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1. Auftrag und Auftragsdurchfihrung

Die

Elbe BidCo AG, Miinchen
(im Folgenden auch ,Elbe BidCo AG® oder ,Hauptaktionarin®),

und die

ENCAVIS AG, Hamburg
(im Folgenden auch ,Encavis AG* oder ,Gesellschaft* und zusammen mit ihren Tochtergesell-
schaften ,Encavis®),

beabsichtigen eine Konzernverschmelzung gem. § 62 UmwG und damit verbunden den Aus-
schluss (Squeeze-out) der Minderheitsaktionédre gegen Barabfindung gem. § 62 Abs. 5 UmwG i.
V. m. §§ 327a Abs. 1, 327 b Abs. 1, 327c Abs. 1 AktG. Die Angemessenheit der Barabfindung ist
gem. §§ 60, 9 Abs. 1, 10 Abs. 1 UmwG durch einen oder mehrere sachverstandige Prifer zu
prifen.

Das Landgericht Hamburg hat uns auf Antrag der Elbe BidCo AG ausgewahlt und mit Beschluss
vom 31. Marz 2025 (Anlage 1) gemaf § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i. V. m. §§ 327c Abs. 2 Satz 2,
4, 293¢ AktG zum sachverstandigen Prifer bestellt. Wir bestatigen analog zu § 321 Abs. 4a HGB,
dass wir bei unserer Angemessenheitspriifung die Vorschriften zur Unabhangigkeit beachtet ha-
ben.

Bei unserer Priifung haben wir den Standard ,Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmens-
bewertungen® in der Fassung vom 2. April 2008 des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland
e. V. (IDW S 1. d. F. 2008) beachtet. Ferner haben wir den IDW Praxishinweis 2/2017 ,Beurtei-
lung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fair-
ness Opinion“ beachtet.

Bei der Ermittlung der angemessenen Barabfindung hat sich der Vorstand der Elbe BidCo AG
der sachverstandigen Unterstiitzung durch die Alvarez & Marsal Deutschland GmbH, Minchen
(im Folgenden ,A&M" oder ,Bewertungsgutachterin®), bedient, die hierzu eine Gutachtliche Stel-
lungnahme abgegeben hat. Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir in die Bewer-
tungsunterlagen Einsicht genommen.

Alle von uns erbetenen Informationen und Nachweise wurden uns vom Vorstand der Encavis AG
bzw. den von ihm benannten Auskunftspersonen bereitwillig erteilt. Die Vollstandigkeit der erteil-
ten Aufklarungen und Nachweise wurde uns vom Vorstand der Elbe BidCo AG und dem Vorstand
der Encavis AG jeweils bestatigt.
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Wir haben unsere Prifung in der Zeit vom 2. April bis zum 2. Juni 2025 in unserem Buro in KdIn
durchgefiihrt. Dabei haben wir unsere Prifungstatigkeit zwar zeitlich teilweise parallel zu den
Arbeiten der Bewertungsgutachterin durchgefiihrt, jedoch haben wir nachfolgend die Zwischen-
ergebnisse zur Bewertung und zur Vorbereitung des Ubertragungsberichts geprift und unser
Prifungsurteil unabhangig und eigenverantwortlich gefalit.

Insbesondere fanden folgende Besprechungen mit der Bewertungsgutachterin bzw. Vertretern
der Encavis AG und der Elbe BidCo AG statt:

m“

22. April 2025 Ai?/?,agzccés Kick-off - Alle Parteien Web-Meeting
29. April 2025 Ai?/?,agzccés Q&A-Call Web-Meeting
6. Mai 2025 Ai?/?,agzccés Q&A-Call Web-Meeting
7. Mai 2025 Ai'ﬁg;@% S Riickfragen zu Q&A-Call Web-Meeting
14. Mai 2025 AEII:/(I:,aI\R,’iZI\?CI;E,S Jour Fixe - Alle Parteien, diverse Fragen = Web-Meeting
20. Mai 2025 AEII:/(I:,aI\R,’iZI\?CI;E,S Jour Fixe - Alle Parteien, diverse Fragen = Web-Meeting

Darliber hinaus fanden wahrend des gesamten Zeitraums unserer Priifungsarbeiten weitere Be-
sprechungen und Telefonate auf Arbeitsebene zu verschiedenen bewertungsrelevanten The-
menkomplexen statt.

Die Angemessenheitsprufung wurde im Wesentlichen durch die beiden unterzeichnenden Wirt-
schaftsprifer geleitet und durchgefiihrt. Sie wurden dabei durch zwei in Planungs- und Bewer-
tungsfragen erfahrenen Senior Consultants unterstiitzt.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Priifung und der voraussichtlichen Be-
schlussfassung der Hauptversammlung der Encavis AG (iber die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktiondre am 16. Juli 2025 wesentliche Anderungen der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Ermittlung des Unternehmenswertes der
Encavis AG ergeben, sind diese bei der Bemessung der Barabfindung noch zu bericksichtigen.

Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass sich unsere Priifungstéatigkeit nicht auf die Buchfiihrung,
die Jahresabschlisse, die Lageberichte, die Konzernabschlisse, die Konzernlageberichte oder
auf die Geschéaftsfiihrung der Encavis AG bezogen hat. Eine solche Uberpriifung ist nicht Gegen-
stand der Priifung nach § 62 Abs. 5 UmwG i. V. m. §§ 327¢c Abs. 2, 293b AktG. Die Ubereinstim-
mung der Jahresabschllisse (nach HGB) und der Konzernabschliisse (nach IFRS) der Encavis
AG mit den maRRgebenden gesetzlichen Vorschriften ist von dem bestellten Abschlussprifer Pri-
cewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Frankfurt am Main, bestatigt wor-
den.
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Fir die Durchfiihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind die Allgemeinen Auftrags-
bedingungen fir Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fassung vom
1. Januar 2024 mafigeblich, die diesem Bericht als Anlage 3 beigefiigt sind. Diese Allgemeinen
Auftragsbedingungen regeln, erganzend zur gesetzlichen Haftungsbegrenzung durch §§ 327c
Abs. 2, 293 d Abs. 2 AktG i.V.m. § 323 Abs. 2 HGB, unsere Verantwortlichkeit auch im Verhaltnis
zu Diritten.

Dieser Prifungsbericht dient ausschlielich als Information und Entscheidungsgrundlage fir die
am Squeeze-out der Encavis AG beteiligten Parteien, deren Berater und Rechtsanwalte sowie
fur das uns bestellende Gericht und das mit etwaigen Rechtsstreitigkeiten im Zusammenhang mit
der ermittelten Barabfindung befasste Gericht. Dariiber hinaus darf der Bericht den auf3enste-
henden Aktionaren der Encavis AG in Kopie zur Verfligung gestellt und zu diesem Zweck auch
auf der Website der Encavis AG verdffentlicht werden. Fir andere Zwecke darf der Priifungsbe-
richt nicht verwendet werden.

Fir unsere Prifung haben uns insbesondere folgende Unterlagen vorgelegen:

= Ubertragungsbericht der Elbe BidCo AG als Hauptaktionarin der Encavis AG (iber die Vo-
raussetzungen fir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der Encavis AG auf
die Elbe BidCo AG sowie Uber die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung vom 2.
Juni 2025, einschlieRlich vorausgegangener Entwiirfe,

=  Gutachtliche Stellungnahme zur Ermittlung des Unternehmenswerts der Encavis, Hamburg,
im Zusammenhang mit dem geplanten Squeeze-out von A&M vom 30. Mai 2025 (einschlief3-
lich vorangegangener Entwiirfe in deutscher Sprache),

» Aktuelle Handelsregisterausziige der Encavis AG (HRB 63197) des Handelsregisters des
Amtsgerichts Hamburg,

» Satzung der Encavis AG vom 17. Juni 2024,

= Bericht zur Commercial and Operational Due Diligence Uber die Encavis AG durch A.T.
Kearney von Marz 2024,

= Bericht zur Financial und Tax Due Diligence, sowie der Tax Strawman Uber die Encavis AG
durch die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft vom 7. Marz
2024, bzw. 15. Méarz 2024,

» Bescheinigung tber den Wert der Gegenleistung fir den Roll-over verbunden mit dem frei-
willigen &ffentlichen Ubernahmeangebot der Elbe BidCoAG an die Aktionare der Encavis AG
durch die Alvarez & Marsal Transaction Advisory Group B.V. vom 27. November 2024,

» Aufsichtsratsprotokolle der Encavis AG vom 28. Marz 2023 bis zum 16. April 2025

» Informationen zu den steuerlichen Ergebnissen, steuerlichen Verlustvortragen, Zinsabzugs-
beschrankungen und sonstigen Aspekten zur steuerlichen Situation der Encavis AG,

» Prifungsberichte zu den Konzernabschlliissen sowie Konzernlagebericht nach International
Financial Reporting Standards (IFRS) der Encavis AG, von PricewaterhouseCoopers GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft (Frankfurt am Main), zum 31. Dezember 2022, 31. Dezem-
ber 2023 und 31. Dezember 2024,

* Prifungsberichte zum Jahresabschluss nach Handelsgesetzbuch (HGB) der Encavis AG,
von PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft (Frankfurt am Main),
zum 31. Dezember 2022, 31. Dezember 2023 und 31. Dezember 2024,

» Abhangigkeitsbericht der Encavis AG zum 31. Dezember 2024,
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Managementprasentationen der Encavis AG hinsichtlich Unternehmensprofil, Angebotsport-
folio und strategischer Ausrichtung,

konsolidierte Planungsrechnung der Geschéftsjahre 2025 bis 2080 der Encavis AG, verab-
schiedet in der Vorstandssitzung und genehmigt vom Aufsichtsrat am 16. April 2025,
Bewertungsunterlagen von A&M,

Aurora Energy Research Studie (Stand April 2025),

Statista Market Data zu Strompreisentwicklungen und Stromkapazitaten,

offentlich zugangliche Informationen, insbesondere Kapitalmarktdaten.
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2. Gegenstand, Art und Umfang der Prafung gemal} § 62
Abs. 5 UmwG i. V. m. §§ 327a ff. AktG

2.1. Ubertragungsbeschluss

Nach § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i. V. m. § 327b Abs. 1 AktG legt die Hauptaktionérin bei einem
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-Out die Barabfindung fest. Diese muss die Verhaltnisse der
Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung beriicksichtigen.

Die Elbe BidCo AG hat die Barabfindung fiir die Aktien der Minderheitsaktiondre der Encavis AG
auf EUR 17,23 je Aktie der Encavis AG festgelegt.

Nach § 62 Abs. 1 Satz 1 UmwG ist ein Verschmelzungsbeschluss der (ibernehmenden Aktien-
gesellschaft zur Aufnahme der ibertragenden Gesellschaft nicht erforderlich, wenn der Gberneh-
menden Aktiengesellschaft 90 % oder mehr der Anteile an dem Grundkapital der Ubertragenden
Gesellschaft gehdren. Das Grundkapital der Encavis AG in Hohe von EUR 161.722.524,00 ist
eingeteilt in 161.722.524 auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie. Es gibt keine unterschiedlichen Aktiengattungen.

Zum Ende unserer Priifungsarbeiten verfiigte die Hauptaktionarin entsprechend den Ausfiihrun-
gen im Ubertragungsbericht unmittelbar ber insgesamt 152.259.755 Encavis AG-Aktien bzw.
rund 94,15 % des gezeichneten Kapitals gemal § 62 Abs. 1 Satz 1 UmwG. Auskunftsgemaf halt
die Encavis AG zum Ende der Prifungsarbeiten keine eigenen Aktien im Sinne des § 62 Abs. 1
Satz 2 UmwG.

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister gehen gemaf § 62 Abs.
5 Satz 8 UmwG i. V. m. § 327e Abs. 3 AktG alle Aktien der Minderheitsaktionare der Encavis AG
kraft Gesetzes und ohne weiteren Ubertragungsakt auf die Hauptaktionérin, die Elbe BidCo AG,
Uber. Als Kompensation fir den Ausschluss steht den ausgeschiedenen Minderheitsaktionaren
der Encavis AG nach § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i. V. m. § 327a Abs. 1 AktG ein Anspruch auf
eine angemessene Abfindung zu, die ausschlieBlich in bar zu erfillen ist. Die Angemessenheit
der den Minderheitsaktionaren zu gewahrenden Barabfindung ist gemall § 62 Abs. 5 Satz 8
UmwG i. V. m. § 327c Abs. 2 AktG durch einen oder mehrere sachverstandige Priifer zu prifen.

2.2. Bericht der Hauptaktionarin

Die Hauptaktionarin der Encavis AG — die Elbe BidCo AG — hat der Hauptversammlung der En-
cavis AG gemal § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i. V. m. § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG einen schriftlichen
Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzungen fiir die Ubertragung dargelegt und die Ange-
messenheit der Barabfindung erlautert und begriindet werden.
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Wir haben im Rahmen unserer Tatigkeit die im Ubertragungsbericht und in der Gutachtlichen
Stellungnahme, und — zeitlich vorgelagert — in den Berichts- und Gutachtenentwiirfen enthaltenen
Angaben und Erlduterungen zur Ermittlung, Art und Héhe der Barabfindung im Hinblick auf die
Angemessenheit der Barabfindung gepriift. Im Ubrigen war die Priifung der weiteren Vorausset-
zungen, wie insbesondere die Priifung auf Vollstandigkeit und Richtigkeit des Berichts der Haupt-
aktionérin oder die Beurteilung der wirtschaftlichen ZweckmaRigkeit der Ubertragung der Aktien,
gemaRl § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i. V. m. § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG nicht Gegenstand unseres
Prifungsauftrags.

2.3. Prufungsbericht

Als Prufer berichten wir gemafl § 293e AktG, § 327c Abs. 2 AktG i. V. m. § 62 Abs. 5 UmwG
schriftlich Gber das Ergebnis unserer nach den Berufsgrundsatzen durchgefiihrten Priifung.

Der Schwerpunkt der Prifung liegt in der Beurteilung der Angemessenheit der festgelegten
Barabfindung. Der Priifer hat in diesem Zusammenhang zu prifen, ob die von der Hauptaktiona-
rin — hier der Encavis AG — angewandten Methoden zur Ermittlung der Barabfindung angemessen
sind. Basiert die Bewertung auf einer zukunftsbezogenen analytischen Unternehmensbewertung,
ist insbesondere zu untersuchen, ob die zur Ermittlung der Barabfindung durchgefiihrte Unter-
nehmensbewertung den allgemein anerkannten Grundséatzen zur Durchfiihrung von Unterneh-
mensbewertungen entspricht, die zu Grunde gelegten Daten fachgerecht abgeleitet sind und die
Zukunftseinschatzungen plausibel erscheinen. Sofern fiir die Ableitung der Barabfindung ein Bor-
senkurs herangezogen wird, ist die Ableitung des Borsenkurses zu beurteilen.

Nach §§ 293e Abs. 1 Satz 2 AktG, 327c Abs. 2 Satz 4 AktG i. V. m. § 62 Abs. 5 UmwG ist der
Prifungsbericht mit einer Erklarung dariiber abzuschlieRen, ob die vorgeschlagene Barabfindung
angemessen ist. Dabei ist anzugeben
*= nach welchen Methoden die Barabfindung ermittelt worden ist,
» aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist,
= welche Barabfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere
angewandt worden sind, jeweils ergeben wiirde. Zugleich ist darzulegen, welches Ge-
wicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung der vorgeschlagenen Barabfin-

dung und der ihr zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist und

= welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung aufgetreten sind.
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3. Prufung der Angemessenheit der Bewertungsmethode

3.1. Allgemeines

Grundlage fiir die Festlegung der Barabfindung sind die Ergebnisse einer Unternehmensbewer-
tung, soweit nicht unter Bericksichtigung der hochstrichterlichen Rechtsprechung der hohere
Bdrsenkurs maRgeblich ist. Der Ubertragungsbericht enthélt in Abschnitt 8 die Ausfiihrungen zur
Festlegung und Begriindung der angemessenen Barabfindung.

In der Gutachtlichen Stellungnahme, die als Anlage 9 dem Ubertragungsbericht beigefiigt ist, wird
ausgefuhrt, dass die Bewertungsgrundsatze angewandt worden sind, die heute in der Theorie
und Praxis der Unternehmensbewertung als gesichert gelten und ihren Niederschlag in den Ver-
lautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer e. V. (,IDW*), insbesondere in dem IDW Stan-
dard ,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen® in der Fassung vom 2. April
2008 (IDW S 1 i.d.F. 2008), gefunden haben. Eine explizite Methodenvorgabe zur Ermittlung der
Barabfindung nach § 327c AktG existiert nicht. Die Verlautbarungen des IDW zur Unternehmens-
bewertung werden von den Gerichten als Expertenauffassung zwar allgemein anerkannt.” Der
BGH bestatigt jedoch, dass der Rickgriff auf Borsenkurse den gesetzlichen Bewertungszielen
grundsatzlich nicht widerspricht.?

Der Barwert der kinftigen finanziellen Uberschiisse bildet zwar den theoretisch richtigen Wert
eines Unternehmens. In einer jlingeren Entscheidung® hat der BGH jedoch festgestellt, dass der
Borsenkurs einer Gesellschaft nicht nur als Untergrenze und zur bloRen Plausibilisierung des
Werts heranzuziehen sei, sondern auch zur Bestimmung des wirklichen, wahren Werts in Be-
tracht komme. Die marktorientierte Bewertungsmethode anhand des Drei-Monats-Durchschnitts-
kurses vor Bekanntgabe der Strukturmaflnahme stehe grundsétzlich gleichberechtigt neben an-
deren Bewertungsmethoden und sei grundsatzlich geeignet. Die Beurteilung, ob im konkreten
Fall der Bérsenkurs oder der gemaf IDW S 1 ermittelte objektivierte Unternehmenswert je Aktie
den ,wahren® Wert abbildet, ist zu trennen von der Frage, ob ein Bérsenkurs als Wertuntergrenze
- auch sogenannter ,Desinvestitionswert” - fir eine Barabfindung Relevanz hat.

' OLG Dusseldorf, 27. Juni 2022, 26 W 13/18: ,Die Verlautbarungen des FAUB [insb. IDW S 1] sind in der Fachwis-
senschaft wie dem Berufsstand der Wirtschaftsprifer anerkannt und werden bei Unternehmensbewertungen in der
Praxis ganz uberwiegend beachtet. Sie stellen daher eine anerkannte Expertenauffassung und gebrauchliche Er-
kenntnisquelle fiir das methodisch zutreffende Vorgehen bei der fundamental-analytischen Ermittlung des Unterneh-
menswerts dar.”

2 BGH, 21. Februar 2023, Il ZB 12/21.

3 BGH, 31. Januar 2024, Il ZB 5/22.
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Diese Untergrenzenfunktion des Borsenkurses geht auf die DAT/ALTANA Entscheidung des
BVerfG vom 27. April 1999 zurlick, in der die Relevanz des Borsenkurses als Untergrenze bei
der Bemessung der Abfindung im Falle des Abschlusses eines Ergebnisabfiihrungsvertrags und
bei der Eingliederung hervorgehoben wurde. Fiir diese Untergrenzenfunktion des Bérsenkurses
kommt es nur darauf an, ob eine Verauferung zu diesem Kurs unter Abstraktion von der relevan-
ten StrukturmaRnahme madglich gewesen ware. Anders als beim ,wahren“ Wert ist dagegen das
Ausmal} der Informationseffizienz oder eine ,richtige* Informationsbewertung durch den Markt
nicht von Relevanz.

Nach herrschender Rechtsprechung und Bewertungspraxis, der auch die von A&M erstellte Be-
wertung folgt, ist im Rahmen der Ermittlung einer angemessenen Abfindung grundséatzlich auf
den objektivierten Unternenmenswert abzustellen.* Der objektivierte Unternehmenswert stellt ei-
nen intersubjektiv nachprifbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser
ergibt sich bei Fortfihrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskon-
zepts und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken
und finanziellen Méglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen Einflussfaktoren.®

Da die Aktien der Encavis AG zum Zeitpunkt, in dem die Elbe BidCo AG der Encavis AG ihre
Absicht zur Durchfiihrung eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out erstmals mitgeteilt hat
(31. Januar 2025) und die Encavis AG dies taggleich mit einer Ad-hoc-Mitteilung veréffentlicht
hat (,Elbe BidCo AG sichert sich 91,12 % der Anteile der ENCAVIS AG und beabsichtigt die
Durchfiihrung eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out der Minderheitsaktionare der EN-
CAVIS AG"), borsennotiert waren, darf bei der Bemessung der Abfindung der Borsenkurs als
Untergrenze nicht auer Betracht bleiben. Ob der Borsenkurs jedoch den Verkehrswert wider-
spiegelt, ist im konkreten Fall zu priifen.® Zumindest ist die Ermittlung des Zukunftserfolgswerts
zur Plausibilisierung des Unternehmenswerts erforderlich.”

4 OLG Disseldorf, 27. Juni 2022, 26 W 13/18; LG Berlin, 7. Marz 2023, 102 O 2/18; LG Minchen I, 15. Juni 2023, 5
HK O 2103/22.

5 IDWS1, Tz 29.

®  BGH, 21 Februar 2023, Il ZB 12/21; BGH 31. Januar 2024, Il ZB 5/22.

7 Biller, DB 2024, S. 1539 f.; Bungert/Strothotte, DB 2023, S. 1335.
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3.2. Zukunftserfolgswert (Ertragswert)

Der Barwert der kiinftigen finanziellen Uberschiisse bildet den theoretisch richtigen Wert eines
Unternehmens. Nach IDW S 1, Tz. 7, kann der Unternehmenswert als Zukunftserfolgswert nach
dem Ertragswertverfahren oder nach den Discounted-Cashflow-Verfahren ermittelt werden. Im
vorliegenden Fall wurde der Zukunftserfolgswert der Encavis AG nach dem von der Rechtspre-
chung anerkannten Ertragswertverfahren ermittelt. Da bei gleichen Bewertungsannahmen, ins-
besondere hinsichtlich der Finanzierung und des Risikogehalts der Tax Shields sowie bei Ver-
wendung geeigneter Formeln zur Anpassung des Betafaktors an die Kapitalstruktur, die Discoun-
ted-Cashflow-Verfahren und das Ertragswertverfahren zu gleichen Unternehmenswerten fiihren®,
wurde auf eine zusatzliche Darstellung des Zukunftserfolgswerts nach einem Discounted-Cash-
flow-Verfahren verzichtet.

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse auf den Bewer-
tungsstichtag ermittelt. Der Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Rendite aus einer zur In-
vestition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage, die dem zu kapitalisie-
renden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent ist.° Als Aus-
gangsgrofe fir die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapitalmarktren-
diten fur Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) in Betracht. Diese Renditen
lassen sich grundséatzlich in einen Basiszinssatz und einen von den Anteilseignern aufgrund der
Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikozuschlag zerlegen.

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstéandig abgebildet
werden kénnen, sind grundséatzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert als Sonderwert
(einschlieBlich Schulden) hinzuzurechnen.

3.3. Objektivierter Unternehmenswert

a) Grundlagen

In Theorie, Praxis und Rechtsprechung besteht heute Einigkeit, dass es einen ,objektiven, allge-
meingultigen“ Unternehmenswert nicht gibt. Vielmehr wird die Abhdngigkeit vom jeweiligen Be-
wertungszweck herausgestellt. Ob ein Entscheidungs-, Schieds- oder objektivierter Wert zu er-
mitteln ist, wird durch den Zweck determiniert, zu dem die Bewertung erfolgt, und ist somit ab-
hangig von der Funktion, die der Bewerter einnimmt.

In Abhangigkeit vom jeweiligen Bewertungszweck ergeben sich in der Regel unterschiedliche
Annahmen (iber die Prognose und Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse, Art und
Umfang einzubeziehender Synergien sowie zu den persdnlichen Verhaltnissen der Anteilseigner
bzw. deren  anlassbezogenen  Typisierung. Daher setzt eine  sachgerechte

& IDWS 1, Tz. 101.
° IDWS1, Tz 114.
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Unternehmenswertermittlung voraus, dass im Rahmen der Auftragserteilung festgelegt wird, in
welcher Funktion der Wirtschaftsprifer tatig wird, um daraus die dem jeweiligen Bewertungs-
zweck entsprechenden Annahmen und Typisierungen herleiten zu kénnen.

Der Zukunftserfolgswert in der Gestalt des objektivierten Unternehmenswerts stellt einen in-
tersubjektiv nachpriifbaren Wert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fortfih-
rung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen rea-
listischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken und finanziellen Mdglich-
keiten des Unternehmens sowie sonstigen Einflussfaktoren.'®

b) Synergieeffekte

IDW S 1, Tz. 33 ff. unterscheidet zwischen echten und unechten Synergieeffekten."" Echte
Synergien ergeben sich erst mit Durchfiihrung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden
MaRnahme. Dagegen sind sogenannte unechte Synergieeffekte dadurch gekennzeichnet, dass
sie sich ohne die Durchfiihrung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden Malinahme rea-
lisieren lassen.?

Im Rahmen der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts sind die Uberschiisse aus un-
echten Synergieeffekten zu beriicksichtigen.'® Dies gilt nach Auffassung der Rechtsprechung je-
doch nur insoweit, als die Synergie stiftenden MaRnahmen bereits eingeleitet oder im Unterneh-
menskonzept dokumentiert sind.™

Der Einbezug echter Synergien ist dagegen im Rahmen der objektivierten Bewertung im Ein-
klang mit der herrschenden Meinung der Rechtsprechung nicht angezeigt.’™ Demzufolge sind bei
der Bewertung keine Effekte zu beriicksichtigen, die sich erst aus dem Ausschluss der Minder-
heitsaktionare und der Verschmelzung ergeben.

Im Rahmen unserer Angemessenheitspriifung haben wir etwaige Synergieeffekte mit dem Vor-
stand der Encavis AG erortert. Auf Basis der uns erteilten Auskiinfte und der im Rahmen unserer
Prifung gewonnenen Erkenntnisse enthalt die der Bewertung zugrunde gelegte Planungsrech-
nung keine aus der Sicht des Bewertungsstichtags unter Abstraktion des beabsichtigten Aus-
schlusses der Minderheitsaktiondre erwarteten Effekte. Auskunftsgemaly ergeben sich aus der
Verschmelzung mit der Elbe BidCo AG keine Synergieeffekte die zu beriicksichtigen gewesen
waren.

° IDWS1, Tz 29.

" Popp, Der Konzern 2023, S. 58, 65 f.; Bertl/Popp, RWZ 2022, S. 88 ff.; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im
Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl.,
2024, Rz. 12.30 ff.

2 WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. C, Tz. 120.

" IDWS 1, Tz 34.

4 OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15; OLG Diisseldorf, 10. Marz 2016, 26 W 14/13.

S OLG Miinchen, 19. Januar 2022, 31 Wx 366/17; OLG Hamburg, 23. September 2021, 13 W 87/18; OLG Diisseldorf,
8. Juli 2021, 26 W 10/20; OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19; OLG Miinchen, 2. September 2019, 31 Wx
358/16; OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15.
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c) Gewinnverwendungspolitik

Gemal IDW S 1, Tz. 35, ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte von der Aus-
schiittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Berlcksichtigung des do-
kumentierten Unternehmenskonzepts und rechtlicher Restriktionen zur Ausschiittung zur Verfa-
gung stehen. Die Gewinnverwendungspolitik wird von der Rechtsprechung als unternehmerische
Entscheidung des Vorstands der Gesellschaft gesehen,® die nicht dahingehend zu (iberprifen
sei, ob sie sich gewinnmaximierend auswirkt."”

Im Rahmen der Gewinnverwendungspolitik sind die Innenfinanzierung in der Detailplanungs-
phase sowie die Wachstumsthesaurierung in der Rentenphase festzulegen. Ergibt sich aus dem
integrierten Planungsmodell in der Detailplanungsphase temporar nach Ausnutzung der geplan-
ten Fremdfinanzierung ein Kapitalbedarf, kann dieser durch die Nichtausschittung von Gewinnen
finanziert werden. Diese Form der Innenfinanzierung in der Detailplanungsphase (auch sog. Ist-
Thesaurierung) kann zur Tilgung von Verbindlichkeiten oder zur Verwendung fir operativ not-
wendige Investitionen herangezogen werden.

In der Rentenphase wird regelmaBig von einem preis- bzw. inflationsbedingten Wachstum des
Unternehmens ausgegangen. Auch bei einer nachhaltigen Vollauskehrung der finanziellen Uber-
schusse (teilweise auch als fiktive Vollausschiittung bezeichnet) unterliegt das im Unternehmen
gebundene Kapital inflationsbedingten Wachstumseinfliissen, wodurch sich das in der Plan-Bi-
lanz zum Ende des letzten Jahres der Detailplanungsphase ausgewiesene wirtschaftliche Eigen-
kapital in der Phase der ewigen Rente inflationsbedingt fortentwickelt.'® Zur Finanzierung des
bilanziellen Wachstums in der ewigen Rente miissen regelmafig Teile des nachhaltigen Ergeb-
nisses einbehalten werden, da anderenfalls kein eingeschwungener Verschuldungsgrad (zu
Marktwerten) realisiert werden kann — sog. Wachstumsthesaurierung.’® Der Betrag der sog.
Wachstumsthesaurierung ergibt sich — bei bilanzieller Betrachtung — aus dem Produkt der
Wachstumsrate und dem wirtschaftlichen Eigenkapital zum Ende der Planungsphase.?

Das geplante Ausschittungsvolumen wird im sog. Wertbeitrag aus Ausschiittungen abgebil-
det. Im Rahmen der Fortfiihrungsphase (so genannte ewige Rente) wird regelmaRig die typisie-
rende Annahme getroffen, dass das Ausschittungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens
aquivalent zum Ausschittungsverhalten der Alternativanlage ist.?!

Sofern vom Jahresergebnis (anteilig) Betrage einbehalten werden, fir diese allerdings keine kon-
krete Verwendung geplant ist, wird im Rahmen des Ertragswertverfahrens flr diese tblicherweise
die 6konomisch sinnvolle Annahme einer kapitalwertneutralen Wiederanlage getroffen. Die (fik-
tive) Investition der Betrédge auf Unternehmensebene flihrt in den Jahren nach der Thesaurierung

6 OLG Miinchen, 9. September 2014, 31 Wx 128/14; OLG Frankfurt, 9. Februar 2010, 5 W 33/09; LG Stuttgart, 13.
August 2019, 31 O 50/15; LG Miinchen I, 28. Mai 2014, 5 HK O 22657/12.

7 OLG Schleswig-Holstein, 9. Marz 2020, 9 W 169/15; OLG Frankfurt, 5. Marz 2012, 21 W 11/11; OLG Frankfurt, 29.
April 2011, 21 W 13/11; OLG Frankfurt, 9. Februar 2010, 5 W 33/09.

8 WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A Tz. 455.

% Popp, Der Konzern 2019, S. 105, 108 f.; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung,
in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.78.

20 Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechts-
handbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.78.

2 IDW S 1, Tz 37.
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zu zusétzlichen Ertragen. Unter der Annahme der kapitalwertneutralen Reinvestition?? kénnen
diese formal nicht ausgeschutteten Mittel wertgleich durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung
der thesaurierten Betrdge an die Anteilseigner — als sog. Wertbeitrag aus Thesaurierungen —
abgebildet werden.

d) Berucksichtigung der Steuerbelastung der Anteilseigner

Die Ermittlung des Zukunftserfolgswerts erfolgt aus der Sicht der Unternehmenseigner. Dabei
wird im Fall gesetzlicher und vertraglicher Bewertungsanlasse typisierend eine Bewertung aus
der Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Person als Anteils-
eigner vorgenommen.? Die Steuerbelastungen der Anteilseigner auf die Dividenden sowie die
VerauRerungsgewinne sind entsprechend zu berticksichtigen. MaRgeblich hierfir sind die ein-
kommensteuerlichen Ausschittungsannahmen sowie die relevanten Steuersatze. In der Praxis
werden Ublicherweise nachhaltige Ausschittungsquoten in einer Bandbreite zwischen 40 % und
60 % angesetzt.?*

Besteuerung der Ausschiittungen

Die den Wertbeitrag aus Ausschiittungen bildende Dividendensumme ist grundsatzlich um die
Abgeltungsteuer von 25,0 % zuziglich 5,5 % Solidaritatszuschlag zu vermindern. Fir Dividen-
denzahlungen gilt dies allerdings nur insoweit, als diese nicht als Rickzahlung aus dem steuerli-
chen Einlagekonto zu bewerten sind und daher steuerfrei vereinnahmt werden kénnen.?

Eine Nutzung des steuerlichen Einlagekontos ist jedoch nur méglich, sofern eine Ausschiittung
den ,ausschuttbaren Gewinn“ im Sinne von § 27 Abs. 1 Satz 5 KStG ibersteigt und insoweit die
Ausschittung aus dem steuerlichen Einlagekonto erfolgt.?® Da im vorliegenden Fall die tatsachli-
chen Ausschittungen den steuerlich ausschittbaren Gewinn Ubersteigen, kommt es unter Gel-
tung der Fortfiihrungsannahme (keine Einlagenriickgewahr) nicht zu einem positiven Wertbeitrag
aus der Nutzung des steuerlichen Einlagekontos. Diese Vorgehensweise erachten wir als sach-
gerecht.

2 IDW S 1, Tz 37.

X IDW S 1, Tz 31.

24 GroRfeld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 117; WPH Edition: Bewertung und
Transaktionsberatung, 2018, Kap. A., Tz. 280; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtspre-
chung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.79; OLG
Disseldorf, 28. November 2022, 26 W 4/21; OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18; OLG Frankfurt, 8.
September 2020, 21 W 121/15 [50 %]; OLG Munchen, 2. September 2019, 31 Wx 358/16 [50 %].

% Thiringer OLG, 3. Méarz 2021, 2 W 407/18; OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19; OLG Miinchen, 13.
November 2018, 31 Wx 372/15i.V.m. LG Minchen |, 21. August 2015. 5 HK O 1913/14.

% Bertram, WPg 2017, S. 150 ff.
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Besteuerung der VerduBerungsgewinne

Die (fiktive) Investition der Wertbeitrage aus Thesaurierung auf Unternehmensebene fiihrt in den
Jahren nach der Thesaurierung zu zuséatzlichen Ertragen, die den Wert des Unternehmens erho-
hen. Aus Sicht der typisierten Anteilseigner wird durch die fiktive unmittelbare Zurechnung ein
Wertzuwachs unterstellt, der in steuerlicher Hinsicht einen VeraufRerungsgewinn auslést. Dieser
unterliegt unter der Annahme einer langeren Haltedauer unter Bewertungsaspekten einer niedri-
geren effektiven Belastung mit personlichen Ertragsteuern.

Entscheidend ist hierbei auch, dass es primar nicht um die Hohe der VerauRerungsgewinnbe-
steuerung der konkreten Abfindung nach Eintragung des Ausschlusses der Minderheitsaktionare,
sondern um die — vorgelagerte — Berechnung des Ertragswertes bei unterstellt unendlicher Le-
bensdauer des Unternehmens als solchem geht. Ferner besteht kein Zusammenhang mit der
(Standard-)Annahme einer ewigen Lebensdauer des Unternehmens und der typisierten Halte-
dauer.?”

Die Abbildung der kiinftigen Hohe der effektiven Abgeltungsteuer auf Verdulerungsgewinne
héngt von der unterstellten Haltedauer sowie der thesaurierungsbedingten Kursentwicklung beim
Bewertungsobjekt und der Alternativanlage ab.?® In der Bewertungspraxis und der Rechtspre-
chung ist die typisierende Annahme einer effektiven VerduRerungsgewinnbesteuerung in Héhe
von 12,5 % zuzlglich Solidaritatszuschlag (d. h. in Summe 13,1875 %) anerkannt.?® Entspre-
chend hat die Bewertungsgutachterin die zu Wertsteigerungen fiihrenden Thesaurierungen
sachgerecht mit einer effektiven Steuer in Hohe von 13,1875 % belastet.

Besteuerung inflationsbedingter VerdauBerungsgewinne

Der Unternehmenswert steigt finanzmathematisch nominal in der ewigen Rente Jahr fir Jahr in
Hohe der unternehmensspezifischen Inflationsrate; dies gilt auch unter der Annahme einer Voll-
auskehrung (fiktiven Vollausschittung) der geplanten Ergebnisse. Wird typisierend von einer
nicht unendlichen Haltedauer der Anteilseigner ausgegangen, werden auch diese inflationsbe-
dingten (Schein-) Kursgewinne nach der typisierten Haltedauer realisiert und unterliegen dann
der effektiven Abgeltungsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag.*®

Aus Wesentlichkeitsgriinden beschrankt sich die vorstehende Uberlegung zwar i. d. R. auf die
Phase der ewigen Rente; sie gilt allerdings analog bzw. allgemein auch fiir Steigerungen des
Unternehmenswerts im Zeitablauf wahrend der Ubergangsphase sowie bereits des Detailpla-
nungszeitraums.>'

27 KG Berlin, 1. November 2021, 2 W 6/17.

% Wiese, WPg 2007, S. 368, 375.

2 Popp, Beriicksichtigung von Steuern, in: Peeméller (Hrsg.); Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8. Aufl.,
2023, S. 1567, 1581, m.w.N.; OLG Mdunchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16; OLG Dusseldorf, 24. September
2020, 26 W 5/19; OLG Frankfurt, 5. Februar 2016, 21 W 69/14.

30 Mit weiterfiihrenden Nachweisen WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A Tz. 453 f.

31 Tschépel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 356 ff., die zeigen, dass ein Abzug der effektiven personlichen Ge-
samtsteuerbelastung grundsatzlich in jeder Periode des Bewertungskalkiils vorzunehmen ist; Popp, Berlicksichtigung
von Steuern, in: Peemdller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8. Aufl., 2023, S. 1567, 1585.

-13-



"mmmm— BNER
RSM STOLZ

Die Berucksichtigung der Steuerfolgen inflationsbedingter VerauBerungsgewinne bei der Ab-
leitung der Nettoeinnahmen ist in der Bewertungspraxis und der Rechtsprechung anerkannt.®?
Alternativ ist rechentechnisch ein Abzug beim inflationsbedingten Wachstumsabschlag im Nen-
ner moglich.33

e) Kapitalisierung der Nettozuflisse

Der Zukunftserfolgswert wird durch die mit dem Kapitalisierungszins abgezinsten Uberschiisse
ermittelt. Auch bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes sind die steuerlichen Wirkungen
auf Ebene der Anteilseigner zu berlicksichtigen. Gemaf IDW S 1 ist als Alternativanlage auf die
Rendite eines Aktienportfolios abzustellen und die durchschnittlich auf solche Renditen entfal-
lende Steuerbelastung zu ermitteln.®*

Die erwarteten Nettoausschittungen einerseits und die fiktiv unmittelbar zugerechneten Wertbei-
trage aus Thesaurierung andererseits sind auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen. Fir die Dis-
kontierung der jahrlichen Ausschittungen wird davon ausgegangen, dass die Gewinnausschiit-
tungen zum Geschaftsjahresende erfolgen. Die Ausschittungsbetrage werden folglich vom Ende
des jeweiligen Geschéftsjahres auf den technischen Bewertungsstichtag abgezinst. Die Diskon-
tierung des Wertbeitrags aus Thesaurierungen der ewigen Rente erfolgt ebenfalls auf den tech-
nischen Bewertungsstichtag, so dass sich der Ertragswert als Wertkomponente auf den techni-
schen Bewertungsstichtag, vorliegend den Beginn des ersten Planjahres 2025 darstellt. In einem
zweiten Schritt erfolgt dann die Aufzinsung auf den unterjahrigen Bewertungsstichtag.®

f) Sonderwerte/nicht betriebsnotwendiges Vermogen

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstdndig abgebildet
werden, sind gesondert zu bewerten und dem Ertragswert als Sonderwert (einschliellich Schul-
den) hinzuzurechnen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen kommen dafiir unter an-
derem bestimmte Finanzaktiva wie Beteiligungen, steuerliche Effekte, Pensionsverpflichtungen
und Verwasserungseffekte aus Wandelanleihen bzw. Aktienoptionsprogrammen in Frage.

Nicht betriebsnotwendige Vermogensteile, die einzeln verauert werden kénnen, ohne die
eigentliche Unternehmensaufgabe zu beriihren (funktionales Abgrenzungskriterium), werden mit
dem Liquidationswert unter Abzug der Kosten der Liquidation sowie den steuerlichen Folgen auf
Unternehmensebene berucksichtigt.

32 Popp, Beriicksichtigung von Steuern, in: Peemdller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,
8. Aufl., 2023, S. 1567, 1582 ff.; Ruthardt/Popp, AG 2019, S. 196, 200; OLG Disseldorf, 27. Juni 2022, 26 W 13/18;
OLG Hamburg, 31. Marz 2022, 13 W 20/21; KG Berlin, 1. November 2021, 2 W 6/17; OLG Miinchen, 9. April 2021,
31 Wx 2/19; OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16; OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15.

3 Tschépel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349, 356; Jonas/Wieland-Blése, § 17 Berlicksichtigung von Steuern,
in: Fleischer/HUttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Fn. 5 zu Rz. 17.41; Raths,
Restwertermittlung in der Unternehmensbewertung, 2018, S. 89 f.; Dierkes/Stimpelmann, BewP 2019, S. 66, 68 f;
Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 3. Aufl., 2018, Fn. 708, S. 141.

% IDW S 1, Tz 93.

% BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09.
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Inwieweit Steuern auf der Eigentiimerebene zu bericksichtigen sind, hangt von der beabsich-
tigten Verwendung der erzielten Erlése ab.*® Wird von einer Ausschiittung der erzielten Erlose
oder nicht betriebsnotwendiger Liquiditat ausgegangen, erfordert dies grundsatzlich in der Regel
die Beriicksichtigung (typisierter) personlicher Ertragsteuern der Anteilseigner.®’

3.4. Liquidations- und Substanzwert

Nach den Grundsatzen zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen ist der Liquidations-
wert alternativ zum Ertragswert zu ermitteln, wenn der Barwert der finanziellen Uberschiisse aus
der Liquidation den Ertragswert bei Annahme der Fortfiihrung des Unternehmens (ibersteigt.3®

Nach der Rechtsprechung soll es auf den Liquidationswert allenfalls dann ankommen, wenn die
Absicht besteht, das Unternehmen tatsachlich zu liquidieren und die Ertragsaussichten des Un-
ternehmens auf Dauer negativ sind®* oder die finanzielle Notwendigkeit besteht, den Betrieb ganz
oder teilweise aufzulésen oder die Betriebsfortfihrung wirtschaftlich nicht vertretbar erscheint.*
Besteht ein rechtlicher oder tatsachlicher Zwang zur Unternehmensfortflihrung, scheidet eine Un-
ternehmensbewertung anhand des Liquidationswerts aus.*’

Da im vorliegenden Fall die Gesellschaft unbefristet fortgefuihrt werden soll und ferner davon aus-
zugehen ist, dass der Ertragswert aufgrund der bei einer Liquidation anfallenden Kosten (zum
Beispiel Sozialplane, Entschadigungen, Transaktionskosten) Giber dem entsprechenden Liquida-
tionswert bei unterstellter Zerschlagung liegen wirde, hat die Bewertungsgutachterin auf eine
detaillierte Ableitung und Darstellung des Liquidationswertes im Rahmen der gutachtlichen Stel-
lungnahme verzichtet. Die von der Bewertungsgutachterin erstellte Uberschlagige Ermittlung des
Liquidationswertes der Encavis AG fiihrt zu einem Wert, der deutlich unter dem Zukunftserfolgs-
wert liegt.

Im Gegensatz zum Liquidationswert ist der Substanzwert im Sinne des IDW S 1 sowohl fir die
Ermittlung des Gesamtwerts einer fortzuflihrenden Unternehmung als auch fiir den Fall einer be-
absichtigten Liquidation ohne Aussagewert.*2 Bei einer anzunehmenden Liquidation ist nicht der
Substanz-, sondern der Liquidationswert anzusetzen.

% IDW S 1, Tz 61.

37 Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechts-
handbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.181; Thiringer OLG, 5. Januar 2022, 2 W 135/19; OLG
Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19 i.V.m. LG Minchen I, 29. August 2018, 5 HK O 16585/15; LG Dortmund, 23.
Marz 2023, 18 O 74/16.

% IDWS1,Tz 5.

% BGH, 18. September 2006, Il ZR 225/04; OLG Miinchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 122/16; OLG Miinchen, 17. Juli 2014,
31 Wx 407/13; OLG Dusseldorf, 10. Juni 2009, 26 W 1/07.

40 OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18; OLG Miinchen, 15. Dezember 2020, 31 Wx 299/16.

41 OLG Disseldorf, 28. Januar 2009, 26 W 7/07.

42 IDW S 1, Tz. 6; OLG Stuttgart, 14. September 2011, 20 W 6/08; OLG Diisseldorf, 28. Januar 2009, 26 W 7/07;
Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/HlUttemann (Hrsg.), Rechts-
handbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.198; GroRfeld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmens-
bewertung, 9. Aufl., 2020, S. 29.
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3.5. Vergleichsorientierte Bewertung

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkilen so genannte Multiplikatormethoden.
Dieses Bewertungskonzept folgt ebenso wie die Ertragswertmethode dem Grundsatz einer er-
tragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Unternehmenswert anhand eines Vielfachen einer
ErfolgsgroRe ermittelt. Das Multiplikatorverfahren basiert auf einer vergleichenden Unterneh-
mensbewertung in dem Sinne, dass geeignete Vervielfaltiger aus Kapitalmarktdaten bérsenno-
tierter Vergleichsunternehmen oder Transaktionen abgeleitet und auf das zu bewertende Unter-
nehmen Ubertragen werden.

Analog zu den Discounted-Cashflow-Verfahren kann bei der Multiplikatorbewertung nach Enter-
prise Ansatzen und Equity Ansatzen differenziert werden. Bei den Equity Ansatzen wird direkt
der Wert fiir die Eigenkapitalgeber ermittelt. Dagegen wird bei den Enterprise Ansatzen zunachst
der gesamte Wert des Unternehmens flr die Eigen- und Fremdkapitalgeber ermittelt. Der Wert
des Eigenkapitals ergibt sich durch Subtraktion des Marktwerts des Fremdkapitals. Im Falle von
EBIT- bzw. EBITDA-Multiplikatoren (also vor Abzug des Finanz- bzw. Zinsergebnisses) handelt
es sich um einen Enterprise Ansatz, so dass auf den Gesamtunternehmenswert als Bezugsgrole
abzustellen ist.

Multiplikator-Bewertungen stellen nur vereinfachte Wertfindungen dar, kdnnen jedoch im Einzel-
fall Anhaltspunkte fiir eine Plausibilitatskontrolle bieten.** Nach Auffassung des OLG Stuttgart
kann eine Multiplikatoranalyse allenfalls das Ergebnis einer fundamentalen Bewertung bestati-
gen, nicht aber widerlegen.**

Ergénzend zu der fundamental-analytischen Bewertung nach der Ertragswertmethode hat die
Bewertungsgutachterin eine vergleichsorientierte Bewertung unter Verwendung von Analysten-
schatzungen durchgefiihrt.

3.6. Vorerwerbe durch die Elbe BidCo AG

Das Bundesverfassungsgericht hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 festgestellt, dass
die von einem Mehrheitsaktionar tatsachlich gezahlten Preise fir Aktien einer abhangigen Ge-
sellschaft bei der Bewertung des Anteilseigentums zur Bemessung der Barabfindung unberiick-
sichtigt bleiben kénnen, weil sie regelmalig weder zu dem ,wahren“ Wert des Anteilseigentums
in der Hand der Minderheitsaktiondre noch zu dem Verkehrswert der Aktien eine Beziehung ha-
ben.*® Die Erwagungen eines Mehrheitsaktionars, der im Vorfeld und zur Vorbereitung einer ge-
sellschaftsrechtlichen MaRnahme — z. B. im Rahmen eines Ubernahmeangebots — gegebenen-
falls Uberhdhte Preise zu akzeptieren bereit ist, seien lediglich fir den Mehrheitsaktionar bestim-
mend, wahrend sie fur Dritte keine Bedeutung hatten. Aus Sicht eines Minderheitsaktionars sei
der vom Mehrheitsaktionar flr einzelne Aktien gezahlte (erhdhte) Preis nur dann erzielbar, wenn

4 IDW S 1, Tz. 143; OLG Disseldorf, 29. Oktober 2018, 26 W 13/17; kritisch zur Aussagekraft: OLG Frankfurt, 17.
Januar 2017, 21 W 37/12; OLG Frankfurt 2. Mai 2011, 21 W 3/11; OLG Frankfurt, 15. Februar 2010, 5 W 52/09; LG
Munchen |, 2. Dezember 2016, 5 HK 5781/15.

44 OLG Stuttgart, 11. Januar 2021, 20 W 10/19.

4 BVerfG, 27. April 1999, 1 BVR 1613/94.
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es ihm gelénge, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktiondr zu verauern. Darauf bestehe
aber verfassungsrechtlich kein Anspruch. Diese Entscheidung entspricht der herrschenden Mei-
nung in der Literatur und der hochstrichterlichen Rechtsprechung*® und wurde vom BGH jiingst
nochmals bestatigt.*’

Eine vergleichbare Entscheidung hat der EUGH am 15. Oktober 2009*® getroffen. Nach Auffas-
sung des EuGH enthélt das Gemeinschaftsrecht keinen Rechtsgrundsatz, durch den die Minder-
heitsaktionare dahingehend geschiitzt sind, dass der Hauptaktionar verpflichtet ist, deren Aktien
zu den gleichen Bedingungen aufzukaufen wie die, die beim Erwerb einer Beteiligung vereinbart
wurden, mit der der Hauptaktionar die Kontrolle erlangt oder seine Kontrolle verstarkt hat. Die
Irrelevanz von Preisen, die der Hauptaktionar zahlt, wurde ausdriicklich vom BGH*®, dem OLG
Miinchen®’, dem OLG Disseldorf®!, dem OLG Stuttgart®? und dem OLG Frankfurt®® festgehalten.

Das OLG Frankfurt hat jiingst klargestellt, dass Vorerwerbspreisen in der Regel fiir die Abfin-
dungsbemessung keine Bedeutung zukomme.>* Allerdings stiinde dieser Regelfall einer Berlick-
sichtigung von Vorerwerbspreisen als Marktpreis im Rahmen der Schatzung gem. § 287 ZPO im
Einzelfall nicht entgegen. Dies gelte insbesondere dann, wenn ein ,erhohter® Preis (gemeint ist
ein enthaltener Paketzuschlag) nicht festgestellt werden kénne.%®

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Vorerwerbspreisen aus friilheren Aktienkaufen keine
Bewertungsrelevanz zukommt.

3.7. Ergebnis

Wie nachfolgend im Einzelnen ausgefihrt wird, halten wir die in dem Ubertragungsbericht als
Anlage 9 beigefugten Gutachtlichen Stellungnahme von A&M enthaltenen Darlegungen und Aus-
fuhrungen zur angewandten Bewertungsmethode sowie zur Entscheidung Uber die Hohe der
Barabfindung fiir angemessen im Sinne des § 327a AktG.

Andere Methoden waren nach unseren Prifungsfeststellungen nicht anzuwenden und wurden
auch nicht angewendet. Die Ermittlung des Zukunftserfolgswerts der Encavis AG zur Ermittlung
der Barabfindung erfolgte ausschliellich auf Basis der Ertragswertmethode im Konzept des ob-
jektivierten Unternehmenswertes nach IDW S 1. Zur Festlegung der angemessenen Abfindung
wurde die vom BGH in der DAT/Altana-Entscheidung entwickelte Untergrenzenfunktion des Bor-
senkurses berucksichtigt.

46 Fir alle: van Rossum, in: Miinchener Kommentar zum AktG, 6. Aufl., 2023, § 305, Tz. 91; BGH, 19. Juli 2010, Il ZB
18/09.

47 BGH, 31. Januar 2024, |l ZB 5/22.

48 EuGH, 15. Oktober 2009, Rs. C 101/08.

4 BGH, 19. Juli 2010, Il ZR 18/09.

50 OLG Miinchen, 26. Juni 2018, 31 Wx 382/15.

51 OLG Diisseldorf, 28. November 2022, 26 W 4/21; OLG Diisseldorf, 22. Marz 2018, 26 W 20/14; OLG Diisseldorf, 12.
November 2015, 26 W 9/14.

52 OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19; OLG Stuttgart 4. Mai 2020, 20 W 3/19.

53 OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15.

54 OLG Frankfurt, 26. Mai 2023, 21 W 119/22.

% OLG Frankfurt, 13. September 2021, 21 W 38/15.
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Durch die ausschlieBliche Verwendung des Ertragswertes (unter Einbezug von Sonderwerten)
zur Ermittlung der Barabfindung entfallt die Berichterstattung tber die Gewichtung verschiedener
Methoden nach § 327c Abs.2 i. V. m. § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG.

-18 -



"mmmm— BNER
RSM STOLZ

4. Borsenkurs

Die Aktien der Encavis AG waren bis zu ihrem Delisting an der Frankfurter Wertpapierbdrse mit
gleichzeitiger Zulassung zum Teilbereich des regulierten Marktes mit weiteren Zulassungsfolge-
pflichten (Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierbdrse und im regulierten Markt der Bérse
Hamburg zugelassen. Darliber hinaus erfolgte Handel mit den Aktien der Encavis AG an den
deutschen Wertpapierbdrsen Berlin, Dusseldorf, Miinchen, Stuttgart und Tradegate Exchange im
Freiverkehr, und die Aktien der Encavis AG waren ferner zum Handel in den Teilbereich Berlin
Second Regulated Market der Borse Berlin einbezogen. Mit Ablauf des 31. Januars 2025 kam es
zu einem Delisting der Aktien der Gesellschaft, und der Handel mit Encavis AG-Aktien an der
Frankfurter Wertpapierborse und der Bérse Hamburg wurde auf Antrag der Encavis AG einge-
stellt. Seit dem Delisting wird die Aktie der Encavis AG in geringen Handelsumsatzen nur noch
im Freiverkehr der Bérse Hamburg gehandelt. Dieser Handel wurde weder von der Gesellschaft
veranlasst noch wird er von ihr unterstitzt.

Die Bewertungsgutachterin hat die Anforderungen der Rechtsprechung an die Relevanz und Eig-
nung des Borsenkurses der Encavis AG fiir die Bemessung der angemessenen Barabfindung
dargestellt. Wir haben die Vorgehensweise und Feststellungen der Bewertungsgutachterin auf
Basis eigener Analysen gepruft.

4.1. Funktionen des Borsenkurses

Der BGH hat in zwei jingeren Beschlissen vom 21. Februar 2023 (,TLG/WCM*, Il ZB 12/21) und
vom 31. Januar 2024 (,Kabel Deutschland®, Il ZB 5/22) bestatigt, dass die Bezugnahme auf den
Borsenkurs den gesetzlichen Bewertungszielen der Ermittlung einer angemessenen Abfindung
bzw. eines angemessenen Ausgleichs grundsatzlich entspricht. Die Angemessenheit ist dabei
mit Blick auf den von der Rechtsprechung fiir Abfindungsfalle geforderten ,vollen (wirtschaftli-
chen) Wertausgleich® zu beurteilen. Hierzu ist unter Berlcksichtigung der wirtschaftswissen-
schaftlichen oder betriebswirtschaftlichen Theorie und der entsprechenden Praxis zu untersu-
chen, ob der Borsenkurs den ,wahren“ Wert abbildet.>® Im konkreten Fall ist zu untersuchen, ob
davon ausgegangen werden kann, dass die Marktteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur
Verfiigung stehenden Informationen und Informationsméglichkeiten die Ertragskraft des Unter-
nehmens (tatsachlich) zutreffend bewerten und sich die Marktbewertung im Borsenkurs 6kono-
misch zutreffend niedergeschlagen hat.%” Damit ein Borsenkurs Chancen und Risiken reflektiert,
mussen diese im Markt hinlanglich bekannt und im Borsenkurs eingepreist sein. Indizien fir eine
zutreffende Marktbewertung sind beispielsweise Kursreaktionen auf positive oder negative Kapi-
talmarktinformationen des Unternehmens.%®

% BGH, 31. Januar 2024, Il ZB 5/22; BGH, 21. Februar 2023, Il ZB 12/21.
5 BGH, 31. Januar 2024, Il ZB 5/22; BGH, 21. Februar 2023, Il ZB 12/21.
% Schéafer/Schulze, WPg 2025, S. 433.
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Die Aktie der Encavis AG wurde bis zu ihrem Delisting im regulierten Markt der Frankfurter Wert-
papierbdrse und im regulierten Markt der Borse Hamburg sowie an den deutschen Wertpapier-
bérsen Berlin, Disseldorf, Miinchen, Stuttgart und Tradegate Exchange im Freiverkehr gehandelt
und waren ferner zum Handel in den Teilbereich Berlin Second Regulated Market der Borse Berlin
einbezogen.

4.2. Beurteilung des Borsenkurses als Untergrenze der Abfindung

Ein Unterschreiten des Borsenkurses bei der Festlegung der Barabfindung kommt nach der
Rechtsprechung lediglich in Ausnahmefallen in Betracht, wenn

e (Uber einen langeren Zeitraum praktisch kein Handel der Aktie stattgefunden hat,

e einzelne Aktionare aufgrund einer Marktenge nicht in der Lage gewesen waren, ihre
Aktien am Markt zu veraufdern, oder

e Anzeichen fiir eine Manipulation des Borsenkurses vorliegen.*®

Als grundsatzlich nicht entscheidend wird gesehen, ,ob es der Gesamtheit der aulenstehenden
Aktionare mdglich gewesen ware, ihre Aktien zum Stichtag oder auch in einem Uberschaubaren
Zeitraum zum festgestellten Bérsenkurs zu verkaufen“.6% Auch soll es nicht darauf ankommen,
wie sich der Borsenkurs verandert hatte, wenn ,alle Minderheitsaktiondre gezwungen gewesen
waren, ihre Beteiligung zu verauern®.%’

Fir die Prifung der freiwilligen Veraufierbarkeit werden in der Rechtsprechung die Kriterien des
§ 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung als Indiz herangezogen.®?

Unter Bezugnahme auf die Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung scheidet eine
Beriicksichtigung des Borsenkurses als Untergrenze der Barabfindung aus, wenn

1) an weniger als einem Drittel der Bérsentage im Berechnungszeitraum Kurse festgestellt
wurden und

2) mehrere nacheinander festgestellte Borsenkurse um mehr als fiinf Prozent voneinander
abweichen. Der BGH hat hierzu klarstellend festgestellt, dass die zwei Kursspriinge von
jeweils Uber 5 % an zwei unmittelbar hintereinander folgenden Tagen (mit Handel) vor-
liegen missen.®?

% BGH, 12. M&rz 2001, 1l ZB 15/00.

60 OLG Stuttgart, 14. Februar 2008, 20 W 9/08.

6 OLG Frankfurt, 30. M&rz 2010, 5 W 32/09.

62 OLG Hamburg, 7. September 2020, 13 W 123/20; OLG Karlsruhe, 12. September 2017, 12 W 1/17; OLG Frankfurt,
28. Marz 2014, 21 W 15/11; LG Berlin, 7. Marz 2023, 102 O 2/18; LG Stuttgart, 8. Mai 2019, 31 O 25/13.

8  BGH, 22. Oktober 2019, XI ZR 682/18.
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4.3. Durchschnittsbildung und Borsenkursstichtag

Nach dem Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 (,Stollwerck“)** ist der einer angemessenen
Abfindung zugrunde zu legende Borsenwert grundsatzlich auf Basis eines gewichteten Durch-
schnittskurses innerhalb eines Drei-Monats-Zeitraumes vor Bekanntgabe der Strukturmafinahme
zu errechnen. In seinem Beschluss vom 31. Januar 2024 hat der BGH zudem ausdrticklich fest-
gestellt, dass nicht nur der Bérsenkurs als Desinvestitionswert, sondern auch der Borsenkurs als
MaRstab fiir den ,wahren* Wert anhand dieses Durchschnittskurses zu ermitteln ist.®® Der Zeit-
punkt unmittelbar vor der Bekanntmachung der Strukturmaflnahme wird in der Folge als ,Bor-
senkursstichtag” bezeichnet.

Die Berechnung der Dreimonatsfrist erfolgt in Anlehnung an die WpUG-Angebotsverordnung ge-
man den §§ 187, 188 Abs. 2 BGB.%

Sofern die Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung kumulativ erfiillt sind, stellt der
umsatzgewichtete Drei-Monats-Durchschnittskurs nicht die Untergrenze der angemessenen Ab-
findung dar.

Die Aktie der Encavis AG wurde im Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe der Absicht zur Durch-
fuhrung eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out an 61 von 61 Tagen und somit an allen
maoglichen Handelstagen gehandelt. Insoweit kommt es auf die Untersuchung von Kursspriingen
im vorliegenden Fall nicht an. Der Bérsenkurs der Encavis AG-Aktie kommt damit grundsatzlich
als Untergrenze flr die Barabfindung in Betracht.

Bezglich der Ermittlung des umsatzgewichteten Durchschnittskurses ist grundsatzlich auf den
von der BaFin errechneten Kurs gemaR § 5 Abs. 1 und Abs. 3 WpUG-Angebotsverordnung ab-
zustellen. Ausweislich des Schreibens der BaFin vom 14. April 2025 konnte die BaFin einen nach
§ 31 Abs. 1, 7 WpUG i. V. m. § 5 WpUG-Angebotsverordnung berechneten giiltigen Mindestpreis
der Aktie der Encavis AG zum Stichtag 30. Januar 2025 (einschlieBlich) ermitteln, da die Aktien
in dem regulierten Markt der Borse Frankfurt am Main gehandelt wurden. Der von der BaFin
ermittelte Drei-Monats-Durchschnittskurs zum 30. Januar 2025 (einschlie8lich) belauft sich auf

EUR 17,23

Wir haben den von der BaFin und der Bewertungsgutachterin ermittelten Drei-Monats-Durch-
schnittskurs zum 30. Januar 2025 (einschlieRlich) auf der Grundlage von Kapitalmarktdaten des
Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg L.P. nachvollzogen. Wir konnten die Berechnung der
BaFin und der Bewertungsgutachterin differenzlos nachvollziehen.

8 BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09.
8 BGH, 31. Januar 2024, Il ZB 5/22.
%  Fragen und Antworten zum IDW S 1i.d.F. 2008 (Stand: 14. Oktober 2020), Abschnitt 3.1, IDW Life 2020, S. 955.
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4.4. Langerer Zeitraum und Hochrechnung des Borsenkurses

Eine ,Hochrechnung“ des Boérsenkurses auf den Bewertungsstichtag ist nach der Rechtspre-
chung des BGH vorzunehmen, wenn ein ,langerer Zeitraum® zwischen dem Tag der Bekanntma-
chung und dem Tag der Hauptversammlung liegt und die ,allgemeine oder branchentypische*
Borsenentwicklung eine Anpassung als notwendig erscheinen lasst.®”

Der BGH war in der Stollwerck-Entscheidung bei einem Zeitraum von siebeneinhalb Monaten
zwischen der Bekanntgabe der Strukturmafinahme und der beschlussfassenden Hauptversamm-
lung von einem ,langeren Zeitraum* ausgegangen. In der Fachliteratur wird jedenfalls ein Zeit-
raum bis zu sechs Monaten nicht als ,langerer Zeitraum® gesehen. Zum Teil werden auch Zeit-
raume bis zu siebeneinhalb Monaten - d. h. die konkrete Zeitspanne im Stollwerck-Beschluss des
BGH - noch nicht als ,langere” Zeitrdume gesehen.58

In der Rechtsprechung wird der ,langere Zeitraum® restriktiv gehandhabt und die Hochrechnung
auf ,unibliche” Ausnahmefélle beschrankt. Ein Zeitraum von bis zu sechs Monaten zwischen
Bekanntwerden und Tag der Hauptversammlung wird als ,normal® oder ,ublich* angesehen, da
sechs Monate - auch in normalen Zeiten - regelmafig fir die Bewertung, Prifung und Vorberei-
tung der Hauptversammlung benétigt werden.® Insofern liegen bislang nur vereinzelt Entschei-
dungen vor, in denen eine abfindungsrelevante Hochrechnung des Borsenkurses vorgenommen
wurde. Eine einheitliche Rechtsprechung zum Vorliegen eines ,langeren Zeitraums® sowie zur
Hochrechnungsmethodik ist bislang nicht ersichtlich.”® Das OLG Frankfurt am Main hat eine
Hochrechnung grundsatzlich bei einem Zeitraum von sieben Monaten und acht Tagen angenom-
men.”! Gleichwohl hat das OLG Frankfurt am Main eine Hochrechnung abgelehnt, wenn ein Zu-
sammenhang zwischen dem Kurs der Gesellschaft und den Kursen vergleichbarer Unternehmen
zu verneinen ist, weil sich der Kurs der Gesellschaft von den Kursen vergleichbarer Unternehmen
bereits vor der Bekanntmachung der StrukturmalRnahme abgekoppelt hat.”?

Zwischen der oben genannten Veroffentlichung der Absicht, eine Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare durchzuflihren (Ad-hoc-Mitteilung der Encavis AG vom 31. Januar 2025)
und dem Tag der beschlussfassenden ordentlichen Hauptversammlung am 16. Juli 2025 werden
weniger als sechs Monate liegen. Da es sich somit nicht um einen langeren Zeitraum im Sinne
der Rechtsprechung handelt, ist keine Hochrechnung des umsatzgewichteten durchschnittlichen
Bdrsenkurses angezeigt.

6 BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09.

8  Mit weiteren Literaturnachweisen: Popp/Ruthardt, WPg 2017, S. 1222, 1223.

8  OLG Stuttgart, 24. Juli 2013, 20 W 2/12.

70 Ausfiihrlich zum ,léangeren Zeitraum“ und zu alternativen Hochrechnungsmethoden Popp/Ruthardt, WPg 2017, S.
1222 ff.

™ OLG Frankfurt am Main, 27. August 2020, 21 W 59/19.

2 Bungert/Becker, DB 2021, S. 940.
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4.5. Beurteilung der Aussagefahigkeit des Borsenkurses im Hinblick auf den
,wahren“ Wert

a) Zielbild und Analysekriterien

Nach sténdiger Rechtsprechung soll das Kriterium ,angemessen® im Falle aktien- und umwand-
lungsrechtlicher Anlasse sicherstellen, dass ausscheidende Minderheits- bzw. au3enstehende
Aktionare den vollen wirtschaftlichen Wert ihrer Beteiligung an der Gesellschaft ersetzt bekom-
men. Da solche Abfindungsfalle in die grundgesetzlich geschiitzten Eigentumsrechte von Aktio-
naren eingreifen, betont die Rechtsprechung einen ,vollen® Ersatz des ,wahren“ Werts.

In den Wirtschaftswissenschaften ist anerkannt, dass unter bestimmten Bedingungen — und zwar
insbesondere, wenn ein Markt aus einer sehr groBen Anzahl von ,kleinen* Kaufern und Verkau-
fern (sog. atomistische Marktstruktur’®) besteht und signifikante Informationsasymmetrien zwi-
schen den Kaufern und Verkaufern nicht vorliegen — der Marktmechanismus dazu fahig ist,
knappe Wirtschaftsgliter durch Handelsprozesse ihrer optimalen Verwendung zuzufiihren. Unter
Vorliegen dieser Voraussetzungen kann der Markt einen ,richtigen“ Gleichgewichtspreis oder
,wahren“ Wert bestimmen.’

Auf realen Kapitalmarkten kann nicht immer davon ausgegangen werden, dass die notwendigen
Preisbildungsbedingungen vollstandig vorliegen. Vielmehr ist die Aussagefahigkeit von Borsen-
kursen durch Informationsasymmetrien zwischen der Unternehmensfiihrung und den Anteilsei-
gern gekennzeichnet.” Liegen im Vorfeld von einseitig durchfiihrbaren aktienrechtlichen Struk-
turmaflnahmen bzw. 6konomisch dominierten Situationen Informationsasymmetrien vor, beste-
hen aus der Sicht der wirtschaftswissenschaftlichen Theorie unter anderem 6konomische Anreize
im Hinblick auf das ,Timing“ (der Bekanntgabe der Strukturmaf3nahme) sowie im Hinblick auf
,gefarbte” Kommunikation.”® Entsprechend sind im Rahmen 6konomisch dominierter Situationen
umfassende 6konomisch sinnvolle Analysen/Prifungshandlungen erforderlich, um festzustellen,
ob ein funktionierender” Kapitalmarkt vorliegt bzw. ob im konkreten Fall davon ausgegangen
werden kann, dass der Marktmechanismus fiir die betreffenden Anteile (tatséchlich) eine effektive
Informationsverarbeitung und Informationsbewertung abbildet.

In der Folge der Beschliisse des BGH in den Fallen TLG/WCM sowie Kabel Deutschland kommt
nach unserer derzeitigen Auffassung eine alleinige Maf3geblichkeit des Borsenkurses fir den
~wahren“ Wert in der Rechtsprechung in Frage, wenn die folgenden Kriterien vollumfanglich und
eindeutig positiv im Hinblick auf eine effektive Informationsbewertung beurteilt werden:””

3 Bei einer atomistischen Marktstruktur ist es fiir keinen Marktteilnehmer méglich, den Marktpreis durch das eigene
Handeln zu beeinflussen, da sie im Vergleich zu der Gr6Re des Marktes unbedeutend klein sind.

7 FAUB, AG 2021, S. 588, 589.

7S Schéfer/Schulze, WPg 2025, S. 433.

6 Zur ausfihrlichen Darstellung der Anreizeffekte m.w.N. Ruthardt, Normzweckkonforme Unternehmensbewertung und
Abfindungsbemessung beim aktienrechtlichen Squeeze-out, 2014, S. 64 ff.

7 Ruthardt, Unternehmensbewertung im Spiegel der Rechtsprechung, AG 2024, S. 776, Rz. 42.
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= Stichtagsprinzip: Es liegt kein wesentlicher Zeitraum zwischen der Strukturma3nahme und
dem Bewertungsstichtag. Die operative und finanzielle Struktur des Unternehmens und die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben sich zwischen dem Borsenkursstichtag und
dem Bewertungsstichtag nicht wesentlich verandert.

= Informationsasymmetrie: Das Bewertungsobjekt unterliegt umfassenden Berichterstattungs-
pflichten (zumindest regulierter Markt) und hat diese eingehalten oder kommuniziert tatsach-
lich freiwillig in einem dem General Standard vergleichbaren Ausmal. Es liegt eine laufende
Coverage und Analyse durch Analysten als Informationsgrundlage fir die Investoren bzw.
Marktteilnehmer vor.

= Anteilseignerstruktur: Der StrukturmaRnahme ist in einem engen zeitlichen Zusammenhang
ein erfolgreiches Ubernahmeangebot fiir das zuvor nicht durch einen Aktionar (oder eine Ak-
tionarsgruppe mit gleichgerichteten Interessen) kontrollierte oder unter ma3geblichem Ein-
fluss stehende Bewertungsobjekt vorangegangen. Es ware dann zu analysieren, ob es bei-
spielsweise Aktionare gab, die die Geschafts- oder Finanzpolitik und damit auch den Borsen-
kurs grundsatzlich hatten beeinflussen kdnnen. Dariber hinaus wére zu analysieren, ob
grundsatzlich die Mdglichkeit 6konomisch verzerrter Preise bestand.

= [Ljquiditét: Bis zur Bekanntmachung der StrukturmaRRnahme liegt ein regelmafiger und hoch
liquider Aktienhandel vor.

Zudem ist es nach unserer Einschatzung sachgerecht, jedenfalls zu Kontrollzwecken bzw. zur
umfassenden Plausibilisierung unter Berlcksichtigung der Grundsatze des IDW S 1 ermittelte
objektivierte Werte zu beriicksichtigen.”® Wenn auf Basis der umfassenden Analysen erhebliche
Zweifel an der Aussagefahigkeit des Borsenkurses bestehen, ist der ,wahre* Wert vorrangig aus
dem nach den Grundséatzen des IDW S 1 ermittelten Zukunftserfolgswert zu ermitteln.”®

b) Beurteilung der Aussagefahigkeit des Borsenkurses der Encavis AG

Unter Berlcksichtigung des oben dargestellten Zielbildes bieten sich verschiedene 6konomisch
sinnvolle Analysen zum Bdrsenkurs an. Da sich die Diskussion zu den im Rahmen der Analyse
der Aussagefahigkeit des Borsenkurses durchzuflihrenden Analysen aktuell im Fluss befindet,
sind diese nicht als einzig mogliche oder abschlieRende Prifungshandlungen zu verstehen. Zu-
dem sind die durchgefiihrten Analysen bzw. deren Aussagen nicht (iberschneidungsfrei und in-
sofern nicht im Sinne einer hierarchischen Anordnung zu verstehen.

8 BGH, 31. Januar 2024, Il ZB 5/22, wonach eine Plausibilisierung des Bérsenkurses durch eine Ertragswertermittiung
ausdrucklich gebilligt wird.

8 Als Beispiel mangelnder Aussagekraft des Bérsenkurses aufgrund eingeschrankter Liquiditat: OLG Diisseldorf, 28.
November 2022, 26 W 4/21.
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Anteilseignerstruktur

Bei Existenz beherrschender bzw. einen mafigeblichen Einfluss austibender Aktionare besteht
grundsatzlich die Mdglichkeit 6konomisch ,verzerrter® Preise. Die Elbe BidCo AG hielt im An-
schluss an den Vollzug ihres 6ffentlichen Ubernahmeangebots am 4. Dezember 2024 zunéchst
rund 87,73 % der Encavis AG-Aktien. Zum Zeitpunkt ihrer Mitteilung Gber die Absicht zur Durch-
fihrung eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze-outs am 31. Januar 2025 wurde das 6ffentli-
che Delisting-Erwerbsangebot der Elbe BidCo AG bereits fiir weitere 3,39 % der Encavis AG-
Aktien angenommen; seit der kurz darauf erfolgten Abwicklung des &ffentlichen Delisting-Erwerb-
sangebots halt Elbe BidCo AG rund 94,15% der Encavis AG-Aktien. Damit war und ist die An-
teilseignerstruktur der Encavis AG seit dem Vollzug des 6ffentlichen Ubernahmeangebots am 4.
Dezember 2024 von einem beherrschenden Einfluss gekennzeichnet.

Analyse der Liquiditit bzw. LiquiditatsmaBe

Eine hohe Liquiditat der Aktie erhéht die Wahrscheinlichkeit einer effektiven Informationsverar-
beitung und -bewertung und wird von der Rechtsprechung als gewichtiger Indikator fur die Aus-
sagefahigkeit des Borsenkurses gesehen. Beispielsweise ist ein geringer Bid-Ask-Spread ein
Mafstab fir den Umfang an Transaktionskosten. Geringe Transaktionskosten erhéhen die Wahr-
scheinlichkeit, dass neue Informationen schnell eingepreist und Arbitrageprozesse nicht behin-
dert werden.

Als Liquiditdgtsmalfie werden in der Praxis und der Rechtsprechung bspw. die Geld-Brief-Spanne,
der Handelsumsatz (mit dem bezahlten Kurs bewertete gehandelte Aktien), das tagliche Han-
delsvolumen (Anzahl der gehandelten Aktien oder synonym zu Handelsumsatz verwendet) und
der Free Float-Anteil (potenziell fir den Handel zur Verfligung stehende Aktien) genannt.®® Fir
die Messung der Liquiditat haben sich jedoch bislang weder in der Theorie noch in der Praxis ein
Uberlegenes Messkonzept und anerkannte Schwellenwerte flr liquide Aktien* herausgebildet.®!
Praktisch bietet sich eine relative Einordnung durch Vergleiche mit durchschnittlichen GroRRen
bspw. des DAX, CDAX oder der herangezogenen Peer Group-Unternehmen an.8?

Im Hinblick auf den Handelsumsatz wurde in einzelnen Beschliissen jeweils unter Verweis auf
Analysen der gerichtlich bestellten Sachverstandigen darauf verwiesen, dass ab einem Handels-
umsatz von (weniger als) rund TEUR 115 pro Tag ,regelmafig nicht mehr* von einer hinreichen-
den Liquiditat auszugehen sei.??

8 Popp/Ruthardt, Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hiittemann (Hrsg.), Rechtshand-
buch Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 2024, Rz. 12.119 ff.

8 Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 328 f.

82 Ruthardt, BewP 2023, S. 50, 51.

8 OLG Diisseldorf, 5. September 2019, 26 W 8/17; OLG Frankfurt, 20. November 2019, 21 W 77/14.
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Im Hinblick auf die Geld-Brief-Spanne wurde in Beschliissen verschiedener Spruchgerichte eine
eingeschrankte Liquiditat ab einer GréRenordnung von 1,0 % bis 1,25 % gesehen.®* Bei darliber
liegenden Werten soll der Kurs zu trage auf Kapitalmarktinformationen reagieren, da die Trans-
aktionskosten durch hohe Bid-Ask-Spreads zu hoch seien.® Das LG Berlin hat darauf hingewie-
sen, dass dagegen bei einem taglichen Handelsumsatz von Uber EUR 3,0 Mio. sowie Bid-Ask-
Spreads im Bereich von 0,23 % bis 0,27 % von einer hohen Liquiditat auszugehen sei.®

Die Liquiditat der Aktie der Encavis AG hat die Bewertungsgutachterin fir verschiedene Zeit-
rdume analysiert:

= Dreimonatszeitraum vor der Bekanntgabe von Gesprachen einer potentiellen Transaktion mit
Kohlberg Kravis Roberts & Co. L. P. (,LKKR*) am 6. Marz 2024 (bis einschlieRlich 5. Marz
2024),

= Dreimonatszeitraum vor der Ankilindigung lber die Absicht zur Durchfiihrung eines ver-
schmelzungsrechtlichen Squeeze-outs (bis einschlieRlich 30. Januar 2025),

= Finfjahreszeitraum vor der Anklndigung tber die Absicht zur Durchfiihrung eines verschmel-
zungsrechtlichen Squeeze-outs (bis einschliellich 30. Januar 2025).

Der durchschnittliche Handelsumsatz der Aktie der Encavis AG der beiden letzten Beobach-
tungszeitraume ist in der folgenden Tabelle dargestellt, wobei der Fiinfjahreszeitraum Uber Ein-
Jahresscheiben abgebildet wird, die ein Jahr, zwei Jahre, usw. bis flinf Jahre vor dem genannten
Borsenkursstichtag beginnen:®’

Handelsumsatz an Tagen mit Handel | L3M |t bisty|t,bist|t3bist,|t,bists|tsbisty
Bis zum 30.1.25 30.1.25 | 30.1.24 | 30.1.23 | 30.1.22 | 30.1.21
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Durchschnitt 2220 4476 4830 8.791 10.255 7.218
Median 921 1.947 4099 7.263 7.361 5.731

Quelle: Bloomberg L.P., eigene Darstellung.

8 OLG Diisseldorf, 5. September 2019, 26 W 8/17; OLG Frankfurt, 20. November 2019, 21 W 77/14; LG Miinchen I,
28. Juni 2024, 5 HK O 15162/20; LG Miinchen I, 9. Juni 2018, 5 HK 4268/17; LG Stuttgart, 20. Dezember 2018, 31
O 38/16.

8 LG Miinchen I, 30. Juni 2017, 5 HK 13182/15.

8 LG Berlin, 20. Juni 2023, 102 O 49/14.

87 Die erste Spalte (L3M) deckt den Dreimonatszeitraum unmittelbar vor dem Auswertungsstichtag ab. Die zweite Spalte
(t1 bis to) deckt den Zwdlfmonatszeitraum unmittelbar vor dem Auswertungsstichtag. Die dritte Spalte (t2 bis t.1) um-
fasst die Monate 13 bis 24 vor dem Auswertungsstichtag, usw.
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In den Beobachtungszeitraumen vor Anklindigung des verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out
lagen die durchschnittlichen Handelsumséatze an Tagen mit Handel deutlich oberhalb des von
gerichtlich bestellten Sachverstandigen als Grenze fiir ausreichende Liquiditat angesetzten Wer-
tes von TEUR 115. Sowohl im Durschnitt als auch im Median lasst sich jedoch eine riicklaufige
Entwicklung der Handelsumsatze feststellen. Der Riickgang der Handelsvolumina ist mutmaflich
auf die Verringerung des Streubesitzes infolge des freiwilligen dffentlichen Ubernahmeangebots
durch die Elbe BidCo AG sowie auf den Abschluss einer Delisting-Vereinbarung mit der Elbe
BidCo AG und ein entsprechendes offentliches Delisting-Erwerbsangebot zuriickzufihren. Zu-
dem unterschreitet der Median den Durchschnittswert im ersten Jahr, sowie in den letzten drei
Monaten deutlich. Dies deutet darauf hin, dass der Mittelwert durch besonders hohe Ausreiller
beeinflusst wird. In den letzten Monaten vor Ankiindigung des verschmelzungsrechtlichen
Squeeze-out war dies aufgrund des zum 14. Méarz 2024 durch die Encavis AG abgeschlossene
Investorenvereinbarung mit der Elbe BidCo AG der Fall. In der Folge wurden an einem einzigen
Handelstag (14. bzw. 15. Marz 2024) Aktien der Encavis AG mit einem Volumen von EUR 76,1
Mio., bzw. EUR 85,5 Mio. gehandelt.

In der Rechtsprechung wird - wie vorstehend dargestellt - zum Teil bei einem durchschnittlichen
taglichen Handelsvolumen von unter TEUR 115 nicht mehr von einer hohen Liquiditat ausgegan-
gen. Auf dieser Basis ist von einem liquiden Borsenkurs auszugehen.

Die Bewertungsgutachterin hat fur die Aktie der Encavis AG erganzend die durchschnittliche
Geld-Brief-Spanne auf Basis der XETRA-Schlusskurse fiir die verschiedenen zuvor genannten
Zeitraume analysiert. Die Ergebnisse sind in der folgenden Tabelle dargestellt:38

Geld-Brief-Spanne (Schlusskurs) L3M |t bisty|t, bist|t;bist,|t, bist;|t;bisty
% % % % % %

Durchschnitt 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,3%

Median 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,3%

Quelle: Bloomberg L.P., eigene Darstellung.

In der Rechtsprechung wird — wie vorstehend dargestellt — ganz tUberwiegend bei Geld-Brief-
Spannen von Uber 1,25 % nicht mehr von einer hohen Liquiditat ausgegangen.

Die durchschnittliche Geld-Brief-Spanne fiir die Aktie der Encavis AG liegt in allen betrachteten
Zeitrdumen deutlich unter dem genannten Schwellenwert von 1,25 %. Auch im Dreimonatszeit-
raum vor dem Tag der Bekanntgabe der Absicht zum Abschluss eines verschmelzungsrechtli-
chen Squeeze-out liegt die Geld-Brief-Spanne bei 0,2 %. Die Geld-Brief-Spannen liegen damit in
einer Grolkenordnung, die darauf hindeuten, dass die Encavis AG-Aktie als liquide bewertet wer-
den kann.

8  Die erste Spalte (L3M) deckt den Dreimonatszeitraum unmittelbar vor dem Auswertungsstichtag ab. Die zweite Spalte
(t1 bis to) deckt den Zwdlfmonatszeitraum unmittelbar vor dem Auswertungsstichtag. Die dritte Spalte (t2 bis t.1) um-
fasst die Monate 13 bis 24 vor dem Auswertungsstichtag, usw.
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Die Bewertungsgutachterin hat dariiber hinaus die Geld-Brief-Spanne der Aktie der Encavis AG
ausschlieBlich auf XETRA analysiert, um potenzielle Verzerrungen aus dem Handel im Freiver-
kehr zu eliminieren.? Sie kommt hier zu dem Ergebnis, dass die Geld-Brief-Spanne das Niveau
von 1,25 % in sdmtlichen analysierten Zeitrdumen vor dem 30. Januar 2025 unterschreitet und
die in der Rechtsprechung genannten Schwellenwerte somit unterschritten sind. Es ist nicht von
einer eingeschrankten Liquiditat der Aktie auszugehen.

