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Anlagen Nr. Seiten
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A. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Die

boerse-stuttgart Holding GmbH, Stuttgart,
- nachstehend als ,boerse-stuttgart” bezeichnet -

und die

EUWAX Aktiengesellschaft, Stuttgart,
- nachstehend als ,EUWAX" oder ,Gesellschaft‘ bezeichnet -

haben am 16. Mai 2007 einen Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag (im Folgen-
den auch als ,Vertrag“ bezeichnet) entsprechend § 291 Abs. 1 Satz 1 AktG abgeschlossen.

Die Vereinigung Baden-Wdirttembergische Wertpapierbérse e.V., Stuttgart, (nachfolgend
,Borsenvereinigung® genannt) halt 75 % plus eine Aktie an der EUWAX. Die Anteile an der
boerse-stuttgart werden vollstandig von der Bérsenvereinigung gehalten. Die Bérsenverei-
nigung beabsichtigt, ihre Aktien an der EUWAX nach Ausschittung der Dividende fir das
Geschaftsjahr 2006 und vor Wirksamwerden des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrags im Rahmen einer Sachkapitalerh6hung in die boerse-stuttgart einzubringen.

GemaB § 293 Abs. 1 Satz 1 AktG wird ein Unternehmensvertrag nur mit Zustimmung der
Hauptversammlung wirksam. Der Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag soll daher
der ordentlichen Hauptversammlung der EUWAX, die voraussichtlich am 29. Juni 2007 statt-
finden wird, zur Zustimmung vorgelegt werden.

Der Vertrag bedarf dartber hinaus der Zustimmung des Aufsichtsrats der EUWAX sowie
der Gesellschafterversammlung der boerse-stuttgart. GemaB § 294 Abs. 2 AktG und § 8
Abs. 2 des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags wird der Vertrag erst mit seiner
Eintragung in das Handelsregister wirksam. Dartber hinaus sind in § 8 des Vertrags weite-
re Wirksamkeitsvoraussetzungen geregelt (vgl. unsere Ausfiihrungen in Abschnitt C.1.6 auf
Seite 11)

\16927\§_293b_AktG\KDRH5X00
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Die Geschaftsfihrung der boerse-stuttgart und der Vorstand der EUWAX haben unter dem
Datum vom 16. Mai 2007 nach § 293a Abs. 1 Satz 1 letzter Halbsatz AktG gemeinsam ei-
nen ausfuhrlichen schriftlichen Bericht erstattet, in dem der Abschluss des Beherrschungs-
und Gewinnabfuhrungsvertrags, der Vertrag im Einzelnen und insbesondere Art und H6he
des Ausgleichs nach § 304 AktG und der Abfindung nach § 305 AktG rechtlich und wirt-
schaftlich erlautert und begriindet werden.

§ 293b Abs. 1 AkiG sieht vor, dass der Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag
durch einen sachverstandigen Prifer (Vertragsprifer) zu prufen ist. Mit Beschluss vom
2. April 2007 hat das Landgericht Stuttgart aufgrund gemeinsamen Antrags der boerse-
stuttgart und der EUWAX nach §§ 293b, 293c Abs. 1, 293d AktG die PKF Fasselt & Part-
ner Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Duisburg, als gemeinsamen Vertragsprifer ausge-
wahlt und bestellt.

Mit der Ermittlung der H6he des Ausgleichs nach § 304 AktG und der Abfindung geman
§ 305 AktG haben die Bérsenvereinigung, die boerse-stuttgart und die EUWAX die KPMG
Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Frankfurt am Main (nachfolgend KPMG), beauftragt. Die unter dem 11. Mai 2007 erstattete
gutachtliche Stellungnahme zur Ermittlung des Unternehmenswertes der EUWAX zum
29. Juni 2007 ist dem gemeinsamen Bericht der Geschéaftsfihrung der boerse-stuttgart und
des Vorstands der EUWAX (ber den Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag ge-
man § 293a AktG als Anlage 1 beigeflgt.

Unsere Prifung haben wir im Zeitraum 5. April bis 16. Mai 2007 in den R&umen der
EUWAX in Stuttgart sowie in unserem Biiro in Duisburg durchgefthrt. Prifungsgegenstand
ist nach §§ 293b i.V.m. 293e Abs. 1 AktG der Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsver-
trag sowie die Angemessenheit des Ausgleichs und der Abfindung, die die boerse-stuttgart
ausweislich des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags den auBBenstehenden Ak-
tionaren gewahrt, gewesen.

Far unsere Prifung haben uns im Wesentlichen folgende Unterlagen vorgelegen:

- Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag zwischen der boerse-stuttgart und
der EUWAX vom 16. Mai 2007 sowie vorhergehende Entwirfe;

\16927\§_293b_AktG\KDRH5X00
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- Gemeinsamer Bericht der Geschaftsfiihrung der boerse-stuttgart und des Vorstands
der EUWAX zum Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag zwischen der
boerse-stuttgart und der EUWAX gemaB § 293a AktG vom 16. Mai 2007 sowie vor-
hergehende Entwirfe;

- Gutachtliche Stellungnahme der KPMG, Frankfurt am Main, zur Ermittlung des Un-
ternehmenswertes der EUWAX zum 29. Juni 2007 vom 11. Mai 2007 sowie voran-
gegangene Entwiirfe;

- Berichte Uber die Prifung der Jahresabschlisse der EUWAX fiir die Geschéftsjahre
2004 bis 2006 sowie Uber die Prifung des Konzernabschlusses der EUWAX fir die
Geschaftsjahre 2005 bis 2006;

- Abhangigkeitsberichte der EUWAX fiir die Geschéftsjahre 2004 bis 2006;
- Monatsberichterstattung der EUWAX per 28. Februar 2007;

- Planungsrechnungen fir die EUWAX und ihre wesentlichen Tochtergesellschaften
sowie die konsolidierte Planungsrechnung fir den EUWAX-Konzern fir die Jahre
2007 bis 2009 vom November 2006;

- Handelsregisterausziige fir die boerse-stuttgart und fir die EUWAX (aktueller
Stand zum Prifungszeitpunkt);

- Satzung der EUWAX;
- Unterlagen der KPMG zur Bewertung der EUWAX;

- Unterlagen zum neuen Marktmodell der BW-Borse.

Darlber hinaus haben wir fir unsere Prifung auf die uns in Besprechungen gegebenen
mundlichen Auskiinfte der KPMG, des Vorstandes der EUWAX und des Hauptaktionars
sowie auf 6ffentlich zugangliche Informationen und Kapitalmarktdaten zurtickgegriffen.

Bei der Auftragsausfihrung haben wir in sinngemaBer Anwendung die IDW-Stellungnahme
HFA 6/1988 ,Zur Verschmelzungsprifung nach § 340b Abs. 4 AktG*“ berlcksichtigt und
den Standard S 1 des IDW ,Grundséatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertun-
gen" (IDW S 1) vom 18. Oktober 2005 beachtet.

\16927\§_293b_AktG\KDRH5X00
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Alle von uns erbetenen Informationen und Nachweise sind uns von dem Vorstand der
EUWAX und den von ihm benannten Personen bereitwillig erteilt worden. Die Vollstandig-
keit und Richtigkeit der erteilten Auskinfte und der vorgelegten Unterlagen haben wir uns
vom Vorstand der EUWAX und der Geschéftsfiihrung der boerse-stuttgart in einer berufs-
Ublichen Vollstandigkeitserklarung schriftlich bestatigen lassen.

Unsere Prifungsergebnisse beruhen auf der PrGfung von Unterlagen der EUWAX und
ihrer Tochtergesellschaften, auf Auskinften des Vorstands der EUWAX und der Bérsen-
vereinigung und der Geschaftsfihrung der boerse-stuttgart sowie auf der gutachtlichen
Stellungnahme zur Ermittlung des Unternehmenswertes der EUWAX, der boerse-stuttgart
und der Bérsenvereinigung und erganzenden Informationen seitens des Bewertungsgut-
achters KPMG.

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

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Prifung am 16. Mai 2007 und
dem Zeitpunkt der beabsichtigen Beschlussfassung der Hauptversammlung der EUWAX
am 29. Juni 2007 Uber die Zustimmung zu dem Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trag noch wesentliche Veranderungen gegenuber den Annahmen im Zeitpunkt der Erstat-
tung des Bewertungsgutachtens durch die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktien-
gesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft ergeben, sind diese bei der Bemessung der
jahrlichen Ausgleichszahlung nach § 304 AktG und der Abfindung gemaB § 305 AktG noch
zu bertcksichtigen.

Uber das Ergebnis unserer Priifung erstatten wir gemaB § 293e AktG den folgenden Bericht.

Den im Bericht angegebenen Zahlen liegen exakte Werte zugrunde. Daher kénnen Additi-
onen oder Subtraktionen in Tabellenberechnungen zu Abweichungen bei den dargestellten
Zwischen- oder Gesamtsummen fihren.

Fir die Durchfihrung unseres Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Ver-
héltnis zu Dritten, die als Anlage 2 beigefligten Allgemeinen Auftragsbedingungen fir Wirt-
schaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften vom 1. Januar 2002 maBgebend. Un-
sere Haftung bestimmt sich nach Nr. 9 der Allgemeinen Auftragsbedingungen. Im Verhalt-
nis zu Dritten sind die Nr. 1 Abs. 2 und Nr. 9 der Allgemeinen Auftragsbedingungen maB-
gebend. Bei einer Verwendung unseres Berichts fir andere als dem Auftrag zugrunde lie-

\16927\§_293b_AktG\KDRH5X00
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gende Zwecke ist daflir Sorge zu tragen, dass auch in diesen Fallen die vorgenannten All-
gemeinen Auftragsbedingungen Anwendung finden.

B. Gegenstand, Art und Umfang der Vertragsprifung nach § 293b AktG

. Prifungsgegenstand

Das Grundkapital der EUWAX betrédgt EUR 5.150.000,00 und ist in 5.150.000 Stuckaktien
eingeteilt, die auf den Inhaber lauten. Die Bodrsenvereinigung halt unmittelbar
3.862.501 Aktien, was einem Anteil von 75,0 % plus einer Aktie am Grundkapital der
EUWAX entspricht. Das Aufsichtsratsmitglied der EUWAX Hans-Peter Bruker hélt 377.551
Aktien. Die verbleibenden 909.948 Stlickaktien befinden sich im Streubesitz. Nach Ausschit-
tung der Dividende fur 2006 und noch vor dem Wirksamwerden des Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrags beabsichtigt die Bérsenvereinigung, ihre Aktien im Wege der
Sachkapitalerh6hung in die boerse-stuttgart einzubringen.

Die boerse-stuttgart hat am 16. Mai 2007 mit der EUWAX einen Beherrschungs- und Ge-
winnabflhrungsvertrag abgeschlossen, der vorsieht, dass die EUWAX sich verpflichtet, ih-
ren ganzen Gewinn an die boerse-stuttgart abzufiihren. Als Ausgleich hierflr erhalten die
auBenstehenden Aktiondre der EUWAX von der boerse-stuttgart gemaB § 304 Abs. 1
Satz 1 AktG eine wiederkehrende Geldleistung (Ausgleichszahlung). AuBerdem kdénnen die
Aktionare der EUWAX von der boerse-stuttgart verlangen, die von ihnen an der EUWAX
gehaltenen Aktien gegen Zahlung einer angemessenen Barabfindung geméaBn § 305 Abs. 1
i.V.m. Abs. 2 Nr. 3 AktG zu erwerben.

GemaB § 293a Abs. 1 Satz 1 AktG haben die Geschaftsfiihrung der boerse-stuttgart und
der Vorstand der EUWAX der Hauptversammlung der EUWAX einen ausfihrlichen schrift-
lichen Bericht Gber den Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag zu erstatten, in dem
der Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrags, der Vertrag im Einzel-
nen und insbesondere Art und Hbhe der Ausgleichszahlung nach § 304 AktG sowie der
Abfindung nach § 305 AktG rechtlich und wirtschaftlich erlautert und begriindet werden.

Soweit der Bericht die festgelegte Barabfindung und den Ausgleich nebst deren Ermittlung

erlautert und begriindet, kénnen die dortigen Ausfihrungen im Rahmen der Prifung der
Angemessenheit als weitere Informationsquelle herangezogen werden.

\16927\§_293b_AktG\KDRH5X00
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Auf besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung der EUWAX und auf die Folgen fir die
Beteiligungen der Aktionare ist im Bericht hinzuweisen.

Gegenstand unserer Prifung ist nach § 293b Abs. 1 i.V.m. § 293e Abs. 1 AktG der Unter-
nehmensvertrag selbst sowie die Angemessenheit der Barabfindung geman § 305 AktG
und die Angemessenheit der Ausgleichszahlung gemaB § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG.

Il Art und Umfang der Prifung

Auf Grundlage der vorstehenden Ausfiihrungen haben wir geprift, ob der Vertrag einem Un-
ternehmensvertrag im Sinne des § 291 Abs. 1 AktG entspricht und ob die vorgesehene Bar-
abfindung und die Ausgleichszahlung unter Berlicksichtigung der Verhaltnisse der Gesell-
schaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung tber den Unterneh-
mensvertrag als angemessen anzusehen sind. Die Prifung der Vollstandigkeit und Richtig-
keit des gemeinsamen Berichts der Geschéaftsfihrung der boerse-stuttgart und des Vor-
stands der EUWAX Uber den Unternehmensvertrag ist nicht Gegenstand der Vertragspri-
fung.

Der Hauptfachausschuss des Instituts der Wirtschaftsprifer (HFA) hat fir die bis
31. Dezember 1994 geltenden Regeln des § 340b Abs. 4 AktG in einer Stellungnahme
(HFA 6/1988) fur die Verschmelzungspriifung wesentliche Grundséatze zur Abgrenzung der
Aufgabenstellung zwischen Vorstand und Verschmelzungsprifer aufgestellt und insbeson-
dere festgelegt, nach welchen Methoden die Angemessenheit zu ermitteln ist. Die in HFA
6/1988 getroffenen Empfehlungen sind auch fiir die Vertragsprifung gemas § 293b AktG
i.V.m. § 293e AktG anwendbar. Wir haben sie daher unserer Prifung zugrunde gelegt.

Die Prufung erstreckt sich danach insbesondere darauf, ob die fur die Berechnung der an-
gemessenen Barabfindung und des angemessenen Ausgleichs zugrunde gelegten Metho-
den den allgemein anerkannten Grundsatzen zur Durchfiihrung von Unternehmensbewer-
tungen entsprechen, die hierbei zugrunde gelegten Daten fachgerecht abgeleitet sind und
die Zukunftseinschatzungen plausibel erscheinen.

Sofern fir die Bewertung Bdrsenkurse herangezogen werden, ist die Ableitung des Bérsen-
kurses ebenfalls zu beurteilen.

