spaltung der BEKO und dem Ausstieg der CROSS Industries AG
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wurden im Marz 2011 3.008.336 Stiick Aktien an die CROSS Informatik AG iibertragen,
wodurch das Beteiligungsausmaf von 73% auf 11,1% verringerte.

Zum Bewertungsstichtag 20.11.2015 wurden BEKO 576.742 Stiick Aktien gehalten. Dies
entspricht einer relativen Beteiligung von rd. 11,58%.

Aktionarsstrukiur per 30.09.2015

Aktionar _ Anteil in %

Pierer Industries AG 25%

Unternehmens Invest AG 25%

BEKO Holding AG 12%

Qino Capital Partners AG 10%

Vorstand und Aufsichtsrat 4%

Streubesitz - 24%

Summe | 100%

Dargestelt wurde vom Sachversténdigen die historische Entwicklung des

Aktienkurses der All40One im Zeitraum ein Jahr vor und ein Jahr nach dem
Bewertungsstichtag. Wahrend des Geschiftsjahres 2014/15 der All4One kam es zu
deutlichen Kurszuwéchsen. Ausgehend von 29,86 Euro am 01.10.2014 stieg der Aktienkurs
der All4One auf 54,00 Euro am 30.09.2015 und erhéhte sich damit um mehr als 80%. Der
Kursanstieg setzte sich auch in der Zeit bis zum Bewertungsstichtag 20.11.2015 fort.
Zum Bewertungsstichtag notierten die Aktien der All4One an der- Frankfurter
Wertpapierborse (XETRA) zu einem Durchschnittskurs von 74,49 Euro je Aktie. Der
Bérsenkurs zum Bewertungsstichtag lag nahe am héchsten jemals zustande gekommenem
Kurs (all time high) von 75,67 Euro je Akftie, der am 30.11.2015 erzielt wurde. Nach
Angaben im Geschaftsbericht 2014/15 der All4One waren fir den Kursanstieg

o das robuste und nachhaltige Geschaftsmodell mit einem hohen Anteil nachhaltig wieder-
kehrender Umsétze und

o die Wachstumschancen im Zusammenhang mit der digitalen Transformation ,im Winds-
chatten von SAP" ausschlaggebend.
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Zur Beurteilung der Liquiditdt der All4One-Aktie wurde vom Sachversténdigen eine
Analyse fur den Zeitraum 21.11.2014 bis 20.11.2016 durchgefiht und dabei die
Liquiditatskriterien '

0 Handelsvolumen in Prozent der ausgegebenen Aktien,
o Anzahl gehandelter Aktien,

o relativer Bid-Ask-Spread und

0 Anzahl durchschnittlicher Handelstage pro Jahr
herahgezogen.

Nach Angaben im Geschéftsbericht’ 2014/15 kommuniziert All40ne transparent, offen‘ und
nachhaltig, wobei Aktiondre, Investoren, Analysten und die Finanz- und Wirtschaﬁspfesse
genauso im Fokus stehen wie die Privatanleger. Es wird darauf hingewiesen, dass in
Einzelgesprachen, auf Investorenveranstaltungen, bei Presseterminen, auf Messen sowie im
Rahmen von Telefon- und Analystenkonferenzen eingehend UOber die wirtschaftliche
Entwicklung des Unternehmens berichtet wird. Folgende Analystenberichte wurden mit den
angegebenen Bewertungen der Aktie erhoben:

Ausgehend von einer Bewertung mit Euro 30,75 je Aktie im November 2014 haben die
Analysten — analog zur Entwicklung des Bérsenkurses — die Bewertung der All4One wahrend
des Geschaftsjahres 2014/15 ebenfalls deutlich angehoben, und zwar auf EUR 51,85 je Aktie
im August 2016.

In der umfangreichen ,Basisstudie* der BankiM vom 26.5.2015 wird als Begriindung filr die
Anhebung der Bewertung von Euro 30,75 je Aktie auf Euro 51,65 je Aktie u.a. angegeben,
dass das Unternehmen von der SAP-Transformation (Mobile, BI, SAP HANA, Cloud) in
besonderem Male profitiere, den Anteil der wiederkehrenden Umsétze im 1. Halbjahr 2014/15
auf zuletzt 45% ausgebaut habe und durch die Ausweitung des Leistungsspekirums noch
stdrker zum ersten Ansprechpartner fur den Mitteistand in IT-Fragen (One-Stop-Shop-
Gedanke) werden kénne. Die Studie beinhaltet auch eine DCF-Bewertung der All4One, die zu
einem Wert von Euro 58,91 je Aktie kommt und laut Studie ,,weiteres Aufwirtspotenzial
impliziere.

Im Rahmen einer Kurzanalyse hat die BankM die Bewertung der All4One im August 2015
geringfiigig auf Euro 51,58 je Aktie angehoben. Als Begriindung wurde auf die Fortsetzung
des dynamischen Wachstums und des Margenausbaus im 3. Quartal des Geschéftsjahres
2014/15 verwiesen.

37 von 58

0273290 - 0019 - 67/134

1609 / 2356




10 Fr 183-16p

FN 445283d
Die nach dem Ende des Geschiftsjahres 2014/15 erstatteten Analystenberichte zeigen
zunéchst eine nochmalige deutliche Anhebung der Bewertung imr November 2015 auf EUR
63,00 je Aktie.

Da die Performance der All4One in dem am 30.09.2015 endenden Geschaftsjahr 2014/15 die
Erwartungen der BankM hinsichtlich der Umsatzerlése leicht und hinsichtlich des EBIT
substanziell Gbertroffen hatte, hat die BankM ihre Bewertung im Rahmen der im Janner 2016
verbffentlichten Kurzanalyse auf EUR 65,00 je Aktie erhdht. Die positive Entwicklung wird auf
gelungene strategische Akquisitionen in der Vergangenheit und die Erwartung eines

gesunden organischen Wachstums zurlickgefuhrt. Gleichzeitig wurde jedoch darauf -

hingewiesen, dass die Entwicklung des Bérsenkurses {+122% in 2015) jene des operativen
Geschifts Ubertraf, sodass nach Einschatzung der BankM — gegenlber dem Bdrsenkurs am
26.1.2016 (EUR 62,00 je Aktie) — nur noch begrenztes Aufwartspotential bestand.

Im Februar 2016 wurde dieses Bewertungsniveau durch eine Kurzanalyse der BankM auf
Basis der Daten des 1. Quartals des Geschéftsjahres 2015/16 (,SAP HANA nimmt Fahrt auf*)
mit Euro 62,00 je Aktie annihernd bestétigt. Auch die Kurzanalyse der BankM im Juni 2016
gelangte aufgrund weiterhin hoher Auslastung und eines starken Lizenzgeschafis zu einem
fairen Wert* der Aktie von Euro 62,00. Im August 2016 hob die BankM die Bewertung der
Aktie auf Euro 65,00 an und verwies auf Zuwdichse im zweistelligen Prozenibereich im
Lizenz- und Consulting-Geschatft.

Auf Basis der Ergebnisse der Befundaufnahme hat der Sachverstindige — wie oben
dargestellf - den Fortfiihrungswert des Aktienpakets an der AlldOne zundchst
ndherungsweise aus den in zeitlicher Nahe zum Bewertungsstichtag veréffentlichten
Bewertungen von Boérsenanalysten abgeleitet. Die von Borsenanalysten vorgenommenen
Bewertungen stellen jedoch keine Bewertungsgutachten dar, die den Anforderungen an die
Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte im Sinne der Standards KFS/BW1 bzw. IDW 81
genligen. Sie bilden daher keine geecignete Grundlage fiir eine ndherungsweise
Ableitung des Fortfiihrungswerts der All4One.

Auch wenn die Bewertungen auf zum Teil ausfithriichen Analysen des Unternehmens und des
Marktumfelds basieren und die Erwartungshaltung Gber die zukiinftige Entwicklung des
Unternehmens auf Basis des jeweils aktuellen Informationsstandes beriicksichtigen, kénnen
sie picht Grundlage der vorliegenden Bewertung sein.