Umfang der Berichterstattung und Analystencoverage (Informationsasymmetrie)

Sofern der Borsenkurs nicht durch Gbergelagerte Erwartungen beeinflusst ist, erhdht ein hoher
Grad an Informationsbereitstellung durch das Unternehmen die Wahrscheinlichkeit einer effekti-
ven Informationsverarbeitung und -bewertung durch den Markt. In diesem Zusammenhang ist
auch die Beobachtung der Aktie durch Analysten von Relevanz. Analysten sammeln Informatio-
nen Uber das Unternehmen und das Marktumfeld und publizieren Einschatzungen dazu. Das
Vorliegen von mehreren Analystenmeinungen sowie relativ Ubereinstimmende Erwartungen der
beteiligten Akteure und Marktbeobachter erhdhen die Wahrscheinlichkeit einer effektiven Infor-
mationsverarbeitung und -bewertung.

Die Aktien der Encavis AG waren bis zu ihrem Delisting zum Ablauf des 31. Januar 2025 - und
damit auch in dem malfigeblichen Dreimonatszeitraum - im Prime Standard Segment des regu-
lierten Markts der Frankfurter Wertpapierborse sowie zum Handel im regulierten Markt der Borse
Hamburg zugelassen. Insofern unterlag die Encavis AG hohen Informations- und Transparenz-
pflichten. Entsprechend den Regularien des Prime Standard Segments hat die Encavis AG neben
der Verpflichtung zur Einhaltung der Erstellung von Jahresabschliissen nach den internationalen
Rechnungslegungsstandards (IFRS oder US-GAAP), Pflichten wie die Veréffentlichung von
Quartalsberichten, Pflege eines Unternehmenskalenders sowie der Durchfiihrung zumindest ei-
ner Analystenkonferenz im Jahr zu erfullen.

Zusatzlich hatte die Encavis AG gemaf den Vorgaben des Prime Standard Segments des regu-
lierten Markts der Frankfurter Wertpapierbdrse und gemaR der geltenden Regelungen der Markt-
missbrauchsverordnung Nr. 596/2014 sogenannte Ad-hoc-Mitteilungen zu veréffentlichen. In den
vergangenen Jahren zeichnete sich die Encavis AG durch die regelmaRige Publikation mehrerer
Ad-hoc-Mitteilungen pro Geschéftsjahr aus, wobei das Jahr 2023 eine Ausnahme bildet. Ebenso
wurde auf der Internetseite der Encavis AG in den vergangenen Jahren eine zweistellige Anzahl
von Pressemitteilungen veroffentlicht. Die letzten Ertragsprognosen wurden in einer Unterneh-
mensmitteilung vom 8. November 2024 zum dritten Quartal 2024 bekanntgegeben. Da die um-
fassenden Berichterstattung der Encavis AG auf die Regularien des Prime Standard Segments
der Frankfurter Wertpapierborse zurlickzufiihren ist, halten wir es flir unwahrscheinlich, dass der
Kapitalmarkt keine belastbare Einschatzung tber die zukiinftige Ertragslage der Gesellschaft bil-
den konnte.

8  Die Bewertungsgutachterin hat ermittelt, dass tiber 97 % der durchschnittlichen taglichen Handelsumsétze der En-
cavis AG-Aktien Uber XETRA abgewickelt wurden.
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Die Aktien der Encavis AG wurden von 13 Wertpapieranalysten beobachtet, die hierzu in unre-
gelmaRigen Abstanden Analystenberichte verdffentlichten, welche auf Anfrage vom Management
der Encavis AG zur Verfligung gestellt wurden. Samtliche Wertpapieranalysten haben das Kurs-
ziel auf das am 14. Marz 2024 verkiindete freiwillige 6ffentliche Ubernahmeangebot der Elbe
BidCo AG zu einem Angebotspreis von EUR 17,50 festgelegt. Die Analysten-Coverage der En-
cavis AG ist im Vergleich zum Durchschnitt bzw. Median der CDAX-Unternehmen als durch-
schnittlich zu bewerten.

Von Seiten der Bewertungsgutachterin wurden bis zum Wirksamwerden des Delistings im regu-
lierten Markt mit Ablauf des 31. Januar 2025 keine Versaumnisse im Zusammenhang mit beste-
henden Publizitatspflichten festgestellt. Die Aktien der Encavis AG wurden seit dem Delisting le-
diglich noch im einfachen Freiverkehr der Bérse Hamburg gehandelt. Der Handel der Encavis
AG-Aktien im Freiverkehr erfolgte weder auf Veranlassung noch mit Einverstandnis der Encavis
AG. Insofern liegen seit dem Delisting keine Ad-hoc Publizitatspflichten und nur noch einge-
schrankte Publizitatspflichten vor. Die letzte vorliegende Analystenschatzung stammt vom 31. Juli
2024, nachdem angesichts der hohen Akzeptanz der Ubernahmeofferte durch KRR mit einem
hohen Delisting-Risiko gerechnet wurde. In dieser Analysteneinschatzung wird der Verkauf der
Encavis AG-Aktie empfohlen.

Die Bewertungsgutachterin kommt zu dem Schluss, dass durch die Einbeziehung in den Prime
Standard der Frankfurter Wertpapierborse eine umfangreiche Bereitstellung von Informationen
an Marktteilnehmer stattgefunden hat. Wir teilen diese Auffassung.

Stichtagsprinzip

Mit Blick auf das Stichtagsprinzip sollte nach unserer Einschatzung geprift werden, ob der rele-
vante Borsenkurs die Verhaltnisse der Gesellschaft zum Bewertungsstichtag angemessen reflek-
tiert. Insofern ist zu analysieren, ob sich die operative und finanzielle Struktur des Unternehmens
und die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zwischen dem Bérsenkursstichtag und dem Be-
wertungsstichtag wesentlich verandert haben. Fur die weitere Beurteilung ist auch die Entwick-
lung vor dem Stichtag von Relevanz.
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Am 3. Mai 2024 gab die Encavis AG im Rahmen einer Ad-hoc-Mitteilung bekannt, dass im ersten
Quartal des Geschaftsjahres 2024 die vorlaufigen KPI's deutlich unter den Werten des Ver-
gleichszeitraums des Vorjahres liegen. Diese Prognose wurde in der Folge bestéatigt.®® In einer
Unternehmensmitteilung vom 8. November 2024 zum dritten Quartal 2024 wurde dieser Trend
von der Encavis AG bestétigt und das Umsatzziel fir das Geschaftsjahr 2024 von EUR 425 Mio.
(-8% gegeniiber der urspriinglichen Guidance) sowie eine Absenkung des EBIT auf EUR 135 bis
EUR 145 Mio. (-23 % bis -17 %) bekanntgegeben. Grund fiir die negative Entwicklung sind die
Umsatzriickgénge auf das zinsumfeldbedingte Geschaft des Asset Managements sowie verspa-
tete Inbetriebnahmen von Wind- und Solarparks, sodass bei diesen im Jahr 2024 die Umsatze
nicht mehr realisiert werden kdonnen. Zusatzlich wurde auf Einflussfaktoren wie ungiinstigeres
Wetter, welches im Vergleich zum 30-jahrigen Standardwetter im Jahr 2024 deutlich schlechter
gewesen ist, ein deutlich geringeres Strompreisniveau als kriegs- und energiekrisenbedingt im
Jahr 2023 und im ersten Halbjahr 2024 umsatzmindernde Abschaltungen von Parks wegen ne-
gativer Strompreise in Spanien und Finnland hingewiesen.®!

Dariiber hinaus kann analysiert werden, ob sich die Kursentwicklung (beispielsweise aufgrund
einer vorliegenden Beherrschungssituation oder geringer Liquiditat) in der Vergangenheit ohne-
hin bereits von der wirtschaftlichen Entwicklung abgekoppelt hat und insofern die ,richtige® Infor-
mationsbewertung neuer Informationen durch den Markt als eingeschrankt zu beurteilen ist.

Um eine mdgliche wirtschaftliche Abkopplung vom Markt zu analysieren hat die Bewertungsgut-
achterin die Entwicklung der Encavis AG-Aktie seit Januar 2023 der Entwicklung der Peer Group
gegenubergestellt. Dabei zeigt sich eine Abkopplung der Aktie von allgemeinen Entwicklungen
des Marktes, welche sich teilweise nicht durch unternehmensspezifische Mitteilungen und Infor-
mationen erklaren Iasst. Die wesentlichen Mitteilungen sind hierbei:

In einer Ad-hoc-Mitteilung vom 6. Marz 2024 gab der Vorstand der Encavis AG unter Bezug-
nahme auf aktuelle Medienberichte bekannt, dass es seitens des Unternehmens Gesprache mit
KKR Uber ein potenzielles Interesse an einer Transaktion gegeben habe.

Am 14. Marz 2024 gab die Encavis AG den Abschluss einer Investorenvereinbarung mit der Elbe
BidCo AG bekannt mit der Ankiindigung, ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot zu ei-
nem Preis von EUR 17,50 je Aktie in bar an samtliche Aktionare der Encavis AG zu richten.

Am 24. April 2024 erfolgte ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot der Elbe BidCo AG,
eine Holdinggesellschaft, die von KKR beratene und verwaltete Investmentfonds, Vehikel und/
oder Accounts kontrolliert wird, an die Aktionare der Encavis AG. Das Ubernahmeangebot der
Elbe BidCo AG richtet sich auf den Erwerb samtlicher ausstehender Aktien der Encavis AG zu
einem Preis von EUR 17,50 in bar je Aktie.

% Encavis AG, Ad-hoc: Vorlaufige Ergebnisse des ersten Halbjahres 2024 liegen wie erwartet unter den Werten des

Vergleichszeitraumes des Vorjahres, 30.Juli 2024.

Encavis AG, Pressemitteilung: ENCAVIS erzielt in den ersten drei Quartalen 2024 aufgrund unvorhersehbarer Ereig-
nisse ein Ergebnis unter dem Vergleichszeitraum des Vorjahres und passt Guidance fir laufendes Geschéftsjahr an,
8. November 2024.

91
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Am 6. Dezember 2024 wurde eine Delisting-Vereinbarung der Aktien der Encavis AG 6ffentlich
bekannt gegeben und ein &6ffentliches Delisting-Erwerbsangebot zu 17,50 EUR angekiindigt. Das
offentliche Delisting-Erwerbsangebot folgte am 23. Dezember 2024.

Mit Ablauf des 31. Januar 2025 wurde der Handel von Encavis AG-Aktien auf XETRA, im regu-
lierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse und im regulierten Markt der Bérse Hamburg sowie
Borsenplatzen des Freiverkehrs eingestellt, mit Ausnahme der Bérse Hamburg. Die Elbe BidCo
AG hat der Encavis AG die Absicht zur Durchfiihrung eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze-
out nach § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. §§ 327a ff. AktG, verbunden mit dem Ausschluss der
Minderheitsaktionare der Encavis AG, mitgeteilt und die Encavis AG hat dies taggleich noch am
31. Januar 2025 per Ad-hoc-Mitteilung verdffentlicht.

Die folgende Darstellung zeigt die Entwicklung der Schlusskurse der Encavis AG-Aktie und die
Handelszahlen.

Handelszahlen und Kursverlauf Aktien Encavis AG
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Quelle: Bloomberg L.P., eigene Darstellung.

Insbesondere ist festzustellen, dass sich der Bérsenkurs der Encavis AG-Aktie bereits unmittelbar
nach Bekanntwerden der gefiihrten Gesprache iber eine mdgliche Transaktion mit KKR zum 6.
Marz 2024 vom allgemeinen Marktgeschehen abgekoppelt hat. Am 6. Marz 2024 ergab sich ein
Kurssprung der Aktie der Encavis AG — betrachtet iber alle Bérsenplatze — von rund EUR 11,35
(5. Marz 2024) auf rund EUR 13,40 (jeweils Schlusskurse gemaf Bloomberg L.P.) und damit um
rund 18 %. Ebenso ergab sich am 14. Marz 2024 ein Kurssprung der Aktie der Encavis AG von
rund EUR 13,45 (13. Marz 2024) auf rund EUR 16,84 und damit um rund 25 %.
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In der Folgezeit, jedenfalls zumindest bis zum Zeitpunkt des Delistings, weist der Kursverlauf
einen nahezu flachen Verlauf leicht unterhalb des Angebotspreises auf. Von der Bekanntgabe
des Ubernahmeangebots bis zum Zeitpunkt der Bekanntgabe der Absicht zur Durchfiihrung eines
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out (also 30. Januar 2025 einschlief3lich), schwankte die
Encavis AG-Aktie in einer Bandbreite von EUR 16,75 bis EUR 17,46.

Hervorzuheben ist dabei, dass auch die zuvor genannte Ad-hoc-Mitteilung vom 8. November
2024 (Verschlechterung der Ergebnissituation der Encavis AG) keine signifikante Auswirkung auf
die Entwicklung des Borsenkurses der Encavis AG hatte. Die fehlende Kursreaktion widerspricht
einer anhand der Ad-hoc-Mitteilung zu erwartenden Entwicklung. Es kann daher der Schluss ge-
zogen werden, dass mit der Bekanntgabe des Ubernahmeangebots eine Abkopplung der Kurs-
entwicklung der Encavis AG-Aktie von den wirtschaftlichen Verhaltnissen der Gesellschaft statt-
gefunden hat.

Die folgende Ubersicht stellt die Kursentwicklung sowie das Handelsvolumen der Encavis AG-
Aktie (Uber alle Borsenplatze) im Drei-Monats-Zeitraum bis vor dem Tag der Bekanntgabe der
Absicht der Durchfiihrung eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out dar. Auch der von der
BaFin ermittelte Drei-Monats-Durchschnittskurs zum 30. Januar 2025 in H6he von EUR 17,23 je
Aktie wird dargestellt.

Drei-Monats-Durchschnittsbetrachtung Aktienkurs Encavis AG
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Quelle: Bloomberg L.P., eigene Darstellung.
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Beurteilung der Aussagefahigkeit im Hinblick auf den ,,wahren“ Wert

Auf Basis der durchgefihrten Analysen kommt die Bewertungsgutachterin fiir die Encavis AG-
Aktie zu dem Ergebnis, dass die Informationsverarbeitung durch den Kapitalmarkt seit der An-
kiindigung des freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots durch die Elbe BidCo AG am 14.
Marz 2024 nicht mehr gegeben ist.

Die Bewertungsgutachterin kommt daher auf Basis verschiedener Analysen zu dem Ergebnis,
dass bei einer Anwendung der kumulativ zu erflllenden Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-Ange-
botsverordnung der von der BaFin mitgeteilte umsatzgewichtete Drei-Monats-Durchschnittskurs
vor dem 30. Januar 2025 (einschlieRlich) in Héhe von EUR 17,23 jedenfalls als mafigebliche
Obergrenze der angemessenen Barabfindung angesehen werden kann. Trotz guter Aktienliqui-
ditdt habe nur eine eingeschrankte Informationsverarbeitung stattgefunden. Der Drei-Monats-
Durchschnittskurs spiegele somit im Wesentlichen das Ubernahmeangebot, jedoch nicht die ak-
tuelle Ertragskraft und damit auch nicht den wahren Wert der Encavis AG-Aktie wider. Zusatzlich
hat die Bewertungsgutachterin die Kursentwicklung von Vergleichsunternehmen seit der Ankun-
digung des 6ffentlichen Ubernahmeangebots bis zum 30. Mai 2025 analysiert. Auf Basis dieser
Analyse kommt die Bewertungsgutachterin zum Ergebnis, dass sich die Bewertungen der Ver-
gleichsunternehmen negativ entwickelt haben. Daruber hinaus hat sich die Kursentwicklung der
Encavis AG-Aktie von der fiir die Peer Group beobachteten Kursentwicklung abgekoppelt. Gleich-
wohl stellt der umsatzgewichtete Drei-Monats-Durchschnittskurs vor dem 30. Januar 2025 (ein-
schlielllich) die Wertuntergrenze im Sinne der DAT/Altana-Rechtsprechung des BVerfG dar.

Wir haben die Analysen der Bewertungsgutachterin nachvollzogen und sind der Auffassung, dass
erhebliche Zweifel an der Aussagefahigkeit des Borsenkurses im Hinblick auf den wahren Wert
der Encavis AG-Aktie bestehen. Vor diesem Hintergrund erscheint es sachgerecht, dass die Be-
wertungsgutachterin als Bewertungsmethode die Ermittlung des Zukunftserfolgswerts angewandt
hat.
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5. Vorgehen bei der Prafung der Angemessenheit der Un-
ternehmensbewertung

Die angemessene Barabfindung muss nach § 327b Abs. 1 AktG die Verhaltnisse der Gesellschaft
im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung beriicksichtigen.

Der Unternehmensbewertung liegt die Unternehmensplanung der Encavis AG fir die Jahre 2025
bis 2030 zugrunde, die die konsolidierten Tochterunternehmen umfasst und somit dem Konsoli-
dierungskreis der Encavis AG entspricht. Im Rahmen unserer Priifung haben wir die Planung auf
Konsistenz und Plausibilitdt der Annahmen untersucht (IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 5). Unsere
Prifungshandlungen haben wir dabei auf Vergangenheitsanalysen, Erlauterungen zur Planung
durch das Management, Arbeitsunterlagen der Bewertungsgutachterin sowie verdffentlichte
markt- und wettbewerbsbezogene Informationen gestiitzt. Zur internen Plausibilisierung hat uns
der Vorstand der Encavis AG die Geschaftstatigkeit sowie die Grundlagen und Annahmen der
Planungsrechnung ausflhrlich erldutert. Zur externen Plausibilisierung der Planung haben wir
ferner diverse Kennzahlen ermittelt und Abgleiche mit Markt- und Wettbewerbsinformationen vor-
genommen. Zu Einzelheiten verweisen wir auf unsere nachstehenden Ausfiihrungen.

Fir die Vergangenheitsanalysen standen uns im Wesentlichen die Berichte Gber die Priifung der
Konzernabschliisse der Encavis AG fiir die GJ22 bis GJ24 zur Verfligung. Wesentliche Einfluss-
faktoren der historischen Entwicklung wurden uns von den benannten Auskunftspersonen in Ge-
sprachen erganzend erlautert.

Da die Encavis AG einen Konzernabschluss erstellt, der durch PricewaterhouseCoopers GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft gepriift wird, hat die Bewertungsgutachterin den Zukunftser-
folgswert als Gesamtwert auf der Grundlage konsolidierter Ergebnisse abgeleitet.

Zur Priifung der Unternehmensbewertung haben wir das von der Bewertungsgutachterin in elek-
tronischer Form zur Verfiigung gestellte Bewertungsmodell sowie die Gutachtliche Stellung-
nahme (inklusive vorangegangener Entwirfe) herangezogen. Bei der Beurteilung der methodi-
schen Vorgehensweise haben wir geprift, ob die Grundsatze des IDW S 1 beachtet worden sind.
Den Kapitalisierungszinssatz haben wir anhand der Arbeitsunterlagen der Bewertungsgutachte-
rin sowie offentlich zuganglicher Kapitalmarktdaten geprift. Auf der Grundlage der Prifungsbe-
richte zu den Jahresabschliissen und der Befragung der uns benannten Auskunftspersonen ha-
ben wir untersucht, ob nicht betriebsnotwendiges Vermdgen gesondert zu erfassen ist.

Bei der Uberpriifung der Zukunftserfolgsermittiung bzw. der Ermittlung der Barabfindungsbemes-
sung haben wir folgende Priifungsschwerpunkte festgelegt:

1. Anwendung und Umsetzung der Borsenkursrechtsprechung des BGH im Hinblick auf die Er-
mittlung des Drei-Monats-Durchschnittskurses und insbesondere Eignung des Borsenkurses
als Bewertungsmethode zur Ableitung des inneren/wahren Werts der Aktien der Encavis AG,

2. Vollstandigkeit der Abbildung des Bewertungsobjekts,
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Analyse der Bereinigungen im Rahmen der Vergangenheitsanalyse,

Plausibilitdt der verabschiedeten Planung unter Bericksichtigung aktueller Rahmendaten
und Reflexion der historischen Geschaftsentwicklungen,

zutreffende Anwendung des IDW S 1,
Effekte aus Teilverkaufen,
Ableitung des nachhaltigen Umsatzniveaus und der nachhaltigen EBITDA-Marge,

Berlcksichtigung der Reinvestitionsplanung durch die Bewertungsgutachterin zur Sicherstel-
lung eines unendlichen Fortbestands der Encavis AG,

Zusammenstellung der Peer Group und Ableitung des Betafaktors,

Ableitung des Basiszinssatzes, der Fremdkapitalkosten und des nachhaltigen Wachstums-
abschlags,

Entwicklung und Berucksichtigung der Anteile Dritter.

Die in einzelnen Punkten bestehenden unterschiedlichen Auffassungen wurden im Verlauf der
Priifung zwischen RSM Ebner Stolz und der Bewertungsgutachterin A&M diskutiert. Zum endgtil-
tigen Stand der Bewertungsarbeiten hat es zwischen RSM Ebner Stolz und A&M keine sich auf
unser Angemessenheitsurteil auswirkenden Meinungsunterschiede gegeben. Dementsprechend
ist unser Prifungsbericht in keinem Punkt eingeschrankt und bestatigt in vollem Umfang die An-
gemessenheit der festgelegten Barabfindung.
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6. Prufungsfeststellungen zur Unternehmensbewertung
unter Berucksichtigung des IDW S 1 im Einzelnen

Die in Abschnitt 3.3. erlduterten allgemeinen Bewertungsgrundsatze bilden einen Rahmen, der
im Einzelfall zu konkretisieren ist. Von der Angemessenheit der Umsetzung der allgemeinen Be-
wertungsgrundsatze in die konkrete methodische Vorgehensweise bei der Bewertung der En-
cavis AG haben wir uns — wie im Folgenden erlautert — (iberzeugt.

Der Zukunftserfolgswert der Encavis AG wurde von der Bewertungsgutachterin aus dem Ertrags-
wert des laufenden Geschafts abgeleitet. Soweit sich insgesamt ein negativer Sonderwert ergab,
wurde dieser zugunsten der Minderheitsaktionare nicht angesetzt. Diese konkrete Vorgehens-
weise ist nach unseren Feststellungen sachgerecht und bildet den Zukunftserfolgswert der En-
cavis AG angemessen in dem Bewertungsmodell ab.

Die Durchfiihrung der Bewertung haben wir in allen wesentlichen Schritten, insbesondere hin-
sichtlich der Ableitung der zur Ausschittung zur Verfiigung stehenden finanziellen Uberschiisse,

der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes und der Abzinsung der Uberschiisse auf den
Bewertungsstichtag, nachvollzogen.

6.1. Bewertungsobjekt

a) Rechtliche und steuerliche Verhaltnisse

Die Encavis AG ist im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter der Nummer HRB 63197
eingetragen. Die Gesellschaft entstand 2017 in Hamburg durch die Fusion der Capital Stage AG
und der CHORUS Clean Energy AG. Die aktuelle Fassung der Satzung der Encavis AG datiert
auf den 17. Juni 2024.

Die vereinfachte gesellschaftsrechtliche Struktur ist im folgenden Organigramm dargestelit:

-36 -



" mmm— FBNER
RSM STOLZ

Encavis AG

e Windparks Verwaltung
Management

Park- und Holding- Park- und Holding- Encavis Finance BN Stern Energy .

gesellschaften gesellschaften B.V. oo SpA. Encavis GmbH :|

weitere S 2 cavis Asse }
Beteiligungen | f i t ‘

Encavis Technical
Services GmbH

L, Weitere Service-
Gesellschaften

Quelle: Unternehmensprasentationen, eigene Darstellung.

Gemal § 2 der Satzung der Encavis AG ist Gegenstand des Unternehmens das Betreiben von
Anlagen zur Produktion von Energie aus erneuerbaren Energietragern im In- und Ausland durch
die Gesellschaft selbst oder durch ihre Tochtergesellschaften als freier Stromproduzent, das Be-
treiben von Anlagen zur Speicherung von Energie, die Vermarktung von Energie, Versorgung
und Handel mit Energie, das Erbringen kaufmannischer, technischer oder sonstiger nicht geneh-
migungspflichtiger oder zustimmungsbedurftiger Dienstleistungen in Zusammenhang mit dem Er-
werb, der Errichtung oder dem Betrieb von Anlagen zur Produktion von Energie aus erneuerbaren
Energietragern im In- und Ausland durch die Gesellschaft selbst oder durch ihre Tochtergesell-
schaften, der Erwerb, das Halten, die Verwaltung und die VerduRerung von Unternehmensbetei-
ligungen sowie die Erbringung von Dienstleistungen auf den vorgenannten Gebieten.

Die Encavis AG ist zu allen MalRnahmen und Geschaften berechtigt, die geeignet sind, den Ge-
sellschaftszweck zu férdern. Sie kann im In- und Ausland Zweigniederlassungen errichten, an-
dere Unternehmen griinden, bestehende erwerben oder sich an solchen beteiligen sowie Unter-
nehmensvertrage abschliefen. Sie kann Patente, Marken, Lizenzen, Vertriebsrechte und andere
Gegenstande und Rechte erwerben, nutzen und lbertragen.

Das Geschéaftsjahr der Encavis AG beginnt am 1. Januar und endet zum 31. Dezember eines
Jahres.

Das Grundkapital der Encavis AG betragt zum 31. Dezember 2024 EUR 161.722.524,00 und ist
in 161.722.524 Stlckaktien eingeteilt, die auf den Inhaber lauten. Der rechnerische anteilige Be-
trag am Grundkapital entspricht EUR 1,00 je Aktie. Die Aktie der Gesellschaft war bis zum 31.
Januar 2025 unter der ISIN DE0006095003 (WKN 609500) an der Frankfurter Wertpapierborse
im Prime Standard, einem Teilbereich des regulierten Marktes mit erweiterten Zulassungsfolge-
pflichten, notiert. Zusatzlich waren die Aktien der Encavis AG im regulierten Markt der Boérse
Hamburg zugelassen. Die Aktien wurden auRerdem an den deutschen Wertpapierborsen in Ber-
lin, DUsseldorf, Minchen, Stuttgart und Uber die Tradegate Exchange gehandelt und waren im
Second Regulated Market der Borse Berlin in den Handel einbezogen.
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Der Vorstand der Encavis AG besteht gemafR § 7 der Satzung aus einem oder mehreren Mitglie-
dern. Die Vorstandsmitglieder werden vom Aufsichtsrat bestellt. Zum Abschluss unserer Ange-
messenheitsprifung gehéren dem Vorstand Dr. Christoph Husmann (Sprecher des Vorstandes
und CFO) und Mario Schirru (Co-Sprecher des Vorstandes und CIO/COQ) an. Dem Aufsichtsrat
sitzt Dr. Johannes Teyssen vor, weitere Mitglieder sind Marco Fontana, Prof. Dr. Martin Viess-
mann, Prof. Dr. Fritz Vahrenholt, Boris Scukanec Hopinski und Tobias Krauss. Herr Prof. Dr. Fritz
Vahrenholt hat sein Amt als Mitglied des Aufsichtsrat mit Wirkung zum Ablauf des 30. Juni 2025
niedergelegt.

Die Hauptaktionarin halt rd. 94,15% der Aktien der Encavis AG. Die Ubrigen Anteile sind dem
Streubesitz zuzuordnen.

Die Encavis AG ist in der Bundesrepublik Deutschland unbeschrankt steuerpflichtig. Somit unter-
liegt die Encavis AG einem Korperschaftsteuersatz in Héhe von 15,0 % und dem Solidaritatszu-
schlag in H6he von 5,5 %. Gewerbesteuerlich ist der Hebesatz der Gemeinde Hamburg in Hohe
von 470 % fur die Encavis AG malfdgeblich.

Die Encavis AG verfiigt auskunftsgemafll zum 31. Dezember 2024 Uber korperschaftsteuerliche
Verlustvortrage in Hohe von rund TEUR 118.114 und gewerbesteuerliche Verlustvortrage in Hohe
von rund TEUR 57.643. Die nicht genutzten Zinsaufwendungen gemaR Zinsschranke des § 4h
EStG betragen zum Ende des Veranlagungszeitraums 2024 TEUR 79.739. Auskunftsgemaf
wurde die letzte steuerliche AuRenprifung fiir die Veranlagungszeitraume 2016 bis 2019 im Mai
durchgefihrt.

Darliber hinaus verfuigt die Encavis AG Uber ein steuerliches Einlagekonto gemaf} § 27 KStG.
Laut Auskunft des Managements weist dieses zum 31. Dezember 2024 einen Bestand in Hohe
von TEUR 626.100 auf.??

b) Historie der Gesellschaft

Der Encavis-Konzern wurde durch den Zusammenschluss der Capital Stage AG und der CHO-
RUS Clean Energy AG 2017 gegriindet. Anschlieend erfolgte zu Beginn des Jahres 2018 die
Umfirmierung der Capital Stage AG zur Encavis AG.

Die CHORUS-Gruppe wurde im Jahr 1998 gegriindet und fand ihren Ursprung im Aufbau des
Fonds-Geschaftes bis zum Jahr 2006. Danach erfolgte ein strategischer Wandel. Das Unterneh-
men entwickelte sich zu einem Berater und Dienstleister fir Investments im Bereich erneuerbare
Energien. Durch Investments in PV-Anlagen und Windkraft konnte CHORUS ein breites Portfolio
mit einer Nennleistung von mehr als 325 MW aufbauen.®® 2014 wurde die CHORUS Clean Energy
AG gegriindet, welche ihren Bérsengang im Oktober 2015 vollzog. Die Aktien waren im regulier-
ten Markt (Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierbérse notiert.

92 Es handelt sich um vorlaufige Zahlen, da das Einlagekonto zum 31. Dezember 2024 noch nicht final ermittelt wurde
und fir die Veranlagungszeitraume 2020 bis 2024 noch keine Betriebspriifung stattgefunden hat.
% CMS (Juni 2016): CMS berét Capital Stage bei der Ubernahme von CHORUS.
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Die Capital Stage AG entstand 2001 durch die Einbringung der Beteiligungen der Futura Capitalis
AG in die seit 1998 bdrsennotierte Hanseatisches Wertpapierhandelshaus AG (HWAG). An-
schliefend folgte die Umfirmierung der HWAG in die Capital Stage AG. Der Schwerpunkt der
Private-Equity-Gesellschaft richtete sich insbesondere auf Investitionen und Beteiligungen in er-
neuerbare Energien. Die Capital Stage AG lenkte ab 2009 den Fokus auf den Erwerb und Betrieb
von Solar- und Onshore-Windparks in Europa. Durch diese strategische Neuausrichtung fokus-
sierte sich das Unternehmen auf Investitionen in schllsselfertige Projekte oder bestehende An-
lagen. Diese Anlagen waren gekennzeichnet durch bereits gesicherte Einnahmequellen wie feste
Einspeisevergltungen (Feed-in Tariffs, FiT) oder langfristige Stromabnahmevertrage (Power
Purchase Agreements, PPA). Um das Jahr 2010 bestanden vollstandige Wertschépfungsketten
fur Photovoltaik innerhalb Europas. Das bot dem Investor und Betreiber von Solar- und Windparks
Capital Stage eine rentable Grundlage, weshalb sie am 24. Marz 2014 im SDAX notierte.

Die Fusion der Capital Stage AG und der CHORUS Clean Energy AG fiihrte 2017 zur Griindung
der Encavis AG. Ziel des Zusammenschlusses war, die Position als fiihrender unabhangiger
Stromerzeuger aus erneuerbaren Energien in Europa zu starken. Es folgte ein Aktientausch
zwecks Zusammenschluss von Capital Stage AG und CHORUS Clean Energy AG.%* Im Folgejahr
erfolgte schlieflich die Umbenennung zu Encavis AG.

Im August 2019 erwarb die Encavis AG einen 30-prozentigen Anteil an der Stern Energy S.p.A.
mit Sitz in Parma (ltalien), die Dienstleistungen fir den Betrieb und die Wartung bei Solaranlagen
anbietet. Der Erwerb verhalf der Encavis AG das Servicegeschaft im Bereich Solartechnologie
weiter auszubauen. Italien gehort aufgrund des flachendeckenden Ausbaus von nachhaltiger
Energie zu den groRten Absatzmarkten der Encavis AG.%

2021 wurde die Encavis AG erstmalig fir eine Dauer von knapp 6 Monaten in den MDAX aufge-
nommen und verzeichnete einen Kursanstieg von rund EUR 10 auf rund EUR 25 innerhalb eines
Jahres. Aufgrund makrodkonomischer Umsténde, ausgeldst durch den Krieg in der Ukraine, war
der Energiemarkt im Jahr 2022 durch deutliche Schwankungen gekennzeichnet. Daraus resul-
tierten Verwerfungen in der Kursentwicklung bei der Encavis AG-Aktie. Insbesondere fossile
Brennstoffe wie Kohle spielten wieder eine wichtigere Rolle im Energiemarkt. Es kam zum Aus-
schluss der Encavis AG aus dem MDAX. Im Juni 2022 kehrte das Unternehmen zurick in den
MDAX, gefolgt von der Aufnahme in den STOXX Europe 600 Index im 3. Quartal 2022. Aufgrund
zunehmender Bedeutung im europaischen Markt stockte Encavis AG im selben Jahr noch die
Anteile an Stern Energy S.p.A. auf 80 % auf und (ibernahm damit die vollstandige Kontrolle des
Unternehmens.

Die Encavis AG hat ihre Position gehalten und betreibt nun mehr als 240 Solar- und 100 Wind-
parks (davon im Eigenbestand mehr als 200 Solar- und 50 Windparks) in Europa mit tber 420
Mitarbeitern. Das Produktportfolio hat sich von Asset Management bis hin auf die Akquise bau-
fertiger Solar- und Windparks sowie das Angebot technischer Dienstleistungen ausgeweitet.

% CMS (Juni 2016): CMS berat Capital Stage bei der Ubernahme von CHORUS
%Euronews (Januar 2024): Italien: Rekordwachstum bei Solar- und Windenergie
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Am 24. April 2024 unterbreitete Elbe BidCo AG, eine Tochtergesellschaft von KKR, ein freiwilliges
offentliches Ubernahmeangebot firr die Aktien der Encavis AG, gefolgt von einem Delisting-Er-
werbsangebot am 23. Dezember 2024. Mit diesen Angeboten verdeutlichte die Elbe BidCo AG
die Absicht, die vollstandige Kontrolle Giber die Encavis AG zu ibernehmen und das Unternehmen
von der Borse zu nehmen. Beide Angebote wurden zu einem Preis von EUR 17,50 je Aktie un-
terbreitet. Nach dem 31. Januar 2025 wurden Encavis AG-Aktien nicht mehr im regulierten Markt
gehandelt, wodurch das Delisting des Unternehmens abgeschlossen wurde. Die Encavis AG
setzt ihre Wachstumsstrategie im Bereich erneuerbare Energien weiter fort. Ein exemplarisches
Zeichen fir dieses anhaltende Wachstum ist die Errichtung eines neuen Windparks in Hessen im
Marz 2025.

c) Geschaftsmodell

Die Encavis AG ist ein international tatiges Unternehmen, das sich auf die Stromerzeugung aus
erneuerbaren Energien spezialisiert hat. Als unabhangiger Betreiber (Independent Power Pro-
ducer (IPP)) von umweltfreundlichen und emissionsfreien Kraftwerkskapazitaten erweitert die En-
cavis AG seit 2009 kontinuierlich das Erzeugerportfolio. Die Encavis AG erwirbt schllsselfertige
Anlagen und ist auch in die Projektentwicklung involviert, insbesondere nach Erreichen der Bau-
reife. Dabei ist die Gesellschaft in insgesamt vier operativen Segmenten tatig und verfiigt ber
einen Verwaltungsbereich.

- Photovoltaik Parks (,PV Parks®)
- Windparks

- Service

- Asset-Management

- Verwaltungsbereich

Das Kerngeschaft des Unternehmens umfasst den Erwerb und Betrieb von Onshore-Wind- (in-
stallierte Leistung von 0,6 GW, Stand: Dezember 2024) und Solarparks (installierte Leistung von
1,8 GW, Stand Dezember 2024). Im Geschéftssegment Service stellt die Encavis AG technische
Betriebs- und Wartungsdienste (O&M) fir PV Parks der Encavis AG sowie flr externe Kunden
bereit. Dies umfasst auch die kaufmannische Betriebsfiihrung, Neuinstallationen sowie das Re-
vamping und Repowering bestehender Anlagen.®® Im Geschéaftssegment Asset Management of-
feriert das Unternehmen Beratungs- und Vermdgensverwaltungsdienste fiir institutionelle Inves-
toren im Sektor erneuerbarer Energien. Dabei verwaltet die Gesellschaft eine Kapazitat von 1,4
GW.

Die Segmente PV Parks und Windparks werden zusammenfassend als IPP-Bereich (Indepen-
dent Power Producer) bezeichnet. Auf den IPP-Bereich entfallen im GJ24 (iber 85 % der (berei-
nigten) gesamten Umsatzerlése der Encavis AG.

% Revamping bezieht sich auf die Modernisierung oder Verbesserung bestehender Anlagen, wahrend Repowering den

kompletten Austausch oder die umfassende Erneuerung von Komponenten wie Turbinen oder Solarmodule zur Stei-
gerung der Effizienz und Leistung bedeutet.
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Bei der Akquisition neuer Anlagen legt die Encavis AG den Fokus auf einen ausgewogenen Mix
aus Projekten, die sich noch in der Entwicklungsphase befinden, sowie auf baureife oder schlls-
selfertige Projekte und bereits bestehende Anlagen. Der Absatz des erzeugten Stroms dieser
Anlagen erfolgt im Rahmen von FiT oder es wurden PPA firr sie abgeschlossen. Die Encavis AG
setzt auf eine ,buy-and-hold“-Strategie, die darauf abzielt, baureife Projekte bereits in friihen Ent-
wicklungsstadien in Zusammenarbeit mit strategischen Entwicklungspartnern zu erwerben, wobei
das Projektrisiko bis zum Erreichen der Baureife in der Regel bei den Entwicklungspartnern ver-
bleibt. Die Encavis AG entwickelt nicht selbst Projekte, sondern steigt erst in einem spateren
Stadium in die Projektentwicklung ein (Ready-to-build-Stadium, ,RtB-Stadium®). Aus dieser Stra-
tegie ergibt sich ein geringeres Entwicklungsrisiko als bei Wettbewerbern, die in der Projektent-
wicklung tatig sind. Alle Entwicklungsprojekte und fertigen Anlagen der Encavis AG sind gezielt
in geografischen Regionen angesiedelt, die durch ein stabiles wirtschaftspolitisches Umfeld sowie
verlassliche Investitions- und Rahmenbedingungen charakterisiert sind. Dartiber hinaus fihrt die
Encavis AG direkte Verkaufe (Direktvermarktung) auf dem Markt durch.

Bis zum Ende des Geschéaftsjahres 2028 strebt die Encavis AG an, das Erzeugungsportfolio auf
eine installierte Gesamtleistung von 6,8 GW (Eigenbestand) auszubauen, was gegeniber der
installierten Gesamtleistung Ende des GJ24 in Hohe von 2,4 GW (Eigenbestand) eine signifikante
Erweiterung darstellt. Davon sind bereits 1,4 GW durch konkretisierte Pipeline-Projekte gesichert,
was auf eine solide strategische Planung hinweist. Ein erheblicher Teil dieser Pipeline-Projekte
konzentriert sich auf die Entwicklung neuer Solarparks in strategisch wichtigen Markten wie Da-
nemark, Deutschland und Spanien.

Die Wachstumsstrategie von Encavis AG basiert auf zwei zentralen Saulen — dem Erwerb von
bereits in Betrieb befindlichen Wind- und PV Parks sowie der Entwicklung neuer Wind- und So-
larprojekte. Das Erzeugungsportfolio der Gesellschaft wird durch eine Diversifikation tber ver-
schiedene Projektstadien hinweg gepragt. Es umfasst bestehende, in Betrieb befindliche Anlagen
(Commercial Operation Date, COD) und wird systematisch durch Projekte in friihen Entwick-
lungsphasen, baureife Vorhaben (RtB-Stadium) sowie solche, die sich aktuell im Bau befinden
(Under Construction, U/C), erganzt.

Das stark wachsende Service-Segment mit dem Schwerpunkt auf den operativen Betrieb und die
technische Wartung von Solaranlagen wird von der Tochtergesellschaft Stern Energy S.p.A. und
weiteren Service-Gesellschaften betrieben. Um technische Dienstleistungen des Konzerns weiter
zu starken und das Betriebs- und Wartungs-Geschaft zu einer fihrenden Plattform fir Solarser-
vices fir Drittkunden in Europa auszubauen, hat das in Parma (ltalien) ansassige Unternehmen
bereits Niederlassungen in Deutschland, den Niederlanden, GroRbritannien und Frankreich auf-
gebaut und wird ebenso in Spanien und Danemark expandieren.

Fir institutionelle Investoren bietet die Encavis AG Uber die Tochtergesellschaft Encavis Asset
Management AG die Moglichkeit, in Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien zu investie-
ren. Im Segment Asset Management werden alle Dienstleistungen in diesem Geschéftsbereich
zusammengefasst, was die Initierung von Fonds beziehungsweise die individuelle Gestaltung
und Strukturierung sonstiger Investitionen fiir professionelle Anleger im Bereich erneuerbare
Energien sowie den Betrieb der von diesen Anlegern gehaltene Anlagen bedeutet.
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Das Portfolio der Encavis AG umfasst rund 240 Solar- und 100 Windparks in Deutschland, Italien,
Frankreich, GroRbritannien, Osterreich, Finnland, Schweden, Danemark, den Niederlanden, Spa-
nien, Irland und Litauen. Von den im Portfolio enthalten Parks entfallen rund 35 Solar- und 50
Windparks im Rahmen des Segments Asset Management auf Dritte. Die Beteiligung von Dritten
soll systematisch ausgebaut werden.