\16927\§_293b_AktG\KDRH5X00
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Ausgangspunkt unserer Prifung der Angemessenheit von Abfindung und Ausgleich war
die von der Gesellschaft aufgestellte Ergebnisplanung unter Berlicksichtigung der von dem
Bewertungsgutachter vorgenommenen Plananpassungen. Unsere Prifungshandlungen
haben wir jeweils unmittelbar nach Fertigstellung und Vorlage von Teilergebnissen durch
den Bewertungsgutachter vorgenommen. Darlber hinaus haben wir teilweise unmittelbar
an Gesprachen des Bewertungsgutachters mit Vertretern der EUWAX, der boerse-stuttgart
und der Bérsenvereinigung teilgenommen.

Den Schwerpunkt unserer Prifung haben wir darauf gelegt festzustellen,

- ob die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegte Konzernplanung der Gesell-
schaft die zu erwartende Geschaftsentwicklung der EUWAX in plausibler und be-
grindeter Weise abbildet,

- ob und in welcher Weise die Planungsrechnung der Gesellschaft in das Bewer-
tungsmodell des Bewertungsgutachters Gbernommen worden ist,

- ob eine angemessene Bewertungsmethodik angewandt worden ist,
- ob der angewendete Kapitalisierungszinssatz zutreffend abgeleitet worden ist und

- ob neben dem Ertragswert andere VergleichsmaBstabe wie z.B. der Bérsenkurs exis-
tieren, die zur Beurteilung der Angemessenheit der Barabfindung herangezogen wer-
den kénnen.

Bei der Durchflhrung unserer Prifung sind wir wie folgt vorgegangen:

In einem ersten Schritt haben wir die Vergangenheitsdaten anhand der uns vorgelegten
Prifungsberichte und internen Aufgliederungen sowie der von dem Bewertungsgutachter
vorgenommenen Bereinigungen analysiert und geprift, ob diese korrekt in das Bewertungs-
modell des Bewertungsgutachters tbernommen worden sind. Die Analyse der Vergangen-
heitsdaten dient als Grundlage zur Plausibilisierung der Planungsrechnungen.

Des Weiteren haben wir uns mit der Methodik der Konzernplanung vertraut gemacht. Fur
die Bewertung stand die Planungsrechnung der EUWAX fir die Jahre 2007 bis 2009 nach
dem Stand September 2006, die im November 2006 mit Zustimmung des Aufsichtsrats
vom Vorstand der EUWAX endgultig verabschiedet wurde, zur Verfligung.

\16927\§_293b_AktG\KDRH5X00
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Fir diese Planungsrechnung und die im Rahmen der Bewertung vorgenommenen Anpas-
sungen der Planung haben wir eine Plausibilisierung unter Berticksichtigung der erwarteten
Umwelt- und Marktentwicklung sowie der Ergebnisse der Vergangenheitsanalyse vorge-
nommen.

Im weiteren Verlauf der Priifung haben wir das vom Bewertungsgutachter gewéhlte methodi-
sche Vorgehen bei der Bewertung sowie die im Einzelnen festzulegenden bewertungs-
technischen Pramissen auf ihre Angemessenheit hin untersucht.

Ferner haben wir gepruft, ob die Ausgangszahlen zum 31. Dezember 2006 und die Plan-
zahlen sowie die getroffenen bewertungstechnischen Pramissen rechnerisch und inhaltlich
richtig in das Bewertungsmodell des Bewertungsgutachters eingegangen sind. Die Ermitt-
lung des Unternehmenswertes nach dem Ertragswertverfahren sowie die Ableitung des Bar-
abfindungsbetrags je Aktie aus dem ermittelten Unternehmenswert haben wir im Einzelnen
nachvollzogen.

Erganzend haben wir den durchschnittlichen Bérsenkurs der EUWAX im relevanten Zeit-
raum dem Unternehmenswert bzw. Wert je Aktie, wie er von dem Bewertungsgutachter
ermittelt worden ist, gegenlibergestellt. Dabei ist auch die Relevanz des Bdrsenkurses fr
die Angemessenheit der Barabfindung zu beurteilen gewesen.

AbschlieBend haben wir die Uberleitung der Bewertungsrechnung zur garantierten jahrli-
chen Ausgleichszahlung nachvollzogen.

Wir haben als Vertragsprifer Uber das Ergebnis unserer Prifung gemaB § 293e AkiG
schriftlich zu berichten. Der Prifungsbericht ist mit einer Erkldrung dartber abzuschlieBen,
ob die vorgeschlagene Ausgleichszahlung und die vorgeschlagene Barabfindung ange-
messen sind. Dabei ist im Bericht anzugeben,

1. nach welchen Methoden der Ausgleich und die Abfindung ermittelt worden sind;
2. aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist;
3. welcher Ausgleich und welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener

Methoden, sofern mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben wirde;
zugleich ist darzulegen, welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Be-
stimmung des vorgeschlagenen Ausgleichs oder der vorgeschlagenen Abfindung

\16927\§_293b_AktG\KDRH5X00
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und der ihnen zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist und welche be-
sonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung aufgetreten sind.

Unser Prifungsbericht gibt das Ergebnis unserer Prifung der Angemessenheit der Aus-
gleichszahlung und der Abfindung wieder. Die Zahlenangaben im Prifungsbericht be-
schranken sich auf die nach unserer Auffassung fir die Beurteilung der Angemessenheit
von Abfindung und Ausgleichszahlung wesentlichen Aspekte. Wir verweisen erganzend auf
die detaillierten Angaben im gemeinsamen Bericht der Geschéftsfiihrung der boerse-
stuttgart und des Vorstands der EUWAX Uber den Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrag sowie auf die dort als Anlage 1 beigefligte gutachtliche Stellungnahme der
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft, Frankfurt am Main, zum Unternehmenswert der EUWAX zum 29. Juni 2007.

C. Prifungsfeststellungen

Als Ergebnis unserer nach berufsiblichen Grundsatzen durchgefihrten Prifung ergeben
sich die folgenden Prifungsfeststellungen. Bezuglich weiterer Einzelheiten zum methodi-
schen Vorgehen und der Ermittlung der Abfindung und der Ausgleichszahlung verweisen
wir auf den gemeinsamen Bericht der Geschaftsfihrung der boerse-stuttgart und des Vor-
stands der EUWAX Uber den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag. Dem ge-
meinsamen Bericht ist die gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der EUWAX
der KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft, Frankfurt am Main, als Anlage 1 beigeflgt.

1. Inhalt des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags

Wir haben den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag vom 16. Mai 2007 (im Fol-
genden auch ,Vertrag“) gemaB § 293b AktG im Hinblick auf seine Vollstandigkeit und Rich-
tigkeit gepraft. Der gesellschaftsrechtlich erforderliche Mindestinhalt eines Beherrschungs-

und Gewinnabflihrungsvertrags ergibt sich aus den §§ 291 ff. AktG.

Im Einzelnen beinhaltet der Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag:

1. Beteiligte Gesellschaften

Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften werden im Vertrag genannt und entsprechen
den Eintragungen in den Handelsregistern.
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2. Gewinnabfihrung

Die EUWAX verpflichtet sich, ihren ganzen Gewinn an die boerse-stuttgart abzufhren.
Abzufihren ist, vorbehaltlich einer Bildung oder Auflésung von Rlcklagen nach § 3 des
Vertrags, der ohne die Gewinnabflihrung entstehende Jahresuberschuss, vermindert um
einen etwaigen Verlustvortrag aus dem Vorjahr und um den Betrag, der gemafs § 300 AktG
in die gesetzliche Rucklage einzustellen ist.

Die Regelung entspricht den Vorgaben der §§ 291 Abs. 1, 301 AkiG.

3. Verlustiibernahme

GemanB § 4 des Vertrags verpflichtet sich die boerse-stuttgart, jeden wahrend der Vertrags-
dauer sonst entstehenden Jahresfehlbetrag der EUWAX auszugleichen, soweit dieser nicht
dadurch ausgeglichen wird, dass den anderen Gewinnricklagen Betrage entnommen wer-
den, die wahrend der Vertragsdauer in sie eingestellt worden sind.

Diese Regelung entspricht den Vorgaben des § 302 Abs. 1 AktG.

4, Ausgleich

Die boerse-stuttgart garantiert in § 5 des Vertrags den auBenstehenden Aktiondren der
EUWAX fUr die Dauer des Vertrags fir jedes volle Geschéftsjahr mit Beginn der Wirksam-
keit gemaB § 8 Abs. 2 des Vertrags die Zahlung eines angemessenen Ausgleichs in H6he
von brutto EUR 3,85 je Stlickaktie abzlglich der von der EUWAX hierauf zu entrichtenden
Kdrperschaftsteuer nebst Solidaritatszuschlag nach dem jeweils fir diese Steuern fir das
betreffende Geschéftsjahr geltenden Satz. Der Abzug ist nur auf den in dem Bruttobetrag
enthaltenen anteiligen Ausgleich von EUR 3,74 je Stlckaktie aus mit deutscher Kérper-
schaftsteuer belasteten Gewinnen zu berechnen. Nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt
des Vertragsabschlusses ergibt sich daraus eine Ausgleichszahlung von netto EUR 2,86 je
Stlckaktie.

Der Ausgleich wird erstmals flir das Geschaftsjahr gewdhrt, in dem der Vertrag wirksam
wird. Falls der Vertrag wahrend eines Geschaftsjahres der EUWAX endet oder die EUWAX
wahrend eines Zeitraums, fur den die Verpflichtung zur Gewinnabfihrung besteht, ein
Rumpfgeschaftsjahr bildet, vermindert sich der Ausgleich zeitanteilig (§ 5 Abs. 4 des Ver-
trags).
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Die Regelung zum Ausgleich steht im Einklang mit § 304 AktG. Hinsichtlich der Ermittlung
des Ausgleichs verweisen wir auf Abschnitt C. Il. 1. b).

5. Abfindung

Die boerse-stuttgart verpflichtet sich in § 6 des Vertrags, auf Verlangen eines auBenste-
henden Aktionars der EUWAX dessen Aktien gegen eine Barabfindung von EUR 40,82 je
Stlckaktie zu erwerben.

Die Verpflichtung der boerse-stuttgart zum Erwerb der Aktien ist befristet. Die Frist endet
zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens des Vertrags im Han-
delsregister der EUWAX nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Eine Verlangerung
der Frist nach § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG bleibt unberlihrt (§ 6 Abs. 2 des Vertrags).

Die Regelung zur Barabfindung steht im Einklang mit § 305 AktG. Hinsichtlich der Ermitt-
lung der Barabfindung verweisen wir auf Abschnitt C. II. 1. a).

6. Wirksamwerden und Dauer

In § 8 des Vertrags werden das Wirksamwerden und die Dauer des Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrags festgelegt. Die Wirksamkeit ist von der Zustimmung der Haupt-
versammlung der EUWAX, der Zustimmung der Gesellschafterversammlung der boerse-
stuttgart sowie der anschlieBenden Eintragung des Vertrags in das Handelsregister abhan-
gig (§ 8 Abs. 1 und Abs. 2 des Vertrags). Daneben wird der Vertrag erst wirksam, nachdem
die Eintragung der Erhdhung des Stammkapitals der boerse-stuttgart, in deren Zuge die
Bdrsenvereinigung 3.862.501 Aktien der EUWAX als Sacheinlage in die boerse-stuttgart
einbringt, im Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart eingetragen ist. Der Vertrag wird
jedoch mit Ausnahme der Regelungen zur Abfindung in § 6 des Vertrags nicht vor dem
1. Januar 2008 wirksam. Der Vertrag wird fir die Dauer von finf Jahren fest abgeschlos-
sen und verléngert sich jeweils um ein weiteres Jahr, falls er nicht spatestens einen Monat
vor seinem jeweiligen Ablauf geklndigt wird. Das Recht zur Kindigung aus wichtigem
Grund ist ohne Einhaltung einer Kindigungsfrist méglich. Als wichtiger Grund wird dabei
insbesondere ein Kindigungsverlangen der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, eine VerduBerung der Anteile an der EUWAX durch die boerse-stuttgart an einen
Dritten oder eine Anderung der gesetzlichen Bestimmungen, welche die Wirkungen der

\16927\§_293b_AktG\KDRH5X00



PKF FASSELT & PARTNER 12

gewerbesteuerlichen und/oder kérperschaftsteuerlichen Organschaft im Wesentlichen be-
seitigt, angesehen (§ 8 Abs. 4 des Vertrags).

Diesen Regelungen stehen keine gesetzlichen Bestimmungen entgegen.

7. Ausschiittung fir das Geschaftsjahr 2007

Far den Fall, dass die EUWAX fir das Geschéftsjahr 2007 weniger als die in § 5 des Ver-
trags genannte Ausgleichszahlung von EUR 2,86 pro Stilickaktie an ihre Aktiondre aus-
schittet, verpflichtet sich die boerse-stuttgart, die auBenstehenden Aktionare so zu stellen,
als sei durch die EUWAX fir das Geschaftsjahr 2007 ein Betrag in Héhe der Ausgleichs-
zahlung von EUR 2,86 ausgeschuttet worden.

Dieser Regelung steht keine gesetzliche Bestimmung entgegen.

8. Ergebnis

Wir haben festgestellt, dass der Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag vom
16. Mai 2007 die in den §§ 291 Abs. 1 Satz 1, 299, 302 Abs. 1, 304 Abs. 1 Satz 1, 305
Abs. 1 AktG vorgeschriebenen Regelungsbestandteile vollstandig und richtig enthéalt und
damit den gesetzlichen Vorschriften entspricht.

Il Ermittlung von Abfindung und Ausgleichszahlung
1. Angewandte Methoden

a) Ermittlung der Barabfindung

Nach § 305 AktG muss der Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag neben der Ver-
pflichtung zum Ausgleich nach § 304 AktG die Verpflichtung der herrschenden Gesellschaft
enthalten, auf Verlangen eines auBenstehenden Aktionars dessen Aktien gegen eine im
Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben. Im vorliegenden Fall ist nach
§ 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG eine Barabfindung zu gewéahren.
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Angemessen ist eine Abfindung zum vollen Wert des Anteils am Unternehmen. Der Aus-
scheidende soll das erhalten, was seine gesellschaftliche Beteiligung am inneren Wert des
arbeitenden Unternehmens in seiner Gesamtheit wert ist (BVerfGE 14, 263, 284, BVerfGE
100, 289, 307 ff.).

Eine rechtlich vorgeschriebene Methode fiir die Bewertung von Unternehmen gibt es nicht.
Der Wert eines Unternehmens ergibt sich aus dem Nutzen, den das Unternehmen insbe-
sondere aufgrund seiner im Bewertungszeitpunkt vorhandenen materiellen Substanz, seiner
Innovationskraft, seiner Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren Organisation sowie
seines Managements in Zukunft unter Erhaltung der Unternehmenssubstanz erbringen
kann.

Dieser kunftige Nutzen, der sich im Zusammenwirken dieser die Ertragskraft beeinflussen-
den Faktoren ergibt, zeigt sich im Ertrag, der in der auf den Bewertungsstichtag folgenden
Zukunft zu erwarten ist. Im Hinblick auf finanzielle Zielsetzungen entspricht daher der Wert
eines Unternehmens grundsétzlich dem Barwert aller kiinftigen Einnahmen- bzw. Ertrags-
Uberschisse. Dies ist der Ertragswert des Unternehmens.