Der Sachverstandige hat in der Tagsatzung am 25.10.2019 seine Einschitzung insofern
gedndert, dass er von dieser Art der Bewertung abgewichen ist. Der Sachverstindige verwies
darauf, dass der Borsenkurs genau zum Bewertungsstichtag eine absolute Spitze
erreicht hat und relativ bald danach wieder abgeflacht ist. Es wurde daher auch die
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Entwicklung nach dem Bewertungsstichtag beriicksichtigt. Demnach war der Anstieg
des Bdrsenkurses nicht nachhaltig. Aus diesem Grund wurde eine sechsmonatige
Entwicklung in der Vergangenheit beobachtet und daraus ein Durchschnittskurs errechnet.
Verwiesen wurde auf § 26 Abs. 1 Ubernahmegesetz. Auf einen Dreimonatszeitraum
abzustellen ist aus Sicht des Sachverstidndigen nicht sachgerecht. Aus Sicht des
Sachversténdigen kann im vorliegenden Fall nur mit sehr groben Schétzungen
ndaherungsweise Annahmen getroffen werden.

Der Bdrsenkurs der All-For-One-Aktie zum Bewertungsstichtag lag bei Euro 74.',75 je Aktie.
Bei einer Heranziehung des dreimonatigen gewichteten _durchschnittlichen

Bérsenkurses in Héhe von Euro 61,18, wird es sich also auf den Unternehmenswert der
Beko so auswirken, dass_der Wert je Akfie dann ca. Euro 7,12 betragen wiirde. Der
durchschnittliche Bérsenkurs fiir den Dreimonatszeitraum vor dem Bewertungsstichtag
wurde fiir den Zeitraum vom 20.08.2015 — 19.11.2015 ermittelt. '

Sollte der Borsenkurs der All-For-One-Aktie unter Heranziehung des sechmonatigen
gewichteten durchschnittlichen Borsenkurses in Héhe von Euro 5516 der Berechhung
unterzogen werden, betrégt der Wert ie Aktie Euro 6,7B(siehe Protokoll vom 25.10.2019).

Bei Heranziebung des Stichtagsborsenkurses der All-For-One zum Bewertungsstichtag
in H6he von € 74,75 je Aktie flir die Bewertung der BEKO wiirde sich ein Wert je Aktie in
Hoéhe von Euro 7,88 ergeben.

Gesamter Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermﬁgens

Der Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermégens (nach KoSt-Mehrbelastung) belduft sich
somit auf insgesamt rd. EUR 49,6 Mio EUR. .

Il. 8. PLAUSIBILITAT DES DCF-WERTS

Nach dem Fachgutachten KFS/BW1 kann auch die Anwendung von Multiplikatoren im
Einzelfall Anhalis-punkte zur Plausibilitdtsbeurieilung der Bewertungsergebnisse bieten. Dabei
wird der Unternehmens-wert anhand eines mit dem Multiplikator bestimmten Vielfachen einer
Bezugsgrole des Bewertungsobjekts abgeschatzt.

Geeighete Multiplikatoren kénnen aus Kapitalmarktdaten bérsennctierter
Vergleichsunternehmen {Peer Group) oder aus vergleichbaren Transaktionen abgeleitet und
auf das zu bewertende Unternehmen Gbertragen werden. Grundsatzlich ist darauf
hinzuweisen, dass in der Regel kein Unternehmen mit einem anderen volistandig vergleichbar
ist, Die Bewertung mit Hiife von Multiplikatoren kann deshalb im Regelfall nur eine Bandbreite
méglicher Werte liefern, in der sich das Bewertungsergebnis weitgehend wiederfinden sollfe.
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Il. 9. Auswahl der Multiplikatoren

Bei der Auswahl geeigneter Multiplikatoren wird grundsatzlich zwischen Entity Value- und
Equity Value-Multiplikatoren unterschieden. Bei Equity Value-Multiplikatoren dient der
Marktwert des Eigenkapitals als ReferenzgréRe. Der dabei gebrauchlichste Mulfiplikator ist
das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (,KGV"), auch Price-Earnings (,P/E"-)-Ratio genannt, bei dem die
gesamte Marktkapitalisierung (Equity Value) ins Verhaitnis zum Jahresiiberschuss (Net

Income) gesetzt wird.

Die Referenzgréfe bei Entity Vaiue-Multiplikatoren ist der Marktwert des Eigenkapitals
zuziglich der Nettofinanzverbindlichkeiten (Enterprise Value, ,Gesamtunternehmenswert').
Da bei der Multiplikatormethode die Konsistenz zwischen Zahler- und Nennergréfle von
elementarer Bedeutung ist, missen Entity Value-Multiplikatoren auf einer Bezugsgréfie vor
Zinsen aufsetzen. Ubliche BezugsgréRen sind daher Umsatzerlése, EBITDA oder EBIT.

Im Folgenden werden als Multiplikatoren die Relation von Gesamtunternehmenswert und
EBIT (,EV/EBIT") und das KGV herangezogen.

II. 10. Vergleichbare horsennotierte Unternehmen (Borsenmultiples)

Bei der Auswahl an vergleichbaren bérsennctierten Unternehmen ist dieselbe Gruppe an
Vergleichsunternehmen heranzuziehen, die auch der Bemessung des Betafaktors zugrunde
gelegt wurden. Den Equity Value der Vergleichsunternehmen ist mit der Marktkapitalisierung
gleichzusetzen, die den Daten des Finanzdienstieisters Bloomberg LP entnommen wurde. Zur
Ermittlung des Entity Value der Vergleichsunternehmen ist zur Marktkapitalisierung noch die
jeweiligen Bestdnde an verzinslichen Nettofinanzverbindlichkeiten (Net Debt) hinzuzuzéhlen,
die den Geschaftsberichien der Vergleichsunternehmen entnommen wurde.

Zur Frage, ob die Multiplikatoren auf Basis vergangener Finanzdaten oder der in Zukunit
erwarteten Ergebnisse errechnet werden sollen, ist festzustellen, dass Multiplikatoren auf
Basis klinftig erwarteter Gewinne in der Regel eine groflere Aussagekraft aufweisen. Hier
sttzt man sich Ublicherweise auf Schatzungen von Analysten, deren Gite umso hdher ist, je
mehr Schatzungen fir eine Unternehmenskennzahl vorliegen und je akiueller diese Analysen
sind. Fir eine Bewertung in der zweijten Jahreshalfte: werden haufig die Kenngrtflen des
nachsten und Uberndchsten Geschaftsjahres verwendet.

Als Grundlage flir die Ableitung der Multiplikatoren ist im vorliegenden Fall auf die
durchschnittlichen Analystenschatzungen der Erfolgs- und Gewinngrdfien fur die Jahre 2016
bis 2017 (bzw. bei abweichendem Wirtschafisjahr fur die Jahre 2015/16 und 2016/17)
zuriickzugreifen.
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H. 10. a) BORSENMULTIPLES

Zyr Schéatzung der daraus resultierenden Wertbandbreite fitr BEKO sind die Erfolgsgréfien
(EBIT und EBT) gemaR adaptierter Planung fir die Wirtschaftsjahre 2015/16 bis 2016/17
heranzuziehen. Um das unterschiedliche K8St-Niveau zwischen BEKO und der Peer Group
auszugleichen, ist flir BEKO bei der Ermittlung des Ergebnisses nach Steuern ein
normalisierter Steuersatz von 30% (entspricht dem Median der Peer Group) zu unterstellen.

Der fundamental mit Hilfe des DCF-Verfahrens abgeleitete Marktwert des Eigenkapitals des
operativen Geschifts der BEKO liegt innérhalb der Bandbreiten, die aus den EBIT- und KGV-
Multiplikatoren abgeleitet wurden. Der DCF-Wert liegt dabei knapp oberhalb der Mitte der mit
Hilfe von Muitiples geschitzten Wertbandbreiten.

Auf dieser Grundlage st das Bewertungsergebnis nach dem Equity-Ansatz der DCF-
Verfahren plausibel. Die Bemessung der Wertbandbreiten hat unter Nichtberiicksichtigung der
im Rahmen der Unternehmensbewertung angesetzten Sonderwerte und nicht
betriebshotwendiger Vermégenswerte zu erfolgen.

