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Ubersicht: Praxis der transaktionsorientierten Unternehmensbewertung
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24.11.2017 | Einteilung der Arbeitsgruppen

Freitag, Q&A der Arbeitsgruppen; Prasentation und Diskussion von
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Freitag, Abschlussprasentation und -diskussion
12.01.2018
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Fairness Opinion, Objektivierter Wert (IDW S 1) und Fair Value-Konzept im
Akquisitionsprozess

Ubernahme- PPA / Wert-

M&A angebot, Gesellschaftsrechtliche , Restruktu-
Impairment ) Manage-

rierung

Strategie Fa irmness Bewertung Test ment
Opinion

Wertsteigerungs-

Funkti Wertsteigerungs- Oreanschutz Minderheiten- Minderheiten- Er?;hKnauri]ésllriil;Etg— und Portfolio- Glaubiger- und
<Ll st analyse & schutz schutz ! fhaprtain analyse, M&A- | Aktiondrsschutz
information e
Initiativen
Verkehrswert Fair Value

Objektivierter (Markttypischer . ’ .

Fair Value less cost Beizulegender
Wertkonzept Investor Value Investor Value Wert Gesamt- . Investor Value :
to sell / Value in Zeitwert
(IDWS 1) unternehmens- Use
erwerber)
Ertragswert !

. . ! DCF, Multiples . .

. DCF, Multiples, . Borsenkurs, - ’ Methoden zur DCF, Multiples, Borsenkurs,
Bewertungs LBO-Methode, Btlijrgghmliltalglaels’se Multiples nur zur ki?sg::lly;f’ Asset-Bewertung, | LBO-Methode, DCF, Multiples,
methode Realoptionen y Plausibilitats- ¥, DCF, Multiples Realoptionen | Liquidationswert

. Methodenvielfalt
priafung
NASD 2290, DVFA IVIA Dest RS HFA 40, 6 330 AKIG
NERLEINS Best Practice FO-Standard, IDWS 1 Embfehlungen |[FRS 3, IAS 36 Best Practice § 255 AktG’
IDW S 8 o IAS 38, IFRS 13

=  Babylonische Sprachverwirrung in Bezug auf Fair Value, Fairness Opinion, Verkehrswert und
Objektivierter Unternehmenswert

= Unterschiedliche Wertkonzepte kdnnen (aktuell noch) zu signifikanten Wertunterschieden im Verlauf
einer Transaktion flihren
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Angebot / Fairness Opinion

= Die Bewertung im Rahmen eines Angebots bzw. einer Angebotsempfehlung hat die Sicherung der Wertsteigerung zum Ziel.

. . = |m Rahmen einer Fairness Opinion wird zudem der Nachweis tber die Erfullung der notwendigen Sorgfalt durch die Organe der
Funktion / Ziel Gesellschaft erbracht (Business Judgement Rule) und somit deren Haftungsrisiko verringert.

. = |m Rahmen eines Angebots handelt es sich bei dem Bewertungsobjekt in der Regel um eine Legal Einheit.
BewertungSObJekt = Fairness Opinion hat das identische Bewertungsobjekt.

= NASD 2290: Fairness Opinions (Herausgegeben von FINRA, verabschiedet im Dezember 2007)
= DVFA: Grundsatze flr Fairness Opinions (Version 2.0 vom November 2008
Standards / pinions (V B )
=  UMAG: Gesetz zur Unternehmensintegritat und Modernisierung des Anfechtungsrechts (vom 22.9.2005)

ReChthrundlage =  WPUG: Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (vom 20.12.2001, letzte Anderung 12.8.2008)

= |m Rahmen des Angebots wird ein Kaufpreis (oder Umtauschverhéltnis) vorgeschlagen.

=  Firdie Stellungnahme nach § 27 WpUG bzw. die dafiir erstellte Fairness Opinion wird als Grundlage ein Fair Market Value /
Entscheidungswert - regelmaRig in Form einer Bandbreite - ermittelt.

Wertkonzept

= Fairness Opinion beurteilt die , Fairness from a financial point of view”. Finanziell angemessen ist eine Transaktion, die ein informierter,
rational handelnder Aktionar aus freien Stlicken durchfiihren wiirde (und er sich nach der Transaktion 6konomisch nicht schlechter
stellt).

= |Im Rahmen der Ermittlung des Fair Market Value / Entscheidungswert kommen Multiples, DCF-Verfahren, Bérsenkurs- und
Bewertungsverfahren Pramienanalysen zum Einsatz. Es gilt der Grundsatz der Methodenvielfalt.

= Eine Pre-Deal PPA wird oft parallel erstellt, auch notwendig fur Pflichtangebot.

= Das Pflichtangebot hat mindestens dem gewichteten durchschnittlichen inlandischen Bérsenkurs der betroffenen Aktie wahrend der
letzten drei Monate vor der Veréffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Pflichtangebots ( § 5 WpUG-AngebVO) bzw. dem Wert
der héchsten von der Bieterin, einer mit ihr gemeinsam handelnden Person im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG oder deren
Tochterunternehmen innerhalb der letzten sechs Monate vor der Veroffentlichung der Angebotsunterlage nach § 14 Abs. 2 Satz 1
WpUG gewshrten oder vereinbarten Gegenleistung ( § 4 WpUG-AngebVO) zu entsprechen.

Ausgewidhlte
Besonderheiten

= Bewertungen im Rahmen von Angeboten / Angebotsempfehlungen sind stark marktorientiert.

= Wahrend bei einem Squeeze Out die Rechtsprechung eine Berlcksichtigung von Bérsenkursen vorschreibt, ist die Berechnung des
Dreimonatsdurchschnittskurses bei Angeboten im Gesetz verankert.
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Objektivierter Unternehmenswert nach IDW S 1

= |Im Vordergrund gesellschaftsrechtlicher Bewertungen, wie z.B. fir Zwecke eines Squeeze Outs, der (Zwangs)Verschmelzung oder des
Abschlusses von Beherrschungs- bzw. Ergebnisabfiihrungsvertragen steht der Minderheitenschutz.

Funktion / Ziel = Die gesellschaftsrechtliche Bewertung muss einem (in der Praxis regelmaRig zu durchlaufenden) Spruchverfahren, in dem die
Angemessenheit der Abfindung gerichtlich Uberprift wird, standhalten kénnen.

= |m Zusammenhang mit gesellschaftsrechtlichen Bewertungen handelt es sich bei dem Bewertungsobjekt in aller Regel um eine
Bewertungsobjekt Gesellschaft bzw. einen (Teil-)Konzern.

= AktG und UmwG schreiben kein Bewertungsverfahren oder -standard vor.
= Gemadl AktG und UmwaG ist die Prifung von gesellschaftsrechtlichen Bewertung Vorbehaltsaufgabe der Wirtschaftsprufer.

Standards/ = |DW S 1: Grundsatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen, (Hrsg. Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW),
Stand 2.4.2008) ist eine Vorgabe fir Mitglieder des IDW und kein Ausfluss der WPO.

ReChtsgrundlage = Gerichte akzeptieren IDW S 1 (mit Einschrankungen).

= Deutsche Rechtsprechung verschiedener Instanzen verlangt Bericksichtigung von Borsenkursen als Mindestwert.

= QObjektivierter Unternehmenswert ist:
= einintersubjektiv nachprifbarer Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner
Wertkonzept = flr das Unternehmen bei Fortfihrung im unveranderten Konzept und realistischen Zukunftserwartungen
= aus der Perspektive einer typisierten, inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen nattrlichen Person ermittelt.

= Samtliche nach IDW S 1 definierte Zukunftserfolgserfahren bzw. Verfahren der fundamentalen, Cash Flow basierten
Unternehmensbewertung. In der Praxis dominiert das Ertragswertverfahren. Borsenkurs und Multiples werden nur zur Plausibilisierung

Bewertungsverfahren verwendet.

= GemaR standiger Rechtsprechung stellt der Borsenkurs des Bewertungsobjekts jedoch eine Wertuntergrenze dar.

= Fir den objektivierten Unternehmenswert sind rein subjektiv zu beurteilende Komponenten nicht zu berlcksichtigen.
= Der Unternehmenswert ist frei von individuellen Wertvorstellungen/-einfliissen zu ermitteln.

= Diein die Bewertung eingehenden finanziellen Uberschiisse beriicksichtigen zum Stichtag bereits eingeleitete oder hinreichend

AUSgewahlte konkretisierte Malknahmen, ,unechte” Synergieeffekte und typisierte Managementfaktoren.

Besonderheiten = Persdnliche Ertragssteuern sind wertrelevant, so dass eine typisierte Besteuerung der Unternehmenseigner zu bericksichtigen ist.
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Abgrenzung zum Fair Value: Impairment Test nach IFRS

= Ziel des Impairment Tests ist die Identifikation von Abwertungspotenzial.

Funktion / Ziel = Liegt der Recoverable Amount der/des auf Impairment getesteten Cash Generating Unit (CGU) /Assets unter dessen Buchwert, so ist
letzterer abzuschreiben.

= Bei dem Bewertungsobjekt kann es sich um einzelne Assets oder um CGUs im Rahmen eines Goodwill Impairment Tests handeln:

= “Acash-generating unit is the smallest identifiable group of assets that generates cash inflows that are largely independent of the cash

BewertungSObJEkt inflows from other assets or groups of assets.” (IAS 36)

= RS HFA 40: Grundsatze und Anwendungshinweise zu Wertminderungen von Vermogenswerten nach IAS 36 (Impairment Test)
Standards = |AS 36: Impairment of Assets (Herausgegeben vom IASB, Stand Mai 2008)

= Der Recoverable Amount wird ermittelt als der grofRere Wert aus dem Fair Value less cost to sell und dem Value in use:

= Fair Value less cost to sell: “Fair value less costs to sell is the amount obtainable from the sale of an asset or cash-generating unit in
an arm’s length transaction between knowledgeable, willing parties, less the costs of disposal.” (IAS 36) ; (WPH spricht vom
VerauRerungspreis, den der Bilanzierende am Stichtag im Fall einer unterstellten (fiktiven) Transaktion von einem potentiellen
Erwerber erzielen kdnnte) (WPH 2014, Kap. A Tz. 572)

= Valuein use: “Value in use is the present value of the future cash flows expected to be derived from an asset or cash-generating
unit.” (1AS 36)

= Exkurs zu US SFAS 157: Fair value is the price that would be received to sell an asset.

Wertkonzept

= |m Rahmen der Ermittlung des Recoverable Amounts kommen DCF-Verfahren, Multiples sowie Methoden zur Intangible Asset-
Bewertungsverfahren Bewertung zum Einsatz. Beim Fair Value gilt die sog. Fair Value-Hierarchie, nach der grds. marktorientierte Bewertungsverfahren dem
DCF-Verfahren vorzuziehen sind; es gilt aber grds. Methodenvielfalt.

= Bei dem Fair value less cost to sell ist die Sicht der ,,Market Participants” von Bedeutung.

= Die Kapitalkosten werden beim Fair value less cost to sell unabhéngig von der unternehmensspezifischen Kapitalstruktur (mit der der
Peer Group) mit marktiblichen Fremdkapitalzinssatzen gerechnet.

= Die fur die Bestimmung des Value in use prognostizierten Cash Flows beinhalten sowohl unechte als auch echte Synergien.
Ausgewéhlte = Cash Flows aus Ertragssteuern werden nicht beriicksichtig. Aquivalent sind die Kapitalkosten zu bestimmen.

Besonderheiten = Als Grundlage der prognostizierten Cash Flows dienen die aktuellsten vom Management genehmigten Finanzplane; Cash Flows aus
kinftigen Restrukturierungen, fir die keine Verpflichtung besteht, und Cash Flows aus kiinftigen Erweiterungsinvestitionen dirfen nicht
beriicksichtigt werden;

= Neben Cash Flows aus der Nutzung des Bewertungsobjekts sind auch Cash Flows aus der VerduRRerung durch das bilanzierende
Unternehmen zu bericksichtigen.
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Konzeptioneller Vergleich: IDW S 1 Bewertung und Fairness Opinion

Unternehmenskonzept,
Business Plan und Kapital-
kosten

Bewertungsmethoden

GroReneffekte

Personliche Steuern

Dokumentation und
Publikation

IDW S 1 Bewertung

Bestehendes Unternehmenskonzept und zum
Stichtag konkretisierte MaRnahmen :

. Basiert auf letztem verabschiedeten Business Plan sowie der
darin enthaltenen Kapitalstruktur

. Stand-alone-Bewertung unter Einbezug ,unechter
Synergien”

= Ausschittungspolitik einer Alternativanlage im Terminal
Value (TV)

= Wertbeitrag von Thesaurierung wird normiert mit den

Kapitalkosten (keine Wertsteigerung; NPV gleich Null)

= Typisierte Managementfaktoren

Explizite Plausibilisierung des Business Plans und
Stellungnahme dazu im Bericht

Typisierte bzw. normierte Kapitalkosten

Fairness Opinion

Transaktionsspezifisches Unternehmenskonzept in
Bezug auf:

- Finanzielle Rahmenbedingung der Transaktionen

Strategie und gesamtes Synergiepotential der (potentiellen)
Eigentimer

Investorenspezifische Kapitalstruktur und Ausschittungs-
politik

Unternehmenspezifische Kapitalrendite fir Neuinvestitionen
im TV (NPV kann positiv sein).

