6.2  Sollten einzelne Bestimmungen dieses Vertrags ganz oder teilweise unwirksam oder undurch-
fiihrbar sein oder werden oder sollte dieser Vertrag eine Regelungsliicke enthalten, ldsst dies
(unwiderleglich und ohne, dass eine Partei die Absicht der Parteien hieriiber darlegen oder be-
weisen miisste) die Wirksamkeit und Durchfiihrbarkeit der iibrigen Bestimmungen unberiihrt.
Die Parteien verpflichten sich, anstelle der unwirksamen oder undurchfiihrbaren Bestimmung
oder zur Ausfiillung der Regelungsliicke eine angemessene, wirksame und durchfiihrbare Rege-
lung zu vereinbaren, die dem am néchsten kommt, was die Parteien gewollt haben oder unter
Beriicksichtigung von Sinn und Zweck dieses Vertrags gewollt hitten, sofern sie den Punkt von
vornherein bedacht hétten.

Unterschriften

Pittler Maschinenfabrik Aktiengesellschaft:

Datum: 6. Juli 2017 Datum: 6. Juli 2017
gezeichnet gezeichnet

Name: Michael Plewa Name: Markus Hohne

Position: Vorstand Position: Vorstand

SWS Spannwerkzeuge GmbH:

Datum: 6. Juli 2017 Datum: 6. Juli 2017
gezeichnet gezeichnet

Name: Oskar Dernbach Name: Helmut Schimansky

Position: Geschéftsfiihrer Position: Geschiftsfiihrer
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Auftrag und Auftragsdurchfiuhrung

Auftrag

Wir wurden vom Vorstand der Pittler Maschinenfabrik AG, Frankfurt am Main,
beauftragt, den Unternehmenswert der

SWS Spannwerkzeuge GmbH, Schlichtern
- im Folgenden auch kurz ,Gesellschaft” genannt —
zu ermitteln.

Die Pittler Maschinenfabrik AG ist Mehrheitsgesellschafterin der SWS
Spannwerkzeuge GmbH in Schliichtern und beabsichtigt, einen Gewinnab-
fuhrungsvertrag mit der Gesellschaft abzuschlieBen:\Fur diesen Zweck ist
daruber hinaus aus dem ermittelten Unternehmenswert eine angemessene
Ausgleichszahlung i.S. des § 304 AktG und einesangemessene Barabfindung
I.S. des 8 305 AktG abzuleiten.

Nach herrschender Rechtsprechungwund Bewertungspraxis ist der Wert je
Geschaftsanteil fur Zwecke, der"Festlegung sowohl der Barabfindung als
auch der Ausgleichszahlung im Rahmen des Abschlusses eines Unterneh-
mensvertrages aus dem.objektivierten Unternehmenswert abzuleiten.

Unser Auftrag umfasst daher die Ermittlung eines objektivierten Unterneh-
menswertes sowie die Ableitung einer angemessenen Barabfindung sowie
einer angemessenen Ausgleichszahlung fur die Geschaftsanteile des Min-
derheitsgesellschafters.

Da die heschlussfassende Gesellschafterversammlung der Gesellschaft vo-
raussichtlich am 30. Juni 2017 stattfinden soll, haben wir den 30. Juni 2017
als Bewertungsstichtag zugrunde gelegt.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Bewertung und dem
Zeitpunkt der beabsichtigen Beschlussfassung auf der Gesellschafterver-
sammlung der Gesellschaft, voraussichtlich am 30. Juni 2017, Gber den Ab-
schluss des Gewinnabfiihrungsvertrages noch wesentliche Veranderungen
gegenuber den Annahmen im Zeitpunkt der Erstellung der Bewertung erge-
ben, sind diese bei der Bemessung der Barabfindung und der Ausgleichs-
zahlung noch zu bertcksichtigen.
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Der Unternehmensvertrag ist gemal 8 293 b AktG durch einen sachverstan-
digen Prufer zu prifen. Mit Beschluss des Landgerichtes Frankfurt am Main
vom 24. Mai 2017 wurde PKF Fasselt Schlange Partnerschaft mbB Wirt-
schaftsprufungsgesellschaft, Frankfurt am Main, zu sachverstandigen Pri-
fern bestellt.

Wir geben unsere gutachterliche Stellungnahme in der Funktion eines neu-
tralen Gutachters ab.

Der Wirtschaftsprufer wird bei der Ermittlung eines objektivierten,Wertessals
Sachverstandiger tatig, der mit nachvollziehbarer Methodikfeinen'won den
individuellen Wertvorstellungen betroffener Parteien unabhéngigen Wert des
Unternehmens — den sogenannten objektivierten Unternehmenswert — ermit-
telt.

Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachprifbaren
Zukunftserfolgswert dar. Dieser ergibt sich“bei Fortfihrung des Unterneh-
mens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen rea-
listischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken und
finanziellen Mdglichkeiten des Unternehmens sowie sonstiger Einflussfakto-
ren.

Bei der Auftragsdurchfiihrung “haben wir in den IDW Standard S 1 ,,Grund
satze zur Durchfiihrung von'Unternehmensbewertungen® des Hauptfachaus-
schusses des Instituts fir Wirtschaftsprufer in Deutschland e.V. in der Fas-
sung vom 2. Aprih2008 (IDW S 1)* zugrunde gelegt.

Die gutachterliche Stellungnahme wurde unter Einhaltung der deutschen Be-
rufsstandardswund der EACVA Professional Standards erstellt.

Die gutachterliche Stellungnahme wird ausschlief3lich fur die Bestimmung
einer Ausgleichszahlung i.S. des 8 304 AktG bzw. eine Abfindung i.S.
des. § 305 AktG im Zusammenhang mit dem beabsichtigten Abschluss des
Gewinnabfuhrungsvertrages zwischen der Pittler Maschinenfabrik AG und
der Gesellschaft erstellt und ist nur fur die interne Verwendung durch den
Auftraggeber bestimmt. Die interne Verwendung umfasst auch die Verwen-
dung im Rahmen der schriftlichen und mindlichen Berichterstattung an den
Minderheitsgesellschafter. Dies schlief3t die Mdglichkeit zur Einsichtnahme in
die gutachterliche Stellungnahme durch den Minderheitsgesellschafter im
Zusammenhang mit der Gesellschafterversammlung ein.
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Eine dartber hinausgehende Weitergabe unserer gutachterlichen Stellung-
nahme darf - vorbehaltlich unserer ausdricklichen schriftichen Zustim-
mung - nur in vollem Wortlaut einschlief3lich einer schriftlichen Erklarung tber
den Zweck des zugrunde liegenden Auftrags sowie den mit dem Auftrag ver-
bundenen Weitergabe-Beschrankungen und Haftungsbedingungen und nur
dann an andere Dritte erfolgen, wenn der jeweilige Dritte sich zuvor mit den
Allgemeinen Auftragsbedingungen sowie seinerseits einer verbindlichen Ver-
traulichkeitsverpflichtung schriftlich uns gegeniber einverstanden erklart hat.
Nicht Dritte im Sinne dieses Absatzes sind die Rechtsanwalte, Wirtschafts-
prufer und Steuerberater der Pittler Maschinenfabrik AG sowiexdie,zustandi-
gen Finanzbehodrden und Gerichte.

Wir haben den erteilten Auftrag mit Schreiben vom,1.Juni 2017 schriftlich
fixiert.

Fur die Durchfuhrung des Auftrages und _unsere Verantwortlichkeit
sind - auch im Verhaltnis zu Dritten - die als Anlagesbeigefiigten Allgemeinen
Auftragsbedingungen fir Wirtschaftsprufer und” Wirtschaftsprifungsgesell-
schaften, herausgegeben vom Institut denWirtschaftsprifer in Deutschland
e.V,, nach dem Stand vom 1. Januar 2017 sowie die separat beigefugte Er-
ganzung einschliel3lich der dort.wvergesehenen Haftungsbeschrankung auf
EUR 10,0 Mio. mal3gebend (Anlage 1).

Auftragsdurchfuhrung

Wir haben unsere Arbeiten im Mai und Juni 2017 in unseren Birordumen
durchgefuhrt.

Die Bewertung fuhrte Herr Wirtschaftsprifer Matthias Hoffmann durch.

Dieswesentlichen, unserer Tatigkeit zugrunde liegenden Unterlagen haben
wir nachfolgend aufgefuhrt:

e Ungeprufte Jahresabschlisse der Gesellschaft der Geschéaftsjahre 2014,
2015 und 20186,

e Zwischenabschluss zum 31. Méarz 2017,
e Hochrechnung zum 31. Dezember 2017,

e Auftragsbestand zum 31. Marz 2017,
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e Integrierte Planungsrechnung der Gesellschaft fur die Jahre 2017 bis
2021,

e Handelsregisterauszug der Gesellschatft,

e Entwurf des Gewinnabfuhrungsvertrages zwischen der Pittler Maschinen-
fabrik AG und der SWS Spannwerkzeuge GmbH,

e Entwurf des gemeinsamen Berichtes des Vorstandes Pittler Maschinen-
fabrik AG sowie der Geschaftsfihrung der SWS Spannwerkzeuge GmbH
gemal § 293a AktG uber den Gewinnabflhrungsvertrages zwischen der
Pittler Maschinenfabrik AG und der SWS Spannwerkzeuge/GmbH,

e Protokoll der Gesellschafterversammlung der SWS_ Spannwerkzeuge
GmbH vom 7. Juni 2017 Uber die Beschlussfassung.der Kapitalerhéhung
auf EUR 700.000,00,

e Gesellschaftervertrag sowie weitere vertragliche Vereinbarungen.

Dartber hinaus haben uns die vom Auftraggeber benannten Auskunftsper-
sonen der SWS Spannwerkzeuge.GmbH, insbesondere der Geschaftsfuhrer,
Herr Oskar Dernbach, sowie das‘Mitglied des Vorstandes der Pittler Maschi-
nenfabrik AG, Herr MarkussHOohneyweitergehende Informationen erteilt.

Ferner haben wir auféffentlich zugangliche Informationen und Kapitalmarkt-
daten zuruickgegriffen.

Grundsatzlich basiertrunsere Wertermittlung auf den fir den Bewertungsan-
lass zur, Verfugung gestellten Unterlagen. Diese haben wir kritisch gewurdigt.

Wir weisenwdarauf hin, dass unsere Bewertung keine Priufung i.S. von
88 316 ff» HGB darstellt. Die Grundsatze ordnungsmalfiiger Durchfuhrung
vonvAbschlussprufungen haben insoweit keine Anwendung gefunden. Dies
gilibeziiglich der uns uberlassenen Informationen als auch der erteilten Aus-
kunfte und der sonstigen uns uberlassenen Unterlagen.

Die Planungsrechnungen wurden von uns, ausgehend von der Entwicklung
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage in der Vergangenheit, der aktuellen
rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und Marktstudien etc.
im Detail analysiert und auf Plausibilitat gepruft.

Bei der Bewertung haben sich keine besonderen Schwierigkeiten i.S. von
§ 293 e Abs. 1 Nr. 3 AktG ergeben.
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Die von uns erbetenen Auskinfte wurden uns bereitwillig erteilt.

Vollstandigkeitserklarungen mit dem Inhalt, dass uns alle Angaben, die fur
die Erstellung der vorliegenden Wertermittiung von Bedeutung sind, richtig
und vollstandig erteilt wurden, liegen uns von der Geschéaftsfihrung der
SWS Spannwerkzeuge GmbH sowie vom Vorstand der Pittler Maschinenfab-
rik AG unterschrieben vor.

Wir bestétigen, dass wir bei der Durchfiihrung dieses Auftrages die fur Ab-
schlussprufungen zu beachtenden Vorschriften zur Unabhangigkeit beachtet
haben.

Wir weisen darauf hin, dass die in diesem Bericht ausgewiesenen Berech-
nungen grundsatzlich gerundet ausgewiesen werden. Da die/Berechnungen
tatsachlich mit den exakten Werten erfolgen, kann die*Addition bzw. Subtrak-
tion von Tabellenwerten zu Abweichungen_fei denjausgewiesenen Zwi-
schen- bzw. Gesamtsummen fuhren.

000000
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Beschreibung des Bewertungsobjektes

Bewertungsobjekt ist die SWS Spannwerkzeuge GmbH. Die Gesellschaft
halt keine Anteile an Tochtergesellschaften oder Beteiligungen, sodass aus-
schlie3lich die Ertragskraft dieser Gesellschaft Gegenstand der Bewertung
ist.

Rechtliche Grundlagen

Die SWS Spannwerkzeuge GmbH hat ihren Sitz in Schllichtern, und istbeim
Amtsgericht Hanau im Handelsregister unter HRB 93780 eingetragen.

Der Gesellschaftsvertrag wurde am 31. August 2011 geschlossen und zuletzt
am 7. Juni 2017 geé&ndert.

Das Geschatftsjahr ist das Kalenderjahr.

Das voll eingezahlte Stammkapital _betragtwzum 31. Dezember 2016
TEUR 500, die sich wie folgt verteilen:

e Pittler Maschinenfabrik AG 72,90 %
e Fritz Werner Werkzeugmaschinén International GmbH 27,10 %

Auf der Gesellschafterversammlung am 7. Juni 2017 wurde eine Barkapital-
erhohung tUber TEUR 200 beschlossen. Nach dieser Kapitalerh6hung ist das
Stammkapital/wie folgtverteilt:

e Pittler Maschinenfabrik AG 80,00 %
e JFritz Werner Werkzeugmaschinen International GmbH 20,00 %

DiePittler Maschinenfabrik AG, die Fritz Werner Werkzeugmaschinen Inter-
national GmbH als auch die Diskus Werke AG gehoéren zur Rothenberger-
Gruppe. Die Gesellschaft unterhéalt Geschaftsbeziehungen unter anderem zu
Tochtergesellschaften der Diskus Werke AG.

Gegenstand des Unternehmens ist die Produktion und der Vertrieb von Préa-
zisionsspannwerkzeugen sowie deren Konstruktion und Entwicklung und die
Vergabe von Lizenzen.

Als Geschéftsfihrer sind Herr Oskar Dernbach sowie Herr Helmut
Schimansky bestellt.
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2.2 Steuerliche Grundlagen

Die SWS Spannwerkzeuge GmbH ist eine in Deutschland unbeschrankt
steuerpflichtige Kapitalgesellschaft. Ertragsteuern fihren zu Belastungen auf
Unternehmensebene. Diese umfassen bei Kapitalgesellschaften grundsatz-
lich die Gewerbesteuer, die Korperschaftsteuer und den Solidaritatszuschlag.

Die SWS Spannwerkzeuge GmbH verfugte zum 31. Dezember 2016 tber
keine gewerbesteuerlichen und korperschaftsteuerlichen Verlustvortrage.

2.3 Wirtschaftliche Verhaltnisse

2.3.1 Geschaftstatigkeit

SWS Spannwerkzeuge GmbH entwickelt undsfertigt Standard- und Sonder-
spannmittel fir die Werkstick- und Werkzeugspannung. Es werden hochste
Anforderungen an Prazision, Qualitat und Servieefreundlichkeit gestellt. Das
Produktportfolio umfasst neben Spapnzangen, Sonderspannzangen, Spann-
dornen und -hilsen auch komplette Spannsysteme sowie Schnellwechsel-
schnittstellen zur Rustzeitoptimierung=Mit nahezu 100 % Fertigungstiefe,
einschliel3lich eigener Salzbad-Harterei, stellt die Gesellschaft Spannmittel
aus einer Hand her und stellt damit eine hohe Qualitat der Produkte sicher.

Die Standardspannzangeny Sonderspannzangen und komplexen Sonder-
spannmittel zeiehnen sich durch hohe Genauigkeit und hohe Langlebigkeit
aus und ermoglichen den Kunden, in hoher Qualitdt und kostengunstig zu
produzieren.

Die Gesellschatft fertigt Spannmittel fir die unterschiedlichsten Industrien und
Branchen, wobei derzeit die Automobilzuliefererbranche der zentrale Absatz-
markt ist.

Es werden sowohl nationale als auch internationale Kunden bedingt, der Ex-
portanteil liegt derzeit unter 20 %.

Einen wesentlichen Absatzkanal stellen die Tochtergesellschaften der Diskus
Werke AG dar, auf die in den Jahren 2014 bis 2016 durchschnittlich rd. 30 %
der Umsatzerldse entfallen sind.

Die Pittler Maschinenfabrik AG hat Anfang 2017 einen Diplom-Ingenieur ein-
gestellt, der sowohl im Vertrieb als auch bei Neukonstruktionen unterstitzend
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tatig ist. Er koordiniert Vertriebs- und Konstruktionsaktivitaten der Tochterge-
sellschaften der Pittler Maschinenfabrik AG sowie der Diskus Werke AG, um
insbesondere die Wertschépfung in den beiden Gruppen sowie die Auslas-
tung zu erhdhen. Ferner soll dadurch die Stellung der Gesellschaft einzeln
sowie im Verbund mit anderen Gesellschaften der Rothenberger-Gruppe im
Markt erhdht werden.

Markt und Wettbewerb

SWS Spannwerkzeuge GmbH vertreibt ihre Produkte weltweit und vorrangig
an Kunden der Automobilzuliefererbranche sowie, im Allgemeinen Maschi-
nenbau.

Der Wettbewerb ist vorrangig durch eine“Vielzahl/an mittelstandischen Un-
ternehmen gepragt.

Neben den bestehenden Produkten und: Produktentwicklungen ist das Ge-
schaft der SWS SpannwerkzeugesGmbH durch die allgemeine volkswirt-
schaftliche Entwicklung, die Dynamik der Maschinenbauindustrie sowie der
Dynamik der Automobilindustrie ‘beeinflusst.

Der Bundesverband der Deutschen Industrie e.V. rechnet fur 2017 mit einer
realen Zunahmé der\irtschaftsleistung in Deutschland von rd. 1,5 %! nach
rd. 1,7 %? in 2026."Getragen wird dabei das Wachstum durch die gute Ent-
wicklungfauf,demArbeitsmarkt, den giinstigen Olpreis, den historisch niedri-
gen Zinsen sowie einem schwachen Euro. Belastend wirken hingegen die
zunehmenden weltpolitischen Verunsicherungen, die sich exemplarisch
dureh politische Krisen, der andeutenden Trendwende weg vom Freihandel
hin "za Abschottung sowie dem Austritt Gro3britanniens aus der Europai-
schen Union auf3ern.

Die Produktion der deutschen Werkzeugmaschinenindustrie erzielte in 2016
ein Produktionsrekord und konnte gegeniiber dem Vorjahr um rd. 1 %32 zule

1 Vgl. Pressemitteilung des Bundesverband der Deutschen Industrie e.V. vom 10. Januar 2017

2 Vgl. Pressemitteilung des Bundesverband der Deutschen Industrie e.V. vom 6. Juni 2016

3 Vgl. Pressemitteilung des Vereins Deutscher Werkzeugmaschinenfabriken e.V. vom 2. Februar 2017
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gen. Fur das Jahr 2017 wird eine Produktionszuwachs von rd. 3 %* in der
deutschen Werkzeugmaschinenindustrie erwartet.

Die deutsche Automobilbranche befand sich in 2016 — trotz zahlreicher Tur-
bulenzen — in einer stabilen Aufwartsbewegung und konnte_dabel Absatz,
Umsatz, Produktion, Export und Beschaftigung steigern. Nach Angaben des
Verbandes der Automobilindustrie e.V. stieg die Pkw-Praduktion.in den deut-
schen Werken in 2016 um rd. 1 %° gegeniiber 2015.

Der Verband der Automobilindustrie e.V. rechnet fur\2017°mit einem Wachs-
tum des globalen Pkw-Absatzes von voraussichtlich rd.’3 %°, was gegentiber
2016 eine leichte Abschwéachung bedettet;dasin 2016 das Wachstum
rd. 5 %’ betrug. Fir das deutsche Automobiljahr 2017 erwartet der Verband
der Automobilindustrie e.V. eine stabile Entwicklung auf hohem Niveau®.

Fur Europa wird ein leichtes Wachstumprognostiziert®.

Die langfristige Prognose zumyjahrlichen Wachstum der weltweiten Auto-
markte in den Jahren 2024 bis 2021, gemessen an der Anzahl der verkauften
Pkw, sieht fur Europa einyjahrliches Wachstum von rd. 2,2 % voraus?.

Die Erwartungenszur Entwicklung der Automobilindustrie, in der hauptséach-
lich die Kunden'der Gesellschaft angesiedelt sind, gehen unverandert von
einem weltweiten Wachstum aus, an dem die Gesellschaft partizipieren will.

2.3.3 Wesentliche Wachstumsfaktoren

Wesentliche Wachstumsfaktoren des Maschinenbaus werden die Implemen-
tierung von ,Industrie 4.0 in den Produkten und in den Prozessen sowie die
Automatisierung der Produktion sein.

4 Vgl. Pressemitteilung des Vereins Deutscher Werkzeugmaschinenfabriken e.V. vom 2. Februar 2017
5 Vgl. Pressemitteilung des Verband der Automobilindustrie e.V. vom 4. Januar 2017

6 Vgl. Pressemeldung des Verband der Automobilindustrie e.V. vom 6.3.2017

7 Vgl. Wirtschaftswoche vom 6.3.2017

8 Vgl. Pressemitteilung des Verband der Automobilindustrie e.V. vom 6. Marz 2017

9 Vgl. Pressemeldung des Verband der Automobilindustrie e.V. vom 6.3.2017

10 Vgl. https://de.statista.com/statistik/daten/studie/220005/umfrage/prognose-zum-wachstum-der-automaerkte/
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Die Automobilindustrie sieht Wachstumsmaoglichkeiten ebenfalls im Bereich
der Digitalisierung, dem autonomen Fahren sowie der Entwicklung alternati-
ver Antriebsmodelle.