[ 11. LIQUIDATIONSWERT ALS KONTROLLWERT

Nach KFS/BW1 Rz 132 bildet der Liquidationswert grundsétzlich die Untergrenze fir den
Unternehmenswert. Der Liquidationswert ergibt sich nach KFS/BW1 Rz 133 als Barwert der
finanziellen Uberschiisse aus der Veraulterung der Vermégenswerte und der Bedeckung der
Schulden unter Berlcksichtigung der Liquidationskosten und der mit der Liquidation
verbundenen Steuerwirkungen.

Demnach kann der Liquidationswert dann als Untergrenze fir den Unternehmenswert von
Bedeutung sein, wenn er den Fortfihrungswert des Unternehmens (bersteigt. Es bestehen im
vorliegenden Fall keine Anhaltspunkte dafiir, dass der Liquidationswert der BEKO den unter
Anwendung eines DCF-Verfahrens ermittelten Fortfithrungswert Gbersteigt. Aus diesem Grund
kann auf die Schatzung des Liquidationswerts der BEKO verzichtet werden.

Il. 12. BORSENKURS ALS WERTUNTERGRENZE

Nach dem Fachgutachten KFS/BW1 Tz 150 ist bei der Bewertung von Anteilen
borsennotierter Unternehmen zu prifen, inwiewsit der Bérsenkurs als Wertuntergrenze
relevant ist.
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Im vorliegenden Fall bildet der Bérsenkurs nach herrschender Auffassung die
Untergrenze fiir die im Rahmen des Gesellschafterausschlusses zu gewdhrende
Abfindung, zumal die Minderheitsgesellschafter die WMoglichkeit héitten, den
Unternehmensanteil zum jeweiligen Borsenkurs frei zu verduBern und somit den
VerduRerungserids flir den Anteil zu lukrieren (freie Deinvestitionsméglichkeit). Dabei ist
nicht auf einen Stichtags-Bérsenkurs abzustellen, sondern analog zu § 26 UbG eine
Durchschnittsbetrachtung fir einen Zeitraum von sechs Monaten vor der Bekanntmachung
des Gesellschafterausschlusses vorzunehmen.

Der nach dem Handelsvolumen gewichtete Durchschnittskurs der BEKO-Aktien betrug im
Zeitraum vom 05.04.2015 bis zum 04.10.2015 (das sind die letzten sechs Monate vor dem
Tag der Bekanntmachung der Absicht der einen
Gesellschafterausschluss durchzufiihren) Euro 3,56 je Aktie. Stellt man stattdessen im Sinne
der deutschen Regelung in § 5 Abs 3 WpUG-AngebotsVO auf einen Zeitraum von nur drei
Monaten ab, betragt der volumensgewichtete Durchschnittskurs EUR 3,53 je Aktie.

Die mdoglichen Werte fur die Barabfindung liegen tUber dem mafigeblichen Bérsenwert der
BEKO-Aktien. Da der maRgebliche Bérsenwert auch niedriger ist als der Wert nach dem DCF-
Verfahren, richtet sich die angemessene Barabfindung im vorliegenden Fall nach dem mit
Hilfe des DCF-Verfahrens ermittelten Wert.

insgesamt konnen die Feststellungen daher folgendermalen zusammengefasst werden:

Die Beurteilung der von der BEKO als Grundlage der Unternehmensbewertung vorgelegten
Unternehmensplanung hat Anderungsbedarf ergeben, dem in einer adaptierten
Unternehmensplanung Rechnung getragen wurde.

Zum Bewertungsstichtag 20.11.2015 wurde der Unternehmenswert der BEKO nach dem
Equity-Approach der DCF-Verfahren zunichst mit EUR 72,5 Mio. bzw. EUR 7,05 je Aktie
geschitzt. Dabei wurde auf Basis der Ergebnisse der Befundaufnahme unterstellt, dass die
EBIT-Marge wahrend einer dreijdhrigen Grobplanungsphase wieder auf den historischen
Durchschnitt von 3,1% absinkt und in der Rentenphase auf diesem als nachhaltig erachteten
Niveau verharrt.
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Der Unternechmenswert der BEKO wird maBgeblich durch den Wert des nicht
betriebsnotwendigen Vermogens {insgesamt rd. EUR 49,6 Mio.) bestimmt, Der Wert des
operativen Geschéfts der BEKO wurde mit ca. Euro 22,9 Mio. geschétzt.

Dabei wurde eine Bewertung der All-For-One-Aktie unter Zugrundelegung von Auswertungen
von Analysten vorgenommen (siehe Protokoll vom 25.10.2019 wonach der Sachverstandige
von dieser Form der Bewerfung abgegangen ist).

Sollte der Bérsenkurs der All-For-One-Aktie unter Heranziehung des dreimonatigen

gewichteten durchschnittlichen Bérsenkurses in Héhe von Euro 61,18 der Berechnung
unterzogen werden, betrigt der Wert je Aktie Euro 7,12 (siehe Protokoll vom
25.10.2019).

Sollte der Borsenkurs der All-For-One-Aktie unter Heranziehung des sechmonatigen

gewichteten durchschnittlichen Bérsenkurses in Héhe von Euro 55,16 der Berechnung
unterzogen werden, betrigt der Wert je Aktie Euro 6,78 (siehe Protokoll vom
25.10.2019).

Bei Heranziehung des Stichtagsbo6rsenkurses der All-For-One zum Bewertungsstichtag

in Héhe von € 74,75 je Aktie fiir die Bewertung der BEKO ergibt sich ein Wert je Aktie in
Héhe von Euro 7.88 (siehe Protokoll vom 25.10.2019).

lll. Die getroffenen Feststellungen griinden sich auf folgende Beweiswiirdigung

lll. 1. Allgemeine Ausfiihrungen

Zunichst ist auf das schl(issige und nachvollziehbare Gutachten des Sachverstandigen

Zu verweisen. Es wurde den Beweisantrdgen nachgekommen und die Zeugen gehort.

Sowohl als auch rdumten dabei durchaus ein, dass ihre
Expertise hicht immer umfassend tief erfolgf ist. Dies bereits deshalb, da auf
einen friiheren Zeitpunkt abgestellt hat. Da dieses Gutachten von Uberpriift

wurde, konnte er bereits aus diesem Grund nicht eine derartige Tiefe erreichen.
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Um einen groben Anhaltspunkt dariber zu erhalten, wie sich die Wetthewerbsposition der
BEKO zum Bewertungsstichtag gestaltéte, wurde vom Sachverstindigen eine
vergleichende Analyse von Rentabilitatskennzahien potentieller Mitbewerber vorgenommen.
Da dem Sachverstandigen vom Unternehmen in diesem Zusammenhang keine Informationen
zur Verfugung gestellt wurden, basiert die nachfolgende Kennzahlenanalyse auf
eigenstéindigen Recherchen und diese Ergebnisse konnten auch infolge schlissiger
Begruindung dieser Entscheidung zugrunde gelegt werden.

Die Ergebnisse des Gutachtens wurden oben umfangreich dargestellt. hat die von
den Parteien aufgeworfenen Fragen in der Tagsatzung am 25.10.2019 ausflhrlich und
nachvollzichbar beantwortef. Soweit dies fiir die vorliegende Beantwortung notwendig ist, wird
in der Beweiswiirdigung darauf eingegangen. Letztlich ist auf die Ausfllhrungen von

in der Verhandlung vom 25.10.2019 zu verweisen.

lll. 2, Zur Unternehmensplanung

Die Unternehmensplanung wurde weitreichend erériert. Ebenso die Frage, ob bereits zum
Bewertungsstichtag erkennbar gewesen gewesen sei, dass die spateren Verlusie der E&I
eintreten wirden. Es wurde vertreten, dass aus dem Grund, dass das EBITDA des
Geschéftsjahres 2015/2016 deutlich Uber dem Planwert lag, jedoch das EBITDA des
Geschéftsjahres  2016/2017 stark  hinter dem geplanten Wert zurlckblieb, der
Sachversténdige die Planungsrechnung nach unten korrigieren hitte milssen. Dies stiizt die
AG auf die sogenannte Wurzeltheorie. Der Sachverstandige verwies auf das Gutachten des
Gremiums vom 24.04.2019. Demnach sind tatsichliche Entwicklungen nach dem
Bewertungsstichtag nach der herrschenden Auslegung der Wurzeltheorie fiir die
Wertermittlung nur insoweit relevant, als diese Entwicklungen zum Stichtag bereits in
der Wurzel angelegt und zum Stichtag bereits absehbar bzw, erkennbar waren.