Nach den von der Rechtsprechung und Bewertungspraxis entwickelten Grundséatzen ist der
Unternehmenswert als objektivierter Wert zu ermitteln. Der objektivierte Unternehmenswert
stellt einen typisierten Zukunftserfolgswert aus der Perspektive eines inldndischen, unbe-
schrankt steuerpflichtigen Anteilseigners dar. Daher sind sowohl bei der Ableitung der flr
die Zukunft erwarteten finanziellen Uberschiisse als auch bei der Festlegung des fir die
Diskontierung der kiinftigen Uberschiisse auf den Bewertungsstichtag anzuwendenden
Zinssatzes neben den auf der Unternehmensebene anfallenden definitiven Ertragsteuern
auch die bei Ausschittung der Uberschiisse entstehende persénliche Steuerbelastung der
Anteilseigner zu berlcksichtigen.

Dabei ist gemaB IDW S 1 bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte eine durch-
schnittliche typisierte Steuerbelastung von 35 % anzusetzen, so dass der Unternehmens-
wert unabhangig von der individuellen steuerlichen Situation der einzelnen Anteilseigner
ist. Aufgrund des derzeit geltenden Steuerrechts ist bei der Bewertung deutscher Kapital-
gesellschaften zusétzlich das Halbeinkinfteverfahren zu berlcksichtigen, wonach ausge-
schittete Gewinne mit einem typisierten persénlichen Steuersatz von 17,5 % belastet sind,
wahrend im Unternehmen thesaurierte Gewinne nicht durch persénliche Steuern vermin-
dert werden.
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Im ermittelten Ertragswert findet nur der Wert des betriebsnotwendigen Vermdgens seinen
Niederschlag. Wenn das Bewertungsobjekt Uber nicht betriebsnotwendige Vermdgensge-
genstande verfligt, die einzeln verauBert werden kdnnen, ohne die Fortfihrung des Unter-
nehmens zu beeintrachtigen, und die einen gegentber ihrem Ertragswert héheren Verau-
Berungswert haben, sind diese auBerhalb der Ertragsbewertung der betriebsnotwendigen
Unternehmensteile gesondert anzusetzen und in den jeweiligen Gesamtunternehmenswert
einzurechnen.

Alternativ zu der Anwendung der Ertragswertmethode kann im Rahmen des IDW S 1 auch
eine Bewertung nach der Discounted Cash Flow (DCF)-Methode erfolgen. Ertragswertme-
thode und DCF-Methode beruhen auf dem Kapitalwertkalkil und damit auf den gleichen
konzeptionellen Grundlagen. Bei gleichen Pramissen, insbesondere bei einer in sich konsis-
tenten Planung, bestehend aus Planergebnisrechnungen, Planbilanzen und Plankapitalfluss-
rechnungen, kommen beide Methoden zu demselben Ergebnis.

In der Bewertungspraxis ist es nicht uniblich, im Rahmen einer vergleichenden Marktbe-
wertung indikative Unternehmenswerte oder Wertbandbreiten mittels Ergebnismultiplikatoren
zu bestimmen, die als branchentblich angesehen werden. Bei der Durchfiihrung solcher
Bewertungen ist zum einen eine Analyse der zurlickliegenden und ebenso der erwarteten
Ergebnissituation des Bewertungsobjekts erforderlich. Zum anderen missen die Ergebnis-
multiplikatoren aus einer Analyse der Bewertungen vergleichbarer Unternehmen abgeleitet
werden. Derartige Multiplikatoren-Bewertungen stellen nur vereinfachte, pauschale Ertrags-
bewertungen dar. Daher ist ihnen eine umfassende analytische Bewertung nach der Er-
tragswertmethode - wie sie hier vorgenommen worden ist - vorzuziehen. Gleichwohl kénnen
nach der Multiplikator-Methode ermittelte Unternehmenswerte zur Plausibilisierung der sich
bei Anwendung des Ertragswertverfahrens ergebenden Unternehmenswerte herangezogen
werden.

Im vorliegenden Bewertungsfall wurde auf die Plausibilisierung des Unternehmenswertes
mit der Multiplikator-Methode mangels geeigneter, zukunftsbezogener Multiplikatoren ver-
zichtet.

Insbesondere bei schlechter Ertragslage kann der Barwert der finanziellen Uberschiisse,
die sich bei Liquidation des gesamten Unternehmens ergeben, den Ertragswert als Fortfiih-
rungswert Ubersteigen. In diesem Falle bildete nach friherer Auffassung der Liquidations-
wert des Unternehmens stets die Wertuntergrenze fir die Unternehmensbewertung. Die
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neuere Rechtsprechung unterscheidet hingegen nicht nur danach, ob Gberhaupt die Ab-
sicht besteht, das Unternehmen zu liquidieren, sondern sie differenziert auch nach den
Grinden und den Umstanden der Fortfihrung gegebenenfalls unrentabler Unternehmen.
Demnach ist der Liquidationswert allenfalls dann maBgeblich, wenn die Liquidation tatsach-
lich angestrebt wird oder die Ertragsaussichten auf Dauer negativ sind (vgl. OLG Dussel-
dorf, Beschluss vom 27. Februar 2004, DB 2004, S. 1032 ff., und LG Frankfurt am Main,
Beschluss vom 13. Juni 2006, NZG 2006, S. 868 ff.).

Eine Uberschlagige Schatzung des Liquidationswerts durch den Bewertungsgutachter fihr-
te zu dem Ergebnis, dass der Liquidationswert unter dem Ertragswert liegt. Uns sind bei
unserer Prifung keine Tatsachen bekannt geworden, die dieser Einschatzung entgegen-
stehen.

Der Substanzwert ist fir die Ermittlung des Gesamtwertes von fortzufiihrenden Unternehmen
ohne Aussagewert.

Diese Bewertungsgrundsatze und -methoden gelten heute in Theorie und Praxis der Un-
ternehmensbewertung als gesichert und haben ihren Niederschlag in der Literatur und in
den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW) gefunden.
Sie werden grundsatzlich auch von der Rechtsprechung anerkannt.

Die angemessene Barabfindung muss grundsatzlich die Verhéltnisse der Gesellschaft im
Zeitpunkt des Abschlusses des Unternehmensvertrags berlcksichtigen. Als Bewertungs-
stichtag ist der Tag der Hauptversammlung der EUWAX (voraussichtlich 29. Juni 2007)
zugrunde gelegt worden, da der Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag nur mit
Zustimmung der Hauptversammlung wirksam wird.

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts (Beschluss vom 27. April 1999,
BVerfGE 100, 289) darf die volle Entschadigung fir auBenstehende Aktionare bei Ab-
schluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrags oder im Falle einer Einglie-
derung nicht unter dem Verkehrswert der Aktien liegen. Bei bérsennotierten Unternehmen
sieht das Bundesverfassungsgericht somit den Bérsenkurs grundsatzlich als geeignete Be-
zugsgréBe zur Bestimmung des aktuellen Verkehrswertes der Aktien an.
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Eine Einschrankung flir die Heranziehung des Bdrsenkurses kann jedoch gemaB den Aus-
fuhrungen des Bundesverfassungsgerichtes in Betracht kommen, wenn der Bdrsenkurs
ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der Aktien darstellt. Dies ist etwa der Fall, wenn
eine Marktenge vorliegt, weil mindestens 95 % der Aktien unverk&uflich sind. Doch auch
fur diesen Fall stellt das Bundesverfassungsgericht fest, dass dem Bdérsenkurs nicht jede
Eignung zur Feststellung des Unternehmenswertes fehlt, solange die Aktien an der Borse
gehandelt werden. Ferner entspricht der Bérsenkurs nicht dem Verkehrswert der Aktien,
wenn langere Zeit praktisch Uberhaupt kein Handel mit den Aktien der Gesellschaft stattge-
funden hat.

Allerdings kann der innere Wert der betreffenden Gesellschaft auch oberhalb des Bérsen-
kurses liegen. Entsprechend ist parallel zur Ermittlung des Bérsenkurses der Wert des Un-
ternehmens durch eine Unternehmensbewertung zu bestimmen.

Die Bérsenvereinigung, die boerse-stuttgart und die EUWAX haben dementsprechend zur
Festlegung der angemessenen Barabfindung die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Frankfurt am Main, beauftragt, eine
gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der EUWAX zu erstellen. Der Vor-
stand der EUWAX und die Geschéaftsfihrung der boerse-stuttgart haben sich die Ausfiih-
rungen der gutachtlichen Stellungnahme der KPMG zur Unternehmensbewertung und zur
Ermittlung des angemessenen Ausgleichs vollstandig zu eigen gemacht.

Die Ermittlung der angemessenen Barabfindung ist unter Beachtung der vorstehend dar-
gestellten Grundsétze erfolgt. Wir halten diese Vorgehensweise fur sachgerecht. Zu Ein-
zelheiten unserer Prifungsfeststellungen verweisen wir auf die nachfolgenden Abschnitte.

b) Ermittlung des Ausgleichs

GemaRB § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag
als angemessene Ausgleichszahlung fur die auBenstehenden Aktionare eine auf die Antei-
le am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung vorsehen. Nach § 304 Abs. 2
Satz 1 AktG ist als Ausgleichszahlung mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzu-
sichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren kinftigen Er-
tragsaussichten unter Berlcksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichti-
gungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittli-
cher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kdnnte.
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Zur Ermittlung der Ausgleichszahlung ist es danach erforderlich, eine Prognose Uber den
durchschnittlich verteilungsféahigen Gewinn vorzunehmen. Damit soll gewahrleistet werden,
dass den auBenstehenden Aktiondren diejenige durchschnittliche Gewinnbeteiligung zuteil
kommt, die sie erwarten kdnnten, wenn der Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag
nicht abgeschlossen worden wére.

Eine geeignete Methode zur Ermittlung der Ausgleichszahlung ist die in der Bewertungs-
praxis, in der Literatur (vgl. Maul, DB 2002, S. 1423) und in der Rechtsprechung (vgl. Bay-
ObLG, 11. September 2001, AG 2002, S. 394 und LG Bremen, 18. Februar 2002, AG
2003, S. 214 f.) anerkannte Methode der Verrentung des im Rahmen der Bestimmung der
angemessenen Abfindung ermittelten Unternehmenswertes.

Der Vorstand der EUWAX und die Geschéftsfiihrung der boerse-stuttgart haben sich die
Ausfuhrungen der gutachtlichen Stellungnahme der KPMG zur Unternehmensbewertung
und zur Ermittlung des angemessenen Ausgleichs vollstandig zu eigen gemacht. Danach
ist der Ausgleich durch eine Verrentung des Unternehmenswertes je Aktie der EUWAX
zum 29. Juni 2007 ermittelt worden. Wir halten diese Vorgehensweise flir sachgerecht.

2. Prifung der Ermittlung des Unternehmenswertes nach dem Ertragswertver-
fahren

Die Ermittlung des Unternehmenswertes durch den Bewertungsgutachter ist nach dem im
Standard IDW S 1 niedergelegten Ertragswertverfahren durchgefiihrt worden. Der Wert ei-
nes Unternehmens bestimmt sich danach als Barwert der erwarteten zukinftig ausschit-
tungsfahigen Uberschiisse zuziiglich des Wertes des nicht betriebsnotwendigen Vermégens.

Wir erachten die Anwendung des Ertragswertverfahrens im vorliegenden Fall fir geboten
und sachgerecht. Das Ertragswertverfahren ist nach herrschender Meinung in der Be-
triebswirtschaftslehre und im Berufsstand der Wirtschaftsprifer die maBgebliche und aner-
kannte Methode zur Ermittlung von Unternehmenswerten. Auch in der Rechtsprechung hat
sich das Ertragswertverfahren zur tblichen Praxis entwickelt.

Da der Substanzwert fir die Ermittlung des Werts von fortzufiihrenden Unternehmen
grundsatzlich keinen eigenen Aussagewert hat, ist auf dessen Ermittlung verzichtet worden.
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a) Bewertungsobjekt
Bewertungsobjekt ist die EUWAX einschlieBlich ihrer Beteiligungsgesellschaften.

Die EUWAX betreibt als Finanzdienstleistungsinstitut im Sinne von § 1 Abs. 1a Satz 1
KWG und Wertpapierhandelsunternehmen (§ 1 Abs. 3d Satz 2 KWG) bérsliche und auBer-
bdrsliche Wertpapiergeschafte und Terminhandelsgeschéfte. Dabei Ubt sie ausschlieBlich
an der Baden-Wirttembergischen Wertpapierbdrse (BW-Bérse) in Stuttgart die Funktion
als Skontroftihrer und Quality Liquidity Provider (QLP) aus. Darlber hinaus ist die EUWAX
in der Softwareerstellung und -vermarktung sowie der Informationsbeschaffung und -ver-
marktung tatig.

Die EUWAX hélt Anteile an folgenden Unternehmen:

- Tradejet AG, Zurich (Schweiz) (Anteilsbesitz 53 %): Die Tradejet AG ist ein Wertpa-
piermakler in der Schweiz. Geschaftsgegenstand ist der Betrieb einer elektroni-
schen Plattform flr die Entgegennahme und Weiterleitung von Bdrsenauftragen
sowie die Erbringung weiterer Dienstleistungen im Finanzbereich.

- eBAG Internet GmbH, Stuttgart (Anteilsbesitz 100 %): Unternehmensgegenstand ist
die Informationsbereitstellung in digitaler Form Uber das Internet. Die eBAG Internet
GmbH unterhalt derzeit keinen eigenen Geschéaftsbetrieb.

- T.1.Q.S GmbH & Co. KG, Stuttgart (Anteilsbesitz 49 %): Unternehmensgegenstand
der T.1.Q.S GmbH & Co. KG (,T.1.Q.S.“: Trading Information and Quote System) ist
die Entwicklung, Vermarktung und der Betrieb von Plattformen fir den bdrslichen
und auBerbdérslichen Handel von Instrumenten und Produkten des Kapitalmarktes.
Diese Gesellschaft stellt eine Handelsplattform fir verbriefte Derivate, Aktien und
andere Wertpapiere zur Verfligung.