SWOT-Analyse

Im beschriebenen Markt- und Wettbewerbsumfeld weist die SWS Spann-
werkzeuge GmbH eine Reihe von Starken und Chancen auf:

e Der deutsche Maschinenbau als auch der Automobilmarkt,werden‘ent-
sprechend den Erwartungen auch zukinftig wachsende“Markte sein, so-
dass die Gesellschaft die Chance hat, an dem Wachstum,einen Anteil zu
haben und dementsprechend selbst zu wachsen.

e Die Umstellung von Verbrennungsmotoren zu Elektromotoren wird vo-
raussichtlich langer als politisch gewolltdauern, der Verbrennungsmotor
— als solcher und in Verbindung mit hybridendAntrieben — wird auch im
nachsten Jahrzehnt noch einen wesentlichen Anteil am Antriebsmix ha-
ben.

e Die steigende Nachfrage nach“kleineren Fahrzeugen sollte der Automo-
bilzuliefererbranche und damit.der Gesellschaft weiteres Wachstum er-
moglichen.

e Die Einbindung der Gesellschaft in die Pittler Maschinenfabrik AG sowie
mittelbar in” die Diskus Werke AG erotffnet zum einen weitere Einkaufs-
und Vertrieksmoglichkeiten und férdert zum anderen den technologi-
schen Austausch mit verbundenen Unternehmen. Es ist zugleich auch
eine Chance, durch die gezielte Ausnutzung der Vorteile kundenspezifi-
sche,Losungen zu entwickeln und sich Kostenvorteile im Wettbewerb zu
erarbeiten.

e +Die derzeitige Exportquote liegt unter 20 % und damit unter dem Bran-
chendurchschnitt, der bei rd. 67 % liegt. Im Ausland ist ,Made in
Germany* unverandert ein Qualitatssiegel, sodass die Gesellschaft Mog-
lichkeiten hat, die Exportquote sukzessive zu erhdhen.

e Die Gesellschaft bietet neben der Fertigung von neuen Produkten und
Systemen auch Dienstleistungen und die Uberholung von Spannmitteln
an. Diese Bereiche sind bisher aufgrund des Umsatzwachstums im Be-
reich der Produktion nicht forciert am Markt angeboten worden. Es stellen


jrr�
Quadrat
Anlage 2�


Anlage 2

BGHS

-16 -

jedoch zukunftsfahige Segmente dar, die bei einem aktiv betriebenen
Markteintritt zu profitablen Umsatzsteigerungen fuhren konnen.

e Durch die derzeitige Fokussierung auf Kunden der Automobilzulieferer-
branche werden andere Branchen noch nicht aktiv bearbeitet. Der Eintritt
in neue Branchen erdffnet der Gesellschaft Wachstumsmaoglichkeiten so-
wie eine Reduzierung der Abhangigkeit von der Automobilwirtschaft.

e Mit der Pittler Maschinenfabrik AG hat die Gesellschaft einen finanzstar-
ken Gesellschafter, der im Bedarfsfall bei notwendigen Investitionensun-
terstitzend helfen kann. Damit verfigt die Gesellschaft iber einen
direkten Zugang zu gegebenenfalls zusatzlich erforderlichen Finanzmit-
teln.

Den zuvor genannten Starken und Chancen stehen,Schwéachen und Risiken
gegenuber:

e Der Konzentrationsprozess in der Automobil-/Sowie Automobilzulieferer-
branche halt unverandert an, was zu eineém steigenden Wettbewerbs-
druck fuhrt.

e Kleinere Marktteilnehmer,sind dem Risiko ausgesetzt, aus der automobi-
len Wertschopfungskette durch groRere Marktteilnehmer herausgedrangt
zu werden, die zu Kostensenkungen gezwungen sind. Kleinere Marktteil-
nehmer kénnen in diesem Umfeld zu ,verlangerten Werkbanken* grof3er
Marktteilnehmeridegradiert werden, mit entsprechenden negativen Aus-
wirkungeniauf die Profitabilitat.

e Die Gesellschaft vertreibt ihre Produkte vorrangig an Kunden, die in der
Automebilzuliefererbranche tatig sind. Damit ist die Kundenbasis nur be-
dingtidiversifiziert.

e Die Entwicklung neuer Antriebstechnologien kann dazu fuhren, dass die
Anzahl der bendotigten Teile fur die Elektromotoren sinkt, was sich negativ
auf die Entwicklung des Maschinenbaus auswirken kann.

e Der starke Wettbewerbsdruck im fragmentierten Markt kann zu sinkenden
Absatzpreisen und / oder dem Verlust von Marktanteilen fiihren.

e Die Umsetzung der Themen ,Industrie 4.0“ sowie zunehmender Automa-
tisierung weist eine hohe Dynamik und Wachstumsmaoglichkeiten auf. Um
an diesen Mdglichkeiten zu partizipieren, ist es notwendig, friihzeitig neue
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Entwicklungen im Markt sowie bei Konkurrenten zu erkennen, um tech-
nologische Entwicklungen nicht zu verpassen. Andernfalls kann mit nicht
konkurrenzfahigen und technologisch nicht aktuellen Produkten nicht am
Branchenwachstum teilgenommen werden.

Die Gesellschaft verfiigt derzeit nicht Gber ausreichende Fertigungskapa-
zitaten, um das geplante Umsatzwachstum ohne Erweiterungsinvestitio-
nen erzielen zu kénnen.

Um innovative Produkte entwickeln zu kdnnen, ist der Einsatz,qualifizier-
ter und talentierter Mitarbeiter notwendig. Diese Mitarbeiter sind,seitens
der Gesellschaft am Standort Schliichtern zu rekrutieren und zu halten.

(A XX X X X4
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Bewertungsgrundséatze und —-methoden

Die im Folgenden wiedergegebenen Bewertungsgrundsatze gelten heute in
der Theorie und Praxis fur die Unternehmensbewertung als gesichert. Sie
haben ihren Niederschlag in der Literatur und in den Verlautbarungen des
Instituts der Wirtschaftsprifer, insbesondere in der Stellungnahme IDW S 1
vom 2. April 2008 ,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewer-
tungen®, gefunden und werden in der Rechtsprechung anerkannt.

Demnach wird der Wert eines Unternehmens aus seiner Eigenschaft abge-
leitet, finanzielle Uberschiisse fiir die Unternehmenseigner zu'erwirtschaften.
Der Unternehmenswert kann entweder nach dem Ertragswertverfahren oder
dem Discounted Cashflow-Verfahren ermittelt werden, Beide Bewertungsver-
fahren sind grundsatzlich gleichwertig und fihren bei gleichen Bewertungs-
annahmen und —vereinfachungen, insbesondereshinsiehtlich der Finan-
zierung, zu identischen Ergebnissen, da siesauf derselben investitionstheo-
retischen Grundlage (Kapitalwertkalkil) basieren.

Bei beiden Bewertungsverfahren wirdszunachst der Barwert der finanziellen
Uberschusse des betriebsnotwendigen Vermogens ermittelt. Zur Ableitung
des Barwerts dieser Uberschiisse.wird-€in Kapitalisierungszinssatz verwen-
det, der die Rendite aus einenzur Investition in das zu bewertende Unterneh-
men adaquaten Alternativanlage reprasentiert. Vermdgensgegenstande
(einschlieB3lich Schulden)y,die einzeln verauf3ert werden kénnen, ohne dass
davon die eigentliche Unternehmensaufgabe berthrt wird, sind als nicht be-
triebsnotwendiges Vermobgen zu bertcksichtigen. Die Summe der Barwerte
der finanziellendUberschiisse des betriebsnotwendigen und des nicht be-
triebsnotwendigen Vermogens ergibt den Unternehmenswert.

Der Unternehmenswert lasst sich rechentechnisch direkt (einstufig) durch
Nettokapitalisierung ermitteln, indem die um Fremdkapitalkosten verminder-
tenfipanziellen Uberschisse in einem Schritt diskontiert werden (zum Bei-
spiel Ertragswertverfahren). Der Unternehmenswert lasst sich rechentech-
nisch aber auch indirekt (mehrstufig) durch Bruttokapitalisierung ermitteln,
indem nur die finanziellen Uberschiisse aus der Geschaftstatigkeit in einem
Schritt diskontiert und anschlielend um den Marktwert des Fremdkapitals
gemindert werden. Diese Betrachtungsweise liegt beispielsweise dem Kon-
zept der gewogenen Kapitalkosten (Weighted Average Cost of Capital-An-
satz, WACC-Ansatz) zugrunde.
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Nach den von der Rechtsprechung und Bewertungspraxis entwickelten und
in IDW S 1 in der Fassung 2008 niedergelegten Grundsatze ist der Unter-
nehmenswert bei gesellschaftsrechtlichen und vertraglichen Bewertungsan-
lassen als objektivierter Wert zu ermitteln.

Im vorliegenden Fall wurde der objektivierte Unternehmenswert der SWS
Spannwerkzeuge GmbH nach dem von der Rechtsprechung in Deutschland
anerkannten Ertragswertverfahren ermittelt.

Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen typisierten, intersubjektiv
nachprufbaren Zukunftserfolgswert aus der Perspektive eines inlandischen,
unbeschrankt steuerpflichtigen Anteilseigners dar. Daher_sind'sowohl bei der
Ableitung der fiir die Zukunft erwarteten finanziellen Uberschiisse als auch
bei der Festlegung des fiir die Diskontierung der kunftigen.Uberschiisse auf
den Bewertungsstichtag anzuwendenden Zinssatz nebentden auf der Unter-
nehmensebene anfallenden definitiven Ertragsteuern auch die bei Ausschiit-
tungen der Uberschiisse entstehenden persdnlichen Steuerbelastungen der
Anteilseigner zu bertcksichtigen. Ab dem Veranlagungszeitraum 2009 unter-
liegen Zinseinkunfte, Dividendeneinkunfte'und Kursgewinne der einheitlichen
Abgeltungsteuer in Hohe von 25.% zuziglich Solidaritatszuschlag. Die Kurs-
gewinnbesteuerung ist von dem.Zeitpunkt der Kursgewinnrealisierung ab-
hangig, daher ist in dieser Hinsicht eine Typisierung Uber die Haltedauer
notwendig. In der Literatur.und Bewertungspraxis wird dabei von einer lang-
fristigen Haltedauer/atsgegangen und eine effektive VeraufRerungsgewinn-
besteuerung in_Hohe des halftigen nominellen Abgeltungsteuersatzes von
12,5 % zuzuglich Solidaritatszuschlag von 5,5 % als sachgerecht erachtet.

Die Ermittlung des objektivierten Unternehmenswertes setzt dariber hinaus
auf der am Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft auf, die grundséatz-
lich aufiden zum Stichtag vorhandenen Erfolgsfaktoren beruht. In den objek-
tivierten, Unternehmenswert flieRen daher nur die Erfolgschancen ein, die
sich"aus den zum Stichtag bereits eingeleiteten oder hinreichend konkreti-
sierten MalRnahmen ergeben. Noch nicht hinreichend konkretisierte Maf3nah-
men wie z.B. mogliche, aber noch unbestimmte Erweiterungsinvestitionen
sind danach bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte unbeacht-
lich.

In den objektivierten Unternehmenswert sind nach den in der Rechtspre-
chung und Bewertungspraxis entwickelten Grundséatzen bei gesellschafts-
rechtlichen und vertraglichen Bewertungsanlassen nur diejenigen Synergie-
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effekte einzubeziehen, die sich ohne Durchfuhrung der dem Bewertungsan-
lass zugrunde liegenden Mal3nahmen realisieren lassen (sogenannte un-
echte Synergieeffekte). Echte Synergieeffekte, die sich erst mit der Durch-
fuhrung der dem Anlass zugrunde liegenden MalRnahme ergeben, sind nicht
zu bericksichtigen.

Bei der Ableitung der ausschiittungsfahigen finanziellen Uberschiisse sind in
der Detailplanungsphase die bisherige und geplante Ausschittungspolitik,
die Eigenkapitalausstattung sowie die steuerlichen und rechtlichen'Ralhmen-
bedingungen zu berlcksichtigen. Bei der Prognose der nachhaltig,aussehut-
tungsfahigen Ergebnisse in der Phase der ewigen Rente istdhach IDW S 1 in
der Fassung 2008 grundsatzlich anzunehmen, dass das"Ausschittungsver-
halten des zu bewertenden Unternehmens &aquivalent'zum Ausschuittungs-
verhalten der Alternativanlage ist. Bei den thesaurierungs="tind inflationsbe-
dingten Wertzuwéchsen ist in diesem Zusammenhang eine bestehende,
effektive Veraul3erungsgewinnbesteuerung zu beriicksichtigen.

Ertragswert

Der Ertragswert eines Unternelimensibestimmt sich unter der Voraussetzung
ausschlief3lich finanzieller Ziele"durch den Barwert der mit dem Eigentum an
dem Unternehmen verbundenen Nettozuflisse an die Unternehmenseigner.

Die zur Ermittlung/des Ertragswertes abzuzinsenden Nettoeinnahmen der
Unternehmenseigner ergeben sich vorrangig aus den Ausschittungen der
vom Unterneimen.erwirtschafteten finanziellen Uberschiisse. Dabei sind die
Nebenbedingungen der gesellschaftsrechtlichen Ausschittungsfahigkeit und
der Finanzierung der Ausschittungen zu beachten.

Eine _Unternehmensbewertung setzt daher die Prognose der zuflie3enden
Nettoeinnahmen voraus.

Bei der Ermittlung der den Unternehmenseignern zuflie3enden Nettoeinnah-
men ist auch die Verwendung der zu Wertsteigerungen fihrenden Ergeb-
nisthesaurierungen, zum Beispiel zur Finanzierung von Investitionen, des
Bilanzwachstums oder zur Tilgung von Fremdkapital, sachgerecht zu bertck-
sichtigen.

Der Residualwert wird unter der Annahme der Fortfiilhrung oder der Verau-
Rerung des Unternehmens ermittelt. Maf3geblich ist — falls keine rechtlichen
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oder wirtschaftlichen Gegebenheiten der Fortfiilhrung bzw. Liquidation entge-
genstehen — der jeweils hohere Wert.

Der Fortfuhrungswert entspricht dem Barwert der Ausschittungen nach Ab-
lauf der Detailplanungsphase. Dabei werden die Eigenkapitalkosten in der
Regel als konstant angenommen.

Die kiunftigen finanziellen Uberschiisse sind mit einem geeigneten Zinssatz
auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren, der den Eigenkapitalkesten ent-
spricht.

Die Eigenkapitalkosten reprasentieren die Rendite aus einer zurdnvestitionen
in das zu bewertende Unternehmen adéquaten Alternativanlageywenn diese
dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und
Besteuerung aquivalent ist.

Bei der Ermittlung von objektivierten Unternehmenswerten wird zur Bestim-
mung der Eigenkapitalkosten typisierend auf Renditen von am Kapitalmarkt
notierten Unternehmensanteilen (Aktienpertfolio) abgestellt.

Synergien und eingeleitete Mal3pahmen

Die objektivierte Bewertungyder, SWS Spannwerkzeuge GmbH wurde ent-
sprechend der herrschenden Meinung in der Rechtsprechung und der Be-
triebswirtschaftslehre auf Stand-Alone-Basis bei Fortfihrung des Unterneh-
mens in unverdndertem4onzept vorgenommen.

Die Bewertung eines Unternehmens basiert auf der am Bewertungsstichtag
vorhandenen Ertragskraft bzw. vorhandenen Erfolgsfaktoren. Die bewertbare
Ertragskraft-beinhaltet die Erfolgschancen, die sich zum Bewertungsstichtag
auspereits eingeleiteten Mal3hahmen oder aus hinreichend konkretisierten
Mafinahmen im Rahmen des bisherigen Unternehmenskonzepts und der
Marktgegebenheiten ergeben. Mdgliche, aber noch nicht hinreichend konkre-
tisierte Malinahmen (zum Beispiel Erwerb von Beteiligungen / Desinvestitio-
nen) sowie die daraus vermutlich resultierenden finanziellen Uberschiisse
sind danach bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte unbeacht-
lich.

Unter Synergieeffekten versteht man die Veranderung der finanziellen Uber-
schisse, die durch den wirtschaftlichen Verbund zweier oder mehrerer Un-
ternehmen entstehen und von der Summe der isoliert entstehenden
Uberschiisse abweichen.
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Im Rahmen der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts sind Uber-
schisse aus Synergieeffekten zu bericksichtigen; jedoch nur insoweit, als
die Synergie stiftenden Mal3hahmen bereits eingeleitet oder im Unterneh-
menskonzept dokumentiert sind.

Im Rahmen der vorliegenden Bewertung wurden ausschlief3lich sogenannte
unechte Synergien berticksichtigt, die sich in der Planung der Gesellschaft
widerspiegeln.

Synergien bei verbundene Unternehmen sind damit nicht bericksichtigt,

Ferner wurden alle positiven und negativen Verbundeffekte /(sogenannte
echte Synergien), die erst nach Abschluss des Unternehmensvertrages er-
zielt werden kdnnen, aul3er Betracht gelassen.

Nicht betriebsnotwendiges Vermégen und Sonderwerte

Bei der Bewertung des gesamten Unternehmens mit dem Zukunftserfolgs-
wert missen die nicht betriebsnotwendigen Vermdgensgegenstande ein-
schlieBlich der dazugehorigen Schulden unter Bericksichtigung ihrer
bestmdglichen Verwertung und unter Berticksichtigung der Verwendung frei-
gesetzter Mittel gesondertdewertetwerden. Sofern der Liquidationswert die-
ser Vermogensgegenstande unter Bertcksichtigung der steuerlichen Auswir-
kungen einer VerauRerung den Barwert ihrer finanziellen Uberschiisse bei
Verbleib im Unternehmen ubersteigt, stellt nicht die Fortfihrung der bisheri-
gen Nutzung,Sondernrdie Liquidation die vorteilhaftere Verwertung dar.

Bei der Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermbgens mit dem Liqui-
dationswert sind die Kosten der Liquidation von den Liquidationserldsen ab-
zusetzen sowie die steuerlichen Folgen auf Unternehmensebene zu beriick-
sichtigen.

Soweit nicht mit einer sofortigen Liquidation zu rechnen ist, muss ein Liqui-
dationskonzept entwickelt, ein angemessener Liquidationszeitraum ange-
setzt und der Liquidationserlds abziglich der Kosten der Liquidation auf den
Bewertungsstichtag abgezinst werden.

Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen kénnen als anzusetzende
Sonderwerte auch steuerliche oder andere Sondertatbestiande zu erfassen
sein.
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Fur die Ermittlung des Gesamtwerts ist dann der Liquidationswert des nicht
betriebsnotwendigen Vermbgens sowie die Sonderwerte dem Barwert der
finanziellen Uberschiisse des betriebsnotwendigen Vermdégens hinzuzufi-
gen.

Wir haben bei unseren Analysen kein nicht betriebsnotwendiges Vermbgen
sowie keine Sonderwerte identifiziert.

Liquidationswert und Substanzwert

Falls ein Unternehmen nicht fur eine begrenzte Dauer eingerichtet ist oder
aufgrund besonderer Umstande eine begrenzte Dauer angenommen werden
muss, wird fir Zwecke der Unternehmensbewertung yon,einer unbegrenzten
Lebensdauer ausgegangen.

Erweist es sich insgesamt gegenuber der Unternehmensfortfiihrung als vor-
teilhafter, die in den Unternehmen vorhandenen einzelnen Vermdgensteile
oder in sich geschlossenen Betriebsteile gesondert zu verauf3ern, kame als
Unternehmenswert auch der Liquidationswert als Summe der durch Liquida-
tion erzielbaren Nettoerlose in Betracht.

Sollte der Liquidationswert oberhalb des Ertragswertes sein, kommt der
Liquidationswert als Wertuntergrenze in Betracht.

Im vorliegenden Fall soll.die SWS Spannwerkzeuge GmbH unbefristet fort-
gefuhrt werdep’und es.ist davon auszugehen, dass der Ertragswert aufgrund
der bei einer Liguidation anfallenden Kosten (zum Beispiel Sozialpléne, Ent-
schadigungen) uber dem entsprechenden Liquidationswert bei unterstellter
Zerschlagung liegt. Um festzustellen, ob der Liquidationswert den von uns
ermittelten Unternehmenswert der SWS Spannwerkzeuge GmbH Ubersteigt,
haben wir berschlagig einen Liquidationswert ermittelt (vgl. Kapitel 4.9).

Im/Rahmen einer Unternehmensbewertung kommt dem Substanzwert kein
selbststandiger Aussagewert zu. Die Bewertung der Substanz unter Beschatf-
fungsgesichtspunkten fuhrt zu dem sogenannten Rekonstruktionswert des
Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen fehlenden immateriellen
Werte nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dieser hat keinen selbststandigen
Aussagewert fur die Ermittlung des Gesamtwerts einer fortzufiihrenden Un-
ternehmung. Ein Substanzwert wurde deshalb nicht ermittelt.
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Vergleichende Marktbewertung

In der Bewertungspraxis ist es nicht uniblich, im Rahmen einer vergleichen-
den Marktbewertung indikative Unternehmenswerte oder Wertbandbreiten
mittels Ergebnismultiplikatoren zu bestimmen, die auf am Kapitalmarkt be-
reits zustande gekommenen Preisen und im Rahmen von Preisbildungen
verarbeiteten Informationen beruhen. Ein Multiplikator bildet dabei das Ver-
haltnis einer BezugsgroRe z.B. Umsatz, Ergebnis vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen (sogenanntes EBITDA) oder Ergebnis vor Steuern und Zin-
sen (sogenanntes EBIT) zum Marktwert eines Unternehmens ab:

Die Ergebnismultiplikatoren werden aus einer Analyse der.Bewertungen ver-
gleichbarer Unternehmen auf der Basis von Kapitalmarktinformationen oder
offentlichen Unternehmensinformationen abgeleitet. Der‘Untérnehmenswert
wird dann aus dem Produkt der Ergebnisgrol3e des,zu bewertenden Unter-
nehmens mit einem Multiplikator der vergleichbaren Unternehmen ermittelt.

Derartige Multiplikatorbewertungen stellen vereinfachte, pauschale Ertrags-
bewertungen dar. Daher ist ihnen eine umfassende analytische Bewertung
nach der Ertragswertmethode, wie sie von uns vorgenommen worden ist,
vorzuziehen. Gleichwohl kdénnen_nach”der Multiplikatormethode ermittelte
Unternehmenswerte zur Plausibilisierung der sich bei Anwendung des Er-
tragswertverfahrens ergebenden Unternehmenswerte herangezogen wer-
den.

Analysen zur vergleichenden Marktbewertung sind in Abschnitt 5 dieses Gut-
achtens dargestellt:

(XX X X X4
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4. Ermittlung des Unternehmenswertes

Die im vorstehenden Abschnitt erlauterten allgemeinen Bewertungsgrund-
séatze bilden einen abstrakten Rahmen, der fur die Anwendung auf das ein-
zelne Bewertungsobjekt noch weiter zu konkretisieren ist. Die Umsetzung der
allgemeinen Bewertungsgrundsatze in die konkrete methodische Vorgehens-
weise bei der Bewertung der SWS Spannwerkzeuge GmbH wird im Folgen-
den erlautert.

4.1 Vorgehensweise

Der Unternehmenswert der SWS Spannwerkzeuge GmbH bestimmt sich aus
den diskontierten Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner.

Fur die Ermittlung der Barwerte dieser Nettoeinnahmen der Unternehmens-
eigner sind die prognostizierten Ergebnissé der Geschaftsjahre 2017 bis
2021 zusammen mit dem Wert der nachhaltig'jahrlich erzielbaren Ausschiit-
tungen ab dem Jahr 2022 (Restwert auf Basis der ewigen Rente) mit den
Eigenkapitalkosten auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen. Um die gesell-
schaftsrechtlichen Ausschittungsrestriktionen zu beachten, wurden aus den
erwarteten Jahresergebnissenwund der Finanzplanung die moglichen Aus-
schittungen abgeleitet, die innunser Bewertungsmodell eingegangen sind.
Restriktionen aufgrund‘steuerlicher Verlustvortrage waren nicht zu beachten.