Der zu dieser Frage gefihrie Zeuge hat in der Verhandlung vom 13.08.2019
angegeben, dass ihm keine Anhaltspunkte bekannt bzw. bekanntgemacht wurden, die die
langfristige Erragserwartung beeintrachtigt héatten. Auf Seite 23 seines Gutachtens zur
Holding und auf Seite 20 seines Gutachten E&I hat fur die Rentenphase im
Rahmen darauf verwiesen, dass die BEKO nach seinem Informationsstand in ihrem
Geschéftshereich eine wesentliche wirtschaftliche Bedeutung habe und sich daher gegen den
Abbau von Uberrenditen widerstandsfihig zeigen werde. Auf dieser Grundlage hat

die Rentabilitdt bzw. Ertragskraft der zu bewertenden Unternehmen fiir das dritte
Planjahr, als fir die gesamte Rentenphase als nachhaltig erachtet und fortgeschrieben.
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Eine Erkennbarkeit von riickldufigen Ertragserwartungen aus der Perspektive zum
Bewertungsstichtag lisst sich daher aus der Zeugenaussage nicht
ableiten. Auch der Zeuge der seit 01.01.2017 als Geschaftsfilhrer der
E&l fungiert, hat angegeben, dass er keine Aussage dazu treffen kénne, ob die Im
Wirtschaftsjahr 2016/2017 eingetretenen Verluste der E&! im MNovember 2015 bereits
absehbar waren. Er hat ferner angegeben, dass die Situation der Beko flir ihn zunéchst sehr
gut ausgesehen habe, aber nach einigen Monaten sichtlich teilweise als nicht real dargesteillt
habe. Seine Analyse habe bei der BEKO ldnger gedauert, weil es sehr versteckt war, wie er
wartlich gesagt hat und auf den ersten Blick nicht erkennbar war. Auch diese Aussage
spricht klar gegen eine Erkennbarkeit von spateren Ertragsriickgédngen bereits zum
Bewertungsstichtag.

Dsr Zeuge hat auf die Frage, ob die Planungsrechnungen die Erwariungshaltung
zum jeweiligen Erstellungszeitpunkt abbildet angegeben, ‘dass ihm nichts gegenteiliges
bekannt gewesen sei und er das Unternehmen immer so erlebt habe, dass alle sehr nlichtern
die Zahlen darstellen. Er hat weiter angegeben, dass seiner Erinnerung nach die negative
Entwicklung des Unternehmens irgendwann im Kalenderjahr 2017 begonnen habe und
das es im Laufe der Unternehmensgeschichte immer wieder positive und dann wieder
negative Jahre gegeben habe. Auch aus der Aussage des Zsugen kénnen daher
keinerlei Anhaltspunkte fir eine Erkennbarkeif von hegativen Entwicklungen zum
Bewertungsstichtag abgeleitet werden. Auch hat bestatigt, dass ihm keine
Anhaltspunkte bekannt waren, die flr eine Beeintrdchtigung der Eriragskraft der zu
bewertenden Unternehmen zum Bewertungsstichtag, bekannt waren.

Der Zeuge hat das bestétigt und auch angegeben, dass sich die Negatjventwicklungen
im Geschaftsjahr 2017 abgezeichnet haben. Hinzu kommt, dass der Zeuge die
Negativentwicklungen primdr mit Problemen im Rahmen einer Personalfluktuation
begriindet hat und nicht mit dem Geschiftsmodell der BEKO an sich und auch mit
Bedrohungen aus dem allgemein vorherrschenden Trend zur Digitalisierung. Soweit sich die
AG nun auf die IST-Daten auf die Geschaftsjahre 2015, 2016 und 2016/2017 stiitzt.

Die’ Wurzeltheorie reicht nicht soweit, dass die heute bekannten Ergebnisse der spéteren
Geschéitsjahre bei der Bewertung zugrunde zulegen wéren. Es kommt nicht auf die
tatsdchliche Entwicklung ab Bewertungsstichtag an, sondern nur auf die zum
Bewertungsstichtag erkennbare Entwicklungen und auf die Erwartungshaltung zum
Bewertungsstichtag. Der Umstand, dass der EBITDA des Geschéftsjahres 2015/2016 mit ca.
Euro 3,6 Mio um mehr als 35% Uber dem Planwert fur dieses EBITDA, dass heillt um mehr
als Euro 900.000 tiber Planwert des ersten Geschéftsjahres, war, belegt auch, dass gerade
zum Bewertungsstichtag noch keine Negativtrends erkennbar waren.
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Die von der AG nunmehr vorgelegten Informationen zu den tatséchlich eingetretenen
Verlusten bei E&I im Geschiftsjahr 2017/2018, die im September 2018 geendet haben und
das dritte Jahr der Mittelfristplanung darstelien, waren zum Zeitpunkt der Erstattung des
Sachverstandigengutachtens im Janner 2018 nicht bekannt und veréndern auch nicht das
vorliegende Ergebnis.

Zur fehlenden Erkennbarkeit der spateren Verluste der E&I ist auf die weiteren Ausflihrungen

im Gremialgutachten auf Seite 8 zu verweisen.

ill.3. All-For-One-Steeb AG

Zum Thema Bewertung des Aktienpakets an der All-For-One-State AG ist auszufithren, dass
die Antragsgegnerin die vom Sachverstindigen vorgenommene Schatzung kritisiert hat.
Diesem Umsfand wurde auch Rechnung getragen. Es wurden entsprechende
Berechnungen vorgenommen und griinden sich die oben beschriebenen Feststellungen auf
die in der Tagsatzung am 25.10.2G19 vorgenommenen Berechnunhgen.

lIL4. Zum Thema liquide Mittel und nicht betriebsnotwendiges Vermdgen ist folgendes
auszufthren:

Die Antragsgegnerin kritisiert, dass ein Teilbetrag in Héhe von Euro 7.032.000 der
gesamten liquiden Mittel in Hhe von Euro 8.232.000 als nicht betriebsnotwendig qualifiziert
wurden. Eine Begrindung fiir den Ansatz einer nur 2%igen Umsatzquote flr die
betriebsnotwendigen fiquiden Mittel wilrden demnach im Gutachten fehlen.

Der Sachverstindige hat im Gutachten auf Seite 115 ausfilhrlich begriindet, warum die von
der Unternehmensleitung vorbrachte Begriindung fir die Betriebsnotwendigkeit der gesamten
liguiden Mittel keine ausreichende Grundiage fur die Zuordnung dieses Liquiditatsbestands
zum betriebsnotwendigen Vermdgen dargestellt. Es wurde dargestellt, dass aus den
vorgelegten Mittelfristplanungen keine Anhaltspunkte fir eine Verwendung der Liguiditat im
Vereinbarungszeitraum abgeleitet werden kann.
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lil. 5. Reserveliquiditat

Dem Argument der AG hinsichtlich der Reserveliquiditit ist damit zu begegnen, dass von der
Unternehmensleitung keine konkreten Argumente fir eine betriebsnotwendige Verwendung
der liquiden Mittel vorgebracht wurden, etwa Argumente zu einer notwendigen unterjahrigen
Finanzierung erhéhter Kapitalbestidnde. Vom Zeugen wurde angegeben, dass die
Reserveliquiditat fiir allfillige Akquisitionen zur Verfiigung standen. Der Zeuge
hat angegeben, dass er die gesamten liguiden Mittel
unternehmenswerterhéhend und damit wie im nicht betriebsnotwendigen Vermégen im
Rahmen seines Gutachtens behandelt hat. Der Sachversténdige hat weniger Liquiditat
werterh6hend berlicksichtigt, weil er 2% des Umsatzes als betriebsnotwendig ausgeschieden
hat. Auch Zeuge hat in der heutigen Aussage bestétigt, dass er letztendlich die
gesamte Liquiditét des Unternehmens als werterhshend in der Bewertung berlicksichtigt hat.
Im Ubrigen ist auf die Ausfiihrungen des Sachverstandigen in der Verhandlung am 25.10.2019

Zu verweisen.