- T.1.Q.S Verwaltungs GmbH, Stuttgart (Anteilsbesitz 49 %): Unternehmensgegens-
tand ist die Verwaltung der Beteiligung als persénlich haftende Gesellschafterin der
T.1.Q.S GmbH & Co. KG, Stuttgart.
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Die EUWAX ist sowohl fur Zwecke der internen Steuerung als auch der externen Bericht-
erstattung in die folgenden Segmente (operative Geschéftsfelder) unterteilt:

- QLP-Services und Skontrofiihrung (Kerngeschaftsfeld):

Seit dem 1. Januar 2007 stellt die EUWAX im Rahmen des neuen Marktmodells der
BW-Bdrse im elektronischen Handel mit verbrieften Derivaten (Handelssegment
EUWAX) als QLP im Auftrag der boerse-stuttgart AG (Betriebsgesellschaft der BW-
Bdrse) die Liquiditdt und die Einhaltung der Qualitédtsstandards fir den Derivate-
handel sicher. Die (klassische) Skontrofiihrung umfasst die Wertpapiersegmente in-
landische Aktien, Anleihen und Fondsanteile der BW-Bérse. Der Handel mit diesen
Wertpapieren soll zum 1. Juli 2007 ebenfalls auf einen elektronischen Handel um-
gestellt werden. Das Vermittlungsgeschéaft (Handelstatigkeit) betreibt die EUWAX in
Verbindung mit den QLP-Services und dem Handel mit verbrieften Derivaten sowie
der Skontrofiihrung mit den anderen vorgenannten Wertpapieren.

- Eigenhandel, Beteiligungen & Venture Capital:
Dieses Segment umfasst den Wertpapierhandel der EUWAX auf eigene Rechnung
(Eigenhandel) sowie die operative Tatigkeit der verbundenen Unternehmen (Trade-
jet AG, Zirich, und eBAG Internet GmbH, Stuttgart) und assoziierten Unternehmen
(T.1.Q.S. GmbH & Co. KG, Stuttgart, und T.l.Q.S. Verwaltungsgesellschaft mbH,
Stuttgart).

- Corporate ltems:
In diesem Segment sind die zentralen Unternehmensbereiche Informationstechno-
logie, Backoffice, Strategie, Finanzen und Personal zusammengefasst, die auch
Dienstleistungen gegentber den Tochtergesellschaften und anderen verbundenen
Unternehmen der EUWAX erbringen, insbesondere IT-Dienstleistungen. Dartber
hinaus umfasst das Geschéftsfeld die Festgeldanlagen der EUWAX.

Zu weiteren Ausfihrungen zur Geschaftstatigkeit des EUWAX-Konzerns verweisen wir auf
die entsprechenden Abschnitte des gemeinsamen Berichts der Geschaftsfiihrung der
boerse-stuttgart und des Vorstands der EUWAX zum Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrag zwischen der boerse-stuttgart und der EUWAX.

Die wirtschaftliche Entwicklung des EUWAX-Konzerns wird wesentlich durch den bdérsli-

chen Handel mit verbrieften Derivaten und die damit verbundenen Ertrage (Provisions- und
Handelsertrage) beeinflusst. Neben den bisherigen Vergutungen fir Orderausfihrungen
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(Courtage) und insbesondere den mit Einfihrung des neuen Marktmodells flir verbriefte
Derivate seit dem 1.Januar 2007 von der boerse-stuttgart AG erhaltenen QLP-
Vergltungen (Provisionsergebnis) sind dies die im Zusammenhang mit dem Vermittlungs-
geschaft erzielten Kursgewinne, insbesondere Aufgabegewinne im Derivatehandel auf-
grund entsprechender Liquiditatsstellung als QLP (Handelsergebnis).

Als Folge der Zunahme der in Deutschland gelisteten derivativen Produkte bis Ende 2006
auf rd. 137.500 und des durchschnittlichen Volumenwachstums im Derivatehandel von rd.
48,7 % p.a. in den letzen vier Jahren stieg das Ordervolumen der EUWAX 2006 auf insge-
samt 109,6 Mrd. EUR, davon 79,8 Mrd. EUR bei Derivaten, und die Anzahl der ausgeflhr-
ten Orders auf 10,3 Mio. Stiick (davon Derivate 9,0 Mio. Stlick).

Das Provisionsergebnis des Konzerns belief sich im Geschéftsjahr 2006 auf 42.094 TEUR,
davon 34.259 TEUR aus dem Derivatehandel, und das Handelsergebnis (Aufgabegewinne)
auf 21.247 TEUR. Provisions- und Handelsergebnis machen 95,5 % der ordentlichen be-
trieblichen Ertrage von 66.291 TEUR aus. Das betriebliche Ergebnis vor Steuern betrug
33.644 TEUR und der Konzern-dahresiberschuss nach Beriicksichtigung von Minderhei-
tenanteilen 21.449 TEUR.

Die EUWAX und die Tochterunternehmen Tradejet AG, Zirich (Schweiz), und eBAG Internet
GmbH, Stuttgart, werden sowohl fir Zwecke der externen Rechnungslegung als auch fir in-
terne Planungs- und Berichterstattungszwecke unter Anwendung der IFRS vollkonsolidiert.
Daher hat der Bewertungsgutachter die konsolidierte Konzernplanung der Bewertung zu-
grunde gelegt. Erwartete Ergebnisse aus assoziierten Unternehmen (T.1.Q.S.
GmbH & Co.KG, Stuttgart, und T.1.Q.S. Verwaltungsgesellschaft mbH, Stuttgart) sind so-
wohl in der Konzernplanung als auch im Rahmen der Bewertung entsprechend der Beteili-
gungsquote der EUWAX anteilig erfasst. Sonderwerte sind im Rahmen der Bewertung in-
soweit nicht erfasst worden, da Beteiligungen, die wegen untergeordneter Bedeutung nicht
in der Konzernplanung enthalten sein kénnten, nicht bestehen.

Wir halten die Abgrenzung des Bewertungsobjektes fur zutreffend.
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b) Bewertungsstichtag

Der maBgebliche Bewertungsstichtag far die Ermittlung des Unternehmenswertes sowie
die Ableitung der Ausgleichszahlung gemaB § 304 AktG und der Barabfindung geman
§ 305 AktG ist der Tag der Hauptversammlung der EUWAX, auf der den Aktionaren der
Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrag zur Zustimmung vorgelegt werden soll.
Diese Hauptversammlung ist flr den 29. Juni 2007 vorgesehen.

Als technischer Bewertungsstichtag ist vom Bewertungsgutachter der 1. Januar 2007 ge-
wahlt worden. Die erwarteten zuklnftigen Ausschittungen sind jeweils zunachst auf diesen
Stichtag diskontiert und anschlieBend mit dem gleichen Zinssatz auf den rechtlichen Be-
wertungsstichtag 29. Juni 2007 aufgezinst worden.

Diese Vorgehensweise halten wir fir angemessen, der Aufzinsungsbetrag ist methodisch
und rechnerisch zutreffend hergeleitet worden.

c) Ableitung der Konzernergebnisse

ca) Analyse der Vergangenheit

Die Vergangenheitsanalyse, die der Bewertungsgutachter im Rahmen der Plausibilisierung
der Planzahlen durchgefiihrt hat, stellt auf einen Zeitraum von zwei Jahren ab und umfasst
die Jahre 2005 und 2006.

Die vom Gutachter flir ausgewéhlte Posten der Gewinn- und Verlustrechnung und zur Be-
ricksichtigung wesentlicher auBerordentlicher Effekte vorgenommenen Bereinigungen der
Vergangenheitsergebnisse halten wir flir sachgerecht. Wir haben im Rahmen unserer Pri-
fung keine Erkenntnisse gewonnen, nach denen weitere Bereinigungen vorzunehmen ge-
wesen waren. Die bereinigten Vergangenheitszahlen sind korrekt in das Bewertungsmodell
zur Ermittlung des Ertragswertes Ubernommen worden, wirken sich jedoch nicht auf den
Unternehmenswert aus, da dieser auf den fir die Zukunft erwarteten Ergebnissen beruht.
Sie dienen lediglich der Plausibilisierung der Planzahlen.
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Das bereinigte betriebliche Ergebnis

raum demnach wie folgt dar:

Zinsergebnis
Dividendenergebnis
Provisionsergebnis
Handelsergebnis

Ergebnis aus Finanzanlagen

ordentliche Ertrage

Personalaufwand
Anderer Verwaltungsaufwand
Abschreibungen

ordentliche Aufwendungen

sonstige Ertrage
sonstige Aufwendungen

sonstiges Ergebnis

Betriebliches Ergebnis

It. Konzernabschluss (vor Steuern)

Bereinigung Ertrage
Bereinigung Aufwendungen

Saldo Bereinigungen

Bereinigtes betrieb-
liches Ergebnis (vor Steuern)

22

stellt sich flr den betrachteten Vergangenheitszeit-

2005 2006

TEUR Yo TEUR %
1.177 2,3 2.261 3,4
3 0,0 3 0,0
30.423 60,4 42.094 63,5
18.922 37,6 21.247 32,1
-150 -0,3 686 1,0
50.376 100,0 66.292 100,0
-10.584 -21,0 -13.883 -20,9
-14.029 -27,8 -16.939 -25,6
-1.042 -2,1 -1.596 -2,4
-25.654 -50,9 -32.418 -48,9
2.306 4,6 2.314 3,5
-5 0,0 -2.544 -3,8
2.301 4,6 -230 -0,3
27.023 53,7 33.644 50,8
-1.409 -2,8 -74 -0,1
0 0,0 2.775 4,2
-1.409 -2,8 2.701 4,1
25.614 50,9 36.345 54,9

Die Bereinigungen betreffen 2005 und 2006 im wesentlichen Ergebnisse aus dem Handel

mit Wertpapieren des Handelsbestands (Held-for-trade), Ertrdge aus der Auflésung von

Rickstellungen und abgegrenzten Verbindlichkeiten sowie aus dem Abgang von Gegen-

stdnden des Anlagevermdgens. Darlber hinaus sind 2006 auBerordentliche Zuweisungen

zu Rackstellungen und Abschreibungen auf Forderungen bereinigt worden.
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cb) Unternehmensplanung

Der Schatzung der Zukunftsertrdge liegen die im November 2006 vom Vorstand der
EUWAX verabschiedeten sowie vom Aufsichtsrat genehmigten Planungsrechnungen fir
die Jahre 2007 bis 2009 (Detailplanungsphase) zugrunde. Die Ableitung des nachhaltigen
Ergebnisses fur die Jahre 2010 ff. erfolgte durch den Bewertungsgutachter in Abstimmung
mit dem Vorstand der EUWAX.

Die Planungsrechnung ist Element des regelmaBigen internen Planungs- und Berichter-
stattungsprozesses der EUWAX auf Ebene des EUWAX-Konzerns und wird nach den
IFRS erstellt. Sie besteht aus Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen und Planbilanzen so-
wie Plan-Kapitalflussrechnungen fir die EUWAX und ihre wesentlichen Tochtergesell-
schaften sowie als konsolidierte Planungsrechnung fur den Konzern.

Far den Planungszeitraum 2007 bis 2009 hat das Unternehmen im Rahmen des jahrlich
stattfindenden regularen Planungsverfahrens eine Planungsrechnung fir den Gesamtkon-
zern erstellt, die auf den Planungen der EUWAX und der wesentlichen Tochtergesellschaf-
ten aufbaut. Die Einschatzungen zur Entwicklung des Konzerns sind durch die EUWAX
aus den Entwicklungen der Vergangenheit unter Berlicksichtigung der erwarteten Veréande-
rungen von Preisen und Kosten sowie insbesondere der Auswirkungen des neuen Markt-
modells der BW-Bérse und des entsprechenden Entgeltmodells der boerse-stuttgart AG ab
dem 1. Januar 2007 abgeleitet worden.

Wesentliche PlanungsgréBen sind bei den ErtragsgréBen das Provisions- und das Han-
delsergebnis sowie das Zinsergebnis und bei den AufwandsgréBen der Verwaltungsauf-
wand (Personalaufwand und anderer Verwaltungsaufwand) sowie die Abschreibungen.

Wir haben uns die Methodik der Konzernplanung fiir die Geschaftsjahre 2007 bis 2009 durch
den Vorstand der EUWAX erlautern lassen und halten die Vorgehensweise der Gesellschaft
bei der Aufstellung der Planungsrechnung fir sachgerecht. Die der Planung zugrunde geleg-
ten Pramissen sind nach unserer Auffassung plausibel.
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cc) Analyse der Planungsrechnung

Der Bewertungsgutachter hat die Planungsrechnungen fir die Jahre 2007 bis 2009 plausi-
bilisiert und auf Nachvollziehbarkeit untersucht. Dabei gelangte KPMG zu dem Ergebnis,
dass die Plandaten als AusgangsgréBe fur die Ermittlung des Ertragswertes geeignet sind.
Die Ausgangsdaten wurden vom Bewertungsgutachter in Abstimmung mit der EUWAX un-
ter Berlicksichtigung der aktuellen Geschéaftsentwicklung und des neuen Marktmodells in
den wesentlichen ErgebnisgréBen Provisions- und Handelsergebnis und den korrespondie-
renden AufwandsgréBen angepasst.

Wir haben eine Plausibilisierung der Planungsrechnung 2007 bis 2009 auf Konzernebene mit
Schwerpunkt bei der EUWAX unter Berlcksichtigung der Geschéftsentwicklung im ersten
Quartal 2007, der Auswirkungen des neuen Marktmodells der BW-Bdrse sowie der Ergeb-
nisse der Vergangenheitsanalyse durchgefiihrt. In diesem Zusammenhang haben wir Ge-
sprache mit dem Bewertungsgutachter und dem Vorstand der EUWAX zu der Planungs-
rechnung und zu den vorgenommenen Anpassungen gefuhrt. Dartber hinaus haben wir die
rechnerische Richtigkeit der Planungsrechnung und die Zusammenfihrung der Einzelpla-
nungen zur Konzernplanung Uberpruft.

Nach unserer Auffassung bildet die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegte Kon-
zernplanung der EUWAX eine plausible und begriindete Ausgangsbasis fir die Ermittlung
des Ertragswerts des Konzerns. Nach dem Ergebnis unserer Plausibilisierung stellen sich
die wesentlichen Einflussgr6Ben der Planungsrechnung wie folgt dar:

Zinsergebnis

Das in der Planung der EUWAX enthaltene Zinsergebnis (Zinslberschuss) basiert auf
Plan-Bilanzen und Plan-Cash-Flow-Rechnungen (integrierte Finanzplanung), die vom Be-
wertungsgutachter unter Berilicksichtigung der Anpassungen der Plan-Gewinn- und Ver-
lustrechnungen und von Gewinnthesaurierungen angepasst wurden. Die Ableitung der
Zinsertrage erfolgte anschlieBend durch Ansatz einer jahrlichen Verzinsung der jahres-
durchschnittlichen verzinslichen Aktiva —im Wesentlichen Forderungen gegeniber Kredit-
instituten (Geldanlagen) und in geringfligigem Umfang Handels- und Anlagebestande in
Wertpapieren — mit 3 % p.a.. Die Verzinsung wurde unter Berlcksichtigung der Kurzfristig-
keit der entsprechenden Anlagen angesetzt.
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Die im Detailplanungszeitraum unterstellte Zunahme der verzinslichen Aktiva und der da-
raus resultierende Anstieg des Zinstberschusses ist eine Folge der notwendigen teilweisen
Thesaurierung von Plan-Ergebnissen zur Einhaltung bankaufsichtsrechtlicher Anforderun-
gen; vgl. hierzu Abschn. C.II.2.f) auf Seite 38.