Wir haben Uberschléagig) einen Liquidationswert fur die SWS Spannwerk-
zeuge GmbHermittelt;"da er die Wertuntergrenze darstellt.
41.1 Bewertungsobjekt

Bewertungsobjekt ist die SWS Spannwerkzeuge GmbH, die keine Anteile an
verbundenen Unternehmen oder Beteiligungen halt.

Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen und Sonderwerte wurden nicht identi-
fiziert und sind folglich nicht separat zu beachten.
4.1.2 Bewertungsstichtag

Fur die Ermittlung des Unternehmenswertes der SWS Spannwerkzeuge
GmbH wurde der 30. Juni 2017 als Bewertungsstichtag zugrunde gelegt.
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Am 30. Juni 2017 soll die Gesellschafterversammlung der SWS Spannwerk-
zeuge GmbH abgehalten werden, auf der Uber den Abschluss des Gewinn-
abfuhrungsvertrages entschieden werden soll.

Demzufolge sind der Bewertung alle nach dem Bewertungsstichtag zuflie-
Renden Ergebnisbeitrage der SWS Spannwerkzeuge GmbH (einschliel3lich
desjenigen des laufenden Geschéftsjahres) zugrunde zu legen.

Als technischer Bewertungsstichtag fur die Bewertung der Gesellschaft
wurde der 1. Januar 2017 festgelegt. Alle prognostizierten Uberschiisse der
Gesellschaft wurden auf diesen Stichtag abgezinst. Der sich'zum %, Januar
2017 ergebende Unternehmenswert wurde dann auf den.rechtlichen Bewer-
tungsstichtag, den 30. Juni 2017, aufgezinst und der Bewertung zugrunde
gelegt.

Die Ermittlung der angemessenen Ausgleichszahlungerfolgt in Ubereinstim-
mung mit der Rechtsprechung aus dem Ertragswert zum Stichtag 1. Januar
2017, der den Beginn des Geschaftsjahres.darstellt, fur den der abzuschlie-
Rende Gewinnabfuhrungsvertrag wirksam,werden soll.

4.1.3 Analyse der Ergebnisse der'Vergangenheit

Grundlage fir die Beurteilung.der Prognose der Zukunftserfolge ist zunachst
eine Vergangenheitsanalyse.

Die Analyse der abgeschlossenen Geschaftsjahre sowie die Bereinigung
ausgewahlter Rosten-der Gewinn- und Verlustrechnungen der Gesellschaft
dienen demyZweek, in einem ersten Schritt die Grundlagen der Planungs-
rechnung besser beurteilen zu kénnen.

Die 4m Rahmen der Analysen durchgefuihrten Bereinigungen wirken sich
nicht auf die Ermittlung des Unternehmenswertes aus, da die Wertermittiung
auf'den Prognosen fir die zukiinftigen Geschéftsjahre beruht und damit die
bereinigten Ergebnisse lediglich Informations- und Plausibilisierungszwe-
cken dienen. Die vorgenommenen Bereinigungen sind in Abschnitt 4.2.2 dar-
gestellt.

4.1.4 Planung

Die integrierte Finanzplanung der SWS Spannwerkzeuge GmbH besteht aus
vollstandigen Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen, Plan-Bilanzen sowie
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Plan-Cash-Flow-Rechnungen und wurde unter Anwendung der deutschen
handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften erstellt.

Wir haben die von der Geschaftsfihrung der SWS Spannwerkzeuge GmbH
erstellte Planungsrechnung der Detailplanungsphase, die das Budgetjahr
2017 und den Strategieplan bis 2021 umfasst, auf Plausibilitdt untersucht.
Unsere Beurteilung der Plausibilitdt der Planungsrechnung basiert auf der
Analyse der Vergangenheitsdaten, der Planungsdokumentation und.der uns
erteilten Auskinfte sowie der Analyse des Markt- und Wettbewerbsumfeldes.

Bei der Schéatzung der kiinftigen Ertrage ist die Unsicherheit/der Zukunftser-
wartungen zu bericksichtigen. Hierbei sind im Sinne von.Erwartungswerten
Risiken und Chancen in gleicher Wiese zu wirdigen. Die tatsachlich erzielten
Ergebnisse der Vergangenheit kdnnen hierfur eine erste Osientierung geben.

Auskunftsgemald reprasentiert die Planung_bereits ‘einen Erwartungswert
verschiedener Szenarien.

Im Sinne der Phasenmethode bilden die'Planjahre 2017 bis 2021 die Detail-
planungsphase. Im Rahmen der Unternehmensbewertung hat die Schatzung
des nachhaltigen Ergebnissesfaufgrund’des regelmaf3ig hohen Anteils am
Unternehmenswert eine besendere Bedeutung. Die Schatzung des nachhal-
tigen Ergebnisses (ewige Rente) ab dem Planjahr 2022 beruht auf den Er-
gebnissen der ersten Pragnosephase und unseren Analysen.

Die Planung der.SWS Spannwerkzeuge GmbH wird in Kapitel 4.3 dargestellt
und erlautert:
4.1.5 Kapitalerhdhung vom 7. Juni 2017

Die /Gesellschafterversammlung hat am 7. Juni 2017 eine Barkapitalerho-
hung_ in Hohe von TEUR 200 beschlossen.

Inder Planung ist diese Kapitalerhéhung bertcksichtigt. Die zuflieRenden Fi-
nanzmittel werden zur Entschuldung der Gesellschaft verwendet.

4.1.6 Ertragsteuern des Unternehmens

Der Ertragswert der SWS Spannwerkzeuge GmbH wird durch die Nettozu-
flisse bestimmt, die den Gesellschaftern zur Verfuigung stehen. Bei der Ab-
leitung der Jahresergebnisse sind grundsatzlich die Ertragsteuern der SWS
Spannwerkzeuge GmbH zu bertcksichtigen.
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Bei der Ermittlung der finanziellen Uberschisse sind die Ertragsteuern abzu-
ziehen, die auf Unternehmensebene zu Belastungen fiihren. Diese umfassen
bei Kapitalgesellschaften grundsatzlich die Gewerbesteuer, die Korper-
schaftsteuer und den Solidaritatszuschlag. Sofern vorhanden, sind dabei vor-
handene steuerliche Verlustvortrage sowie die Regelungen zur Mindest-
besteuerung zu beachten (8 10d Abs. 2 EStG).

Die SWS Spannwerkzeuge GmbH verfugte zum 31. Dezember 2016 tber
keine gewerbesteuerlichen und korperschaftsteuerlichen Verlustvertrage.

Unternehmensteuern sind im Kapitalisierungszinssatz nichtzu berticksichti-
gen, da die am Markt beobachteten Renditen die Steuerbelastung auf Unter-
nehmensebene bereits bertcksichtigen.
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Die nachfolgende Tabelle stellt die Ertragslage der SWS Spannwerkzeuge
GmbH der Jahre 2013 bis 2016 zusammengefasst und nach betriebswirt-
schaftlichen Gesichtspunkten gegliedert dar.

Umsatzerlose
Bestandsveranderungen

Gesamtleistung
Wachstumsrate

Materialaufwand

Rohergebnis
in % der Gesamtleistung

Personalaufwand
in % der Gesamtleistung

sonstige Aufwendungen
sonstige Ertrage
Abschreibungen

Operatives Ergebnis (EBIT)
EBIT-Margé

Zinsergebnis
Ertragsteuern

Jahresergebnis
In %‘der Gesamtleistung

2013 2014 2015 2016
TEUR TEUR TEUR TEUR
3.548 4.317 5540 5.790

303 -7 162 90

3.851 4.310 5.702 5.880

12% 32% 3%

-431 -499 =982 -923

3.420 ¢3.811%, 4720 4.957
88,8%™,88,4% 82,8% 84,3%
=2.235  -2,463 -2.699 -2.778
-58;0% -57,1% -47,3% -47,2%
-1.003 -1.152 -1.662 -1.779
62 80 21 91
-142 -166 -263 -343
102 110 117 148
26% 26% 2,1% 2,5%
-2 -21 -36 -31

-28 -25 -24 -30

72 64 57 87
19% 15% 1,0% 1,5%

SWS Spannwerkzeuge GmbH weist in den betrachteten Jahren stetig stei-
gende Umsatzerlose, Rohergebnisse sowie operative Ergebnisse auf. Be-
dingt durch steigende Zinsaufwendungen und Ertragsteuern spiegelt sich
dieser Trend im Jahresergebnis nicht wider.
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Umsatzerlose

Die Umsatzerlése sind von TEUR 3.548 in 2013 um 22 % bzw. TEUR 769
auf TEUR 4.317 in 2014 sowie um 28 % bzw. TEUR 1.223 in 2015 auf
TEUR 5.540 gestiegen. In 2016 sind die Umsatzerlése um TEUR250 auf
TEUR 5.790 angewachsen.

Die Umsatzerlose werden fast ausschlie3lich mit Automobilzulieferern erzielt
und resultieren vorrangig aus dem Verkauf von Produkten und Systemen.

Der Exportanteil ist von rd. 14 % in 2013 auf rd. 17 % in*2016 angestiegen
und ist damit im Vergleich zur deutschen Werkzeugmaschinenindustrie ver-
gleichsweise niedrig. Die Exportquote betragtfiir.die Branche 67 % in 2016.%*
Der niedrige Exportanteil der Gesellschaftiist auf die Grof3e der Gesellschaft
sowie den bisherigen Fokus, im Inlandsmarkt\Umsatzwachstum zu realisie-
ren, geschuldet.

Ein wesentlicher Anteil der Umsatzerl6se wird mit Tochtergesellschaften der
Diskus Werke AG getatigteDer Anteil schwankt in den Jahren 2014 bis 2016
zwischen 24 % und 334, betragt in 2016 rd. 29 %.

Die Gesellschaft kannte in diesen Jahren starker wachsen als die deutsche
Werkzeugmasehinenindustrie, die in 2015 um 4 % gewachsen ist, aber in
den Jahren®014'tind-2016 einen Rickgang um 1 % hinnehmen musste.!?

Gesamtleistung

Die’ Gesamtleistung beinhaltet neben den Umsatzerldsen die Bestandsver-
anderung.

Die Gesellschaft hat in den betrachten Jahren stetig den Bestand an unferti-
gen und fertigen Erzeugnissen aufgebaut, lediglich in 2014 wurde der Be-
stand geringfligig vermindert.

1n Vgl. VDW Verein Deutscher Werkzeugmaschinenfabriken e.V. - http://www.vdw.de/web-bin/owa/home-
page?p_bereich=leistungsangebot&p_menue_id=1000000025&p_zusatzdaten=bw_zeige_ordner&p_zu-
satz_id=84&p_sprache=d

12 Vgl. VDW Verein Deutscher Werkzeugmaschinenfabriken e.V. - http://www.vdw.de/web-bin/owa/home-
page?p_bereich=leistungsangebot&p_menue_id=1000000025&p_zusatzdaten=bw_zeige_ordner&p_zu-
satz_id=84&p_sprache=d
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Der Bestandsaufbau erfolgte unterproportional zu der Steigerung der Um-
satzerlose, wobei die Hohe der Bestandsveranderung vorrangig stichtagsbe-
dingt ist.

Rohergebnis

Das Rohergebnis ist zwischen 2013 und 2016 um 44,9 % von TEUR 3.420
auf TEUR 4.957 gestiegen. Die Rohergebnismarge bezogen auf dieiGesamt-
leistung ist von 88,8 % in 2013 auf 84,3 % in 2015 gesunken.

Die Materialaufwendungen setzen sich aus den Aufwendungen fur Roh-,
Hilfs- und Betriebsstoffe und fiir bezogene Waren sowig aus,Aufwendungen
fur bezogene Leistungen zusammen. Wahrend die Aufwendungen fur Auf-
wendungen fur Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und fiir,_bezogene Waren in
den betrachten Jahren stetig rd. 8 % der Gesamtleistung betragen, sind die
Aufwendungen fiir bezogene Leistungen von 3% in 2013 auf 8 % in 2015
angestiegen. Die Aufwendungen fur bezogenen Leistungen beinhalten Auf-
wendungen fur Fremdleistungen sowiesLohnarbeiten. Sie spiegeln wider,
dass die Gesellschaft Auslastungsspitzen durch die Einbindung von Subun-
ternehmern bzw. Leiharbeiternfausgleicht.

Personalaufwendungen

Der stetige Anstieg der Personalaufwendungen von TEUR 2.235 in 2013 auf
TEUR 2.778 in 2016."Wé&hrend die Anzahl der durchschnittlich beschaftigten
Mitarbeitersnurigeringfigig von 64 in 2013 auf 66 in 2016 angestiegen ist,
sind die.Persegnalaufwendungen insgesamt um 10 % in 2014 und 2015 sowie
3 % in 2016 gestiegen. Damit einhergehend ist das Durchschnittsgehalt von
TEUR 32,4 in 2013 auf TEUR 38,7 in 2016 angestiegen.

Der‘Anstieg ist vorrangig die Einstellung héher vergltete Mitarbeiter in leiten-
den Funktionen sowie auf jahrliche Gehaltssteigerungen zurtickzufihren.

Die Personalaufwandsquote bezogen auf die Gesamtleistung ist im Zeitab-
lauf von 58,0 % in 2013 auf 47,2 % in 2016 gesunken, was vorrangig auf den
erhohten Einsatz von Subunternehmern bzw. Leiharbeitern zurickzufiihren
ist.

Die Gesamtleistung pro Mitarbeiter ist dementsprechend von TEUR 60 in
2013 auf TEUR 89 in 2016 angestiegen, wobei die Gesamtleistung pro Mit-
arbeiter in 2015 und 2016 konstant geblieben ist.
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Sonstige Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen haben sich deutlich von
TEUR 1.003in 2013 auf TEUR 1.779in 2016 erhoht. Damit Gbertrifft die Stei-
gerung um rd. 77 % die der Umsatzerlose, die im gleichen Zeitraum um
rd. 53 % gewachsen sind.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen in 2016 beinhalten im Wesentli-
chen Beratungsaufwendungen in Hohe von TEUR 617, Miet- und Mietneben-
kosten in Hohe von TEUR 273, Aufwendungen fir Personalgestellungen in
Hohe von TEUR 236, Reparatur-, Instandhaltungs- und Wartungsaufwen-
dungen in H6he von TEUR 200 sowie Aufwendungen flrGewahrleistungen
in Ho6he von TEUR 115.

Die Beratungsaufwendungen resultieren aus Vereinbarungen mit den Gesell-
schaftern, die insgesamt eine variable Vergutung in H6he von 10 % der jahr-
lichen Umsatzerlose erhalten. Der Betrieb, der/Gesellschaft steht auf einem
angemieteten Grundstick, der derzeit festewjahrliche Mietzins betragt
TEUR 128.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten zum Teil nicht wieder-
kehrende oder periodenfremde Aufwendungen. Es wird auf den nachfolgen-
den Abschnitt 4. 2. 2 verwiesen:

Sonstige Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage beinhalten als wiederkehrende Ertréage
vorrangig Ertr&ge aus Sachbeziigen, die im Durchschnitt rd. TEUR 14 betra-
gen.

Ansonsten beinhalten die ausgewiesenen Ertrdge periodenfremde Ertrage
aus‘der Auflésung von Ruckstellungen und Wertberichtigungen. Es wird auf
den nachfolgenden Abschnitt 4. 2. 2 verwiesen.

Abschreibungen

Diese Position umfasst die Abschreibungen des Sachanlagevermdgens so-
wie der immateriellen Vermodgensgegenstande. Der Anstieg ist vorrangig auf
Erweiterungsinvestitionen insbesondere in den Jahren 2015 bis 2016 zurlck-
zufiihren. In diesen Jahren wurden kumuliert TEUR 1.045 investiert. Die ku-
mulierten Aschreibungen dieser Jahre betragen TEUR 772.
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Die Investitionen waren notwendig, um die Umsatzsteigerungen in den be-
trachteten Jahren zu realisieren. Die Erweiterungsinvestitionen werden teil-
weise mehrschichtig betrieben und im Durchschnitt Gber eine Nutzungsdauer
von rd. sechs Jahren abgeschrieben.

Die Abschreibungen des Jahres 2016 beinhalten Sonderabschreibungen in
Hohe von TEUR 80 aufgrund erhohter Inanspruchnahmen. Es wird auf den
nachfolgenden Abschnitt 4. 2. 2 verwiesen.

EBIT

Das operative Ergebnis hat sich von TEUR 102 in 2013 auf TEUR 148 in
2016 erhoht. Die EBIT-Marge bezogen auf die Gesamtleistung ist relativ kon-
stant. Sie betragtin 2013 2,6 % und in 2016 2,5 %:

Das operative Ergebnis ist wesentlich durech Sendereffekte bestimmt. Hin-
sichtlich der Ableitung der bereinigten Ergebnisse‘wird auf den nachfolgen-
den Abschnitt 4. 2. 2 verweisen.

Zinsergebnis

Das Zinsergebnis ist bestimmt durch die Zinsaufwendungen fur Gesellschaf-
terverrechnungskonten ‘und“Bankdarlehen. Zur Finanzierung des Wachs-
tums greift die Gesellschaft vorrangig auf Finanzmittel der Gesellschafter
zuruck. Zum Teil'werden die Erweiterungsinvestitionen tber Leasing- sowie
Mietkaufvertrage finanziert.

Der Anstieg der Zinsaufwendungen steht im Zusammenhang mit dem An-
stieg “der=zinstragenden Verbindlichkeiten von TEUR 1.185 in 2014 auf
TEUR 1.458 in 2016. Der durchschnittliche Fremdkapitalzinssatz in 2016 be-
tragt rd. 2,3 %.

Ertragsteuern

Die Gesellschaft verfugt tber keine steuerlichen Verlustvortrage, sodass die
laufenden Belastungen mit Ertragsteuern in den betrachteten Jahren ausge-
wiesen sind.

Die erwartete Steuerquote betragt 28,1 %. Die tatsachliche Steuerquote
weicht hiervon geringfligig ab, was auf Steuererstattungen und —nachzahlun-
gen zurlckzufihren ist.
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Die Ertragsteueraufwendungen beinhalten im geringen Umfang auch sons-
tige Steuern, die nicht ergebnisabhéngig sind. Alternativ hatten diese Steuern
als sonstige betriebliche Aufwendungen ausgewiesen werden kénnen. Da
diese insgesamt nicht wesentlich sind, wurde auf eine Umgliederung verzich-
tet.

Jahresergebnis

Das Jahresergebnis ist im Berichtszeitraum von TEUR 72 in 2013 auf
TEUR 87 in 2016 angestiegen. In keinen Jahren sind Ausschiittungen be-
schlossen worden, um die Kapitalbasis zu starken sowie _die Verschuldung
zu reduzieren.

4.2.2 EBIT (bereinigt)

Die ausgewiesenen Ergebnisse sind umseinmalige, nicht wiederkehrende
Sondereinflisse bzw. periodenfremde Einflisse zu bereinigen, um eine Ver-
gleichbarkeit der Planergebnisse mit den Wergangenheitsergebnissen zu er-
moglichen. Die vorgenommenen, Bereinigungen bei den operativen
Ergebnissen dienen ausschliel8lich*dazu, Vergangenheitsergebnisse konsis-
tent zu den Planzahlen darzustellen‘und vergleichbar zu machen. Sie wirken
sich nicht auf den Unternehmenswert aus.

IST IST IST IST
2013 2014 2015 2016
TEUR TEUR TEUR TEUR

EBIT, vor Béereinigungen 102 110 117 148

Bereinigungen

Sonderabschreibung 80
nicht wiederkehrende Instandsetzungen 57 20
einmalige Beratungsaufwendungen 73
Korrektur der Gewéhrleistungsaufwendungen 90
Aufldsung Einzelwertberichtigungen -25
Auflésung von Riickstellungen -23 -66
Umkehreffekte 23 66
unregelmafige Ertragen -16 -42
auf3erordentliche Aufwendungen 33
Aufbewahrungskosten 14

EBIT, nach Bereinigungen 84 45 360 272
EBIT-Marge vor Bereinigungen 2,6% 2,6% 2,1% 2,5%

EBIT-Marge nach Bereinigungen 2,2% 1,0% 6,3% 4,6%
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Die wesentlichen Bereinigungen sind im Einzelnen:

Im Kalenderjahr 2016 sind aufgrund erhéhter Inanspruchnahme von Maschi-
nen infolge des Mehrschichtbetriebes erhéhte Abschreibungen in Hohe von
TEUR 80 vorgenommen worden, die als Sondereffekt bereinigt worden sind.

In den Kalenderjahren 2015 und 2016 wurden die Instandsetzungsmalf3nah-
men an den Gebauden vorgenommen, die nach Aussage der Geschaftsfuh-
rung einen einmaligen Charakter haben, da in der Vergangenheit unter-
lassene InstandsetzungsmaflRnahmen nachgeholt wurden. Da ‘eine’ Zuerd-
nung dieser unterlassenen Aufwendungen auf die Periode ver 2013\zu erfol-
gen hat, sind im betrachteten Zeitraum keine Umkehreffekte beriicksichtigt.
Die Instandsetzungsmal3nahmen sind in der Zeit vor dem Erwerb der Vermo-
gensgegenstande durch die Gesellschaft aufgrund der‘damals unbefriedi-
genden Ertrags- und Finanzlage unterlassen worden.

Im Kalenderjahr 2015 hat die Gesellschaft'einmalig und nicht wiederkeh-
rende Beratungsleistungen der Gesellschafter in"Anspruch genommen, die
als Bereinigungsposten anzusehen_sind.

Im Kalenderjahr 2016 hat die (Gesellschaft erhbhte Aufwendungen aus der
geanderten Berechnung derGewahrleistungsrickstellung erfasst. Die Zufuh-
rung zur Gewahrleistungsriekstellung erfolgte in Hohe von TEUR 115. Bezo-
gen auf die Umsatzerlose “wurde ein Quote von 3,1 % fur die Hohe der
Ruckstellung unterstellt."/Aus Sicht der Geschéaftsfihrung ist diese Quote in
dieser Hohe nach,nachhaltig notwendig. In der Planung wird seitens der Ge-
schaftsfuhrung, einexQuote in Hohe von 1,6 % der Umsatzerlése als ausrei-
chend unterstellty, Ware bereits in 2016 der Prozentsatz von 1,6 % zur
Anwendung gekommen, ware die Zufihrung um TEUR 90 niedriger ausge-
fallen."Dieser Effekt wurde als nicht wiederkehrend und einmalig bereinigt.

Nebensdiesen Sondereinflissen haben wir ferner periodenfremde Ertrage
und/Aufwendungen bereinigt.