Lll. 6. Steuerliche Behandlung

Das Thema Nichtberlicksichtigung des Untergangs der steuerlichen Unternehmensgruppe
zum Nachteil der Beko hat der Sachverstindige in der Verhandlung am 25.10.2019
Uberzeugend behandelt. Der Hinweis auf RZ 24 KFS BW1 und die dort verankerten Aussagen
zum Stichtagsprinzip sind nicht zutreffend, da diese Vorgaben fiir die Steuerplanung keine
Relevanz besitzen.

lll.7. Planungsrechnung

Zur Plausibilitatspriifung der Planungsrechnungen und dem Wachstumsabschlag hat der
Sachverstandige ausflhriich Bezug genommen. Auf Seite 129 des Gutachtens wurden
Annahmen zur Héhe des nachhaltigen Wachstums der bewertungsrelevanten Cashflows
getroffen. Dies steht nicht in Widerspruch zum ésterreichischen Fachgutachten KFS BWH,
sondern ist nach KFS BW1, RZ63 & 64 ausdriicklich geboten. Nach RZ 64 ist der
Rentenphase generell auf die Konsistenz der Annahmen zur Renditerwartungen,
Wachstumsrate und Thesaurierung zu achten.

Auf dieser Grundlage wurde auf den Seiten 129 und 130 des Gutachtens Annahmen zur
Rentabilitdt, zum Wachstum und zur Thesaurierung in der Rentenphase getroffen. Das
Vorbringen der Antragsgegnerin, dass ein Wachstumsabschlag in ésterreichischen
Fachgutachten nicht vorgesehen sei, ist nicht zufreffend. in KFS BW1, RZ 115, wird
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verschuldeten Betafaktoren fir 8 Branchen in der Héhe von 1,21 herangezogen und chne
Anpassung an die ganz erheblich geringeren Verschuldung der BEKO in die Bewertung der
Beko miteinbezogen. Der Zeuge hat bestétigt, dass seines Erachtens eine
Anpassung des Betafaktors an den Verschuldungsgrad der BEKO notwendig gewesen

wire.

.9, Linderrisikoprimie

Zur Landerrisikopramie hat der Sachverstandige erfjrtért, dass in seinem Gutachten auf Seite
142 dargelegt wurde, dass das Ausfallrisiko fur Staatsanleihen mit einem durchschnittlichen
Faktor von 1,4 multipliziert wurde um der héheren Aktienvolatilitdt, also dem hdheren Risiko
fiir Unternehmen, Rechnung zu tragen. Diese Vorgangsweise wird von

empfohlen, in die Ermittiung der Endrisikoprdmie ist daher dieser Aspekt der hoheren
Aktienvolatilitét bereits eingeflossen. '

lIL10. DFC Methode

Der Sachverstiandige hat auch dargestellt, dass es keine Oblichen Bandbreiten bei der
Unternehmensbewertung gibt. Der Unternehmenswert nach der DCF Methode ist ein
zukunftsorientierter Wert, der auf Basis von Annahmen zum zukiinftigen Cashflow und
zum Diskontierungssatz geschiitzt wird. Bandbreiten kdnnen sich daraus ergeben, dass
man flr einen bestimmten Bewertungsparameter, zum Beispiel Renditeerwartungen in der
Rentenphase eine Bandbreite fiir plausibel hait. Auf dieser Grundlage lasst sich dann eine
Bandbreite fir das Bewertungsergebnis ableiten. Ob es eine Bandbreite flr den
Unternehmenswert gibt oder nicht und wie hoch ‘diese ist, hingt aus Sicht des
Sachverstandigen von den Annahmen zu den einzelnen Bewertungsparametern ab und kann
nicht aligemein beantwortet werden. Uber Bandbreiten zu Schétzungen fiir die einzelnen
Bewertungsparameter kénne allenfalls diskutiert werden.

Insgesamt konnten sich die Feststellungen und obigen Ausfithrungen auf den Ausflhrungen
im Gutachten des Sachverstéandigen stitzen. Die rechtliche Beurteilung der Bewertung
des Aktienpakete All 4 One wird unten naher ausgeflhrt.
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ausdricklich vorgesehen, dass unter der Annahme eines nachhaltigen Wachstums der
finanziellen Uberschisse in der Rentenphase ein Abzug der Wachstumsrate vom
Diskontierungssatz vorzunehmen ist. Das ist der Wachstumsabschlag. Im Ubrigen ist
anzumerken, dass fiir die Grobplanungsphase vom Sachverstandigen unterstellt wurde, dass
diese Marke der BEKO wieder auf ein historisches Durchschnittsniveau absinken wird. Der
Zeuge hat angegeben, dass seiner Erfahrung nach,
Wachstumsabschldge von 3-4% angewendet werden und hier auch eingerdumt, dass
die Nichtvornahme einer Wachstumsannahme im Gutachten

diskussionswiirdig sei.

Zum ,Bewertungsansatz® ist auszufUlhren, dass der Sachversténdige eine Konzernbewertung
anstells der von vollzogenen Sum-of-the-Parts Bewertung durchgeftihrt hat.
Dazu ist anzumerken, dass eine Konzernbewertung bei identischen Annahmen zum gleichen
Ergebnis filhren muss, zwingend wie eine Sum-of-the-Paris Bewertung, denn bei
identischen Annahmen kdnnen sich auf das Bewertungsergebnis keine Auswirkungen
auf den Umstand ergeben, ob ein Bewertungsobjekt insgesamt als Einheit bewertet wird

oder zunéchst in einzetne Teile zetlegt wird und diese Einzelwerte dann aufaddiert werden.

Da dem Sachverstidndigen zwar eine konsolidierte Erfolgsplanung, nicht aber eine
konsolidierte Vermégens- und Finanzplanung vorlag, wie sich aus Seite 25 des Gutachtens
ergibt, hat sich der Sachverstandige bei der Ableitung der geplanten Entwicklung der
Bestande des betriebsnotwendigen Vermdgens an den Planbilanzen auf Ebene der
Einzelgesellschaften orientiert. Im Ubrigen ist darauf hinzuweisen, dass im Gutachten

keine explizite Planung der Bestiinde enthalten ist, stattdeséen wurde dort
der zukinftige Flow-to-equity allein aus der Erfolgsplanung und den dort errechneten
Jahreslberschiissen abgeleitet.

11l.8. Betafaktor

Zum Betafaktor ist auszufilhren, dass im Gutachten der Betafaktor flir die
Bewertung der Beko als arithmetisches Mittel, somit der arithmetische Mittelwert aus
insgesamt acht Branchenbetafaktoren abgeleitet wurde und diese Branchenbetafaktoren
aus der dffentlich zugdnglichen Datenbank von entnommen wurden. Der
Sachverstandige hat eingehend dargelegt, dass diese Vorgangsweise nicht sachgerecht
ist. Zum einen ist der von herangezogene Branchenmix extrem weit und
beinhaltet auch Branchen, die mit den Geschiiftsmodell der Beko gar nicht vergleichbar
sind. Zum anderen wurde im Gutachten von der Mittelwert aus den
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Grundsatzlich kann auch im Rahmen der rechtlichen Beurteilung auf die
Ausflhrungen des Sachversténdigen verwiesen werden. Die
aufgeworfenen Fragen zum Beta-Faktor, zum Lénderrisiko und zur
Planungsrechnung wurden vom Sachverstindigen ausfihrlich beantwortet und
kénnen daher im Rahmen der rechtlichen Beurteilung die vom Sachverstdndigen
getroffenen Berechnungen libernommen werden.