Wir halten das der Bewertung zugrunde gelegte Zinsergebnis flir sachgerecht.

Provisionsergebnis

Das Provisionsergebnis wird seit der Einfihrung des neuen Marktmodells am 1. Januar
2007 hauptsachlich von der Leistungsverglitung bestimmt, die die EUWAX fur die QLP-
Services im elektronischen Handel mit verbrieften Derivaten an der BW-Bérse erzielt. Die
Emittenten und Handelsteilnehmer entrichten an die boerse-stuttgart AG volumenabhangi-
ge Transaktionsentgelte, von denen die EUWAX fir ihre erbrachten Dienstleistungen einen
festen prozentualen Anteil erhalt.

Die Transaktionsentgelte ergeben sich auf Basis des dem neuen Marktmodell zugrunde lie-
genden Entgeltmodells. Die Entgelte bestimmen sich ausschlieBlich nach dem Volumen
(Kurswert) einer ausgefihrten Order und I6sen die bisherigen sogenannten Schlussnoten-
geblhren der boerse-stuttgart AG und die vom Skontrofiihrer erhobene Courtage ab. We-
sentliche Elemente des Entgeltmodells sind neben der Orderanzahl und der Orderstruktur
(Staffelung nach Volumen der einzelnen Orders) die Begrenzungen der Entgelte far Emit-
tenten (ordervolumenabhangige Rabatte sowie Obergrenze pro Order und hinsichtlich des
Gesamtentgelts) und andere Handelspartner (Mindest- und Maximalentgelt abh&ngig vom
Volumen einer Order).

Der Bewertungsgutachter hat die von der EUWAX fir das Jahr 2007 geplante Orderanzahl
im Derivatehandel (8.485 TStck.) auf Basis der tatsachlichen, positiveren Entwicklung im
ersten Quartal 2007 und der dartber hinaus positiven Marktperspektiven fir die folgenden
Jahre nach oben angepasst und ausgehend von der Orderanzahl 2006 (8.957 TStck.)
Steigerungsraten von 13 % (2007), 10 % (2008) und 6 % (2009) jeweils gegeniber dem
Vorjahr zugrunde gelegt.

Die aufgrund der angepassten Orderanzahlen gegenlber den bisherigen Planwerten héhe-
ren Provisionsertradge im Derivatehandel (QLP-Verglitungen) flr die Jahre 2007 bis 2009
wurden mit Hilfe eines Szenario- bzw. Simulationsmodells ermittelt. Das Modell ermdglicht
auf Basis des neuen Entgeltmodells und der Orderstruktur des ersten Halbjahres 2006 dif-
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ferenziert nach Emittenten und anderen Handelsteilnehmern die Ermittlung des Gesamtbe-
trags der Transaktionsentgelte fir eine vorgegebene bzw. geplante Orderanzahl.

Die Ubrigen Bestandteile des von der EUWAX geplanten Provisionsergebnisses, die Ertra-
ge aus der Skontroftihrung in anderen Segmenten der BW-Bbérse sowie die Provisionser-
trage der Tochtergesellschaft Tradejet AG hat der Bewertungsgutachter ohne Anpassun-
gen Ubernommen.

Wir haben die Anwendung des neuen Entgeltmodells bei der Ermittlung der zukinftigen
QLP-Leistungsvergitung im Derivatehandel fir die EUWAX auf der Grundlage der uns zur
Verflgung gestellten Unterlagen zu dem Entgeltmodell Uberprift. Des Weiteren haben wir
die Berechnungsmethodik des Szenario- bzw. Simulationsmodells nachvollzogen, um fest-
zustellen, ob das Entgeltmodell entsprechend berlcksichtigt und die Orderanzahlen und
die Orderstruktur des ersten Halbjahres 2006 zutreffend erfasst sowie die ermittelten Er-
gebnisse (Transaktionsentgelt insgesamt) rechnerisch richtig ermittelt wurden.

Die zur Anpassung der Orderanzahlen herangezogenen Daten des ersten Quartals 2007
haben wir anhand von Unterlagen der EUWAX nachvollzogen. Zur Verifizierung der ange-
setzten Wachstumsraten haben wir des Weiteren allgemeine Informationen Uber die erwar-
tete zuklnftige Entwicklung des Derivatemarktes und -handels in Deutschland herangezo-
gen.

Das Entgeltmodell ist nach unseren Feststellungen zutreffend bei der Ermittlung der Plan-
Provisionsergebnisse bertcksichtigt worden. Das Szenario- bzw. Simulationsmodell ermit-
telt unter den gegebenen Pramissen zutreffende Transaktionsentgelte. Die den angepass-
ten Planzahlen (Orderanzahl und Transaktionsentgelt bzw. Provisionsergebnis) zugrunde
gelegten Annahmen und Daten sind plausibel und nachvollziehbar.
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Das Provisionsergebnis stellt sich fir den Detailplanungszeitraum wie folgt dar:

2007 2008 2009

TEUR TEUR TEUR
QLP-Leistungsvergitung (Derivatehandel) 32.242 34.787 36.468
Courtagen u.A. (Ubrige Handelssegmente) 8.000 8.400 8.820
Provisionsergebnis EUWAX 40.242 43.188 45.288
Provisionsergebnis Tradejet AG 1.388 2.780 4.389
Provisionsergebnis gesamt 41.630 45.968 49.677

Handelsergebnis

Das Handelsergebnis der EUWAX umfasst im Wesentlichen Aufgabegewinne im Zusam-
menhang mit der Bereitstellung eigener Liquiditat im Derivatehandel, die sich aus Kursdif-
ferenzen bei den entsprechenden Aufgabegeschaften ergeben.

Das neue Marktmodell bietet den Emittenten von Derivaten drei Handelsvarianten an (A, B
und C), wobei lediglich die Variante A der EUWAX die Bereitstellung von Liquiditat in bis-
herigem Umfang und damit entsprechende Aufgabegeschéfte und -gewinne ermdglicht.
Die beiden anderen Varianten ermdglichen der EUWAX keine oder nur in begrenztem Um-
fang die Bereitstellung von Liquiditat.

Die EUWAX geht davon aus, dass die Emittenten ab 2008 vornehmlich die Varianten B
und C nutzen werden und erwartet deshalb einen deutlichen Rickgang der Aufgabegewin-
ne. Der Bewertungsgutachter hat in Abstimmung mit der EUWAX die Planung des Han-
delsergebnisses unter Berlcksichtigung des Einflusses durch das neue Marktmodell ange-
passt.

Wir haben die Plausibilitat der geplanten Handelsergebnisse bzw. Aufgabegewinne anhand
der Ergebnisse der Jahre 2004 bis 2006 Uberprift und die Argumente zu den Folgen der
Veranderungen durch das neue Marktmodell kritisch gewdrdigt. Dabei haben wir die Pla-
nung im Einzelnen nachvollzogen und keine Erkenntnisse gewonnen, die gegen die Be-
grindung und den Umfang des angenommenen Rickgangs der Aufgabegewinne spre-
chen.
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Verwaltungsaufwand

Der Verwaltungsaufwand umfasst den Personalaufwand und den anderen Verwaltungs-
aufwand (Sachaufwand). Bei der Planung der Aufwendungen wird jeweils zwischen fixen
und variablen Anteilen differenziert, da die Kosten teilweise unmittelbar abhangig sind von
der mengen- bzw. stickbezogenen Geschaftsentwicklung (Orderanzahl bzw. -volumen).

Der Planung des Personalaufwands liegen das Gehaltsmodell der EUWAX (fixe Gehalts-
bestandsteile und Bonusregelungen) — ab 2008 in modifizierter Form — und ein an der ge-
planten Geschéaftsentwicklung (Zunahme des abzuwickelnden Ordervolumens) ausgerich-
teter Anstieg der Mitarbeiterzahl im Detailplanungszeitraum zugrunde. Auf der Basis der
Anpassungen bei der Geschéaftsentwicklung hat der Bewertungsgutachter auch den Perso-
nalaufwand in den einzelnen Planperioden angepasst.

Die anderen Verwaltungsaufwendungen sind insbesondere hinsichtlich der Handelsgebih-
ren (Schlussnoten- und Abwicklungsgebuhren) variabel, da sie unmittelbar abhangig sind
von dem abzuwickelnden Ordervolumen. Insoweit hat der Bewertungsgutachter den ge-
planten variablen Teil des anderen Verwaltungsaufwands linear entsprechend den erhéh-
ten Orderanzahlen fir die Jahre 2007 bis 2009 angepasst.

Nach dem Ergebnis der von uns durchgefihrten Plausibilisierung der Verwaltungsaufwen-
dungen hat der Bewertungsgutachter die von der EUWAX geplanten Werte zutreffend un-
ter Berlcksichtigung der modifizierten Planung der Geschaftsentwicklung angepasst.

Abschreibungen

Die Abschreibungen auf Sachanlagen und insbesondere auf immaterielle Vermdgenswerte
berlcksichtigen die mit dem veranderten Geschéaftsmodell einhergehende Ausweitung der
entsprechenden IT-Dienstleistungen der EUWAX und die damit verbundenen Investitionen
in EDV-Software. Den Abschreibungen liegt eine entsprechende Investitionsplanung
zugrunde.
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Ertragsteuern

Der Berechnung der Ertragsteuern liegen die Gewerbesteuer, die Kérperschaftsteuer und
der Solidaritdtszuschlag nach dem derzeit glltigen Steuersystem zugrunde. Bei der Pla-
nung der schweizerischen Tochtergesellschaft der EUWAX, der Tradejet AG, wurden die in
der Schweiz gultigen Ertragsteuern beriicksichtigt. Wir haben die Planung der Ertragsteu-
ern ausgehend vom handelsrechtlichen Ergebnis vor Steuern (ermittelt aus einer Uberlei-
tungsrechnung der IFRS-Ergebnisse) nachvollzogen. Die Planung der Ertragsteuern fihrt
nach unserer Auffassung zu einer sachgerechten Erfassung der Ertragsteuern bei der Er-
mittlung des Unternehmenswertes der EUWAX.

Die Auswirkungen der geplanten Unternehmenssteuerreform sind vom Bewertungsgutachter
zutreffend nicht beriicksichtigt worden, da die kiinftigen Anderungen des Steuerrechts noch
nicht hinreichend konkretisiert sind. Dies entspricht auch der Ansicht des Fachausschusses
fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW, nach der die steuerli-
chen Neuregelungen bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte erst flr Bewer-
tungsstichtage ab dem Tag der Zustimmung des Deutschen Bundesrats zur Unternehmens-
steuerreform zu bericksichtigen sind.

Die Ermittlung des Ertragswertes soll nach den Empfehlungen des IDW Standards S 1 auch
die Auswirkungen der personlichen Ertragsteuerbelastung der Anteilseigner, unabhéangig
vom Bewertungsanlass und somit bereits im Rahmen der Ermittlung objektivierter Unter-
nehmenswerte, berlicksichtigen. Der Bewertungsgutachter ist dieser Empfehlung gefolgt und
hat den Unternehmenswert unter Beriicksichtigung einer persénlichen Ertragsteuerbelastung
mit einem typisierten Steuersatz von 35 % auf Basis des deutschen Halbeinkiinfteverfahrens
errechnet (halftige Belastung von 17,5 %).

Die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegte Ergebnisplanung 2007 bis 2009 stellt
sich wie folgt dar:
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2007 2008 2009
TEUR % TEUR % TEUR %
Zinsergebnis 2.614 4,0 2.726 4,0 2.872 4,1
Dividendenergebnis 5 0,0 5 0,0 5 0,0
Provisionsergebnis 41.630 64,3 45.968 67,5 49.677 71,4
Handelsergebnis 20.181 31,2 19.071 28,0 16.687 24,0
Ergebnis aus Finanzanlagen 345 0,5 345 0,5 345 0,5
ordentliche Ertrage 64.776  100,0 68.115  100,0 69.585 100,0
Personalaufwand -13.358 -20,6 -13.979 -20,5 -14.704 -21,1
Anderer Verwaltungsaufwand -16.866 -26,0 -17.890 -26,3 -18.819 -27,0
Abschreibungen -1.682 -2,6 -2.758 -4,0 -3.611 -5,2
ordentliche Aufwendungen -31.905 -49,2 -34.627 -50,8 -37.134 -53,3
sonstige Ertrage 760 1,2 977 1,4 1.216 1,7
sonstige Aufwendungen -4 0,0 -4 0,0 -4 0,0
sonstiges Ergebnis 756 1,2 973 1,4 1.212 1,7
Ergebnis vor Ertragsteuern 33.627 52,0 34.461 50,6 33.663 48,4
Ertragsteuern -13.965 -21,6 -13.382 -19,6 -12.345 -17,7
Jahresiiberschuss 19.662 30,4 21.079 31,0 21.318 30,7
(Ergebnis nach Ertragsteuern)
Anteile anderer Gesellschafter 588 0,9 -161 -0,2 -975 -1,4
Konzern-Jahresiiberschuss 20.250 31,3 20.918 30,8 20.342 29,3

Die Planzahlen sind korrekt in das Bewertungsmodell zur Ermittlung des Ertragswertes
Ubernommen worden.

Nachhaltiges Ergebnis

Der Ertragswert ist vom Bewertungsgutachter aus den Zukunftsertrdgen nach der vom IDW
fur zutreffend erachteten Phasenmethode unter Berlcksichtigung des von der EUWAX far
2007 bis 2009 geplanten Ausschuttungsverhaltens ermittelt worden. Dabei ist das ab dem
Jahr 2010 nachhaltig ausschattungsfahige Ergebnis auf Basis der Entwicklung im Planungs-
zeitraum 2007 bis 2009 grundsatzlich durch Fortschreibung der Planergebnisse mit den an-
genommenen Wachstumsraten abgeleitet worden. Ausnahmen davon ergaben sich in drei
Bereichen:
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Bei der Ermittlung des nachhaltigen Handelsergebnisses wird ab 2010 von einem weiteren
Rlickgang der Aufgabegewinne ausgegangen, da die Liquiditatsbereitstellung im Derivate-
handel durch die EUWAX aufgrund der absehbaren Konzentration der Emittenten auf die Va-
rianten B und C des Marktmodells zurlickgehen wird.

Flr die Abschreibungen wurde eine Reinvestitionsrate ab 2010 in H6he von 2.500 TEUR
p.a. fir die langfristig erforderlichen Reinvestitionen auf Basis der im Planungszeitraum 2007
bis 2009 berlicksichtigten Investitionen insbesondere im IT-Bereich ermittelt.

Den nachhaltigen Ertragsteuern liegt eine Steuerquote unter Beriicksichtigung der aktuellen
steuerlichen Gesetzeslage zugrunde. Steuerliche Verlustvortrage einer Tochtergesellschaft

waren nur bis 2009 bertcksichtigungsfahig.