In den Jahren 2013, 2014 und 2016 wurden im grof3eren Umfang Ertrage aus
der Auflésung von Wertberichtigungen auf Forderungen sowie von Rickstel-
lungen erfasst, die periodenfremden Charakter haben und somit zu bereini-
gen sind. Vereinfachend ist unterstellt, dass die jeweiligen Bildungen der
Wertberichtigungen bzw. der Ruckstellungen im Vorjahr im Aufwand erfasst
waren, sodass entsprechende Umkehreffekte zu beriicksichtigen waren.
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In den Jahren 2013 und 2014 werden dartber hinaus unregelmaflige Ertrage
ausgewiesen, die als nicht wiederkehrende Ertrage bereinigt wurden.

Im Kalenderjahr 2015 sind auf3erordentliche Aufwendungen im Zusammen-
hang mit nachtraglichen Kaufpreiszahlungen fir die in 2011 erworbenen Ver-
mogensgegenstanden angefallen, die seitens der Gesellschaft als Aufwand
erfasst wurden. Ferner wurde im Kalenderjahr 2015 erstmalig eine Ruckstel-
lung fur die Archivierung von Geschéftsunterlagen gebildet. Diese Aufwen-
dungen wurden als einmalige Positionen angesehen und entsprechend
bereinigt.

Die Gesellschaft hat mit den Gesellschaftern weitere BeratungSvertrage ge-
schlossen, die eine variable Vergitung in Hohe von insgesamt 10 % der jahr-
lichen Umsatzerlose vorsehen. Vor dem Hintergrund, dass.in der Planungs-
phase diese Beratungsvertrage berucksichtigt sind und semit die Vergangen-
heitsperiode in dieser Hinsicht mit der Planungsperiode vergleichbar ist, wur-
den diese Aufwendungen nicht bereinigt.

In den Jahren 2013 bis 2016 weichendie bereinigten EBIT-Margen teilweise
wesentlich von den aus den Jahresabsghlissen ableitbaren EBIT-Margen
ab, wobei insbesondere in denJahren2015 und 2016 die bereinigten Margen
deutlich hoher sind. In diesen,Jahren wurden aufgrund der verbesserten Er-
trags- und Liquiditatssituation die Ertragslagen durch gezielte Malinahmen
sowie Nachholung unterlassener Instandhaltungsmafnahmen ergebnisver-
schlechternd beeinflusst.

Die bereinigten EBIT-Margen in den Jahren 2015 und 2016 betragen 6,3 %
bzw. 4,60n 2016 und dienen der Geschaftsfihrung als Ausgangsgrofien
fur die Planperiode.

4.2.3 Planungstreue

Die Gesellschaft hat in der Vergangenheit kein detailliertes, standardisiertes
und integriertes Planungstool genutzt.

In der Vergangenheit wurden - fur die Grol3e der Gesellschaft nicht unty-
pisch - Umsatzerldse, Auftragseingang und Auftragsbestand sowie die An-
zahl des bendtigen Personals geplant. Eine Planung von Ergebnisgrof3en
(z.B. EBIT, etc.) erfolgte nicht.
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Im Rahmen der Plausibilitditsuntersuchungen der Planzahlen haben wir die
Planungstreue in der Vergangenheit untersucht, wobei dies aufgrund der zu-
vor genannten Grunde nur eingeschrankt erfolgen konnte. Wir haben uns auf
die Planung der Umsatzerlose, des Auftragseingangs sowie die Hbhe des
Auftragsbestandes konzentriert. Folgende Ubersicht vergleicht Budget-,
Hochrechnung- und Ist-Zahlen der jeweiligen Jahre. Die Hochrechnungszah-
len stammen jeweils aus dem Oktober-Reporting der Gesellschaft und be-
ricksichtigen somit nur einen Prognosezeitraum von drei Monaten.

Plan HoRe Abw. Ist  Abw._ Abwyg
2015 2015 HoRe/ 2015 Ist//  Isty
TEUR TEUR Plan TEUR HoRe Plan

Umsatzerlose 6.000 5.616 -6% 5.540 1% -8%
Auftragseingang 6.000 5.902 -2% 5.654 4%  -6%
Auftragsbestand 1.000 k.A. 2.472 0% 47%

Plan HoRe” Abw. Ist Abw. Abw.

2016 2016" HoRe/ 2016 Ist/ Ist/
TEUR TEUR, #Plan TEUR HoRe Plan

Umsatzerl6se 7.500 5.799 -23% 5.790 0% -23%
Auftragseingang 7.500 6.353 -15% 6.442 1% -14%
Auftragsbestand 1:000 k.A. 2.264 126%

Aus derAufstellung ist zu entnehmen, dass sowohl fur 2015 als auch fur 2016
die_geplanten Umsatzerlose sowie die geplanten Auftragseingange im Ver-
gleich zu den realisierten Zahlen zu optimistisch angesetzt wurden. Die Pla-
nungsgenauigkeit in Bezug auf die im jeweiligen Oktober hochgerechneten
Jahresendwerte an Umsatzerldsen sowie Auftragseingangen ist insbeson-
dere aufgrund des kurzen Prognoseanteils signifikant hoher.

Es ist auffallig, dass die Planabweichungen fir das Planjahr 2016 deutlich
hoéher sind als fur das Planjahr 2015, was auf eine zu optimistische Einschét-
zung des Marktumfeldes zurtckzufiihren ist.
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Abweichend hierzu sind positive Planabweichungen bei der Hohe des Auf-
tragsbestandes festzustellen. Dies ist jedoch darauf zurlickzufiihren, dass,
anders als bei den Umsatzerlésen und Auftragseingang, die Hohe des ge-
planten Auftragsbestandes von jeweils EUR 1 Mio. konservativ geplant
wurde.

424 Bilanz

Die nachfolgende Tabelle stellt die Bilanzpositionen der SWS Spannwerk-
zeuge GmbH der Jahre 2013 bis 2016 zusammengefasst undmach\betriebs-
wirtschaftlichen Gesichtspunkten gegliedert dar.

IST IST IST IST
2013 2014 2015 2016
TEUR _TEUR™ TEUR TEUR

Anlagevermdgen
Immaterielles Vermdgen 8 43 34 17
Sachanlagen 453 647 610 679

Working Capital

Vorrate 882 948  1.061 1.150
Kundenforderungen 392 448 669 679
sonstige Forderungen 111 62 64 231
.I. sonstige Rickstellungen -97 -155 -270 -324
.. Lieferantenverbindlichkeiten -762 -102 -134 -65
.I. sonstige Verbindlichkeiten -129 -29 -70 -86

397 1.172 1.320 1.585

Liquide[Mittel 6 2 1 1
d¢Zinstragende Verbindlichkeiten -249  -1.185 -1.229 -1.458
Eigenkapital 615 679 736 824

Anlagevermégen

Die Gesellschaft Gbt ihre Geschaftstatigkeit in gemieteten R&umen aus. So-
mit beinhalten die Sachanlagen vorrangig technische Anlagen der Fertigung
sowie Betriebs- und Geschéaftsausstattung. Das immaterielle Vermdgen um-
fasst im Wesentlichen EDV-Software.
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Die Gesellschaft hat in den betrachteten Jahren insgesamt TEUR 1.158 in
das Sachanlagevermdgen investiert, um die Produktionskapazitat an die je-
weils geplanten Umsatzsteigerungen anzupassen. In den Jahren wurden ins-
gesamt Abschreibungen in Hohe von TEUR 914 erfasst. Die durchschnitt-
liche Nutzungsdauer der technischen Anlagen betragt rd. sechs Jahre.

Das Anlagevermogen ist in allen betrachteten Jahren vollstandig durch das
Eigenkapital finanziert, lediglich im 2014 Ubersteigt das Sachanlagevermo-
gen geringfligig das ausgewiesene Eigenkapital.

Working Capital

Das Working Capital setzt sich vorrangig aus Vorraten und Kundenforderun-
gen zusammen, Ruckstellungen und Lieferantenverbindlichkeiten leisten nur
einen geringen Finanzierungsbeitrag.

Die Hohe des Working Capitals fir das Jahn2013 ist zu niedrig ausgewiesen,
da in den Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen Verbindlichkei-
ten gegenuber den Gesellschaftern enthalten sind, die finanzierenden
Charakter haben. Eine Quantifizierung konnte nur fur die Jahre 2014 bis 2016
vorgenommen werden, sodass«=entsprechende Ausweisdnderungen in der
Darstellung vorgenommenwurden:

Das Working Capital ist,ven 2014 auf 2016 um 35,2 % bzw. TEUR 413 auf
TEUR 1.585 gestiegen. Dieser Anstieg ist geringflgig niedriger als das
Wachstum der Gesamtleistung im betrachteten Zeitraum von 36,4 %.

Die Vorrate setzen sich aus unfertigen Leistungen und Roh-, Hilfs- und Be-
triebsstoffen zusammen, von denen erhaltene Anzahlungen abgesetzt wer-
den.

Die'Umschlagsdauer der unfertigen und fertigen Erzeugnisse ist vergleichs-
weise stabil und schwankt zwischen 53 Tagen und 61 Tagen. Im Mittel sind
es 58 Tage. In 2016 betragt die Umschlagsdauer 58 Tage, die ebenfalls in
2017 unterstellt werden. In den nachfolgenden Jahren steigt die unterstellte
Umschlagsdauer schrittweise auf 60 Tage an.

Die Umschlagsdauer der Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe ist deutlich volatiler
und schwankt zwischen 140 Tagen und 73 Tagen, wobei in den Jahren 2015
und 2016 stabile Umschlagsdauern von 75 bzw. 73 Tagen festzustellen sind.
Fur 2017 wird eine Umschlagsdauer von 74 Tage unterstellt, die in den nach-
folgenden Jahren schrittweise auf 77 Tage ansteigt.
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Die Kundenforderungen sind im Betrachtungszeitraum von TEUR 392 in
2013 auf TEUR 679 in 2016 angestiegen. Die Umschlagsdauer ist ver-
gleichsweise stabil und schwankt zwischen 36 Tagen und 42 Tagen, wobei in
den Jahren 2015 und 2016 Umschlagsdauern von 37 bzw. 42 Tagen festzu-
stellen sind. Fur 2017 wird eine Umschlagsdauer von 40 Tage unterstellt, die
in den nachfolgenden Jahren schrittweise auf 45 Tage ansteigt. Die Gesell-
schaft hat in den betrachteten Jahren keine wesentlichen Forderungsausfalle
erfahren mussen.

Die sonstigen Forderungen beinhalten sonstige Vermdgensgegenstande’so-
wie Rechnungsabgrenzungsposten. Die sonstigen Vermodgensgegenstande
beinhalten im Wesentlichen Umsatzsteuererstattungsanspriiche. In den Jah-
ren 2013 und 2014 waren dariber hinaus Forderungen aus Ruckdeckungs-
versicherungen im Zusammenhang mit Altersteilzeitvereinbarungen tber
TEUR 56 bzw. TEUR 12 enthalten, die in 2015 ausgelaufen sind. In 2016
beinhalten die sonstigen Forderungen vorrangig Vorsteuererstattungsan-
spriche in Hohe von TEUR 104, kurzfristige Ausleihungen an den Vermieter
Uber TEUR 100 sowie Rechnungsabgrenzungen tber TEUR 24.

Die Ruckstellungen umfassen hauptséchlich personalbezogene Rickstellun-
gen, Gewahrleistungsverpflichtungen und weitere Verpflichtungen aus aus-
stehenden Rechnungen.4Die, Rickstellungen sind von 2013 zu 2016
Uberproportional im Vergleich,zum Wachstum der Umsatzerlése gestiegen.
Die Quote an den Umsatzerlosen ist von 3 % in 2013 stetig auf 6 % in 2016
gestiegen. Die Ruckstellungen zum 31. Dezember 2016 beinhalten im We-
sentlichen Ruckstellungen fur Gewahrleistungen in Hohe von TEUR 182, fir
Personalkesteniin Hohe von TEUR 83.

In Bezug auf die Ruckstellung fir Gewahrleistungsverpflichtungen wird auf
den Abschnitt 4.2.2 verwiesen. Unter Berucksichtigung der Bereinigung der
Gewahrleistungsaufwendungen um TEUR 90, betragen die Ruckstellungen
zum31. Dezember 2016 TEUR 234 und reprasentieren 4 % der Umsatzer-
lose. In den Planjahren betragt die Quote rd. 4,8 %.

Die Umschlagsdauer der Lieferantenverbindlichkeiten in den Jahren 2013
und 2014 schwankt zwischen 644 Tagen und 316 Tagen und ist wesentlich
dadurch beeinflusst, dass eine exakte Trennung von Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen und finanzierenden Verbindlichkeiten nicht vor-
genommen werden konnte. Diese Jahre sind somit verfalscht und nicht re-
prasentativ. In den Jahren 2015 und 2016 schwankt die Umschlagsdauer
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zwischen 44 Tagen und 39 Tagen. Diese Umschlagsdauern sind stichtags-
bedingt niedrig. Eine Detailanalyse der Monate April bis Oktober 2016 hat
ergeben, dass die Umschlagsdauer im Durchschnitt bei 75 Tagen gelegen
hat, die auch fur das Planjahr 2017 unterstellt werden.

Das Working Capital reprasentiert in den Jahren 2014 bis 2016 zwischen
23,2 % und 27,2 % der Gesamtleistung, der Mittelwert betragt 26,1 %. Fur
die Planung werden Quoten zwischen 22 % und 24 % unterstellt, da insbe-
sondere der Aufbau von Verbindlichkeiten aus Lieferungen und leistungen
unterstellt wird.

Finanzierungsverbindlichkeiten

Als Finanzierungsverbindlichkeiten werden insbesendete in den Jahren 2014
bis 2016 die Verrechnungskonten mit den Gesellschaftern, Bankdarlehen so-
wie Mietkaufvereinbarungen uber technischen” Anlagen klassifiziert. Zum
31. Dezember 2016 erfolgte die Finanzierung der/Gesellschaft tiber Verrech-
nungskonten der Gesellschafter in Héhewon TEUR 666, Mietkaufvereinba-
rungen Uber TEUR 539 sowie Bankdarlehen tUber TEUR 185 und eine
Kontokorrentlinie, die in Hohe yon TEWUR 67 in Anspruch genommen war.

Der durchschnittliche Fremdkapitalzinssatz in den Jahren 2015 und 2016
schwankt zwischen 3,1'%wnd\2,4 % und betragt im Mittel 2,7 %.

4.3 Analyse der Planungsrechnung

43.1 Aufbau und Analyse der Planungsrechnung

Abweichend von der Vorgehensweise in der Vergangenheit wurden die Plan-
jahre detailliert geplant.

Die integrierte Finanzplanung der SWS Spannwerkzeuge GmbH besteht aus
vollstandigen Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen, Plan-Bilanzen sowie
Plan-Cash-Flow-Rechnungen und wurde unter Anwendung der deutschen
handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften erstellt.

Die SWS Spannwerkzeuge GmbH hat hierfur insbesondere die Geschafts-
jahre 2015 und 2016 analysiert und auf der Grundlage der Umsatzerwartun-
gen und der bestehenden Kostenstruktur einen detaillierten Budgetplan fur
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2017 aufgestellt. Dieser Budgetplan wird zur internen Steuerung des Unter-
nehmers monatlich Uberprift und durch Forecasts angepasst.

Daneben wurde von der Geschaftsfuhrung eine Strategieplanung tber vier
weitere Jahre mit einem geringeren Detaillierungsgrad geplant. Die Strate-
gieplanung beruht auf der Fortschreibung des Budgetplans unter Berticksich-
tigung der geplanten Umsatzentwicklung und der erwarteten Aufwendungen.

Das Planjahr 2021 wurde seitens der Geschéftsfuhrung im Sinne_eines ein-
geschwungenen Zustands geplant.

Wir haben die Planungsrechnung der Detailplanungsphase bis 2021 auf
Plausibilitat untersucht. Unsere Beurteilung der Plausibilitat,der Planungs-
rechnung basiert auf der Analyse der Vergangenheitsdaten, der Planungsdo-
kumentation und der uns erteilten Auskinfte sowie, der.Analyse des Markt-
und Wettbewerbsumfeldes.

Wir haben die vorgelegte Planung weitgehend unveréandert ibernommen und
unserer Bewertung zugrunde gelegt, Anpassungen wurden lediglich hinsicht-
lich der nachfolgend beschriebenen Punktevorgenommen:

e Vor dem Hintergrund, dass'die Analyse der Planungsgenauigkeit gezeigt
hat, dass die Geschéftsfuhrung’in den vergangenen Jahren die Umsatz-
erldse zu optimistiseh*geplant haben, wurde die ursprungliche Planung
fur 2017 nach untenykorrigiert. Die ursprungliche Planung wies fur das
Planjahr 2017 Umsatzerl6se in Hohe von rd. EUR 7 Mio. aus. Da die ku-
muliertenUmsatzerlose der ersten drei Monate des laufenden Geschéfts-
jahres/negative Planabweichungen aufweisen, wurden die fur das Plan-
jahri2017 prognostizierten Umsatzerlése auf EUR 6,5 Mio. vermindert. Im
ersten-Quartal 2017 wurden Umsatzerlése in Hohe von rd. EUR 1,6 Mio.
realisiert, sodass die revidierten Umsatzerlose fur 2017 realisierbar er-
scheinen.

¢ Einhergehend mit der Modifizierung der geplanten Umsatzerldse wurden
der Personalbedarf und somit die Hohe der Personalaufwendungen an-
gepasst.

e Anden ubrigen Planungspramissen wurden weitgehend unverandert fest-
gehalten. Da die Ubrigen Planungspramissen vielfach in Relation zu den
Umsatzerldsen stehen, haben sich entsprechende Folgeanpassungen
bei den anderen geplanten Posten ergeben.
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e Aufgrund der obigen Anpassungen wurden die Ertragsteuern neu berech-
net.

e Da die Planjahre ab 2018 auf dem Planjahr 2017 aufsetzen, sind diese
Planjahre, die der Bewertung zugrunde liegen, entsprechend gegentber
der urspringlichen Planung korrigiert.

4.3.2 Im Unternehmenskonzept dokumentierte Mal3nahmen

Die Planung der SWS Spannwerkzeuge GmbH wurde auf.Stand-Alone-Basis
bei Fortfihrung des Unternehmens in unverdndertem Konzept vorgenom-
men.

Die Bewertung eines Unternehmens basiert auf der am Bewertungsstichtag
vorhandenen Ertragskraft bzw. vorhandenen Erfolgsfaktoren. Die bewertbare
Ertragskraft beinhaltet die Erfolgschancen, die sich zum Bewertungsstichtag
aus bereits eingeleiteten Mal3hahmenroder aus hinreichend konkretisierten
Mallnahmen im Rahmen des bisherigen Unternehmenskonzepts und der
Marktgegebenheiten ergeben.

Die Geschaftsfuhrung der Gesellschaft plant in den kommenden Jahren Um-
satzsteigerungen, die eine Ausweitung der Produktionskapazitaten sowie die
Anmietung einer weiteren Produktionshalle voraussetzen.

Die jahrlich_notwendigen Erweiterungsinvestitionen sind als im Unterneh-
menskonzept der Gesellschaft dokumentierte Malinahmen anzusehen, da
sie sich/in dervorliegenden Unternehmensplanung widerspiegeln, die sowohl
seitens der.Geschaftsfiihrung als auch seitens der Gesellschafter genehmigt
istls,

Die Erweiterungsinvestitionen sind daher als Bestandteil der am Bewertungs-
stichtag vorhandenen Ertragskraft bzw. vorhandenen Erfolgsfaktoren anzu-
sehen.

13 Vgl. WP Handbuch 2014, Band Il, 14. Auflage, Dusseldorf 2014, Seite 27, Tz. 87
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Die nachfolgende Tabelle stellt die geplanten Ertragslagen der SWS Spann-
werkzeuge GmbH der Jahre 2017 bis 2021 zusammengefasst und nach be-
triebswirtschaftlichen Gesichtspunkten gegliedert dar und vergleicht sie mit

der bereinigten Ertragslage 2016.

bereinigt
IST Plan Plan Plan Plan Rlan
2016 2017 2018 2019 2020 2021
TEUR TEUR TEUR TEUR,, TEUR TEUR
Umsatzerlgse 5,790 6.456 6.972 (7.427 7.910 8.385
Bestandsveranderungen 90 54 82 72 120 78
Gesamtleistung 5.880 6.510 47.054 7499 8.030 8.463
Wachstumsrate 3,1% 10,7% . 84% . 6,3% 7,1% 54%
Materialaufwand -923 -10048 -1.136 -1.207 -1.293 -1.363
Rohergebnis 4957 5.462 5919 6.291 6.738 7.100
in % der Gesamtleistung 84,3% 483;9% 83,9% 83,9% 83,9% 83,9%
Personalaufwand 2448 -3.043 -3.274 -3.388 -3.585 -3.826
in % der Gesamtleistung -47,2% -46,7% -46,4% -45,2% -44,6% -45,2%
sonstige Aufwendungen -1.669 -1.818 -1.948 -2.095 -2.243 -2.420
sonstige Ertrage 25 0 0 0 0 0
EBITDA 535 601 697 808 910 854
EBITDA-Marge 91% 9,2% 9,9% 10,8% 11,3% 10,1%
Abschreibungen -263 -263 -323 -400 -A77 -384
Operatives Ergebnis (EBIT) 272 338 375 408 433 470
EBIT-Marge 46% 52% 53% 54% 54% 5,6%
Zinsergebnis -31 -34 -26 -24 -33 -44
Ertragsteuern -65 -85 -97 -108 -112 -120
Jahresergebnis 176 219 251 276 288 307
in % der Gesamtleistung 30% 3,4% 36% 3,7% 3,6% 3,6%
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Die bereinigte Ertragslage 2016 bertcksichtigt die zuvor bei der Ableitung
des bereinigten Ergebnisses erlauterten Effekte in Hohe von TEUR 124 so-
wie die sich hieraus ergebenden zusétzlichen Ertragsteuern in Hohe von
TEUR 35.

Die Effekte sind in den jeweiligen Positionen korrigiert worden, in denen sie
zuvor erfasst waren, um die Vergleichbarkeit mit der Planungsperiode zu er-
hohen.

Umsatzerlose

Die Umsatzplanung ist global geplant und nur ansatzweise auf'bestehenden
und neue Kundenbeziehungen bzw. Produkte und Systeme heruntergebro-
chen.