IV.2. All for One Steeb AG

Ein wesentlicher Punkt ist die vom Sachverstdndigen vorgenommene Bewertung
der der Aktien All for One Steeb AG. Bereits die in diesem Punkt vom Sachverstdndigen
vorgenommene abweichende Position im Rahmen der Verhandiung am 25.10.2019 im
Verhiltnis zum urspriinglich vorliegenden Gutachten zeigt die Schwierigkeiten in diesem
Zusammenhang auf. Zuletzt wurde die Frage unter dem Gesichtspunkt erértert, ob eine
Bewertung durch Ermittlung eines Durchschnittskurses, oder stichtagsbezogen zu
erfolgen hat.

Die Ermittlung unter Zugrundelegung eines Durchschnittswertes mehrerer Monate zeigt die
Problematik auf, welche Dauer fiir die Durchschnittsbewertung herangezogen werden
soll. Fraglich ist auch, ob die zukinftige Entwicklung zu berlicksichtigen ist.

verneinte die Annahme einer VerduBerung des Aktienpakets, da dieser Zugang nicht

sachgerecht wiare, da ein rationaler Investor das Aktienpaket entweder auferbdrslich

verkaufen wiirde oder langerfristig selbst halten. Durch eine kurzfristige VerduRerung Uber die
Bérse aller gehaltenen Aktienanteile von BEKO kéme es zu einer Kursbeeinflussung.

Daher wurde im Gutachten fur die Bewertung der Aktienteile zunéchst die Annahme getroffen,
dass BEKO das Aktienpaket an der All4One auch nach dem Bewertungsstichtag in ihrem
Vermodgen héalt, sodass dafur ein Behalte- bzw. Fortflhrungswert  unter
Ertragsgesichtspunkten (im Sinne eines Ertragswerts} zu schitzen sei. Das
Handelsvolumen der All 4 One — Aktie liege bei lfediglich knapp 1.000 Stlick pro Tag, die
BEKQ war im Besitz von 576.742 Aktien am Bewertungsstichtag. Die Verwertung eines derart
grofen Pakets hatte zu einem massiven Kursverfall geflihrt, sodass betréchtliche Abschlage
auf dem Borsenkurs zu erwarten gewesen waren. (Blockage Discount).

Im Zusammenhang mit der Bewertung stellt sich jedoch das Problem, dass nach dem
Standard KFS/BW1 keine ausreichenden Informationen fiir eine eigenstindige Schatzung
vorliegen. Der dabei errechnete Wert pro Aktie in der Héhe von Euro 80,- fur die von der
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IV. Rechtliche Beurteilung

IV.1. Allgemeine Ausfiihrungen

Zur Barabfindung ist im GesAusG folgendes vorgesehen.

§ 2.

(1) Der Hauptgesellschafter hat eine angemessene Barabfindung zu
gewadhren. Der Tag der Beschlussfassung durch die
Gesellschafterversammlung gilt als Stichtag fiir die Feststellung der

Angemessenheit. ...
(2) Die Barabfindung ist zwei Monate nach dem Tag fallig, an dem die

Eintragung des Ausschiusses gemaB § 10 UGB als bekannt gemacht gilt; der
Anspruch auf Barabfindung verjahrt innerhalb von drei Jahren. Die Barabfindung
ist ab dem der Beschlussfassung durch die Gesellschafterversammlung folgenden
Tag bis zur Falligkeit mit jahrlich zwei Prozentpunkten iiber dem jeweils
geltenden Basiszinssatz zu verzinsen. Die Kosten der Durchfiihrung des
Ausschlusses, insbesondere der Auszahlung der Barabfindung, trdgt der
Hauptgeseilschafter.

Vorbereitung der Beschlussfassung durch die Gesellschafter

g 3.
(1) ...

(2) Die Richtigkeit des Berichts nach Abs.1 und die Angemessenheit der
Barabfindung sind von einem sachverstiandigen Priifer zu priifen. Dieser wird
auf gemeinsamen Antrag des Aufsichtsrats der Kapitalgesellschaft und des
Hauptgesellschafters vom Gericht ausgewdhlt und bestellt. § 220b Abs.3 bis 5
AktG ist mit der MaBgabe sinngemdB anzuwenden, dass das Auskunftsrecht auch
gegenlber dem Hauptgesellschafter besteht.

Uberpriifung der Barabfindung

5 6.
(1) ...

(2) Fur die Uberprifung der Barabfindung durch die ausgeschiossenen
Gesellschafter sind die §§ 225c bis 225m AktG - ausgenommen § 225c Abs.3
und 4, § 225e Abs.3 zweiter Satz und § 225j - Uber die Verschmelzung zur
Aufnahme auf die Kapitalgeselischaft sinngeméas anzuwenden. ...
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Nach § 6 Abs. 1 GesAusG kann die Anfechtung des Beschlusses nicht darauf gestitzt
werden, dass die Barabfindung nicht angemessen festgelegt ist. Die Minderheitsgesellschafter
kénnen mit einem derartigen Argument den Ausschluss nicht verhindern. Sie haben sich
daher grundsitzlich der getroffenen Entscheidung zu unterwerfen. Sie verflgen daher
an einem bestimmten Tag Uber einen Vermogenswert, der ihnen chne Abwehrmdglichkeit
dieses Umstandes entzogen werden kann. Aus diesem Grund ist ihnen dieser Wert im
Rahmen der vorliegenden Spezialfrage mit einem Kurs von Euro 74,75 zu ersetzen. Offen
kann an dieser Stelle bleiben, ob bei einem entsprechend niedrigen Tageskurs eine
Bewertung mit einem Durchschnittswert vorzunehmen ist. Nach Ansicht des Erstgerichts wird
dies vom konkreten Einzelfall abh&ngen, ist aber durchaus méglich.

Zu ergdnzen ist die dargelegte Argumentation dahingehend, dass es sich um
nichtbetriebsnotwendiges Vermégen handelt. Daher wére ein Verkauf fiir BEKO nicht
grundsatzlich nachteilig. Ob diese Handlung von einem rationalen Investor vorgenommen
werden wilrde ist kein ausschlaggebendes Argument, da es hier um aktuelle
Anlegerinteressen handelt, nicht um zukiinftige Gewinnmaximierung der AG.

Diese Ausfuhrungen kénnen auch unter Hinweis auf auf die im Prquericht auf Seite 20
genannten Ausflhrungen aufrecht erhalten werden. Wenn dott auch prognostiziert wird, dass
bei einem Handelsvolumen von 14.745 Stiick Aktien in den beiden ersten Oktoberwochen des
Jahres 2015 die VerauBerung des 576.742 Stlick umfassenden Aktienpakets der BEKO Ober
die Bérse wegen des Uberangebots zu einem ,Zusammenbruch“ des Kurses fiihren
wiirde, so hindert diese nicht die Bewertung zum Stichtag, da die Gesellschaft diesen
Vermdgenswert hélt und er an dies Tag einen bestimmten Wert représentiert. Auch zu
einem bestimmten Durchschnittskurs wire eine Verwertung samtlicher Aktien nicht
moglich. Das hat nichts mit der Frage der Bewertung zu tun.

For eine derartige VerduBerung des Aktienpakets milsste nach Ansicht von ein
sog. ,Blockage Discount‘ auf den Bérsenkurs berticksichtigt werden. Dieser Abschlag vom
Borsenkurs kommt grundséatzlich auf bérsennotierte Aktienpakete zur Anwendung, deren
GroRe in Relation zum normalen Hande_:isvoiumen dazu fuhrt, dass entweder bei esinem
Sofortverkauf ein Preisabschlag realisiert werden wiirde oder es lange dauern wirde, um das
Paket ohne Preisabschlag zu verdufern. Die Hohe eines derartigen Abschlags ist jedoch
schwierlg zu bestimmen und hangt im Einzelfall von zahlreichen Faktoren ab.
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BEKO zum Bewertungsstichtag gehaltenen 576.742 Stick errechnen sich daher auf einen
gemeinsamen Wert von ca. 34.605.000,-- Euro. Hier handle-es sich nach dem Gutachten aber
aufgrund eingeschrénkte Datenlage um eine ndherungsweise Ableitung des
Fortfihrungswertes (Seite 144 ff Gutachten). In der mindlichen Verhandiung vom 25.10.2019
(ON 188) wurde die Bewertung der AG umfangreich erériert.