Ruckgriff auf Due Diligence-Ergebnisse, eigene
Plausibilitdtsanalysen sowie ggf. Szenarioanalysen

Investorenspezifische Kapitalkosten

Ertragswert ist dominant; DCF zuldssig, aber nicht
angewendet

Borsenkurs als Wertuntergrenze
Multiplikatormethode zur Plauibilisierung

Ergebnis ist ein Wertpunkt

Borsenkurs- und Pramienanalyse, Multiplikatormethode
DCF Methoden und LBO-Bewertungsmodelle

Konzern- und SOTP-Bewertungen

Grundsatz der Methodenvielfalt

Ergebnis ist eine Wertbandbreite

Nein

I.d.R. Berucksichtigung von Size Premium

Ansatz der Einkommenssteuer (Abgeltungssteuer)

Keine Bertcksichtigung

Ausfihrliches Bewertungsgutachten, das auch die Planung
enthalt, wird veroffentlicht

Opinion Letter wird i.d.R. publiziert, Valuation Memorandum
wird dem Auftraggeber prasentiert
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Eine Fairness Opinion ist kein Mittel zur Preisfindung — sie wirdigt gebotene
Angebotspreise fur eine individuelle Partei

Stellungnahme eines unabhdngigen Sachverstandigen aus finanzwirtschaftlicher Sicht zur Angemessenheit (Fairness)
einer angebotenen Leistung (Bar- und / oder Aktienangebot) im Rahmen einer Transaktion

Fair Price Fair Dealing™*
= Vergleich des Angebotspreises mit dem Wert des = Stellungnahme zum Prozess und zur weiteren
betreffenden Unternehmens an einem bestimmten Stichtag (nicht finanziellen) Rahmenbedingung einer Transaktion
= Auf Grund des gebotenen Preises darf es zu keiner = Einhaltung von arm‘s-length standards

Verschlechterung der finanziellen Position des

informierten” Verkaufers/Kaufers kommen

“in der Praxis meist ausgeschlossen

e

Die Fairness Opinion ist

= keine eigenstdndige Bewertung zur Ermittlung eines Angebotspreises, Due-Diligence-Prifung oder Garantie des ,besten” Preises
= ejne zeitpunktbezogene finanzielle Wirdigung der spezifischen Transaktionssituation

= eine Moglichkeit, Transaktionen durch Sachverstandige abschlieRend in Bezug auf den Preis beurteilen zu lassen (,,Gltesiegel”)
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Ziele einer Fairness Opinion

Abbau von Absicherung

Zertifizierung von
des Managements

Transaktionen

Informationsasymmetrien

= Bei Unternehmenskaufen verfugt = Mittels einer Fairness Opinion kann =  Das Management eines
das Management regelmaRig Uber die Vorteilhaftigkeit einer Unternehmens kann sich mit der
einen Informationsvorsprung vor Transaktion zertifiziert werden Fairness Opinion ein Handeln nach
den Anteilseignern, z.B. durch Due » Den Anteilseignern wird somit unternehmerischen Ermessen -
Diligence durch einen unabhingigen Dritten insbesondere auf der Grundlage

= Der Sachverstandige fordert und die Vorteilhaftigkeit bestatigt - eine angemessener Informationen -
erhalt im Rahmen einer interessengeleitete Entscheidung bescheinigen lassen
abzuschlieRenden Transaktion eine des Managements kann vermieden = Dies tragt insbesondere vor dem
ausreichende werden Hintergrund der sich mit dem

Informationsgrundlage und kann
auf Basis dieser, die Entscheidung
unabhangig beurteilen

UMAG verdandernden
Rahmenbedingungen dazu bei,
einen Haftungsfreiraum zu schaffen

VALUETRUST
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Um den Angebotspreis zu testen, wird konzeptionell bei einer Fairness Opinion
der Angebotspreis dem Entscheidungswert einer Partei gegeniber gestellt

A Seller juyi A
Wertin / \ / \ Wertin
€ Mio. aus € Mio. aus
Sicht des Sicht des
Verkaufers - Kiufers
(]
)
= Entscheidungs-
j= wert des
T Kaufers
€
o
L EERS me—
5 £~
o g
< .50
o =)
‘D S
o <
Entscheidungs- (4] 'g
wert des o
Verkaufers z
..................................................................... T
o
ey
9
p
- e
o
Marktwert Wert- Strategische Angebotspreis Potenzielle Potenzieller Stand-Alone
gemal licke Pramie Transaktions-gewinne Unterneh- Wert
Borsenkurs / menswert
potenzielle
Kursreaktion
Trans- Wertbeitrag
aktions- - neuer -von
kosten Strategien  Synergien
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Mogliche Anlasse sind grundsatzlich nicht-dominierte Transaktionen

Verkauf/
Ubernahmeangebot
Kauf/ .
Ubernahmeangebot Fusion/ Spaltung

Fairness
Opinion

Kauf/Verkauf von
Beteiligungen ‘

Related Parties
Transactions

GroRinvestitionen

Agio bei
Sachkapitalerhohung
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Prozess der Auftragsannahme und Qualitatssicherung

Engagement Acceptance Execution and Review Procedures Closing

c
=
=]
]
)
(=
[+)]
(7]
(]
S
Q.

Requirements
Documentation

£
O
(=
(7]
=
=
=}
@
S
(<))
=
(%)
=
o
o

(7]

Q
° =
s ]
o =
g c
S c
o 5]
o 5
] o
< Q
x
w

Engagement Review
Second Review Process

Debriefing

Ll Engagement Acceptance

Sofortige Diskussion von Fairness Opinion Opportunities im ,internationalen Transaction/Fairness Opinion Committee”
Identifikation des Typs und der GrolRe der Transaktion

Analyse des Risikos (unter Einbezug des General Counsel)

Diskussion der Disposition und der zeitlichen Durchflhrung

. Execution and Review Procedures

Durchfihrung der Fairness Opinion durch qualifizierte Bewertungsprofessionals auf oberster Beraterebene
Laufende Uberpriifung des Prozesses und Technical Review

Ausfihrliche Dokumentation und abgestimmte “Opinion Language”

Interne Prasentation des Arbeitsergebnisses vor dem Fairness Opinion Review Committee

" Closing

Feedback des Mandanten und gegebenenfalls erneuter Start des Review Prozesses

Internes Feedback und ,lessons learned”
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Execution Process

Preliminary Steps Business Analysis Analysis of the Fairness of the Transaction Present Conclusions

Transaction
Conclusions

Assessment
Render Fairness

e
[=
(<))
£
=]
(54
<]
(a]
©
oo
(1)
|

Information Gathering
Financial Data
Understanding the
Transaction
“Big Picture” Review of
Analysis of
Consideration
Evaluation of
Alternatives
Develop Fairness
Outline Analysis and
Explain Conclusions

= Preliminary Steps
Analyse aller Unterlagen (finanzieller, rechtlicher, steuerlicher Art) zur geplanten Transaktion

= Business Analysis
Verifikation der wesentlichen finanziellen Transaktionsbedingungen (Treffen mit Management, Wirtschaftsprifer etc. - soweit moglich)
Wirdigung der Business Plane und Bestimmung der grundlegenden Werttreiber

= Analysis of the Fairness of the Transaction

Unternehmensbewertung (unter Bertcksichtigung von Zu- und Abschlagen) mit DCF-Methoden, Multiplikator-Methoden & Borsenkursen

Beurteilung der Unternehmenswerte, der finanziellen Transaktionsbedingungen sowie des Angebotspreises aus Sicht des Leistungsempfangers

Analyse von alternativen Szenarien und damit verbundenen Wertbandbreiten

Bertcksichtigung von conflict of interest und Transaktionsnebenbedingungen

Present Conclusions

Prasentation des Entwurfs der Fairness Opinion, Dokumentation und Berichterstattung

Erlauterung des Prozesses der Urteilsfindung

VALUETRUST 24. November 2017
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Verwendete Bewertungsmethoden und Urteilsfindungsprozess

Fundamentale Bewertungsmethoden Vergleichende Marktbewertung Kapitalmarkt- / Kursanalyse

Markt fir
Strategische Analyse Corporate Control = Borsenkursentwicklung und Critical
l S (Transaktionen) Events
_ dMEr‘ft far ) = Analyse Free Float
Annahmen zu finanziellen Werttreibern i e NG S S A e .
Werttrle'hem (Borse) = Analyse der Liquiditat der Aktie

i v v v ieterprami

l l l = Bieterpramien/Blocktrends
Plan-Guv Planbilanz KFR Ana|y5€‘ der .. .. . .
Kapitalfiuss | | Vergleichbarkeit = Prdmien flr bestimmte Aktien-
Plan-GuV Planbilanz - e * gattungen
. PR
I ¢ I Analyse von Kontroll- BaFin-Kriterien
Simultane und Synergiepramien, = Diskontierte Analystenziel-
Ermittlung von allen DCF- Fungibilitdtsabschlagen bewertungen
Standards *

| v

I v | ) .
Equity-Ansatz BezugsgrolRe X Multiplikator
WACC-Ansatz APV-Ansatz
(Ertragswert) v
Wirdigung von Zu- und Abschlagen Unternehmenswert

Weitere Bewertungsaspekte

Transaktionsaspekte Sonstige Bewertungsaspekte

= Zielsetzung des Managements = Garantien = Due Diligence-Ergebnisse

= Analyse weiterer potenzieller Kiufer * Finanzierungsaspekte = Shareholder Value-Auswirkungen, Dilution-Analyse, EPS-
Auswirkung

" Nebenabreden = Sum-of-the-parts sowie integrierte Bewertung der NewCo
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Eine Fairness Opinion im weiteren Sinne besteht aus Opinion Letter und
Valuation Memorandum

= Opinion Letter (Fairness Opinion im engeren Sinne)

Darstellung Auftrag, verwendete Information und Haftungsbeschrankung
Angabe zum Verfasser

Kurzdarstellung der Transaktion und der wertrelevanten Aspekte
Finanzielle Wirdigung der Transaktion durch Bewertungsspezialisten
Keine Anlageempfehlung

Erganzung durch Valuation Memorandum

Moglichkeit der Veroffentlichung unter restriktiven Bedingungen (anders als in USA)

= Valuation Memorandum

Darstellung aller relevanten Transaktions- und Finanzinformationen
Darstellung der verschiedenen Wertermittlungsmethoden und -parameter, Werte und Preise sowie Wertbandbreiten

Dokumentation fir den Auftraggeber
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Offentliche Fairness Opinion i:FAO (1/4

VALUETRUST VALUETRUST

FINANCIAL EXPERTS IN ACTION

ValueTrust Leopaldstrae 8-12, 80802 Minchen, Deutschland

Vertraulich Beschreibung der Beabsichtigten Transaktion

i:FAO Aktiengesellschaft

An Vorstand und Aufsichtsrat &m 3, April 2014 hat die Amadeus IT Holding S.A., Madrid/Spanien tber ihre Tochtergesellschaft Amadeus
Clemensstrasse 9 Corporate Business AG, Bad Homburg (,Amadeus” oder ,Bieterin”) angekindigt, ein freiwilliges

affentliches Ubernahmeangebot an die Aktiondre der iIFAO zu stellen (,Beabsichtigte Transaktion” oder
60489 Frankfurt am Main ,Ubernahmeangebot”). Die Verdffentlichung der Angebotsunterlage erfolgte am 30. April 2014,

Im Rahmen des Ubernahmeangebots beabsichtigt Amadeus bis zu 100% der Aktien der :FAQ zu erwerben,
Die von Amadeus im Zusarmmenhang mit der Ubertragung der Aktien der i:FAQ angebotene Gegenleistung

Fairness Opinion Prof. Or. Christisa Aders besteht aus einer Barabfindung in Hhe von EUR 15,00 je bertragener i:FAD-Aktie [, Angebatspreis”).
Vorstandsvorsitzender
Flarian Starck Annahmen, Voraussetzungen und Ei kungen

9. Mai 2014 Stewerberater
Vorstand

Bei der Erstellung ihrer Analysen und der Abgabe dieser Fairness Opinion in Bezug auf die Beabsichtigte
Transaktion haben wir mit Zustimmung der Gesellschaft:

Sehr geehrte Frau Froese, 1. auf die Richtigkeit, Vollsténdigkeit und den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechende Darstellung
sehr geehrte Herren, aller Infermationen, Daten, Hinweise, Ansichten und Erkldrungen, die aus &ffentiichen Quellen
ValueTrust Financial Advisars SE bezogen oder aus privaten Quellen, einschlieBlich der Geschaftsleitung der Geselischaft, zur

mit Schreiben vom 23. April 2014 {,Auftragsschreiben”) haben Vorstand und ;‘n‘;“n;":j:;::g:'“ Verfligung gestellten Informationen, vertraut und diese nicht eigensténdig Gberpriift;
Aufsichtsrat der :FAD Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main (,Gesellschaft” oder

iFAQ"Y), gemeinsam die ValueTrust Financial Advisors SE, Minchen peutschlang 2. darauf wvertraut, dass Vorstand und Aufsichtsrat und die Gesellschaft zu allen rechtlichen
(,ValueTrust”), beauftragt, eine Fairness Opinion (,Fairness Opinion”) Gber die  Fow +49 59 388750 €00 Fragestellungen im Zusammenhang mit der Beabsichtigten Transaktion, darunter auch zu der Frage,
finanzielle Angemessenheit der im Rahmen der nachstehend beschriebenen "™ i;'\Fﬂ@us\[uE—trus[mrr ob alle im Zusammenhang mit der Umsetzung der Beabsichtigten Transaktion gesetzlichen
Transaktion angebotenen Gegenleistung zum Tag der Versffentlichung des e st s Vorschriften, einschlieflich van Vorschriften zur Frist und Form, eingehalten wurden, beraten wurde;
Ubernahmeangebots am 30. April 2014 abzugeben vomnn 3. zugrunde gelegt, dass alle uns zur Verfigung gestellten Schatzungen, Bewertungen und Prognosen in

Prof. D, Christian Aders, St Florian Starck N . i .
. sachgerechter Weise erstellt wurden und auf den besten, derzeit verfigbaren Informationen sowie
Die Fairness Opinion dient ausschlieBlich der Information des Vorstands sowie des

A : - B i VORSITIENDER DES AUFSICHTSRATS bestem Wissen der die Prognosen erstellenden Person beruhen;
Aufsichtsrats der i:FAQ im Zusammenhang mit der Erstellung einer Stellungnahme ¢ aeent sannwald
gemak § 27 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz ("WplUG"), Sie ersetzt 4. zugrunde gelegt, dass die von der Geschiftsleitung und den Beratern der Gesellschaft zur Verfligung
keine eigenstindige Wiirdigung des Angebotspreises durch die Organe der i:FAD. 5" 06k GESLLECHAFT Minchen gestellten Informationen und Darstellungen im Hinblick auf die i:FAQ und die Beabsichtigte

n - Amts hit Mnchs " . +
Die Fairness Opinion enthalt keine Empfehlung zur Annahme oder zur Ablehnung “,','; Sfle;“(ls s Transaktion im Wesentlichen zutreffen;

rnahmeangebots. Sie hat auch nicht zum Gegenstand, ob di o . §
des Ube g i 4 X & w0 DERISEES05 5, zugrunde gelegt, dass es seit dem Datum des Kenzernabschlusses 2013 sowie anderen uns zur

Transaktionsbedingungen den rechtlichen Anforderungen entsprechen. Unsere .
Pirirbiroan augsstheBHch ot Grondlage der ingdleser Fp;irness Opinion ¥ Commerdank AG Verflgung  gestellten  Abschlussen und  sonstigen  Angaben, mit  Ausnahme  der
’ ranTo 862235100 Dividendenausschittung fur das Geschaftsjahr 2013, zu keiner wesentlichen Verdnderung der

beschriebenen Tatigkeiten, zur Angemessenheit des Angebotspreises in . 70040041 d : der d hten d lschaft aek X
finanzieller Hinsicht Stellung zu nehmen. Nicht Gegenstand unserer TAtigkeit war s DEs 7002 0041 0662 235100 Vermogens-, Finanz- und Ertragslage oder der Aussichten der Gesellschaft gekommen Ist;

die Prifung oder priferische Durchsicht der uns von der i:FAQ oder Dritten  SWfT/bic COBADEFETC0 & zugrunde gelegt, dass die Erhaltenen Informationen die wesentlichen Bedingungen der Beabsichtigten
vorgelegten Informationen Transaktion enthalten und die Beabsichtigte Transaktion gemaR den Bedingungen der Erhaltenen

Informationen und in der darin beschriebenen Form vollzogen wird und dass die Bedingungen der
Wir weisen ferner darauf hin, dass wir fir unsere im Zusammenhang mit der Beabsichtigten Transakticn, 50 wie sie aus den Erhaltenen Informationen hervargehen, sich in den im

Transaktion erbrachten Dienstleistungen keine Vergltung erhalten, die vom
Abschluss der Transaktion abhangig ist und auBerhalb der Erstellung von
Bewertungsanalysen und der Fairness Opinion keine Mandatsheziehungen weder
mit der Bieterin noch mit der Gesellschaft undfoder deren Organen unterhalten

Rahmen  der  Beabsichtigten  Transaktion  auszufertigenden  Dokumenten  [die
JTransaktionsdokumente”) widerspiegeln werden;
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7. zugrunde gelegt, dass alle for die Umsetzung bzw, den Wollzug der Beabsichtigten Transaktion
erforderlichen Voraussetzungen, behdrdlichen, aufsichtsrechtlichen und sonstigen Genehmigungen
sowie Zustimmungen chne nachteilige Auswirkungen auf die i:FAQ erteilt werden.