Die geografischen Markte der Encavis AG stellen eine wesentliche Grundlage des Geschaftsmo-
dells dar. Zum Dezember 2024 entfallen 30 % der installierten Gesamtleistung auf Deutschland,
gefolgt von Spanien mit 23 %, Danemark und Frankreich mit jeweils 10 %, sowie den Niederlan-
den mit 9 %. Die strategische Fokussierung auf diese Regionen ist vor dem Hintergrund ihres
stabilen wirtschaftlichen Umfelds sowie ihrer verlasslichen Investitions- und Rahmenbedingun-
gen nachvollziehbar.

Die Encavis AG leistet mit der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien einen bedeutenden
Beitrag fir eine nachhaltige und saubere Energieversorgung. Die gesamte Stromproduktion im
Jahr 2024 betrug ca. 3,305 GWh. Davon entfallen rund 2,019 GWh auf die PV Parks und 1,286
GWh auf Windparks.

Die verfligbaren Vertriebskanale oder Vergitungssysteme fiir erneuerbare Energien sind maf-
geblich von den rechtlichen Rahmenbedingungen der jeweiligen Lander abhangig. Die Encavis
AG nutzt fir den Vertrieb der erzeugten Energie verschiedene Vertriebskanale.

- Das Marktpramienmodell (FiT premium) kombiniert den Marktpreis flir Strom mit einer
zusatzlichen Pramie, um die wirtschaftliche Rentabilitat erneuerbarer Energieanlagen zu
gewabhrleisten und gleichzeitig eine starkere Marktintegration zu férdern. Der Verkauf des
Stroms erfolgt an der Strombdorse Uber ein Auktionsverfahren. Betreiber erhalten neben
den Markteinnahmen eine Zusatzvergitung, falls der Marktpreis unterhalb eines festge-
legten Referenzwertes liegt.

- Das Contract for Difference (CfD) ahnelt den Marktpramienmodell. Wenn allerdings der
Marktpreis Uber dem Referenzpreis liegt, muss die Encavis AG die Uberschiissigen Ein-
nahmen zurlckzahlen.

- Ein Power Purchase Agreement (PPA) ist ein langfristiger Vertrag zwischen der En-
cavis AG und einem Abnehmer, bei dem die jeweils produzierte Menge an Strom zu ei-
nem vorher vereinbarten Preis (Preisfixierung) Uber einen bestimmten Zeitraum gehan-
delt wird. PPAs bieten den Erzeugern langfristige Planungssicherheit und stabile Einnah-
men.

- Renewable Obligation Certificates (ROC) sind handelbare Zertifikate, die die Encavis
AG fiir den aus erneuerbaren Energiequellen erzeugten und am Markt verkauften Strom
erhalt. Energieversorger sind verpflichtet, eine bestimmte Anzahl solcher Zertifikate
nachzuweisen.

- Bei der Direktvermarktung wird der Strom auf dem GroRBhandelsmarkt vermarktet, wo
Preise anhand des Merit-Order-Modells bestimmt werden.
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Die Encavis AG ordnet dem Segment Service auch ihre Aktivitdten zu Batteriespeicherldsungen
(Battery Energy Storage Systems, ,BESS*) zu. Batteriespeicherldsungen sorgen fiir eine hdhere
Netzstabilitat, indem Schwankungen im Stromnetz ausgeglichen und negative Strompreise ver-
mieden werden. Auskunftsgemal sind die BESS nicht an spezifische PV- oder Windparks der
Encavis AG gekoppelt.

Die Encavis AG plant kiinftig Fondsinvestoren tiber Minderheitsbeteiligungen an Bestandsparks
zu beteiligen. Zielsetzung ist dabei, zusatzliche Mittel fir das beabsichtigte Unternehmenswachs-
tum zu generieren.

d) Prufung der Vollstandigkeit

Die Vollstandigkeit des Bewertungsobjekts haben wir auf Basis der vorgelegten Informationen,
insbesondere der Prifungsberichte zum Konzernabschluss, sowie ergdnzend erteilter Auskiinfte
der Encavis AG geprift. Nach unseren im Rahmen der Prifung gewonnenen Erkenntnissen wird
das Bewertungsobjekt im Rahmen der von A&M durchgeflihrten Bewertung vollstéandig abgebil-
det.

6.2. Bewertungsstichtag

Bewertungsstichtag fiir die angemessene Abfindung ist der 16. Juli 2025. Dies ist nach § 305
Abs. 3 Satz 2 AktG zutreffend, da dies der Tag ist, an dem die Hauptversammlung der Encavis
AG uber die Ubertragung der Aktien beschlieRen soll.

Die Bewertungsgutachterin hat als technischen Bewertungsstichtag den 31. Dezember 2024 fest-
gelegt und die kiinftig zur Ausschittung zur Verfligung stehenden finanziellen Uberschiisse geo-
metrisch auf diesen Stichtag abgezinst. Der sich zum 31. Dezember 2024 ergebende Zukunfts-
erfolgswert wurde davon ausgehend auf den 16. Juli 2025 aufgezinst.

Unter Berlicksichtigung eines Zinssatzes von 5,44 % fiir die Encavis AG und 197 Tagen vom 31.
Dezember 2024 bis zur Hauptversammlung ergibt sich fiir die Encavis AG folgender Aufzinsungs-
faktor:

geometrische Aufzinsung: 1,029 = (1+ 5,44 %)!97/365

Diese Vorgehensweise halten wir fiir sachgerecht. Wir haben uns von der rechnerischen Richtig-
keit der Aufzinsung auf den Bewertungsstichtag und der vorausgehenden Abzinsung tberzeugt.
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6.3. Ertragswert

a) Analyse der Vergangenheitsergebnisse

Zur Einschatzung der vorhandenen Ertragskraft und zur Beurteilung der Plausibilitat der Pla-
nungsrechnung hat die Bewertungsgutachterin ausgehend von den Finanzdaten des Bewer-
tungsobjekts fiir die GJ22 bis GJ24 die Vergangenheitsergebnisse analysiert und Aufwendungen
und Ertrage aufgegliedert, bereinigt und erlautert, um die in der Vergangenheit fir den Geschafts-
verlauf ursachlichen Ertrags- und Aufwandsposten zu identifizieren.

Fir die Prifung der Vergangenheitsanalyse standen uns die nach den IFRS aufgestellten Kon-
zernabschlusse fir die GJ22 bis GJ24 sowie die nach HGB aufgestellten Jahresabschlisse der
GJ22 bis GJ24 zur Verfligung. Die Abschlisse der GJ22, GJ23 und GJ24 wurden gemal} § 315e
Abs. 1 HGB in Verbindung mit §§ 316 ff. HGB gepriift. Zudem wurden uns verschiedene Auswer-
tungen aus dem internen Rechnungswesen fir diesen Zeitraum zur Verfligung gestellt. Ergan-
zend lagen uns Details zu den in der Gutachtlichen Stellungnahme der Bewertungsgutachterin
dargestellten Ergebnisbereinigungen vor. Auf dieser Basis haben wir die Analysen der Bewer-
tungsgutachterin einer Plausibilitatspriifung unterzogen.

Bei der Darstellung der historischen Ertragslage wird innerhalb des Konzernabschlusses eine
Unterteilung der Umsatzerlése nach Segmenten (Windparks, PV Parks, Service, Asset Manage-
ment, Verwaltung) auf konsolidierter Ebene vorgenommen.

Eine ausfihrliche Erlauterung der Entwicklung der Finanz-, Vermdgens- und Ertragslage in den
GJ22 bis GJ24 findet sich in der Gutachtlichen Stellungnahme von A&M (Abschnitt 5). Wir haben
diese Erlauterungen auf Basis der uns zur Verfligung gestellten Unterlagen nachvollzogen und
halten die Feststellungen der Bewertungsgutachterin, insbesondere zu den Ursachen der Erl6s-
und Ergebnisentwicklung, fiir sachgerecht.

Bereinigungen der Geschiftsjahre 2022 bis 2024

Nachfolgend stellen wir die Bereinigungen bestimmter wesentlicher aulRergewdhnlicher Ertrags-
und Aufwandspositionen der Vergangenheitsergebnisse dar und erldutern diese. Dabei handelt
es sich um spezifische Geschéaftsvorfalle mit einmaligem, nicht-wiederkehrendem bzw. nicht-ope-
rativem Charakter, die zur Ableitung eines nachhaltigen Ergebnisniveaus zu normalisieren sind.
Die folgende Darstellung zeigt die unbereinigten Umsatzerlése sowie die operativen Bereinigun-
gen entsprechend dem Geschaftsbericht und die von der Bewertungsgutachterin vorgenomme-
nen Bereinigungen fir die GJ22 bis GJ24.
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Ist Ist Ist
GJ22 | GJ23 | GJ24

TEUR TEUR TEUR

Umsatz (unbereinigt) 487.342 469.637 407.777
Operative Bereinigungen

Nicht operative Umsatzerldse aus PPA-Bewertungseffekten [1] 0 -9.041 -6.623
Umsatz - Operative Bereinigungen 0 -9.041 -6.623
Weitere Bereinigungen

Aufwendungen Strompreisobergrenze [2] -24.856 -11.528 -72
Umsatz - Weitere Bereinigungen -24.856 -11.528 =72
Bereinigungen Gesamt -24.856 -20.569 -6.695
Umsatz (bereinigt) 462.486 449.068 401.082
Umsatzwachstum (unbereinigt) n/a -3,6% -132%
Umsatzwachstum (bereinigt) n/a -29%  -10,7%

Quelle: Bewertungsgutachterin, eigene Darstellung.

[1] In den Bereinigungen der Umsatzerlse sind operative Bereinigungen entsprechend dem Ge-
schéaftsbericht enthalten, die sich aus nicht operativen Umsatzerldsen aus PPA-Bewertungsef-

fekten ergeben.

[2] Die ,Aufwendungen aus der Strompreisobergrenze“ umfassen die Abschoépfungsbetrage, die
im Rahmen der europaweit implementierten Systeme zur Begrenzung der Strompreise erfasst
wurden. Diese Betrédge wurden von den Betriebskosten fiir Solar- und Windparks in die Umsatz-
erldse umgegliedert, da sie 6konomisch als eine Reduktion der Umsatzerl6se zu bewerten sind.
Das EBITDA bleibt von dieser Umgliederung unberuhrt.

Die folgende Darstellung zeigt das unbereinigte historische EBITDA, von der Bewertungsgutach-
terin vorgenommene IFRS Bereinigungen sowie Sondereffekte fiir die GJ22 bis GJ24.
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Ist Ist Ist
GJ22 | GJ23 | GJ24

TEUR TEUR TEUR

EBITDA (unbereinigt) 376.504 332.670 247.845
Operative Bereinigungen

Nicht operative Umsatzerldse aus PPA-Bewertungseffekten [1] 0 -9.041 -6.623
Sonstige nicht operative Ertrage [2] -30.894 -9.042 -15.853
Sonstige nicht operative Aufwendungen [3] 4412 4.663 10.080
EBITDA - Operative Bereinigungen -26.482 -13.420 -12.395
Einmaleffekte

Verkaufsgewinn [4] 0 -13.465 0
Sonderreparaturen [5] 6.767 13.312 14.859
Ubernahme durch KKR [6] 0 0 20.076
EBITDA - Einmaleffekte 6.767 -153 34.935
IFRS Bereinigungen

IFRS Sachwerhalte [1 -9.743 -10.578 -11.557
Wertautholungen auf Sachanlagen [8] 0 -1.224 -9.778
EBITDA - IFRS Bereinigungen -9.743 -11.802 -21.335
Bereinigungen Gesamt -29.458 -25.375 1.204
EBITDA (bereinigt) 347.046 307.295 249.049
EBITDA-Marge (unbereinigt) 77,3% 70,8% 60,8%
EBITDA-Marge (bereinigt) 75,0% 68,4% 62,1%

Quelle: Bewertungsgutachterin, eigene Darstellung.

[1] Die operativen Bereinigungen (Geschaftsbericht) enthalten nicht-operative Umsatzerldse, die
aus nicht zahlungswirksamen Ertrédgen resultieren und im Rahmen des Hedge Accounting fur
PPAs zweier spanischer Tochtergesellschaften bilanziert wurden.

[2]-[3] Zu den weiteren operativen Bereinigungen (Geschéaftsbericht) zéhlen die sonstigen nicht
operativen Ertradge sowie die nicht operativen Aufwendungen. Sonstige nicht operative Ertrage
resultieren im Wesentlichen aus Effekten der Entkonsolidierung, Ubergangsbilanzierung zur Voll-
konsolidierung, dem Wertminderungsmodell nach IFRS 9 und der Fortentwicklung von PPAs.
Sonstige nicht operative Aufwendungen entstehen im Wesentlichen aus der Beendigung von
Swaps, dem Wertminderungsmodell nach IFRS 9 sowie der Fortentwicklung von PPAs. Die ge-
nannten Effekte stellen nicht wiederkehrende, bzw. nicht zahlungswirksame Effekte dar und wur-
den daher zutreffend bereinigt.

Dariiber hinaus hat die Bewertungsgutachterin (im Rahmen der operativen Bereinigungen gemaf
Geschaftsbericht) Verkaufsgewinne aus der Verauf3erung von Windparkgesellschaften, Sonder-
reparaturen im Bereich der Solarparks, Wertaufholungen auf Sachanlagen und die mit der Uber-
nahme durch KKR verbundenen Personalaufwendungen (z. B. Retention-Boni und Auslibung
von Mitarbeiteraktienoptionen), Beratungskosten, sowie IFRS 16-Sachverhalte bereinigt.

[4] Verkaufsgewinne ergeben sich aus der Verauflerung von drei Windparkgesellschaften in
Deutschland.
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[5] Im Betrachtungszeitraum sind Sonderreparaturen in Héhe von TEUR 6.767 (GJ22), TEUR
13.312 (GJ23) bzw. TEUR 14.589 (GJ24) bei PV Parks angefallen. Diese Sonderreparaturen sind
zum Grof3teil als Optimierungsmafnahmen zu verstehen die in den PV Parks umgesetzt werden,
um die Leistungsfahigkeit der Anlagen zu steigern oder zur Erfillung gesetzlicher Vorgaben. Die
Sonderreparaturen enthalten auch die Beseitigung von Schaden an Anlagen nach einem Wald-
brand. Da es sich um Einmaleffekte handelt, die nicht in die geplanten operativen Kosten einge-
flossen sind, wurde dieser Sachverhalt von der Bewertungsgutachterin bereinigt.

[6] Laut Management haben sich im GJ24 Kosten in Hohe von TEUR 20.076 ergeben, die im
Rahmen der Transaktion mit KKR entstanden sind. Davon entfallen rund TEUR 9.789 auf Perso-
nalaufwendungen, wie Retention-Boni sowie Mitarbeiteraktienoptionen. Weitere Kosten in Hohe
von TEUR 3.066 sind im Rahmen der Transaktion fiir Rechts- und Beratungskosten angefallen,
sowie TEUR 7.067 fir weitere sonstige Beratungskosten. Die Kosten wurden von der Bewer-
tungsgutachterin als einmalige Aufwendungen identifiziert und entsprechend bereinigt.

[7] In der Unternehmensplanung wurden keine Leasingverbindlichkeiten nach IFRS 16 fir die
bestehenden Pachtverhaltnisse berlcksichtigt. Entsprechend wurden von der Bewertungsgut-
achterin die Pachtkosten ohne die Berlicksichtigung von IFRS 16 dargestellt.

[8] Im GJ23 beinhaltet die Position Ertrage aus Wertaufholungszuschreibungen auf Energieer-
zeugungsanlagen in Hohe von TEUR 1.224. Wertaufholungen auf Sachanlagen beliefen sich im
GJ24 auf TEUR 9.778. Diese Wertaufholungen betreffen Assets, fiir die in der Vergangenheit
eine Wertminderung erfasst wurde.

Im Rahmen unserer Prifung haben wir die Ergebnisse der Vergangenheit mit den entsprechen-
den Konzernabschliissen abgestimmt. Ferner haben wir die méglichen zu bereinigenden Sach-
verhalte mit der Bewertungsgutachterin diskutiert. Zudem haben wir die von der Bewertungsgut-
achterin dargestellten Bereinigungen nachvollzogen. Wir halten die vorgenommenen Bereinigun-
gen sowie die Ausfuihrungen zur Ertragslage durch die Bewertungsgutachterin fir vollstandig und
sachgerecht.

b) Markt- und Wettbewerbsverhaltnisse

Neben der Analyse des historischen Geschaftsverlaufs dient zum Grundverstandnis fir die Plau-
sibilisierung einer Unternehmensplanung die Kenntnis des fiir das Bewertungsobjekt relevanten
Markt- und Wettbewerbsumfelds. In der Gutachtlichen Stellungnahme von A&M ist eine Erlaute-
rung des fiir die Encavis AG relevanten Markt- und Wettbewerbsumfelds enthalten. Auf Basis der
uns zur Verfigung gestellten Unterlagen sowie eigener Recherchen haben wir die Ausfiihrungen
der Bewertungsgutachterin gesichtet und um eigene Analysen erganzt.
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Makrookonomische Entwicklung

Die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2024 steht unter dem Einfluss globaler und regionaler
geopolitischer Herausforderungen. Beispiele sind Handelskriege in Nord- und Mittelamerika so-
wie China und der weiter bestehende Ukraine-Krieg. Darliber hinaus tragt die Unberechenbarkeit
der US-amerikanischen Zollpolitik zu einer erhéhten Unsicherheit bei. In Teilen Europas flihrte
der Ukraine-Krieg seit 2022 zu erheblich gestiegenen Energiekosten. Die hohe Abhéangigkeit
Deutschlands von Energieimporten wurde durch den Ukraine-Krieg deutlich und fiihrte seit 2022
zu einem steigenden Ausbautempo bei alternativen Energieerzeugungsanlagen.

Das globale Wirtschaftswachstum, gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP), ist laut dem Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) im Jahr 2024 auf 3,3 % leicht zuriickgegangen, nach einem
Wachstum von 3,5 % im Jahr 2023. Fur 2025 und die folgenden Jahre bis 2027 prognostiziert
der IWF eine stabile Wachstumsrate von rund 2,8 % bis 3,2 % pro Jahr. Diese moderate Wachs-
tumsprognose spiegelt die sich stabilisierenden, aber unsicheren globalen Markte wider. Fur die
Jahre 2028 bis 2029 veranschlagt der IWF globale Wachstumsraten von 3,2 %, die deutlich Gber
den Prognosen fiir die EU und die fiir die Encavis relevanten Markte liegen.%”

Insgesamt war die deutsche Industrie 2024 mit einer schwachen Auftragslage und unterausge-
lasteten Kapazitaten konfrontiert. Hingegen waren die Dienstleistungsbereiche im vergangenen
Jahr Wachstumstrager der deutschen Wirtschaft.®® Das verarbeitende Gewerbe verzeichnete
2024 einen Auftragsriickgang von 3 % und einen um 4 % riicklaufigen Umsatz.*® Der Dienstleis-
tungsbereich hatte 2024 einen Anteil von 70,6 % an der Bruttowertschopfung in Deutschland.’®
Diese Ausgangslage hat bedeutenden Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung in Deutsch-
land, Europa und der Welt und wird voraussichtlich auch fiir die mittelfristige volkswirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland und Europa von Bedeutung sein.'"!

Die folgende Darstellung zeigt das historische Wachstum des realen BIP ausgewahlter Volkswirt-
schaften bzw. der relevanten Méarkte der Encavis AG in den Jahren 2022 bis 2024 sowie Prog-
nosen des IWF fir die Jahre 2025 bis 2029.

Ist Progn. Progn. Progn. Progn. Progn.

2025 2026 2027 2028 2029

Eurozone 3,5% 0,4% 0,9% 0,8% 1,2% 1,3% 1,3% 1,2%
Deutschland 1,4% -03% 0,0% 0,8% 1,4% 1,1% 0,8% 0,7%
Welt 3,6% 3,5% 3,3% 2,8% 3,0% 3,2% 3,2% 3,2%

Quelle: IWF, April 2025, World Economic Outlook Database.

97 IWF (April 2025): World Economic Outlook.

%  Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz (November 2024): Die wirtschaftliche Lage in Deutschland im No-
vember 2024.

% Destatis (Februar 2025): Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe im Dezember 2024: +6,9% zum Vormonat.

100 Statista (Méarz 2025): Anteil der Wirtschaftsbereiche an der Bruttowertschdpfung in Deutschland im Jahresvergleich
von 1994, 2004, 2014 und 2024.

101 Ifo (Februar 2025): Geopolitische Risiken fiir Deutschland und Europa - was bedeuten sie fir die Wirtschaft?, S. 7.
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Fur die Eurozone geht die EU-Kommission fur 2025 von einem BIP-Wachstum von 1,6 % aus.%?
Laut der EU-Kommission war das Wachstum 2022 noch getrieben von Nachholeffekten der CO-
VID-19 Pandemie, welche Ende 2022 weitgehend Uberwunden werden konnte. Die seitdem na-
hezu stagnierende Entwicklung des BIP ist insbesondere die Folge von sinkender Auslandsnach-
frage und restriktiver Geldpolitik. In der zweiten Jahreshalfte 2023 entging die EU-Wirtschaft nur
knapp einer technischen Rezession (zwei aufeinanderfolgende Quartale mit riicklaufigem BIP)."%3
Dabei blieben nicht nur Konsum und Investitionen hinter den Erwartungen zurtick, sondern auch
die Importe sanken 2023 starker, da eine schwache inléandische Nachfrage nach Giitern aus dem
Ausland bestand. Die Exporte sanken hingegen weniger als die Importe, was zu einem positiven
AuRenbeitrag fuhrte, der das BIP stiitzte.'%* Fur 2024 erwartete die EU-Kommission eine leichte
Erholung, unterstutzt durch steigende Realldhne und eine insgesamt robuste Arbeitsmarktlage,
die den privaten Konsum ankurbeln sollte.’®® Steigende Investitionen aufgrund sich langsam ver-
bessernder Kreditbedingungen sowie die Umsetzung des 2021 durch die EU gegrindeten Wie-
deraufbaufonds ,Next Generation EU" und eine Normalisierung der auereuropaischen Nach-
frage werden als weitere wachstumsstimulierende Faktoren genannt.

Die deutsche Wirtschaft zeigte im Jahr 2024 eine Seitwartsbewegung von 0,01 % im Vergleich
zum Vorjahr.'% Dies wird durch eine moderate Zunahme der Konsumausgaben und eine Star-
kung der Exporte getragen. Allerdings bleiben die Investitionen in den Wohnungsbau und Unter-
nehmensinvestitionen weiterhin schwach, was das langfristige Wirtschaftswachstum dampft. So
prognostiziert die deutsche Bundesbank ein verhaltenes Wachstum von lediglich 0,2 % fir das
Jahr 2025, und zuletzt korrigierte auch die Bundesregierung ihre Prognose von zuvor 1,1 % fir
das Jahr 2025 auf nur noch 0,3 % Wachstum.'%” Die Prognosen der Bundesbank fiir 2026 und
2027 zeigen eine leichte Erholung mit Wachstumsraten von 0,8 % und 0,9 %."%8

Im Hinblick auf die Inflation hat die weltweite Teuerung nach dem drastischen Anstieg in den
Jahren 2022 und 2023, der durch den Ukraine-Krieg und die damit verbundenen Energiepreis-
steigerungen ausgelost wurde, eine Beruhigung erfahren. Die Inflation in der Eurozone ging von
8,38 % im Jahr 2022 auf 5,42 % im Jahr 2023 und auf 2,36 im Jahr 2024 zurick. In Deutschland
lag die Inflationsrate 2024 bei 2,49 %, was eine deutliche Entspannung im Vergleich zu den Vor-
jahren darstellt. Der Riickgang ist mafRgeblich auf die Stabilisierung der Energiepreise und die
geldpolitischen MaBnahmen der Européischen Zentralbank zurlickzufiihren.%®

102 Europaische Kommission (November 2024): Herbstprognose.

103 Europaische Kommission (Februar 2024): Winterprognose.

04 Destatis (Januar 2024): Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023 um 0,3% gesunken.

1% Européaische Kommission, 2024, Herbstprognose 2024: Alliméahliche Erholung unter widrigen Bedingungen.
106 |\WF, Oktober 2024, World Economic Outlook Database.

197 Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz, 2025, Jahreswirtschaftsbericht 2025.

1% Bundesbank, 2024, Deutschland-Prognose der Bundesbank.

109 |WF, Oktober 2024, World Economic Outlook.
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Ist Progn. Progn. Progn. Progn. Progn.

2025 2026 2027 2028 2029

Eurozone 84% 54% 24% 21% 1,9% 2,0% 20% 2,0%
Deutschland 87% 60% 25% 21% 1,9% 21%  22% 22%
Welt 86% 66% 57% 43% 36% 33% 32% 32%

Quelle: IWF, April 2025, World Economic Outlook Database.

Insgesamt war die volkswirtschaftliche Entwicklung 2024 von einer moderaten Stabilisierung ge-
pragt, die jedoch durch eine Kombination aus steigendem Konsum, gedampfter Inflation und an-
haltenden globalen Unsicherheiten bestimmt wurde.''® Wahrend die globalen Wachstumsprog-
nosen leicht positiv bleiben, stellt sich die wirtschaftliche Lage in der Eurozone und in Deutsch-
land als verhalten dar. Die Markte sind weiterhin von geopolitischen Spannungen und den Aus-
wirkungen der vergangenen Krisen gepragt, wobei eine starkere Erholung erst ab den Jahren
2026 und 2027 erwartet wird.

Marktanalyse

Die zukiinftige Entwicklung der Encavis AG hangt mafigeblich von der Entwicklung der relevanten
Absatzmarkte ab, wobei insbesondere der deutsche, italienische, franzésische, spanische und
englische Markt von Bedeutung sind. Betrachtet man die geografische Verteilung der Umsatzan-
teile der Encavis AG, so entfallen 31 % auf den deutschen Markt, 26% auf den italienischen Markt
und 43 % auf das ubrige europaische Ausland und GroRbritannien. Diese Betrachtung stellt eine
Momentaufnahme aus dem Jahr 2024 dar.

Auf EU-Ebene, dem Hauptmarkt des Stromerzeugungsgeschafts der Encavis AG, machen er-
neuerbare Energien den groRten Anteil der Stromerzeugung aus. Insgesamt belief sich im Jahr
2024 die Stromerzeugung der EU auf 2.870 TWh, wobei rund 45 % davon aus erneuerbaren
Energiequellen stammen. Weitere 35 % entfielen auf fossile Brennstoffe und 20 % auf Kernener-
gie." Der Anteil an erneuerbaren Energiequellen wird in den kommenden Jahren weiter zuneh-
men, da die EU das bis 2050 zu erreichende Ziel der Klimaneutralitat ausgegeben hat.'2

Insbesondere Windkraft sowie Solarstrom zahlen zu den wichtigsten Energietragern bei der Net-
tostromerzeugung in der EU. Die Nettostromerzeugung berlcksichtigt dabei die gesamte produ-
zZierte Energie abzuglich der verbrauchten Energie wahrend des Produktionsprozesses. Von 2022
bis 2024 ist der Anteil von Windkraft an der Nettostromerzeugung von 14,3 % auf 16,2 % gestie-
gen. Im Bereich der Windenergie nehmen Off-Shore-Anlagen eine marginale Rolle ein, weshalb
der Schwerpunkt der Analyse auf der Weiterentwicklung von On-Shore-Anlagen liegt. Die Bedeu-
tung von Solar als Energietrager hat von 7,3 % in 2022 auf 9,1 % in 2024 zugenommen.'"3

110 |WF, Oktober 2024, World Economic Outlook.

"1 Statista, 2025, Energie - EU-27.

112 Consilium Europa (April 2025): Wie wird Strom in der EU erzeugt und verkauft?

13 Statista (2025): Anteil der Energietrager an der Nettostromerzeugung in der EU in den Jahren von 2022 bis 2024
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Quelle: Statista, 2025, Energie - EU-27, Windkraft - EU-27, Solarenergie - EU-27.

Der Strommix der EU ist in den jeweiligen Mitgliedsstaaten noch unterschiedlich. Fur die Encavis
AG ergeben sich daraus Wachstumsmdglichkeiten in den entsprechenden Regionen. Deutsch-
land und Italien, als grofite Markte der Encavis AG, haben im Jahr 2023 mit 54 % bzw. 45 %
einen ahnlichen Anteil erneuerbarer Energien am Strommix. Insbesondere in Frankreich, als wei-
terem wesentlichen Markt, ist der Strommix mit einem Anteil von nur 27 % noch unterproportional
von erneuerbaren Energien gepragt. Demgegeniber haben erneuerbare Energien in Danemark
bereits einen Anteil von 89 % am Strommix des Landes.""

Die folgende Abbildung zeigt die historische sowie prognostizierte Entwicklung der installierten
Solarkapazitat in den Landern, in denen die Encavis AG tatig ist, fir den Zeitraum von 2022 bis
2030. Die dargestellten Prognosen basieren auf Analysen des auf den Energiesektor speziali-
sierten Beratungs- und Marktforschungsunternehmens Aurora Energy Research (Aurora).

114 Consilium Europa (April 2025): Wie wird Strom in der EU erzeugt und verkauft?
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Aurora prognostiziert fiir die Lander, in denen Encavis tatig ist, eine kontinuierliche Zunahme der
installierten Solarkapazitat, die bis zum Jahr 2030 auf 419 GW ansteigen soll. Dies entspricht
einem CAGR von 10,0 % fiir den Zeitraum 2024 bis 2030. Der Anstieg ergibt sich insbesondere
durch die Wachstumsdynamik in Deutschland, Frankreich und Italien.

Gleichermalfien wurde die entsprechende Entwicklung der installierten Windkapazitat in der nach-

folgenden Abbildung abgeleitet.

-52-



"mmmmm— BNER
RSM STOLZ

Installierte Windkapazitat

in GW
249
250 - 237
225
212
| 196
200 7 184
169
160
150 4 I
100
5[] 1 — — — I [ E—
I

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Il OEU I ITA ESP FRA [ DNK UK SWE FIN LTU

Quelle: Statista, Aurora (Apr25), RSM Ebner Stolz

Die installierte Onshore-Windkapazitat in den ausgewiesenen Landern wird voraussichtlich von
177 GW im Jahr 2024 auf 249 GW im Jahr 2030 anwachsen, was einem CAGR von 5,9 % ent-
spricht. Dieses Wachstum wird insbesondere durch den verstarkten Ausbau der Windenergie in
Deutschland, Frankreich und Italien beeinflusst.

Generelle Markttreiber

Die zukunftige Entwicklung des Energiemarktes, insbesondere im fir die Encavis AG relevanten
Bereich, hangt mafigeblich von der Regulatorik und der erforderlichen Versorgungssicherheit ab.
Somit sind die relevanten gesetzlichen Vorgaben und technologische Fortschritte die wesentli-
chen Treiber fiir das Angebot an erneuerbaren Energien und die zukiinftigen Marktpreise.

Fir die relevanten Markte der Encavis AG lasst sich feststellen, dass sich das Angebot erneuer-
barer Energien erhohen wird.""® Diese Entwicklung ist insbesondere auf den von der EU verab-
schiedeten ,Green Deal“ zurlickzufiihren, der eine Reduktion der Treibhausgasemissionen um
55 % bis 2030 vorsieht."'® Dariiber hinaus wird in Deutschland die Erzeugung erneuerbarer Ener-
gien Uber eine im Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) geregelte Subventionierung gefordert.'”
Die Subventionen umfassen garantierte Einspeisevergitungen, die an Betreiber von Anlagen zur
Stromerzeugung aus erneuerbaren Quellen gezahlt werden. Diese Vergltungen sichern den Be-
treibern fiir einen Zeitraum von in der Regel 20 Jahren eine feste Abnahme und Vergultung ihres

15Statista (Februar 2025): Energy - Europe
"8Europaische Kommission (Oktober 2023): Umsetzung des europaischen Griinen Deals
"""Bundesministerium der Finanzen (Mai 2022): Glossar
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erzeugten Stroms zu. Durch das EEG sollen erneuerbare Energiequellen im Netz Vorrang haben
sowie hohere Vergutungen fir Solaranlagen erméglichen, die schon vor 2025 an das Netz ge-
bunden wurden. Das Ziel ist dabei, den Ausbau zu férdern und die Abhangigkeit von fossilen
Energietragern zu verringern.'®

Der Anteil erneuerbarer Energien sollte im Jahr 2026 den Anteil fossiler Brennstoffe tiberholt ha-
ben. Verscharfend verabschiedete die EU im Jahr 2023 die Uberarbeitete Fassung der Erneuer-
bare-Energien-Richtlinie, bekannt als ,RED I (Renewable Energy Directive Ill). Mit dieser Revi-
sion wurde das sektoriibergreifende Ziel fir den Anteil erneuerbarer Energien in der EU bis zum
Jahr 2030 signifikant auf 42,5 % erhoht. Durch diese Rahmenbedingungen erweitert sich das
Potential im Bereich der Solar- und Windenergie fir die Encavis AG. Die folgende Abbildung
veranschaulicht die Entwicklung der Nettostromerzeugung in Europa, angegeben in Billionen
kWh, fiir den Zeitraum von 2018 bis 2024 sowie die prognostizierte Entwicklung fir die Jahre
2025 bis 2029.

Nettostromerzeugungin Billionen kWh
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Quelle: Statista, 2025, Energie - Europa

Der Anstieg der weltweiten Stromnachfrage liegt laut einer Studie der Internationalen Energie-
agentur (IEA) an einem zunehmenden Einsatz von Strom in der industriellen Produktion, insbe-
sondere in aufstrebenden Volkswirtschaften. Zudem steigt die Elektrifizierung des Verkehrssek-
tors, speziell durch Elektroautos und Batterien. Ebenso tragen Rechenzentren und die digitale
Infrastruktur zu dieser Entwicklung bei, da eine wachsende Nachfrage durch die Expansion von
Rechenzentren (getrieben durch den Einsatz von kinstlicher Intelligenz), 5G-Netzen und weite-
ren digitalen Technologien entsteht.

""8Bundesregierung (Marz 2023); Ausbau erneuerbarer Energien massiv beschleunigen
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Das Merit-Order-Modell (Reihenfolge nach Verdienst) findet Anwendung bei der Bestimmung
der Grof3handelspreise fiir Strom. Hierbei reduziert sich der Strompreis durch die zunehmende
Einspeisung erneuerbarer Energien mit sehr niedrigen Grenzkosten fir die Abnehmer (dazu
nachfolgende Grafik). Die Grenzkosten im Merit-Order-Modell werden ausschlielich durch vari-
able Kosten definiert, etwa Kosten fiir Brennstoffe oder Emissionszertifikate, wahrend Fixkosten
wie Bau- oder Riickbaukosten keine Beriicksichtigung finden. Das Kraftwerk welches zuletzt zur
Deckung der Nachfrage bendtigt wird, hat die héchsten Grenzkosten und wirkt in diesem Modell
preisbestimmend. Auch die Anlagen mit niedrigeren Grenzkosten erhalten den Marktpreis, der
die Stromnachfrage und das -angebot ausgleicht.

Nachfrage

EUR/
MWh

MCP*

Verfiigbarkeit (nach Energiequelle)

*Der Market-Clearing-Price (MCP) beschreibt das letzte Angebot an der Strombdrse, welches einen Zu-
schlag zur Einspeisung erhalt.

Quelle: RSM Ebner Stolz

Die Strompreise in Europa und speziell in Deutschland zeigen einen signifikanten Riickgang im
Vergleich zu den historischen Hochststanden des Jahres 2022, weisen jedoch weiterhin ein
Preisniveau oberhalb der vorpandemischen Werte auf. Im Zeitraum der zweiten Jahreshalfte
2024 sowie zu Beginn des Jahres 2025 stiegen die durchschnittlichen Strompreise, welche im
Februar 2025 einen Wert von EUR 140,42 / MWh erreichten. Trotz dieser Zunahme stellt dies
einen signifikanten Riickgang gegenliber dem Rekordwert von Gber EUR 469 / MWh in Deutsch-
land dar, welcher im August 2022 verzeichnet wurde. Wesentliche Treiber dafiir sind der Handel
mit CO?-Zertifikaten sowie der Ukraine-Krieg.''® Der Anstieg erneuerbarer Energien konnte die-
sem Effekt entgegenwirken.'?® Der Zubau erneuerbarer Energien erfolgte in Teilen Europas we-
gen des Wegfalls von Gaslieferungen aus Russland bis in das Jahr 2024 deutlich schneller als
erwartet.'?!

"®Energy Brainpool (Dezember 2022): Krieg, Gasknappheit und Extrempreise: 2022 wirft Energiemérkte aus der Bahn
120Zeit (November 2023): Erneuerbare Energien lassen Strompreise sinken
2'Bundesamt fir Wirtschaft und Klimaschutz (Januar 2025): Ausbau Erneuerbarer Energien 2024
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In der EU sind die Mitgliedstaaten vom Preis der CO?-Zertifikate betroffen. 2023 lag dieser Zerti-
fikatspreis auf einem Rekordhoch.'?? Der auf EU-Ebene beschlossene Green Deal und der damit
verbundene Ausbau des Anteils erneuerbarer Energien am Energiemix wirkt somit preistrei-
bend.'?

Die nachfolgende Abbildung zeigt die Entwicklung der durchschnittlichen Grof3handelspreise fir
Strom in der Encavis-Region im Zeitraum von 2020 bis 2030. Dabei wurde eine Gewichtung ge-
maR der Kapazitat von Encavis in den jeweiligen Regionen zum Ende des Geschaftsjahres 2024
vorgenommen.
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Quelle: Statista (Apr25); Aurora (Apr25); RSM Ebner Stolz Analyse. Strommarktpreise wurden anhand der
gewichteten Gesamtkapazitaten des Jahres 2024 ermittelt.

Im Jahr 2025 wird ein Anstieg der Strommarktpreise erwartet. Die Stromerzeugung aus Gas
wurde zuletzt in Nordeuropa, insbesondere auch in Deutschland, erhoht, was die regionalen Gas-
preise auf den héchsten Stand seit Anfang 2023 ansteigen lieR. Ebenso waren die Strompreise
Ende 2024 deutlich giinstiger gegeniiber dem Friihjahr 2025 aufgrund von vielen Stunden mit
negativen Strompreisen. AuslOser dieses Ereignisses war ein hoher Anteil an Windenergie zu
dieser Zeit, die nicht direkt verbraucht oder gespeichert werden konnte.'?*

22Energie & Management (Juli 2024): CO2-Zertifikate-Preise im EU-ETS 2022 bis 2024
'ZEuropaischer Rat (April 2025): Energiepreise und Versorgungssicherheit
124 Agrarheute (Méarz 2025): Strompreise steigen 2025 heftig: Was Stromkunden 2025 noch alles erwartet.
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Insgesamt ist festzuhalten, dass der Ausbau des Anteils von erneuerbaren Energien am Ener-
giemix eine Chance fir Privathaushalte und stromintensive Industrien darstellt. Schon jetzt gibt
es Terminmarktpreise fur Strom, die deutlich niedriger sind, insbesondere bei Vertragen mit lan-
gen Lieferzeiten. Dies zeigt auch die optimistische Haltung des Energiemarktes hinsichtlich des
Ausbaus der erneuerbaren Energiequellen.’?

Die Differenzierung der realisierten Marktpreise zwischen Solar- und Windenergie stellt einen
wesentlichen Aspekt der Erldsstruktur dar. Der Marktpreis fiir Windenergie liegt in der Regel ho-
her als der fir Solarenergie, da die Erzeugung oft wahrend nachfragestarker Perioden, wie in der
Nacht oder in den Wintermonaten erfolgt, in denen die Strompreise tendenziell hdher sind.
Ebenso kdnnte sich bei einem zu hohen Solarenergie-Anteil im Stromnetz die Volatilitat der
Strompreise unterjahrig stark erhdhen, da im Sommer ein Uberangebot entsteht, jedoch im Win-
ter ein geringeres Aufkommen von Sonnenstunden zu einem Anstieg des Bedarfs fiihrt. Folglich
koénnen Strompreise zwischen Sommer- und Wintermonaten stark variieren und zu unerwarteten
kurzfristigen Preisspriingen fiihren.'%

Globale Entwicklung des Energiemarkts

Die globale Entwicklung der klimatischen Bedingungen sowie die einzelnen Entwicklungsphasen
groler aufstrebender Industrienationen wie China und Indien, fihrten zu Verdnderungen auf den
Energiemarkten. Erneuerbare Energietrager gewinnen weltweit an Bedeutung.'?’ China nahm
2022 so viele Solaranlagen in Betrieb wie die gesamte restliche Welt. Insgesamt wird ein Zubau
an Kapagzitaten erneuerbarer Energien auf 7.300 GW erwartet.'?® Dieser weltweite Ausbau wirkt
sich auch auf die Markte in Europa und Deutschland aus, wobei sich Unterschiede in der Vertei-
lung der Energietrager am Gesamtangebot zeigen. Die Entwicklung der Stromerzeugung einzel-
ner Energietragergruppen auf globaler Ebene zeigt folgende Grafik.

125 Zeit (November 2023): Erneuerbare Energien lassen Strompreise sinken.

28Energiewirtschaftliches Institut an der Universitat zu KéIn (Februar 2025): Preisvolatilitat am Strommarkt.
2"McKinsey & Co. (September 2024): Global Energy Perspective 2024.

128Encavis (Marz 2024): Geschéftsbericht 2023.
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Nettostromerzeugung In Billionen kWh CAGR
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Quelle: Statista, 2025, Energie - Weltweit.