Danach ergibt sich das nachhaltige Ergebnis ab 2010 im Vergleich zum Planjahr 2009 wie
folgt:
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Zinsergebnis
Dividendenergebnis
Provisionsergebnis
Handelsergebnis

Ergebnis aus Finanzanlagen

ordentliche Ertrage

Personalaufwand
Anderer Verwaltungsaufwand
Abschreibungen

ordentliche Aufwendungen

sonstige Ertrage
sonstige Aufwendungen

sonstiges Ergebnis
Ergebnis vor Ertragsteuern
Ertragsteuern

Jahresiiberschuss

(Ergebnis nach Ertragsteuern)

Anteile anderer Gesellschafter

Konzern-Jahresiiberschuss

32
nachhaltig
2009 2010 ff.

TEUR % TEUR %
2.872 4,1 2.999 4,4
5 0,0 5 0,0
49.677 71,4 50.422 74,7
16.687 24,0 13.683 20,3
345 0,5 351 0,5
69.585 100,0 67.459  100,0
-14.704  -21,1 -14.924  -22,1
-18.819  -27,0 -18.846  -27,9
-3.611 -5,2 -2.500 -3,7
-37.134  -53,3 -36.270  -53,7
1.216 1,7 1.234 1,8
-4 0,0 -4 0,0
1.212 1,7 1.230 1,8
33.663 48,4 32.419 48,1
-12.345 17,7 -12.454 18,5
21.318 30,7 19.965 29,6
-975 -1,4 -822 -1,2
20.342 29,3 19.142 28,4

Wir halten die Ausfihrungen im Bewertungsgutachten der KPMG zur Planung des nachhal-
tigen Ergebnisses fir plausibel. Das nachhaltige Ergebnis leitet sich danach begriindet aus
dem vor dem Hintergrund des sich verstarkenden Wettbewerbs eingefiihrten neuen

Marktmodells ab.

d) Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

Als KapitalisierungszinsfuB ist die Rendite einer zur Investition in das zu bewertende Un-

ternehmen adaquaten Alternativanlage anzusetzen. Er muss dem zu kapitalisierenden

Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung &quivalent sein.
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Der Kapitalisierungszinssatz setzt sich gemaB IDW S 1 aus einem risikofreien Zinssatz
(Basiszinssatz) und einem Risikozuschlag zusammen.

da) Basiszinssatz

Die Bemessung des Basiszinssatzes orientiert sich nach herrschender Auffassung an den
zu erwartenden Renditen von festverzinslichen Wertpapieren der 6ffentlichen Hand.

Der Bewertungsgutachter hat fir den Detailplanungszeitraum und das nachhaltige Ergeb-
nis einen Basiszinssatz von 4,25 % p.a. vor typisierter Einkommensteuer angesetzt, so
dass sich nach Abzug von 35 % typisierter Einkommensteuer ein Basiszinssatz von 2,76 %
ergibt. Wir haben den Basiszinssatz anhand von Zinsstrukturkurven unter Zugrundelegung
der von der Deutschen Bundesbank veroffentlichten Parameter Gberprift.

Der verwendete Basiszinssatz von 4,25 % ist nach unserer Auffassung eine angemessene
SchéatzgrdBe fur das zukinftige, langerfristige Zinsniveau einer risikofreien Kapitalanlage.

db) Risikozuschlag

Wegen der geringeren Sicherheit einer Anlage in Unternehmensanteilen wird der Basis-
zinssatz fir die Unternehmensbewertung um einen Risikozuschlag erhéht.

Zur Ableitung der Risikoprédmie bei der objektivierten Unternehmensbewertung ist nicht auf
die subjektive Risikoeinschatzung Einzelner, sondern auf das allgemeine Verhalten des
Marktes abzustellen. Dabei kann unterstellt werden, dass die Kapitalanleger bei einer
Geldanlage in Aktien ein héheres Risiko (Anlegerrisiko) sehen als bei einer Anlage in ver-
zinslichen Staatsanleihen. Die fir die Investition in Aktien zu zahlende Risikopramie kann mit
Hilfe von Preisbildungsmodellen am Kapitalmarkt (CAPM, Tax-CAPM) aus den am Kapital-
markt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden (vgl. Wagner, Jonas, Ballwie-
ser, Tschopel, Weiterentwicklung der Grundsétze zur Durchfihrung von Unternehmensbe-
wertungen IDW S 1, Die Wirtschaftsprifung 2004, S. 889, S. 893).

Die Aktienrenditen und damit auch die Risikopramien sind grundsatzlich durch die Ertrag-
steuern beeinflusst. Eine Erklarung der empirisch messbaren Aktienrenditen kann durch
das Tax-CAPM erreicht werden. Das Tax-CAPM erweitert das Standard-CAPM um die ex-
plizite Berlcksichtigung der Wirkungen persénlicher Ertragsteuern. Damit wird insbesondere
die unterschiedliche Besteuerung von Zinsen, Dividenden und VerauBerungsgewinnen ab-
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gebildet (vgl. Jonas, Loffler, Wiese, Das CAPM mit deutscher Einkommensteuer, Die Wirt-
schaftsprifung 2004, S. 898 ff.). Dabei ist, wie im Standard-CAPM, der Risikozuschlag aus
zwei separaten Faktoren, Marktrisikopramie und Betafaktor, abzuleiten.

Insbesondere zur Bestimmung der Marktrisikopramie hat Stehle eine wissenschaftliche
Studie zur Ableitung der Marktrisikopramie auf der Grundlage der vorhandenen Kapital-
marktdatenbasis fiur Deutschland erstellt, die auch die fir Zwecke der Unternehmensbe-
wertungspraxis relevanten Nachsteuerrenditen einschlieBlich der unterschiedlichen steuer-
lichen Behandlung von Kurs- und Dividendenrenditen sowie das Tax-CAPM berlcksichtigt
(vgl. Stehle, Die Festlegung der Risikopramie von Aktien im Rahmen der Schéatzung des
Wertes von bérsennotierten Kapitalgesellschaften, Die Wirtschaftsprifung 2004, S. 906 ff.).
Als Ergebnis wird eine Nach-Steuer-Marktrisikopramie von 5,5 % als vertretbar angesehen
(vgl. ebenda, S. 921; so auch IDW-Fachnachrichten, Nr. 1/2 2005, S. 71).

Far die Ermittlung des Nachsteuer-Risikozuschlags hat der Bewertungsgutachter das Tax-
Capital Asset Pricing Model (Tax-CAPM) herangezogen, das als ein geeignetes Verfahren
fur die Quantifizierung des Nachsteuer-Risikozuschlages anzusehen ist (vgl. Wagner, Jonas,
Ballwieser, Tschépel, Unternehmensbewertung in der Praxis - Empfehlungen und Hinweise
zur Anwendung von IDW S 1 -, Die Wirtschaftspriifung 2006, S. 1005, S. 1016 ff.). Die Aus-
wirkungen der geplanten Unternehmenssteuerreform sind bei der Ermittlung des Nach-
steuer-Risikozuschlages zutreffend nicht berlcksichtigt worden (vgl. auch unsere Ausfiih-
rungen auf Seite 29 f.).

Zur Ableitung des unternehmensspezifischen Risikozuschlags fir die EUWAX ist die durch-
schnittliche Marktrisikopramie im Hinblick auf die besondere Risikostruktur des Bewertungs-
objekts anzupassen. Diese Anpassung auf das unternehmens- und branchenspezifische Ri-
siko erfolgt mittels der sogenannten Betafaktoren.

Fir die Bewertung eines bérsennotierten Unternehmens kann grundsatzlich auf das eigene
am Kapitalmarkt beobachtbare Beta zuriickgegriffen werden. Wesentliche Voraussetzung fir
die Heranziehung des unternehmenseigenen Betafaktors ist jedoch ein ausreichendes Han-
delsvolumen der Aktie, um mit hinreichender Sicherheit die Volatilitat der Aktie im Vergleich
zum Gesamtmarkt einschatzen zu kénnen. Nach der Einschatzung des Bewertungsgutach-
ters ist diese Voraussetzung fur die Aktie der EUWAX jedoch nicht erfillt.
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Wir haben diese Einschatzung anhand eigener Untersuchungen Uberprift. Dabei haben wir
zundchst festgestellt, dass das Handelsvolumen der EUWAX-Aktie in der Vergangenheit ge-
genuber den Handelsvolumina vergleichbarer Unternehmen wesentlich geringer war. Da-
riber hinaus haben wir anhand von Daten des Kapitalmarktinformationsdienstleisters Bloom-
berg Uberprift, ob der Betafaktor der EUWAX-Aktie eine hinreichende Aussagekraft zur Ein-
schatzung des Risikos der Aktie besitzt. Nach dem Ergebnis unserer Prifung ist dies nicht
der Fall.

Ferner hat die von dem Bewertungsgutachter vorgenommene Analyse vergleichbarer Unter-
nehmen, deren Aktien die Bedingungen fir eine hinreichende Aussagekraft zur Volatilitat er-
fullen, ergeben, dass die unverschuldeten Betafaktoren der Peer Group-Unternehmen vor-
nehmlich Gber dem Betafaktor der EUWAX liegen. Dies ist ein weiterer Hinweis daflir, dass
das fur die EUWAX-Aktie beobachtete Beta nicht das Risiko des Geschéaftsmodells der
EUWAX widerspiegelt. Dartber hinaus stellt der Bewertungsgutachter aus unserer Sicht zu-
treffend fest, dass die in der Vergangenheit beobachteten Betafaktoren mit der Einflihrung
des neuen Marktmodells in 2007 nicht mehr das kinftige unternehmensspezifische Risiko
der EUWAX abbilden. Der Bewertungsgutachter hat daher zutreffend auf die Analyse der
Betafaktoren einer sogenannten Peer Group von vergleichbaren Unternehmen zurlickgegrif-
fen.

Bei der Zusammensetzung der Peer Group hat der Bewertungsgutachter zwei Gruppen von
vergleichbaren Unternehmen herangezogen. In die erste Gruppe wurden Wertpapier-
dienstleister aufgenommen, wéhrend in der zweiten Gruppe Boérsen beriicksichtigt wurden.
Die ausgewahlten Unternehmen sind jeweils in Teilen ihrer Geschaftsmodelle mit der
EUWAX vergleichbar. Da die EUWAX als sogenannter Quality Liquidity Provider unmittelbar
von der Geschaftsentwicklung des Bérsenplatzes Stuttgart abhéngt, halten wir die Heranzie-
hung von Bdrsen als zweite Gruppe von Vergleichsunternehmen fur sinnvoll. Insgesamt sind
wir der Ansicht, dass in der Gesamtheit die Zusammenstellung der Unternehmen eine gute
Grundlage fur einen Vergleich mit der EUWAX bildet und halten die Auswahl der Peer
Group-Unternehmen zur Ableitung des Betafaktors fir die Einschatzung des unternehmens-
spezifischen Risikos der EUWAX fir geeignet.

Die Betafaktoren der Peer Group-Unternehmen sind mit Daten des Kapitalmarktinforma-
tionsdienstleisters Bloomberg ermittelt worden. Um zufallige Schwankungen auszuschlieBen,
hat der Bewertungsgutachter die einzelnen Betafaktoren mittels Durchschnittsbildung von
Jahres-Betafaktoren der letzten finf Jahre auf Basis wdchentlicher Erhebungen berechnet.
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Im Ergebnis gelangt der Gutachter zu einem arithmetischen Mittel von 1,22 fur den ver-
schuldeten Betafaktor. Wir haben die Ermittlung der Betafaktoren anhand einer eigenen
Datenabfrage bei Bloomberg Uberprift und die Systematik der Ableitung des durchschnitt-
lichen verschuldeten Betafaktors nachvollzogen. Wir halten den ermittelten Wert fir zutref-
fend.

Da die vergleichbaren Unternehmen im Gegensatz zur EUWAX sowohl eigen- als auch
fremdkapitalfinanziert sind, mussen die verschuldeten Betafaktoren der Peer Group-
Unternehmen in unverschuldete Betafaktoren umgerechnet werden. Diese Umrechnung er-
folgte unter Heranziehung des Verschuldungsgrades der Peer Group-Unternehmen. Als
Ergebnis der Umrechnung leitet der Bewertungsgutachter einen Mittelwert fir das unver-
schuldete Beta der Peer Group von abgerundet 1,1 ab. Wir haben die Umrechnung im Ein-
zelnen nachvollzogen und halten den Wert von 1,1 fir zutreffend ermittelt. Eine Anpassung
dieses unverschuldeten Betafaktors an den Verschuldungsgrad der EUWAX war wegen
der vollstandigen Eigenkapitalfinanzierung von EUWAX nicht erforderlich.

Auf der Grundlage einer Nach-Steuer-Marktrisikopramie von 5,5 % und unter Heranzie-
hung des Beta-Faktors von 1,1 hat der Bewertungsgutachter sowohl fir den Detailpla-
nungszeitraum 2007 bis 2009 als auch fir den Zeitraum der ewigen Rente einen Risikozu-
schlag von 6,05 % errechnet. Wir halten die vom Bewertungsgutachter angesetzten Risi-
kozuschlage insgesamt fiir angemessen und begriindet.

dc) Wachstumsabschlag

Far die EUWAX ist fur die Jahre ab 2010 (ewige Rente) ein Wachstumsabschlag in Hohe
von 1,5 %-Punkten angesetzt worden. Dieser Wachstumsabschlag auf den Kapitalisie-
rungszinssatz, der Uber die Verringerung des KapitalisierungszinsfuBes den Ertragswert
erh6ht und so finanzmathematisch im Zeitraum der ewigen Rente ein jéhrliches Gewinn-
wachstum von 1,5 % berlcksichtigt, drickt nach Ansicht des Bewertungsgutachters das
langfristig erzielbare Wachstum der Ergebnisse der EUWAX aus.

Beim Ansatz des Wachstumsabschlags wurden sowohl die weiteren Wachstumsaussichten
im Bérsensegment Derivatehandel auf der einen Seite als auch ein weiter zunehmender
Wettbewerbsdruck unter den Bérsenplatzen Europas auf der anderen Seite berticksichtigt.
Das allgemeine Wachstum in diesem Boérsensegment wird sich demzufolge nicht in glei-
chem MaBe in den Ertragen widerspiegeln.
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Nach unserer Einschatzung ist daher die angesetzte Wachstumsrate von 1,5 % realistisch.

dd) Ergebnis

Zusammenfassend ergeben sich demnach folgende Kapitalisierungszinssatze:

nach-
2007 2008 2009 haltig
% % % %

Basiszinssatz nach typisierter
Einkommensteuer 2,76 2,76 2,76 2,76
Risikozuschlag (5,5 % x 1,1) 6,05 6,05 6,05 6,05
Wachstumsabschlag -1,50
Kapitalisierungszinssatz 8,81 8,81 8,81 7,31

Aufgrund der vorstehenden Uberlegungen halten wir die Ableitung der angewendeten Ka-
pitalisierungszinssatze fur zutreffend.

e) Ableitung des Ertragswerts

Zur Ermittlung des Ertragswerts der EUWAX hat der Bewertungsgutachter ausgehend von
den ausschittungsfahigen Ergebnissen auf Basis der vom Unternehmen unter Berticksich-
tigung aufsichtsrechtlicher Eigenkapitalanforderungen geplanten Ausschittungen zunachst
fir den Detailplanungszeitraum die zu kapitalisierenden Betrage ermittelt.