Soweit sich eine der vorstehend aufgefilhrten Annahmen oder eine der Tatsachen, auf denen disse
Fairness Opinion beruht, als im Wesentlichen unzutreffend erweisen sollte, kann und darf nicht auf diese
Fairness Opinion vertraut werden. Dar(iber hinaus haben wir bei unseren Analysen und im Zusammenhang
mit der Erstellung dieser Fairness Opinion zahlreiche Annahmen hinsichtlich der Branchenentwicklung, der
allgemeinen Geschifts-, Markt- und Wirtschaftsbedingungen und anderer Faktoren, von denen viele sich
auferhalb des Einflussbereichs der an der Beabsichtigten Transaktion beteiligten Parteien befinden,
zugrunde gelegt

Diese Fairness Opinion wurde zum Tag der Versffentlichung des Ubernahmeangebots am 30. April 2014
erstellt (der ,Bewertungsstichtag”). Sie beruht notwendigerweise auf den Markt-, Wirtschafts-,
finanziellen und sonstigen Bedingungen, wie sie zu diesem Datum vorliegen und beurteilt werden kénnen.
Anderungen von Tatsachen ader Angelegenheiten mit Auswirkungen auf diese Fairness Opinion, von
denen nach dem Datum dieses Schreibens Kenntnis erlangt wird, verpflichten uns nicht zur Uberarbeitung
der Fairness Opinion. Der Fairness Opinion Letter beruht auf einer ausfiihrlichen Beschreibung der
Gesellschaft, unserer Unternehmens- und Wettbewerberanalysen sowie der verschiedenen won uns
durchgefiihrten Bewertungsanalysen im Valuation Memorandum, das der Gesellschaft am &. Mai 2014 zur
Werfiugung gestellt wurde.

Diese Fairness Opinion darf nicht als Bewertungsgutachten, Krediteinstufung, Bonitatsgutachten, Analyse
der Kreditwirdigkeit der Gesellschaft, Steuerberatung oder Beratung zu Rechnungslegungsfragen
verstanden werden. Im Rahmen des Auftrages haben wir keine Rechtsberatung erbracht und Ubernehmen
insofern keine Haftung fir etwaige Rechtsfragen, die sich im Zusammenhang mit der Beabsichtigten
Transaktion und/ader der Fairness Opinion ergeben.

Im Rahmen der Fairness Opinion nehmen wir zur finanziellen Angemessenheit der im Rahmen der
Beabsichtigten Transaktion angebotenen Gegenleistung als Ganzes Stellung. Dabei nehmen wir keine
Beurteilung der Hahe oder Art von Gegenleistungen fir einzelne Aktiondrs- oder Personengruppen, wie
leitende Angestellte, Organmitglieder oder Mitarbeiter der Gesellschaft oder bestimmter Kategerien
entsprechender Personengruppen im Verhaltnis zur Gegenleistung fir Publikumsaktionare vor.

Diese Fairness Opinion wird ausschlieRlich fiir die Verwendung durch den Vorstand und den Aufsichtsrat
im Zusammenhang mit deren begrindeter Stellungnahme zum Ubernahmeangebot und zu deren Gunsten
zur Verflgung gestellt. Sie ist nicht dazu bestimmt, Rechte zu Gunsten von anderen Personen zu
begrinden, oder begrindet solche und ist nicht dazu bestimmt, von anderen Personen fir beliebige
andere Zwecke verwendet zu werden, und darf ohne unsere ausdriickliche schriftliche Zustimmung nicht
entsprechend verwendet werden. Diese Fairness Opinion (i) geht nicht auf die Vor- und Machteile der
Beabsichtigten Transaktion im Vergleich zu alternativen Strategien oder Transaktionen ein, (i) geht nicht
auf mit der Beabsichtigten Transaktion verbundene Rechtsgeschafte ein, (iii] stellt keine Empfehlung
dahingehend dar, wie der Vorstand und der Aufsichtsrat oder die Aktiondre bei Entscheidungen im
Zusammenhang mit der Beabsichtigten Transaktion abstimmen oder handeln soliten und, {iv) stellt keine
Aussage dahingehend dar, dass die erhaltene Gegenleistung die Beste ist, die unter bestimmten
Umstanden erzielt werden kann, Die Fairness Opinion enthilt vielmehr lediglich eine Aussage dazu, ob sich
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die Gegenleistung im Rahmen der Beabsichtigten Transaktion cberhalb des mittels verschiedener
Bewertungsmethoden ermittelten inneren Werts des Unternehmens bzw. des inneren Werts je Aktie
bewegt.

Diese Fairness Opinion wurde ausschlieBlich von unseren Mitarbeitern erstellt; wnsere Haftung im
Zusammenhang mit diesem Schreiben ist gemaR der Bestimmungen des Auftragsschreibens beschrankt
Gem&R unseres Auftragsschrelbens und den zugehérigen Geschaftsbedingungen haften wir unter den
folgenden Voraussetzungen:

1. Fir den Fall doss ValueTrust in Verzug mit der Erbringung der Leistungen kommt, ist die
Schadensersatzhaftung von ValueTrust im Falle einfacher Fahridssigkeit auf 5% des Wertes der
Vertragsleistung begrenzt. Eine erweiterte Haftung fiir untypische, unvorhersehbare Schiden wird
ousgeschlossen.

2. Anspruche unter dieser Ziffer sind grundsatziich — im Foll einfacher Fahrldssigkeit — auf den Betrag von
EUR 1 Miilion begrenzt. Im Fall grober Fohrldssigkeit ist die Hoftung von ValueTrust auf die
vertragstypischen, vorhersehbaren Schdden begrenzt. Im Falle des Risikos vertragsuntypischer,
unvorhersehbarer Schiden bietet ValueTrust an, dieses im Einzelfall zu versichern, vorausgesetzt, dass
eine solche Versicherung erhditlich ist (die zusdtzlichen Kosten sind von der Gesellschaft zu trogen).

3. Die vorstehende Regelung findet keine Anwendung in den Fillen (i} einer verschuldeten (bei einer von
ValueTrust begangenen) cder vorstziichen / grob fohridssigen (bei einer von den Erfiiliungsgehilfen
von ValueTrust begongenen) Verletzung von Lleben, Kérper oder Gesundheit, oder (i) einer
schuldhaften (von ValueTrust oder seiner Erfillungsgehilfen begangenen) Verletzung wesentlicher
Vertragspflichten. in den Féllen einfacher Fahrigssigkeit unter (i) ist die Haftung weiterhin auf die
vertragstypischen, vorhersehbaren Schiden begrenzt.

4. Wenn und soweit die Haftung ausgeschlossen oder begrenzt ist, gilt dies auch fur die persdnliche
Haftung ven Geschdftsfuhrern/Vorstiinden, leitenden Angestellten, Angestellten, Erfillungsgehilfen,
Gesellschaftern oder anderen mafigeblichen Personen von ValueTrust (, Angestellte”).

5. Schadensersatzanspriche und Aufwendungsersatzanspriche (ausgenommen solche fiur Verletzung
von Leben, Karper, Gesundheit und Freiheit) unter diesem Vertrag verjghren (i) in drei (3) Jahren
beginnend mit dem Schiuss des Jahres, in welchem der Anspruch entstanden ist und die Gesellschaft
von den U ] (die die vermeintliche Haftung von ValueTrust begrinden) sowie auch von der
vermeintlichen Haftung von ValueTrust Kenntnis erlangt hat - oder erlongt haben musste - {, Potenzielle
Kenntmis®), (i} unabhdngig von der Potenziellen kenntnis in funf (5) Jahren nach Entstehung des
Anspruchs, und {ifi) unobhdngig daven, wann der Anspruch entstanden jst, in funfzehn (15) Jahren nach
demn entsprechenden Tun, Unterlassen, Pflichtverletzung ader anderer Handlung, die zum Anspruch
gefuhrt hat; die jeweils kirzere Frist ist vorrangig.

6. Die Gesellschaft stellt ValueTrust von samtlichen Anspriichen Dritter gegeniiber ValueTrust, die im
Zusammenhang mit jedweden Verletzungen, Schiden und Verlusten stehen, welche von der Nutzung
oder Anwendung der Ergebnisse der Leistungen durch die Gesellschaft oder durch Oritte ohne die
vorherige schriftfiche Genehmigung von ValueTrust durch die Gesellschaft oder durch Dritte verursacht
wurden, unobhéngig von der jeweiligen Anspruchsgrundloge, frei.
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7. Jede Aussage von ValueTrust im Zusammenhang mit der Erbringung von ValueTrust-Leistungen dient
nur der Beschreibung, nicht der Ubernohme einer Garantie, einer Gewdhrleistung oder der
Vereinbarung bestimmter Eigenschaften oder einer bestimmten Qualitat.

Umfang der Analyse

Im Zusammenhang mit der Erstellung dieser Fairness Opinion haben wir im Zeitraum vom 23. April 2014
bis zum 9. Mai 2014 alle Untersuchungen und Analysen durchgeflhrt, die wir unter den gegebenen
Umstanden fur erforderlich und angemessen erachteten. Ferner beriicksichtigten wir die allgemeinen
Wirtsehafts-, Markt- und Finanzierungsbedingungen sowie Erfahrungen in der Wertpapier- und
Unternehmensbewertung im Allgemeinen und in Bezug auf vergleichbare Transaktionen im Besonderen.

Bei der Abgabe dieser Fairness Opinion haben wir die Fairness Opinion-Standards , Faimess Opinions fiir
Varstand und Aufsichtsrat von Ziel- und Bietergesellschaften” der Deutschen Vereinigung flir Finanzanalyse
und Asset Management (DVFA) beachtet.

Im Zusammenhang mit der Erstellung der Fairness Opinion haben wir die folgenden wesentlichen
Unterlagen erhalten {,Erhaltene Informationen”):

1. Durch die PKF Deutschland GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft geprifte und mit
uneingeschranktem Bestatigungsvermerk versehene Konzernabschlisse der EFAQ vom Geschaftsjahr
zum 31, Dezember 2011 bis zurm Geschéftsjahr zum 31, Dezember 2013;

2. Durch die PKF Deutschland GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft  geprifte und mit
uneingeschrinktem Bestétigungsvermerk versehene Jahresabschllsse der i:FAO vom Geschiftsjahr
zum 31, Dezermber 2011 bis zum Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2013;

3. Aktuelle Unternehmensplanung der i:FAQ fir das Geschaftsjahr 2014 (das ,Budget 2014") mit Datum
vom 29. Januar 2014;

4. Detaillierte Auflistung der Umsatzerlase der Jahre 2012 und 2013;

5. Auflistung der wesentlichen Vertrige der i:FAQ inklusive der wesentlichen Kundenbeziehungen sowie
von nicht-bilanziellen Verpflichtungen;

6. Stellungnahmen bzw. Analysen von Finanzanalysten; sowie
7. Dokumentation des Verkaufsprozesses durch die Gesellschaft und den begleitenden M&A-Berater.

Die Gesellschaft hat uns gegenilber am 8. Mai 2014 eine Vollstindigkeitserklarung mit dem Inhalt
abgegeben, dass uns alle Angaben, die fur die Erstellung dieser Fairness Opinion von Bedeutung sind,
richtig und vollstandig erteilt wurden, sowie dass unser Valuation Memarandum von den Organen der
Gesellschaft ausfihrlich hinterfragt wurde.

Neben der Einsichtnahme in die Erhaltenen Informationen haben wir u.a. die folgenden Tatigkeiten und
Analysen durchgefihrt:
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1. Diskussion des Geschaftsmodells, der Ertrags- und Finanzlage, Aussichten und des prognostizierten
Ergebnisses der i:FAQ, der vorstehend aufgefihrten Informationen und des Hintergrunds und anderer
Bestandteile der Beabsichtigten Transaktion mit dem Vorstand der Gesellschaft sowie mit Beratern
der Gesellschaft;

2. Durchsicht der gepriiften Abschlusse der Gesellschaft der Geschaftsjahre 2011, 2012 und 2013 sowie
des Budget 2014;

3. Analyse ausgewihlter dffentlich verfigbarer Unternehmens- und Finanzangaben iber die Gesellschaft
und die Branche, in der sie tatig ist;

4. Vergleich der historischen und geplanten Ergebnisse der Gesellschaft mit ausgewahiten
Vergleichsunternehmen,

Beurtellung der finanziellen Angemessenheit

Die finanzielle Angemessenheit der angebotenen Gegenleistung ist gegeben, wenn der mittels
verschiedenster Bewertungsmethoden geschatzte innere Wert des Zielunternehmens bzw. der daraus
abgeleitete innere Wert je Aktie (,VergleichsmaBstab”) niedriger ist als das Angebot. Sofern keine
konkurrierenden Angebote fir Anteile der iFAO vorliegen, wie dies hier der Fall ist, ist der
VergleichsmaRstab dber allgernein anerkannte Bewertungsverfahren und weitere kapitalmarkt- sowie
transaktionsmarktbezogene  Informationen bzw. Analysen abzuleiten. Zur Bestimmung des
VergleichsmaBstabs haben wir uns im Wesentlichen auf marktpreisorientierte Verfahren sowie den WACC-
Ansatz der Discounted Cash Flow-Methode gestutzt.

Marktpreisorientierte Verfahren

Als marktpreisorientierte Verfahren haben wir Multiplikator-Verfahren auf Basis von Kennzahlen
vergleichbarer borsennotierter Unternehmen (sog. Trading Multiples) und auf Basis von Kennzahlen
vergleichbarer zeitnah gehandelten Unternehmensanteile (sog. Transaction Multiples} angewendet.
Darliber hinaus haben wir auf Basis von vergleichbaren Transaktionen eine Analyse der gezahlten
Ubernahmeprdmien durchgefahrt und die Liguiditdt der Aktie der Gesellschaft einer Detailanalyse
unterzogen. Im Ergebnis wurden eine Kontrollpramie von 35% und ein Liquiditdtsabschlag von 20%
beriicksichtigt.

1. BeiTrading Multiples, also der Anwendung der auf Kennzahlen vergleichbarer notierter Unternehmen
(.Peer Group") aufbavenden Wertfindungsverfahren, ergibt sich der Vergleichswert als Produkt einer
als reprasentativ und nachhaltig zu erachtenden Ergebnisgroffe des Unternehmens mit dem
Ergebnismultiplikator der Vergleichsunternehmen. Der Multiplikator leitet sich aus dem Verhaltnis
von Marktpreis fir Eigen- und Fremdkapital zu der ErgebnisgréRe der Vergleichsunternehmen ab

Die Peer Group wurde auf Basis einer Scoring-Analyse der Fundamentaldaten von Unternehmen der

betreffenden Branche bestimmt. Bei den ausgewihiten Unternehmen der Peer Group handelte es
sich um PROACTIS Holdings PLC, Asure Software Inc., Amadeus IT Holdings SA, P&l Informatik
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Aktiengesellschaft, ServiceSource International Inc., Generix $A, Halogen Software Inc., SciCuest Inc.,
£2open Inc., Bettomline Technologies Inc. sowie Concur Technologies Inc.

Angesichts der Tatsache, dass Investoren innerhalb der Branche Unternehmen mit hohem
zukiinftigen Umsatzwachstum gegeniber profitablen, aber weniger stark wachsenden Unternehmen
bevorzugen, haben wir Umsatzmultiplikatoren ebenso in die Betrachtung einbezogen wie EBITDA-
Multiplikatoren,

Unter Berlicksichtigung der Nettofinanzposition sowie Kontrall- und llliquiditétsdiscounts ergab sich
auf Basis dieser Analysen eine Wertbandbreite von rd. EUR 10,20 bis EUR 15,50 pro i:FAQ-Aktie. Diese
Bandbreite wird unterstitzt durch die langfristige Betrachtung von Umsatzmultiplikatoren tber einen
Zeitraum von 5 und 10 Jahren sowie deren Anwendung auf den aktuellen Umsatz der Gesellschaft.