Bei der Energieproduktion aus fossilen Brennstoffen wird eine leichte Zunahme erwartet. Im Zeit-
raum von 2018 bis 2024 betragt die durchschnittliche Wachstumsrate (CAGR) lediglich 0,68 %.
Im Gegensatz dazu zeigt sich im Bereich der erneuerbaren Energien im selben Zeitraum ein
signifikanter Anstieg (CAGR von 4,00 %).
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Deutschland

In Deutschland lag 2024 die Gesamterzeugung von Strom bei 431,7 TWh, wovon 59 % (254,9
TWh) auf erneuerbare Energien zurtickzufiihren sind. Dies stellt einen leichten Riickgang um 4,2
% gegeniiber dem Vorjahr dar. Der deutsche Energiemarkt setzte sich 2024 aus Wind Onshore
(26 %), Photovoltaik (14 %), Braunkohle (16 %), Erdgas (13 %), Biomasse (8 %) und weiteren
Quellen (22 %) zusammen. Dabei legte die Sparte Photovoltaik am meisten zu und stellt zusam-
men mit der Windkraft eine der wichtigsten Energiequellen fir Deutschland dar. Deutschland im-
portierte zudem insgesamt 67,0 TWh Strom aus dem Ausland. Dies stellt einen Anstieg gegen-
Uber dem Vorjahr von lber 23 % dar. Der Grof3teil des Imports wurde von Frankreich geliefert.
Hingegen sanken die Stromexporte um rund 10 % im Vergleich zum Vorjahr auf 35,1 TWh.'?®
Deutschland ist somit Nettostromimporteur. Gleichzeitig ermoglicht der europaische Strombin-
nenmarkt den Export kostenglinstig erzeugter erneuerbarer Energien in Lander wie Osterreich
oder die Schweiz, deren geografische Gegebenheiten, wie fehlender Zugang zum Meer und ber-
gige Landschaften, weniger optimale Bedingungen fir die Nutzung bestimmter erneuerbarer
Energietechnologien bieten. Hier spielt der Energiemarkt Deutschlands im Bereich Solar- und
Windenergie eine wichtige Rolle und zeigte entsprechende Entwicklungen.

Der Anteil erneuerbarer Energie aus Solar-Anlagen in der Nettostromerzeugung nahm seit 2018
in Deutschland erheblich zu und deutet auf einen anhaltenden positiven Wachstumstrend hin. Die
Stromeinspeisung durch PV konnte ihren Anteil an der Gesamtstromeinspeisung im Zeitraum
2018 bis 2024 auf 14 % verdoppeln.° Dies stellt bereits heute eine erhebliche Bedeutung in der
Energieversorgung in Deutschland dar.

Die Windenergie ist neben den PV-Anlagen ein weiterer wichtiger Energietrager in der deutschen
Stromproduktion. Hier zeigt sich eine dhnliche Entwicklung wie bei PV. In Deutschland belauft
sich die Stromeinspeisung aus Windenergie im Jahr 2024 auf 32 % an der Gesamteinspeisung.
Dies ist gegeniiber dem Jahr 2018 ein Anstieg um 13 %."3"

Bei fossilen Energietrdgern und der Atomkraft zeichnet sich indes ein Riickgang ab. Dies ist ins-
besondere auf den in Deutschland beschlossenen Ausstieg aus der Atomtechnologie als Folge
der Fukushima-Katastrophe zurtickzufiihren.'3?

Wettbewerber
Der Solar- und Windenergiemarkt kann nach den Aktivitdten Energieerzeugung (IPP), Projekt-

entwicklung, Technischer Betrieb und Wartung (O&M), Asset Management sowie Vertrieb diffe-
renziert werden und Iasst sich in drei Gruppen von Akteuren unterteilen:

2Bundesnetzagentur (Januar 2025): Der Strommarkt im Jahr 2024.

130gtatistisches Bundesamt (April 2025): Stromeinspeisende Anlagen, Nettonennleistung, Stromeinspeisung: Deutsch-
land, Monate, Energietrager.

31Statistisches Bundesamt (April 2025): Stromeinspeisende Anlagen, Nettonennleistung, Stromeinspeisung: Deutsch-
land, Monate, Energietrager.

32Dje Bundesregierung (September 2025): Anteil der erneuerbaren Energien steigt.
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- Energieerzeugung: IPP betreiben Anlagen zur Gewinnung elektrischer Energie aus er-
neuerbaren Quellen wie Wind, Solar, Biomasse oder Wasser. Diese Energie wird an Ver-
braucher, Energieversorgungsunternehmen oder tiber Strombérsen verkauft.

- Projektentwicklung: Die Projektentwicklung bezieht sich auf die Standortsuche, techni-
sche Planung, Strukturierung von Finanzierungen, Einholung von Genehmigungen und
den Bau von erneuerbaren Energieanlagen. Die Projektentwicklungen sind durch das
grundsatzliche Risiko gekennzeichnet, dass geplante Wind- oder PV Parks aufgrund ver-
schiedenster Umsténde nicht realisiert werden kdnnen.

- Technische Betriebsfiihrung und Wartung: Unternehmen in diesem Tatigkeitsfeld sind
fur den laufenden Betrieb und die Wartung von Energieanlagen verantwortlich. Dazu ge-
héren regelmafige Wartungsarbeiten, das Monitoring der Energieleistung sowie Repa-
raturen. Ziel ist es, den technischen Betrieb der Anlagen sicherzustellen.

- Asset Management: Asset Manager verwalten die Investitionen von professionellen An-
legern in Energieprojekte.

- Vertrieb: Unternehmen kaufen Strom von Erzeugern (z. B. IPPs) und vertreiben diesen
entweder direkt an Endkunden oder an andere Marktteilnehmer weiter. Dies kann Uber
bilateral ausgehandelte Vertrage oder Gber den Handel im Markt geschehen.

Die Geschaftsaktivitaten unterscheiden sich hinsichtlich ihres Risikos. Im Markt lassen sich ver-
schiedene Gruppen von Unternehmen differenzieren: Unternehmen, die sich auf eine Geschafts-
aktivitat spezialisieren, wie etwa die Energieerzeugung. Daneben gibt es Unternehmen, die sich
auf mehrere Bereiche konzentrieren, einschliefllich der Projektentwicklung. SchlieRlich sind Un-
ternehmen zu beobachten, die die gesamte Wertschopfungskette abdecken. Diese Akteure sind
am gesamten Wertschopfungsprozess beteiligt, von der Projektentwicklung, iber die Erzeugung
bis hin zum Vertrieb des erzeugten Stroms.

Die Encavis AG positioniert sich als Teil der Unternehmen, die mehrere Geschaftsaktivitaten im
Markt fir erneuerbare Energien verfolgen, da das Unternehmen als IPP tatig ist und zusatzlich
Aufgaben im Bereich des Asset Managements, der technischen Betriebsfihrung und Wartung -
und auch der Projektentwicklung - Gibernimmt. Auskunftsgemaf akquiriert die Encavis AG jedoch
Projekte Ublicherweise erst in fortgeschrittenen Phasen der Entwicklung (z. B. RtB-Stadium) von
PV- oder Windparks.

Ausblick

Die Encavis AG operiert in einem wachstumsstarken Marktumfeld, das durch steigende Investiti-
onen in erneuerbare Energien, regulatorische Veranderungen und technologische Neuerungen
gepragt ist. Die Encavis AG plant ihre Kapazitat im Bereich der erneuerbaren Energien weiter
auszubauen. Dabei stehen neue Solar- und Windprojekte im Fokus.

Derzeit beeinflussen globale Unsicherheiten wie der Ukraine-Krieg und Handelskonflikte die Wirt-
schaftsentwicklung, wirken jedoch als Katalysatoren fiir den Ausbau erneuerbarer Energien in
Europa. Europa ist zunehmend auf die Klimaziele der EU und den Green Deal ausgerichtet. Ins-
besondere der Ausbau von Solar- und Windenergie bietet fiir die Encavis AG Chancen. Bis 2030
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wird erwartet, dass in vielen Markten Europas der Anteil von fossilen Brennstoffen durch erneu-
erbare Energien Uberholt wird.

MaRnahmen wie die RED-III-Richtlinie und das EEG in Deutschland bieten gute Rahmenbedin-
gungen. Subventionen wie garantierte Einspeisevergltungen und regulatorisch festgelegte CO?-
Zertifikatspreise fordern den Markt, kdnnten jedoch mittelfristig angepasst werden. Die Abhan-
gigkeit von globalen Lieferketten — insbesondere von China — und die Volatilitat der Strompreise
stellen Risiken dar. Gleichzeitig férdern Innovationen in Speichertechnologien (BESS) die Markt-
stabilitat. Mittelfristig dirfte die zunehmende Elektrifizierung in Bereichen wie Mobilitat und in-
dustrieller Produktion die Nachfrage weiter starken. Insgesamt wird erwartet, dass der Markt fir
erneuerbare Energien ein starkes Wachstum aufweist, wobei die Encavis AG von der fortschrei-
tenden Transformation (Energiewende) sowie der gesellschaftspolitischen Entwicklung (Umwelt-
bewusstsein) profitiert.

c) Operative Planungsrechnung

Planungsprozess

Die Encavis AG hat fur das folgende Budgetjahr einen institutionalisierten Planungsprozess, der
im dritten Quartal eines Jahres beginnt und in Zusammenarbeit mit dem Controlling- und Invest-
ment-Team erarbeitet wird. Top-down-Vorgaben des Managements flieRen in diesen Planungs-
prozess ein und werden vom Investment-Team hinsichtlich der Realisierbarkeit geprift. Das
Budget basiert auf einer Prognose der in Betrieb befindlichen PV- und Windparks (,Bestandsport-
folio®) und der konkretisierten Pipeline-Projekte (,Pipeline®).

Darliber hinaus wird bei Ereignissen, die fir die Encavis AG von wesentlicher Bedeutung sind,
das Budgetjahr um eine Flinf-Jahresplanung erweitert. Die Planung der finf Folgejahre beinhaltet
die noch nicht konkretisierten Wachstumsprojekte (,Wachstumsportfolio®). Die Planung fiir das
Budgetjahr (GJ25) wird zusammen mit der Planung fir die Folgejahre (GJ26 bis GJ30) als ,De-
tailplanung® bezeichnet.

Die Detailplanung der Encavis AG besteht aus der konsolidierten Ertragsplanung, die um eine fir
das Geschaftsmodell im Bereich Energieerzeugung wichtige Investitions- und Finanzierungspla-
nung erganzt wird.

Die Planung setzt auf den Informationen des internen Rechnungswesens auf, die zu den berich-
teten IFRS-Zahlen Uberleitbar sind. DarlGber hinaus werden als Eingangsparameter Daten von
branchenbezogenen Analyse-Instituten verwendet.

Die vom Management der Encavis AG vorgelegte Unternehmensplanung Iasst sich in die Seg-
mente Wind- und PV-Parks (zusammen ,IPP-Bereich®), das Servicegeschaft, das Asset Manage-
ment und einen Verwaltungsbereich unterteilen. Dies entspricht der Segmentaufteilung der Ge-
sellschaft.

Der Planungsprozess der Bestandsportfolios und der Pipeline-Projekte im IPP-Bereich erfolgt auf
Ebene der Parkgesellschaften bzw. Zwischenholdings. Zundchst werden auf Grundlage
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bestehender Stromeinspeisevertrage und PPAs die Umsatzerldse geplant. Unter Beriicksichti-
gung von Servicevertragen werden die Betriebskosten erganzt. Finanzierungskosten werden auf
Grundlage von Projektfinanzierungsvertragen der einzelnen Parks geplant. Nach der geplanten
Beendigung der jeweiligen Stromeinspeisevertrage wird eine Vergiitung zu Marktpreisen, gestaf-
felt nach Landern, Uber die restliche Nutzungsdauer der Parkanlagen unterstellt. Auch die Be-
triebskosten werden nach dem Vertragsende der Servicevertrage zu Marktpreisen geplant.
Grundlage fiir die Marktpreisanalysen sind die Daten eines anerkannten Analyse-Instituts. An-
schlieRend werden diese Planungen auf Parkgesellschaftsebene zusammengefasst und zu Teil-
konzernplanungen verdichtet.

Das Segment Service plant den Ausbau der Geschaftstatigkeit in den Bereichen Neuinstallatio-
nen, Revamping und Repowering. Daneben wird im Segment Service der Aufbau des neuen
Geschaftsfelds im Bereich der BESS geplant. Zielsetzung des Managements ist eine Speicher-
kapazitat der Batteriespeichersysteme in Héhe von 360 MW bis zum Ende des Geschaftsjahres
2028 zu erzielen.

Im Segment Asset Management wird die Neuausrichtung auf die geplanten Teilverkaufe neuer
Parks aus dem Eigenbestand sowie die Verwaltung der veraufierten Anteile in der Planung be-
riicksichtigt. Daneben werden die Dienstleistungen des Segments Asset Management in Verbin-
dung mit Projektmanagementleistungen fir Investoren im Bereich der Wind- und Solarparks ab-
gebildet.

Das Verwaltungssegment wird nach dem Target Operating Model geplant.

Soweit uns die Planungsverantwortlichen den Planungsprozess in sachlicher und zeitlicher Ab-
folge geschildert haben, erachten wir die vorliegende Vorgehensweise der Planungserstellung
vor dem Hintergrund des dargelegten Geschaftsmodells als eine flir Zwecke einer Unterneh-
mensbewertung geeignete Ausgangsbasis. Die flur die Unternehmensbewertung verwendete De-
tailplanung entstammt dem Ublichen Planungsprozess der Encavis AG. Wir haben im Rahmen
unserer Prifung keine Hinweise darauf erlangt, dass die Hauptaktionarin auf die Eingangspara-
meter der Planungsrechnung Einfluss genommen hat.

Die Planung fiir den Detailplanungszeitraum wurde vom Vorstand der Encavis AG am 14. April
2025 verabschiedet und am 16. April 2025 vom Aufsichtsrat der Encavis AG genehmigt.

Plan-Ist-Vergleich

Zur Einschatzung der Planungstreue hat die Bewertungsgutachterin fiir die GJ22 bis GJ24 eine
Analyse der Planungstreue vorgenommen (Plan-Ist-Vergleich). Die Bewertungsgutachterin stitzt
sich dabei auf die Angaben aus den Prifungsberichten der GJ22 bis GJ24 sowie die Angaben
der jeweiligen Budgets. Basis des Plan-Ist-Vergleichs stellt die bereinigte Ertragslage der Encavis
AG dar.

Im Rahmen der Analyse der Planungstreue haben wir einen direkten Vergleich der Budgetpla-
nung eines Jahres mit den Ist-Zahlen des jeweiligen Geschaftsjahres vorgenommen.
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In der folgenden Ubersicht stellen wir die bereinigten Ist-Zahlen den Planwerten fir die GJ22 bis
GJ24 gegeniber. Im Rahmen der Analyse der Planungstreue wurden die im Zusammenhang mit
IFRS 16 vorgenommenen Bereinigungen hinsichtlich Pachtverhaltnissen wieder umgekehrt. Die
Analyse erfolgt fur die Positionen Umsatzerlése und EBITDA.

Plan-Ist-Vergleich| Soll Soll Soll
GJ22 GJ22 GJ22 GJ23 GJ23 GJ23 GJ24 (eNpZ: GJ24

TEUR TEUR % % TEUR TEUR %
Umsatzerlose 380.000* 462.486  21,7% 440.000° 449.068 2,1% 460.000* 401.082 -12,8%
EBITDA 285.000* 356.789  252% 310.000* 317.873 2,5% 300.000* 260.606 -13,7%

*Daten aus Geschéaftsberichten.
Quelle: Planungsrechnung Encavis AG, Analysen RSM Ebner Stolz.

Um die Mengeneffekte zu analysieren, stellen wir auch das Mengengerust der geplanten und
tatsachlich erzielten Stromproduktion dar:

Plan-Ist-Vergleich Soll Ist Diff. Soll Ist Diff. Soll Ist Diff.
GWh GWh % GWh GWh % GWh GWh %
Energieproduktion 3.189 3.133 -1,7% 3.503 3.354 -4,3% 3.761 3.305 -12,1%

Anteil PV-Parks 2.106 2.137 1,4% 2177 2.106 -3,3% 2.201 2.019 -8,3%
Anteil Windparks 1.082 997 -7,9% 1.326 1.248 -5,9% 1.561 1.286 -17,6%

Quelle: Planungsrechnung Encavis AG, Analysen RSM Ebner Stolz.

Im GJ22 wurden die Umsatzerwartungen um rund 22 % deutlich tbertroffen. Die gegeniiber der
Planung hoheren Umsatzerlése sind im Wesentlichen auf bessere Wetter- und daher gute Pro-
duktionsbedingungen zuriickzufiihren. Bei der produzierten Menge kam es daher nur zu einer
geringfligigen Abweichung von 1,7 %. Darliber hinaus trugen anhaltend hohe Strompreise zum
Uberschreiten der geplanten Umsatzerlése bei.

Im ersten Halbjahr des GJ23 lagen die Wetterbedingungen Uber den Erwartungen, wahrend die
zweite Jahreshalfte, insbesondere das vierte Quartal, durch weniger glinstige Bedingungen, wie
eine geringe Sonnenscheindauer, gepragt war. Bei der produzierten Menge kam es daher zu
einer negativen Abweichung von insgesamt 4,3 %. Die unterplanmaflige Produktionsmenge
wurde durch hohe Marktpreise fur Strom Uberkompensiert, womit insgesamt eine leicht positive
Abweichung der Umsatzerlose erzielt wurde. Im Segment Windparks bestehen grundséatzlich gro-
Rere Unsicherheiten als im Bereich Solarparks, da das Windaufkommen von wesentlich starkeren
jahrlichen Schwankungen betroffen ist als die Sonneneinstrahlung.
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Im GJ24 lagen die Umsatzerldse sowohl im Segment Windparks als auch im Segment PV-Parks
unter den Planannahmen. Hauptursache fir die Abweichung waren die negativen Preisentwick-
lungen. Erstmals mussten im Jahr 2024 Parks in Spanien und Finnland aufgrund negativer Strom-
preise voriibergehend abgeschaltet werden. Dariiber hinaus fiihrten technisch bedingte Verzo-
gerungen bei der Inbetriebnahme einiger Wind- und PV-Parks dazu, dass geplante Umsatze nicht
realisiert werden konnten. Zuséatzlich beeintrachtigten lander- und segmentiibergreifend ungiins-
tige meteorologische Bedingungen die Ergebnisse negativ. Das Wetter im Jahr 2024 war in den
meisten europaischen Landern deutlich schlechter als das erwartete Standardwetter, basierend
auf dem 30-Jahres-Durchschnitt.

Die Bewertungsgutachterin kommt in ihrer Analyse zu dem Ergebnis, dass es in den GJ22 bis
GJ24 im Wesentlichen aufgrund exogener Effekte zu groReren Planungsabweichungen gekom-
men ist. Die Ursachen dieser exogenen Effekte sind in den Auswirkungen des Ukraine-Kriegs auf
die Strompreise sowie witterungsbedingten Einfliissen zu sehen.

Insgesamt kommt die Bewertungsgutachterin zum Ergebnis, dass die im Rahmen des Planungs-
prozesses aufgestellten Planungsrechnungen fiir Zwecke des Ausschlusses von Minderheitsak-
tionaren und zur Bestimmung der Barabfindung geeignet ist. Die Analysen der Bewertungsgut-
achterin lassen keine Anzeichen dafur erkennen, dass die Planung zu einem systematischen
Uber- oder Unterschreiten der budgetierten Werte fiihrt.

Im Ergebnis halten wir die Einschatzungen der Bewertungsgutachterin fir zutreffend, dass aus
der vorgenommenen Analyse der Planungstreue keine Erkenntnisse gewonnen werden kdnnen,
dass die Planungsrechnung der Encavis AG keine geeignete Grundlage fiir die Ableitung des
Zukunftserfolgswerts darstellt. Auf Basis unserer eigenen Analysen zur Planungstreue ist festzu-
halten, dass wir ebenfalls keine Hinweise identifizieren konnten, die die Eignung der Planungs-
rechnung fir Zwecke der Unternehmensbewertung in Frage stellt.

Allgemeine Planungsplausibilisierung

In Interviews mit den Planungsverantwortlichen der Encavis AG wurden uns das Geschéftsmo-
dell, die Entwicklung der Vergangenheit sowie die der Unternehmensplanung zugrunde liegenden
Planungspramissen, auch tber den nachfolgend dargestellten Detaillierungsgrad hinaus, erlau-
tert. Wir haben die Pramissen der Unternehmensplanung im Rahmen dieser Interviews ausfihr-
lich hinterfragt und mit den Planungsverantwortlichen diskutiert. Fiir die prognostizierte Entwick-
lung beschranken wir uns auf die Erlauterung der wesentlichen Effekte. Im Ubrigen verweisen wir
auf die Darstellung im Abschnitt 5.3 der Gutachtlichen Stellungnahme von A&M.

Die folgende Ubersicht stellt die konsolidierte Umsatz- und Ergebnisplanung der Encavis AG ein-

schlieBlich ihrer Tochtergesellschaften fiir die Detailplanungsphase der GJ25 bis GJ30 dar. Zu-
satzlich haben wir das GJ24 dargestellt.
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Gewinn- und Verlustrechnung Ist Plan Plan Plan Plan Plan Plan CAGR
TEUR GJ24 GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ30 24-30
Umsatzerlése 401.082 505.000 629.495 764.735 912.528 981.729 1.012.780 16,7%
Gesamtleistung 401.082 505.000 629.495 764.735 912528 981.729 1.012.780 16,7%
Operative Kosten -152.035 -185.000 -221.794 -258.622 -304.167 -330.790 -351.853 15,0%
EBITDA 249.047 320.000 407.701 506.113 608.361 650.938 660.927 17,7%
Abschreibungen -113.099 -143.829 -180.653 -224.372 -276.330 -289.875 -280.547 16,3%
EBIT 135.948 176.171 227.048 281.741 332.031 361.063 380.380 18,7%
Finanzergebnis -71.740 -130474 -131.895 -167.394 -214.732 -219.058 -200.340 18,7%
Bereinigungen -240.257
EBT -176.050 45.697 95.153 114.347 117.299 142.006 180.040 n/a
Ertragsteuern 2.029 -31.189 -54523 55445 -48.711 -50.213 -56.488 n/a
Konzernergebnis -174.021 14.508 40.630 58.903 68.589 91.793 123.552 n/a
Minderheitsanteile 3.704 2.655 4928 6.710 9.201 11.368 15.295 26,7%
Konzernergebnis n. Minderheiten -177.725 35.702 52.193 59.388 108.256
Wachstum in %

Gesamtleistung 25,9% 24,7% 21,5% 19,3% 7,6% 3,2%

EBITDA 28,5% 27,4% 24,1% 20,2% 7,0% 1,5%

EBIT 29,6% 28,9% 24,1% 17,8% 8,7% 5,3%

EBT -126,0% 108,2% 20,2% 2,6% 21,1% 26,8%

Konzernergebnisn. Minderheiten -106,7% 201,2% 46,2% 13,8% 35,4% 34,6%
in % Gesamtleistung

EBITDA 62,1% 63,4% 64,8% 66,2% 66,7% 66,3% 653% 1,9pp

EBIT 33,9% 34,9% 36,1% 36,8% 36,4% 36,8% 37,6% 2,7pp

EBT -43,9% 9,0% 15,1% 15,0% 12,9% 14,5% 17,8% 8,7 pp

Konzernergebnis n. Minderheiten -44,3% 2,3% 57% 6,8% 6,5% 8,2% 10,7% 8,3pp

Quelle: Planungsrechnung Encavis AG, Analysen A&M, Analysen RSM Ebner Stolz.

Die Bewertungsgutachterin betont folgende wesentliche in der Unternehmensplanung enthaltene
Entwicklungen:

- Bis zum GJ30 wird ein Umsatzanstieg auf rund EUR 1.013 Mio. erwartet. Ursachlich soll
dies durch den Kapazitatsausbau und hdhere Produktivitat der Anlagen erreicht werden.

- Die EBITDA-Marge soll auf 65,3 % (GJ30) ansteigen. Der negative Preiseffekt im IPP-
Bereich soll durch die h6here Produktivitat und fallende Betriebskosten der Anlagen Uber-
kompensiert werden.

- Das Konzernergebnis der Encavis soll bis zum GJ30 auf EUR 124 Mio. ansteigen.

Wir haben die Schlussfolgerungen der Bewertungsgutachterin nachvollzogen und sind auf Basis
unserer eigenen Analysen zu folgenden Ergebnissen gelangt:

Fir die Umsatzerlose wird bis zum GJ30 ein jahrlicher Anstieg von durchschnittlich 16,7 % er-
wartet (Basis GJ24). Die Umsatzerldse sollen im GJ30 rund EUR 1.013 betragen. Der Anstieg
der Umsatzerl6se resultiert aus positiven Mengeneffekten aufgrund des Ausbaus des Portfolios
der Encavis AG. Zuséatzlich sind Effizienzsteigerungen geplant, da im Planungsverlauf von einer
erhéhten Produktivitat der betriebenen Anlagen ausgegangen wird. Gegenlaufig wirkt ein Portfo-
liomischeffekt, da im Planungsverlauf der Anteil des weniger profitablen Neugeschafts zunimmt.

Die Entwicklung der Umsatzerlose der Geschaftssegmente der Encavis AG stellt sich wie folgt
dar, wobei der IPP-Bereich den wesentlichen Anteil hat:
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Quelle: Planungsrechnung Encavis AG, Analysen A&M, Analysen RSM Ebner Stolz.

Die Umsatzentwicklung der Segmente der Encavis AG zeigt eine Veranderung der Segment-
verteilung. Der Anteil der PV-Parks reduziert sich von 60 % im GJ25 auf 50 % zum Ende des
GJ30. Gegenlaufig steigert sich der Umsatzanteil der Windparks von rund 21 % im GJ25 auf 34
% im GJ30. Im Vergleich wachst das Windparkportfolio in diesem Zeitraum mit 26,3 % (CAGR)
Uberproportional zum PV-Parkportfolio, welches mit einem CAGR in Héhe von 10,5 % wachst.
Auskunftsgemal ist diese Entwicklung auf Portfoliomixeffekte innerhalb der PV-Parks zuriickzu-
fuhren. Diese entstehen auch als Folge des im Planungsverlauf steigenden Anteils von weniger
profitablem Neugeschaft. Der Anteil der langfristigen Stromeinspeisevertrage soll bis zum GJ30
auf 76,7 % sinken (GJ24: 89,7 %). Ursachlich ist dies auf Pipeline-Projekte mit geringeren FiT-
bzw. PPA-Quoten zurlickzufiihren.

Die Erzeugungskapazitat der Encavis AG soll fiir den Eigenbestand von 2,4 GW (GJ24) auf rund
6,8 GW zum Ende des GJ28 anwachsen. Bei dieser deutlichen Kapazitatserweiterung spielt das
noch nicht konkretisierte Wachstumsportfolio mit rund 3,0 GW eine wesentliche Rolle. Die tibrige
Erweiterung in Hohe von 1,4 GW basiert auf bereits konkreteren Pipeline-Projekten. Trotz dieser
Kapazitatserweiterung wird ein leicht sinkender Anteil des IPP-Bereichs an den Umsatzerlésen
bis zum GJ30 in Hohe von 84 % erwartet (GJ24: 85 %).

Hinsichtlich der erwarteten Absatzpreise ist zu bertcksichtigen, dass zu Beginn des Planungs-
zeitraums noch ganz uberwiegend feste Einspeisevergiitungen bzw. vorteilhafte Stromabnahme-
vertrage bestehen. Der Anteil dieser Vertrdge geht jedoch im Zeitverlauf zugunsten der Direkt-
vermarktung zurtick. Darlber hinaus wirkt sich im Planungsverlauf auch aus, dass insbesondere
bei den PV-Parks eine technische Degradierung zu bertcksichtigen ist. Insgesamt soll sich die
Produktivitat des Erzeugungsportfolios aber aufgrund der neuen Anlagen erhdhen.
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Das Servicegeschaft wachst im Planungsverlauf stark mit einem durchschnittlichen Wachstum
in den GJ25 bis GJ30 von 16,1 %. Hintergrund dieser Entwicklung ist der im Servicesegment
enthaltene Ausbau der Batteriespeichersysteme. Daneben erbringt das Servicegeschéaft Dienst-
leistungen fur konzerneigene Parks, wozu auch die Neuinstallation eigener Parks zahlt. Solche
Dienstleistungen werden in geringerem Umfang auch fir konzernexterne Parks erbracht. Insofern
setzt sich der AuBenumsatz des Servicegeschafts aus den Batteriespeicherlésungen und er-
brachten Dienstleistungen fiir konzernfremde Parks zusammen. Der Segmentanteil des Service-
geschafts verschiebt sich im Planungsverlauf von 30 % im GJ25 auf 32 % im GJ30.

Der Segmentanteil des Asset Management sinkt im Planungsverlauf von ca. 4 % im GJ25 auf
3 % im GJ30. Das Asset Management weist im Zeitraum GJ25 bis GJ30 ein durchschnittliches
Wachstum von 6,3 % auf. Dieses Wachstum beruht auf der Erwartung einer Erholung der Markt-
situation. Die in der Vergangenheit zum Teil festzustellenden schwierigen Marktbedingungen fiir
Co-Investoren von PV- und Windparks waren auskunftsgemal auf auf3erordentliche Ereignisse
zuruickzufiihren (Abschnitt 6.3 a.).

Die Encavis AG plant im GJ30 eine Erzeugungskapazitat in Héhe von ca. 6,94 GW zu erzielen.
Dies setzt einen starken Ausbau des Erzeugungsportfolios voraus. Die Entwicklung der Erzeu-
gungskapazitat im Planungsverlauf stellt sich wie folgt dar:

7 - 6,82 6,88 6,94

GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ30

Il Bestandsportfolio [l Wachstumsportfolio

Quelle: Planungsrechnung Encavis AG, Analysen A&M, Analysen RSM Ebner Stolz.

Ausgehend von einer geplanten installierten Erzeugungskapazitat von 3,3 GW im GJ25 entspricht
dies einem Kapazitatswachstum von durchschnittlich rund 16 % (CAGR) bis zum GJ30. Diese
Entwicklung wird durch den starken Ausbau des Wachstumsportfolios verursacht. Das Wachs-
tumsportfolio beinhaltet noch nicht konkret geplante Parkprojekte. Zusatzlich resultiert aus der
Entwicklung des Bestandsportfolios ein zusatzliches Wachstum aufgrund von konkreten Akquisi-
tionen neuer Projekte.
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Die Bewertungsgutachterin hat den geplanten Kapazitatsausbau im Hinblick auf die Entwicklung
der Marktanteile der Encavis AG analysiert. Die Analyse zeigt, dass die von Encavis erwartete
Marktanteilsentwicklung fir PV-Parks und Windparks nahezu synchron verlauft. Lediglich in
den GJ25 und GJ26 ist ein reduzierter Marktanteil der Windparks im Vergleich zu den PV-Parks
zu erkennen, welcher sich ab dem GJ27 auflést. Dies steht im Einklang mit der Kapazitatsplanung
und der antizipierten Umschichtung des Portfolios, hin zu einer starkeren Gewichtung zu den
Windparks in den Segmentanteilen.

Die Umschichtung des Erzeugungsportfolios zu einer starkeren Fokussierung auf Windparks ist
mit einer besseren Kapazitatsauslastung der Windparks zu erklaren. Die Bewertungsgutachte-
rin stellt in diesem Zusammenhang den ,Load Factor” fir das gesamte Erzeugungsportfolio der
Encavis AG (PV-Parks und Windparks) im Planungsverlauf in GWh des erzeugten Stroms im
Verhaltnis zur installierten Leistungskapazitat in GW dar (A&M, Abschn. 5.3.1). Inhaltlich ent-
spricht diese Kennzahl den sog. ,Volllaststunden® und gibt an, wie viele Stunden eine Erzeu-
gungsanlage je Jahr rechnerisch mit voller Leistung, der sog. ,Volllast®, betrieben worden ware,
um die tatsachlich erzeugte Strommenge zu erreichen. Die Analysen der Bewertungsgutachterin
fuhren zu dem Ergebnis, dass die Volllaststunden der Windparks ein deutlich h6heres Niveau im
Vergleich zu den PV-Parks aufweisen.

Auf Basis der installierten Erzeugungskapazitat und der geplanten Kapazitatsauslastung wird die

geplante (erzeugte) Strommenge ermittelt. Die erzeugten Strommengen, differenziert nach PV-
und Windparks haben folgende Entwicklung:

15.000

11.665 11.772

10.000 -

GwWh

5.000 4

GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ30
W PV-Parks [ Windparks

Quelle: Planungsrechnung Encavis AG, Analysen A&M, Analysen RSM Ebner Stolz.

Die Analyse der erzeugten Strommenge bestatigt die Annahmen zur Kapazitatsplanung. Es wird
eine Steigerung der durch Windkraftanlagen erzeugten Strommenge erwartet. Im GJ25 entstehen
63,8 % der Stromproduktion aus PV-Parks und 36,2 % aus Windparks, wahrend im GJ30 58,2 %
der Strommenge aus PV-Parks und 41,8 % aus Windparks produziert werden. Insofern wirkt sich
der Ausbau der Erzeugungskapazitat aus Windenergie im Vergleich zum PV-Segment iberpro-
portional aus. Daruber hinaus wird eine steigende Kapazitatsauslastung sowohl bei den PV-Parks
als auch bei den Windparks erwartet.
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Die Bewertungsgutachterin ermittelt gewichtete Strompreise auf Basis der geplanten Erzeu-
gungskapazitat der Encavis AG. Dabei wird nach den Erzeugungsarten differenziert. Der gewich-
tete Strompreis fur PV-Parks reduziert sich signifikant von EUR 125/MWh im GJ25 auf EUR
73/MWh im GJ30. Ursachlich fur den Riickgang im Bereich der PV-Parks ist der steigende Anteil
des weniger profitablen Neugeschéafts. Alte Vertrage beinhalten Férdermodelle, die zu erhdhten
Einspeisevergltungen fihren, welche im geplanten Neugeschaft nicht mehr enthalten sind. Fiir
das Neugeschaft wurden vertragliche Preise nahe der antizipierten Marktverhaltnisse angenom-
men. Der gewichtete Strompreis fiir Windparks steigt bis zum GJ30 leicht an.

Ausweislich der Unternehmensplanung der Encavis AG steigt das EBITDA von EUR 320 Mio. im
GJ25 auf EUR 661 Mio. im GJ30 an. Dies entspricht einem CAGR in Héhe von rund 16 %. Dieser
erhebliche Anstieg ist durch den Ausbau des Erzeugungsportfolios im IPP-Bereich sowie
effizientere Produktionsanlagen bedingt. In geringerem Umfang tragt aber auch das Segment
Service mit dem Aufbau des BESS-Geschéafts zu dieser Entwicklung bei. Die EBTIDA-
Entwicklung nach Segmenten ergibt sich aus der folgenden Darstellung:

800.000 - 650.938 660.927
- 608.361
600.000 - 506.113
g - 407.701
i
< 400.000 1  320.000
<
fa) -
=
@
W 200.000 - .
0 .
-100.000 -
GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ30
Il PVPaks [l Servicegeschaft Verwaltung und Konsolidierung

B Windparks Asset Management

Quelle: Planungsrechnung Encavis AG, Analysen A&M, Analysen RSM Ebner Stolz.

Das EBITDA-Wachstum der Encavis AG ist maRgeblich auf den Kapazitdtsausbau des IPP-
Bereichs, die Entwicklung im Segment Windparks und des Servicegeschafts zurlickzufihren. Die
Ergebnisanteile der Windparks wachsen mit 25,2 % im Vergleich zu den PV-Parks
Uberproportional. Ursachlich ist dies auf die Portfolioumschichtung hin zu einer starkeren
Fokussierung auf Windparks zuriickzufiihren. Damit verbunden ist die Erwartung, mit Windparks
eine optimierte Kapazitadtsauslastung zu erreichen. Die EBITDA-Marge der Windparks soll daher
auf 70,5 % im GJ30 steigen.

Aufgrund des abnehmenden Anteils der historischen Einspeisevergitungen ist die EBITDA-
Marge der PV-Parks leicht riicklaufig. Bis zum GJ30 kommt es zu einem Ruckgang der EBITDA-
Marge auf 74,4 %. Die Portfoliomischeffekte als Folge des zunehmenden Anteils von weniger
profitablen Neugeschaft, kénnen nicht vollstandig durch optimierte Betriebskosten kompensiert
werden.
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Positiv entwickelt sich die EBITDA-Marge im Servicegeschaft, die bis zum GJ30 auf 28,7 %
anwachsen soll. Die Margenentwicklung spiegelt auch margenstarke Dienstleistungen wie das
Revamping und das Repowering im Servicegeschaft wider.

Fir das Asset Management zeigt die Unternehmensplanung ebenfalls ein EBITDA-Wachstum.
Im Asset Management sollen zwar Margensteigerungen von 44,4 % im GJ25 auf 56,6 % im GJ30
erreicht werden. Da dieses Segment aber vom Volumen her keine wesentliche Bedeutung hat,
wirkt sich dies in der Gesamtbetrachtung nur unwesentlich aus.

Insgesamt wird eine Steigerung der EBITDA-Marge von 63,4 % im GJ25 auf 65,3 % im GJ30
erwartet. Treiber dieser Entwicklung sind die zuvor genannten Effekte beim Ausbau des
Servicegeschafts und eine Umschichtung des Portfolios hin zu Windparks, die eine bessere
Kapazitatsauslastung aufweisen.

Die Abschreibungen wachsen im Zeitraum GJ25 bis GJ30 stark an. Ursachlich ist diese Ent-
wicklung auf den Ausbau der Erzeugungskapazitat der Encavis AG und die daraus resultierenden
Investitionen zurlckzufiihren. Die Bewertungsgutachterin fihrt in der Gutachtlichen Stellung-
nahme (A&M, Abschn. 5.3.3) aus, dass im GJ25 nahezu ausschlieRlich Investitionen fiir Projekte
mit hinreichendem Konkretisierungsgrad geplant sind. Die Abschreibungen wachsen zeitversetzt
zu den Investitionen an, sodass zum Ende des GJ30 noch kein eingeschwungener Zustand ge-
geben ist.

Zusammenfassend resultiert ein von TEUR 176.171 im GJ25 auf TEUR 380.380 im GJ30 wach-
send geplantes EBIT. Die geplante EBIT-Marge soll infolge der zuvor beschriebenen Mafinah-
men leicht von 34,9 % im GJ25 auf 37,6 % im GJ30 ansteigen.

Einordnung und Wiirdigung der Plausibilitidt der Planungsrechnung

Mit Blick auf die einer Unternehmensplanung innewohnende Unsicherheit ist zu beurteilen, ob die
der Unternehmensplanung zugrunde gelegten Annahmen plausibel, d. h. nachvollziehbar, kon-
sistent und frei von Widerspriichen sind."®3

Eine Planungsrechnung ist insgesamt als plausibel anzusehen, wenn sie sowohl rechnerisch
richtig und auf Grundlage eines geeigneten Planungsprozesses erstellt ist als auch konsistent an
die Vergangenheits- und Lageanalyse des Bewertungsobjektes ankniipft, bestehende Abwei-
chungen zur vergangenen Entwicklung schlissig erklart und die erwartete Entwicklung des Be-
wertungsobjektes nachvollziehbar reflektiert.

33 IDW Praxishinweis 2/20217, Tz. 5.
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Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir die der Planung zugrundeliegenden Annah-
men erhalten und rechnerisch sowie im Hinblick auf die Nachvollziehbarkeit und Konsistenz der
getroffenen Annahmen nachvollzogen. Nach unseren Erkenntnissen ist die rechnerische und for-
melle Plausibilitdt der Planungsrechnung im Sinne des IDW Praxishinweises 2/2017, Tz. 15 ff.
gegeben.

Die Prifung der materiellen internen Plausibilitat der Planungsrechnung haben wir auf Basis un-
serer Erkenntnisse zum Geschaftsmodell, der bereinigten Vergangenheitszahlen und umfassen-
der und ergénzender Erlauterungen sowie zur Verfligung gestellter Unterlagen zu den getroffe-
nen Annahmen durch den Vorstand der Encavis AG vorgenommen. Die Priifung der materiellen
externen Plausibilitdt haben wir auf Basis unserer Erkenntnisse zum Markt- und Wettbewerbs-
umfeld vorgenommen.

Nach unseren bei der Prifung gewonnenen Erkenntnissen ist sowohl die materielle interne Plau-
sibilitat als auch die materielle externe Plausibilitat der Planungsrechnung im Sinne des IDW Pra-
xishinweises 2/2017, Tz. 16 ff. unter Beriicksichtigung der folgenden Einordnung gegeben.

Die Bewertungsgutachterin hat die Plausibilisierung der erwarteten Umsatzentwicklung sowie der
Profitabilitatskennzahl (EBITDA-Marge) der Encavis AG inklusive ihrer Tochtergesellschaften in-
nerhalb der Detailplanungsphase vorgenommen.

Im Rahmen unserer Prifungstatigkeit haben wir eine eigene externe Planungsplausibilisierung
auf Basis von Analystenschatzungen fir das Wachstum der Umsatzerlése sowie der EBITDA-
Margen der Peer Group-Unternehmen durchgefiihrt. Einzelne Peer-Group-Unternehmen muss-
ten hierbei aufgrund mangelnder Datenverfiigbarkeit aus der Analyse ausgeschlossen werden.
Auf Basis dieser Plausibilisierung hat sich gezeigt, dass die Unternehmensplanung der Encavis
AG als ambitioniert zu bezeichnen ist

Das Umsatzwachstum der Encavis AG liegt in den Geschéftsjahren 2025 und 2027 deutlich ober-
halb des Mittelwertes der Erwartungen fur die Peer Group. Lediglich im Geschaftsjahr 2026 liegt
das Umsatzwachstum nahe der oberen Bandbreite der Peer Group. Vor dem Hintergrund des fur
dieses Wachstum erforderlichen Kapazitdtsaufbaus und der Rickgange im gewichteten Strom-
preis sind erhebliche Anstrengungen notwendig, um das erwartete Wachstum zu erreichen.

-71 -



" mmm— FBNER
RSM STOLZ

Umsatzwachstum
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Quelle: Planungsrechnung Encavis AG, Analysen A&M, Analysen RSM Ebner Stolz; S&P Capital Q.