Bei Heranziehung des Stichtagsbérsenkurses der All 4 One-Aktien wiirde dies einen Wert pro
Aktie in Hohe von Euro 74,75 ergeben. Dies wiirde den errechneten Wert der BEKO- Aktie
auf Euro 7,88 pro Aktie erhdhen. Nach den Ausfilhrungen von sei dies jeodoch
keine passende Bewertungsmethode, da es sich hier um einen d&sterreichischen
Bewertungsfall handle und nicht um um einen deutschen Fall, obwohi die gegensténdliche AG
in Deutschiand notiert ist. Hier sei seiner Meinung nach (siehe Protokoil vom 25.10.2019) auf
die Regelung nach dem Ubernahmegesetz abzustellen, welches einen
Beobachtungszeitraum von 6 Monaten zur Berechnung vorsieht.

Soweit Uberblickbar gibt es in Osterreich zu dieser Frage keine Rechtsprechung. Es ist jedoch
zu  berlcksichtigen, dass die Minderheitsaktiondre zum  Zeitpunkt des
Gesellschafterausschlusses nicht verkaufen wollten, vielmehr wurden sie
ausgeschlossen. Zum Zeitpunkt des Ausschiusses hélt die Gesellschaft Aktien mit einem
Tageskurs von Euro 74,75. Die Gesellschaft verfiigt zu diesem Zeitpunkt iiber
entsprechende Vermdgenswerte. Die vom Sachverstiandigen vorgenommene Bewertung
berticksichtigt betriebswirtschaftliche Uberlegungen, die grundsétzlich zur Bewertung der
Angemessenheit einer Barabfindung heranzuziehen sind. Die aufgeworfene Frage kann im
Rahmen der rechtlichen Beurteilung jedoch nicht durch Unterstellung einer derart
dynamischen Form der Ergebnisbetrachtung gesehen werden. Die rechtlichen Vorgaben
zielen nicht unmittelbar auf die Beantwortung dieser Spezialfrage ah.

Doch ist aus Sicht des Erstgerichtes im Rahmen der rechtlichen Beurteilung die Frage, wie
eine angemessene Abfindung zu berechnen ist, durchaus auch unter statischen
Gesichtspunkten zu beurteilen. Ware eine tagesaktuelle Verwertung der gehaltenen Aktien
mdglich, so wirde der Beriicksichtigung dieses tagesaktuellen Wertes ein hohes Mafk an
Berachtigung zukommen. Sohin ist die Frage zu kldren, wer - bei der im Rahmén der
rechtlichen Beurteilung vorzunehmenden Abwagung - den Nachteil in dieser Konstellation zu
tragen hat. Aus Sicht des Erstgerichts bestimmen die Hauptgesellschafter nicht nur den
Zeitpunkt des Ausschiusses, sondern vielmehr diesen Umstand an sich. Es liegt sohin in den
Handen der Mehrheitsgesellschafter, diesen Ausschluss vorzunehmen.
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Lediglich im Bereich der Marktrisikopramie wurden unterschiedliche Ansatze fur die
Bewertung von inldandischen und auslandischen Konzernunternehmen gewahlt. Diese
Differenzierung allein erfordert keine SOTP-Bewertung, da Landerrisiken auch im
Rahmen einer Konzernbewertung beriicksichtigt werden kénnen.

IV.4. EBIT-Marge

Da es sich beim Bewertungsobjekt um ein Dienstleistungsunternehmen handelt, kommt
Kapitalrenditen wenig Aussagekraft zu. Die Performance des Unternehmens kann daher — wie
vom Sachverstédndigen ausgeflihrt - anhand der Entwicklung der Umsatzrenditen,
inshesondere der EBIT-Marge, beurteilt werden. Es wurde daher fir die Rentenphase
unterstellt, dass die EBIT-Marge im Zeitablauf jeweils konstant auf dem Niveau des letzten
Jahres der Grobplanungsphase bleibt. Im Gutachten wurde dagegen fiir die
Rentenphase -von einer konstanten nachhaltigen Umsatzrentabilitdt auf dem Niveau des
letzten Jahres der Detailplanungsphase ausgegangen.

Um die Konsistenz der Annahmen zu Wachstumsrate, Renditeerwartungen und
Thesaurierung in der Rentenphase zu gewdhrleisten, ist nach Rz 29 der Empfehlung der
Arbeitsgruppe Untérnehmensbewertung vom 04.11.2015 der Ermittlung des Terminal Value
ein konsistentes Wachstumsmodell zugrunde zu legen. Nach der Empfehlung kommt dafir
insbesondere das sogenannte Value Driver-Modell von Cope-land/Koller/Murrin in Frage. Das
Value Driver-Modell geht davon aus, dass Wachstum bzw. die wachstumsbedingte Erhdhung
von Aktiva in der Rentenphase zum Teil durch Gewinneinbehalte finanziert werden muss.
Dabei wird allerdings unterstellt, dass das erforderliche Ausmal} der Thesaurierung von
Gewinnen entscheidend von der Rendite der wachstumsbedingten Nettoinvestitionen
abhangt, die als Buchrendite in Form des RONIC (Return on New Invested Capital)
ausgedrickt wird.

Da das Thesaurierungserfordernis der BEKO als Dienstleistungsunternehmen nicht
entscheidend von der Rendite wachstumsbedingter Nettoinvestitionen abhéngt, lassen sich
die Pramissen des Value Driver-Modells nicht sinnvoll auf das Geschéftsmodell der BEKO
Ubertragen. Vor diesem Hintergrund hat nachvollziehbar den Thesaurierungsbedarf
der BEKO in der Rentenphase unmittelbar aus dem bei konstanter Kapitalstruktur durch
Eigenkapital (bzw. Gewinneinbehalten) zu finanzierenden Anteil der wachstumsbedingten
Erhéhung von Aktiva abgeleitet. Dadurch wird angenommen, dass das bilanzielle Eigenkapital
wahrend der Rentenphase mit der konstanten Wachstumsrate wéchst. Das Wachstum des
Eigenkapitals muss durch entsprechende Gewinneinbehaite bewerkstelligt werden.
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Der Ansicht des Sachverstindigen, dass die Annahme einer VerduRerung des Aktienpakets
an der All4dOne Uber die Bérse nicht dem Grundsatz der ,bestméglichen Verwertung®
entsprechen wirde und auch wegen der damit verbundenen Unwagbarkeiten keine taugliche
Grundlage zur Schatzung des Verwertungserldses bieteh wlrde, ist entgegenzuhalten, dass
aus Sicht des Erstgerichts die Frage der Verwertungsmaéglichkeit und der Verwertung an sich
nicht mit der Frage der Angemessenheit der Barabfindung vermengt werden darf. Der
Wert des Tageskurses ist unbestritten und diesen Wert hatte die Gesellschaft am Tag des
Ausschlusses der Minderheitsgesellschafter in seinen Biichern. Auch die Annahme, dass
die BEKO das Aktienpaket an der AlldOne auch.nach dem Bewertungsstichtag in ihrem
Vermdogen hélt, andert diese Ansicht nicht.

Aus den angeflihrien Griinden ist aus Sicht des Ers'tgerichts der Wert des Aktienpakets an der
All4One durch den stichtagsbezogenen Borsenkurs zu ermitteln.