2. Bei Transaction Multiples, also der Anwendung der auf Kennzahlen vergleichbarer, zeitnah
gehandelter Unternehmen ader Unternehmensanteile basierten Wertfindungsverfahren, ergibt sich
der Vergleichswert als Produkt einer reprasentativ und nachhaltig zu erachtenden Ergebnisgréfie der
IZFAD mit dem Multiplikator auf Basis des Verhaltnisses der entsprechenden Transaktionspreise zu
verschiedenen Erfolgskennzahlen. Hierbei haben wir auf zeitnahe Transaktionen im IT Sektor,
insbesandere in den Bereichen Travel Software und Software-as-a-Service, abgestellt.

Auf Basis dieser Analyse haben wir den Multiplikator der Umsatzerldse der vergangenen 12 Monate
(LLTM-Multiplikator”) herangezogen, was zu einer Wertbandbreite von rd. EUR 13,10 bis EUR 15,20
pro i:FAQ-Aktie flihrt.

WACC-Ansatz der Discounted Cash Flow-Methode

Im Rahmen der Discounted Cash Flow-Methode haben wir Planungen und Einschatzungen des
Managements der i:FAQ beriicksichtigt. Darliber hinaus haben wir verschiedene Szenarien unterstellt, um
strategische Optionen der Gesellschaft, wie beispielsweise notwendige Investitionen in den Aufbau eines
internationalen Vertriebsnetzwerks, abbilden zu kénnen. DarGber hinaus haben wir unterschiedliche
Wachstums- und Investitionsszenarien auf der Basis van Erkenntnissen eines Benchmarkings mit der Peer
Group sowie einer detaillierten Chancen-/Risiken-Analyse der Gesellschaft abgeleitet.

Als Kapitalisierungszinssatz wurden die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkesten (WACC) verwendet.
Die Eigenkapitalkosten, die die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen
addguaten Alternativanlage représentieren, wurden unter Zuhilfenahme des Capital Asset Pricing Models
{CAPM) bestimmt. Die so ermittelten (unverschuldeten) Eigenkapitalkosten der i:FAQ in Hohe von B 8%
basieren auf einem anhand der Svensson-Methode ermittelten risikolosen Zinssatz von 2,75%, sowie
einem (unverschuldeten) Beta-Faktor von 1,1 und einer Marktrisikopramie {vor pers. Steuern) von 5,5%.
Als nachhaltige langfristige Wachstumsrate wurden je nach Szenario 1,5% bis 2,0% zugrunde gelegt.

Der WACC-Ansatz der Discounted Cash Flow-Methode fUhrt auf Basis dieser Analysen zu einer
Wertbandbreite von rd. EUR 9,50 bis EUR 14,90 pro i:FAD-Aktie,
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Bérsenkurs der i:FAQ und Aussagen von Finanzanalysten

Vor dem Hintergrund einer maglichen Beeinflussung des Borsenkurses im Zeitraum zwischen Ankindigung
und Verdffentlichung des Ubernahmeangebots haben wir die Bdrsenkursentwicklung der i:FAO-Aktie filr
verschiedene Zeitrdume vor Ankindigung des Ubernahmeangebots, analysiert. Darliber hinaus haben wir
den aktuellen B&rsenkurs der i:FAD-Aktie, den durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(,BaFin"} mitgeteilten Mindestpreis nach § 5 WplG-Angebotsverordnung sowie die Aussagen von
Finanzanalysten in Bezug auf den Birsenkurs der i:FAQ-Aktien und im Hinblick auf das Ubernahmeangebot
analysiert. Dabei haben wir die verfiigbaren Analystenschatzungen um nicht &ffentliche Informationen
und Erkenntnisse, zu denen wir auf Basic unserer fundamentalen Analyse sowie der Kenntnis des aktuelien
Budgets 2014 gelangten, adjustiert.

Im Ergebnis ergaben sich Werte je Aktie, die unterhalb des Angebotspreises liegen.

Abschliefende Stellungnahme

Auf Grundlage und nach MaRgabe des Vorstehenden vertreten wir die Auffassung, dass zum Tag der
Versffentlichung des Ubernahmeangebots am 30. April 2014 und im Zusammenhang mit der
Beabsichtigten Transaktion die angebotene Gegenleistung in Hohe von EUR 15,00 je (bertragener i:FAQ-
Aktie aus finanzieller Sicht fair ist. Bei der Ableitung unseres Urteils haben wir neben der Gesamtheit der
oben aufgefihrten Bewertungsmethoden auch das mogliche Kauferuniversum, die Dauer des Verkaufs-
prozesses und die gegebene Marktenge der i:FAOC-Aktie berlicksichtigt.

Die Bestatigung der Fairness aus finanzieller Sicht bedeutet explizit, dass der am Tag vor der Ankiindigung
des Ubernahmeangebots im XETRA-Handel festgestellte Schlusskurs der i:FAO-Aktien in Hohe von EUR
15,41 bereits eine Pramie auf den inneren Wert der i:FAQ bzw. den inneren Wert der i:FAO-Aktie
beinhaltet hatte. Dies kann unseres Erachtens der Tatsache geschuldet sein, dass vom Kapitalmarkt
antizipierte Wachstum der i:FAQ nicht ohne zusdtzliche, signifikante Investitionen erzielbar ist bzw. das
damit im Zusammenhang stehende Risiko nicht adaquat im Aktienkurs eskomptiert war.

Diese Fairness Opinion wurde, wie von der DVFA vorgeschrieben, vom Fairness Opinion Review Committee
won ValueTrust gebilligt. Sie dient ausschlie@lich der Information des Vorstands sowie des Aufsichtsrats der
i:FAD im Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot und ersetzt keine eigenstandige Wirdigung des
Angebotspreises durch die Organe der i:FAQ. Insbesondere enthalt diese Fairness Opinion keine
Empfehlung zur Annahme oder zur Ablehnung des Ubernahmeangebots,

Mit freundlichen GriRen e

Prof. Dr. Christian Aders - Florian Starck
Steverberater

Vaorstandsvorsitzender Vorstand
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Situation in Deutschland

= Fairness Opinions finden zunehmende Verbreitung

Eine Vielzahl deutscher AGs haben bereits Fairness Opinions in Auftrag gegeben

Haufigste Anwendung ist aktuell die Vorbereitung der Stellungnahme geméaR § 27 WPUG

= Seit 11/2005 (UMAG) Haftungsbegrenzung des Vorstands gemalR § 93 Abs. 1 S. 2 AktG durch Business Judgement Rule
Unternehmerische Entscheidung

Handeln ohne Sonderinteresse und sachfremde Einflisse

Handeln zum Wohle der Gesellschaft

Handeln auf Grundlage angemessener Informationen

Gutglaubigkeit
=  Einholung und Prdsentation einer Fairness Opinion zur Einhaltung der Business Judgement Rule
= Gilt auch fur Aufsichtsrat (bei unternehmerischer Tatigkeit) und GmbH-Geschaftsfihrer

= Keine gesetzliche Reglementierung von Fairness Opinions

= Keine Finanzanalyse im Sinne des § 34b WpHG
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Grundsatze der DVFA zu Fairness Opinions aus dem Jahr 2007/2008

Die Grundsatze fur Fairness Opinions in Deutschland wurden von der Expertgroup , Fairness Opinions” der DVFA
erstmals in 2007 entwickelt und 2008 erweitert.

DVFA Financial Papers.

Nr. 07/08_e
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Principles for Management and
Supervisory Boards of Target and Bidder
Companies

Version 2.0 as of November 2008
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Mayer, Brown, Rowe & Maw LLP
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Hengeler Mueller

DWS Investment GmbH

WestLB AG

White & Case LLP

Leipzig Graduate School of Management

VALUETRUST

24. November 2017

22



Gliederungstbersicht der Grundsatze fir Fairness Opinions der DVFA (2008)

Teil A:

Grundsatzliches

3!

Teil B:

Empfehlungen zur Ausgestaltung
von Fairness Opinions flr
Vorstand und Aufsichtsrat von
Bieter- und Zielgesellschaft

Teil C:

1: Fairness Opinion als eine
Grundlage der Stellungnahme
der Organe der Zielgesellschaft
nach § 27 WpUG

2: Bietergesellschaft

I

Zielsetzung und grundlegende Anforderungen

Aufgabe der Fairness Opinion (FO)
Grundsatze:

- Stichtagsprinzip, Wertaufhellungsregel, auRergewdhnliche
spekulative Einflisse

= Vergleichsmalistab und Stichtagsprinzip
Qualitatsmanagement bei Erstellern von FO

Interessenkonflikte bei Erstellern der FO

Verhaltnis zwischen Stellungnahme und FO
Publizitat der angewendeten Vergleichsmalistabe

Publizitat der Interessenkonflikte des Erstellers der FO/der Organe
der Zielgesellschaft

Zeitpunkt der Bewertung unmittelbar vor Ankiindigung

Beurteilungskriterien und Vergleichsmalstabe

Schaffung einer breiteren Informationsbasis zur Beurteilung von , Art und Hohe der Gegenleistung” steht im

Mittelpunkt der Grundsatze
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Hintergrund: berufsstandische Bewertungsvorschriften

=  Wirtschaftsprifer oder Wirtschaftsprifungsgesellschaften sind bei der Austbung ihrer Tatigkeiten regelmafig an die
Beachtung ihrer berufsstandischen Standards gebunden (WP Handbuch Band Il, 2008, Verlautbarungen und
Standards des IDW)

= Fir die Bewertung wurde erstmals im Jahre 1983 eine Verlautbarung erlassen (,,HFA 2/83“), die im Jahre 2000 durch
den IDW Standard S 1 zur Unternehmensbewertung abgelost wurde; dies ist quasi einzigartig im internationalen
Vergleich

= Am 02.04.2008 wurde die derzeit gliltige Neufassung (IDW S 1 i.d.F. 2008) veroffentlicht, welche auf dem Entwurf
IDW ES 1 vom 05.09.2007 basiert.

= Die Neufassung dient im Wesentlichen der Anpassung der Grundsatze zur Ermittlung von objektivierten
Unternehmenswerten an die am 6. Juli 2007 verabschiedete Unternehmenssteuerreform 2008

2 Download von Entwiirfen (IDW EPS, IDW ERS und IDW ES) - Microsol rnet Explorer =

ft Internet Explore

Fie Edit Wiew Favorites Tooks  Help

Qs - © - |x] 2] b|p5&arch /¢ Favorites @| -z -

Acdress [ ] bttp: fmen. . defic 4inZ81114/r281116find)

o e,

[ 10w | 10w veriag | 10w akademe | = - Suce |

Yeranstaltungen Download von Entwiirfen (IDW EPS, IDW ERS und IDW ES) fm
Wir liber uns
Mitgliederverzeichnis

1DW Aktuell Iow Es | |d F. 2007

= rehfihrung won ehmensbewertun
fmdln Presse (Q H WPg s Iement afzum s 11 Ff FH-IDW 1D/2Dn7 s, 508 1)
Unsere Leistungen Yo 05,09 2007 (Stand) - Dawrlaad

verlautbarungen

Download von L
IDW ERS OFA 1

i m Rechnungslequng der &ffentlichen Werwaltung nach den Grundsatzen der doppelten Buchfihrung

Stellungnahmen zu (Quelle: WPg 2001, . 1405 ff., Haft-lr, 23/2001)

Entwiirfen Vorn 30,10.2001 (Stand) - Downlead
Endgliltige
verlautbarungen

i Iow ERS HFA 13
S PR zelfragen 2 qang von wirtschaftlicher Eige ealisierung nach HGE
: (QueHe WiPg Supplement 142007, 5. €8 Fr, PN 2007, 5 i AT 27200y
Download sonstiger wom 23,11.2006 (Stand) - Download
verlautbarungen =
>
[0 [ | |4 meemet 4
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Bewertungsstandards des IDW

= |IDWS 1inder Fassung 2008
Neufassung des IDW Standards: Grundséatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen, Stand vom 02.04.2008

= |[DWRSHFA10
Anwendung der Grundsatze des IDW S 1 bei der Bewertung von Beteiligungen und sonstigen Unternehmensanteilen fir die Zwecke
eines handelsrechtlichen Einzelabschlusses

= |DW RS HFA 40 (ersetzt RS HFA 16)
Grundsatze und Anwendungshinweise zu Wertminderungen von Vermogenswerten nach IAS 36 (Impairment Test)

= |[DWS5
Grundsatze zur Bewertung immaterieller Vermogenswerte

= |IDWSS8
Grundsatze flr die Erstellung von Fairness Opinions

= |IDWS10
Grundsatze zur Bewertung von Immobilien

= |IDWES12
Wertermittlungen bei Beteiligungen an einer Immobilien-Gesellschaft nach § 250 Abs. 1 Nr. 2 und § 236 Abs. 1 KAGB

= |DWES13
Besonderheiten bei der Unternehmensbewertung zur Bestimmung von Anspriichen im Familien- und Erbrecht
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Grundsatz des IDW S 1

,Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschliefslich finanzieller Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum
an dem Unternehmen verbundenen Nettozufliisse an die Unternehmenseigner.”

IDWS 1

,Nur fiir den Fall, dass der Barwert der finanziellen Uberschiisse, die sich bei Liquidation des gesamten Unternehmens ergeben
(Liquidationswert), den Fortfiihrungswert libersteigt, kommt der Liquidationswert als Unternehmenswert in Betracht.”

IDW S 1
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Funktionen des Bewerters

Praxis der Unternehmensbewertung
Der Bewerter als...