Die EBITDA-Marge hingegen zeigt einen nahezu linearen Verlauf nahe dem Mittelwert der Peer
Group und innerhalb der Bandbreite auf. Die geplanten EBITDA-Margen befinden sich auf einem
geschéftslblichen Niveau im Branchenvergleich.

Erganzend haben wir zur Plausibilisierung die Wachstumserwartungen und die EBITDA-Margen
fur die Encavis AG und die Peer Group in Relation gesetzt. Die folgende Darstellung verdeutlicht
den Ambitionsgrad der Wachstumsannahmen der Unternehmensplanung. Wéahrend die durch-
schnittliche EBITDA-Marge der Encavis AG nahe dem Niveau des Medians der Peer Group liegt,
Ubersteigt das angenommene Umsatzwachstum der Encavis AG den Median der Peer Group mit
ca. 17 % deutlich.
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Quelle: Planungsrechnung Encavis AG, Analysen A&M, Analysen RSM Ebner Stolz; S&P Capital Q.

Im Ergebnis erachten wir die Planungsrechnung der Encavis AG fiir die Detailplanungsphase als
plausibel. Der von der Bewertungsgutachterin vorgenommene Peer Group-Vergleich und unsere
erganzenden Analysen belegen den Ambitionierungsgrad der Unternehmensplanung.

d) Weitere Planungskomponenten

Finanzergebnis

Das Finanzergebnis wurde von der Bewertungsgutachterin auf Grundlage der durch die Pla-
nungsverantwortlichen der Encavis AG angenommenen Zins- und Tilgungsplanung und unter
Berucksichtigung bewertungstechnischer Anpassungen ermittelt. Ausgangspunkt der Finanzpla-
nung zur Bestimmung des Finanzergebnisses waren zinstragende Ertrdge und Verbindlichkeiten.
Fir die Projektfinanzierung wird im Detailplanungszeitraum eine durchschnittliche Finanzierung
von 4,1 % angenommen. Fir die Konzernfinanzierung (nachrangig) wird ein Zinssatz in Héhe
von 4,5 % verwendet. Aus dem risikolosen Basiszinssatz wurde fiir die Verzinsung des Uber-
schissigen und operativen Kassenbestands eine Verzinsung in Héhe von 3,0 % bericksichtigt.

Die Bewertungsgutachterin hat auf Basis einer integrierten Bilanz- und Finanzplanung den in den

jeweiligen Planjahren bendtigten Finanzierungsbedarf ermittelt und entsprechende Rickfihrun-
gen der zinstragenden Verbindlichkeiten sachgerecht abgebildet.
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Im Rahmen unserer Priifung haben wir das durch die Bewertungsgutachterin beriicksichtigte Fi-
nanzergebnis auf Grundlage der bestehenden Finanzierungsstruktur und -konditionen, des zu-
kinftig erwarteten Kapitalbedarfs bzw. -lberschusses und der Ausschiittungsannahmen nach-
vollzogen. Gemaf unseren Priifungshandlungen wurde das Finanzergebnis sachgerecht ermit-
telt.

Unternehmenssteuern

Die Besteuerung der Encavis AG sowie ihrer Tochtergesellschaften erfolgt nach dem gegenwar-
tigen Stand des Unternehmenssteuerrechts in Deutschland bzw. dem Sitzland der jeweiligen Pro-
jektgesellschaften. Aufgrund der vergleichsweise hohen Verbindlichkeiten aus der Projektfinan-
zierung und der daraus resultierenden Zinslast waren teilweise Abzugsbeschranken von Zinsauf-
wand (Zinsschranke gemaR § 8a KStG) zu bertcksichtigen. Soweit Verlustvortrage vorhanden
waren und diese genutzt werden konnten, wurden diese in die Steuerberechnung unmittelbar
steuermindernd integriert.

In den ersten Planjahren ergeben sich aus der beschriebenen Systematik vergleichsweise hohe
effektive Konzernsteuerquoten. Ursachlich ist dies auf die in verschiedenen Landern guiltigen Ab-
zugsbeschrankungen von Zinsaufwendungen zuriickzufiihren. Da mit dem geplanten Kapazitats-
aufbau steigende Finanzierungslasten einhergehen, sind die Zinsaufwendungen zu Beginn der
Detailplanung nur beschrankt abzugsfahig. Mit steigenden Vor-Steuer-Ergebnissen normalisiert
sich dieser Effekt und es kommt zu deutlich niedrigeren Steuerquoten von unter 30 %.

Insgesamt erachten wir den durch die Bewertungsgutachterin in den einzelnen Planjahren aus-
gewiesenen Steueraufwand der Encavis AG fiir angemessen abgeleitet.

e) Ubergangsphase, nachhaltiges Ergebnis und nachhaltige Thesaurierung

Die finanziellen Uberschiisse lassen sich naturgemaR fiir einen naheren Zeitraum nach dem Be-
wertungsstichtag plausibler beurteilen und sicherer prognostizieren als fir die fernere Zukunft.
Zudem liegt regelmaRig (nur) fir einen Zeitraum von drei bis fiinf Jahren eine detaillierte Unter-
nehmensplanung vor (Detailplanungsphase). Nach diesem Zeitraum miissen (zwangslaufig ver-
einfachende) Annahmen Uber die nachhaltig bzw. in der Unendlichkeit (ewige Rente) zu erwar-
tenden Uberschiisse getroffen werden. Das festzulegende Ertragsniveau des ersten Jahres der
ewigen Rente kann entweder zum Ende des Detailplanungszeitraums erreicht sein oder héher
(bzw. niedriger) liegen. Das nachhaltige Ergebnis kann auch unter demjenigen des letzten Plan-
jahres oder einzelner Jahre der Detailplanungsphase liegen. Mit der Festlegung des nachhaltigen
Ergebnisses verbunden ist die Annahme eines ,idealen®, im Hinblick auf die Ertrags-, Finanz- und
Vermogenslage ,eingeschwungenen” Gleichgewichtszustandes.
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Der IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 54, betont, dass die ewige Rente unter Berlcksichtigung ge-
sonderter Analysen von der Bewertungsgutachterin selbststandig herzuleiten ist. Insofern darf
das letzte Planjahr der Detailplanungsphase nicht unreflektiert fir die Phase der ewigen Rente
tbernommen werden. Bei der ewigen Rente sind langfristig erzielbare Renditeerwartungen zu
berticksichtigen. Anhaltspunkte fur die nachhaltig erzielbaren Renditen kdnnen sich aus den nor-
malisierten Ergebnissen der Vergangenheit und der Detailplanungsphase sowie anhand von
Branchenkennzahlen ergeben.’®*

Die Bewertungsgutachterin beschreibt in der Gutachtlichen Stellungnahme, dass die in der Un-
ternehmensplanung der Encavis AG bis zum Ende des GJ30 abgebildeten vertraglichen Verhalt-
nisse nicht reprasentativ fir die Unternehmensentwicklung in den Folgejahren ist. Hintergrund
sind Stromeinspeise- und -abnahmevertrage, die nach dem GJ30 auslaufen und aufgrund veran-
derter regulatorischer Rahmenbedingungen nicht erneuert werden. DarlUber hinaus ist die Zielka-
pazitat (ohne BESS) von rund 7,0 GW im GJ30 noch nicht vollstdndig erreicht. Zum Ende der
Detailplanungsphase befindet sich die Encavis AG daher nicht in einem eingeschwungenen Zu-
stand.

Um den Ubergang in einen eingeschwungenen Zustand sachgerecht abzubilden, hat die Bewer-
tungsgutachterin in Abstimmung mit der Encavis AG die Detailplanungsphase um eine Uber-
gangsphase erweitert. Diese Ubergangsphase berlicksichtigt das Auslaufen der Stromeinspeise-
und -abnahmevertrage und bildet hinsichtlich der erwarteten Strompreise das Marktniveau ab.
Die Laufzeit der Ubergangsphase dauert bis zum GJ66 an. Die Lénge dieser Ubergangsphase
orientiert sich an den Prognosen fiir das Bestandsportfolio, den Pipeline-Projekten, den Projekten
des Wachstumsportfolios sowie den Prognosen fiir die Segmente Service und Asset Manage-
ment. In dieser Ubergangsphase werden Ersatzinvestitionen zum Erhalt der langfristigen Zielka-
pazitat von 7 GW beriicksichtigt. Diese Zielkapazitat soll annahmegemal im GJ34 erreicht wer-
den. Auskunftsgemal wird in der Ubergangsphase der Anteil der FiT bzw. PPAs an der produ-
zierten Strommenge, ausgehend von 76,7 % (GJ30), sinken. Ab GJ56 ff. wird die gesamte er-
zeugte Strommenge der Encavis AG direkt vermarktet. Soweit es in der Ubergangsphase zu
Schwankungen der produzierten Strommengen kommen soll, ist dies auf technische Effekte zu-
rickzufiihren.

Nach Berucksichtigung der vorgenannten Effekte befindet sich die Encavis AG in einem einge-
schwungenen Zustand, der mit einer konstanten Erzeugungskapazitat, einem konstanten Um-
satzwachstum und gleichbleibenden Ergebnismargen einhergeht. Um den Ubergang in die Phase
der ewigen Rente darzustellen, hat die Bewertungsgutachterin die Ergebniskomponenten des
letzten Jahres der Ubergangsphase in einer GroRenordnung der Wachstumsrate wachsen las-
sen.

34 IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 57
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Die Bewertungsgutachterin hat die Ubergangsphase und die Phase der ewigen Rente in Form
einer barwertaquivalenten Annuitat als GJ31 (TV-Jahr) dargestellt. In diesem verdichteten TV-
Jahr wird die zukilnftige Ertragskraft der Encavis AG komprimiert abgebildet. Das nachhaltige
Umsatzniveau liegt mit EUR 1.117 um rund 10,3 % Uber dem letzten Jahr der Detailplanungs-
phase. Die nachhaltige EBITDA-Marge liegt mit 64,8 % zwar leicht unterhalb der des GJ30. Hier-
bei ist jedoch zu berlicksichtigen, dass im GJ30 noch ein wesentlicher Teil der produzierten
Strommenge uber vorteilhafte FiT bzw. PPAs vermarktet werden kann. Das sukzessive Auslaufen
dieser Vertrage und der zunehmende Anteil neuerer, aber weniger vorteilhafter FiT bzw. PPAs,
zieht zwangslaufig einen Margenriickgang nach sich (Portfoliomischeffekt). Dieser Margenrick-
gang kann nicht vollstandig durch eine héhere Effizienz der Anlagen kompensiert werden. Die
folgende Darstellung zeigt die Umsatz- und EBITDA-Planung fir die Detailplanungsphase und
fur die barwertaquivalente Annuitat im GJ31 ff.:

Gewinn- und Verlustrechnung Ist Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan
TEUR [eXp2) GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ30 GJ31ff.
Umsatzerlése 401.082 505.000 629495 764.735 912528 981.729 1.012.780 1.117.480
Gesamtleistung 401.082 505.000 629.495 764.735 912528 981.729 1.012.780 1.117.480
Operative Kosten -1562.035 -185.000 -221.794 -258.622 -304.167 -330.790 -351.853 -393.485
EBITDA 249.047 320.000 407.701 506.113 608.361 650.938 660.927 723.996
in % Gesamtleistung

EBITDA 62,1% 63,4% 64,8% 66,2% 66,7% 66,3% 65,3% 64,8%

Quelle: Planungsrechnung Encavis AG, Analysen A&M, Analysen RSM Ebner Stolz.

Die vollstéandige Planungsrechnung der Encavis AG fir die Detailplanungs- und Ubergangsphase
inklusive des Ubergangs in die ewige Rente wird in Anlage 2 dargestellt.

Wir haben die durch die Bewertungsgutachterin getroffenen Annahmen analysiert. Dabei haben
wir Erkenntnisse aus anerkannten Branchenstudien sowie insbesondere die Ausflihrungen des
Managements beachtet. Im Ergebnis halten wir die getroffenen Wachstumsannahmen beziglich
der Umsatzerlése und der Margenentwicklung in der Ubergangsphase bis zum GJ66 fiir plausi-
bel.

Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir die Berechnungen und Erlduterungen der
Bewertungsgutachterin in Bezug auf die Ermittlung des nachhaltigen Ergebnisses sowie die Ab-
leitung der nachhaltigen Investitionen nachvollzogen. Dabei haben wir den weiteren Kapazitats-
aufbau nach dem GJ30 zur Erreichung der Zielkapazitat in Hohe von 7,0 GW berlicksichtigt. Dar-
Uber hinaus wurden auch die notwendigen Ersatzinvestitionen zur nachhaltigen Sicherstellung
dieser Zielkapazitat erfasst. Im Ergebnis halten wir die von der Bewertungsgutachterin getroffe-
nen Annahmen vor dem Hintergrund der historischen Entwicklung sowie der Entwicklung und
Annahmen in der Detailplanungs- und Ubergangsphase fiir plausibel.
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Ergebnis unserer Priifungshandlungen

Im Rahmen unserer Priifungshandlungen haben wir ausgehend von den normalisierten Vergan-
genheitszahlen die Unternehmensplanung der Encavis AG sowie die von der Bewertungsgutach-
terin vorgenommenen Ergéanzungen fir die Ubergangsphase auf Konsistenz und Plausibilitat der
Annahmen untersucht.'® Wir haben in mehreren Interviews mit dem Vorstand der Encavis AG
ausfuhrlich die wesentlichen Planungspramissen in der Detailplanungsphase und das jeweilige
Markt- und Wettbewerbsumfeld diskutiert. Die von der Bewertungsgutachterin getroffenen Aus-
sagen zur Entwicklung der relevanten Méarkte sowie zur Entwicklung der Wettbewerber haben wir
nachvollzogen.

Vor dem Hintergrund unserer Prifungshandlungen halten wir die Annahmen der Unternehmens-
planung und die durch die Bewertungsgutachterin abgeleitete Ubergangsphase fiir die Encavis
AG fir plausibel und auf der Grundlage des bestehenden Unternehmenskonzepts sowie des
Marktumfelds nachvollziehbar abgeleitet. Nach unserer Einschatzung, den uns erteilten Auskinf-
ten und auf Basis der uns vorliegenden Marktstudien spiegelt die vorliegende Planung die Chan-
cen und Risiken der Geschaftstatigkeit der Encavis AG aus heutiger Sicht angemessen wider.'%
Mit Blick auf das deutliche Wachstum der Erzeugungskapazitat auf die Zielkapazitat von 7,0 GW
bei gleichzeitig steigendem Anteil von weniger profitablen Neugeschaft, erscheint die Unterneh-
mensplanung jedoch ambitioniert.

Darliber hinaus ist zu berlicksichtigen, dass es sich bei der Erzeugung von Strom durch PV- bzw.
Windparks um ein wetterabhangiges Geschaftsmodell handelt. Klimawandel und sonstige Um-
welteinflisse kdnnen sich daher mafigeblich auf die Stromproduktion dieser Anlagen auswirken.
Wie das GJ24 gezeigt hat, kann es auch zu ungewdhnlichen, in der Vergangenheit nicht beo-
bachteten Wetterlagen kommen.

Die erwartete Umsatz- und Ergebnisentwicklung ist im Wesentlichen von dem aus dem Ausbau
des Erzeugungsportfolios erwarteten Mengenwachstum abhéangig. Fir die Encavis AG ergeben
sich moglicherweise Wachstumslimitierungen bzw. Ertragslimitierungen durch temporare Ange-
botsliberhange auf dem Strommarkt. Wachstumschancen kdnnen sich hingegen aus einer zu-
nehmenden Bedeutung von der Transformation der Energieversorgung hin zu regenerativen
Energieformen ergeben. Weitere Potenziale kénnten aus dem antizipierten Hochlauf des Batte-
riespeichergeschafts entstehen, da im Rahmen der Transformation der Energieversorgung die
Fragestellung nach Speichersystemen zunehmend an Bedeutung gewinnen kdnnte.

Wir weisen darauf hin, dass die Planungsrechnung nach den uns erteilten Auskiinften und unse-
ren bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen die aktuelle Struktur der Encavis AG sowie alle
aus der Perspektive des Bewertungsstichtags hinreichend konkretisierten Effekte abbildet, die
ohne Durchfiihrung der der Bewertung zugrunde liegenden MaRnahme (Verschmelzungsrechtli-
cher Squeeze-out) unter der Annahme der (eigenstandigen) Unternehmensfortfiihrung zu erwar-
ten sind.

85 IDW Praxishinweis, 2/2017, Tz. 5.
%6 IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 16.
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Zusammenfassend halten wir die Planungsrechnung, die durch die Bewertungsgutachterin ab-
geleitete Ubergangsphase und die ewige Rente auf Basis unserer Analysen flr eine geeignete
Basis fiir die Zukunftserfolgswertermittiung. Insbesondere vor dem Hintergrund der historischen
Entwicklung der Encavis AG, der Analyse der Planungstreue fiir die GJ22 bis GJ24, der Erkennt-
nisse aus der Markt- und Wettbewerbsanalyse sowie unter Berlcksichtigung der uns von dem
Vorstand der Encavis AG erteilten Auskiinfte erachten wir die Verwendung der Planungsrech-
nung der Encavis AG firr sachgerecht.

f)  Anteile Dritter

Die Strategie der Encavis AG ist auf weiteres Wachstum ausgerichtet. Dieses Wachstum soll
sowohl bis zum Ende der Detailplanungsphase als auch dartber hinaus bis zum Erreichen der
Zielkapazitat in Hohe von 7,0 GW andauern. Mit diesem angestrebten Kapazitatsausbau sind
erhebliche Investitionserfordernisse verbunden. Darlber hinaus soll die Zielkapazitat in Hohe von
7,0 GW auch nachhaltig aufrechterhalten werden. Nach den uns erteilten Auskiinften soll die
Wachstumsfinanzierung und die Finanzierung von Ersatzinvestitionen auch durch das Eingehen
von Minderheitenbeteiligungen finanziert werden. Fir die Unternehmensplanung wird daher von
Teilverkaufen ausgegangen.

Da auf nicht beherrschende Gesellschafter (Minderheitenanteile) entfallende Ergebnisanteile bei
der Ermittlung des Zukunftserfolgswerts der Encavis AG nicht beriicksichtigt werden, hat die Be-
wertungsgutachterin diese Ergebnisanteile in Abzug gebracht.

Der Minderheitenanteil betragt zu Beginn der Detailplanungsphase noch 18 % und ist maf3geblich
durch den Fremdanteil an der Stern Energy S.P.A. gepragt. Bis zum Ende der Detailplanungs-
phase sinkt der Minderheitenanteil durch den héheren Ergebnisanteil des IPP-Bereichs. In der
Ubergangsphase werden fiir notwendige Ersatzinvestitionen zur Erhaltung der Zielkapazitat Teil-
verkaufe berlcksichtigt. Da der Ergebnisanteil des Neugeschafts kontinuierlich steigt, betragt der
Minderheitenanteil im verdichteten GJ31 rund 22 %.

Wir haben die Berechnung der Minderheitenanteile am Konzernergebnis der Encavis AG nach-
vollzogen. Auf Basis der Annahme von durchzufiihrenden Teilverkdufen ist die Ermittlung des
Anteils am Konzernergebnis flr Minderheiten nachvollziehbar hergeleitet. Der von der Bewer-
tungsgutachterin vorgenommene Abzug der Minderheitenanteile ist daher sachgerecht.

g) Kapitalisierungszinssatz

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse auf den Bewer-
tungsstichtag ermittelt. Der Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Rendite aus einer zur In-
vestition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage, die dem zu kapitalisie-
renden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent ist.™’

87 IDW S 1, Tz. 114.
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Als AusgangsgroRe fiir die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapital-
marktrenditen fir Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) in Betracht. Diese
Renditen lassen sich grundsatzlich in einen Basiszinssatz und einen von den Anteilseignern auf-
grund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikozuschlag zerlegen.

Basiszinssatz

Die Bewertungsgutachterin hat den risikolosen Basiszinssatz entsprechend den Empfehlungen
des FAUB aus der Zinsstrukturkurve fiir deutsche Staatsanleihen abgeleitet. Dazu wurde der
Zeitraum 15. Februar 2025 bis 16. Mai 2025 herangezogen. Die Bewertungsgutachterin gelangt
zu einem gerundeten Basiszinssatz von 3,00 % (vor personlichen Steuern) bzw. 2,21 % (nach
personlichen Steuern).

Als Datenbasis wurden fiir die Ermittlung des Basiszinssatzes die verdoffentlichten Zinsstruktur-
daten der Deutschen Bundesbank gewahlt. Die entsprechenden Parameter der Svensson-Me-
thode finden sich auf der Homepage der Deutschen Bundesbank.

Mittels dieser Parameter lassen sich Zinssatze fiir hypothetische Zerobonds (Spot Rates) ableiten
und damit tagliche Zinsstrukturkurven auf Basis der am Markt gehandelten Bundesanleihen mit
Restlaufzeiten bis zu 30 Jahren schatzen. Aus der beobachtbaren Entwicklung der Parameter
der Schatzfunktion Iasst sich deren begrenzte Verwendbarkeit zur Extrapolation fir weiter in der
Zukunft liegende Zinsprognosen erkennen. Vor diesem Hintergrund kdnnen nach Ansicht des
FAUB mangels verfugbarer Marktdaten aus gehandelten Anleihen fir die Giber 30 Jahre hinaus-
gehende Schatzung der Zerobond-Zinssatze und aufgrund allgemeiner Prognoseunsicherheiten
die Zerobond-Zinssatze der langsten verfiigbaren Restlaufzeiten als nachhaltiger Prognosewert
konstant fortgeschrieben werden.'38

Zur Glattung von kurzfristigen Marktschwankungen sowie zur Vermeidung von Schéatzfehlern
werden nicht ausschlieBlich die Zinsstrukturdaten zum Bewertungsstichtag, sondern durch-
schnittliche Werte fiir die drei dem Bewertungsstichtag vorausgehenden Monate herangezo-
gen.'® Es wird auf einen dreimonatigen Zeitraum abgestellt, um so kurzfristige Schwankungen
zu glatten, die bei einem kiirzeren Zeitraum zu Verwerfungen fihren wirden. Ein langerer Zeit-
raum als drei Monate wurde hingegen aktuelle Entwicklungen vernachlassigen. Die Berechnung
der Dreimonatsfrist erfolgt in Anlehnung an die WpUG-Angebotsverordnung gemal §§ 187, 188
Abs. 2 BGB.™0

38 IDW-FN 2008, S. 491.

3 OLG Hamburg, 31. Marz 2022, 13 W 20/21; OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18; OLG Frankfurt, 3. November
2020, 21 W 76/19; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hutte-
mann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 3. Aufl. 2024, Rz. 12.92.

40 Fragen und Antworten zu IDW S 1i.d.F. 2008 (Stand: 14. Oktober 2020), Abschnitt 4.2 i.V.m. Abschnitt 3.1, IDW Life
2020, S. 955.
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Entsprechend der Empfehlung des FAUB ist der einheitliche Basiszinssatz groRer 1,0 % auf
1/4-Prozentpunkte kaufmannisch zu runden (unter 1,0 % auf 1/10-Prozentpunkte). Dies hat auch
Zustimmung in der Rechtsprechung gefunden.’' Das OLG Miinchen hat hervorgehoben, dass
die Rundung nicht zuletzt auch der Planungs- und Rechtssicherheit und dem Informationsbeduirf-
nis der Minderheitsaktionare diene.*?

Wir haben die Berechnungen der Bewertungsgutachterin nachvollzogen und gelangen fir einen
Dreimonatszeitraum bis zum Ende unserer Prifungsarbeiten Gbereinstimmend zu einem gerun-
deten Basiszinssatz vor Steuern von 3,00 %. Der Basiszinssatz wurde sachgerecht um typisierte
Ertragsteuern gekiirzt (25,0 % zuzuglich 5,5 % Solidaritatszuschlag). Die Nachsteuergrofie be-
[auft sich auf rund 2,21 %.

Im Hinblick auf die Uberpriifung der Héhe des Basiszinssatzes weisen wir vorsorglich darauf hin,
dass es sich um eine auf einen Stichtag bezogene Grofe und keinen nur flr einen einzelnen
Stichtag erhobenen Wert handelt.' Ferner endet der Dreimonatszeitraum am Tag vor der Haupt-
versammlung.'** Es ergibt sich aus der Natur einer am Vormittag beginnenden Hauptversamm-
lung, dass Parameter wie Borsenkurse oder Zinsstrukturzahlen, die erst nach Ablauf des Han-
delstages festgestellt werden, nicht in die Wertfindung einzubeziehen sind.

Risikozuschlag

Der Risikozuschlag wird in der Praxis regelmafig mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodel-
len (CAPM, Tax-CAPM) aus den am Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet.
Die Verwendung des CAPM bzw. des Tax-CAPM wird von der ganz liberwiegenden Mehrzahl
der Gerichte und Literaturstimmen als sachgemaR erachtet und ist die vorherrschende Methode
zur Ableitung eines objektivierten Risikozuschlags.' Die Verwendung des CAPM bzw. des Tax-
CAPM entspricht auch der gefestigten oberlandesgerichtlichen Rechtsprechung.’4®

Da Aktienrenditen und Risikopramien grundsatzlich durch Ertragsteuern beeinflusst werden, er-
folgt eine realitdtsnahere Erklarung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das Tax-
CAPM, welches das CAPM um die explizite Beriicksichtigung der Wirkungen personlicher Ertrag-
steuern erweitert. Hierdurch kann insbesondere die unterschiedliche Besteuerung von Zinsein-
kiinften, Dividenden und Veraufterungsgewinnen abgebildet werden.

41 OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18; OLG Miinchen, 6. August 2019, 31 Wx 340/17.

42 OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18.

43 LG Hamburg, 16. Dezember 2021, 404a HKO 103/06.

44 OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18; OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13.

45 WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel C, Tz. 123.

146 OLG Miinchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 122/161; OLG Miinchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 136/16; OLG Frankfurt, 17. Januar
2017, 21 W 37/12; Ruthardt/Popp, AG 2019, S. 196, 200.
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Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typisierte Ertrag-
steuer gekiirzten Basiszinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikozuschlag
nach Ertragsteuern zusammen. Die komplexe Grofie des unternehmensspezifischen Risikozu-
schlags wird hierbei in zwei empirisch beobachtbare bzw. ableitbare Faktoren, die Marktrisikopra-
mie und den Betafaktor, zerlegt.

Marktrisikopramie

Die Rechtsprechung verweist regelmaflig auf die Aussage des BGH, nach der in Bezug auf die
mafRgebliche Bewertungsmethode entscheidend sei, ,dass die jeweilige Methode in der Wirt-
schaftswissenschaft anerkannt und in der Praxis gebrauchlich ist“.'4” Dasselbe muss auch flr die
bei der Umsetzung der Bewertungsmethode anzusetzenden Parameter gelten; d. h. auch fir die
Marktrisikopramie. Allerdings ist eine empirisch genaue und unter allen Kapitalmarktbedingungen
eindeutige Festlegung der Marktrisikopramie - als Punktschatzung - nach dem aktuellen Stand
der Wirtschaftswissenschaften nicht moglich. 48

In der Praxis als Expertenauffassung anerkannt sind die Bandbreitenempfehlungen des FAUB,
die dementsprechend von der Rechtsprechung regelmafig als sachgerechte Grundlage fir die
Schatzung der Marktrisikopramie (nach § 287 Abs. 2 ZPO) herangezogen werden. 4

Der FAUB beobachtet kontinuierlich die Entwicklung auf den Kapitalmarkten, um zu Gberprifen,
ob seine Bandbreitenempfehlungen anzupassen sind. Dazu werden nach einem methodenplura-
listischen Ansatz historisch gemessene Aktienrenditen bzw. Marktrisikopramien, langfristige reale
Aktienrenditen sowie Ex-Ante-Analysen impliziter Marktrisikopramien betrachtet.'®® Die Bandbrei-
tenempfehlung basiert demnach nicht alleine auf einer unabhangig von den Realitdten an den
Kapitalmarkten festgelegten Gesamtrenditeerwartung der Kapitalmarktteilnehmer.

Die derzeit aktuelle Empfehlung des FAUB basiert auf der in der Sitzung vom 22. Oktober 2019
getroffenen Entscheidung. Demnach wurde auf Basis der damaligen Erkenntnisse und Analysen
die zuvor gliltige Bandbreitenempfehlung auf eine Bandbreite von 5,0 % bis 6,5 % flr die Markt-
risikopramie nach persodnlichen Steuern leicht nach oben erweitert."s

47 Bspw. OLG Stuttgart, 20. August 2018, 20 W 2/13; BGH, 29. September 2015, Il ZB 23/14; BGH, 12. Januar 2016, Il
ZB 25/14.

48 OLG Stuttgart, 31. Mérz 2021, 20 W 8/20; OLG Diisseldorf, 14. Dezember 2017, 26 W 8/15.

49 Thiringer OLG, 3. Marz 2021, 2 W 407/18; OLG Bremen, 29. Marz 2019, 2 W 68/18; OLG Stuttgart, 26. Juni 2019,
20 W 27/18; OLG Dusseldorf, 5. September 2019, 26 W 8/17; OLG Frankfurt, 27. September 2019, 21 W 64/14.

50 Fir eine ausfiihrliche Begriindung des pluralistischen Ansatzes: Castedello et al., WPg 2018, S. 806 ff.

51 IDW Life 2019, S. 818 f.

-81-



"mmmm— BNER
RSM STOLZ

In der Sitzung vom 30. Januar 2023 hat der FAUB festgestellt, dass zwar seit Februar 2022 deut-
lich steigende Basiszinssatze zu beobachten seien. Allerdings gehe dies mit ebenfalls deutlich
gestiegenen impliziten Gesamtrenditen und Marktrisikopramien auf Basis der Ex-Ante-Methode
(implizite Kapitalkosten) einher. Auch in der Folgezeit hat der FAUB die Entwicklung des Kapital-
marktumfeldes weiterhin genau beobachtet. In seiner jingsten Sitzung hielt es der FAUB weiter-
hin fir sachgerecht, sich bei der Bemessung der Marktrisikopramie an einer Bandbreite von 6,0 %
bis 8,0 % vor personlichen Steuern bzw. 5,0 % bis 6,5 % nach personlichen Steuern zu orientie-
ren.%2

Fir Bewertungszwecke ist die Bandbreitenempfehlung des FAUB auf eine Punktschatzung zu
verdichten. Nach unserer Erfahrung erfolgt diese Verdichtung - bestatigt durch die Rechtspre-
chung - in aller Regel auf den Mittelwert der Nachsteuerempfehlung. Griinde fir die Annahme
einer Marktrisikoprdmie am oberen Rand der Bandbreite kdnnen vor allem in einer in der jungeren
Vergangenheit beobachtbaren erhdhten Unsicherheit am Kapitalmarkt und der damit zum Aus-
druck kommenden gestiegenen Risikoaversion liegen, wie dies den Empfehlungen des FAUB zu
den Auswirkungen der aktuellen Kapitalmarktsituation auf die Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinssatzes vom 10. Januar 2012 zugrunde lag.'® Anhaltspunkte fiir die Annahme einer Marktri-
sikopramie am unteren Rand der Bandbreite kdnnen spiegelbildlich hierzu u. a. bei einer gerin-
geren Unsicherheit am Kapitalmarkt und einer gesunkenen Risikoaversion gegeben sein.'>*

Bei der Festlegung der Marktrisikopramie bericksichtigt die Bewertungsgutachterin auch die ak-
tuelle Entwicklung der impliziten Marktrisikopramie. In der Nach-Steuer Betrachtung flihren die
von der Bewertungsgutachterin durchgefiihrten Analysen im Zeitverlauf zu ricklaufigen impliziten
Marktrisikopramien. Die Bewertungsgutachterin hat daher die Marktrisikopramie nach person-
lichen Steuern mit 5,50 % festgelegt. Damit erfolgt die Festlegung der Marktrisikopramie um
0,25 %-Punkte unterhalb des Mittelwerts der FAUB-Bandbreitenempfehlung fiir die Marktrisi-
kopramie nach personlicher Steuer.

Wir haben die von der Bewertungsgutachterin im Hinblick auf die Ableitung impliziter Marktrisi-
kopramien erstellten Analysen nachvollzogen. In dem von der Bewertungsgutachterin angewen-
deten Modell fihrt der seit Dezember 2024 zu beobachtende Anstieg des risikolosen Basiszins-
satzes zu einem Riickgang der impliziten Marktrisikopramie. Insofern ist die Schlussfolgerung der
Bewertungsgutachterin, die Marktrisikopramie nach Steuern unterhalb des Mittelwerts der FAUB-
Empfehlung anzusetzen, nachvollziehbar.

Auf Basis unserer ergdnzenden Analysen halten wir die von der Bewertungsgutachterin festge-
setzte Marktrisikopramie nach Steuern von 5,50 % fiir vertretbar. Die verwendete Marktrisikopra-
mie liegt zwar leicht unterhalb des Mittelwerts, aber innerhalb der vom IDW empfohlenen Band-
breite und entspricht einer anerkannten Expertenauffassung.

52 Berichterstattung Uber die 169. Sitzung des FAUB am 21. Marz 2024.
53 IDW-Fachnachrichten 2/2012, S. 122; OLG Schleswig-Holstein, 9. Marz 2020, 9 W 169/15.
54 GroRfeld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 180.
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Betafaktor

Der Betafaktor misst im Rahmen des (Tax-) CAPM das systematische, nicht durch Portfoliobil-
dung diversifizierbare Risiko der Aktie und wird als MaR fiir die H6he des unternehmensindividu-
ellen Risikos gesehen.'>® Abweichungen des tatsachlichen kiinftigen Zahlungsstroms vom Erwar-
tungswert des kiinftigen Zahlungsstroms stellen Risiken fiir die Anteilseigner dar.'*® Der Betafak-
tor ist kein empirisch feststellbarer Vergangenheitswert, sondern ein durch Schatzung zu ermit-
telnder Zukunftswert.'s’

Nach dem CAPM wird unterstellt, dass Anleger in der Lage sind, durch den Erwerb von Beteili-
gungen an verschiedenen Unternehmen ihre Risikoposition zu vermindern (,,Diversifikation“). Da-
her wird zwischen dem sogenannten ,systematischen Risiko®, das sich durch Diversifikation nicht
vermindern lasst, und dem diversifizierbaren sogenannten ,unsystematischen Risiko* unterschie-
den. Nach dem CAPM abgeleitete Risikopramien enthalten daher nur eine Kompensation fir das
im Betafaktor erfasste systematische, nicht weiter diversifizierbare Risiko.

Das bewertungsrelevante, systematische Risiko eines Unternehmens lasst sich weiter unterteilen
in das operative Risiko, d. h. das der Geschaftstatigkeit innewohnende Risiko, und das Kapital-
strukturrisiko. Letzteres basiert auf der Tatsache, dass mit zunehmendem Verschuldungsgrad die
Schwankung der an die Anteilseigner flieRenden Uberschiisse zunimmt.

Als Ausgangspunkt fir die Schatzung des zukiinftigen Betafaktors wird in der Bewertungspraxis
und der Rechtsprechung regelmafig auf historische Aktienrenditen abgestellt. Der Betafaktor
wird demnach anhand einer linearen Regression der unternehmensspezifischen Aktienkursren-
dite (als zu erklarende, abhangige Variable) auf die Rendite eines Aktienindex (als zu erklarende,
unabhangige Variable) ermittelt. In der Vergangenheit wurde die Aussagekraft des Betafaktors
regelmaRig anhand statistischer Kriterien (Bestimmtheitsmal}, t-Test) Gberprift. Die Vorausset-
zung fir einen aussagekraftigen Betafaktor ist, dass sich die Aktienrenditen und damit die zu-
grundeliegenden Aktienkurse sachlich und zeitlich unverzerrt an Anderungen der 6konomischen
Rahmenbedingungen anpassen. Daher wird inzwischen zunehmend (auch) auf die Liquiditat der
Aktie abgestellt, um die grundsatzliche Prognoseeignung der ermittelten Betafaktoren einzu-
schatzen. Als Liquiditatsmalfie werden bspw. die Geld-Brief-Spanne oder der Handelsumsatz ge-
nannt, wobei sich fir die Messung der Liquiditat bislang weder in der Theorie noch in der Praxis
ein Uberlegenes Messkonzept herausgebildet hat. Zudem existieren (derzeit) fur die einzelnen
Messkonzepte keine allgemein anerkannten Schwellenwerte fir liquide Aktien®.'®® Festzuhalten
ist jedoch, dass auch wenn das unternehmenseigene Beta statistisch signifikant sein sollte, es
bei Vorliegen einer zu hohen Geld-Brief-Spanne nicht aussagekraftig ist.'°

%5 OLG Frankfurt, 17. Juni 2010, 5 W 39/98.

% Franken/Schulte, BewP 2012, S. 92, 93

57 OLG Stuttgart, 17. Mérz 2011, 20 W 9/08; OLG Frankfurt, 2. Mai 2011, 21 W 3/11.

%8 Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 328 f.

%9 OLG Dusseldorf, 13. September 2021, 26 W 1/19; OLG Frankfurt, 20. November 2019, 21 W 77/14: Hier wird eine
Geld-Brief-Spanne von rund 1,25 % genannt, bei der regelmaRig nicht mehr von einer hinreichenden Liquiditat zur
Bestimmung unverzerrter Betafaktoren ausgegangen werden kénne.
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Daneben ist zu beachten, dass aus dem reinen ,Erfiillen von einzelnen oder mehreren bzw. allen
MessgroéRen nicht ohne weitere Uberlegungen auf die Prognoseeignung der historischen Kurse
bzw. des Betafaktors geschlossen werden kann. Die Ableitung des kiinftigen systematischen Ri-
sikos anhand des (originaren) Betafaktors setzt voraus, dass dieser verlasslich ermittelt und seine
zeitliche Stabilitdt erwartet werden kann. Somit ist auch eine Analyse der Kursentwicklung im
Hinblick auf Strukturbriiche oder sonstige verzerrende Ereignisse, wie bspw. Ubernahmege-
richte/ -verfahren, vorzunehmen. Bei (faktisch) beherrschten Unternehmen wird der (originére)
Betafaktor regelmaRig keine Prognoseeignung flr die Unternehmensbewertung aufweisen.®®

Eine Abwagung der Aktualitdt und der statistischen Signifikanz ist fir die Festlegung des Zeit-
raums der Betaberechnung notwendig. Ein erhéhter Stichprobenumfang erhéht aus statistischer
Sicht die Ergebnisgenauigkeit. In der Praxis werden Uberwiegend Beobachtungszeitrdume von
finf Jahren mit monatlichen und zwei Jahren mit wochentlichen Renditeintervallen verwendet. 6

Tendenziell spricht die Aktualitat fir einen klrzeren Zeitraum von z. B. zwei Jahren.'®2 Lange
Zeitrdume, in denen abnormale Kursschwankungen durch Strukturbriiche stattgefunden haben,
die u. a. durch einen Bdrsengang oder eine aktienrechtliche StrukturmaRnahme hervorgerufen
wurden, sind fiir die Berechnung des Betafaktors ungeeignet.'®® Kurzfristig gemessene Betafak-
toren konnen einerseits derzeit (noch) durch die COVID-19-Pandemie bzw. die Auswirkungen
des Krieges in der Ukraine beeinflusst sein, da an den Borsen hohe Kursschwankungen zu be-
obachten sind bzw. waren. Andererseits ist es gerade im aktuellen Umfeld auch geboten, krisen-
bedingte Veranderungen des Betafaktors zu berlicksichtigen, soweit diese aus einer nachhaltigen
Veranderung des Geschéftsmodells resultieren. 64

Das direkt aus den (Kurs-)Renditen mittels Regression abgeleitete Beta wird haufig auch als ,Raw
Beta“ bezeichnet. Wird dieses mittels einer Gewichtungsformel mit einem Gesamtmarktbeta von
eins in Beziehung gesetzt, spricht man von einem sog. ,Adjusted Beta“. Das Adjusted Beta ent-
sprechend der sogenannten ,Blume-Anpassung® stellt im Finanzbereich die am haufigsten zu
beobachtende Beta-Adjustierung dar.'®® Bei diesem Verfahren wird das Raw Beta mit 0,667
(=2/3) multipliziert und 0,333 hinzuaddiert. Bei der Adjustierung nach ,Vasicek” werden verschul-
dete Raw Betas umso starker in Richtung eines bekannten Referenzwertes (z. B. des Markt-
durchschnitts) gewichtet, je groRer der Standardfehler der Betaschatzung ist.

160 Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 329; OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18.

61 OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11; OLG Frankfurt, 20. Dezember 2010, 5 W 51/09.

62 QLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10; OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11; LG Frankfurt, 2. September
2010, 3-5 O 279/08.

63 OLG Stuttgart, 4. Mai 2011, 20 W 11/08.

164 Castedello/Tschépel, WPg 2020, S. 914.

65 Scheld, Fundamental Beta, 2013, S. 77.
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In der Bewertungspraxis wird sowohl auf Adjusted- als auch auf Raw-Betafaktoren zurlickgegrif-
fen.'%® Der Rechtsprechung ist nicht zu entnehmen, dass adjustierten oder nicht-adjustierten Be-
tafaktoren ein genereller Vorrang eingerdumt wiirde und insoweit eine einheitliche Position ver-
treten wird."®” Fiir Zwecke der Netzregulierung hat sich der BGH fir die Adjustierung nach Va-
sicek ausgesprochen.'®® Nach Auffassung des OLG Miinchen ist eine Adjustierung nicht pauschal
abzulehnen.’®® Im Ergebnis gleicher Ansicht im Hinblick auf die umstrittene Frage hat das
LG Minchen | die Adjustierung nach der Blume-Anpassung nicht beanstandet.'”°

Originérer Betafaktor der Encavis AG

Fir borsennotierte Unternehmen wie die Encavis AG kann grundsatzlich ein - historischer - Be-
tafaktor unmittelbar aus Kapitalmarktdaten ermittelt werden. Korrespondierend zur zeitlichen Ab-
grenzung des Borsenkurses ist nach der Auffassung des OLG Stuttgart ein unternehmenseigener
Betafaktor aufgrund historisch beobachteter Kurse im Zeitraum nach der Bekanntgabe der Struk-
turmalnahme grundsétzlich ungeeignet.””" Vielmehr wird gefordert, dass die Messperiode fir die
Ermittlung des unternehmenseigenen Betafaktors am Tag der Bekanntmachung der Mafinahme
enden muss.'"?