In der Detailplanungsphase werden fur 2017 Wmsatzerlose in Hohe von
TEUR 6.456 geplant, was eine Steigerung'gegeniber 2016 um 10,7 % dar-
stellt. Vor dem Hintergrund, dass die Gesellschaft im ersten Quartal 2017
Umsatzerlose in HOhe von TEUR 1.604 erzielt hat und Uber einen Auftrags-
bestand in Hohe von TEUR 2.169verfugt, erscheinen die fur 2017 geplanten
Umsatzerlose erzielbar zu sein:

In den Jahren 2017 bis2021 plant die Gesellschaft weitere Umsatzsteigerun-
gen von TEUR 6.456 auf TEUR 8.385. Die jahrlichen Wachstumsraten sin-
ken von 8,4 % fur 2018 kontinuierlich auf 5,4 % in 2021.

Die Umsatzerlése werden unverandert fast ausschliel3lich mit Automobilzu-
lieferern erzielt und resultieren vorrangig aus dem Verkauf von Produkten und
Systemen.

DerExportanteil soll von rd. 17 % in 2016 gesteigert werden. Im ersten Quar-
tal 20247 betrug der Exportanteil 22,4 %.

Aufgrund der Fokussierung auf die Automobilzuliefererbranche ist die Gesell-
schaft zum Teil davon abhangig, wie sich diese Branche bzw. die Automobil-
branche langfristig entwickelt.

Sowohl die deutsche Werkzeugmaschinenindustrie, der Bundesverband der
deutschen Industrie als auch die deutsche Automobilbranche erwarten
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Wachstumsraten in 20174, die niedriger als die von der Gesellschaft erwar-
teten sind.

Die Gesellschaft hat jedoch in der Vergangenheit gezeigt, dass sie deutliches
Umsatzwachstum realisieren kann und starker als der Markt gewachsen ist.
Es ist ferner zu bertcksichtigten, dass die Gesellschaft das Wachstum von
einer vergleichsweisen niedrigen Basis an Umsatzerlosen des Jahres 2016
plant und damit leichter Umsatzsteigerungen erzielt werden kdnnen,Die Ge-
sellschaft unterhalt vielfaltige Kontakte zu und Geschéaftsheziehungen mit
den wesentlichen deutschen Automobilzuliefern, sodass eine'Grundlage vor-
handen ist, um die geplanten Umsatzsteigerungen zu realisieren.

Das Umsatzwachstum soll sowohl mit bestehendéen externen Kunden sowie
mit Tochtergesellschaften der Diskus Werke AG erzielt werden. Die Planung
sieht ferner vor, neue Kunden zu gewinnen:

Die Wachstumsprognose fur 2017 sowte fir die Folgejahre basiert auf Kun-
dengesprachen, in denen das erwartete Umsatzpotenzial abgefragt wurde.

Zur Steigerung der Umsatzerldsewird auf die Unterstiitzung eines Vertriebs-
mitarbeiters der Pittler Maschinenfabrik AG zuriickgegriffen, der insbeson-
dere die Zusammenarbeit.der, Gesellschaften der DISKUS Werke AG sowie
der Pittler Maschinenfabrik AG vorantreiben soll. Diese Leistungen sind Be-
standteil des bestehenden Beratervertrages.

Gesamtleistung

Die Gesamitleistung setzt sich aus den Umsatzerlésen und der Bestandsver-
anderung, zusammen. Wir verweisen in diesem Zusammenhang auf die Er-
lauterungen zu der Planung der Vorrate im nachsten Abschnitt.

Rohergebnis

Die bereinigte Rohergebnismarge in 2016 betragt 84,3 %. In der Detailpla-
nungsphase sinkt diese geringfligig auf einheitliche 83,9 % und berucksich-
tigt damit, dass in 2015 nur eine Rohergebnismarge in Hohe von 82,8 %
erzielt werden konnte.

14 vgl. Abschnitt 2.3.2
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Die Planung unterstellt damit ein Wachstum mit dem bisherigen Produktmix
aus Produkten und Systemen. Eine Anderung des Produktmixes zu profitab-
leren Systemen ist nicht geplant.

Die Planung bericksichtigt ferner, dass unverandert Leiharbeiter und Subun-
ternehmer zum Ausgleich von Auslastungsspitzen eingesetzt werden. Eine
Ausdehnung des Einsatzes ist nicht geplant.

Personalaufwendungen

Die Personalaufwendungen steigen von TEUR 2.778%, in/ 2016 auf
TEUR 3.826 in 2021. Hierbei ist unterstellt, dass die Belegsehaft um 22 Mit-
arbeiter von durchschnittlich 66 Mitarbeitern in 2016 @ufird. 88 Mitarbeiter in
2021 erweitert wird. Ferner sind jahrliche Gehaltssteigerungen zwischen 1 %
und 2 % bertcksichtigt. Die Erhdhung der Mitarbeiteranzahl steht im Zusam-
menhang mit der geplanten Umsatzsteigerung.

Fur das Planjahr 2017 ist eine Steigerung.der Mitarbeiter um 6 Personen auf
72 Mitarbeiter geplant. Das Durchschnittsgehalt steigt von TEUR 38,7 in
2016 auf TEUR 39,1. Die Steigerung,der Personalaufwendungen um 9,1 %
fallt geringfiigig niedriger als dieSteigerung der Gesamtleistung (+ 10,7 %)
aus.

Im Vergleich zur GeSamitleistung steigen die Personalaufwendungen unter-
proportional, der Anteil sinkt von rd. 47 % in 2016 auf rd. 45 % in 2021 und
reprasentiert.erwartete"Skaleneffekte.

Die durchschnittliche Gesamtleistung pro Mitarbeiter betrug in den Jahren
2015, und 2016 rd. TEUR 89. Diese soll in den Planjahren schrittweise von
TEUR 90 in 2017 auf TEUR 96 in 2021 ansteigen.

Sonstige Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen steigen von TEUR 1.669 in 2016
auf TEUR 2.420in 2021. Bezogen auf die Umsatzerldse steigt die Quote von
28,2 % in 2017 auf 28,9 % in 2021.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind im Detail fur die Kostenarten
Mieten und Mietnebenkosten, Gewéahrleistungen, Beratungsaufwendungen,
Reparatur- und Instandhaltungsaufwendungen, Vertriebs- und Personalge-
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stellungsaufwendungen geplant. Die jeweilige Planung ful3t auf den Verhalt-
nissen der Jahre 2015 und 2016 und fahrt im Wesentlichen durchschnittliche
Quoten fort.

Im Bereich der Mietaufwendungen ist berticksichtigt, dass einerseits ab 2019
eine neue Produktionshalle anzumieten ist sowie andererseits Mietsteigerun-
gen zu erwarten sind.

Die Beratungsaufwendungen werden unverandert mit 10 % der WUmsatzer-
I6se geplant, was den vertraglichen Vereinbarungen entspricht.

Die Aufwendungen fur Reparatur- und Instandhaltungsaufwendungen sind in
Hohe von 3 % der Umsatzerldose angesetzt und entsprechenjin'dieser Hohe
den Aufwendungen der Jahre 2015 und 2016. Die Planung bertcksichtigt da-
mit die Aufwendungen fur unterlassene Instandsetzungsmal3nahmen, die wir
bei der Ableitung des bereinigten operativensErgebnisses eliminiert haben.
Die Vorgehensweise bertcksichtigt, dass infelge der Erweiterungsinvestitio-
nen der Bestand an technischen Maschinen'deutlich aufgebaut wird und da-
mit héher Reparatur- und Instandsetzungsaufwendungen einhergehen.

In den sonstigen betrieblichen/Aufwendungen sind ferner Aufwendungen fur
Personalgestellungen enthalten; die einheitlich in H6he von 3,5 % der Um-
satzerlose geplant werden.iin 2016 betragt die Quote rd. 4 %. Der geringfu-
gige Rickgang auf 3,5 % ist'mit dem deutlichen Aufbau des Bestandes an
eigenen Mitarbeitern in der‘Detailplanungsphase begriindet.

Die Aufwendungen. fur Vertriebskosten sowie Ausgangsfrachten steigen pro-
portional zu demUmsatzerlésen. Die Quote betragt in den Jahren 2017 bis
2020 1,0 % der Umsatzerlose und steigt auf 1,5 % in 2021 an. Die Quote von
1,0,%entspricht der durchschnittlichen Quote der Jahre 2015 und 2016.

Die Aufwendungen fur Gewahrleistungen sind in der Planungsperiode mit
1,6 % bis 2020 bzw. 1,8 % in 2021 der Umsatzerldse angesetzt. Es handelt
sich hierbei um eine Schétzung, da in der Vergangenheit keine wesentlichen
Gewahrleistungsfalle aufgetreten sind. Die Geschaftsfihrung geht davon
aus, dass infolge der geplanten Umsatzsteigerung und der Ausweitung der
verkauften Produkte und Systeme hdhere Gewahrleistungsaufwendungen
anfallen kdnnen.

AbschlieRend beinhalten die sonstigen betrieblichen Aufwendungen eine
Sammelposition, die eine Vielzahl einzelner Kostenarten (z.B. Versicherun-
gen, Blrobedarf, Abschlusskosten, etc.) beinhaltet. Diese Sammelposition
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betragt im Mittel rd. TEUR 260 pro Jahr. Sie wird als ein fixer Kostenblock
angesehen, der somit nicht mit der Steigerung der Umsatzerlose wéachst. Be-
zogen auf die Umsatzerlose sinkt die Quote von 4,0 % in 2017 auf 3,2 % in
2021.

Sonstige Ertrage

Die bereinigten sonstigen betrieblichen Ertrage der Jahre 2013 bis 2016 wa-
ren nicht wesentlich, sodass die Geschaftsfiuhrung von einer Rlanung Ab-
stand genommen hat.

Abschreibungen

Die geplanten Abschreibungen leiten sich aus der Fartschreibung des Anla-
gevermogens zum 31. Dezember 2016 sowie'der, Investitionsplanung ab. Wir
verweisen in diesem Zusammenhang auf die erganzenden Erlauterungen im
nachsten Abschnitt.

Der Ruckgang der Abschreibungen im Planjahr 2021 ist darin begrundet,
dass planmaRig der Restbuchwert.des*Sachanlagevermogens in Hohe von
TEUR 679 zum 31. Dezember 2016 Uber unterstellte vier Jahre erfolgt und
somit im Jahr 2021 die;n den Verjahren enthaltene Abschreibungsrate tber
rd. TEUR 170 weggefallen sein wird. Geringfuigig wird dieser Effekt durch die
Abschreibungen der in| 2021 geplanten Erweiterungsinvestitionen uber
TEUR 75 kompensiert

Operatives Ergebnis (EBIT)

Das _operative Ergebnis steigt in der Detailplanungsphase von bereinigten
TEUR.272 in 2016 auf TEUR 470 in 2021. Die EBIT-Marge wachst hierbei
von,bereinigten 4,6 % in 2016 stetig auf 5,6 % in 2021 an. Die Verbesserung
ISt zusammenfassend darauf zurickzufiuihren, dass die Aufwendungen im
Vergleich zu den Umsatzerlésen unterproportional wachsen.

Wahrend im Zeitraum von 2016 bis 2021 die Ertrdge um TEUR 2.558 stei-
gen, erh6hen sich die Aufwendungen nur um TEUR 2.360, was zu einer
EBIT-Erhéhung von TEUR 198 fuhrt. Wahrend die Materialaufwendungen
aufgrund der geplanten steigenden Materialaufwandsquote Uberproportional
steigen, erhhen sich insbesondere die Personalaufwendungen aufgrund der
antizipierten Skaleneffekte unterproportional. Die sonstigen betrieblichen


jrr�
Quadrat
Anlage 2�


Anlage 2

BGHS

-50 -

Aufwendungen sowie die Abschreibungen wachsen weitgehend proportional
zur Gesamtleistung.

Die Gesellschaft hat im ersten Quartal 2017 einen EBIT in H6he von
TEUR 114 erzielt. Der fur das Planjahr 2017 prognostizierte EBIT betragt
TEUR 338, sodass es nicht unrealistisch erscheint, dass der Planwert er-
reicht wird.

Zinsergebnis

Das Zinsergebnis wurde auf Basis einer integrierten Erfolgs-4 Bilanz- und
Finanzplanung abgeleitet.

Die am 7. Juni 2017 beschlossene Barkapitalerhohung tiber TEUR 200 ist
zum Abbau der Verschuldung in die Planung eingegangen.

Die Geschaftsfuhrung geht ansonsten beider Ermittlung des Zinsergebnis-
ses davon aus, dass samtliche Erweiterupgsinvestitionen mit Fremdkapital
finanziert werden. Ferner ist bericksichtigt, dass die zum 31. Dezember
2016 bestehenden Finanzierungsverbindlichkeiten entsprechend der Til-
gungsvereinbarungen bedient'werden. Ferner ist unterstellt, dass in der Pla-
nungsperiode die Verreehnungskonten der Gesellschafter vollstandig
zuruckgefuhrt werden.

Fur das schrittweise aufzunehmende Fremdkapital sind jahrlich steigende
Zinssatze sowie Tilgungen in den Folgejahren unterstellt. Fir das Planjahr
2017 betragt der Zinssatz 2,5 %, der dann schrittweise auf 5,0 % in 2021
ansteigt.

Ertragsteuern

Da die Gesellschaft Gber keine steuerlichen Verlustvortrage verfugt, setzen
sich die Steuern vom Einkommen und Ertrag ausschliel3lich aus Gewerbe-
und Kdrperschaftsteuer sowie Solidaritatszuschlag zusammen.

Wesentliche Abweichungen zwischen Handels- und Steuerbilanz, die bei der
Ermittlung der Ertragsteuern zu beriicksichtigen gewesen wéren, wurden
nicht identifiziert.

Fur die Ermittlung der Gewerbesteuer wurde vereinfachend auf die Bertck-
sichtigung von Hinzurechnung verzichtet.
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Wir haben Uberschlagig die wesentlichen Hinzurechnungstatbestande in ei-
ner Nebenrechnung ermittelt und den zusatzlichen Steuereffekt berechnet.
Da dieser in allen betrachteten Planjahren nicht wesentlich war, haben wir
die von der Geschéaftsfihrung ermittelten Steuern unverandert tbernommen.

Jahresergebnis

Die geplanten Jahresiberschisse steigen von TEUR 213 in 2017 auf
TEUR 307 in 2021 an.

Bezogen auf die Gesamtleistung steigt die Rendite von 3;8 %¢/in 2017 auf
3,6 % in 2021 an. Damit liegt die geplante Rendite in 2021vgeringfligig um
0,6 Prozentpunkte Gber der bereinigten Marge fur 2016.

Die Gesellschaft hat im ersten Quartal 2017 einen Jahresuberschuss in Hohe
von TEUR 83 erzielt. Der fiur das Planjahr 2017 prognostizierte Jahrestiber-
schuss betragt TEUR 219, sodass es nichtwnrealistisch erscheint, dass der
Planwert erreicht wird.
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4.3.4 Nachhaltiges Ergebnis

Das nachhaltige Ergebnis leitet sich aus dem letzten Planjahr 2021 ab, das
den sogenannten eingeschwungenen Zustand der Gesellschaft darstellt.

Die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses ist unter Fortschreitung des letz-
ten Planjahres mit einer nachhaltigen Wachstumsrate von 1,0 % erfolgt. Da-
mit steigen die Ertrage und Aufwendungen ebenfalls in HOhe der
Wachstumsrate. Ausnahmen ergeben sich jedoch aufgrund der Interdepen-
denz mit der Bilanzplanung bei den Bestandsveranderungen sowiexdenAb-
schreibungen und daraus resultierend bei den Ertragsteuern.” Das
nachhaltige Ergebnis ergibt sich danach wie folgt:

Plan Plan

2021 2022 ff.

TEUR TEUR

Umsatzerlgse 8:385 8.469
Wachstumrate 6% 1%
Bestandsveranderungen 78 14
Gesamtleistung 8.463 8.482
Wachstumsrate 5% 0%
Materialaufwand -1.363 -1.376
Rohergebnis 7.100 7.106
in % der Gesamtleistung 83,9% 83,8%
Personalaufwand -3.826 -3.865
in %¢der,Gesamtleistung -45,2% -45,6%
sonstige Aufwendungen -2.420 -2.444
Abschreibungen -384 -453
Operatives Ergebnis (EBIT) 470 344
EBIT-Marge 5,6% 4,1%
Zinsergebnis -44 -46
Gewinn vor Steuern (EBT) 426 299
EBT-Marge 5,0% 3,5%
Ertragsteuern -120 -84
Jahresergebnis 307 215

in % der Gesamtleistung 3,6% 2,5%
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4.3.5 Plan-Bilanzen

Die nachfolgende Tabelle stellt die geplanten Bilanzpositionen der SWS
Spannwerkzeuge GmbH der Jahre 2017 bis 2021 zusammengefasst und
nach betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten gegliedert dar und vergleicht
sie mit den Bilanzpositionen 2016.

IST Plan Plan Plan Plan Plan
2016 2017 2018 2019 2020 2021
TEUR TEUR TEUR TEWR TEUR TEUR

Anlagevermdgen
Immaterielles Vermogen 17 9 16 21 24 25
Sachanlagen 679 884 1.015 1070 1.050 1.125

Working Capital

Vorrate 1.150 1.238 1.338 1428 1573 1.666
Kundenforderungen 679 707 764 855 932 1.034
sonstige Forderungen 231 97 105 111 119 126
.l. sonstige Ruckstellungen -324 -308 -332 -349 -378 -400
.. Lieferantenverbindlichkeiten -65 215 -233 -248 -266 -280
.I. sonstige Verbindlichkeiten -86 -97 -105 -111 -119 -126

1:585 1.422 1.537 1.686 1.862  2.019

Liquide Mittel 1 35 35 65 250 275
. Zinstragende Verbindlichkeiten -1.458 -1.127 -1.154 -1.151 -1.257 -1.301
Eigenkapital 824  1.224 1.449 1.690 1.928 2.143

Die Bilanzpositionen des Jahres 2016 sind nicht bereinigt.

Anlagevermogen

Die Planung des immateriellen Vermdgens sieht pauschaliert fir alle Plan-
jahre Investitionen in Hohe von jahrlich TEUR 10 fir Software vor. Als Nut-
zungsdauer sind jeweils funf Jahre angenommen.

Die Planung des Sachanlagevermdgens geht davon aus, dass in den kom-
menden Jahren jahrliche Erweiterungsinvestitionen in Hohe von TEUR 450
zu tatigen sind, um die Kapazitaten auszuweiten, die fir das geplante Um-
satzwachstum notwendig sind. Eine detaillierte Investitionsplanung, die auf
einzelne technische Anlagen unterteilt ist, liegt nicht vor. Die Schatzung des
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jahrlichen Investitionsbedarfs orientiert sich an den Erfahrungswerten der
Geschaftsfuhrung. Vereinfachend ist unterstellt, dass die Ersatzinvestitionen
Uber einen Laufzeit von sechs Jahren abgeschrieben werden.

Auskunftsgemal liegt kein Investitionsstau vor.

Working Capital

Das Working Capital in den Planjahren setzt sich aus den Vorraten;den Kun-
denforderungen, den Lieferantenverbindlichkeiten sowie Rickstellungen zu-
sammen.

Die Planung unterstellt, dass sich sonstige Forderungen sowie sonstige Ver-
bindlichkeiten ausgleichen und somit keinen Einfluss auf die"Hohe des Wor-
king Capitals entfalten. Von einer detaillierten Planung dieser beiden Positi-
onen wurde daher Abstand genommen.

Die Vorrate setzen sich aus unfertigensLeistungen und Roh-, Hilfs- und Be-
triebsstoffen zusammen.

Die unfertigen und fertigen Leistungen=steigen von TEUR 1.026 in 2017 auf
TEUR 1.378in 2021 an. Die unterstellte Umschlagsdauer der unfertigen und
fertigen Erzeugnisse ist stabil und steigt von anfangs 58 Tagen auf 60 Tage
an. In 2016 betragt. die, Umschlagsdauer 58 Tage, die ebenfalls in 2017 un-
terstellt werden. Mit steigenden Umsatzvolumen wird eine Verschlechterung
der Umschlagsdauerab2020 auf 60 Tage angenommen.

Die Roh< Hilfs-“und Betriebsstoffe wachsen von TEUR 212 in 2017 auf
TEUR 287 in 2021 an. Die Umschlagsdauer der Roh-, Hilfs- und Betriebs-
stoffe ‘steigtvon anfangs 74 Tagen auf 77 Tage an. Fur 2017 ist eine Um-
Schlagsdauer von 74 Tagen unterstellt, die der durchschnittlichen
Umschlagsdauer der Jahre 2015 und 2016 entspricht. Wie bei den unfertigen
und fertigen Erzeugnissen wird mit steigenden Umsatzvolumen eine Ver-
schlechterung der Umschlagsdauer auf 77 Tage in 2021 erwartet.

Die Kundenforderungen steigen von TEUR 707 in 2017 auf TEUR 1.034 in
2021. Die Planung unterstellt geringfugig steigende Umschlagsdauern von
40 Tagen in 2017 auf 45 Tage in 2021. Fur 2017 wird eine Umschlagsdauer
von 40 Tagen unterstellt, die der durchschnittichen Umschlagsdauer der
Jahre 2015 und 2016 entspricht. Die Gesellschaft unterstellt, dass mit stei-
genden Umsatzvolumen Zugestandnisse bei den Zahlungskonditionen zu
gewahren sind.
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Im Ubergang von 2016 auf 2017 ist in Bezug auf die sonstigen Forderungen
unterstellt, dass die kurzfristigen Ausleihungen an den Vermieter tiber insge-
samt TEUR 100 in 2017 zurtckgezahlt werden.

Die Ruckstellungen sind im Detail geplant. Die Planung der personalbezoge-
nen Ruckstellungen beriicksichtigt die Prognose der Mitarbeiterentwicklung
sowie Erfahrungswerte Uber die Hohe der Ruckstellung pro Mitarbeiter.

Die Ruckstellung fur Gewahrleistung wachst proportional mit den Umsatzer-
I6sen. Die Quote betragt im Planungszeitraum einheitlich 1,6 %:

Die uibrigen Rickstellungen sind pauschal geplant und steigen ebenfalls pro-
portional zu den Umsatzerlosen.

Insgesamt steigen die Rickstellungen proportional mit den Umsatzerldsen
und betragen durchschnittlich 4,8 % der Umsatzerl0se. Die Quote ist damit
hoher als die Quote von 4,0 % zum 31. Dezeémber 2016, sofern die Gewahr-
leistungsriickstellung um den Sondereffekt'tiber, FEUR 90 korrigiert wird. Es
wird auf den Abschnitt ,EBIT (bereinigt)“wverwiesen.

Die Umschlagsdauer der Lieferantenverbindlichkeiten in den Jahren 2017 bis
2021 ist einheitlich in Hohe von.75 Tagen unterstellt. Der Prognosewert leitet
sich aus einer Detailanalyse der Monate April bis Oktober 2016 ab, die eine
durchschnittliche Umschlagsdauer von 75 Tagen zum Ergebnis hatte. Die
Planung bertcksichtigt'nicht, dass mit steigenden Einkaufsvolumen fir die
Gesellschaft vorteilhaftere Zahlungsbedingungen ausgehandelt werden
konnten.