Funktionsorientierte Bewertung

= Argumentationsfunktion = Neutraler Gutachter
= Beratungsfunktion = Schiedsgutachter / Vermittler
= Vermittlungsfunktion = Berater

Der Zweck der Unternehmensbewertung bestimmt die Funktion!
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Funktionen des Bewerters (con‘t)

Neutraler Gutachter

= Der Gutachter hat “neutral und
unabhéangig” alle relevanten
Wertkomponenten zu wirdigen,
rein subjektiv zu beurteilende
Komponenten sind nicht zu
berilcksichtigen

* |m Gegensatz zu der
Vermittlungsfunktion verzichtet
hierbei der Bewerter auf die
eigene Einschatzung und
Quantifizierung vorgetragener
rein subjektiver Momente

Schiedsgutachter

= |st eine eigene
“gleichgewichtige”
Wertermittlung durch alle
Beteiligten nicht moglich, kann z.
B. in einem
Schiedswertverfahren der
Unternehmenswert durch einen
unabhangigen Schiedsgutachter/
Vermittler durch Einschatzung
aller subjektiven Elemente unter
Beachtung von
Fairnessgesichtspunkten
ermittelt werden

= Schiedsgutachter stellt fest
(Gericht); Vermittler schlagt vor
(Verhandlungen)

= Die Beratungsfunktion lasst
weitgehend die Ubernahme rein
subjektiver Motive zu

= Unter Berucksichtigung der
vorhandenen individuellen
Moglichkeiten und Planungen
wird ein Unternehmenswert
ermittelt, den ein bestimmter
Investor flr ein Unternehmen
hdchstens anlegen darf
(Preisobergrenze) oder ein
Verkaufer mindestens verlangen
muss (Preisuntergrenze), ohne
seine okonomische Situation zu
verschlechtern (Grenzpreis)
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Wertkategorien nach WP Handbuch II, 2014

= Der objektivierte Unternehmenswert ist ein intersubjektiv nachprifbarer Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner,

der sich bei Fortfihrung des Unternehmens in unverandertem Konzept und

mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen seiner Marktchancen und -risiken, finanziellen Moglichkeiten sowie sonstigen
Einflussfaktoren

nach den Grundsatzen betriebswirtschaftlicher Unternehmensbewertung und unter einer anlassbezogenen Typisierung der steuerlichen
Verhéltnisse der Anteilseigner bestimmen ldsst”

die Bewertung basiert dabei auf der am Bewertungsstichtag bestehenden Ertragskraft (,Das Unternehmen wie es steht und liegt”)

= Der subjektive Unternehmenswert (Entscheidungswert) ergibt sich entsprechend unter BerUcksichtigung der vorhandenen individuellen
Moglichkeiten und spezifischen Erwartungen eines bestimmten Investors oder Verkdufers

Quelle: WP Handbuch 2014 I, Kap. A Tz. 19f.
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Einfluss von Steuern bei objektiviertem/subjektivem Unternehmenswert

" Neutraler Gutachter (Objektivierter Unternehmenswert)

Der Gutachter hat “neutral und unabhdngig” alle relevanten Wertkomponenten zu wirdigen, rein subjektiv zu beurteilende
Komponenten sind nicht zu berlcksichtigen; der Unternehmenswert ist frei von individuellen Wertvorstellungen/-einflissen

Finanzielle Uberschisse: Berlicksichtigung zum Stichtag bereits eingeleitete MaRnahmen, , unechte” Synergieeffekte, typisierte
Managementfaktoren

- Anwendung eines typisierten Steuersatzes der Unternehmenseigner

®  Berater (subjektiver Entscheidungswert)

Die Beratungsfunktion lasst weitgehend die Ubernahme rein subjektiver Motive zu

Beriicksichtigung der vorhandenen individuellen Méglichkeiten und Planungen bei den finanziellen Uberschiissen: geplante
MalRknahmen, ,echte” Synergieeffekte, Finanzierungsannahmen, individuelle Managementfaktoren

- Keine Bericksichtigung der personlichen Steuern der Unternehmenseigner (bzw. zum Teil auch Anwendung der tatsdchlichen
Steuerbelastung)
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Historie zur Bertcksichtigung personlicher Steuern im Bewertungskalkul

= Bis 1997: Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte vor personlichen Steuern; von der Theorie aber schon lange Einbezug der
persdnlichen Steuern gefordert

= Seit 1997: Einbezug der persdnlichen Steuern im Anrechnungsverfahren der Korperschaftssteuer

= Seit 2000: Einbezug der persdnlichen Steuern i.V.m. Halbeinklnfteverfahren (IDW S 1)

= 18.10.2005: Neufassung des IDW S 1 zur Einfihrung des sog. ,Tax-CAPM“ und Abkehr von der Vollausschittungshypothese

= Juli 2007: Anderung des IDW S 1 iV.m. der Berticksichtigung der Abgeltungssteuer 2009

= (05.09.2007: Entwurf einer Neufassung des IDW Standards (IDW ES 1 i.d.F. 2007) zur Anpassung an die Unternehmenssteuerreform 2008

= Seit 02.04.2008: Neufassung des IDW Standards (IDW S 1 i.d.F. 2008)
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Typisierung der personlichen Ertragssteuer bei objektivierten
Unternehmenswerten

" Unmittelbare Typisierung

Anwendung bei gesetzlich (z.B. Squeeze Out) und vertraglich (z.B. Ein- oder Austritt von Gesellschaftern aus einer Personengesellschaft)
begrindeten Bewertungsanlassen

Bewertung aus der Perspektive einer inlandischen, unbeschrankt steuerpflichtigen, natirlichen Person, die ihre Anteile im
Privatvermogen halt

2> Personliche Ertragssteuer der Unternehmenseigner ist somit explizit zu berticksichtigen!

®  Mittelbare Typisierung

Anwendung bei Bewertungen im Rahmen unternehmerischer Initiativen (z.B. Kaufpreisverhandlungen, Fairness Opinions,
Kreditwirdigkeitsprifungen)

Annahme, dass die Nettozuflisse aus dem Bewertungsobjekt und aus der Alternativinvestition in ein Aktienportfolio auf der
Anteilseignerebene einer vergleichbaren personlichen Besteuerung unterliegen

> Personliche Ertragssteuer wird nicht explizit bertcksichtigt!
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Bewertungskalkul im Equity-Ansatz nach personlichen Steuern von 2001 bis
2005

UW = CFto equity (1_ 0,5 . S)
kEK (1— S)

kEK = [i +,B(I’m _i)](l_ S)

= |m Zuge der Einfihrung des Halbeinkinfteverfahrens reduziert sich die Belastung des
Zahlungsstroms um 50%

= Bjs 2005 Besteuerung der Eigenkapitalkosten -i.d.R. CAPM basierend - wie festverzinsliche
Wertpapiere
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Bewertungskalkul im Equity-Ansatz nach personlichen Steuern ab 2005

CF, ., (1-05-5)

knachpers.Steuern
EK

0 equity

UW =

t:
kga}zhpers. Steuem __ | (1_ S) + ﬁ[rKG 4 rD (1_ 0’5 . S)— |(1_ S)] . rr::3 = Kursgewinnrendite
— —— — I, = Dividendenrendite

MRP

= EinfUhrung des sog. ,Tax-CAPM“ mit differenzierter Besteuerung von Zinsen, Dividenden und
Kursgewinnen

= Marktrisikopramie (MRP) ist nach personlichen Steuern hoher als vor persénlichen Steuern

Zur konsistenten Bewertung sind Zusatzannahmen zur Thesaurierung (Abkehr von der
Vollausschittungshypothese) und zur Kapitalrendite von Thesaurierungen erforderlich, wodurch
die Anwendung des Gordon-Wachstumsmodells erforderlich wird
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Bewertungskalkul im Equity-Ansatz nach personlichen Steuern ab 2005
(con’t)

(1-05-5s)

nachpers. Steuern
kEK -0

~ CF

to equity

Uw

mit:

g=t-ROE
t = Thesaurierungsquote

ROE = Return on Equity

= |n Abkehr von der Vollausschittungshypothese erfolgen Thesaurierungen, die sich
unternehmensintern zur Eigenkapitalrentabilitat (ROE) verzinsen

= Essind Annahmen zur Ausschittungspolitik der Alternativanlage erforderlich

= Es wird ein mit der nachhaltigen Wachstumsrate g steigender, nomineller Zahlungsstrom generiert,
wobei die Wachstumsrate das Produkt von Thesaurierungsquote und ROE ist

Thesaurierungsbedingte Wachstumsraten konnen im Gordon-Wachstums-Modell durchaus
begrindbar Uber 2 % liegen
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Implizite Annahmen und offene Punkte

(JU - g, - EK Ty, ) (1-0,5-Segr )+ WBES ricung Halbeinkiinfteverfahren mit persénlichen Steuern

EW =
kst _ g (sgs7) und steuerlich bedingter Thesaurierung (T+,,)

wobei der Wertbeitrag aus Thesaurierung (ngsamemng) auch als nachhaltig wachsender
Dividendenstrom alternativ abgebildet werden kann, womit die nachhaltige Wachstumsrate g

ansteigt
Fragen:

= Warum will man in Zukunft noch , kiinstlich” zwischen thesaurierungsbedingtem und
inflationsinduziertem Wachstum unterscheiden?

= Kann es - bei Nutzung nomineller Planungen und unter Beachtung des Nominal-
kapitalerhaltungsprinzips bzw. Anschaffungskostenprinzips in der Rechnungslegung -
nachhaltiges, inflationsinduziertes Wachstum ohne Reinvestition geben? (Dies wirde einen
steigenden ROE bei Vollausschittung der Jahresiberschisse implizieren.)

= Sind Falle, in denen ROE,, > kg und ROE, = kg gilt zuldssig?

Die aktuelle Literaturdiskussion beinhaltet ein Kommunikationsproblem, da einmal explizit
Reinvestitionen und einmal implizit substanzerhaltende (inflationsangepasste) Abschreibungen
verwendet werden; offen bleibt die entscheidende Frage nach der Eigenkapitalrendite des
,Altgeschafts”.

VALUETRUST 24. November 2017 37



Bewertungskalkul im Equity-Ansatz nach personlichen Steuern ab 2009

UW = CFtoequity(l_O’ZS)*

knachpers Steuern . g (1_ 0’132)

EK

Kpeeresseen = (1-0,25)+ Alr o (1-0,25)" +1,(1-0,25)—i(1- 0,25)]

e
MRP

= Selbst ohne thesaurierungsbedingtes Wachstum lasst sich bei einer realitatsnahen, mehrperiodigen
Anwendung des CAPM die personliche Steuer nicht einfach aus dem Rentenmodell kiirzen (vgl.

Wiese 2007)
® Im Nichtrentenmodell kann die personliche Steuer nicht gektrzt werden

Bleibt man bei der realitatsnahen Annahme, dass Thesaurierungen erfolgen und diese
nominelles Wachstum generieren, dann ist weiterhin das Gordon-Wachstumsmodell nach

personlichen Steuern anzuwenden

* Unter Vernachlassigung von Kirchensteuer und Solidaritatszuschlag

** |m Einperiodenmodell des CAPM
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Aktueller Diskussionsstand zur Abbildung der Abgeltungssteuer
Stand der Modellbildung (I)

®= |DWS1i.d.F. 2008 fordert nur noch bei gesetzlichen und vertraglichen Bewertungsanldssen eine sog. unmittelbare Typisierung, womit
persdnliche Steuern zur Ableitung des objektivierten Werts explizit im Kalkll anzusetzen sind; die konkrete Ausgestaltung blieb jedoch offen

= Praktiker (Aders 2007) haben friih auf mogliche Problembereiche bei der praktischen Umsetzung hingewiesen:

Fehlen von empirischen Daten und Prognosemodellen fir die Marktrisikopramie (MRP) nach Abgeltungssteuer

Zweifel an der empirischen Relevanz der persodnlichen Steuer in der Preisbildung am Kapitalmarkt aufgrund des geringen Anteils von
inlandischen Aktiondren (ca. 15%) am Handelsvolumen

Fehlende empirische Daten zu Haltedauer am deutschen Kapitalmarkt

Klassische Bewertungsmodelle, die unendliche Haltedauer von Unternehmen unterstellen und steigende Dividendenstrome bewerten,
kdnnen zu grollen Wertsteigerungen flhren
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Aktueller Diskussionsstand zur Abbildung der Abgeltungssteuer
Stand der Modellbildung (II)

Theoretische Arbeiten (z. B. Richter vom 15.11.2007) schlagen die folgende Modellstruktur vor:

Formelle Losung Abgeltungsteuer:

D, -(1-26,38%) N K; -(1-26,38%)

UW, =
S+ 2638%)+,B MRP . ) (1+i-(1-26,38%)+5-MRP, )’
mit:
D, Dividendenzahlung in Periode T
K, Kursgewinn (Thesaurierung) in Periode T

Verlautbarungen und Mitglieder des IDW haben in jingster Vergangenheit die unmittelbare Typisierung
konkretisiert (WPH 2008, Band Il; Jonas am 2. Diskussionsforum Unternehmensbewertung Kéln am 8.4.2008;

Zeidler et al. 2008, Wagner et al. 2008), wobei folgende KalkUlstruktur vorgeschlagen wird:

Praktische Losung des IDW:

-(1-26,38%)+K_-(1-1319%)
S 1+| (1-26,38%)+ B-MRP, . |

UW, =
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Aktueller Diskussionsstand zur Abbildung der Abgeltungssteuer
Explizite und implizite Pramissen

®  Explizit basiert der Vorschlag der Mitglieder des IDW auf den folgenden Pramissen:

- Der Privatanleger (, Lieschen Miller” bei Jonas) kann trotz eines Anteils von nur 10% an der Aktionarsstruktur eine Erhéhung der
Marktrisikopramie vor persénlichen Steuern von 4,5% auf 5,0% durchsetzen

- In Analogie zu US-Studien wird von einer Haltedauer von bis zu 26 Jahren ausgegangen, was eine effektive Kursgewinnsteuer von 13,2%
(inkl. SolZ) fur sachgerecht erscheinen lasst (Zeidler et al./ Wagner et. al.)

- Gemall dem Tax-CAPM und den typisierten Haltedauern sinkt die Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern auf 4,5%

-, Eine fiktive Interpretation des Wertbeitrags aus Thesaurierung als Barwert zukinftiger Dividenden - verbunden mit der
entsprechenden Steuerfreistellung des Wertbeitrags aus Thesaurierungen - ist realitdtsfremd. Demgemals ist der Wertbeitrag aus
Thesaurierung zukUnftig der Kursgewinnbesteuerung zu unterwerfen.” (Zeidler et al./ Wagner et. al.)

- Thesaurierungen verzinsen sich zu den Eigenkapitalkosten vor persdnlichen Steuern, die retrograd aus den Eigenkapitalkosten nach
persdnlichen Steuern in Verbindung mit der Ausschittungsquote abgeleitet werden

®  Implizit werden die folgenden Pramissen gesetzt:
- Haltedauer liegt grundsatzlich im Ermessen des Anteilseigners

- Aufgrund der erforderlichen Laufzeitdaquivalenz werden Unternehmen nicht mehr unendlich gehalten, sondern am Ende der
Halteperiode verkauft; dies hat (noch nicht diskutierte) Folgeeffekte auf die Bestimmung des Basiszinssatzes

- Haltedauer ist bei 13,2% effektiver Kursgewinnsteuer gemafl Modellannahmen ca. 30 bis 40 Jahre; dies ist fir Deutschland zu
begriinden
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Modellvarianten zur Umsetzung — Ubersicht

3 Modellvarianten
zur Umsetzung

Thesaurierungin

Fiktive Ausschittung ) Nachhaltiges Wachstum
Detailplanungsphase
= Direkte Zurechnung des = Zurechnung der Wertbeitrage = Thesaurierung und
Wertbeitrags aus aus Thesaurierung im nachhaltiges Wachstum im
Thesaurierung Terminal Value Terminal Value
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Anpassungen bei Eigenkapitalkosten und -rendite zur Uberfiihrung der
Unternehmenswerte vor und nach personlichen Steuern

Bestimmung der Eigenkapitalkosten nach pers. Steuern

Risikoloser Basiszinssatz vor pers. Steuern 4,75%
- ESt/Solz 26,38% -1,25%
= Risikoloser Basiszinssatz nach pers. Steuern 3,50%
Marktrisikopramie nach pers. Steuern 4,50%
x Betafaktor 1,00
= Risikopramie nach pers. Steuern 4,50% Uberleitu ng der
Eigenkapitalkosten nach pers. Steuern 8,00%
Unternehmens-
werte (vor und
Ableitung der Eigenkapitalkosten / -rendite vor pers. Steuern /ﬂaCh pers. Steuern)
ist moglich, wenn
Eigenkapitalrendite nach pers. Steuern
+ Einkommensteuer auf Dividendenrendite 26,38% —> relevar_].te
+ Effektive Einkommensteuer auf Kursgewinnrendite I 13,19% I 0,66% PIangroBen exogen
= Eigenkapitalrendite vor pers. Steuern v 9,97% Vorgegeben und

':' die verbleibende
impl. Ausschittungsquote der Alternative .
Grolse retrograd

ermittelt werden.