Far den Zeitraum der ewigen Rente hat der Gutachter flr die Bestimmung der nachhaltigen
Ausschittungsquote auf eine branchentypische Ausschittungsquote zurlickgegriffen und
eine Quote von 50 % angesetzt.

Wir halten das Vorgehen bei der Bemessung der Ausschittungsquoten insgesamt fir

sachgerecht.
In der ewigen Rente hat der Gutachter zur Finanzierung des nachhaltigen Wachstums ei-

nen Thesaurierungsbetrag von 1.446 TEUR fir erforderlich angesehen. Der verbleibende
Teil der Thesaurierung in Héhe von 8.125 TEUR wurde als Wertbeitrag aus Thesaurierung
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den Anteilseignern nach den Modellannahmen des Tax-CAPM ohne Berticksichtigung von
persénlichen Einkommensteuern der Kapitalisierung zugerechnet.

Die Diskontierung der auf diese Weise abgeleiteten Betrage unter Heranziehung der oben
erlauterten Kapitalisierungszinsséatze fuhrt nach dem Bewertungsgutachten zum 1. Januar
2007 zu einem Ertragswert des operativen Geschéafts von 201,6 Mio. EUR. Wir haben die
Ableitung dieses Ertragswertes insgesamt nachvollzogen und halten sie flir sachgerecht
und zutreffend.

f) Gesondert bewertetes Vermogen

Der Bewertungsgutachter hat im Rahmen seiner Unternehmensbewertung kein gesondert
zu bewertendes Vermdgen, dessen Wert dem Ertragswert hinzugerechnet werden musste,
festgestellt. Im Rahmen unserer Prifung sind wir zu keinem gegenteiligen Ergebnis ge-
langt.

Die in den Planbilanzen des EUWAX-Konzerns angesetzten Forderungen gegeniber Kre-
ditinstituten (2007 bis 2009 durchschnittlich 81,7 Mio. EUR), die im Wesentlichen aus der
Anlage der eigenen Mittel (Eigenkapital) resultieren, werden nicht als nicht betriebsnot-
wendiges Vermdgen qualifiziert. Die Begrindung fur den Ansatz eines entsprechenden Ei-
genkapitals mit der Sicherstellung der Einhaltung der bankaufsichtsrechtlichen Vorschriften
zu den GroBkreditrelationen (§§ 13, 13a KWG) ist plausibel und nachvollziehbar. Das Vor-
liegen emittentenbezogener GroBkredite im Zusammenhang mit den Handelsaktivitaten im
Derivatebereich und das Erfordernis entsprechender interner Limite zur Begrenzung der
Adressenaustfallrisiken sowie deren erkennbare unterjédhrige Auslastungen in der Vergan-
genheit unterlegen die Notwendigkeit zur Aufrechterhaltung eines Eigenkapitals in der an-
gesetzten Hohe.

g) Unternehmenswert der EUWAX Aktiengesellschaft
Der von dem Gutachter ermittelte Unternehmenswert der EUWAX ergibt sich somit aus

dem auf Basis des Ertragswertverfahrens zum 1. Januar 2007 ermittelten Ertragswert der
Gesellschaft von 201.605 TEUR.
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Der sich zum 1. Januar 2007 ergebende Unternehmenswert ist unter Anwendung des bei
der Diskontierung der Ertragstiberschisse im Rahmen des Ertragswertverfahrens ver-
wandten Kapitalisierungszinses auf den Bewertungsstichtag 29. Juni 2007 aufgezinst wor-
den. Der sich auf den Bewertungsstichtag ergebende Unternehmenswert betragt danach

210.179 TEUR.

3. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Aufgrund unserer Uberpriifung der vorgenommenen gutachtlichen Bewertung stellen wir fest,
dass keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne des § 293 e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG bei
der Bewertung der EUWAX Aktiengesellschaft aufgetreten sind.

4. Berlicksichtigung des Bérsenkurses

Flr die Bemessung von Barabfindungen im Rahmen des Abschlusses von Gewinnabflih-
rungsvertragen hat die hdchstrichterliche Rechtsprechung entschieden, dass die Festlegung
der Barabfindung nicht ohne Berticksichtigung des Bérsenkurses erfolgen darf, sofern dieser
den Verkehrswert widerspiegelt. Des Weiteren geht die hdchstrichterliche Rechtsprechung
davon aus, dass zur Eliminierung von Zufallsschwankungen ein durchschnittlicher Bérsen-
kurs zugrunde zu legen ist, der sich aus dem durchschnittlichen Kurs Uber einen Betrach-
tungszeitraum von drei Monaten vor dem Tag der Hauptversammlung ergibt.

Nach Auffassung der hdchstrichterlichen Rechtsprechung spiegelt der Bérsenkurs den
Verkehrswert einer Aktie nicht wider, wenn

- Uber einen langeren Zeitraum praktisch kein Handel stattgefunden hat,

- aufgrund einer Marktenge der einzelne auBenstehende Aktionar nicht in der Lage
ist, seine Aktien zum Bdrsenpreis zu verauBern, oder

- der Bérsenpreis manipuliert worden ist.
Fir die Bestimmung des maBgebenden Bérsenkurses kommt es nicht auf einen Stichtags-
kurs, sondern auf einen Referenzkurs an, der sich als Durchschnittswert aus einem Zeit-

raum von drei Monaten ergibt. Abweichend von der Rechtsprechung des BGH (BGH, Be-
schluss vom 12. Marz 2001 — Il ZB 15/00, AG 2001, 417; dem BGH folgend OLG Dussel-
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dorf NZG 2003, 588; OLG Hamburg, AG 2003, 583; OLG Frankfurt am Main, AG 2003,
581; OLG Stuttgart AG 2004,43) fihrt KPMG als maBgebliches Ende der Referenzperiode
nicht den Zeitpunkt der Beschlussfassung durch die Hauptversammlung an, sondern zieht
im Einklang mit der Uberwiegenden Literaturmeinung (vgl. Koppensteiner, Kélner Kommen-
tar, AktG, 3. Auflage 2004, § 305, Rn. 104 mit weiteren Nachweisen; Emmerich, in Emme-
rich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 4. Aufl., 2005, § 305, Rn. 47c; Puszkaj-
ler, BB 2003, 1692, 1694) und unter Verweis auf § 5 Abs. 1 WpUG-AngebotsVO den Zeit-
punkt der Ankiindigung der gesellschaftsrechtlichen StrukturmaBnahme heran.

Diese Vorgehensweise wird auch von der jlingeren Rechtsprechung gestitzt: Das Kam-
mergericht Berlin hat sich in seinem Beschluss vom 16. Oktober 2006 der Auffassung an-
geschlossen, dass auf den Kurs vor Bekanntgabe der gesellschaftsrechtlichen MaBnahme
abzustellen sei (vgl. Kammergericht Berlin, Beschluss vom 16. Oktober 2006, ZIP 2007,
S. 75). Das OLG Stuttgart hat in seiner Beschlussvorlage an den BGH vom 16. Februar
2007 festgestellt, dass als Referenzzeitraum ein Zeitraum von drei Monaten vor Bekannt-
gabe der StrukturmaBnahme und nicht der Drei-Monats-Zeitraum vor dem Hauptversamm-
lungsbeschluss Uber diese MaBnahme heranzuziehen sei (AG 2007, S. 209 ff., BB 2007,
S. 682 ff.).

Wir halten den Drei-Monats-Zeitraum vor Ankiindigung der gesellschaftsrechtlichen MafB-
nahme als Referenzzeitraum flr die Bestimmung des durchschnittlichen Bérsenkurses als
VergleichsmaBstab insbesondere vor dem Hintergrund der jingeren Entwicklung in der
Rechtsprechung fir sachgerecht.

Zum Zeitpunkt des Abschlusses der Bewertungsarbeiten durch den Bewertungsgutachter
war die Bekanntgabe des beabsichtigten Abschlusses des Unternehmensvertrages noch
nicht erfolgt. Der Gutachter hat demnach bei der Festlegung des Drei-Monats-Zeitraums
auf den Zeitpunkt der Erstellung des Bewertungsgutachtens abgestellt. Dabei wurde zum
einen auf den von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) verdéffent-
lichten Durchschnittskurs der EUWAX-Aktie fir den Drei-Monats-Zeitraum vor dem 3. Mai
2007 in H6he von EUR 39,17 zurtckgegriffen. Da die BaFin die Veroffentlichung von
Durchschnittskursen gemaB § 5 Abs. 3 WpUG-Angebotsverordnung regelmaBig mit einer
zeitlichen Verzdgerung von ein bis zwei Wochen auf einen Stichtag vornimmt, lagen zum
Zeitpunkt der Erstellung des Bewertungsgutachtens keine aktuelleren Veréffentlichungen
vor. Der Bewertungsgutachter hat daher eine eigene Ermittlung des durchschnittlichen
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Bdrsenkurses fur den Drei-Monats-Zeitraum vor dem 11. Mai 2007 durchgefihrt und die-
sen mit EUR 39,55 errechnet.

Die Bekanntgabe des Abschlusses des Unternehmensvertrages ist am 16. Mai 2007 er-
folgt. Zum Abschluss unserer Prifung lag der zuletzt verfigbare BaFin-Kurs vom 8. Mai
2007 in Héhe von EUR 39,29 vor. Nach unserer eigenen Ermittlung lag der durchschnittli-
che Borsenkurs fur den Drei-Monats-Zeitraum vor dem 16. Mai 2007 bei EUR 39,79.

In der gutachtlichen Stellungnahme von KPMG wird weiterhin ausgefiihrt, dass fir die Akti-
en der EUWAX zwar nur ein geringes Handelsvolumen zu beobachten war, jedoch keine
Anhaltspunkte dafiir bestehen, dass einzelne Aktionare nicht in der Lage gewesen waren,
ihre Aktien zum Bdrsenkurs zu verauBern oder dass der Bérsenkurs manipuliert worden
sei.

Bei der von uns durchgefiihrten Analyse der Kursentwicklung und der Umséatze mit Aktien
der EUWAX im Drei-Monats-Zeitraum vor dem 16. Mai 2007 haben wir festgestellt, dass an
allen Handelstagen ein Handel mit Aktien der EUWAX stattgefunden hat. Anzeichen fir
Kursmanipulationen haben wir nicht feststellen kbnnen. Nach unserer Auffassung stellt da-
her der zum Abschluss unserer Prifung zuletzt von der BaFin zur Verfigung gestellte Kurs
vom 8. Mai 2007 in Héhe von EUR 39,29 bzw. der von uns ermittelte Durchschnittskurs fr
den Drei-Monats-Zeitraum bis einschlieBlich 15. Mai 2007 von EUR 39,79 einen geeigne-
ten VergleichsmafBstab fir den sich aus der Unternehmensbewertung nach dem Ertrags-
wertverfahren ergebenden Wert je Aktie der EUWAX dar.

Da alle genannten Boérsenkurse unter dem anteiligen Unternehmenswert je Aktie (siehe
nachfolgender Abschnitt) liegen, kommt dem Bdrsenkurs keine eigene Wertrelevanz zu.

Ml Angemessenheit der Barabfindung nach § 305 AktG

Nach § 305 AktG muss der Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag die Verpflich-
tung der herrschenden Gesellschaft enthalten, auf Verlangen eines auBenstehenden Aktio-
nars dessen Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwer-
ben.

Grundlage fir die Ermittlung der den auBenstehenden Aktionaren der EUWAX gem. § 305

Abs. 2 Nr. 3 AktG zu gewahrenden Barabfindung ist eine Unternehmensbewertung, die
nach den Grundsatzen der Ertragswertmethode gem. IDW S 1 erfolgt ist. Diese Grundsat-
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ze entsprechen der herrschenden Meinung in der Bewertungspraxis und der bisherigen
Rechtsprechung. Hiernach ergibt sich der Wert eines Unternehmens als Barwert der aus
dem Unternehmen erwarteten finanziellen Uberschiisse.

Die Ableitung der Barabfindung aus dem Unternehmenswert der EUWAX auf Basis des
Bewertungsgutachtens der KPMG ergibt sich wie folgt:

Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag 210.179 TEUR
Aktienanzahl 5.150.000 Stlck
Wert je Inhaber-Stlickaktie (aufgerundet) EUR 40,82

Nach dem Ergebnis unserer Untersuchungen ist der Wert je Aktie sachgerecht aus dem
Unternehmenswert abgeleitet worden. Er entspricht demgeman dem vollen inneren Wert
der Aktie. Im Unternehmenswert der EUWAX sind die bisherige und die kinftige Ertragsla-
ge sowie angemessene Abschreibungen und Wertberichtigungen berlcksichtigt worden.

Iv. Angemessenheit des Ausgleichs nach § 304 AktG

§ 304 Abs. 2 Satz 1 AktG verlangt, als Ausgleichszahlung mindestens die jahrliche Zahlung
des Betrages zuzusichern, der ohne Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrags nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren kinftigen Er-
tragsaussichten unter Berlicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichti-
gungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnrlcklagen, voraussichtlich als durchschnittli-
cher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kénnte. Da die boerse-stuttgart als
herrschende Gesellschaft in der Rechtsform der GmbH geflihrt wird, ist eine auf die Anteile
am Grundkapital bezogene wiederkehrende Geldleistung (Ausgleichszahlung) vorzusehen.
Eine variable Ausgleichszahlung kommt nach § 304 Abs. 2 Satz 2 AktG ausschlieBlich bei
Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien als herrschende Gesell-
schaften in Betracht.

Der Bewertungsgutachter hat die jahrliche Ausgleichszahlung gem. § 304 AktG ermittelt,
indem der Unternehmenswert der EUWAX zum 29. Juni 2007 bzw. der daraus abgeleitete
Wert je Aktie verzinst wird. Beim Ansatz des KapitalisierungszinsfuBes ist der Bewertungs-
gutachter nicht dem Beschluss des Bundesgerichtshofs vom 21. Juli 2003 (BGH, Be-
schluss vom 21. Juli 2003, Il ZB 17/01, NZG 2003, S. 1017 ff.) gefolgt und hat den vollen
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risikoadjustierten Kapitalisierungszinssatz angewendet, sondern hat einen Zinssatz von
5,7875 % nach Einkommensteuer als Mittelwert zwischen dem vollen risikoadjustierten
KapitalisierungszinsfuB von 8,8125 % nach Einkommensteuer und dem sicheren Basis-
zinssatz von 2,7625 % nach Einkommensteuer zugrunde gelegt. Der Empfénger der Aus-
gleichszahlung erhalt jedoch eine Brutto-Ausgleichszahlung, die dem Halbeinkinfteverfah-
ren unterliegt. Die abgeleitete Nettorendite ist daher um den Betrag zu erhéhen, der sich
vor typisierter Steuerbelastung von (35 %: 2 =) 17,5 % ergibt.