Das Warking,Capital reprasentiert in den Jahren 2017 bis 2021 zwischen
22 %und 24 % der Gesamtleistung. In den Jahren 2014 bis 2016 betragt die
Quote im Mittel 26,1 %. Die niedrige Kapitalbindung ist insbesondere auf den
unterstellten Aufbau von Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
zuruckzufihren.

Liquide Mittel

Der Bestand an liquiden Mittel wird sukzessive auf einen als betriebsnotwen-
dig angesehenen Bestand in Hohe von TEUR 275 aufgebaut. Als betriebs-
notwendig wird ein Bestand angesehen, der in 2021 50% der
durchschnittichen monatlichen Personalaufwendungen und sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen entspricht.
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Zinstragende Verbindlichkeiten

Als Finanzierungsverbindlichkeiten werden die Verrechnungskonten mit den
Gesellschaftern, Bankdarlehen sowie Mietkaufvereinbarungen Uber techni-
schen Anlagen klassifiziert.

In der Planungsperiode ist unterstellt, dass die aus der am 7. Juni 2017 be-
schlossenen Barkapitalerhthung zuflieRenden TEUR 200 zur Schuldenredu-
zierung verwendet werden und ansonsten samtliche Investitionen”Uber die
Aufnahme von Fremdkapital finanziert werden. Hierbei sind steigende Zins-
séatze von anfangs 2,5 % auf 5,0 % in 2021 angenommen. Die Tilgungen er-
folgen jeweils analog zu den unterstellten Nutzungsdauern tiber rd. sechs
Jahre.

Daruber hinaus ist unterstellt, dass die Verrechnungskonten der Gesellschaf-
ter sukzessive zurtuickgefuhrt werden und somit vorrangig auf externe Finan-
zierung umgestellt werden. Dies erfolgt untersBeachtung der bestehenden
Tilgungsvereinbarungen betreffend die, Finanzierungsverbindlichkeiten, die
zum 31. Dezember 2016 bestehen,

Der durchschnittliche Fremdkapitalzins.steigt von 2,3 % in 2017 auf 3,6 % in
2021 stetig an. Im Vergleich'dazu betrug der durchschnittliche Fremdkapital-
zins in 2016 rd. 2,4 %.

Eigenkapital
Das Stammkapital betragt zum 31. Dezember 2016 TEUR 500.

In den Jahren 2013 bis 2016 sind keine Ausschittungen vorgenommen wor-
den.

DietAusschuttungsquoten in den Jahren 2017 bis 2020 schwanken zwischen
9 % und 17 % des Jahresergebnisses und berlcksichtigen die geplante Ent-
schuldung der Gesellschaft sowie die Finanzierung des Wachstums.

Erst in 2021 wird eine gréRere Ausschuittung in Hohe von rd. 30 % des Jah-
resuiberschusses bzw. TEUR 92 geplant.
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4.3.6 Ableitung der bewertungsrelevanten finanziellen Uberschisse

Ausgehend von den geplanten Jahresergebnissen haben wir bei der Ermitt-
lung der bewertungsrelevanten finanziellen Uberschiisse die geplante Ent-
schuldung sowie die Finanzierung des Wachstums berucksichtigt.

Die nachfolgende Ubersicht leitet ausgehend vom EBIT zu den jahrlichen
Ausschittungen vor personlichen Steuern fur die Detailplanungsperiode

tber:
Plan Plan Plan Plan Plan
2017 2018 2019 2020 2021
TEUR TEUR., TEUR TEUR TEUR
Operatives Ergebnis (EBIT) 338 373 408 433 470
+ Zinsertrag operative Liquide Mittel 0 0 0 0 1
- tatséchliche Unternehmenssteuern -85 -97 -108 -112 -120
+ Abschreibungen 263 323 400 477 384
+ / - Abnahme/Zunahme Netto-Umlaufvermdgen 129 -115 -179 -361 -183
- Brutto-Investitionen (CAPEX) -460 -460 -460 -460 -460
- Zinsaufwand verzinsliches Fremdkapital -34 -27 -25 -33 -45
+ Kapitalerhdhung 200 0 0 0 0
+/- Aufnahme/Tilgung verzinsliches Fremdkapital -331 27 -2 106 44

Ausschittungen an Eigenkapitalgebern
(vor personlichen Steuern) 19 24 35 50 92

4.3.7 Plausibilitat der Planungsrechnung

Die vorstehende,Planung beriicksichtigt die eingangs erwahnten Korrekturen
in Bezug aufdie Reduzierung der Umsatzerlése, die Anpassung der Perso-
nalaufwepdungen sowie die Folgenanderungen bei den Ertragsteuern. An-
sonsten haben wir die vorstehend beschriebene Planung fur die Jahre 2017
bis,2021=nach deren kritischer Wirdigung unverandert tbernommen.

Insgesamt handelt es sich bei der in den vorstehenden Abschnitten beschrie-
benen Planungsrechnung um eine valide Unternehmensplanung, die eine
sachgerechte Ausgangsbasis fiir die Prognose der finanziellen Uberschiisse
der SWS Spannwerkzeuge GmbH darstellt.

Wir erachten die Umsatz- sowie die operative Ergebnisplanung und die Bi-
lanzplanung von 2017 bis 2021 der SWS Spannwerkzeuge GmbH als ambi-
tioniert, jedoch sehen wir diese als nicht unplausibel an.
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4.4 Funktion und Komponenten des Kapitalisierungszinssatzes

Fur die Bewertung eines Unternehmens sind die kinftig zu erwartenden Net-
toeinnahmen der Anteilseigner mit einem geeigneten Zinssatz auf den Be-
wertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Zinssatz wird aus dem (erwarteten)
Ertrag und dem Preis der im Vergleich zum Bewertungsobjekt besten alter-
nativen Kapitalverwendung gebildet. Okonomisch gesehen bildet der Kapita-
lisierungszinssatz die Entscheidungsalternative eines Investors ab,,der die
Rendite seiner Investition in ein bestimmtes Unternehmen mit der Rendite
einer entsprechenden Alternativanlage in Unternehmensanteile vergleicht.

Im vorliegenden Fall erfolgte die Bewertung nach dem Ertragswertverfahren,
wobei die erwarteten Nettoeinnahmen mit den Eigenkapitalkosten diskontiert
werden.

Die Hohe der Eigenkapitalkosten hangt untér anderem infolge fehlender
Finanzierungsneutralitat der Unternehmensbéesteuerung vom Verschul-
dungsgrad, gemessen als Verhaltnis des Marktwerts des Fremdkapitals zum
Marktwert des Eigenkapitals, ab. Sefern'sich das Verhaltnis der Marktwerte
von Fremdkapital und Eigenkapitaliin der Zukunft voraussichtlich in wesent-
lichem Umfang andern wird, sind die Eigenkapitalkosten entsprechend anzu-
passen.

Zusatzlich ist die Méglichkeit-des Wachstums der finanziellen Uberschiisse
nach dem Ende des Planungszeitraumes zu beurteilen und bewertungstech-
nisch als Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz zu bertcksichti-
gen.

4.4.1 Eigenkapitalkosten

Der‘Kapitalisierungszinssatz (Eigenkapitalkosten) reprasentiert die Rendite
aus“einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten
Alternativanlage, wenn diese dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hin-
sichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent ist. Als Ausgangs-
groRe fur die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere
Kapitalmarktrenditen fur Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktien-
portfolios) in Betracht. Dies gilt unabhangig von der Rechtsform des zu be-
wertenden Unternehmens, da diese Form der Alternativanlage grundsatzlich
allen Anteilseignern zur Verfigung steht.
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Der Zins gibt demnach an, welche Mindestverzinsung aus dem Bewertungs-
objekt erzielt werden muss, um nicht schlechter zu stehen als bei einer An-
lage in der nachstbesten Alternative.

Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ist zur Bemessung der
Alternativrendite grundsatzlich typisierend von erzielbaren Renditen aus ei-
nem Bundel von am Kapitalmarkt notierten Unternehmensanteilen (Aktien-
portfolio) auszugehen und eine Anpassung an die Risikostruktur des
Bewertungsobjektes vorzunehmen.

Diese Renditen lassen sich grundséatzlich in einen BasiszinSsatz und eine
von den Anteilseignern aufgrund der Ubernahme unternehmetischen Risikos
geforderte Risikopramie zerlegen.

Bei unseren Analysen haben wir die Hinweise des kaehausschusses fur Un-
ternehmensbewertung und Betriebswirtschaft’'(FAUB)des IDW zur Berick-
sichtigung der Finanzmarktkrise bei der, Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinssatzes in der Unternehmensbewertung beachtet.

4.4.2 Basiszinssatz

Gemall CAPM reprasentiert der Basiszinssatz eine risikofreie und fristada-
guate Alternativanlageqzur_Investition in das zu bewertende Unternehmen.
Zur Einhaltung derslaufzeitaquivalenz ist grundsatzlich fur jedes Jahr mit
dem jeweiligen laufzeitadaquaten Zinssatz zu diskontieren. Dies fihrt im
Rahmen der Unternehmensbewertung allerdings zu der praktischen Schwie-
rigkeit, dass in Abhangigkeit von der Lange des Planungszeitraumes und den
angenommenen Wachstumsraten fur die daran anschliel3ende Phase der so-
genannten ewigen Rente jeweils finanzmathematisch ein barwertaquivalen-
ter einheitlicher Zinssatz neu zu berechnen ist. Aus Praktikabilitatsgrinden
kann aus der Zinsstrukturkurve auch ein einheitlicher Basiszinssatz fur den
gesamten Zeitraum, d. h. beginnend mit dem ersten Planjahr, berechnet und
verwendet werden.

Fur die Ableitung des Basiszinssatzes wurde von der Zinsstrukturkurve fur
deutsche Staatsanleihen ausgegangen. Hierbei bildet die Zinsstrukturkurve
am Rentenmarkt den Zusammenhang zwischen Zinssatzen und Laufzeiten
ab, wie er fur Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko gelten wirde. Die Verwen-
dung aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteter fristadaquater Zerobondfaktoren
gewabhrleistet die Einhaltung der Laufzeitdquivalenz. Zur Abbildung einer
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Zinsstrukturkurve mit einer unendlichen Laufzeit kann der ermittelte Zero-
bondzinssatz fur die Restlaufzeit von dreif3ig Jahren als nachhaltiger Schatz-
wert angesetzt werden.

Zur Ableitung der maR3geblichen Zinsstrukturkurve werden aus Objektivie-
rungsgriunden die von der deutschen Bundesbank verwendete Svensson-
Methode sowie veroffentlichte Zinsstrukturdaten zugrunde gelegt. Bei den
veroffentlichten Zinsstrukturdaten handelt es sich um Schatzwerte,,die auf
der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen; d.l. von
Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundesschatzanweisungeny er-
mittelt werden.

Fur die gegebene Struktur der finanziellen Uberschiisse haben wir einen bar-
wertaquivalenten einheitlichen Basiszinssatz aus der Zimsstrukturkurve fr
den Drei-Monats-Zeitraum vor dem 29. Juni 2017 abgeleitet. Unter Beruck-
sichtigung dieses barwertaquivalenten einheitlichen Basiszinssatzes wurde
ein Basiszinssatz von derzeit 1,237 % p.af(vor personlichen Steuern) abge-
leitet.

Zur Gléattung von kurzfristigen Marktschwankungen sowie moglichen Schéatz-
fehlern, insbesondere bei langfristigen*Renditen, wurde der zuvor ermittelte
Basiszinssatz auf ¥%-Prozentpunkte gerundet; es wurde somit ein Basiszins-
satz von 1,25 % (vor personlichen Steuern) abgeleitet.

Die Entwicklung der Zinsstrukturkurve, insbesondere gegen Ende des Durch-
schnittszeitraumes deutet darauf hin, dass sich der Basiszins bis zur geplan-
ten Gesellschafterversammlung am 30. Juni 2017 weiter erhéhen konnte.
Diese Szenarioanalyse in Abschnitt 4.8 zeigt ceteris paribus die Auswirkun-
gen einer Anderung des Basiszinssatzes auf den Unternehmenswert.

Zur Ableitung des Basiszinssatzes war eine Annahme uber die Entwicklung
der,zusdiskontierenden UberschussgroRe notwendig. Hierzu haben wir ein
Wagehstum von 1,0 % unterstellt, welches der nachhaltigen Wachstumsrate
des Bewertungsobjektes entspricht.

Zur Herstellung der Steueraquivalenz zwischen Alternativanlage und dem zu
bewertenden Unternehmen ist der Basiszinssatz vor personlichen Steuernin
einen Basiszinssatz nach personlichen Steuern tGberzuleiten. Unter Beriick-
sichtigung der Abgeltungsteuer auf Zinseinkinfte (Abgeltungsteuer von 25 %
zuzlglich Solidaritatszuschlag auf die Abgeltungsteuer von 5,5 %) ist der Ba-
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siszinssatz von 1,25 % insgesamt um einen Steuersatz von 26,375 % zu kir-
zen. Danach ergibt sich ein Basiszinssatz nach personlichen Steuern von
0,92 %.

4.4.3 Risikozuschlag

Die beiden Handlungsalternativen ,Investition in das Unternehmen® und
.investition in die Alternativanlage* missen hinsichtlich ihrer Risiken ver-
gleichbar sein. Der Ansatz des Risikozuschlags folgt der in Theariewund Pra-
xis ubereinstimmend anerkannten Gewissheit, dass Markiteilnehmer bei
einer Anlage in Unternehmensanteile zukiinftige Risiken starker gewichten
als zukiinftige Chancen. Diese Risikoaversion wird in der Bewertungspraxis
durch einen Zuschlag auf den risikolosen Basiszins herueksiehtigt.

Zur Ableitung der Risikopramie bei der objekitiviertem,Unternehmensbewer-
tung ist nicht auf die subjektive Risikoeinschatzung Einzelner, sondern auf
das allgemeine Verhalten des Marktes abzustellen. Die fir die Investition in
Aktien zu zahlende Risikopramie kann mit Hilfe von Preisbildungsmodellen
am Kapitalmarkt (CAPM, Tax-CAPM) aus den Kapitalmarktdaten empirisch
ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden.

Die Aktienrenditen und damityauch die Risikopramien sind grundsatzlich
durch die Ertragsteuernbeeinflusst. Eine Erklarung der empirisch messbaren
Aktienrenditen kann durchidas Tax-CAPM erreicht werden. Das Tax-CAPM
erweitert das CAPM um/die explizite Berlcksichtigung der Wirkungen per-
sonlicher Ertragsteuern.

Gemald/des CAPM setzt sich der Risikozuschlag aus der allgemeinen Markt-
risikopramie und dem unternehmensspezifischen Betafaktor zusammen.

Aufder Grundlage des CAPM erhéalt man die unternehmerische Risikopramie
durch’Multiplikation des sogenannten Betafaktors des Unternehmens mit der
Marktrisikopramie.

Marktrisikopramie

Die kunftig erwartete Marktrisikopramie lasst sich aus der historischen Diffe-
renz zwischen der Rendite risikobehafteter Wertpapiere, beispielsweise auf
Basis eines Aktienindex, und den Renditen (quasi) risikofreier Kapitalmarkt-
anlagen abschatzen. Empirische Untersuchungen fir den deutschen Kapi-
talmarkt zeigen, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit je nach
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dem zugrunde gelegten Betrachtungszeitraum durchschnittlich 4 % bis 7 %
h6here Renditen erzielten als Anlagen in (quasi) risikofreie Kapitalmarktanla-
gen.

Der Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft
(FAUB) des IDW diskutiert in seinen Sitzungen regelméli3ig die Einflussfakto-
ren zur Bemessung des Kapitalisierungszinssatzes und aktualisiert bei nach-
haltiger Veréanderung seine Empfehlungen entsprechend. Aufgrund der
aktuellen Marktbeobachtungen und Kapitalmarktstudien sowie basierend auf
Prognosen von Finanzanalysten und Ratingagenturen implizityermittelter
Marktrisikoprdmien kam der FAUB zu dem Ergebnis, dass{es sachgerecht
ist, sich bei der Bemessung der Marktrisikopramie ab September 2012 an
einer Bandbreite der Marktrisikopramie von 5,5 % his'7,0 % (vor personli-
chen Steuern) beziehungsweise 5,0 % bis 6,0 %q(nach personlichen Steu-
ern) zu orientieren.

Basierend auf der aktuell beobachtbaren erhéhtensUnsicherheit am Kapital-
markt und der damit zum Ausdruck kommenden gestiegenen Risikoaversion
empfiehlt der FAUB auf seiner 118. Fachausschusssitzung am 16. April 2015
zu prufen, ob dieser Situation mit ‘dem Ansatz einer Marktrisikopramie am
oberen Rand der empfohlenen Bandbreite von 5,0 % bis 6,0 % (nach per-
sonlichen Steuern) Rechnungizu«tragen ist.

Der FAUB hat auf seiner 123. Fachausschusssitzung am 18. November 2016
seine bisherige Empfehlung zu den zuvor genannten Bandbreiten bestéatigt.

Der Empfehlung/folgend haben wir fir Zwecke unserer Bewertung unter der
Annahme einer upmittelbaren Typisierung eine Marktrisikopramie nach per-
sonlicher Ertragsteuer in Hohe von 5,75 % angesetzt.

Diese durchschnittliche Marktrisikopramie ist im Hinblick auf die spezielle Ri-
sikastruktur des jeweils zu bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Das
unternehmens- und branchenspezifische Risiko wird nach dem CAPM im so-
genannten Betafaktor ausgedrickt.

Unternehmensspezifischer Betafaktor

Fur die SWS Spannwerkzeuge GmbH als nicht bérsennotiertes Unterneh-
men liegen am Kapitalmarkt keine Betafaktoren vor.
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Zur Ableitung eines Betafaktors haben wir uns am Prufungsschema orien-
tiert, dass von Franken/Schulte/Brunner/Doérschell publiziert wurde®®. Da-
nach istim nachsten Schritt zu beurteilen, ob es eine Gruppe von Vergleichs-
unternehmen gibt, die unmittelbar mit der Gesellschaft vergleichbar sind.

Wir haben ferner keine bérsennotierten Vergleichsunternehmensidentifiziert,
die mit der SWS Spannwerkzeuge GmbH unmittelbar vergleichbar sind.

Nachfolgend ist zu beurteilen, ob es eine Gruppe von/Vergleichsunterneh-
men der Branche gibt.

Wir haben ferner keine boérsennotierten Vergleichsunternehmen der Werk-
zeugmaschinenbauindustrie identifiziert, die .mit der SWS Spannwerk-
zeuge GmbH vergleichbar sind.

Nachfolgend ist zu beurteilen, ob es einexGruppe von Vergleichsunterneh-
men gibt, die vergleichbaren Risikotreibern ausgesetzt sind.

Vor dem Hintergrund, dass die Kunden der Gesellschaft hauptsachlich aus
der Automobilzuliefererbranche stammen, ist die Gesellschaft im Wesentli-
chen vergleichbaren-Risikotreibern, die fur Automobilzulieferer gelten, aus-
gesetzt.

Wir haben daher eine Gruppe von Vergleichsunternehmen bestehend aus
Automobilzulieferern zusammengestellt, die Continental AG, Hella KGaA
Hueck & Co., keoni AG, Rheinmetall AG und Schaeffler AG umfasst. Diese
Gruppe von“Automobilzulieferern ist als Branche ,Automobile Supplier* zu-
sammengefasst?®.

Dasein 5-Jahres-Betafaktor grundsatzlich als ein geeigneter Ausgangspunkt
fir die Prognose zukiinftiger Betafaktoren angesehen werden kann'’, wurde
ein entsprechender Beobachtungszeitraum gewahlt.

Die verschuldeten Betafaktoren dieser Vergleichsunternehmen wurden fir
die Zeitraume 1. April 2012 bis zum 31. Méarz 2016 und 1. April 2013 bis zum

15 Vgl. Franken/Schulte/Brunner/Dérschell, Kapitalkosten und Multiplikatoren fur die Unternehmensbewertung,
4. erweiterte Auflage, IDW Verlag Dusseldorf, Seite 416.

16 Vgl. Franken/Schulte/Brunner/Dérschell, Kapitalkosten und Multiplikatoren fur die Unternehmensbewertung,
4. erweiterte Auflage, IDW Verlag Dusseldorf, Seite 115.

1 Vgl. Dérschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Auflage, IDW
Dusseldorf 2012, Seite 159
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31. Marz 2017 auf wochentlicher Basis ermittelt. Als Referenzindex wurde
der MSCI ACWI herangezogen. Die verschuldeten Betafaktoren wurden in
unverschuldete Betafaktoren umgerechnet (sogenanntes ,unlevern®), um
den Einfluss der Fremdfinanzierung zu eliminieren.

Die so ermittelten unverschuldeten Betafaktoren der Gruppe der Vergleichs-
unternehmen betragen

e flr den Zeitraum 1. April 2012 bis zum 31. Marz 2016 0,97
e flr den Zeitraum 1. April 2013 bis zum 31. Marz 2017 0,78

Der Rickgang des Betafaktors fur den Zeitraum 1./Aprih2013 bis zum
31. Marz 2017 ist darin begrindet, dass der Betafaktor fiir den Zeitraum vom
1. April 2016 bis zum 31. Marz 2017 mit 0,37 unerwartet niedrig ist. Die Be-
tafaktoren fur jeweils 12 Monatszeitrdume derdahre 2013 bis 2016 liegen im
Mittel bei 0,87, sodass der Betafaktor fur den L#April 2016 bis zum 31. Mérz
2017 mit 0,37 als Ausreil3er anzusehen ist.

Aus der Gruppe der Vergleichsunternehmen haben wir und zusatzlich die
Unternehmen Continental AG und Leoni’AG im Detail angesehen, da diese
ihren Schwerpunkt in der Automebilindustrie haben, wahrend beispielsweise
Rheinmetall AG als Anbieter von*Wehrtechnik dahingehend diversifizierter
ISt.