Retrograde Bestimmung der Marktrisikopramie vor pers. Steuern

Eigenkapitalkosten vor pers. Steuern 9,97%
- Risikoloser Basiszinssatz vor pers. Steuern 4,75%

Risikopramie vor pers. Steuern 5,22%
/ Betafaktor 1,00
Marktrisikoprdamie vor pers. Steuern 5,22%
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Modellvariante zur Umsetzung — , Fiktive Ausschittung”
Direkte Zurechnung des Wertbeitrags aus Thesaurierung

Planjahr 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 TV

Bilanzielles Eigenkapital in 2008 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

+ Kumulierte Thesaurierung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Bilanzielles Eigenkapital in t 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
x Eigenkapitalrendite 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
= Jahresuberschuss 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
x Ausschittungsquote 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
= Dividenden 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
- ESt/SolZ auf Dividenden 26,4% -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3
= Dividenden nach pers. Steuern 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Thesaurierung 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0

- ESt/SolZ auf Thesaurierung 13,2% -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
= Thesaurierung nach pers. Steuern 43 43 43 43 43 43 43 43
Wertbeitrag aus Ausschittung 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7

+ Wertbeitrag aus Thesaurierung 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
= Nettozufluss an Eigner 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0

Risikoloser Basiszinssatz 4,8% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75%
- ESt/Solz 26,4% -1,25% -1,25% -1,25% -1,25% -1,25% -1,25% -1,25% -1,25%
= Risikoloser Basiszinssatz nach pers. Steuern 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Marktrisikopramie nach persoénlichen Steuern 4,5% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
x Betafaktor 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
= Risikopramie nach personlichen Steuern 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Thesaurierungsbedingte Wachstumsrate 0,00%
ESt/SolZ auf thesaurierungsbedingtes Wachstum 13,2% 0,00%
Thesaurierungsbedingte Wachstumsrate nach pers. Steuern 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Barwertfaktor 0,926 0,857 0,794 0,735 0,681 0,630 0,584 7,298
Barwerte per 7,4 6,9 6,3 5,9 5,4 5,0 4,7 58,4
Ertragswert 100
Eigenkapitalrendite nach personlichen Steuern 8,0% = Eigenkapitalkosten nach persénlichen Steuern
Eigenkapitalrendite vor personlichen Steuern 10,0% = Eigenkapitalkosten vor persénlichen Steuern / (1 - effektiver Steuersatz)
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Modellvariante zur Umsetzung — ,Thesaurierung in Detailplanphase”

Zurechnung der Wertbeitrage aus Thesaurierung im Terminal Value

Planjahr 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 TV

Bilanzielles Eigenkapital in 2008 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

+ Kumulierte Thesaurierung 0,0 4,3 8,8 13,6 18,5 23,6 28,9 34,5
= Bilanzielles Eigenkapital in t 100,0 104,3 108,8 113,6 118,5 123,6 128,9 134,5
x Eigenkapitalrendite 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
= Jahresuberschuss 10,0 10,4 10,9 11,3 11,8 12,3 12,9 13,4
x Ausschittungsquote 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
= Dividenden 5,0 5,2 5,4 5,7 5,9 6,2 6,4 6,7
- ESt/SolZ auf Dividenden 26,4% -1,3 -1,4 -1,4 -1,5 -1,6 -1,6 -1,7 -1,8
= Dividenden nach pers. Steuern 3,7 3,8 4,0 4,2 43 4,5 4,7 49
Thesaurierung 5,0 5,2 5,4 5,7 5,9 6,2 6,4 6,7

- ESt/SolZ auf Thesaurierung 13,2% -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9
= Thesaurierung nach pers. Steuern 43 4,5 4,7 49 5,1 5,3 5,6 5,8
Wertbeitrag aus Ausschittung 3,7 3,8 4,0 4,2 43 4,5 4,7 4,9

+ Wertbeitrag aus Thesaurierung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,8
= Nettozufluss an Eigner 3,7 3,8 4,0 4,2 4,3 4,5 4,7 10,8

Risikoloser Basiszinssatz

4,8% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75%
- ESt/Solz 26,4% -1,25% -1,25% -1,25% -1,25% -1,25% -1,25% -1,25% -1,25%
= Risikoloser Basiszinssatz nach pers. Steuern 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Marktrisikopramie nach persoénlichen Steuern 4,5% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
x Betafaktor 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
= Risikopramie nach personlichen Steuern 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Thesaurierungsbedingte Wachstumsrate 0,00%
ESt/SolZ auf thesaurierungsbedingtes Wachstum 13,2% 0,00%
Thesaurierungsbedingte Wachstumsrate nach pers. Steuern 0,00%
Barwertfaktor 0,926 0,857 0,794 0,735 0,681 0,630 0,584 7,298
Barwerte per 3,4 3,3 3,2 3,1 3,0 2,9 2,8 78,5
Ertragswert 100
Eigenkapitalrendite nach personlichen Steuern 8,0% = Eigenkapitalkosten nach persénlichen Steuern
Eigenkapitalrendite vor personlichen Steuern 10,0% = Eigenkapitalkosten vor persénlichen Steuern / (1 - effektiver Steuersatz)
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Modellvariante zur Umsetzung — ,,Nachhaltiges Wachstum*
Thesaurierung und nachhaltiges Wachstum im Terminal Value

Planjahr 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Y
Bilanzielles Eigenkapital in 2008 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
+ Kumulierte Thesaurierung 0,0 4,3 8,8 13,6 18,5 23,6 28,9 34,5
= Bilanzielles Eigenkapital in t 100,0 104,3 108,8 113,6 118,5 123,6 128,9 134,5
x Eigenkapitalrendite 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
= Jahresiiberschuss 10,0 10,4 10,9 11,3 11,8 12,3 12,9 13,4
x Ausschittungsquote 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
= Dividenden 5,0 5,2 5,4 5,7 5,9 6,2 6,4 6,7
- ESt/SolZ auf Dividenden 26,4% -1,3 1,4 -1,4 -1,5 -16 -1,6 -1,7 -1,8
= Dividenden nach pers. Steuern 3,7 3,8 4,0 4,2 43 4,5 4,7 49
Thesaurierung 5,0 52 54 5,7 5,9 6,2 6,4 6,7
- ESt/SolZ auf Thesaurierung 13,2% -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9
= Thesaurierung nach pers. Steuern 4,3 4,5 4,7 49 51 5,3 5,6 5,8
Wertbeitrag aus Ausschiittung 3,7 3,8 4,0 4,2 4,3 4,5 4,7 4,9
+ Wertbeitrag aus Thesaurierung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Nettozufluss an Eigner 3,7 3,8 4,0 4,2 4,3 4,5 4,7 49
Risikoloser Basiszinssatz 4,8% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75%
- ESt/Solz 26,4% -1,25% -1,25% -1,25% -1,25% -1,25% -1,25% -1,25% -1,25%
= Risikoloser Basiszinssatz nach pers. Steuern 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Marktrisikopramie nach personlichen Steuern 4,5% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
x Betafaktor 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
= Risikopramie nach personlichen Steuern 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Thesaurierungsbedingte Wachstumsrate 4,98%
ESt/SolZ auf thesaurierungsbedingtes Wachstum 13,2% -0,66%
Thesaurierungsbedingte Wachstumsrate nach pers. Steuern 4,33%
Barwertfaktor 0,926 0,857 0,794 0,735 0,681 0,630 0,584 15,902
Barwerte per 3,4 3,3 3,2 3,1 3,0 2,9 2,8 78,5
Ertragswert 100
Eigenkapitalrendite nach personlichen Steuern 8,0% = Eigenkapitalkosten nach persénlichen Steuern
Eigenkapitalrendite vor personlichen Steuern 10,0% = Eigenkapitalkosten vor persénlichen Steuern / (1 - effektiver Steuersatz)
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Implikationen und offene Fragen

" |st bei tatsachlich kirzerer Haltedauer auch in der Konsequenz der Basiszins abzusenken?
®  Gibt es Konsequenzen flr die Prognose der Marktrisikopramie?

B Beiexogen determinierter Marktrisikopramie (nach Steuern) und Eigenkapitalrendite (vor Steuern) steigt der
Unternehmenswert mit zunehmender Haltedauer. Warum sollten in einer solchen Situation Aktionare eine
suboptimale Haltedauer wahlen und Uberhaupt realisieren?

B Was passiert bei wertschaffendem Wachstum im Detailplanungszeitraum und wie lange muss dieser sein?
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Marktrisikopramie
Uberblick

Hintergrund

Die Marktrisikopramie (MRP) wird grundsatzlich als Differenz zwischen der
langfristig erwarteten Rendite eines Marktportfolios und dem zum
Bewertungsstichtag risikolosen Basiszinssatz definiert. Die erwartete
Rendite des Marktportfolios ist grundsatzlich nicht beobachtbar, weshalb
auf Modelle zur Schatzung der Marktrisikopréamie zurtickgegriffen werden
muss. In der Theorie und Praxis existieren fir die Ableitung der MRP
unterschiedliche Ansatze.

Die MRP wird in der Bewertungspraxis prinzipiell nicht flr jeden
Bewertungsfall einzeln ermittelt. Vielmehr wird Ublicherweise auf
vorliegende empirische Studien aus der Historie (, ex-post Modelle“) oder
Empfehlungen (bspw. IDW, siehe unten) zurlickgegriffen. Dennoch sollte
der Bewerter deren Anwendbarkeit im Einzelfall Uberprifen. Fir die
Rechtsprechung und Bewertungspraxis in Deutschland ist insbesondere
die wissenschaftliche Studie von Stehle aus dem Jahr 2004 von zentraler
Bedeutung (vgl. weiterfihrend Stehle, WPg 17/2004, S. 906-927).

Demgegenlber existieren auch Uberlegungen, die MRP zukunftsbezogen
abzuleiten. Diese ,ex-ante Modelle” basieren prinzipiell auf der Idee, die in
den  Borsenkapitalisierungen  und  Dividendenerwartungen  der
Marktakteure implizit enthaltenen Renditeforderungen zu bestimmen.
Dabei wird als Bezugsgrolie nicht das einzelne Unternehmen, sondern der
Gesamtmarkt herangezogen. Ziel der Analyse ist dann nicht die
Bestimmung des Wertes des Eigenkapitals, sondern des der Bewertung
zugrundeliegenden Eigenkapitalkostensatzes, der die Renditeerwartung
der Marktteilnehmer reprasentiert.

Vorgehensweise

Auf Grundlage der thematisierten Ergebnisse aus der Studie von Stehle zu
historischen Aktienrenditen des deutschen Kapitalmarktes sowie der im
Rahmen des Abgeltungssteuersystems glltigen steuerlichen
Rahmenbedingungen empfiehlt der FAUB seit 01. Januar 2009 eine
Marktrisikopramie vor personlicher Einkommenssteuer in  einer
Bandbreite von 4,5% bis 5,5% zu verwenden.

In jingerer Vergangenheit ist der FAUB aber wegen der Finanz- und
Schuldenkrise von seiner bisherigen Meinung abgewichen und halt in
seiner Empfehlung vom 19. September 2012 eine Marktrisikopramie von
5,5% bis 7,0% (vor personlichen Steuern) fur sachgerecht.

Unabhdngig von den IDW-Empfehlungen kann auf Basis von
Kapitalmarktanalysen eine Gesamtrendite (durchschnittliche historische
CDAX-Renditen im Betrachtungszeitraum von 45 Jahren) zwischen rd. 8%
und rd. 11% beobachtet werden. Demgegenlber liegen implizite
Renditeforderungen (z.B. DAX) aktuell zwischen rd. 8% und 9% und somit
am unteren Ende der historisch beobachtbaren Bandbreite.
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Risikoloser Zins (Basiszinssatz)
Hintergrund & Vorgehensweise

Der Basiszinssatz stellt die Verzinsung einer Anlage in (quasi-)risikolose
Wertpapiere dar und bildet im Rahmen des CAPM die AusgangsgrofRRe zur
Ermittlung risikoadaquater Kapitalkosten.

Svensson-Methode

Der risikolose Zinssatz wird in der Bewertungstheorie und -praxis nach
dem Svensson-Modell aus Kapitalmarktdaten von kupontragenden
Staatsanleihen abgeleitet. Auf Basis der Renditen von Staatsanleihen mit
unterschiedlichen Laufzeiten lasst sich eine Zinsstrukturkurve fir fiktive
Nullkuponanleihen (Spot rates) flr einen Zeitraum von bis zu 30 Jahren
schatzen.

Die Deutsche Bundesbank veroffentlicht diesbeziglich jene Parameter fir
den deutschen Markt, die fir eine borsentédgliche Bestimmung dieser Zins-
strukturkurve bendtigt werden. Die deutschen Bundesanleihen werden
international als jene Anleihen eingestuft, die einer risikolosen
Veranlagung am nachsten kommen.

Aufgrund ihres nahezu sicheren Charakters (Rating von AAA gem. S&P)
erfillen Deutschen Bundesanleihen weitestgehend das Kriterium der
Risikofreiheit, weshalb fir die Ableitung des Basiszinssatzes aus der
Zinsstrukturkurve auf die von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten
Daten abgestellt werden kann.

GemaR den Empfehlungen des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) ist der
risikolose Zinssatz typisierend auf Basis eines zum Bewertungsstichtag
glltigen Durchschnittswertes aus den taglichen Zinsstrukturkurven der
letzten drei Monate abzuleiten.

Im Folgenden ist die Zinsstrukturkurve per 15. April 2016 auf Basis
deutscher Staatsanleihen (nach der Svensson-Methode) und die
tagesgenaue Entwicklung des Basiszinssatzes seit 2010 dargestellt.
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Risikoloser Zins (Basiszinssatz)
Zinsstrukturkurve auf Basis deutscher Staatsanleihen (Svensson-Methode)
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Quelle: ValueTrust Analyse auf Basis von Daten der Deutschen Bundesbank. (Stichtag: 15.04.2016)
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Risikoloser Zins (Basiszinssatz)
Historische Entwicklung des Basiszinssatzes (Svensson-Methode) seit 2010
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Quelle: ValueTrust Analyse auf Basis von Daten der Deutschen Bundesbank; Anmerkung: Typisierung 1% p.a. Wachstum. (Stichtag: 15.04.2016)
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Marktrisikopramie

Implizite Marktrenditen und Marktrisikopramien

Die zukunftsbezogene ex-ante Ermittlung von impliziten Marktrenditen
bzw. Marktrisikopramien basiert auf den in den Borsenkapitalisierungen
und Dividendenerwartungen der Marktakteure implizit enthaltenen
Renditeforderungen der Marktteilnehmer.

Zur Berechnung von impliziten Kapitalkosten lassen sich im Wesentlichen
drei Grundmodelle heranziehen:

e Dividendendiskontierungsmodell
* Residualgewinnmodell
*  Gewinnkapitalisierungsmodell

Das Auflésen der Modelle nach den Eigenkapitalkosten liefert die implizite
Eigenkapitalrendite.)

1)  Vgl.insb. Reese, 2007, Schatzung von Eigenkapitalkosten fur die Unternehmensbewertung.

Auf Basis dieser drei Grundmodelle wurde eine Vielzahl an
Modellspezifikationen entwickelt. Das Modell nach Babbel erweist sich als
besonders robust, da es bis auf die Wachstumsrate g keine expliziten
Annahmen bendtigt.

Vereinfachend einjahrig Auspragung des Residualeinkommensmodells
nach Babbel:?)

U B

Pt Pt
mit:
Tt = Eigenkapitalkosten in t
JU,41 = erwarteter Jahresiiberschuss in der Folgeperiode
P; = Marktkapitalisierung in t
B; = Buchwert des Eigenkapitals in t
g = prognostiziertes Residualgewinnwachstum?

Far die Residualgewinne wird — in Anlehnung an das Inflationsziel der
Europaischen Zentralbank — eine typisierte Wachstumsrate von 2,0% p.a
unterstellt.