Die Aktien der Encavis AG waren zwischen dem 4. Juli 2017 und dem 31. Januar 2025 zum
Handel im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassen. Grundsatzlich ware es
daher denkbar, dass die Bewertungsgutachterin auf den originaren Betafaktor der Encavis AG
abstellt. Die Bewertungsgutachterin hat verschiedene Analysen erstellt, um die Eignung des ori-
ginaren Betafaktors der Encavis AG zu Uberprifen. Wir haben diese Analysen nachvollzogen und
erganzend eigene Analysen vorgenommen.

Die Bekanntgabe der Absicht zur Durchfiihrung eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out
der Minderheitsaktionare der Encavis AG erfolgte am 31. Januar 2025. In der folgenden Ubersicht
wird der originare Betafaktor der Encavis AG Uiber einen zweijahrigen Zeitraum bei wochentlichen
Renditeintervallen sowie einen flinfjahrigen Beobachtungszeitraum bei monatlichen Renditeinter-
vallen dargestellt, bezogen auf den Zeitpunkt der Bekanntgabe der geplanten Durchfiihrung eines
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out der Encavis AG. Wir haben unserer Analyse einen brei-
ten lokalen Vergleichsindex (CDAX) zugrunde gelegt. Ergédnzend haben wir fir beide Zeitraum-
Intervall-Kombinationen Betafaktoren unter Verwendung eines breiten globalen Index (STOXX

66 WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel A, Tz. 410.

67 OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16; OLG Frankfurt, 27. August 2020, 21 W 59/19; LG Hamburg, 26.
September 2019, 412 HKO 156/16; LG Stuttgart, 24. September 2018, 42 O 49/16; LG Minchen |, 28. April 2017, 5
HK O 26513/11; OLG Dusseldorf, 15. August 2016, 26 W 17/13; OLG Karlsruhe, 23. Juli 2015, 12a W 4/15; OLG
Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13.

68 BGH, 27. Januar 2015, ENVR 37/13, Tz. 10.

89 OLG Miinchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 122/16 i.V.m. LG Miinchen |, 20. November 2015, 5 HK O 5593/14.

70| G Miinchen |, 29. August 2018, 5 HK 16585/15; gl.A. OLG Diisseldorf, 8. Juli 2021, 26 W 10/20; OLG Stuttgart, 30.
Marz 2021, 20 W 8/19.

71 OLG Stuttgart, 18. Dezember 2009, 20 W 2/08 (Vorlagebeschluss).

72 popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hiittemann (Hrsg.), Rechts-
handbuch der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.98; OLG Karlsruhe, 13. Mai 2013, 12 W 77/07; LG
Hannover, 2. Marz 2016, 13 O 191/09; LG Dusseldorf, 3. September 2014, 33 O 55/07.
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Europe 600) ermittelt. Als Endzeitpunkt der einbezogenen Aktienkurse haben wir auf den Tag vor
Bekanntgabe der Strukturmalnahme (30.Januar 2025) abgestellt.

Origindrer Betafaktor Levered |Unlevered|Geld-Brief-
der Encavis AG Renditebeobachtung Raw Beta Beta Spanne

. ) CDAX 6,9% 0,60 0,42
2 Jahre wochentlich SXXGR 10.5% 0.86 0.61 0,14%

30. Januar 2025 CDAX 1 1,8"/0 0.73 0.47
5 Jahre monatlich o ’ ’ 0,19%

SXXGR 15,5% 1,02 0,66

Quelle: Bloomberg L.P., Analysen RSM Ebner Stolz.

Die Aussagekraft des ermittelten origindren Betafaktors haben wir zunachst mittels statistischer
Signifikanzkriterien (t-Test) unter Ruckgriff auf Daten des Finanzinformationsdienstleisters
Bloomberg gepriift. Nach dieser Prifung sind alle dargestellten Betafaktoren statistisch signifi-
kant. Die Glte der Regression, quantifiziert an der Messgrofe R?, liegt im 2-Jahres-Zeitraum bei
6,9 % bzw. 10,5 % fir die Regression gegen den CDAX (als lokalen Index) bzw. den STOXX
Europe 600 (als globalen Index). Ein Wert fallt unter die in der gangigen Praxis als kritisches
Niveau angesehene Regressionsgiite von R? = 0,10 bzw. 10 %. Die durchschnittlichen Geld-
Brief-Spannen auf Basis der XETRA-Schlusskurse liegen Uber den Zeitraum der letzten finf
Jahre bei 0,19 % und in den letzten 2 Jahren bei 0,14 %. Damit liegt die Geld-Brief-Spanne deut-
lich unter der in der Rechtsprechung als kritisch eingestuften Werte.

Die Aktie der Encavis AG wurde Uber die letzten fiinf Jahre regelmafig gehandelt. Jedoch ergab
sich am 14. Méarz 2024 ein Kurssprung der Aktie der Encavis AG von rund EUR 13,45 (13. Marz
2024) auf rund EUR 16,84 und damit um rund 25 %. Seitdem verlief der Kurs der Aktie - wie im
Zusammenhang mit StrukturmaBnahmen dieser Art tblich - ab dem Zeitpunkt des Ubernahme-
angebots seitwarts auf dem Niveau des Ubernahmeangebots.

Auf Basis unserer eigenen Analysen kommen wir zu dem Ergebnis, dass der originare Betafaktor
der Encavis AG als Risikomalf’ ungeeignet erscheint. Die Aktie der Encavis AG unterlag seit Marz
2024 nicht mehr einem funktionierenden Preisbildungsmechanismus da die Informationsverar-
beitung sowie -bewertung eingeschrankt war. Der originare Betafaktor der Encavis AG erscheint
fur die Ableitung des systematischen Risikos im Rahmen der Unternehmensbewertung daher
ungeeignet. Die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin ist sachgerecht.
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Betafaktor der Peer Group

Die Bewertungsgutachterin hat entsprechend der gangigen Praxis zur Ableitung des operativen
Geschaftsrisikos des zu bewertenden Unternehmens auf eine Vergleichsgruppe bdrsennotierter
Unternehmen (Peer Group) abgestellt. Der Riickgriff auf die Betafaktoren einer Peer Group wird
auch von der Rechtsprechung anerkannt.'”® Dies gilt auch hinsichtlich des Einbezugs auslandi-
scher Unternehmen.'” Wir haben die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin sowohl quali-
tativ als auch quantitativ nachvollzogen.

Die Bewertungsgutachterin hat fir die Ableitung eines Betafaktors aus einer Vergleichsgruppe
bérsennotierter Unternehmen eine mehrstufige Analyse durchgefiihrt. Festzuhalten ist zunachst,
dass es kein bérsennotiertes Unternehmen gibt, das in seiner Gesamtheit unmittelbar mit dem
Bewertungsobjekt vergleichbar oder auf demselben regionalen Markt vertreten ist. Unterschiede
der Peer Group-Unternehmen ergeben sich aus der singularen Stellung des Bewertungsobjektes
und sind unvermeidbar.'”® Daher hat die Bewertungsgutachterin hinsichtlich des Geschéaftsmo-
dells, spezifischer Produktsegmente und Produktarten, regionaler Abdeckung und GrofRe nach
vergleichbaren Unternehmen recherchiert.'”

Zur Identifikation von Peer Group-Unternehmen hat die Bewertungsgutachterin ein Screening auf
Basis qualitativer sowie quantitativer Kriterien vorgenommen, um die Vergleichbarkeit mit der En-
cavis AG zu uberprifen. Neben von der Gesellschaft genannten Wettbewerbern wurden zur Ab-
leitung weitere Unternehmen herangezogen. Unter Zuhilfenahme der Finanzinformationsdaten-
bank S&P Global Market Intelligence LLC wurden borsennotierte Unternehmen identifiziert, in-
dem o6ffentliche Unternehmen/Funds des Sektors ,Renewable Electricity” (erneuerbare Energie)
in Europa analysiert wurden. Nach Entfernung von Duplikaten zwischen den verschiedenen Quel-
len ergab sich eine Long List von 80 potenziellen Vergleichsunternehmen.

Die Bewertungsgutachterin weist im Zusammenhang mit der Ableitung der Peer Group fiir die
Encavis AG darauf hin, dass das Geschaftsmodell des Bewertungsobjekts im Wesentlichen im
Bereich der Stromerzeugung aus Solar- und Windkraft, technischen Betriebs- und Wartungsleis-
tungen sowie dem Asset Management liegt. Die Bewertungsgutachterin hat im Rahmen des Aus-
wahlprozesses Unternehmen eliminiert, die den Grofteil ihrer Umsatze in anderen Bereichen (z.
B. Energieerzeugung aus Wasserkraft, Kraft-Warme-Kopplung und fossilen Energietrager) erwirt-
schaften. Darliber hinaus wurden Unternehmen aus der Vergleichsgruppe eliminiert, die im Ver-
trieb und Handel von Strom tatig sind. Wir halten die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin
fir sachgerecht.

73 OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16; OLG Diisseldorf, 15. August 2016, 26 W 17/13; OLG Frankfurt,
26. Januar 2015, 21 W 26/13; OLG Karlsruhe, 22. Juni 2015, 12a W 5/15.

74 OLG Jena, 3. Méarz 2021, 2 W 407/18; OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15; OLG Stuttgart, 3. April 2020,
20 W 2/17.

75 OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19.

76 OLG Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19; OLG Diisseldorf, 11. Mai 2020, 26 W 14/17.
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In einem mehrstufigen Filterprozess wurde fiir die Long List eine Auswahl der Unternehmen ge-
troffen, welche als Peer Group-Unternehmen der Encavis AG in Frage kommen. Dazu wurden
verschiedene Kriterien hinsichtlich der statistischen Validitat sowie Verfligbarkeit der notwendi-
gen Datenpunkte berlcksichtigt. Um eine ausreichende Liquiditat und eine Entwicklung des Ak-
tienkurses entsprechend der wirtschaftlichen Fundamentalentwicklung zu gewahrleisten, halt die
Bewertungsgutachterin zusatzlich folgende Parameter fiir relevant:

= Marktkapitalisierung von tber EUR 100 Mio.

» Streubesitzanteil von mindestens 10 %

» Geld-Brief-Spanne im 2-Jahreszeitraum vor Bewertungsstichtag von unter 1,25 %
» Aktienhandel innerhalb der letzten 2 Jahre an mindestens 90 % der Handelstage

In der Folge reduzierte sich die Anzahl méglicher Peer Group Unternehmen auf 33. Durch quali-
tative Kriterien in Bezug auf das Tatigkeitsspektrum (Stromerzeugung aus Solar-/Windkraft, tech-
nische Betriebs-/Wartungsleistungen und Asset Management) der Encavis AG, erfolgte eine wei-
tere Verdichtung der Peer Group. Ebenso wurden auch reine Stromproduzenten bertiicksichtigt,
die Uber keine eigene Entwicklungstatigkeit verfiigen. Im Vergleich zu den meisten Wettbewer-
bern ist die Encavis AG im einem geringeren Umfang in der Projektentwicklung tatig, da Projekte
in der Regel erst akquiriert werden, wenn sie ein fortgeschrittenes Stadium der Entwicklung er-
reicht haben. Das systematische Risiko einer fehlgeschlagenen Projektentwicklung ist fur die En-
cavis AG daher geringer als bei Unternehmen, die sich bereits in einem friihen Stadium an der
Entwicklung beteiligen oder diese Entwicklung selbst durchfiihren. Um die finale Peer Group zu
erhalten, wurden weitere Unternehmen ausgeschlossen, die andere erneuerbare Energiequellen
zur Stromerzeugung nutzen und deren Geschaftsmodell sich von dem der Encavis AG unter-
scheidet.

Insgesamt hat die Bewertungsgutachterin auf Basis der vorgenommenen Analysen eine Peer
Group von neun Unternehmen abgeleitet. Hinsichtlich einer Beschreibung der Peer Group-Un-
ternehmen wird auf die Ausfiihrungen der Bewertungsgutachterin im Rahmen der Gutachtlichen
Stellungnahme verwiesen.

Fir die ausgewahlten Peer Group-Unternehmen hat die Bewertungsgutachterin Raw-Betafakto-
ren anhand wochentlicher Renditeintervalle Uber einen Betrachtungszeitraum von zwei Jahren
sowie fir monatliche Renditeintervalle Uber einen Betrachtungszeitraum von finf Jahren ermittelt.
Als Vergleichsindizes wurden sowohl lokale als auch ein globaler Index verwendet. Die Belast-
barkeit der Betafaktoren hat die Bewertungsgutachterin anhand statistischer Signifikanztests un-
tersucht. Fir den t-Test wurde fir beide Regressionszeitrdume ein Signifikanzniveau von 5,0 %
ausgewahlt.

Zur Bereinigung um Kapitalstruktureffekte wurden die beobachteten Betafaktoren der verschul-
deten Peer Group-Unternehmen in unverschuldete Betafaktoren umgerechnet (sogenanntes
,Unlevern®), um eine Vergleichbarkeit mit dem operativen Risikoprofil des Bewertungsobjekts her-
stellen zu konnen."””

"7 OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13; OLG Dusseldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10; OLG Stuttgart, 19. Januar
2011, 20 W 3/09; OLG Frankfurt, 20. Dezember 2010, 5 W 51/09; OLG Stuttgart, 18. Dezember 2009, 20 W 2/08.
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Fir eine adaquate Beurteilung des auf den Eigenkapitalgeber entfallenden Risikos ist eine Ein-
schatzung des von den Fremdkapitalgebern ibernommenen Risikos notwendig. Hierfir wird in
der Praxis haufig auf das Konzept des sogenannten ,Debt Beta“ zuriickgegriffen. Das Debt Beta
ist ein Maf} fir das Risiko der Fremdkapitalgeber eines Unternehmens. Hierbei wird beriicksich-
tigt, dass auch das Fremdkapital grundsatzlich ausfallgefahrdet ist und somit auch auf die Fremd-
kapitalgeber ein Teil des unternehmerischen, operativen Unternehmensrisikos entfallt. Die
Fremdkapitalgeber erhalten daher fiir die Ubernahme eines Teils des operativen Risikos eine
Risikopramie Uber dem risikolosen Zinssatz.

Wir haben im Rahmen unserer Prifungsarbeiten die unverschuldeten Betafaktoren unter den
Annahmen von unsicheren Steuervorteilen und unter Berlicksichtigung eines risikobehafteten
Fremdkapitals (sog. ,Harris-Pringle“-Anpassung) durchgefiihrt und Uberprift, ob die von der Be-
wertungsgutachterin angewandte Methodik zutreffend angewendet wurde.

Auf Grundlage der Untersuchungen der Bewertungsgutachterin ergibt sich auf Basis des Mittel-
werts der Peer Group-Unternehmen bei einer Regression gegen lokale Indizes ein unverschul-
deter Betafaktor von 0,38 (zweijahriger Beobachtungszeitraum) sowie von 0,42 (finfjahriger Be-
obachtungszeitraum). Bezogen auf den Median der Peer Group Betafaktoren resultiert ein unver-
schuldeter Betafaktor von 0,37 (zweijahriger Beobachtungszeitraum) sowie von 0,47 (funfjahriger
Beobachtungszeitraum). Bei einer Regression gegen den globalen Index ergeben sich analog
Betafaktoren von 0,49 und 0,51 im Mittelwert und 0,49 und 0,51 im Median.

Auf Basis der Analysen der Bewertungsgutachterin ergibt sich ein Mittelwert der Mediane der
europdischen und lokalen unverschuldeten Betafaktoren auf 2- und 5-Jahresbasis von 0,46. Hie-
raus ergibt sich, dass fir jedes der Vergleichsunternehmen die verfligbaren Datenpunkte heran-
gezogen wurden, aus denen anschlieend der Mittelwert gebildet wurde.

Im Rahmen unserer Prifung der Ermittlung des Betafaktors haben wir die Auswahl der Peer
Group-Unternehmen sowie das von der Bewertungsgutachterin angewendete methodische Vor-
gehen nachvollzogen.

Die Auswahl der in die Peer Group einbezogenen Unternehmen haben wir unter Berlicksichti-
gung der wesentlichen operativen Tatigkeitsfelder und Einflussfaktoren der Encavis AG auf Basis
der uns im Zuge unserer Prifungstatigkeit vorgelegten Unterlagen und erteilten Auskiinfte er-
ganzt und durch eigene Recherchen und Analysen Gberpriift. Wir haben die Betafaktoren auf ihre
statistische Validitat Gberprift. Die von der Bewertungsgutachterin ermittelten Betafaktoren ha-
ben wir unter Riickgriff auf Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg L.P. plausibi-
lisiert.

Dariiber hinaus haben wir die erganzenden Analysen des Betafaktors anhand der breitesten re-
gionalen Indizes nachvollzogen. Auf Basis unserer Analysen haben wir festgestellt, dass der
durch die Bewertungsgutachterin ermittelte und gutachtlich festgelegte Betafaktor in Hohe von
0,40 tendenziell starker das systematische Risiko von reinen Stromproduzenten beriicksichtigt
und die aus der Projektentwicklung resultierenden Risiken eher untergewichtet. Die nachfolgen-
den Tabellen stellen unsere Ermittlung des Peer Group-Betafaktors unter ausschlieflicher Ver-
wendung von Performance-Indizes dar:
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Peer Group Betafaktoren - Lokaler Index Levered Beta Verschuldungsgrad Unlevered Beta

Vergleichindex| 2 Jahre 5 Jahre | 2 Jahre 5Jahre | 2 Jahre 5 Jahre
lokal woéchentl.| monatl. (wéchentl.[ monatl. (wéchentl.| monatl.

Acciona Energias Renova MADX 0,76 0,57 35,0% 20,2% 0,57 0,49
Edp Renovawveis Sa MADX 0,74 n/a 65,9% n/a 0,48 n/a
Erg Spa TITLMSE 0,48 n/a 44,0% n/a 0,35 n/a
Greencoat Renewables ISEQTR 0,33 0,20 95,2% 70,1% 0,18 0,12
Nextenergy Solar Fund Ltd ASXTR 0,57 n/a 65,2% n/a 0,37 n/a
Octopus Renewables ASXTR 0,52 n/a 94,3% n/a 0,30 n/a
Solaria Energia MADX 0,67 0,79 68,5% 41,3% 0,43 0,58
Renewables Infrastructure ASXTR 0,56 n/a 96,3% n/a 0,31 n/a
Voltalia Sa- Regr PAX 0,79 0,77 96,4% 60,5% 0,48 0,54
Median 0,57 0,67 68,5% 50,9% 0,37 0,51
Mittelwert 0,60 0,58 73,4% 48,0% 0,39 0,43

Quelle: Bloomberg L.P., Analysen RSM Ebner Stolz; Abfragestichtag: 21. Mai 2025.

Die Bewertungsgutachterin nutzt fiir die Ableitung der lokalen Betafaktoren abweichende Refe-
renzindizes. Hieraus ergeben sich geringfligige Differenzen gegeniiber den von uns abgeleiteten
Betafaktoren. Eine weitere Abweichung in der Methodik betrifft die Abgrenzung des Verschul-
dungsgrades, woraus sich ebenfalls geringe Abweichungen in den Unlevered Betafaktoren erge-
ben. Fir die Ermittlung der Debt Betas wurde zudem auf abweichende Ratings zurtickgegriffen,
bzw. ein synthetisches Rating erstellt.

Aus der Verwendung der Daten unterschiedlicher Finanzdatenanbieter (S&P Capital 1Q und
Bloomberg L.P.) resultieren ebenfalls geringfiigige Differenzen in den Umrechnungskursen. Dies
fuhrt bei der Umrechnung des FTSE All-Share Index von EUR in GBP zu leichten Umrechnungs-
differenzen. Betroffen hiervon sind die Peer Group-Unternehmen Aquila European Renewables
Plc, Next Energy Solar Fund Limited, Octopus Renewables Infrastructure Trust Plc und The Re-
newables Infrastructure Group Limited.

Peer Group Betafaktoren - Globaler Inde Levered Beta Verschuldungsgrad Unlevered Beta

Vergleichindex| 2 Jahre 5 Jahre | 2 Jahre 5Jahre | 2 Jahre 5 Jahre
global woéchentl.| monatl. (wéchentl.[ monatl. [wéchentl.| monatl.

Acciona Energias Renova SXXGR 1,03 0,80 35,0% 20,2% 0,78 0,67
Edp Renovaveis Sa SXXGR 1,05 0,69 65,9% 49,5% 0,67 0,49
Erg Spa SXXGR 0,77 0,78 44,0% 39,8% 0,54 0,57
Greencoat Renewables SXXGR 0,63 0,30 95,2% 70,1% 0,33 0,18
Nextenergy Solar Fund Ltd SXXGR 0,32 n/a 65,2% n/a 0,22 n/a
Octopus Renewables SXXGR 0,45 0,23 94,3% 52,6% 0,26 0,17
Solaria Energia SXXGR 0,84 1,41 68,5% 41,3% 0,53 1,03
Renewables Infrastructure SXXGR 0,34 0,16 96,3% 68,5% 0,20 0,12
Voltalia Sa- Regr SXXGR 1,39 1,27 96,4% 60,5% 0,79 0,85
Median 0,77 0,74 68,5% 51,0% 0,53 0,53
Mittelwert 0,76 0,71 73,4% 50,3% 0,48 0,51

Quelle: Bloomberg L.P., Analysen RSM Ebner Stolz; Abfragestichtag: 21. Mai 2025.
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Aus unseren erganzenden Analysen ergeben sich in der Gesamtschau keine Hinweise darauf,
dass der durch die Bewertungsgutachterin abgeleitete Betafaktor Giberhéht sein kdnnte. Vielmehr
legen unsere Analysen nahe, dass der von der Bewertungsgutachterin abgeleitete Betafaktor an
der unteren Grenze einer denkbaren Bandbreite ist und diese Festlegung insgesamt zum Vorteil
der Minderheitsaktionare ausfallt. Wir erachten den verwendeten Betafaktor in Héhe von 0,40 fir
die Ermittlung des Risikozuschlags fiir vertretbar. Aus Sicht der Minderheitsaktionare ist die von
der Bewertungsgutachterin vorgenommene Festlegung des Betafaktors in Hohe von 0,4 vorteil-
haft.

Im Rahmen der Ertragswertberechnung ist der unverschuldete Betafaktor periodenspezifisch an-
hand des Verschuldungsgrads wieder anzupassen (sogenanntes ,Relevern®).

h)  Nachhaltige Wachstumsrate

Im Rahmen der Ertragswertermittlung ist fiir die Fortfliihrungsphase eine nachhaltige Wachstums-
rate festzulegen. Die Bewertungsgutachterin hat diese Wachstumsrate in Héhe von 1,0 % ange-
setzt.

Hierzu dirfen wir auf folgenden Sachverhalt hinweisen:

Misst man das Wachstum im Anstieg nomineller Gewinngrof3en, so legt die allgemeine Lebenser-
fahrung nahe, dass Unternehmen, die einen Teil der erwirtschafteten Jahrestberschisse einbe-
halten und zur Innenfinanzierung nutzen, im Folgejahr ceteris paribus ein hdheres Jahresergeb-
nis aufweisen als solche Unternehmen, die den gesamten erwirtschafteten Jahresiiberschuss an
ihre Anteilseigner ausschutten.

Als Quellen des Wachstums finanzieller Uberschiisse lassen sich rein realwirtschaftliche (positive
und negative) Entwicklungen der leistungswirtschaftlichen Erfolgsfaktoren im Sinne eines opera-
tiven Wachstums (Kapazitatsoptimierungen und Kapazitatserweiterungen) sowie rein nominale,
d. h. durch Preisveranderungen bedingte Entwicklungen (preisbedingtes Wachstum) abgrenzen.
Zuséatzlich sind steuerlich bedingte Effekte, z. B. aus der differenzierten Besteuerung von Ge-
winneinbehaltungen und Ausschiittungen, gesondert zu beriicksichtigen.'”®

Fir Zwecke der Bewertung des nachhaltigen Ergebnisses stehen zwei sich ausschlieRende Re-
chenmodelle zur Verfligung. Im Fall des sogenannten Dividend Discount Model stehen im Zahler
die Ausschuttungen bzw. Dividenden, die mit den Eigenkapitalkosten diskontiert werden. Im Un-
terschied zu dem Ertragswertmodell gehen hierbei die nicht an die Anteilseigner ausgeschutteten
Teile des Jahresiiberschusses nicht in die KapitalisierungsgréRe ein. Der verbleibende Teil wird
im Unternehmen zur Innenfinanzierung verwendet und liefert einen zusatzlichen Wachstumsef-
fekt.

78 WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Tz. 441 ff.
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Wenn - was in der Bewertungspraxis nicht tblich ist - in der ewigen Rente nur ein Teil des Jahres-
Uberschusses, namlich der Dividendenanteil, kapitalisiert wiirde, dann waren die aus der Innen-
finanzierung resultierenden zusatzlichen Wachstumseffekte in Gestalt eines vergleichsweise ho-
hen Wachstumsabschlags zu bericksichtigen. Hingegen kommt es im Rahmen des Ertragswert-
verfahrens in der ewigen Rente zu einer vollstandigen Auskehrung des erwirtschafteten Jahres-
ergebnisses (man kann dies auch als Wertbeitrag aus Ausschittung zuziglich Wertbeitrag aus
Thesaurierung bezeichnen).

Eine Fortsetzung des fiir die Detailplanungsphase erwarteten tberdurchschnittlichen Gewinn-
wachstums ist in der Phase der ewigen Rente nur méglich, wenn kapazitatserweiternde Investi-
tionen auch mittels Thesaurierungen finanziert werden. Unter der Annahme des eingeschwunge-
nen Zustands der ewigen Rente, in dem das Bewertungsobjekt die Kapitalkosten, welche die
eigene Risiko- und Finanzierungsstruktur widerspiegeln, nachhaltig verdient, korrespondieren die
kiinftig rein operativ wachsenden Ausschuttungen direkt mit dem Wertbeitrag aus den Thesau-
rierungen (nachhaltige Wertsteigerungen). Hier ist aber zu berlicksichtigen, dass beim Ertrags-
wertverfahren nach IDW S 1 die zu diskontierenden Nettoeinnahmen nachhaltig nicht nur aus
dem Wertbeitrag aus Ausschuttungen, sondern auch aus dem Wertbeitrag aus Thesaurierungen
bestehen. Da der Wertbeitrag aus Thesaurierungen das zukinftige Dividendenwachstum aus
Thesaurierungen vollstandig abdeckt, bildet die im Wachstumsabschlag abgebildete Wachstums-
rate der Ausschittungen primar inflationsbedingte Werteffekte ab, die auf die unternehmensspe-
zifische preisbedingte Wachstumsrate des zu bewertenden Unternehmens zuriickzufiihren sind.

Nach dem Dividend Discount Model ergibt sich der wertdquivalente Unternehmenswert zu Beginn
der ewigen Rente nach dem folgenden Zusammenhang:'"®

— (ZdEt+1 - Wth+1)

t

Teg — W
mit

V; = Ertragswert zu Beginn der ewigen Rente, ZdE,,,; = zu diskontierendes Ergebnis im ersten
Rentenjahr, WbT,,, = Wertbeitrag aus Thesaurierung im ersten Rentenjahr, 1;; = nachhaltige
Eigenkapitalkosten, w = Gesamtwachstumsrate.

Durch Umstellung des Zusammenhangs kann die Gesamtwachstumsrate wie folgt dargestellt
werden:

(ZdEy; —WDT,,4)
Ve

W = T1gg —

79 Tschépel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349, 357.
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Das zu diskontierende Ergebnis im ersten Rentenjahr belauft sich auf rund TEUR 121.531, der
Wertbeitrag aus Thesaurierung im ersten Rentenjahr betragt rund TEUR 119.708, der Ertrags-
wert zu Beginn der ewigen Rente liegt bei rund TEUR 4.065.786 und die nachhaltigen Eigenka-
pitalkosten (vor Wachstumsabschlag) liegen bei 5,67 %.

Bezogen auf die Encavis AG ergibt sich demnach die folgende Gesamtwachstumsrate:

gy, (121531-119708)
W= 2070 4.065.786 = 2037

Insofern entspricht ein zur Unternehmensbewertung der Encavis AG und ihren Tochtergesell-
schaften unterstellter Wachstumsabschlag von 1,00 % einem nachhaltigen Gesamtwachstum
von rund 5,63 %. Die so ermittelte Gesamtwachstumsrate liegt damit deutlich oberhalb der lang-
fristig erwarteten Inflationsrate.8°

Zur Ableitung der langfristigen Wachstumsrate von 1,00 % wurden durch die Bewertungsgutach-
terin zunachst langfristige Inflationsprognosen herangezogen. Da die Encavis ausschlief3lich in
Europa tatig ist, missen grundsatzlich Inflationsraten fiir verschiedene Wahrungsraume heran-
gezogen werden. Dementsprechend haben wir die Inflationsprognosen fiir Deutschland, die Eu-
rozone und fir Europa analysiert. Die Differenzierung zwischen der Eurozone und Europa er-
scheint naheliegend, da die Lander GroRbritannien, Danemark, Norwegen und Schweden kein
Teil des Euroraums sind.

Die Européaische Zentralbank verfolgt ein Inflationsziel von 2,0 %, wobei in der Vergangenheit in
Deutschland die tatsachliche durchschnittliche Inflationsrate zumeist (mit Ausnahme der Jahre
seit 2021) unterhalb dieses Niveaus lag. Aufgrund des Ukraine-Kriegs und den damit verbunde-
nen Preissteigerungen (insbesondere im Energiebereich) liegt die aktuelle Inflationsrate in
Deutschland zwar Uiber den langfristigen Prognosen, nahert sich diesen jedoch wieder an.

Die deutsche Bundesregierung hat am 29. Januar 2025 im Jahreswirtschaftsbericht die volkswirt-
schaftliche Wachstumsprognose fiir das Jahr 2025 von zuvor 1,1 % auf 0,3 % reduziert. Der
Jahreswirtschaftsbericht betont Herausforderungen wie Fachkraftemangel, Birokratie und Inves-
titionsschwache sowie politische Unsicherheiten, bedingt durch die veranderte US-Wirtschafts-
politik.

Zur Prifung des von der Bewertungsgutachterin angesetzten Wachstumsabschlags haben wir
Prognosen von Bankanalysten des Internationalen Wahrungsfonds beriicksichtigt, die Inflations-
erwartung aus der Verzinsung inflationsgeschiitzter deutscher Staatsanleihen abgeleitet sowie
die aktuellen Prognosen der EZB zur Inflationserwartung in der Eurozone einbezogen.

'8 OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18.
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Entwicklung Verbraucherpreisindex

Statistisches Bundesamt - Verbraucher-
Verbraucherpreisindex Deutschland (Basis 2020=100) | preisindex

Dezember 2021 104,7
Dezember 2022 113,2
Dezember 2023 117,4
Dezember 2024 120,5
@ Veranderung 4,8%
Schatzungen von Bankanalysten - Deutschland | Eurozone EU
Verdnderung Verbraucherpreisindex @ Verand. @ Verand. @ Verand.
2025
Untergrenze der Schatzung 1,7% 1,7%
Obergrenze der Schatzung 2,6% 2,4%
Gewichteter Durchschnitt 2,2% 2,1%
2026
Untergrenze der Schatzung 14% 14%
Obergrenze der Schatzung 2,5% 2,3%
Gewichteter Durchschnitt 2,0% 1,9%
Schatzungen der Europédischen Zentralbank Deutschland | Eurozone EU
Verdnderung Verbraucherpreisindex @ Verand. @ Verand. @ Verand.
2025 2,4% 2,3%
2026 2,1% 1,9%
2027 1,9% 2,0%
Schatzungen des internationalen Wahrungsfonds Deutschland | Eurozone EU
Verdnderung Verbraucherpreisindex @ Verand. @ Verand. @ Verand.
2025 2,1% 2,1% 2,4%
2026 1,9% 1,9% 2,1%
2027 2,1% 2,0% 2,2%
2028 2,2% 2,0% 2,1%
Inflationserwartung abgeleitet aus der Verzinsung Inflations-
inflationsgeschiitzter deutscher Staatsanleihen erwartung
10-jahrige Staatsanleihen 1,8%
25-jahrige Staatsanleihen 1,9%

Quelle: Statistisches Bundesamt, Internationaler Wahrungsfonds, Bloomberg L.P.; Stand 22. Mai 2025.

In der Gesamtschau ergibt sich auf Basis der Analystenschatzungen und der Schatzungen des
Internationalen Wahrungsfonds fir das Jahr 2026 ein mittlerer Anstieg der Verbraucherpreise
von rund 2,0 % fir Deutschland, von 1,9 % fir die Eurozone und von 2,1 % fiir die EU. Bis zum
Jahr 2028 wird vom IWF eine Inflationsrate in der Eurozone in Héhe des angestrebten Inflations-
ziels der Zentralbanken von ca. 2,0 % erwartet.
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Bei der Bemessung der nachhaltigen Wachstumsrate ist stets auf die Verhaltnisse des jeweiligen
Unternehmens abzustellen. Insoweit kdnnen und werden Wachstumsraten bei den Entwicklun-
gen der zukiinftigen Ertragstiberschiisse verschiedener Unternehmen naturgemaf voneinander
abweichen. Nach einer Untersuchung von Widmann/Schieszl/Jeromin betragt das durchschnittli-
che Gewinnwachstum unabhangig von Konjunkturzyklen 45 % bis 50 % der durchschnittlichen
allgemeinen Preissteigerungsrate.'®' Dieser Befund wird auch durch die Ergebnisse aktueller
Studien gesttitzt."82

Als erster Anhaltspunkt fir die nachhaltige Wachstumsrate ergibt sich vor dem Hintergrund der
oben dargestellten mittelfristig erwarteten Inflationsraten eine nachhaltige Wachstumsrate von
1,0 %.

Grundsatzlich ist fir die Wachstumsaussichten neben der allgemeinen Entwicklung der Absatz-
markte auch die Wettbewerbsposition der Encavis AG zu berlcksichtigen. Da der Wachstums-
abschlag angibt, mit welcher durchschnittlichen Steigerung des Uberschusses in der Zukunft ge-
rechnet wird, kdnnen die Wachstumsraten des operativen Ergebnisses innerhalb des Detailpla-
nungszeitraums nicht ohne Weiteres als nachhaltige Wachstumsrate beim Kapitalisierungszins
verwendet werden.'® Die Encavis AG hat in der Unternehmensplanung zwar ein hohes Umsatz-
wachstum geplant. Dieses Wachstum ist jedoch mafigeblich durch den Ausbau der Produktions-
kapazitat bedingt. Hinsichtlich der Absatzpreise ist aufgrund des Auslaufens vorteilhafter Einspei-
severglitungen zunachst mit sinkenden Absatzpreisen zu rechnen. Mittel- bis langfristig werden
sich dann voraussichtlich die Absatzpreise in Hohe der Marktpreise einstellen. Aufgrund der not-
wendigen Investitionen zum Kapazitatsaufbau und zur Erhaltung der Zielkapazitat ist fir die En-
cavis AG auch die Entwicklung der Beschaffungskosten von hoher Relevanz. Die Bewertungs-
gutachterin hat hierzu auf die Prognosen anerkannter Branchenexperten abgestellt. Insgesamt
kdnnte sich aus der fur die Encavis AG ergebenden Gesamtlage (sinkende Marktpreise und stei-
gende Investitionskosten) eine eingeschrankte Méglichkeit der Uberwalzbarkeit von Kostenstei-
gerungen ergeben.

Die von der Bewertungsgutachterin angesetzte nachhaltige Wachstumsrate in Héhe von 1,0 %
entspricht der von der Bewertungspraxis haufig angesetzten und in der Rechtsprechung regel-
maRig als angemessen eingestuften GréRenordnung von im Mittel rund 1,0 %.'®* Wir halten den
Ansatz einer nachhaltigen Wachstumsrate in Héhe von 1,0 % fir die Zukunftserfolgswertermitt-
lung der Encavis AG fiir sachgerecht.

81 Widmann/Schieszl/Jeromin, FB 2003, S. 800 ff.

82 Emmert/Becker/Suerbaum, WPg 2023, S. 877 ff.

183 OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13.

84 Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hiittemann (Hrsg.), Rechts-
handbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.130.
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Bei der Ermittlung des Unternehmenswertes werden sogenannte inflationsbedingte Veraulle-
rungsgewinne grundsatzlich bei der Ableitung der Nettoeinnahmen bertcksichtigt. Alternativ ist
rechentechnisch ein Abzug beim inflationsbedingten Wachstumsabschlag im Nenner moglich.®
Die Bewertungsgutachterin berlicksichtigt die Besteuerung der inflationsbedingten Verauflle-
rungsgewinne auf Basis des Zahlungsstroms.

) Ertragswertberechnung

Die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes fiir die Detailplanungs- und Fortfihrungsphase
wurde sachgerecht vorgenommen. Wir haben uns von der zutreffenden finanzmathematischen
Berechnung Uberzeugt.

Die Kapitalisierung der erwarteten Nettoausschuittungen einerseits und der fiktiv unmittelbaren
Zurechnung der Wertbeitrage aus Thesaurierung andererseits haben wir nachvollzogen.

Fur die Diskontierung der jahrlichen Ausschittungen ist die Bewertungsgutachterin davon aus-
gegangen, dass die Ausschuttungen und die Zurechnung der Wertbeitrdge aus Thesaurierung
zum Ende des Geschaftsjahres erfolgen. Die Ausschittungsbetrage werden im Bewertungsmo-
dell vom Ende des jeweiligen Planjahres zundchst auf den technischen Bewertungsstichtag
31. Dezember 2024 abgezinst und anschlieBend auf den Bewertungsstichtag aufgezinst.

Die rechnerische Ableitung des Ertragswerts ist nach unserer Uberzeugung sachgerecht erfolgt.
Wir haben uns durch Kontrollrechnungen von der finanzmathematischen Richtigkeit des Ertrags-
werts Uberzeugt.

Aufbauend auf der in der Gutachtlichen Stellungnahme erlauterten Planungsrechnung wurde der
Ertragswert wie folgt abgeleitet:

Ausschittungsquote und Dividendenbesteuerung

Als Grundlage fir die Dividendenbesteuerung der Aktiondre der Encavis AG ist es erforderlich,
eine Ausschittungsquote abzuleiten. Die Unternehmensplanung der Encavis AG enthalt zwar
keine explizite Planung von Ausschiittungen. Auskunftsgemaf wurde auch die in der Vergangen-
heit praktizierte Ausschuttungspolitik zwischenzeitlich beendet. Das in der Unternehmensplanung
der Encavis AG abgebildete Unternehmenswachstum erfordert vielmehr betrachtliche Investitio-
nen und damit auch die Innenfinanzierung durch Thesaurierungen. DarUber hinaus wird von Teil-
verkaufen und dem Eingehen von Minderheitsbeteiligungen ausgegangen.

85 Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, 349, 356; Jonas/Wieland-Blése, Beriicksichtigung von Steuern, in: Flei-
scher/Huttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Fn. 1 zu Tz. 17.41; Raths, Restwerter-
mittlung in der Unternehmensbewertung, 2018, S. 89 f.; Dierkes/Sumpelmann, BewP 2019, S. 66, 68 f; Wollny, Der
objektivierte Unternehmenswert, 3. Aufl., 2018, Fn. 708 auf S. 141.

-96 -



"mmmmm— FBNER
RSM STOLZ

Nach IDW S 1 ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte fir den Detailplanungs-
zeitraum von der Ausschiittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Be-
rucksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts und nach
rechtlichen Restriktionen zur Verfligung stehen.

Die Bewertungsgutachterin stellt die Notwendigkeiten der Finanzierung fiir den Portfolioausbau
und die Refinanzierung von Ersatzinvestitionen in der Ubergangsphase zutreffend dar. Da in der
Detailplanungsphase zunédchst ein Finanzierungsiuberhang gegeben ist, werden keine Ausschut-
tungen vorgenommen. Erst in der Ubergangsphase kommt es zu Ausschiittungen der Jahreser-
gebnisse. Hierbei wird grundsatzlich typisierend von einer Ausschuttungsquote in Héhe von 50
% ausgegangen. Der verbleibende Teil des Jahresergebnisses wird als Wertbeitrag aus Thesau-
rierung zugerechnet.

Fur das technische Ubergangsjahr ist die Bewertungsgutachterin ebenfalls davon ausgegangen,
dass das Ausschittungsverhalten der Encavis AG dem am Markt beobachtbaren Ausschiittungs-
verhalten gleicht. Es wurde daher eine Ausschuttungsquote von 50,0 % angesetzt.

Die von der Bewertungsgutachterin abgeleitete Ausschuttungsquote der Encavis AG von 50,0 %
wird durch das allgemeine historisch zu beobachtende marktdurchschnittliche Ausschuttungsver-
halten gestitzt.'® Mit dieser Ausschuttungsquote wird ein Ausschuttungsverhalten des zu bewer-
tenden Unternehmens abgebildet, das aquivalent zum Ausschuittungsverhalten der Alternativan-
lage ist.'® Die nicht ausgeschlitteten Betrage werden mit Ausnahme notwendiger Thesaurierun-
gen fir die Wachstumsfinanzierung als Wertbeitrag aus Thesaurierung zugerechnet.

Die von der Bewertungsgutachterin im Planungszeitraum angesetzte Ausschittungsquote liegt
innerhalb der Bandbreite marktiiblicher Ausschiittungsquoten. Die in der Ubergangsphase von
der Bewertungsgutachterin angesetzte Ausschittungsquote liegt ebenfalls in der Mitte der Band-
breite marktlblicher Ausschittungsquoten. Insgesamt ist die von der Bewertungsgutachterin an-
gesetzte Ausschuttungsquote nach unserer Einschatzung vertretbar. Die den Wertbeitrag aus
Ausschittungen bildende Dividendensumme wurde zutreffend um die Abgeltungsteuer von
25,0 % zuzuglich 5,5 % Solidaritatszuschlag vermindert.