Die so ermittelten unverschuldeten Betafaktoren der Continental AG betra-
gen

e flr den Zeitraum 1. April 2012 bis zum 31. Méarz 2016 1,11
e sfurden Zeitraum 1. April 2013 bis zum 31. Marz 2017 0,93
Diessofermittelten unverschuldeten Betafaktoren der Leoni AG betragen
o flr den Zeitraum 1. April 2012 bis zum 31. Marz 2016 1,08
e flr den Zeitraum 1. April 2013 bis zum 31. Marz 2017 0,87

Wahrend der 5-Jahres-Betafaktor fur den Zeitraum bis zum 31. Marz 2016
der beiden Unternehmen oberhalb des Wertes der Vergleichsgruppe liegt, ist
der 5-Jahres-Betafaktor der beiden Unternehmen fur den Zeitraum bis zum
31. Marz 2017 unterhalb des Wertes der Vergleichsgruppe.
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Eine Analyse der unverschuldeten Betafaktoren fur jeweils 12 Monatszeit-
raume der Jahre 2013 bis 2017 beider Unternehmen zeigt, dass in beiden
Féallen die jeweiligen Betafaktoren flr den Zeitraum vom 1. April 2016 bis zum
31. Mérz 2017 wesentlich den vorherigen Betafaktoren fir 12 Monate abwei-
chen (Continental AG: 0,65; Leoni AG: 0,33). Im Falle von Continental AG
betragen diese im Mittel 1,03 und im Falle von Leoni AG im Mittel 0,98, so-
dass die Betafaktoren fir den 1. April 2016 bis zum 31. Méarz 2017 als Aus-
reiler anzusehen sind.

Vor diesem Hintergrund wird der unverschuldete Betafaktor der Gruppe‘der
Vergleichsunternehmen unter besonderer Gewichtung der YUnternehmen mit
einer hohen Fokussierung auf die Automobilbranche aus“den 5-Jahres-Be-
tafaktoren abgeleitet und mit 1,00 angesetzt.

Eine Prognose des unverschuldeten Betafaktors aufiden'Bewertungsstichtag
hat zu keiner Modifikation gefiihrt. Wir unterstellen, dass der historische Be-
tafaktor auch fur die Zukunft Gultigkeit hatt

Ein Betafaktor gréf3er eins bedeutet;*dass der Wert des Eigenkapitals des
betrachteten Unternehmens im Durchschnitt Gberproportional auf Schwan-
kungen des Marktes reagiert, ein Betafaktor kleiner eins, dass der Wert sich
im Durchschnitt unterproportienal andert.

4.4.4 Finanzierungsstruktur

Den auf diese"Weise abgeleiteten unverschuldeten Betafaktor haben wir im
Bewertungskalkul an die sich aus der Planungsrechnung der SWS Spann-
werkzeuge GmbH ergebenden zukinftigen Finanzierungsstruktur und den
Versehuldungsgrad wieder periodenspezifisch in verschuldete Kapitalkosten
zuruckgerechnet (sogenanntes ,relevern®).

Durch das Relevern ergaben sich fur die Gesellschaft periodenspezifische
verschuldete Betafaktoren in einer Bandbreite zwischen 1,5 und 1,9. Diese
verschuldeten Betafaktoren liegen oberhalb der GroéRen der meisten Ver-
gleichsunternehmen. Urs&chlich hierfir ist die erheblich héhere Verschul-
dung der Gesellschaft.

Diese hohere Verschuldung, die unabhangig von dem im unverschuldeten
Betafaktor ausgedriickten operativen Risiko ist, fihrt zu einem deutlich ho-
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heren finanziellen Risiko der Gesellschaft, welches im Rahmen der Umrech-
nung vom unverschuldeten auf den verschuldeten Betafaktor bertcksichtigt
wurde.

4.4.5 Wachstumsabschlag

Planungsrechnungen werden regelmallig auf Basis von nominalen Grof3en
aufgestellt, wonach inflationsbedingte Steigerungen direkt in den geplanten
Aufwands- und Ertragsposten sowie der Bilanzpositionen der £lantng_er-
fasst werden. Ob aus den inflationsbedingten Steigerungen ‘einyGewinn-
wachstum resultiert, hangt im Wesentlichen davon ab, inwieweit das Unter-
nehmen in der Lage ist, inflationsbedingt ansteigende Kostendurch Preiser-
hoéhungen weiterzugeben oder durch Effizienzsteigerungen.auszugleichen.
Eine jahrliche Steigerung der finanziellen Uberschiissesin Hohe der Inflati-
onsrate kann demnach nicht ohne weiteres angenommen werden. Dies un-
terstellt, dass inflationdre Kostensteigerungen in,gleichem Mal3e an die
Kunden des zu bewertenden Unternehmens weitergegeben werden kénnen.

Wahrend in der Detailplanungsphase das Gewinnwachstum und inflations-
bedingte Steigerungen direkt in die Einzelkomponenten der Planung einge-
arbeitet sind, ist ein weiteres\Wachstum im Zeitraum der ewigen Rente allein
in der Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses noch nicht enthalten. Das
Wachstum im Zeitraum der ewigen Rente wird daher in der Bewertungspraxis
ublicherweise durch das, finanzmathematisch aquivalente Verfahren eines
Abschlages im/Kapitalisierungszinssatz abgebildet.

Dabei wird'durchidie in der Phase des nachhaltigen Ergebnisses thesaurier-
ten und den Anteilseigner fiktiv zugerechneten Betrdge aus der Thesaurie-
rung bereits,ein Teil des operativen Wachstums abgebildet, das aus den
thesaurierten Mitteln finanziert wird.

Ein dariber hinausgehendes, inflationsbedingtes Wachstum wird durch den
Wachstumsabschlag abgebildet.

Die der Bewertung zugrunde liegenden Planansatze fur die Jahre 2017 bis
2021 berucksichtigen das erzielbare Wachstum der Ertrage und Aufwendun-
gen sowie der Bilanzpositionen. Ein Wachstumsabschlag fur diesen Zeitraum
war insoweit nicht erforderlich. Auch in den Jahren ab 2022 (ewige Rente)
werden sich die Posten der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung und
somit auch die aus den Planungen ableitbaren Nettoeinnahmen der Anteils-
eigner fortentwickeln. Dieses nachhaltige Wachstum der Gesellschaft 1asst
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sich grundsatzlich finanzmathematisch als Wachstumsabschlag im Kapitali-
sierungszinssatz abbilden.

Erster Anhaltspunkt fur die nachhaltig zu erwartende unternehmensspezifi-
sche Preissteigerungsrate bildet die allgemeine Inflationserwartung.

Die Europaische Zentralbank halt unverandert an der anvisierte Inflationsrate
von langfristig 2,0 % p.a. fur den Euroraum fest, zuletzt zu Beginn des lau-
fenden Jahres bestatigt*é.

Die erwartete Inflationsrate stellt aber lediglich einen ersten Anhaltspunkt fir
die Schatzung des kinftigen Wachstums der finanziellen Uberschiisse dar.

Die Preissteigerungen, denen sich ein Unternehmen auf.den Beschaffungs-
markten gegenuber sieht, konnen durchaus von diesernGeldentwertungsrate
abweichen. Darliber hinaus kann nicht ehnesweiteres unterstellt werden,
dass diese Preissteigerungen auch in ganzernHohe an die Absatzmarkte wei-
tergegeben werden kdnnen und sich*somit in den prognostizieren nachhalti-
gen Umsatzerldsen niederschlagen.

Bei der Bemessung des nachhaltigen Wachstums der SWS Spannwerk-
zeuge GmbH sind neben der Umsatzentwicklung, die erwarteten Marktan-
teile sowie die voraussichtliche Verkaufspreisentwicklung im Wettbewerb zu
Konkurrenten zu beachten.

Die SWS Spannwerkzeuge GmbH plant mit konstanten Wechselkursen zum
Stichtag.Damit'wird implizit angenommen, dass der Verfall auslandischer
Wahrungen durch ein entsprechendes inflationéares Ergebniswachstum im je-
weiligenrauslandischen Land kompensiert wird. Diese Uberlegungen gelten
ebenfallsyfur die Ableitung der langfristigen Wachstumsrate, die danach auf
dem Niveau des Wachstums des Euroraums liegen muss.

Aufgrund des auch fur die Zukunft erwarteten Kostendrucks durch steigen-
den Beschaffungs- und Personalkosten sowie der Preissensitivitdt der Ab-
nehmer wird der Wettbewerb auch langfristig hoch sein. Vor diesem Hinter-
grund gehen wir davon aus, dass die Uberwéalzung von inflationsbedingten
Kostensteigerungen auch kinftig nur eingeschrankt mdglich sein wird.
Effizienzgewinne werden diese Entwicklung voraussichtlich nur teilweise

18 Vgl. Beschluss (EU) 2017/103 der Europaischen Zentralbank vom 11. Januar 2017, Absatz 1
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kompensieren kdnnen und somit lediglich zur Stabilisierung der nachhaltigen
Profitabilitat beitragen.

Langerfristige Betrachtungen der Vergangenheit haben generell gezeigt,
dass das Gewinnwachstum deutscher Unternehmen regelmafRig hinter der
allgemeinen Inflationsrate zuriickgeblieben ist'®.

Wir gehen davon aus, dass das nachhaltige durchschnittliche Wachstum der
SWS Spannwerkzeuge GmbH daher bei 1,0 % p.a. liegen wirds,Damitunter-
stellen wir, dass es der SWS Spannwerkzeuge GmbH nicht gelingen wird,
langfristig die erwartete Inflationsrate von 2 % p.a. vollstdndig auf den adres-
sierten Markten weiterzugeben.

4.4.6 Ermittlung der Kapitalisierungszinssatze

Die nachfolgende Tabelle stellt die Ableitung, des Diskontierungssatzes zu-
sammenfassend dar:

Plan Plan Plan Plan Plan Plane.R.

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Eigenkapitalkosten TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
risikoloser Zins (vor persénlichen Steuern) 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25%
- Abgeltungsteuer zuziglich Solidaritatszuschlag -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33%
risikoloser Zins (nach persénlichen,Steuern) 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92%
Marktrisikopramie nach’personlichen Steuern 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Beta unverschuldet 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Verschuldungsgrad in Marktwerten zum 1.1. 126% 88% 83% 76% 78% 76%
Beta verschuldet 1,91 1,63 1,60 1,55 1,56 1,55
Eigenkapitalkosten verschuldet 11,89% 10,32% 10,10% 9,83% 9,88% 9,81%
Wachstumsrate 1,00%
Kapitalisierungszins nach persdnlichen Steuern 11,89% 10,32% 10,10% 9,83% 9,88% 8,81%

4.5 Ermittlung des Ertragswertes

Der Ertragswert der SWS Spannwerkzeuge GmbH ergibt sich aus der
Summe der Barwerte der zu kapitalisierenden Nettoeinnahmen. Fur die Er-
mittlung der Barwerte der Nettoeinnahmen sind die prognostizierten Netto-
einnahmen der Geschéftsjahre 2017 bis 2021 einzeln mit den zuvor

19 vgl. WP Handbuch 2014, Band II, 14. Auflage, Diisseldorf 2014, Seite 136, Tz. 392
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dargestellten Kapitalisierungszinsséatzen (Eigenkapitalkosten) zu diskontie-
ren.

Fur die durchschnittlich erzielbaren Nettoeinnahmen ab dem Geschéftsjahr
2022 ergibt sich der Barwert nach der Formel der ewigen Rente. Der Barwert
der ewigen Rente ist vom Jahr 2022 ebenfalls auf den Bewertungsstichtag
zurlick zu beziehen.

Bei der Ermittlung des Ertragswertes sind dariber hinaus die Abgeltung-
steuer auf die Ausschittungen und die effektiven VerauRerungsgewinnbe-
steuerungen auf die Thesaurierungsbetrage zu bertcksichtigen.

Danach errechnet sich der Ertragswert wie folgt:

Plan Plan Plan Plan Plan Plan e.R.
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
TEUR TEUR TEUR |, TEUR TEUR TEUR TEUR

Jahresiiberschuss 218 250 276 288 306 215
Thesaurierungen =200 -225 -241 -238 -215 -21
Jahresuiberschuss nach Thesaurierung 19 24 35 50 92 193
Ausschittung 19 24 35 50 92

Ausschuttung (50% in der ewigen Rente) 107
Wertbeitrag aus Kapazitatsausweitung 86
personliche Steuern auf Ausschittungen -5 -6 -9 -13 -24 -28
personliche Steuern auf Wertbeitrag aus Kapazitatsausweitung -11
personliche Steuern auf inflationsbedingte Wertsteigerung -3
Finanzieller Uberschuss nach personlichen;Steuern 14 18 26 37 67 151

Eigenkapitalkosten

risikoloser Zins (vor personlichen Steuern) 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25%
- Abgeltungsteuer zuziglich Solidaritatszuschlag -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33% -0,33%
risikoloser Zins (nach personlichen Steuern) 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92% 0,92%
Marktrisikopramie nach personlichen Steuern 5,75% 575% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Beta unverschuldet 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Verschuldungsgrad in‘Marktwerten zum 1.1. 126% 88% 83% 76% 78% 76%
Beta verschuldet 1,9 1,6 1,6 15 1,6 15
Eigenkapitalkosten verschuldet 11,89% 10,32% 10,10% 9,83%  9,88% 9,81%
Wachstumsrate 1,00%
Equity/Wert (Ertragswert) zum 31.12. 1.154 1.278 1.392  1.507 1.618 1.711
+verzinsliches Fremdkapital zum 31.12. 1.457 1.127 1.154 1.151 1.257 1.301
Enterprise’'Value zum 31.12. 2.611 2.405 2.546  2.658 2.876 3.012

Equity Wert (Ertragswert), aufgezinst zum 30.6.2017 1.223

Die geplanten Ausschittungen und die daraus resultierenden Thesaurierun-
gen in der Detailplanungsphase der Jahre 2017 bis 2021 leiten sich aus der
Unternehmensplanung der Gesellschaft ab und bertcksichtigen die geplante
Entschuldung sowie die Finanzierung des Wachstums in diesen Jahren. Fir
die Phase der ewigen Rente wurde von einer Ausschittungsquote von 50 %
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ausgegangen, die sich an der durchschnittlichen Ausschittungsquote des
Kapitalmarktes orientiert?°.

Zur Finanzierung des nachhaltigen Wachstums in der Phase der ewigen
Rente ab 2021 wurde eine bilanzielle Thesaurierung in Hohe der angenom-
menen Wachstumsrate von 1,0 % bezogen auf das eingesetzte Kapital an-
gesetzt. Dies ist notwendig, um die preisbedingt wachsenden Aktiva und
Passiva in den Jahren der ewigen Rente zu finanzieren. Die bilanzielle The-
saurierung fuhrt dazu, dass die mit der Rate von 1,0 % waChsenden Aktiva
und Passiva durch das damit ebenfalls mit derselben Wachstumsrate wach-
sende Eigenkapital finanziert werden. Damit gleichen sich in jedem Jahr der
ewigen Rente Aktiva und Passiva aus.

Die thesaurierten Betrage in der ewigen Rente, die die hieraus resultierenden
zukUnftigen Wertsteigerungen reprasentieren, werden den Anteilseignern un-
ter Berlcksichtigung der personlichen Steuern,auf Kursgewinne direkt zuge-
rechnet?. Die unmittelbare Zurechnung ‘der thesaurierten Mittel fihrt im
Vergleich zu der Alternative einer ‘unternehmensinternen Wiederanlage in
Hohe der Thesaurierungsbetrage”™zum Kapitalisierungszins (vor Unterneh-
mensteuern) zu gleichen Ergebnissen.

Bei der Ableitung derzu diskontierenden Betrage ist die personliche Steuer-
belastung der Anteilseigner zu bericksichtigen. Die Steuerbelastung auf die
Ausschuittungsbetrage-wurde in Hohe der Abgeltungsteuer zuztiglich Solida-
ritditszuschlag i Hohe von insgesamt 26,375 % bericksichtigt. Wie im Ab-
schnitt 3"dargestellt, wird bei der Ermittlung der zu diskontierenden Betrage
aus der direkten Zurechnung der Thesaurierung eine effektive Kursgewinn-
besteuerung in Hohe des hélftigen Abgeltungsteuersatzes zuzuglich Solida-
ritatszuschlag in Hohe von insgesamt 13,188 % bertcksichtigt. Die effektive
Kursgewinnbesteuerung in der ewigen Rente schliel3t auch die inflationsbe-
dingten Kursgewinne mit ein.

20 ygl. WP Handbuch 2014, Band II, 14. Auflage, Duisseldorf 2014, Seite 93, Tz. 286

21 Vgl. WP Handbuch 2014, Band Il, 14. Auflage, Dusseldorf 2014, Seite 148, Tz. 411
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Der objektivierte Unternehmenswert der SWS Spannwerkzeuge GmbH zum
1. Januar 2017 betragt rd. TEUR 1.154.

Zur Ermittlung des Werts des Eigenkapitals zum 30. Juni 2017 wurde dieser
mit den Eigenkapitalkosten des Planjahres 2017 aufgezinst.

Der Wert des Eigenkapitals zum 30. Juni 2017 betragt danach

rd. TEUR 1.223.

Ermittlung der angemessenen Barabfindung
i.S. 8 305 AktG fur den 20%igen Anteil am Stammkapital

Grundlage fur die Ermittlung der dem Minderheitsgesellschafter zu gewéh-
renden Barabfindung ist zun&chst eine Unternehmensbewertung, die nach
den Grundsatzen zur Durchfihrung von “WUnternehmensbewertungen
(IDW S 1) erstellt wurde. Diese Grundsatze entsprechen der herrschenden
Meinung in der Bewertungspraxis und der Rechtsprechung.

Anders als die Ausgleichszahlung nach 8 304 AktG erdffnet die Abfindung
dem Minderheitsgesellschaiteridie Mdglichkeit, gegen volle Entschadigung
aus der Gesellschaft auszuseheiden; sie richtet sich daher nach dem vollen
Wert, den das Unternehmen ohne Abschluss des Unternehmensvertrages
am Markt hattes

Wahrend.sich der Unternehmenswert als Gesamtwert des Unternehmens auf
alle Unternehmenseigner bezieht, entspricht der Wert eines Unterneh-
mensanteils.dem jeweiligen Anteil eines Unternehmenseigners am Unterneh-
men.

Entsprechend den Grundsétzen des IDW S1 i.d.F. 2008 entspricht der objek-
tivierte Wert des Unternehmensanteils dem quotalen Wertanteil am objekti-
vierten Gesamtwert des Unternehmens??,

22 Vgl. IDW Standard ,Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1i.d.F. 2008)",

Tz. 13
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Ausgehend vom Wert des Eigenkapitals zum 30. Juni 2017 betragt der Wert
der angemessenen Barabfindung fir einen Anteil von 20 % des Stammkapi-
tals

EUR 244.614.

Mangels einer Borsennotierung der SWS Spannwerkzeuge GmbH kann
keine Plausibilisierung der Abfindung durch einen Borsenkurs erfolgen.

Ermittlung der angemessenen Ausgleichszahlung
i.S. 8§ 304 AktG fur den 20%igen Anteil am Stammkapital

Grundlage fur die Ermittlung des Ausgleichs ist ebenfalls eine Unterneh-
mensbewertung der SWS Spannwerkzeuge GmbH, die naeh den Grundsét-
zen der Ertragswertmethode gemaf3 IDW S 1 erfolgte.

Als Ausgleich ist gemall § 304 Abs. 2 Sq1 AKtG .mindestens die jahrliche
Zahlung des Betrages zuzusichern, der,naechder bisherigen Ertragslage der
Gesellschaft und ihrer zukinftigens/Ertragsaussicht unter Beriicksichtigung
angemessener Abschreibungen_und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bil-
dung anderer Gewinnrticklagen, weraussichtlich als durchschnittlicher Ge-
winnanteil auf die einzelnen Geschaftsanteile verteilt werden konnte. Diese
gesetzliche Regelung stellt sicher, dass einem aul3enstehenden Gesellschaf-
ter ein Ausgleich gewéhrt wird, der wertméaf3ig der durchschnittlichen Gewinn-
ausschittung entspricht, die er ohne den Unternehmensvertrag erhalten
wirde.

Da das Gesetz Gesellschafter so stellen will, als ob kein Unternehmensver-
trag geschlossen worden ware, kommt es entscheidend auf die zuklnftige
Ertragslage ohne diese Malinahme an; von ihr hangt ab, was in Zukunft an
Gewinn.voraussichtlich verteilt werden kann. § 304 AktG stellt mithin auf den
Ertragswert der Gesellschaft ab. Der Ausgleich soll den au3enstehenden Ge-
sellschafter vor dem kinftig durch die Gewinnabfuhrung verursachten Ge-
winnausschuttungsausfall bewahren. Deshalb knupft er an den Gewinnanteil
an, den der Gesellschafter ohne den Unternehmensvertrag voraussichtlich
erhalten hatte.

Die Ertragslage von Unternehmen unterliegt im Zeitablauf im Regelfall
Schwankungen. Dem steht das in 8 304 Abs. 2 AktG zum Ausdruck kom-
mende Prinzip einer steten Verteilung des nach der bisherigen Ertragslage
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und den kunftigen Ertragsaussichten bemessenen voraussichtlichen durch-
schnittlichen Gewinnanteil gegenlber. Da sich die kunftigen, regelmafiig
Schwankungen unterliegenden Gewinne im Ertragswert des Unternehmens
ausdricken, kann der Erwartung einer stetigen gleichbleibenden Ausgleichs-
zahlung durch die Verzinsung des Ertragswerts Rechnung getragen werden.

Die Verrentung erfordert die Bestimmung eines angemessenen Zinssatzes,
der das mit der Ausgleichszahlung verbundene Risiko des Empfangers wi-
derspiegelt.

Da der Empfanger der Ausgleichszahlung Gesellschafter der SWS, Spann-
werkzeuge GmbH bleibt, tragt er grundsatzlich auch das.Risiko, das mit ei-
nem Investment in ein Unternehmen verbunden ist. Der “Ausgleichs-
empfanger erhéalt eine gleichbleibende regelmafiige Zahlung,die unabhéangig
vom tatsachlichen Erfolg der Gesellschaft ist. Damitist €reinem geringeren
Risiko als der Mehrheitsgesellschafter ausgesetzt, derkeine gleichbleibende
Ausschiittung erhélt. Die Ausgleichszahlung hat jedoch nicht den Charakter
eines festverzinslichen Wertpapiers, da filr'den Minderheitsgesellschafter
das Risiko einer Beendigung des Gewinnabfiihrungsvertrages mit gleichzei-
tiger, wahrend der Vertragsdauer, eingetretener geminderter Ertragskraft der
Gesellschaft besteht.

Ausgehend von diesen Uberlegungen liegt der angemessene Verrentungs-
satz in der Bandbreiteszwischen dem risikolosen Basiszinssatz und dem risi-
kobehafteten Kapitalisierungszinssatz. In Ubereinstimmung mit der stan-
digen Rechtsprechung.bestimmt sich der angemessene Verrentungssatz aus
dem Mittelwertider beéiden Zinssatze.

%

risikaloser Basiszins nach persénlichen Steuern 0,92%

barwertaquivalenter, risikoadjustierter Kapitalisierungszins nach personlichen Steuern  9,86%

Mittelwert entspricht angesetzter Zinssatz nach persdnlichen Steuern 5,39%

Da der Empfanger der Ausgleichszahlung eine Brutto-Auszahlung erhalt, die
der Abgeltungsteuer unterliegt, ist der abgeleitete Verrentungssatz nach per-
sonlichen Steuern um den Betrag zu erhdhen, der sich vor der Belastung
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durch die Abgeltungsteuer in Hohe von 26,375 % ergibt. Der Verrentungszins
ist daher um den Betrag zu erhdhen, der sich vor Abgeltungsteuer ergibt.