Auf diese Weise wird die implizite Gesamtmarktrendite bestimmt, welche
die Ausgangsbasis fur die Berechnung der impliziten Marktrisikopréamie
bildet.

2)  Vgl. Babbel, Challenging Stock Prices: Aktienpreise und implizite Wachstumserwartungen, in: Corporate Finance, Nr. 9, 2015, S. 316-323, insbesondere S. 319.
3)  Wachstum der sog. Residual- oder Ubergewinne. Als Residualgewinn wird der tiber die Kapitalkosten hinausgehenden , 6konomische” Gewinn bezeichnet. Vereinfachend kann das Residualgewinnwachstum als

Wachstum des Jahrestiberschusses definiert werden.
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Marktrisikopramie
Analyse der Determinanten der Marktrisikopramie fur Deutschland von
ValueTrust

ValueTrust analysiert monatlich die

Rl Determinanten der Marktrisikopramie in
r 50,0

Analyse Renditen & Volatilitat (2010-2016)
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= Impl. Rendite (DAX) = Historische Rendite (CDAX, arithm.. Mittel) Historische Rendite (CDAX, geom. Mittel) = = -Basiszins VDAX (rechte Achse) Bel elner erwa rteten Marktrendlte von

aktuell rd. 8,5% und einem risikolosem
Basiszinssatz von rd. 1,0% sowie einer
beobachtbaren ricklaufigen Volatilitat
kann man eine Marktrisikopramie in einer
Bandbreite von 7,0% bis 7,5% ermitteln.

Auf Basis der aktuellen Analyse der Determinanten der Marktrisikopramie und aufgrund des derzeit sinkenden Basiszinsniveaus kann man
eine Marktrisikopramie in einer Bandbreite von 7,0% bis 7,5% ableiten.

Quelle: ValueTrust Analyse; Alternative offentlich zugdngliche Analysen auch verfigbar unter www.marktrisikopramie.de
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Synergien
IDW S 1

Definition

* Laut IDW S 1 versteht man unter Synergieeffekten ,die Verdnderung der finanziellen Uberschiisse, die durch den wirtschaftlichen Verbund

zweier oder mehrerer Unternehmen entstehen und von der Summe der isoliert entstehenden Uberschiisse abweichen.”

Echte vs. Unechte Synergien
= Nach IDW S 1 ist zur Ermittlung eines objektivierten Wertes zwischen sog. echten und unechten Synergien zu unterscheiden

* Unechte Synergien sind dadurch gekennzeichnet, dass sie sich ohne Durchfihrung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden
MaRnahme realisieren lassen. Die aus unechten Synergien resultierenden finanziellen Uberschisse sind bei der Bestimmung eines

objektivierten Unternehmenswertes zu berlcksichtigen, jedoch nur soweit die Synergie stiftenden MalRnahmen bereits zum

Bewertungsstichtag eingeleitet oder im Unternehmenskonzept dokumentiert sind.

* Echte Synergieeffekte ergeben sich erst durch die dem Bewertungsanlass zugrunde liegende MalRnahme und sind in der
Unternehmensbewertung nicht zu berlcksichtigen. Insofern werden echte Synergien gemals IDW S 1 vollstandig und ausschlieRlich dem

Kaufer bzw. dem zum Zeitpunkt der Mallnahme dominierenden Mehrheitsaktionar zugerechnet.

Quelle: IDW S 11i.d.F. 2008, Tz. 33 und 34.
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Synergien
IDW S 8

Definition

= Echte und unechte Synergien sind deckungsgleich mit IDW S 1 definiert.

Unternehmensspezifische Synergien

=  Nach IDW S 8 ist zwischen den Perspektiven des Erwerbers und des VerdaulRerers zu unterscheiden:

Perspektive des Erwerbers Perspektive des Veraullerers
s —— s ————
= Beurteilung, ob die von ihm gebotene Gegenleistung flr die = Beurteilung, ob die gebotene Gegenleistung fir die
Zielgesellschaft aus finanzieller Sicht fair ist Zielgesellschaft aus Sicht des VerdaulRerers fair ist
= Fairness wird durch den Grenzpreis des Erwerbers bestimmt = Malgeblich ist Grenzpreis des Veraullerers
= Berucksichtigung aller Synergien in voller Hohe zur Bildung der = VerduRerer darf sich (in Summe) nicht schlechter stellen, als
Preisobergrenze des Erwerbers wenn er die Transaktion nicht durchfihren wirde
= Preisuntergrenze ergibt sich aus dem Stand - Alone Preis des
Transaktionsobjekts zuzUglich unechter Synergien, d.h. hier
Synergien, die auch ohne die Transaktion realisiert werden
konnten

Quelle: IDW S 8i.d.F. 17.1.2011, Tz. 41f und 45.
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Synergien
DVFA

DVFA Abfindung (Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung)

= |m Unterschied zum IDW S 1 basieren die DVFA-Empfehlungen auf dem Konzept des markttypischen Erwerbers. Der markttypische Erwerber
wird seine rein kauferindividuellen Synergien bzw. wertbestimmenden Faktoren in einer unterstellten fiktiven Verhandlungssituation nicht

bei der Bestimmung des angebotenen Kaufpreises bericksichtigen.

= Rein kduferindividuelle Synergien sind dabei unabhangig von der Definition echter und unechter Synergien des IDW S 1. So stellen rein
kauferindividuelle Synergien unabhangig vom jeweiligen Bewertungsanlass jenen Anteil am gesamten Synergiepotential dar, der
ausschlieBlich dem spezifischen Kaufer bzw. Mehrheitsaktionar zuzuordnen ist. Diese sind nicht in der Bewertung zu berlcksichtigen. Im

Gegensatz dazu sind Synergien, die jeder markttypische Erwerber realisieren kann, in der Bewertung zu bericksichtigen.

DVFA Fairness Opinion (Grundsatze fir Fairness Opinions)

= Aus Sicht der Zielgesellschaft ist die Angemessenheit von gezahlten Pramien (Synergien), als zusatzliche Wertkomponente zum Stand Alone

Wert, zu wirdigen.

= Aus Sicht der Bietergesellschaft sind ,realisierbare” Synergien zu berlcksichtigen.

Quelle: DVFA-Empfehlungen, 2012, S. 11.
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Synergien
Unternehmenswerte (Ertragswert-/DCF-Verfahren)

—
Stand-alone Unechte IDWS 1 Synergien, die aus IDWS 8 Synergien, die jeder DVFA Rein kdufer- Kauferspezifischer
Synergien Verkéufe'rsicht durch markttypis;he Abfindung individuelle Synergien Grenzwert
Transaktion verloren Erwerber realisieren
gehen kann

Vereinfachte Darstellung.

VALUETRUST 24. November 2017 58




Synergien
Arbeitsgruppe

Synergien in der Unternehmensbewertung und Aufteilungsmechanismen

= Stellen Sie die Bertcksichtigung von Synergien nach IDW S 1, IDW S 8 und DVFA gegenlber. Welche wirtschaftliche Allokation der Synergien zwischen

Kaufern und Verkaufern wird durch die Bewertungsstandards implizit vorgenommen ?

= Erstellen sie eine umfassende Literaturibersicht zur Aufteilung von Synergien zwischen Kaufern und Verkaufern (insbesondere auch akademische und

praxisbezogene Fachzeitschriften).

= Nennen Sie die verschiedenen Anséatze zur Allokation der Synergien (wie z.B. wertproportional, 50:50, nach Ertragswert(-zuwachs), analytisch,
spieltheoretisch, etc.). Gibt es daneben noch weitere Ansatze zur Allokation der Synergien? Stellen Sie jeweils Vor- und Nachteile der einzelnen Ansatze,
auch unter Bezug auf die praktische Anwendbarkeit, dar.

Erste Literaturhinweise:

= |DW (2008), IDW Standard: Grundséatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1 i.d.F. 2008).

= |DW (2011), IDW Standard: Grundsatze fur die Erstellung von Fairness Opinions (IDW S 8 i.d.F. 17.1.2011).

= DVFA Arbeitskreis ,Corporate Transactions and Valuation” (2012), Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung.
= DVFA Arbeitskreis ,Fairness Opinions” (2008), Grundsatze flr Fairness Opinions.

= Franken, Lars.; Schulte, J6rn (2014): Fairness Opinions nach IDW S8, IDW Verlag.

= |DW, WP Handbuch Il (2014): Wirtschaftspriifung, Rechnungslegung, Beratung — Band Il, 14. Auflage.

= Klénne, Henner (2013): Objektivierte Bewertung und Verteilung von Synergieeffekten bei gesellschaftsrechtlich bedingten Unternehmensbewertungen,

IDW Verlag.

= Fleischer, H./HUttemann, R. (2015): Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, Verlag Dr. Otto Schmidt.
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Markttypischer Erwerber
Uberblick

Annahme des ,markttypischen Erwerbers” laut DVFA

= Der ,markttypische Erwerber” bewertet das Unternehmen auf der Basis einer angenommenen, kiinftig geplanten Unternehmenspolitik;
diese umfasst neben geplanten Investitionen in das Anlage- und Umlaufvermogen, Akquisitionen und/oder Desinvestitionen auch
Annahmen bezlglich der Finanzierungspolitik und der Kapitalstruktur des Unternehmens.

= Diese Annahmen mussen mit Blick auf den markttypischen Erwerber konsistent sein, wobei der Erwerber rein kduferindividuelle Synergien
bzw. wertbestimmende Faktoren nicht bei der Bestimmung des angebotenen Kaufpreises bericksichtigen wird.

= Der Einfluss der gewahlten Annahmen auf den Unternehmenswert ist mit Hilfe von Sensitivitdtsanalysen und Vergleich mit den
branchentypischen Werten transparent zu machen.

= Zugrunde zulegen ist die integrierte Unternehmensplanung (ebenfalls bestehend aus Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanzplanung und

Cashflow-Rechnung) und der Informationsstand des unterstellten markttypischen Erwerbers am Bewertungsstichtag.

Quelle: DVFA Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung (2012), S. 11-13.
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Markttypischer Erwerber
Gegenuberstellung mit IDW S 1 (objektivierter Unternehmenswert) und

IDW S 8

Wertkonzept

Fortflihrung

Stichtagsprinzip

Synergieeffekte

Bewertungs-
methodik

Pramien

Objektivierter Wert aus Sicht
bestehender Anteilseigner

Basierend auf dem existierenden Geschaftsmodell

Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen auf den Bewertungsstichtag zu ermitteln

Bertcksichtigt werden nur bereits eingeleitete oder hinreichend dokumentierte
MaRnahmen im Rahmen des bisherigen Geschaftsmodells

Synergien (bereits eingeleitet oder
dokumentiert), die sich ohne
Durchfihrung der Transaktion
realisieren lieRen (unechte Synergien)

Einwertige Anwendung von

Ertragswert-/Netto-DCF-Analysen
dominierend

Keine Pramien oder Abschlage

1
IDWS1 IDWS8 ' DVFA Abfindung

= Sicht eines typischen

Wertbandbreite basierend auf IDW S 1 Marktteilnehmers

= Basierend auf einem ,markttypischen”
Geschaftsmodell

= Beriicksichtigung von
strukturverdandernden, identifizierten
und realisierbaren Projekten

= Unabhangig davon, ob diese Teil des
dokumentierten Geschaftsmodells am
Bewertungsstichtag sind

Siehe IDW S 1 + unternehmensspezifische
Synergien, die aus Verkaufersicht nach der
Transaktion verloren gehen wirden

= Keine Berlcksichtigung von rein
kaduferspezifischen Synergien

Methodenvielfalt, ertrags- und marktorientiFrte Ansatze, Szenario-Analysen, Diskussion
von Wertbandbreiten

= Transaktionsspezifische Pramien und

Kontrollpramie Abschlage
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Markttypischer Erwerber
Arbeitsgruppe

DVFA vs. IDW S1: Perspektive des markttypischen Erwerbers

= Was umfasst das Konzept des markttypischen Erwerbers?

= Stellen Sie das Konzept des markttypischen Erwerbers dem des objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 und des Market Participants nach IAS

36 (Impairment Test) und nach IVS 2017 (International Valuation Standards) gegeniber. Arbeiten Sie Gemeinsamkeiten und Unterschiede heraus.

= Stellen Sie dabei auch die vorgegebene Methodenvielfalt und Ranghierarchie von Bewertungsmethoden dar. Reflektieren Sie das Konzept des

markttypischen Erwerbers aus Sicht der Wissenschaft, Praxis und aktuellen Rechtsprechung kritisch.
= Wie ldsst sich der markttypische Erwerber konkretisieren/bestimmen? Wer kommt als markttypischer Erwerber in Frage?
= Entspricht der markttypische Erwerber (DVFA) dem Market Participant (IFRS)?
= Fassen Sie die Kritik von Ruthardt/Hachmeister (2016) am markttypischen Erwerber zusammen und nehmen Sie Stellung, ob diese begriindet ist.

=  Welches Bewertungskonzept bzw. welche Bewertungsperspektive ist fir die Ableitung eines Verkehrswerts geeignet?

Ist dies Anlass-abhangig?

= |nwieweit steht die Verwendung von Multiplikatoren im Einklang mit den Grundséatzen der aktienrechtlichen Bewertung bei StrukturmaRnahmen?

Erste Literaturhinweise:

= DVFA Arbeitskreis ,Corporate Transactions and Valuation” (2012), Best Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung
= Lauber (2013): Das Verhaltnis des Ausgleichs gemal § 304 AktG zu den Abfindungen gemaR den § § 305, 327 a AktG

= Ruthardt, F.; Hachmeister, D. (2016): Verkehrswert des Anteils und Verkehrswert des Unternehmens, in WPg 07/2016, S. 411-422.
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Betriebliche Altersversorgung in Deutschland
Allgemeiner Uberblick

Durchfiihrungswege der

Pensionszusage

Beitragsorientierte Pensionszusage

Haufigste Methode zur Erflllung
gewahrter Versorgungszusagen im
handels- und steuerrechtlichen
Jahresabschluss in Deutschland

@rientiene Pens@

\/

= Unternehmen verpflichtet sich zur Zahlung
von Beitragen an einen rechtlich separaten
Versorgungstrager:

- Unterstitzungs-/ oder Pensionskasse
- Pensionsfonds

= Alternativ kann das Unternehmen eine
Direktversicherung (Lebens- oder
Invaliditatsversicherung) abschlielRen

= Verlagerung der Versorgungsverpflichtung
des Arbeitgebers auf einen externen
Versorgungstrager

= Arbeitgeber verpflichtet sich direkt zu einer
bestimmten Versorgungsleistung (z.B.
Betriebsrente) an den Arbeitnehmer

= Unternehmen muss jederzeit ausreichend
finanzielle Mittel zur Deckung der Leistungen
gewahrleisten

= Arbeitgeber kann Vermogen zur Finanzierung
der Leistungen im Unternehmen ansammeln
oder an externe Versorgungstrager
delegieren

——————

—————

= Grundsatzlich keine Pflicht zur Bildung einer
Pensionsrickstellung

= ABER: Subsididrhaftung des Arbeitgebers
gegenlber dem Versorgungsberechtigten,
falls Versorgungstrager Zahlungen nicht
nachkommt

— Bilanzieller Ansatz gem. IDW? notwendig

Grundsatzlich verpflichtende Bildung einer
Pensionsrickstellung fir Unternehmen nach
HGB, IFRS respektive deutschem StR

1Vgl. IDW RS HFA 30 zur Bilanzierung von Altersversorgungsverpflichtungen, in IDW-Fachnachrichten, Nr. 8/2011, Dusseldorf 2011.
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Bilanzierung und Bewertung einer Pensionsverpflichtung
Gegenuberstellung HGB nach BilMoG und IFRS

Leistungsorientierte Pensionszusage

Rechts-
grundlage

Definition

Ansatz-
kriterien

Bewertungs
-verfahren

Latente
Steuern

[Bezeichnug nach IAS 19 “Employee Benefits (rev. 2011)"]

HGB nach BilMoG

IFRS

[anzuwenden seit 1. Januar 2010]

§ 249 Abs. 1 HGB, § 253 HGB, § 246 Abs. 2,S.2,3 | IAS 19 “Employee Benefits (rev. 2011)"

HGB und Art. 28 EGHGB [anzuwenden seit 1. Januar 2013]
Rickstellungen flr ungewisse Verbindlichkeiten = Beitragsorientierte Pensionszusage [defined contribution plan]
nach § 249 HGB = Leistungsorientierte Pensionszusage [defined benefit plan]

= Passivierungspflicht fir unmittelbare

Pensionszusagen
= Wahlrecht lediglich fur

. Passivierungspflicht fur leistungsorientierte Pensionszusagen
- Altzusagen getatigt vor dem 1. Januar 1987 &P & &

- Unterdeckungen bei mittelbaren
Verpflichtungen

Anwartschaftsbarwertverfahren oder Anwartschaftsbarwertverfahren [projected unit credit method]
Teilwertverfahren zwingend vorgeschrieben

Anwendung des steuerlichen Teilwertverfahrens mit einem Zinssatz von 6% in der Steuerbilanz
Keine Bertcksichtigung von Lohn- und Gehaltssteigerungen sowie Rententrends
Bildung latenter Steuern auf Bewertungsunterschiede zwischen HGB, IFRS respektive Steuerrecht
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Pensionsruickstellungen
Abbildung in der Unternehmensbewertung

= F{r eine angemessene Berlicksichtigung der Pensionsrickstellungen in einer DCF-Bewertung sind die damit verbundenen Zahlungsstrome
und nicht die Pensionskosten relevant. Der Unternehmenswert wird durch den Barwert aller zuklinftigen Pensionszahlungen beeinflusst,
abhéangig von dem Schritt, in dem die Pensionsverbindlichkeiten bei der Bewertung und von den Auswirkungen auf die Kapitalkosten
bertcksichtigt werden.