Soweit die Bewertungsgutachterin die Ubergangsphase und die Phase der ewigen Rente im TV-
Jahr (GJ31) verdichtet darstellt, ergibt sich eine niedrigere Ausschiittungsquote, da in einzelnen
Jahren die Refinanzierung von Ersatzinvestitionen erfolgt und daher eine geringere Ausschuttung
erfolgt.

86 \Wagner et al., WPG 2008, S. 733; WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A., Tz. 280.
87 Gorny/Rosenbaum, WPg 2004, S. 861; OLG Diisseldorf, 11. Mai 2015, 26 W 2/13.
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Im Hinblick auf das steuerliche Einlagekonto im Sinne von § 27 KStG ist festzuhalten, dass die
bloRe Existenz eines steuerlichen Einlagekontos fiir sich genommen keinen Wert darstellt. Nur
sofern eine Ausschittung den zum Ende des vorhergehenden Wirtschaftsjahres festgestellten
ausschittbaren Gewinn Ubersteigt, erfolgt diese aus dem steuerlichen Einlagekonto und kann
steuerfrei vereinnahmt werden. '8

Im Rahmen unserer Priifung haben wir uns davon tiberzeugt, dass die geplanten Ausschittungen
den ausschittbaren Gewinn nicht ibersteigen und es somit nicht zu einer Inanspruchnahme des
steuerlichen Einlagekontos kommt. Insofern findet auch keine Einlagenriickgewahr entsprechend
§ 27 Abs. 1 Satz 3 KStG statt.

VerauBerungsgewinnbesteuerung

Seit dem Jahr 2009 sind die Auswirkungen der Abgeltungsteuer fiir VerduRerungsgewinne zu
beriicksichtigen. Die Abbildung der Hohe der effektiven Abgeltungsteuer auf Veraulerungsge-
winne hangt sowohl von der zu unterstellenden Haltedauer, der thesaurierungsbedingten Wert-
entwicklung beim Bewertungsobjekt als auch der Alternativanlage ab.'® Zur Bestimmung des
Zeitpunktes der Verauflerungsbesteuerung und des daraus resultierenden marktdurchschnittli-
chen Verauferungsgewinnsteuersatzes sind Typisierungen vorzunehmen. %

In der Bewertungspraxis und der Rechtsprechung ist die typisierende Annahme einer effektiven
VeraulRerungsgewinnbesteuerung in Hohe von 12,5 % zuziglich SolZ (d.h. in Summe
13,1875 %) anerkannt.'®' Die zu Wertsteigerungen fiihrenden Thesaurierungen in der ewigen
Rente hat die Bewertungsgutachterin dementsprechend anstelle mit der nominellen Steuerlast
von 25 % zuziglich Solidaritatszuschlag mit einer effektiven Steuer in Héhe von 13,1875 % be-
lastet.

Die Beriicksichtigung der effektiven VerduRerungsgewinnbesteuerung auf inflationsbedingte
Wertsteigerungen ist u. E. in der Bewertungspraxis weit verbreitet und wurde in Spruchverfahren
als sachgerecht bestatigt bzw. nicht beanstandet.’®?

Die Bewertungsgutachterin hat den Abzug der VeraduRerungsgewinnbesteuerung auf inflations-
bedingte Wertsteigerungen sachgerecht bericksichtigt.

8 OLG Jena, 3. Mai 2021, 2 W 407/18; OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19; OLG Miinchen, 13. November
2018, 31 Wx 372/15.

8 Wiese, WPg 2007, S. 368, 375.

%0 OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13.

91 Popp, Berlicksichtigung von Steuern, in: Peeméller (Hrsg.); Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8. Aufl.,
2025, S. 1567, 1581, m.w.N.; OLG Dusseldorf, 28. Oktober 2019, 26 W 3/17; OLG Miinchen, 26. Juni 2018, 312 Wx
382/15; OLG Frankfurt, 5. Februar 2016, 21 W 69/14.

92 OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16; OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15; OLG Stuttgart,
26. Juni 2019 20 W 27/18; OLG Miinchen, 13. November 2018, 31 Wx 372/15; OLG Hamburg, 8. Oktober 2018,
13 W 20/16; LG Stuttgart, 1. Oktober 2019, 31 O 36/16.
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6.4. Sonderwerte

Die Bewertungsgutachterin hat Sonderwerte bei der Encavis AG identifiziert und deren denkba-
ren Ansatz analysiert. Die Sonderwerte beziehen sich auf verschiedene Bilanzpositionen, steu-
erliche Verlustvortrage und das steuerliche Einlagekonto.

Nicht explizit in die Ermittlung des Zukunftserfolgswerts eingeflossen sind folgende in der Bilanz
zum 31. Dezember 2024 ausgewiesene Positionen:

- Finanzanlagen: EUR 12 Mio.

- Verbindlichkeiten gegenuber nicht beherrschenden Gesellschaftern: EUR 40 Mio.
- Verbindlichkeiten aus Put-Optionen: EUR 30 Mio.

- Verbindlichkeiten aus Earn-Out: EUR 1 Mio.

- Verbindlichkeiten aus Strompreisobergrenze: EUR 10 Mio.

Darliber hinaus wurde fiir auRerbilanzielle Risiken (Eventualverbindlichkeiten) aus laufenden Ver-
fahren keine Verbindlichkeit angesetzt. In der Gesamtschau ergibt sich aus den zuvor genannten
Positionen ein negativer Sonderwert. Zugunsten der Minderheitsaktionare wurde auf den Ansatz
eines negativen Sonderwertes verzichtet.

Zum Ende des GJ24 verfligt der Encavis-Konzern uber steuerliche Verlustvortrage in Héhe von
EUR 176 Mio. Die Bewertungsgutachterin hat diese Verlustvortrage im Rahmen der Ertragswert-
ermittlung werterhéhend berlicksichtigt. Insofern war der Ansatz eines Sonderwerts fiir steuerli-
che Verlustvortrage nicht erforderlich.

Die Encavis AG verfuigt Uber ein steuerliches Einlagekonto. Der Bestand des steuerlichen Einla-
gekontos betragt zum 31. Dezember 2024 nach Berechnungen der Encavis AG EUR 626 Mio.
Die Bewertungsgutachterin hat auf Basis der Fortentwicklung und anhand der Unternehmenspla-
nung der Encavis AG die Mdglichkeit zur Nutzung des steuerlichen Einlagekontos analysiert. Auf
Basis dieser Analysen kommt die Bewertungsgutachterin zu dem Ergebnis, dass unter Beruck-
sichtigung der unterstellten Ausschittungsquote keine Mdglichkeit zur Inanspruchnahme des
steuerlichen Einlagekontos besteht. Wir halten diese Schlussfolgerung fir zutreffend.

Im Rahmen unserer Priifungshandlungen haben wir die Ermittlung der Sonderwerte sowie die
zugrunde gelegten Annahmen nachvollzogen. Wir halten die Vorgehensweise der Bewertungs-
gutachterin zur Ermittlung und zum Ansatz der Sonderwerte fiir nachvollziehbar und sachgerecht.

Darliber hinaus liegen nach Auskunft des Vorstands der Encavis AG sowie nach unserer Beur-

teilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse keine Anhaltspunkte fir die Exis-
tenz weiterer nicht betriebsnotwendiger Vermdgensteile vor.
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6.5. Unternehmenswert

Unter Bezugnahme auf die Darstellung in der Gutachtlichen Stellungnahme ergibt sich insgesamt
fur die Encavis AG zum Bewertungsstichtag 16. Juli 2025 ein aus dem Ertragswert abgeleiteter
Unternehmenswert in Hohe von EUR 2.221 Mio. Dies entspricht einem anteiligen Wert je Aktie in
Hohe von EUR 13,73.

Wir haben die Berechnung des Werts je Aktie nachvollzogen. Er ist zutreffend abgeleitet.

6.6. Vergleichsorientierte Bewertung

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkilen sogenannte Multiplikatorverfahren
zur Abschatzung vorlaufiger Unternehmenswerte, von Wertbandbreiten oder zu Plausibilisie-
rungszwecken. Multiplikatorverfahren folgen ebenso wie die Ertragswertmethode dem Grundsatz
einer ertragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Unternehmenswert anhand eines Vielfachen
einer Erfolgs- oder BestandsgroRRe ermittelt. Das Multiplikatorverfahren basiert dabei auf einer
vergleichenden Unternehmensbewertung in dem Sinne, dass geeignete Vervielfaltiger aus Kapi-
talmarktdaten boérsennotierter Vergleichsunternehmen (Boérsen-Multiplikatoren) oder Transaktio-
nen (Transaktions-Multiplikatoren) abgeleitet und auf das zu bewertende Unternehmen Ubertra-
gen werden.

Derartige Multiplikator-Bewertungen stellen nach IDW S 1 (Tz. 143) nur vereinfachte Wertfindun-
gen dar, kénnen jedoch im Einzelfall Anhaltspunkte fiir eine Plausibilitatskontrolle bieten.'%

Die Bewertungsgutachterin hat zur Plausibilisierung des nach dem Ertragswertwertfahren ermit-
telten Unternehmenswerts und des Werts je Aktie eine Wertbandbreite auf Basis von Bérsen-
Multiplikatoren abgeleitet. Als BezugsgroéRe fir die Multiplikatoren wurde das bereinigte EBITDA
des GJ27 zu Grunde gelegt. Das GJ27 wurde als Referenz herangezogen, da die umfangreichen
Investitionen in den vorangegangenen Jahren dazu fihren, dass dieses Jahr bereits einen er-
heblichen Anteil des angestrebten EBITDA-Wachstums reflektiert. Die Borsen-Multiplikatoren
wurden auf Basis der gleichen Peer Group-Unternehmen abgeleitet, die auch fir die Ableitung
des Betafaktors herangezogen worden sind. Fir vier Unternehmen lagen keine belastbaren Fi-
nanzdaten, wie Analystenschatzungen oder historische Kennzahlen vor, sodass fiinf bérsenno-
tierte Vergleichsunternehmen einbezogen wurden. Es wurde eine Bandbreite auf Grundlage des
Medians der Multiplikatoren festgelegt. Wegen der héheren Wachstumsannahmen der Encavis
AG hat sich die Bewertungsgutachterin am oberen Ende der beobachteten Bandbreite orientiert.
Wir haben die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin nachvollzogen und halten diese flr
sachgerecht.

193 kritisch zur Aussagekraft: OLG Frankfurt, 17. Januar 2017, 21 W 37/12; OLG Frankfurt 2. Mai 2011, 21 W 3/11; OLG
Frankfurt, 15. Februar 2010, 5 W 52/09; LG Minchen |, 2. Dezember 2016, 5 HK 5781/15.
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Zusatzlich hat die Bewertungsgutachterin eine Plausibilisierung des ermittelten Ertragswerts an-
hand von Transaktions-Multiplikatoren vorgenommen. Hierbei wurden EV/EBITDA Multiplikato-
ren vergleichbarer Transaktionen aus den vergangen fiinf Jahren herangezogen, die einen impli-
ziten Gesamtunternehmenswert von tiber EUR 100 Mio. Uibertroffen haben. Auf Basis von insge-
samt sechs Vergleichstransaktionen wurde eine Bandbreite der Multiplikatoren ermittelt. Als Be-
zugsgrole fur die Multiplikatoren wurden das EBITDA des GJ24 zu Grunde gelegt. Wir haben die
Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin nachvollzogen.

Die Bewertungsgutachterin kommt zu dem Ergebnis, dass der ermittelte Ertragswert der Encavis
AG innerhalb der Bandbreite beobachtbarer Bérsen- sowie Transaktions-Multiplikatoren liegt, und
somit als plausibel einzuschéatzen ist. Wir haben die Ausfihrungen der Bewertungsgutachterin
nachvollzogen und erachten die Schlussfolgerung als vertretbar.

Erganzend haben wir eigene Analysen durchgefiihrt. Wir haben die von A&M erstellte vergleichs-
orientierte Bewertung anhand von Boérsen-Multiplikatoren auf der Grundlage von Daten des Fi-
nanzinformationsdienstleisters Bloomberg L.P. und der uns von der Bewertungsgutachterin be-
reitgestellten Informationen aus der Finanzinformationsdatenbank S&P Global Market Intelli-
gence LLC nachvollzogen. Unsere eigenen, erganzenden Analysen ergeben keine Hinweise da-
rauf, dass der fundamentale, nach dem Ertragswertverfahren abgeleitete Unternehmenswert zu
gering bemessen ist.

6.7. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Aufgrund unserer Kenntnis der einschlagigen Teile des gemeinsamen Vertragsberichts, der uns
erteilten Auskiinfte, der Besprechungen mit dem Vorstand der Encavis AG, der Besprechungen
mit Vertretern der beauftragten Bewertungsgutachterin A&M, die bei der Wertermittlung unter-
stitzt hat, sowie der Durchsicht der dem abgeleiteten Ergebnis zugrunde liegenden Planungs-
rechnung und den sonstigen Unterlagen stellen wir fest, dass bei der Ermittlung des Unterneh-
menswertes der Encavis AG keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne des § 293e Abs. 1
Satz 3 Nr. 3 AktG aufgetreten sind.
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7. Ermittlung der angemessenen Abfindung gem. § 327a
AktG

Die Ausgangswerte fiir die Ermittlung der Barabfindung sind in der als Anlage zum Ubertragungs-
bericht beigefligten Gutachtlichen Stellungnahme ausfiihrlich dargestellt.

Aus dem Unternehmenswert der Encavis AG in Hohe von rund EUR 2.221 Mio. wurde von der
Bewertungsgutachterin ein Wert je Aktie in Hohe von EUR 13,73 abgeleitet.

Der volumengewichtete durchschnittliche Bérsenkurs betragt fir den einschlagigen Dreimonats-
zeitraum bis 30. Januar 2025 (einschlieRlich) EUR 17,23.

Die Hauptaktionarin der Encavis AG hat die Hohe der angemessenen Barabfindung auf
EUR 17,23
je Aktie festgelegt.

Die festgelegte Barabfindung ist aus unserer Sicht angemessen.
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8. Abschlielende Erklarung zur Angemessenheit der fest-
gelegten Barabfindung

Nach unseren Feststellungen ist aus den vorstehend dargelegten Griinden die Barabfindung, die
den ausscheidenden Aktiondren der Encavis AG, Hamburg, infolge der beabsichtigten Konzern-
verschmelzung gem. § 62 UmwG und somit dem Ausschluss (Squeeze-out) der Minderheitsakti-
ondre gegen Barabfindung gem. § 62 Abs. 5 UmwG i.V.m. §§ 327a Abs.1, 327b Abs. 1, 327c
Abs. 1 AktG, gewahrt wird, in H6he von EUR 17,23 je Stlickaktie angemessen.

KéIn, 2. Juni 2025

I, RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft

b
Ly
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Beglaubigte Abschrift Anlage 1

Landgericht Hamburg
Az.: 403 HKO 25/25

Beschluss

In der Sache

1) Marjan Scott Fredericks, Vorstand der Elbe BidCo AG, WiesenhdttenstralRe 11, 60329
Frankfurt
- Antragstellerin -

2) Dr. Christoph Husmann und Mario Schirru, Vorstand der Encavis AG, GroRe Elbstralie

59, 22767 Hamburg
- Antragsteller -

beschliet das Landgericht Hamburg - Kammer 3 fur Handelssachen - durch den Vorsitzenden
Richter am Landgericht Bottcher am 31.03.2025:

1. Die mit Beschluss vom 03.03./07.03.2025 zur Angemessenheitspriferin und gemeinsa-
men Verschmelzungspriferin bestellte Flick Glocke Schaumburg GmbH Wirtschaftspru-

fungsgesellschaft wird unter Aufhebung dieser Beschlisse von dieser Aufgabe entbunden.

2. Statt der vorgenannten Wirtschaftsprifungsgesellschaft wird nunmehr die

RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft,
Ansprechpartner: Jorg Neis,

Holzmarkt 1, 50676 Koln

a) zum sachverstandigen Prufer der Angemessenheit der von der Hauptaktionarin El-
be BidCo AG festzulegenden Barabfindung fir die Ubertragung der von den Minder-
heitsaktionaren gehaltenen Aktien der Encavis AG auf die Hauptaktionarin geman

§ 62 Abs. 1 und 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327 c Abs. 2 Satz 2 und 3 AktG und
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b) zum gemeinsamen Verschmelzungsprifer zur Prifung des Verschmelzungsver-
trags Uber die beabsichtigte Verschmelzung der Encavis AG auf die Elbe BidCo AG
gemal §§ 60, 9 Abs. 1, 10 Abs. 1 Satz 1 und 2 UmwG

bestellt.

Grunde:

Die zunachst als Angemessenheitspriferin und Verschmelzungspruferin bestellte Wirtschafts-
prufungsgesellschaft ist von dieser Aufgabe zu entbinden, nachdem sie - wie sie mit Schreiben
vom 31.03.2025 mitteilt - zwischenzeitlich einen nach §§ 62 Abs. 1 und Abs. 5 Satz 8, 11 Abs.1
Satz 1 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 4, 293d Abs.1 Satz1 AktG i.V.m. § 319 Abs. 2,

Abs. 4 HGB relevanten Sachverhalt festgestellt hat, was zu einem Bestellungshindernis flhrt.

Statt ihrer wird nunmehr die in der Beschlussformel unter Ziffer 2. genannte Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft zur Angemessenheits- und gemeinsamen Verschmelzungspruferin bestellt, die die
erforderliche Unhangigkeitserklarung abgegeben hat und ebenfalls fachlich gut geeignet er-

scheint.

Bottcher
Vorsitzender Richter am Landgericht

Far die Richtigkeit der Abschrift
Hamburg, 01.04.2025

Schroeder, JFAnge
Urkundsbeamtin der Geschéftsstelle
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Anlage 2: Planung der Gewinn- und Verlustrechnung der GJ25 bis GJ66 sowie
Ubergangsjahr 2067 und Terminal Value 2068 ff.

Gewinn- u. Verlustrechnung

TEUR

Umsatzerldse 505.000 629.495 764.735 912528 981.729 1.012.780 997.789 969.803
Gesamtleistung 505.000 629.495 764.735 912.528 981.729 1.012.780 997.789 969.803
Operative Kosten -185.000 -221.794 -258.622 -304.167 -330.790 -351.853 -356.866 -359.032
EBITDA 320.000 407.701 506.113 608.361 650.938 660.927 640.923 610.771
Abschreibungen -143.829 -180.653 -224.372 -276.330 -289.875 -280.547 -265.871 -246.171
EBIT 176.171 227.048 281.741 332.031 361.063 380.380 375.052 364.600
Finanzergebnis -130474 -131.895 -167.394 -214.732 -219.058 -200.340 -187.894 -180.868
EBT 45.697 95.153 114.347 117.299 142.006 180.040 187.159 183.732
Ertragsteuern -31.189 -54523 -55445 -48.711 -50.213 -56.488 -54.974 -53.461
Konzernergebnis 14.508 40.630 58.903 68.589 91.793 123.552 132.185 130.271
Minderheitsanteile 2.655 4.928 6.710 9.201 11.368 15.295 17.291 17.650
Konzernerg. n. Minderh. 59.388 80.425 108.256 114.894
Wachstum in %
Gesamtleistung 25,9% 24,7% 21,5% 19,3% 7,6% 32% -1,5% -2,8%
EBITDA 28,5% 27,4% 24,1% 20,2% 7,0% 1,5% -3,0% -4,7%
EBIT 29,6% 28,9% 24,1% 17,8% 8,7% 5,3% -1,4% -2,8%
EBT -126,0% 108,2% 20,2% 2,6% 21,1% 26,8% 4,0% -1,8%
Konzernerg. n. Minderh. -106,7% 201,2% 46,2% 13,8% 35,4% 34,6% 6,1% -2,0%
in % Gesamtleistung
EBITDA 63,4% 64,8% 66,2% 66,7% 66,3% 65,3% 64,2% 63,0%
EBIT 34,9% 36,1% 36,8% 36,4% 36,8% 37,6% 37,6% 37,6%
EBT 9,0% 15,1% 15,0% 12,9% 14,5% 17,8% 18,8% 18,9%

Gewinn- u. Verlustrechnung

TEUR

Umsatzerlése 968.110 972366 971.618 1.019.457 1.073.591 1.090.281 1.099.758 1.096.768
Gesamtleistung 968.110 972.366 971.618 1.019.457 1.073.591 1.090.281 1.099.758 1.096.768
Operative Kosten -363.527 -369.481 -373.662 -380.715 -387.059 -392.112 -396.700 -399.309
EBITDA 604.583 602.884 597.956 638.742 686.532 698.169 703.058 697.460
Abschreibungen -238.544 -230.063 -225.033 -219.707 -215.928 -213.808 -211.502 -209.938
EBIT 366.040 372.821 372.923 419.035 470.603 484.362 491.556 487.522
Finanzergebnis -173.960 -167.365 -160.625 -148.712 -143.412 -137.737 -131.816 -126.636
EBT 192.079 205.457 212.299 270.322 327.192 346.625 359.740 360.886
Ertragsteuern -56.828 -58.202 -58.708 -69.962 -87.144 -93.623 -100.468 -103.816
Konzernergebnis 135.251 147.255 153.591 200.360 240.047 253.001 259.273 257.070
Minderheitsanteile 18.089 19.020 19.764 29.380 38.361 40.705 41.703 41.333
Konzernerg. n. Minderh. 117162 128.234 133.827 170.980 201.686 212.297 217.570
Wachstum in %
Gesamtleistung -0,2% 0,4% -0,1% 4,9% 5,3% 1,6% 0,9% -0,3%
EBITDA -1,0% -0,3% -0,8% 6,8% 7,5% 1,7% 0,7% -0,8%
EBIT 0,4% 1,9% 0,0% 12,4% 12,3% 2,9% 1,5% -0,8%
EBT 4,5% 7,0% 3,3% 27,3% 21,0% 5,9% 3,8% 0,3%
Konzernerg. n. Minderh. 4,0% 9,5% 4,4% 27,8% 18,0% 5,3% 2,5% -0,8%
in % Gesamtleistung
EBITDA 62,4% 62,0% 61,5% 62,7% 63,9% 64,0% 63,9% 63,6%
EBIT 37,8% 38,3% 38,4% 41,1% 43,8% 44,4% 44,7% 44,5%
EBT 19,8% 21,1% 21,9% 26,5% 30,5% 31,8% 32,7% 32,9%
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Anlage 2: Planung der Gewinn- und Verlustrechnung der GJ25 bis GJ66 sowie

Ubergangsjahr 2067 und Terminal Value 2068 ff.

Gewinn- u. Verlustrechnung

TEUR
Umsatzerldse 1.128.657 1.139.737 1.159.137 1.164.038 1.179.029 1.203.122 1.242.519 1.256.417
Gesamtleistung 1.128.657 1.139.737 1.159.137 1.164.038 1.179.029 1.203.122 1.242.519 1.256.417
Operative Kosten -406.381 -412.508 -416.790 -420.920 -426.762 -433.335 -440.139 -445.321
EBITDA 722276 727.229 742347 743.118 752.266 769.788 802.380 811.096
Abschreibungen -206.904 -204.634 -205.561 -203472 -205.271 -202.920 -200.590 -203.450
EBIT 515.373 522.596 536.786 539.645 546.996 566.868 601.790 607.646
Finanzergebnis -123.241 -120.194 -117.783 -112.247 -113.601 -116.629 -121.826 -122.522
EBT 392.132 402402 419.003 427.398 433.395 450.239 479.964 485.124
Ertragsteuern -113.904 -117.842 -123.340 -128.000 -133.139 -138.495 -146.631 -149.397
Konzernergebnis 278.227 284.559 295.662 299.398 300.256 311.744 333.333 335.727
Minderheitsanteile 46.335 47.836 50.075 50.957 53.393 56.810 62.120 64.481
Konzernerg. n. Minderh. 231.892 236.723 245.588 248.442 246.863 254.934 271.213
Wachstum in %
Gesamtleistung 2,9% 1,0% 1,7% 0,4% 1,3% 2,0% 3,3% 1,1%
EBITDA 3,6% 0,7% 2,1% 0,1% 1,2% 2,3% 4,2% 1,1%
EBIT 57% 1,4% 2,7% 0,5% 1,4% 3,6% 6,2% 1,0%
EBT 8,7% 2,6% 4,1% 2,0% 1,4% 3,9% 6,6% 1,1%
Konzernerg. n. Minderh. 7,5% 2,1% 3,7% 1,2% -0,6% 3,3% 6,4% 0,0%
in % Gesamtleistung
EBITDA 64,0% 63,8% 64,0% 63,8% 63,8% 64,0% 64,6% 64,6%
EBIT 45,7% 45,9% 46,3% 46,4% 46,4% 47,1% 48,4% 48,4%
EBT 34,7% 35,3% 36,1% 36,7% 36,8% 37,4% 38,6% 38,6%

Gewinn- u. Verlustrechnung

TEUR
Umsatzerlése 1.277.943 1.313.171 1.344.691 1.356.411 1.378.791 1.400.049 1.402.086 1.465.338
Gesamtleistung 1.277.943 1.313.171 1.344.691 1.356.411 1.378.791 1.400.049 1.402.086 1.465.338
Operative Kosten -452.044 -454.268 -465.176 -471.256 -476.635 -483.350 -487.313 -506.303
EBITDA 825.898 858.903 879.515 885.155 902.156 916.699 914.773 959.035
Abschreibungen -207.184 -235.999 -239.248 -243.552 -247.671 -251.920 -254.838 -266.152
EBIT 618.715 622904 640.267 641.603 654.485 664.779 659.935 692.882
Finanzergebnis -123.018 -148.786 -145.424 -144.181 -143.730 -143.784 -144.543 -227.447
EBT 495.696 474118 494.843 497.422 510.754 520.995 515.392 465.435
Ertragsteuern -152.822 -152.646 -159.963 -162.728 -170.039 -173.703 -172.291 -143.534
Konzernergebnis 342875 321472 334.880 334.694 340.716 347.292 343.101 321.901
Minderheitsanteile 66.898 79.554 83.471 84.237 86.936 90.047 92.012 96.348
Konzernerg. n. Minderh. 275976 241918 251.409 250.458 253.779 257.245 251.090
Wachstum in %
Gesamtleistung 1,7% 2,8% 2,4% 0,9% 1,6% 1,5% 0,1% 4,5%
EBITDA 1,8% 4,0% 2,4% 0,6% 1,9% 1,6% -0,2% 4,8%
EBIT 1,8% 0,7% 2,8% 0,2% 2,0% 1,6% -0,7% 5,0%
EBT 2,2% -4,4% 4,4% 0,5% 2,7% 2,0% -1,1% -9,7%
Konzernerg. n. Minderh. 1,7% -12,3% 3,9% -0,4% 1,3% 1,4% -2,4% -10,2%
in % Gesamtleistung
EBITDA 64,6% 65,4% 65,4% 65,3% 65,4% 65,5% 65,2% 65,4%
EBIT 48,4% 47,4% 47,6% 47,3% 47,5% 47,5% 47,1% 47,3%
EBT 38,8% 36,1% 36,8% 36,7% 37,0% 37,2% 36,8% 31,8%
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Anlage 2: Planung der Gewinn- und Verlustrechnung der GJ25 bis GJ66 sowie
Ubergangsjahr 2067 und Terminal Value 2068 ff.

Gewinn- u. Verlustrechnung Konv. Konv. Konv. Konv.
TEUR GJ57 GJ58 GJ59 GJ60
Umsatzerlose 1.487.880 1.509.843 1.535.391 1.556.895 1.603.745 1.621.520 1.639.895 1.658.892
Gesamtleistung 1.487.880 1.509.843 1.535.391 1.556.895 1.603.745 1.621.520 1.639.895 1.658.892
Operative Kosten -511.571 -517.066 -524.085 -529.783 -536.578 -542.402 -548.406 -554.597
EBITDA 976.310 992.777 1.011.305 1.027.112 1.067.168 1.079.118 1.091.489 1.104.295
Abschreibungen -277.173 -288.449 -208.678 -309.299 -390.053 -376.985 -373.879 -386.529
EBIT 699.137 704.328 712.627 717.813 677.115 702.133 717.611 717.766
Finanzergebnis -257.236 -256.657 -244.054 -235.576 -299.209 -286.821 -279.938 -279.895
EBT 441901 447.671 468.572 482.237 377.906 415.312 437.673 437.871
Ertragsteuern -133.459 -135.142 -142.263 -147.029 -97.998 -110435 -117.600 -117.668
Konzernergebnis 308.441 312.529 326.309 335.208 279.908 304.877 320.073 320.203
Minderheitsanteile 89.841 90.616 95.095 97.929 77.205 85.257 90.080 89.924
Konzernerg. n. Minderh. 218.601 221.913 231.214 237.279 202.704 219.620 229.993
Wachstum in %
Gesamtleistung 1,5% 1,5% 1,7% 1,4% 3,0% 1,1% 1,1% 1,2%
EBITDA 1,8% 1,7% 1,9% 1,6% 3,9% 1,1% 1,1% 1,2%
EBIT 0,9% 0,7% 1,2% 0,7% -5,7% 37% 2,2% 0,0%
EBT -5,1% 1,3% 4,7% 2,9% -21,6% 9,9% 5,4% 0,0%
Konzernerg. n. Minderh. -3,1% 1,5% 4,2% 2,6% -14,6% 8,3% 4,7% 0,1%
in % Gesamtleistung
EBITDA 65,6% 65,8% 65,9% 66,0% 66,5% 66,5% 66,6% 66,6%
EBIT 47,0% 46,6% 46,4% 46,1% 42,2% 43,3% 43,8% 43,3%
EBT 29, 7% 29,7% 30,5% 31,0% 23,6% 25,6% 26,7% 26,4%

Gewinn- u. Verlustrechnung Konv. UG TV
TEUR GJ65 GJ66 GJ67  GJ68ff.
Umsatzerlose 1.678.533 1.698.842 1.719.843 1.737.042
Gesamtleistung 1.678.533 1.698.842 1.719.843 1.737.042
Operative Kosten -560.980 -567.564 -574.220 -579.962
EBITDA 1.117.553 1.131.278 1.145.623 1.157.079
Abschreibungen -399.645 -406.768 -410.896 -415.005
EBIT 717.908 724.510 734.727 742.074
Finanzergebnis -279.851 -279.809 -280.685 -283.454
EBT 438.056 444.701 454.042 458.621
Ertragsteuern -117.733 -119.615 -119.302 -120.495
Konzernergebnis 320.323 325.086 334.740 338.125
Minderheitsanteile 89.762 91.130 94.109 95.063
Konzernerg. n. Minderh. 230.561 233.956 240.630 243.062
Wachstum in %
Gesamtleistung 1,2% 1,2% 1,2% 1,0%
EBITDA 1,2% 1,2% 1,3% 1,0%
EBIT 0,0% 0,9% 1,4% 1,0%
EBT 0,0% 1,5% 2,1% 1,0%
Konzernerg. n. Minderh. 0,1% 1,5% 2,9% 1,0%
in % Gesamtleistung
EBITDA 66,6% 66,6% 66,6% 66,6%
EBIT 42,8% 42,6% 42,7% 42,7%

EBT 26,1% 26,2% 26,4% 26,4%
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Anlage 3

Allgemeine Auftragsbedingungen

fur

Wirtschaftspriiferinnen, Wirtschaftsprufer und
Wirtschaftspriifungsgesellschaften

vom 1. Januar 2024

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fiir Vertrage zwischen Wirtschafts-
priferinnen, Wirtschaftsprifern oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften
(im Nachstehenden zusammenfassend ,Wirtschaftsprifer genannt) und
ihren Auftraggebern Uber Prifungen, Steuerberatung, Beratungen in wirt-
schaftlichen Angelegenheiten und sonstige Auftréage, soweit nicht etwas
anderes ausdriicklich in Textform vereinbart oder gesetzlich zwingend
vorgeschrieben ist.

(2) Dritte kénnen nur dann Anspriiche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftspriifer und Auftraggeber herleiten, wenn dies vereinbart ist oder
sich aus zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf
solche Anspriiche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten
gegenuber. Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhaltnis mit
dem Auftraggeber stehen dem Wirtschaftspriifer auch gegenuber Dritten
zu.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein
bestimmter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsat-
zen ordnungsmaRiger Berufsausiibung ausgefihrt. Der Wirtschaftsprifer
Ubernimmt im Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben
der Geschaftsfiihrung. Der Wirtschaftspriifer ist fir die Nutzung oder
Umsetzung der Ergebnisse seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der
Wirtschaftspriifer ist berechtigt, sich zur Durchfiihrung des Auftrags sach-
verstandiger Personen zu bedienen.

(2) Die Beriicksichtigung auslandischen Rechts bedarf — auler bei
betriebswirtschaftlichen Prifungen — der ausdricklichen Vereinbarung in
Textform.

(3) Andert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschlie-
Renden beruflichen AuRerung, so ist der Wirtschaftspriifer nicht verpflich-
tet, den Auftraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folge-
rungen hinzuweisen.

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dass dem Wirtschaftspriifer
alle fir die Ausfiihrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weite-
ren Informationen rechtzeitig Gbermittelt werden und ihm von allen Vor-
géangen und Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fiir die Ausfiihrung
des Auftrags von Bedeutung sein kdnnen. Dies gilt auch fir die Unterla-
gen und weiteren Informationen, Vorgange und Umstande, die erst wah-
rend der Tatigkeit des Wirtschaftsprifers bekannt werden. Der Auftragge-
ber wird dem Wirtschaftspriifer geeignete Auskunftspersonen benennen.
(2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Voll-
standigkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen
sowie der gegebenen Auskinfte und Erklarungen in einer vom Wirt-
schaftspriifer formulierten Erklarung in gesetzlicher Schriftform oder einer
sonstigen vom Wirtschaftsprifer bestimmten Form zu bestéatigen.

4. Sicherung der Unabhangigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabhangigkeit
der Mitarbeiter des Wirtschaftspriifers gefahrdet. Dies gilt fir die Dauer
des Auftragsverhaltnisses insbesondere fiir Angebote auf Anstellung oder
Ubernahme von Organfunktionen und fiir Angebote, Auftrage auf eigene
Rechnung zu tiibernehmen.

(2) Sollte die Durchfihrung des Auftrags die Unabhangigkeit des Wirt-
schaftsprifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netz-
werkunternehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf
die die Unabhangigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden
wie auf den Wirtschaftsprufer, in anderen Auftragsverhaltnissen beein-
trachtigen, ist der Wirtschaftspriifer zur aufRerordentlichen Kiindigung des
Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Soweit der Wirtschaftsprifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags in gesetzlicher Schriftform oder Textform darzustellen hat, ist al-
lein diese Darstellung maRgebend. Entwiirfe solcher Darstellungen sind
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unverbindlich. Sofern nicht anders gesetzlich vorgesehen oder vertraglich
vereinbart, sind mindliche Erklarungen und Auskiinfte des Wirtschafts-
prifers nur dann verbindlich, wenn sie in Textform bestéatigt werden. Er-
klarungen und Auskiinfte des Wirtschaftspriifers auerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

6. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers
(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers
(Arbeitsergebnisse oder Auszilige von Arbeitsergebnissen — sei es im Ent-
wurf oder in der Endfassung) oder die Information tiber das Tatigwerden
des Wirtschaftsprifers fur den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der
in Textform erteilten Zustimmung des Wirtschaftspriifers, es sei denn, der
Auftraggeber ist zur Weitergabe oder Information aufgrund eines Geset-
zes oder einer behdrdlichen Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers und
die Information Uber das Tatigwerden des Wirtschaftspriifers fir den Auf-
traggeber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzuléssig.

7. Mangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfiil-
lung durch den Wirtschaftspriifer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw.
unberechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmdglichkeit der
Nacherfillung kann er die Vergltung mindern oder vom Vertrag zurick-
treten; ist der Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann
der Auftraggeber wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zuriicktre-
ten, wenn die erbrachte Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung,
Unzumutbarkeit oder Unmdglichkeit der Nacherfillung fiir ihn ohne Inte-
resse ist. Soweit dariiber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt
Nr. 9.

(2) Ein Nacherfiillungsanspruch aus Abs. 1 muss vom Auftraggeber un-
verzuglich in Textform geltend gemacht werden. Nacherfillungsanspri-
che nach Abs. 1, die nicht auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, ver-
jahren nach Ablauf eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.
(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Méngel, die in einer beruflichen AuRerung (Bericht, Gutachten
und dgl.) des Wirtschaftsprifers enthalten sind, konnen jederzeit vom
Wirtschaftsprifer auch Dritten gegeniiber berichtigt werden. Unrichtigkei-
ten, die geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers
enthaltene Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRe-
rung auch Dritten gegenuber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fal-
len ist der Auftraggeber vom Wirtschaftspriifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

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

(2) Der Wirtschaftsprifer wird bei der Verarbeitung von personenbezo-
genen Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Da-
tenschutz beachten.

9. Haftung

(1) Fur gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftspriifers,
insbesondere Priifungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen
Haftungsbeschrankungen, insbesondere die Haftungsbeschréankung des
§ 323 Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung
findet noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschrankung besteht, ist der
Anspruch des Auftraggebers aus dem zwischen ihm und dem Wirtschafts-
prifer bestehenden Vertragsverhaltnis auf Ersatz eines fahrlassig verur-
sachten Schadens, mit Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von
Leben, Korper und Gesundheit sowie von Schaden, die eine Ersatzpflicht
des Herstellers nach § 1 ProdHaftG begriinden, gemaR § 54a Abs. 1
Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt. Gleiches gilt fir Anspriiche, die Dritte
aus oder im Zusammenhang mit dem Vertragsverhaltnis gegenuber dem
Wirtschaftsprifer geltend machen.
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(3) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprifer be-
stehenden Vertragsverhaltnis Anspriiche aus einer fahrlassigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftspriifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Hochstbetrag
fur die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.

(4) Der Hochstbetrag nach Abs. 2 bezieht sich auf einen einzelnen Scha-
densfall. Ein einzelner Schadensfall ist auch beziiglich eines aus mehreren
Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben. Der ein-
zelne Schadensfall umfasst sadmtliche Folgen einer Pflichtverletzung ohne
Rucksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren aufeinanderfol-
genden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher oder
gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als einheitliche
Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten miteinander in
rechtlichem oder wirtschaftlichem Zusammenhang stehen. In diesem Fall
kann der Wirtschaftsprifer nur bis zur Hohe von 5 Mio. € in Anspruch ge-
nommen werden.

(5) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs
Monaten nach der in Textform erklarten Ablehnung der Ersatzleistung Klage
erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies
gilt nicht fir Schadensersatzanspriiche, die auf vorsatzliches Verhalten zu-
riickzufiihren sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Kor-
per oder Gesundheit sowie bei Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers
nach § 1 ProdHaftG begriinden. Das Recht, die Einrede der Verjahrung gel-
tend zu machen, bleibt unberihrt.

(6) § 323 HGB bleibt von den Regelungen in Abs. 2 bis 5 unberiihrt.

10. Ergdnzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrage

(1) Andert der Auftraggeber nachtréglich den durch den Wirtschaftspriifer
gepriiften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestatigungsvermerk nicht weiterverwenden.
Hat der Wirtschaftspriifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist
ein Hinweis auf die durch den Wirtschaftsprifer durchgefihrte Prifung im
Lagebericht oder an anderer fiir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit
in gesetzlicher Schriftform erteilter Einwilligung des Wirtschaftsprifers und
mit dem von ihm genehmigten Wortlaut zuldssig.

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

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

11. Ergdnzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen
(1) Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuer-
lichen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftrag-
geber genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und
vollstdndig zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Buchfihrungsauftrage. Er
hat jedoch den Auftraggeber auf von ihm festgestellte wesentliche Unrichtig-
keiten hinzuweisen.
(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftsprifer hierzu
ausdricklich den Auftrag ibernommen hat. In diesem Fall hat der Auftrag-
geber dem Wirtschaftspriifer alle fiir die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfligung
steht.
(3) Mangels einer anderweitigen Vereinbarung in Textform umfasst die lau-
fende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tatigkeiten:
a) Ausarbeitung und elektronische Ubermittlung der Jahressteuererklérun-
gen, einschliel3lich E-Bilanzen, fir die Einkommensteuer, Kérperschaft-
steuer und Gewerbesteuer, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber
vorzulegenden Jahresabschlisse und sonstiger fir die Besteuerung
erforderlichen Aufstellungen und Nachweise
b) Nachprifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuern
c) Verhandlungen mit den Finanzbehdrden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden
d) Mitwirkung bei Betriebspriifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebspriifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern
e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.
Der Wirtschaftsprifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.
(4) Erhalt der Wirtschaftsprifer fir die laufende Steuerberatung ein
Pauschalhonorar, so sind mangels anderweitiger Vereinbarungen in Text-
form die unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert
zu honorieren.

(5) Sofern der Wirtschaftsprifer auch Steuerberater ist und die Steuer-

beratervergutungsverordnung fir die Bemessung der Vergltung anzuwen-

den ist, kann eine héhere oder niedrigere als die gesetzliche Verglitung in

Textform vereinbart werden.

(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kor-

perschaftsteuer, Gewerbesteuer und Einheitsbewertung sowie aller Fragen

der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben erfolgt auf

Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fir

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

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

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit
Umwandlungen, Kapitalerhéhung und -herabsetzung, Sanierung,
Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebsveraufierung,
Liquidation und dergleichen und

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

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als

zusatzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung

etwaiger besonderer buchmagiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob

alle in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Verginstigungen

wahrgenommen worden sind. Eine Gewahr fir die vollstandige Erfassung

der Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht tber-

nommen.

12. Elektronische Kommunikation

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

13. Vergitung

(1) Der Wirtschaftsprifer hat neben seiner Gebiihren- oder Honorarforde-
rung Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zu-
satzlich berechnet. Er kann angemessene Vorschusse auf Vergiitung und
Auslagenersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vol-
len Befriedigung seiner Anspriiche abhangig machen. Mehrere Auftraggeber
haften als Gesamtschuldner.

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

14. Streitschlichtungen

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

15. Anzuwendendes Recht

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