%

Mittelwert entspricht angesetzter Zinssatz nach personlichen Steuern 5,39%

Erh6hung um die Abgeltungsteuer und Solidaritatszuschlag auf die Ausgleichszahlung 1,93%

Verrentungssatz vor personlichen Steuern 7,32%

Der BGH hat mit Beschluss vom 21. Juli 2003 entschieden, dass,den auf3en-
stehenden Gesellschaftern als Ausgleichszahlung der veraussichtlich vertei-
lungsfahige durchschnittliche Bruttogewinn je Geschaftsanteil, abzuglich der
von der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden Korperschaftsteuer in Hohe
des jeweils gultigen Steuertarifs, als feste Gréf3e zuzusichern ist.

Nach diesem BGH-Beschluss gilt als erwirtschafteter Gewinn der Gewinn vor
Kdrperschaftsteuer, weil die Hohe der Korperschaftsteuer von der Gesell-
schaft selbst nicht beeinflusst werden kann, sondern lediglich Ausfluss des
von ihr erwirtschafteten Gewinns'ist. Insbesondere im Fall einer zukinftigen
gesetzlichen Absenkung des Kdrperschaftsteuertarifs sieht der BGH in der
zuvor praktizierten Zusichertung eines auf den Nachsteuergewinn bezogenen
Ausgleichs einen ungerechtfertigten Vorteil der Gesellschaft auf Kosten des
aulR3enstehendemGesellschafters, weil dann ein entsprechend hoherer Be-
trag fur die,Gewinnausschittung zur Verfigung stiinde als der einmal als
dauerhafte Nettogrol3e festgesetzte Ausgleich. Bei einer solchen Senkung
des Steuersatzes wirde dann eine Vollausschittung des zuvor ermittelten
durchsehnittlich verteilbaren Bruttogewinns tatséchlich nicht mehr stattfin-
deny

DiesAusgleichszahlung vor und nach Kdrperschaftsteuer und vor Abgeltung-
steuer stellt sich wie folgt dar:

Brutto KSt/Solz Netto
(vwor KSt/Solz) 15,825% (nach KSt/Solz)

Unternehmenswert zum 1. Januar 2017 (TEUR) 1.371 217 1.154

Annuitat (EUR) 1.004 159 845

Ausgleich fir 20%igen Geschéaftsanteil (EUR) 20.078 3.177 16.901
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Ausgangspunkt der Ermittlung der angemessenen Ausgleichszahlung ist der
Unternehmenswert  zum technischen Bewertungsstichtag, den
1. Januar 2017. Basis fur die Verrentung ist danach der Unternehmenswert
der Gesellschaftin Hohe von TEUR 1.154 beziehungsweise bezogen auf den
20%igen Geschaftsanteil in Hohe von EUR 230.888. Die Ausgleichszahlung
nach Unternehmensteuern und vor Abgeltungsteuer ergibt sich damit auf Ba-
sis des derzeit giltigen Korperschaftsteuersatzes von 15 % zuzuglich Soli-
daritatszuschlag aus der Verrentung des auf den Minderheitsgesellschafter
entfallenden Unternehmenswertes von EUR 230.888 multipliziert,mit dem
zuvor abgeleiteten Verrentungssatz von 7,32 % in Hohe von

EUR 16.901.

Auf dieser Grundlage wird dem Minderheitsgesellschafteriirdie Laufzeit des
Gewinnabfiihrungsvertrages in Ubereinstimmung ‘mit 8804 Abs. 1 Satz 1
AktG die Zahlung eines jahrlichen Bruttoausgleichs in Hohe von EUR 20.078
fur den 20%igen Minderheitenanteil fur jedeswollerGeschéftsjahr abziglich
eines Betrages fur Korperschaftsteuer und.Solidaritdtszuschlag nach dem je-
weils fur diese Steuern fir das betreffendesGeschéaftsjahr geltendem Steuer-
satz garantiert.

4.8 Plausibilitat des Unternehmenswertes

Auf Basis unserer Bereechnungen haben wir Sensitivitatsanalysen durchge-
fuhrt, um den Einfluss der Veranderung von bestimmten Bewertungsparame-
tern bei konstant gehaltenen tGibrigen Parametern auf den Unternehmenswert
zu veranschaulichen. Als Parameter haben wir den Basiszinssatz und die
Marktrisikopramie sowie den unverschuldeten Betafaktor herangezogen.

4.8.1 Basiszinssatz und Marktrisikopramie

Die'im historischen Vergleich derzeit niedrigen Renditen deutscher Staatsan-
leihen fuhren zu entsprechend niedrigen Basiszinssatzen. Aufgrund der der-
zeit dynamischen Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und
der zwischenzeitlich festzustellenden Tendenz steigender Zinsen stellen wir
dar, wie sich der Wert des Eigenkapitals bei steigenden Zinsen andert.
Ebenso bericksichtigten wir hierbei den Einfluss, wenn die Marktrisikopramie
entsprechend der Empfehlung des FAUB am oberen Ende der empfohlenen
Bandbreite von 5,0 % bis 6,0 % (nach personlicher Einkommensteuer) ange-
setzt wird.
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Die Sensitivitaten wurden von uns mit einem Basiszinssatz (vor personlichen
Steuern) zwischen 1,00 % und 1,50 % und einer Marktrisikopramie zwischen
5,5 % und 6,0 % gerechnet. Dabei wurde vereinfachend angenommen, dass
alle sonstigen Bewertungsparameter und Vorgehensweisen unverandert

bleiben.
Basiszinssatz (vor personlichen Steuern)
inTEUR |  1,00% 1,25% 1,50%
N 5,50% 1.327 1.267 1.212
025 5,75% 1.207 1.154 1.105
6,00% 1.098 1.051 1.007

Die in der Tabelle dargestellten Werte #'beziehen sich auf den
Bewertungsstichtag 1. Januar 2017.

4.8.2 Unverschuldeter Betafaktor und Marktrisikopramie

In den Planungsjahren weist'die Gesellschaft hohe Verschuldungsgrade auf,
die erst sukzessive vermindert werden.

Aufgrund des Zusammenspiels von unverschuldeten Betafaktoren und des
Verschuldungsgrades bel der Ableitung der Eigenkapitalkosten haben wir al-
ternativ eine "Sensitivitatsrechnung dahingehend vorgenommen, dass wir
verschiedene unverschuldete Betafaktoren beriicksichtigt haben.

Die Sensitivitaten wurden von uns mit unverschuldeten Betafaktoren zwi-
schen 0,9 und 1,1 und einer Marktrisikopramie zwischen 5,5 % und 6,0 %
gerechnet. Im Rahmen der Bewertung wurden jeweils die unverschuldeten
Betafaktoren periodenspezifisch in verschuldete Betafaktoren tberfuhrt.

Es wurde vereinfachend angenommen, dass alle sonstigen Bewertungspa-
rameter und Vorgehensweisen unveréndert bleiben.
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unverschuldetes Beta

in TEUR 0,9 1,0 1,1

N 5,50% 1.558 1.267 1.032
%f 5,75% 1.431 1.154 930
6,00% 1.316 1.051 837

Die in der Tabelle dargestellten Werte beziehen sich sauf, den
Bewertungsstichtag 1. Januar 2017.

Liquidationswert

Der Liquidationswert der SWS Spannwerkzeuge GmbH bildet die Wertunter-
grenze fur den Unternehmenswert. Er wird ermitteltals Barwert der Nettoer-
I6se, die sich aus der VeradufRerung der Vermbgensgegenstande abzuglich
Schulden und Liquidationskosten ergeben:

Die HOhe des Liquidationswertes wird im,Wesentlichen von der Zerschla-
gungsgeschwindigkeit (Zeitraum der Verauf3erung) und der Zerschlagungs-
intensitat (Grad der Aufsplitterung.der Vermogenswerte) bestimmt.

Die Bestimmung des Liquidationswertes hat grundséatzlich unter Beachtung
des bestmoglichen Liguidationskonzeptes zu erfolgen. Im Rahmen der Er-
mittlung des Liquidationswertes bestimmt sich der Wert der zu liquidierenden
Vermdgenswerte laufider Grundlage der Preise am Absatzmarkt abztglich
der mit dertiquidation im Zusammenhang stehenden VerduRerungskosten.
Vom Liquidationswert der Vermdgenswerte sind die Unternehmensschulden
abzuziehen, wobei auch die Schulden zu berticksichtigen sind, die sich erst
infolgeder Liquidation ergeben haben. Demgegeniber sind Schulden, die
dureh die Liquidation entfallen, nicht mit anzusetzen.

Die*aus der Liquidation entstehenden Uberschiisse sind des Weiteren um
anfallende Liquidationskosten und Ertragsteuern auf einen gegebenenfalls
vorhandenen Liquidationsgewinn zu kirzen.

Wir sind bei unseren Berechnungen vom Monatsabschluss zum 31. Marz
2017 ausgegangen. Wir haben bei unserer Analyse unterstellt, dass das
Sachanlagevermdgen, sofern es nicht mit noch laufenden Finanzierungen im
Zusammenhang steht sowie die Vorrate ublicherweise im Rahmen eines
Liguidationsfalls nur mit Abschlagen verkauft werden konnen. In Bezug auf
die immateriellen Vermodgensgegenstande haben wir angenommen, dass
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zwar die aktivierten immateriellen Vermoégensgegenstande ebenfalls mit Ab-
schlagen verkauft werden kdnnen, aber stille Reserven in den nicht aktivier-
ten immateriellen Vermodgensgegenstanden stecken, die diese Abschlage
ausgleichen. Ferner haben wir stille Reserven im Auftragsbestand in unserer
Berechnung berucksichtigt. Ansonsten haben wir keine weiteren wesentli-
chen stillen Reserven identifiziert. Neben den passivierten Unternehmens-
schulden, die wir vereinfachend in Hohe der Buchwerte angesetzt haben,
haben wir ferner durch die Liquidation entstehende Kosten angesetzt, die
beispielsweise Sozialplanaufwendungen abdecken.

Der von uns uberschlagig ermittelte Liquidationswert liegtéweit unter dem
nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswert, sodass ihm
keine Bedeutung fur die Unternehmensbewertung der SWS Spannwerk-
zeuge GmbH zukommit.

(XX X X X4
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Plausibilisierung des Unternehmenswertes auf Basis von
Multiplikatoren

Grundsatzliche Vorgehensweise

Die Bewertungspraxis kennt vereinfachte Verfahren auf Basis von Multiplika-
toren, die nach berufsstandischen Grundséatzen fur Plausibilisierungszwecke
im Rahmen von Unternehmensbewertungen bericksichtigt werdenkonnen.

Dieses kapitalmarktorientierte Bewertungskonzept folgt ebense wie’ die
Ertragswert-Methode dem Grundsatz einer ertragsorientierten Bewertung, je-
doch wird der Unternehmenswert hier anhand eines Vielfachen'einer Erfolgs-
groRe ermittelt. Die Multiplikatorverfahren basieren dabei auf einer ver-
gleichenden Unternehmensbewertung in dem Sinng, dass geeignete Verviel-
faltiger aus Kapitalmarktdaten bérsennotiertersVergleichsunternehmen oder
Transaktionen abgeleitet und auf das zu bewerténde Unternehmen Ubertra-
gen werden. Grundsatzlich ist darauf hinzuweisen, dass in der Regel kein
Unternehmen mit einem anderen vollstandig vergleichbar ist. Das Ergebnis
der Multiplikatorbewertung kann deshalb im Regelfall nur eine Bandbreite
moglicher Werte darstellen, indder sieh.das Bewertungsergebnis wiederfin-
den sollte.

Bei den auf Basis von Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist zu
beachten, dass tatsachlich,gezahlte Kaufpreise in hohem Mal3e durch die
subjektive Interessenlage der Transaktionspartner bestimmt sind. Sie be-
ricksichtigentbeispielsweise Synergieeffekte und subjektive Erwartungshal-
tungen. Insoferniist der Aussagekraft dieses Bewertungsansatzes gegentber
aus Borsenpreisen abgeleiteten Multiplikatoren fur die Plausibilisierung eines
objektivierten Unternehmenswertes regelmafiig niedriger. Aus diesem Grund
haben wir uns auf die Betrachtung von aus Kapitalmarktdaten abgeleiteten
Multiplikatoren beschrankt.

Es konnen generell folgende Multiplikatoren herangezogen werden:

e Kurs-Gewinn-Verhéaltnis — Multiplikator, der nur bei vergleichbaren Ver-
schuldungsgraden aussagefahige Ergebnisse liefert.

e Enterprise Value / Umsatzerlose — Multiplikator, der nur bei vergleichbarer
Ertragskraft aussagefahige Ergebnisse liefert.

e Enterprise Value / EBIT — Multiplikator, der im gewissen Umfang die Ka-
pitalstruktur neutralisiert.
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e Enterprise Value / EBITDA — Multiplikator, der im gewissen Umfang die
Kapitalstruktur neutralisiert, aber vergleichbare Ausgaben fir abzuschrei-
bendes Sachanlagevermbgen voraussetzt.

Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis haben wir bei unserer vergleichenden Marktbe-
wertung nicht in die Analyse einbezogen, da die Aussagekraft dieses Multi-
plikators durch den Verschuldungsgrad verzerrt ist. Diese Problematik wird
durch die Anwendung von Enterprise Value basierten Multiplikatoren eher
vermieden.

Enterprise Value / Umsatzerlose — Multiplikatoren haben witder unserer ver-
gleichenden Marktbewertung nicht in die Analyse einbezoegenyda die Rendi-
ten der Vergleichsunternehmen hoher als bei der SWS Spannwerkzeuge
GmbH sind.

Wahrend bei der Ertragswert-Methode die in der Zukunft erwarteten Zah-
lungsstrome explizit in die Berechnung des Unternehmenswertes eingehen,
basieren die Multiplikatoren in der Regel jewells auf einer prognostizierten
Ertragsgrofie eines in der nahen Zukunft liegenden Geschaftsjahres. Die lan-
gerfristigen Ertragserwartungen, der charakteristische Ertragsverlauf und
das Risiko finden ihren Niederschlag,im*Multiplikator. Kritische Faktoren einer
vergleichenden Marktbewertung, sind die prognostizierten Erfolgsfaktoren
und die Auswahl der Vergleiehsunternehmen zur Ermittlung der Multiplikato-
ren. Fur die Zwecke der vergleichenden Marktbewertung wurden in Analogie
zur vorherigen Darstellung diejenigen Unternehmen herangezogen, die auch
im Rahmen der Ableitung des Betafaktors auf Basis der Peer Group verwen-
det wurden/(vglfAbschnitt 4.4.3).

Ergebnisse,der Multiplikatorbewertung

Ein_Multiplikator auf Basis der Kennzahlen EBITDA sowie EBIT ergibt sich
aus,dem Verhaltnis von Unternehmensgesamtwert zu den EBITDA bzw. EBIT
der Vergleichsunternehmen. Der Gesamtunternehmenswert (Enterprise
Value) der Vergleichsunternehmen wurde aus der Marktkapitalisierung zu-
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zuglich der Nettofinanzverbindlichkeiten abgeleitet. Die nachfolgend verwen-
deten Multiplikatoren wurden zum 31. Marz 2017 von einem Spezialisten er-
mittelt?3.

Der Marktwert des Eigenkapitals der SWS Spannwerkzeuge GmbH nach der
Multiplikatormethode wurde unter Bericksichtigung der Nettofinanzverbind-
lichkeiten zum 31. Marz 2017 in H6he von TEUR 1.371 ermittelt. Die Nettofi-
nanzverbindlichkeiten der SWS Spannwerkzeuge GmbH wurden, ausdem
Monatsabschluss abgeleitet und bestehen im Wesentlichen aus demverzins-
lichen Fremdkapital.

5.2.1 EBITDA

In der folgenden Tabelle ist die Ableitung des Unternehmenswertes der Ge-
sellschaft auf Basis verschiedener Enterprise Value / EBITDA - Multiplikato-
ren entsprechend unserer Untersuchungen fur die Jahre 2017 bis 2020

dargestellt.
Vergleichende Marktbewertung EBITDA-Multiplikatoren
Plan Plan Plan Plan
2017 2018 2019 2020
Minimum 6,0 5,7 5,2 4,8
Mittelwert 7,1 6,6 6,1 5,6
Maximum 8,1 7,6 7,0 6,5
EBITDA der Gesellschaft 601 696 808 910

Unternehmensgesamtwert in TEUR

Minimum 3.603 3.968 4.200 4.367
Mittelwert 4.264 4.595 4.927 5.095
Maximum 4.864 5.291 5.654 5.914
Verschuldung zum 31.3.2017 -1.371  -1.371 -1.371 -1.371

Unternehmenswert in TEUR

Minimum 2.232 2.597 2.829 2.996
Mittelwert 2.893 3.224 3.556 3.724
Maximum 3.493 3.920 4.283 4.543

23 Vgl. Franken/Schulte/Brunner/Dérschell, Kapitalkosten und Multiplikatoren fur die Unternehmensbewertung,
4. erweiterte Auflage, IDW Verlag Diisseldorf, - Update zum 31. Mérz 2017 der Homepage des IDW Verlages
entnommen.
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Auf Basis der Gesamtunternehmenswert / Umsatzerlése — Multiplikatoren
der Peer Group ergibt sich eine Bandbreite fir den Marktwert des Eigenka-
pitals der SWS Spannwerkzeuge GmbH von EUR 2,2 Mio. bis EUR 4,5 Mio.
Der von uns ermittelte Unternehmenswert der SWS Spannwerkzeuge GmbH
in Hohe von EUR 1,2 Mio. liegt damit unterhalb dieser Bandbreite.

5.2.2 EBIT

In der folgenden Tabelle ist die Ableitung des Unternehmensweites,der Ge-
sellschaft auf Basis verschiedener Enterprise Value / EBIT +Multiplikatoren
entsprechend unserer Untersuchungen fir die Jahre 2017 hisf2020 darge-

stellt.
Vergleichende Marktbewertung EBIT-Multiplikatoren
Plan Plan RPlan Plan
2017 2018 2019 2020
Minimum 9,4 8,9 8,5 8,1
Mittelwert 115 10,6 9,7 8,8
Maximum 14,5 12,1 10,8 10,1
EBIT der Gesellschatft 338 373 408 433

Unternehmensgesamtwert in TEUR

Minimum 3.175 3.324 3.468 3.507
Mittelwert 3.885 3.958 3.957 3.811
Maximum 4.898 4.519 4.406 4.374
Verschuldung zum 31.3.2017 -1.371 -1.371 -1.371 -1.371

Unterfiehmenswert in TEUR

Minimum 1.804 1.953 2.097 2.136
Mittelwert 2.514 2.587 2.586 2.440
MaXimum 3.527 3.148 3.035 3.003

Auf Basis der Gesamtunternehmenswert / EBIT — Multiplikatoren der Peer
Group ergibt sich eine Bandbreite fur den Marktwert des Eigenkapitals der
SWS Spannwerkzeuge GmbH von EUR 1,8 Mio. bis EUR 3,5 Mio. Der von
uns ermittelte Unternehmenswert der SWS Spannwerkzeuge GmbH in Hohe
von EUR 1,2 Mio. liegt damit unterhalb dieser Bandbreite.
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Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Bewertungen auf Basis von
Multiplikatoren in beiden Varianten zu hoheren Unternehmenswerten fihren.
Ursachlich fur diese Abweichung ist insbesondere, dass die Erwartungen des
Kapitalmarktes hinsichtlich EBIT- und EBITDA-Margen hoher sind als die von
der Gesellschaft in der Planung prognostizierten.

Die folgende Ubersicht stellt die unterschiedlichen Erwartungen?* gégen-
tber.

EBIT-Margen
Plan Plan Plan Plan
2017 2018 2019 2020

Automobile Supplier (31.3.2017) 8,3% 8,4% 8,7% 9,0%
SWS Spannwerkzeuge GmbH 5,2% 5:3% 5,4% 5,4%
EBITDA-Margen

Plan Plan Plan Plan
2017 2018 2019 2020

Automobile Supplier (31¢3:2017) 12,8% 13,0% 13,4% 13,7%

SWS Spannwerkzeuge GmbH 9,2% 9,9% 10,8% 11,3%

Multiplikatorbewertungen stellen vereinfachte, pauschale Ertragsbewertun-
gen dar. Daher ist ihnen eine umfassende analytische Bewertung nach der
Ertragswertmethode, wie sie von uns vorgenommen worden ist, vorzuziehen.

(A XX X X X4

24 Vgl. Franken/Schulte/Brunner/Dérschell, Kapitalkosten und Multiplikatoren fur die Unternehmensbewertung,

4. erweiterte Auflage, IDW Verlag Diisseldorf, - Update zum 31. Mérz 2017 der Homepage des IDW Verlages
entnommen.
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6. Zusammenfassung des Bewertungsergebnisses

Das Ergebnis unserer gutachterlichen Stellungnahme zur Ermittlung des ob-
jektivierten Wertes der SWS Spannwerkzeuge GmbH zum 30. Juni 2017 ist
wie folgt:

Der objektivierte Unternehmenswert der SWS Spannwerks#
zeuge GmbH zum 30. Juni 2017 betragt

rd. TEUR 1.223

Ausgehend vom objektivierten Unternehmenswert zum 30. Juni 2017 betragt
der Wert der angemessenen Barabfindung fur den 20%igen Anteil am
Stammkapital EUR 244.614.

Die angemessene Ausgleichszahlung ergibt'sich aus der Verrentung des Un-
ternehmenswertes zum 1. Januar 2017 in.HOhe" von EUR 20.078 fur den
20%igen Anteil am Stammkapital furjedes volle Geschaftsjahr abzuglich ei-
nes Betrags fur deutsche Korperschaftsteuer zuziglich Solidaritatszuschlag
nach dem jeweils fur diese Steuern furdas betreffende Geschéaftsjahr gelten-
dem Steuersatz. Auf Basis des derzeit gultigen Korperschaftsteuersatzes in
Hohe von 15 % zuziglich Selidaritatszuschlag fiihrt dies zu einer Nettoaus-
gleichszahlung vor personlichen Steuern fiir den %igen Anteil am Stammka-
pital in H6he von EUR 16.901.

Wir haben diesefgutachterliche Stellungnahme auf der Grundlage der uns
zur Verfigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte sowie der Er-
gebnisse eigener Untersuchungen nach bestem Wissen und Gewissen unter
Beachtungder Berufsgrundsatze erstellt.

Frankfurt am Main, den 29. Juni 2017
gez. Hoffmann

Matthias Hoffmann2®
Wirtschaftsprufer

25 Certified Valuation Analyst
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