= Die Auswirkungen auf die Cashflows resultieren aus dem Nettoeffekt von Servicekosten, Zinsaufwendungen, Steuereffekten und
Veranderungen der Pensionsrickstellungen.

Fir die Bewertung von Pensionsriickstellungen sind zwei Entscheidungen notwendig:

Welche
Bewertungsmethode

Wie werden die

Pensionsriickstellungen
bewertet?

wird fur
das Unternehmen
angewendet?
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Pensionsruickstellungen
Abbildung im DCF-Ansatz

Methode 1:

Free Cashflow mit
Pensionszahlungen und
ohne Einfluss auf den
WACC

Ballwieser (1998)

DCF-Ansatz

Methode 2:

Free Cashflow ohne
Finanzierungseffekte,
Berucksichtigung der
Pensionsverbindlichkeiten
im WACC

Rhiel (1999)

Methode 3:

Free Cashflow

Ohne Finanzierungseffekte
und Service Cost,
Beruicksichtigung im
WACC

Alternativ APV

Drukarczyk (1998)
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Pensionsruickstellungen
Berucksichtigung im Multiplikator-Verfahren

* Ineinigen Fallen (z. B. sehr begrenzte Informationen) kann es bei der Bilanzierung von Pensionsrickstellungen nach HGB erforderlich sein,
eine vorlaufige (gesamtschuldnerische) Mehrfachbewertung von Unternehmen mit Pensionsverbindlichkeiten vorzunehmen.
* Indiesem Fall sollten folgende Schritte durchgefihrt werden:

1. Das EBIT / EBITDA sollte angepasst werden, um alle Finanzierungseffekte, die mit den im Personalaufwand kategorisierten
Pensionsaufwendungen verbunden sind, zu beriicksichtigen (wenn das Zinselement des Pensionsaufwands in den Personalkosten

enthalten ist).

2. Die Pensionsrickstellung sollte um 20-30% erhdht werden, um sie an IAS und US-GAAP anzupassen, um einen angemessenen Marktwert
zU approximieren.

3. Nach Aktivierung des bereinigten EBIT / EBITDA sollte die geschatzte Pensionsverpflichtung so abgezogen werden, als wére sie ein
Schuldinstrument.

. ReferenzgroRRe .
Enterprise Valug des — (Bewertungsabjekt) Entity-
Bewertungsobjekts - Umsatz Unter- X Multiplikator
- EBITDA } nehmens- (Peer Group-Unternehmen)
- EBIT zahlen
./. Net debt (verzinsliche Verbindlichkeiten, inkl. Pensionsrickstellungen, ./. Cash)
= Equity Value
24. November 2017 69
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Pensionsruickstellungen
Arbeitsgruppe

Bertiicksichtigung von Pensionsrickstellungen in der Unternehmensbewertung

= Stellen Sie dar, welche Arten von Pensionsverpflichtungen existieren und erldutern Sie die bilanzielle Abbildung der Verpflichtungen in der Bilanz und der

Gewinn- und Verlustrechnung nach HGB und IFRS.

= Welche Herausforderungen stellen sich bei der Bilanzierung von Pensionsriickstellungen aufgrund des aktuellen Niedrigzinsumfelds und eine moglichen

Zinswende?

= Erarbeiten Sie Argumentationslinien fir Kaufer und Verkaufer in M&A Transaktionen, um jeweils von der Wertsteigerung aus der jeweils aus der

Perspektive des Kdufers oder Verkaufers profitieren zu kénnen.

= Erldutern Sie verschiedene Ansdtze, wie Pensionsrickstellungen bei der Unternehmensbewertung beriicksichtigt werden kénnen.

= Gehen Sie hierbei insbesondere darauf ein, wie einzelne Sachverhalte, wie. z.B. bereits begriindete Anwartschaften, zukinftige Anwartschaften,
Zinsaufwendungen, Pensionszahlungen, im Rahmen eines integrierten DCF-Modells in der GuV, Bilanz und Cashflow-Rechnung abgebildet werden
kdnnen.

= Erlautern Sie, welche Rickwirkungen sich jeweils auf den WACC- oder Cashflow-to-Equity Ansatz in Bezug auf die Cashflow-Ableitung, den
Kapitalisierungszins und die Equity — Enterprise Value Bridge ergeben.

= Wie sollten Pensionsriickstellungen bei der Multiplikator-Bewertung abgebildet werden?

= Stellen Sie Vor- und Nachteile der von Ihnen dargestellten Ansatze, auch im Hinblick auf praktische Umsetzbarkeit, gegeniiber. Welchen Ansatz

empfehlen Sie?
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Pensionsruickstellungen
Arbeitsgruppe

Erste Literaturhinweise:
= Eversloh, U. (2016): Bewertung und Finanzierung von Pensionsriickstellungen von Pensionsriickstellungen, DATEV S. 46-59.

= Unterrainer, G., Martin, C. (2016): Bilanz- und Steuerwissen - Aktuelles aus den Prifungsorganisationen des GdW - Neues zur Bilanzierung und

Bewertung von Pensionsrickstellungen, DW S. 64-65.
= Kuhn, S., Moser, T. (2016): Anderung der Vorschriften zur Abzinsung von Pensionsriickstellungen, WPg 7/2016 S. 381-388.
= Schmidt, M., Siegel, D. (2015): Konzeption der Abzinsung von Pensionsrickstellungen, WPg 2/2016 S. 75-79.
= Ballwieser, W., Hachmeister, D. (2016): Unternehmensbewertung.

= DrukarczykJ., Schiler, A. (2009): Unternehmensbewertung.
*  Rhiel (2000) Pensionsverpflichtungen, Discounted Cash Flow und Unternehmensbewertung. In: Andresen, Forster, Doetsch (Hrsg) Betriebliche
Altersversorgung in Deutschland im Zeichen der Globalisierung, Festschrift fir Norbert RoRler zum 60. Geburtstag. Schmidt, Koln.

* Rhiel (2001) Unternehmensbewertung — Einbeziehung von Pensionsrickstellungen mit dem ,,Pensionsfondsmodell”. In: Beilage Nr. 5/2001 zu Heft
Nr. 24 der DB, S 16-18.
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Wachstumsunternehmen
Stark ansteigende Anzahl an Unicorns

The Increasingly Crowded Unicorn Club

Private Unicorns since 2011

Created by:
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=  Die hohen Bewertungen der ,Unicorns” stammen alle aus Finanzierungsrunden privater Kapitalgeber, i.d.R. Venture Capital Funds.
= Im Gegensatz zur Tech-Blase der 90er geht die ,Extrembewertung” dieses Mal von privaten Investoren aus.
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Wachstumsunternehmen
Charakteristika

Negative
Stark schwankende Hohe Cashflows

Kapitalstruktur Wachstumsraten (in frihen
Planungsperioden)

Innovative, neue
Geschaftsmodelle
(,Dark Side of Valuation®)

Default risk Wertdeterminanten

Rating (Cost of debt) (Value Drivers)

U.U. keine positive
Operatives Ertragslage
Risiko (Steuerliche
Verlustvortrage)

Unter-
nehmerische
Flexibilitat

Die Dynamik ist zwar eine andere, grundlegende Problemstellungen bleiben jedoch identisch: Der Wert eines
Wachstumsunternehmens ist stets der Barwert erwarteter Cashflows aus den Assets. Die Planung der Cashflows ist jedoch
komplexer (kein konzeptionelles Novum, jedoch ein Prognose-Problem).
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Wachstumsunternehmen
Userzahl als ,,Heuristik” flir die Bewertung von Tech-Unternehmen

Konsequenzen und Auswirkungen auf die
Unternehmensbewertung

,Users first, monetization later”:

Kénnen innovative Geschaftsmodelle
mit den bekannten Verfahren bewertet

500.0000 werden, wenn Geschaftsmodelle und
e WhatsApp Wertschopfungsketten einer
A1 umfassenden Transformation
375.0000 unterliegen?
* Aufgrund der fehlenden Erfahrungen,
die aus der Vergangenheit
2500000 fortgeschrieben werden konnen,
n acenooK vermindert sich die Prognosesicherheit
. Gmail im Vergleich zu traditionellen
125.0000 GMa'hj;g::”” Geschaftsmodellen.
Sahin + Klassische Methoden zur strategischen
e Wettbewerbsanalyse verlieren an
:earl.'l Year1 Year 2 Year3 Year 4 BedeUtung'

Source: (1)} comScons Wama Malr

12) comBocta hada fatny news, and compary flings
13) Naws and company 1lngs in addiion o esimaies derved from hese sources

Growth rate for first four years for five social services
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Wachstumsunternehmen
Spezialproblem: Cashflow-Prognose

Konvergenzmodell

g (CF)

Cashflows

t
t1 t2 t3 t4 t5.... tx TV
Detailplanungs- Grobplanungs-  Terminal
phase phase value

Die Anwendung von 3-Phasen-Modellen (Detail- und Grobplanungsphase sowie TV)
empfiehlt sich, um aufgrund zu erwartender Wettbewerbsdynamik sinkende
Wachstumsraten in einer Bewertung abzubilden.

1,400
1,200
1,000
0,800
0,600
0,400
0,200

0,000 +

80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

-10,0
20,0
30,0

Turnover
2002 2005 2008 2011
[ Turnover === Growth rate
Asset turnover & ROIC
2002 2005 2008 2011
=== Asset Turmnover ====ROIC
Free Cashflow
2005 2008 2011

[ Free-Cash-flow === Growth rate

300,0%
250,0%
200,0%
150,0%
100,0%
50,0%
0,0%

40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%
5,0%

t 0,0%

200,0%
150,0%
100,0%
50,0%
0,0%
-50,0%
-100,0%
-150,0%
-200,0%
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Wachstumsunternehmen
Spezialproblem: Berucksichtigung negativer Cashflows

Negative Cashflows

CF

Phasenmodell Terminal Value = —

Terminal Value

Present Value der
Cashflows

Present _ I |

Value

Wachstumsunternehmen weisen zu Beginn der Planung oftmals negative Cashflows auf. Die Diskontierung ist mit risikofreien
Zinssatzen oder mit entsprechenden Abschlagen auf den Kapitalisierungszinssatz vorzunehmen.
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Wachstumsunternehmen
Spezialproblem: Ermittlung des Terminal Value

Return
7 1 On Sales
ROIC
Asset
— Turnover
Free Cashflows Growth
rate
X
Invested
Capital

Invested Capital x (ROIC —g)

unlevered
K, -

Terminal Value =

Nachhaltiges Wachstum erfordert dauerhafte Uberrenditen und dauerhafte Erweiterungsinvestitionen. Zusatzlich ist bei der
Bertcksichtigung von Wachstumsabschlagen zur Berechnung des Terminal Value eine Anpassung des unlevered R, zu prifen!
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Wachstumsunternehmen
Arbeitsgruppe

Besonderheiten bei der Bewertung von Wachstumsunternehmen (und Unicorns)
= Stellen Sie die Charakteristiken von Wachstumsunternehmen und die Herausforderungen bei der Bewertung von Wachstumsunternehmen dar.

= Stellen Sie dar, welche Verfahren sich zur Bewertung von Wachstumsunternehmen eignen. Welche Verfahren werden von Investoren in Bezug auf

Wachstumsunternehmen lGberwiegend angewandt?

=  Wie kdnnen die Besonderheiten z.B. negative Cashflows, die schwierige Prognose der Cashflows allgemein, negative Kapitalerhéhungen bei

Finanzierungsrunden und die Veranderung der Kapitalstruktur, u.a. in der Bewertung bertcksichtigt werden?

= Welche Standpunkte gibt es in der Literatur (insbesondere auch akademische und praxisbezogene Fachzeitschriften) zur Bericksichtigung der

Besonderheiten von Wachstumsunternehmen?
= Erortern Sie, wie risikoaddquate Kapitalkosten ermittelt werden kénnen und ob bzw. welche Zuschldge dazu verwendet werden konnen.

» Erstellen Sie eine Ubersicht empirischer Studien dartiber, wie lange Unternehmen hohes Wachstum und Uberrenditen erzielen kénnen und wie lange es

dauert bis die Competitive Advantage Period endet. Wie findet dieser Konvergenzprozess statt; gibt es hier branchenspezifische Verlaufe?

= Welche Konsequenzen haben diese Ergebnisse auf die anzusetzende Lange der Konvergenzphase bei der Bewertung von Wachstumsunternehmen sowie
die langfristige Wachstumserwartung im Terminal Value?
Erste Literaturhinweise:

=  Damodaran, A. (2012): The Dark Side of Valuation - Valuing young, high growth companies, IACVA.

= Schwetzler, B. : Finanzierung und Bewertung von Wachstumsunternehmen, HHL.

= Pointl, H. (2013): Bewertung von Start-UP, Jungen Wachstums- und Biotechnologie-Unternehmen, UHY.

= Karami, B., Schuster, R. (2016): Transparente und konsistente Abbildung von Konvergenzprozessen in der Unternehmensbewertung.

=  Held, T. (2013): Konvergenzprozesse in der Unternehmensbewertung, Dissertation.

VALUETRUST 24. November 2017 79



Agenda

Table of Contents

VII.

Fairness Opinions

Objektivierter Wert nach IDW S 1
Synergien

Markttypischer Erwerber
Pensionsriickstellungen
Wachstumsunternehmen

Festlegung der Arbeitsgruppen

24
54
60
64
72
80

VALUETRUST

24. November 2017

80