IV.3. Landerrisiko

Zum Landerrisiko ist auszufilhren, dass dieses in der Héhe von 3% aus den Gutachien als
gangigste Prognose hervorgeht und hat sich auch fiir 2015 und Folgejahre so bewahrheitet
hat. Dies kann daher auch im Rahmen dieser Entscheidung so {ibernommen werden. Die
rechtliche Beurteilung baut auch darauf auf, dass auf Basis der Ergebnisse des Gutachtens

und der beschriebenen Aufwertung des Beteiligungsbesitzes im Rahmen der
Bemessung der Barabfindung vom Sachverstindigen der Unternehmenswert der
BEKO von ca. Euro 59,7 Mio auf die operativen Einheiten und das Vermégen des nicht
operativen Bereichs aufgeteilt wurde. Es zeigt sich, dass der weitaus (iberwiegende Teil des
ermittelten Unternehmenswerts auf das Vermoégen des nicht operativen Bereichs entféllt,
dessen Wert mit ca. Eurc 43,4 Mio geschatzt wurde. Dies entspricht rd. 73% des gesamten
errechneten Unternehmenswerts. Der Wert der operativen Einheiten (incl. Hoidingkosten)
schlagt hingegen auf Basis des Gutachtens mit insgesamt rd. EUR 16,2 Mio zu
Buche, was einem Anteil am gesamten etrechnsten Unternehmenswert von ledigiich rd. 27%
entspricht. Im Gutachten wurde der Wert der BEKO Holding AG zum
30.04.2015 formal nach der SOTP-Methode durch Addition der isoliert ermittelten
Unternehmenswerte der einzelnen Konzernunternehmen errechnet.’ Die Bewerfung der
einzelnen Konzernunternehmen erfolgte jedoch weftgehend einheitlich auf der Grundlage
desselben Bewertungsverfahrens und unter Zugrundelegung identischer
Bewertungsparameter.
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Der Ansicht der Lehre hinsichtlich des Vorliegens einer betrachtlichen Abweichung bei einer
Notwendigkeit zur Erhéhung des Umtauschverhéitnisses um 15 — 20% folgend, liegt auch
gegenstéandlich eine betréchtliche Abweichung vor: Zum Zeitpunkt der Antragsteliung wurde
das Umtauschverhaltnis mit Euro 5,80/Aktie festgelegt, das Sachversténdigengutachten und
dem folgend das Gremialgutachten und das zusténdige Gericht kamen zu dem Ergebnis,
dass ein Umtauschverhéltnis von Eruo 7,05/Aktie angemessen ist. Nunmehr wurde aufgrund
der vorliegenden Verfahrensergebnisse und der obigen rechilichen Ausfilhrungen eine
Barabfindung von Euro 7,88 festgeseizt. Derﬁentsprechend weicht das urspringlich
festgelegte Umtauschverhaltnis um Euro 2,08/Aktie und damit um 35,86 % ab. Dies stellt im
Einklang mit der zutreffenden Ansicht der Lehre eine betrdchtliche Abweichung des
Umtauschverhéltnisses dar. Aufgrunddessen war nach Billigkeitserwégungen der
Ubernehmenden Gesellschaft die Kostenersatzpﬂi;:ht der rechtsfreundlichen Vertretung
der Antragsteller iSd § 2251 Abs 2 AktG aufzuerlegen.

Da der Antrag auf Uberprifung einen zweckentsprechenden Verfahrensaufwand iSd § 225I
Abs 1 AKG darstefte und schlussendiich eine betréichtliche Abweichung des
Umtauschverhéltnisses vorlag, ware es unbilig .die Kosten des Uberprifungs- und
Gremialverfahrens sowie des gemeinsamen Vertreters den Antragstellern zu tiberragen.

Die Antragsgegnerin trifft damit die Pflicht zum Ersatz der Kosten des Uberprifungs-
und Gremialverfahrens sowie des gemeinsamen Vertreters und der rechtsfreundlichen
Vertretung der Antragsteller.

Gemiflt § 78 Abs. 2 AuRStrG bleibt die konkrete Bestimmung der Kosten vorbehalten.
Grundsétzlich ist bereits an dieser Stelle auszuftthren, dass gemdR § 10 Z 5 RATG in
Firmenbuchsachen das Gesamtkapital als Bemessungsgrundlage heranzuziehen ist.
Kalls rtegt allerdings an, den Gesamtwert des Erhdhungsbetrages als
Bemessungsgrundlage heranzuziehen (vgl Kalss, Verschmelzung - Spallung -
Umwandiung? § 2251 AktG Rz 9). Demgegeniiber dulert Szep, dass die Heranziehung des
Gesamiwerts des Erhéhungsbetrages als Bemessungsgrundlage nicht dem tatséchlichen
Interesse, welches mit der Antragstellung verfolgt werde, Rechnung trage. Ausflihrungen
worin dieses Interesse, aufler dem Erreichen einer Erhéhung des Umtauschverhalinisses,
besttinde, wurden allerdings unterlassen {(vgl Szep in Artmann/Karofius, AktG 111° § 225! Rz 6).
Dieser Ansicht ist daher insofern zu widersprechen, als es den Akfiondren im Wesentlichen
- darauf ankommmen wird, eine Erh&hung des Umtauschverhiltnisses zu erreichen und
dementsprechend der Umfang dieser Erhdhung den in Streit stehenden Betrag
darstelit. Hinzukommt, dass die Heranziehung des Kapitalbetrages fiir die Antragsteller
eine unsachgemaife Hiirde in Form eines betrichtlichen Kostenrisikos darstellen wiirde
{zutreffend Kalss aaQ).
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10 Fr183-16p

FN 4452R3d
Der Thesaurierungsbedarf einer Periode entspricht somit dem Produkt aus

Wachstumsrate und Eigenkapital zum jeweiligen Periodenbeginn. -

Im Gutachten wurde flr die Rentenphase von einer Vollausschiittung der
Jahras(iberschilsse ausgegangen.

Das vorliegende Ergebnis wird auch nicht dadurch erschiittert, dass die
Beurteilung des Sachverstdndigen zum Teil auf einer eingeschrankten

Informationsbasis, vereinfachenden Annahmen und N&herungen aufzusetzen war.
IV.5. Schlussfolgerungen

Auch unter Hinweis auf diese Einschrinkungen ist die den ausgeschlossenen Akfiondren
angebotene Barabfindung von EUR 5,80 je Akfie aufgrund der Ergebnisse vorliegenden
Ergebnisse nicht angemessen. Vielmehr ist unter Zugrundelegung der Ergebnisse des
Sachverstandigen und unter Beruicksichtigung der Anpassung dieses Wertes im Rahmen der
rechtlichen Beurteilung durch Berlicksichtigung einer tagesaktuellen Bewertung der Al 4
One-Aktien die Angemessenheit der Barabfindung mit Euro 7,88 pro Aktie anzusetzen.

IV.6. Kostenentscheidung

Zur Kostenentscheidung ist grundséatzlich auszufihren, dass gemafll des zum
Ausschlusszeitpunkt in dieser Form geltenden § 225! Abs 1 AKIG die Kosten des
Uberprifungs- und Gremialverfahrens sowie des gemeinsamen Vertreters zunichst die
ibernehmende Gesellschaft zu tragen hat. Die Kosten k&nnen den antragstellenden
Aktiondren nach Billigkeit auferlegt werden, sofern diese zu einemi bestimmien Zeitpunkt
voraussehen Konnten, dass sie einen nicht zweckentsprechenden Verfahrensaufwand
verursachen (§ 225l Abs 1 AktG).

Die Kosten der rechtsfreundlichen Vertretung hat jede Seite zunéchst selbst zu tragen. Diese
Kosten kénnen aber nach Billigkeit ganz oder zum Teil der Ubernehmenden Gesellschaft
auferiegt werden, sofern betrichtliche Abweichungen vom angemessenen
Umtauschverhiltnis vorliegen (§ 225| Abs 2 AktG).

Die Frage wann eine solche betrachiliche Abweichung vorliegt, wurde noch nicht
héchstgerichtlich ausjudiziert. Die Lehre nimmt alierdings eine betrachtliche Abweichung an,
wenn die bei der Unternehmensbewertung unvermeidliche Bewertungshandbreite
dberschritten und ein  Umtauschverhéitnis festgelegt wurde, das im
Uberpriifungsverfahren eine Erhghung um mindestens 15 bis 20 % erfiahrt (vgl Kalss,
Verschmelzung — Spaltung ~ Umwandlung? § 2251 AkiG Rz 8).
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