Dieses Vorgehen entspricht der in der Bewertungspraxis Ublichen Methode. Insgesamt
stellt sich der Verrentungszinssatz demnach wie folgt dar:

Basiszins nach persénlicher Einkommensteuer 2,7625 %
risikoadjustierter Kapitalisierungszinssatz 8,8125 %
Mittelwert = angesetzter Zinssatz nach persénlicher Einkommensteuer 5,7875 %

Erhdhung um typisierte Steuerbelastung auf
Ausgleichszahlung (17,5 %) 1,2277 %

Verrentungsfaktor Ausgleichszahlung vor
persoénlicher Einkommensteuer 7,0152 %

Der BGH hat mit Beschluss vom 21. Juli 2003 ebenfalls entschieden, dass entgegen der
bis dahin Ublichen Praxis als Ausgleich i.S.d. § 304 Abs. 1 S. 1, Abs. 2 S. 1 AktG den au-
Benstehenden Aktionaren der voraussichtlich verteilungsfahige durchschnittliche Bruttoge-
winn je Aktie, abzuglich der von der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden (Ausschittungs-)
Kérperschaftsteuer in Héhe des jeweils glltigen Steuertarifs, als feste GréBe zuzusichern

ist.

Nach diesem BGH-Beschluss gilt als erwirtschafteter Gewinn der Gewinn vor Koérper-
schaftsteuer, weil die Hohe der Kérperschaftsteuer von der Gesellschaft selbst nicht beein-
flusst werden kann, sondern lediglich Ausfluss des von ihr erwirtschafteten Gewinns ist.
Insbesondere im Fall einer zuklnftigen gesetzlichen Absenkung des Kérperschaftsteuer-
tarifs sieht der BGH in der zuvor praktizierten Zusicherung eines auf den Nachsteuerge-
winn bezogenen Ausgleichs einen ungerechtfertigten Vorteil der Gesellschaft bzw. Ober-
gesellschaft auf Kosten des auBenstehenden Aktionars, weil dann ein entsprechend hohe-
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rer Betrag fur die Gewinnausschittung zur Verfligung stinde als der einmal als dauerhafte
NettogréBe festgesetzte Ausgleich. Bei einer solchen Senkung des Steuersatzes wirde
dann eine Vollausschittung des zuvor ermittelten durchschnittlich verteilbaren Bruttoge-
winns tatsachlich nicht mehr stattfinden.

Weil die EUWAX auch steuerfreie Ertrage erzielt, unterliegt nicht der gesamte zukilnftige
Gewinn der deutschen Kérperschaftsteuer einschlieBlich Solidaritdtszuschlag. Aus diesem
Grund ist der durchschnittliche zukinftige Gewinn in eine mit deutscher Kérperschaftsteuer
belastete Komponente und in eine unbelastete Komponente aufzuteilen, um den Vorgaben
des BGH gerecht zu werden.

Der Bewertungsgutachter hat diese Aufteilung dadurch vorgenommen, dass der Gesamt-
unternehmenswert mittels gesondert durchgefihrter Bewertungen auf die schweizerische
Tochtergesellschaft Tradejet AG, die nicht der deutschen Kdérperschaftsteuer unterliegt,
und auf die Ubrigen Teile des Bewertungsobjekts in Gestalt der deutschen Gesellschaften,
die der deutschen Kérperschaftsteuer unterliegen, aufgeteilt wurde. Auf diesem Wege hat
der Gutachter den Unternehmenswert von 210.179 TEUR in eine auf die Tradejet AG ent-
fallende, nicht der deutschen Kérperschaftsteuer unterliegende Komponente in Héhe von
7.814 TEUR und in eine auf die deutschen Gesellschaften entfallende, der deutschen Kor-
perschaftsteuer unterliegende Komponente in Hohe von 202.365 TEUR zerlegt.

Bei einer Verzinsung der beiden Komponenten mit dem oben dargestellten Zinssatz von
7,015 % ergibt sich die Nettoausgleichszahlung vor persénlicher Einkommensteuer und
(bezogen auf den mit Kérperschaftsteuer belasteten Anteil) nach deutscher Kérperschafts-
teuer und Solidaritatszuschlag. Das Ergebnis ist in nachfolgender Tabelle dargestellt:

mit KSt nicht mit KSt
belastet belastet gesamt
Unternehmenswert TEUR 202.365 7.814 210.179
Verrentung mit Faktor von 7,015 %
(vor persoénlicher Einkommensteuer) TEUR 14.196 548 14.744
Aktienanzahl TStck 5.150 5.150 5.150
ergibt Ausgleich je Aktie EUR 2,757 0,106 2,863
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Bei der Ermittlung der Ausgleichszahlung ist lediglich auf den mit Kérperschaftsteuer be-
lasteten Teil der Abzug von Kdérperschaftsteuer und Solidaritadtszuschlag in H6he von ins-
gesamt 26,375 % vorzunehmen. Die Bruttoausgleichszahlungen vor Kdérperschaftsteuer
und Solidaritatszuschlag ergeben sich aus folgender Tabelle:

brutto KSt/SolZ netto
(vor KSt/SolZ) (26,375 %) (nach KSt/SolZ)
mit KSt/SolZ belasteter Anteil EUR 3,744 0,987 2,757
unbelasteter Anteil EUR 0,106 0,000 0,106
ergibt Ausgleich je Aktie EUR 3,850 0,987 2,863

Nach Abzug von Korperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag mit ihren aktuellen Steuer-
satzen ergibt sich der belastete Nettogewinnanteil von EUR 2,76. Dieser Nettogewinnanteil
wirde sich vertraglich bei kiinftigen Steuersatzanderungen entsprechend der BGH-Recht-
sprechung andern. Die Differenz zwischen dem belasteten Gewinnanteil von EUR 3,74 und
dem Bruttoausgleich von EUR 3,85 in Héhe von EUR 0,11 bleibt hingegen bei kinftigen
Steuersatzéanderungen unverandert.

Die Orientierung der Ausgleichszahlung am Bruttogewinnanteil je Aktie und die Bertcksich-
tigung der jeweiligen Kérperschaftsteuerbelastung der EUWAX bei der Ermittlung des zu
zahlenden Ausgleichsbetrags steht danach im Einklang mit der aktuellen Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofs und ist nach unserer Auffassung sachgerecht.

Auf dieser Grundlage garantiert die boerse-stuttgart den auBenstehenden Aktionaren der
EUWAX fiir die Laufzeit des Vertrags in Ubereinstimmung mit § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG die
Zahlung eines jahrlichen Ausgleichs vor Koérperschaftsteuer und Solidaritdtszuschlag in
Hohe von EUR 3,85 je EUWAX-Aktie fur jedes volle Geschéftsjahr. Der zu zahlende Betrag
ist um die darauf entfallende Kérperschaftsteuer nebst Solidaritdtszuschlag in der jeweili-
gen gesetzlichen Héhe zu verringern. Der Abzug ist nur auf den in dem Bruttobetrag ent-
haltenen anteiligen Ausgleich von EUR 3,74 je Aktie aus mit deutscher Kdérperschaftsteuer
belasteten Gewinnen zu berechnen.

Wir haben die Ableitung der Ausgleichszahlung nachvollzogen und halten sie fiir sachge-
recht.
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D. Prufungsergebnis

Nach dem abschlieBenden Ergebnis unserer pflichtmaBigen Prifung geman § 293b AktG
auf Basis der uns vorgelegten Urkunden, Blcher und Schriften sowie der uns gegebenen
Auskinfte und Nachweise sind die festgelegte Barabfindung in H6he von EUR 40,82 je Ak-
tie und die garantierte jahrliche Ausgleichszahlung in H6he von EUR 3,85 vor Steuern bzw.
EUR 2,86 nach Steuern je Aktie angemessen.

Die Ermittlung des Unternehmenswertes und des sich daraus ableitenden Wertes pro Aktie
ist sachgerecht nach dem Ertragswertverfahren durchgefiihrt worden, das nach herrschen-
der Meinung in der Betriebswirtschaftslehre und im Berufsstand der Wirtschaftsprifer als
maBgebliche Bewertungsmethode anerkannt ist. Es hat sich auch in der Rechtsprechung
zur Ublichen Praxis entwickelt.

Durch die ausschlieBliche Anwendung der Ertragswertmethode entféllt die Berichterstat-
tung Uber die Gewichtung verschiedener Methoden nach § 293e Abs. 1 Ziff. 3 AktG.

Besondere Schwierigkeiten gemaB § 293e AktG haben sich bei der Bewertung der
EUWAX nicht ergeben.

Der durchschnittliche Bérsenwert der Aktie der EUWAX im Drei-Monats-Zeitraum vor An-
kindigung der gesellschaftsrechtlichen MaBnahme hat nach unseren Berechnungen
EUR 39,79 je Inhaber-Stiickaktie betragen. Da dieser Bérsenkurs unter dem Wert je Aktie
liegt, der sich aus der Unternehmenswertermittlung ableitet, kommt dem Bdrsenkurs keine
eigene Wertrelevanz zu.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Prifung der Angemessenheit
der Barabfindung (16. Mai 2007) und dem Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptver-
sammlung der EUWAX Uber die Zustimmung zu dem Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrags (voraussichtlich 29. Juni 2007) wesentliche Veranderungen der Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Bewertung der EUWAX ergeben,
so waren diese bei der Bemessung der Barabfindung und des Ausgleichs noch zu berlick-
sichtigen.
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E. Erklarung zur Angemessenheit der Barabfindung und des Ausgleichs

Wir erteilen die abschlieBende Erklarung gemal § 293e AktG wie folgt:

Nach unseren Feststellungen sind aus den dargelegten Griinden die von
der Geschéftsfilhrung der boerse-stuttgart Holding GmbH, Stuttgart, und
dem Vorstand der EUWAX Aktiengesellschaft, Stuttgart, festgelegte Bar-
abfindung in Hohe von EUR 40,82 und die garantierte jahrliche Aus-
gleichszahlung fur die auenstehenden Aktionare der EUWAX Aktienge-
sellschaft, Stuttgart, in H6he von brutto EUR 3,85 (abzlglich von der
EUWAX Aktiengesellschaft zu entrichtender deutscher Kérperschaftsteu-
er und Solidaritatszuschlag) vor Steuern und EUR 2,86 (nach Abzug von
Kérperschaftsteuer und Solidaritdtszuschlag nach derzeitigen Steuersat-

zen) je Inhaber-Stiickaktie angemessen.

Duisburg, den 16. Mai 2007
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34. Kammer fir Handelssachen
Beschluss

In dem Veﬁahren

boerse-stuttgart Holding GmbH i.G.
Bérsenstr. 4, 70174 Stuttgart
EUWAX Aktiengesellschaft
Borsenstr. 4, 70174 Stuttgart

- Antragstellerinnen -

Prozessbevollmachtigte:
Rechtsanwalte CMS Hasche, Sigle, Eschenlohr, Pelizer, Schafer u. Koll., Stuttgart, Ge-
richts-Fach 207 (smy-skg)

wegen Auswah! und Bestellung eines Vertragsprifers gem. § 293 ¢ Abs.1 Satz 2 und 2
AktG

1. Auf gemeinsamen Antrag der Antragstellerinnen wird zur Prifung der Angemessen-
heit der Festsetzung des Ausgleichs nach § 304 AktG und der Abfindung nach § 305

AktG in dem zwischen den Parteien beabsichtigten Unternehmensverirag die

PFK Fasselt & Partner Wirtschaftsprifergesellschaft
Schifferstr. 210, 47059 Duisburg

als Priferin ausgewahlt und zur Priiferin bestellt.

2. Der Geschaftswert wird auf 100.000,00 € festgesetzt.

Dr. Schmidt
Vors. Richter am Landgericht
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Allgemeine Auftragsbedingungen

fuir

Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften
vom 1. Januar 2002

1. Geltungsbereich

(1) Die Aufiragsbedingungen gelten fUr die Vertrdge zwischen Wirtschafts-
prifern oder Wirtschaftsprifungsgeselischaften (im nachstehenden zusam-
menfassend | Wirtschaftsprafer® genannt) und ihren Auftraggebern Gber
Prisfungen, Beratungen und sonstige Auftrdge, soweit nicht etwas anderes
ausdricklich schriftlich vereinbart oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben
ist.

(2) Werden im Einzelfall auspahmsweise vertragliche Beziehungen auch zwi-
schen dem Wirtschaftsprifer und anderen Personen als dem Aultraggeber
begrindet, so gelten auch gegenuber solchen Dritten die Bestimmungen der
nachstehenden Nr. 9.

2. Umfang und Ausfithrung des Auftrages

(1) Gegenstand des Auftrages st die vereinbarte Leistung, nicht ein be-
stimmter wirtschaftlicher Erfalg. Der Auftrag wird nach den Grundsatzen ord-
nungsmaBiger Berutsausibung ausgeflhrt, Der Wirtschaftspriifer ist berach-
tigt, sich zur Durchftinrung des Auftrages sachverstandiger Personen zu
bedienen.

(2) Die Berticksichtigung ausiandischen Rechts bedarf — auBier bei betriebs-
wirtschaftlichen Prifungen — der ausdricklichen schriftlichen Verainbarung.

(3) Der Aultrag erstreck! sich, soweil er nicht darauf gerichtet ist, nicht auf
die Pritung der Frage, ob die Vorschriften des Steuerrechts oder Sondervar-
schriften, wie z. B. die Vorschriften des Prels-, Wattbewerbsbeschrankungs-
und Bewirtschaftungsrechts beachtet sind; das gleiche gilt for die Feststel-
lung, ob Subventionen, Zulagen cder sonstige Vergunstigungen in Anspruch
genommen werden kénnen. Die Ausfiihrung eines Auftrages umfaft nur dann
Prifungshandiungen, die gezielt aut die Aufdeckung von Buchféischungen
und senstigen UnregelmaBigkeiten gerichtet sind, wenn sich bel der Durch-
fuhrung von Priffungen dazu ein Anlafl ergibt oder dies ausdricklich schriftlich
vereinbart ist.

54) Andert sich die Rechtslage nach Abgabe der abschlieBenden beruflichen
rung, so ist der Wirtschattsprifer nicht verpflichtet, den Auftraggeber auf
Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen hinzuweisen.

3. Aufklarungspflicht des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafir zu sorgen, daB dem Wirtschaftsprofer auch
ohne dessen besondere Aufforderung alle fir die Ausfiihrung des Auftrages
riotwandigen Unterlagen rechizeitig vorgelegl werden und ihm von allen
Vorgéngen und Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fir die Ausfubrung
des Auftrages von Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch flr die Unterlagen,
Vorgange und Umsténde, die erst wahrand der Téatigkeit des Wirtschafts-
prijfers bekannt werden,

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftsprifers hat der Auftraggeber die Vollstan-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der gegebenen Auskinfte und Erkla-
rungen in einer vorn Wirtschaftsprifer formulierten schriftlichen Erklarung zu
bestatigen.

4. Sicherung der Unabhangigkeit

Der Auftraggeber steht dafir gin, daB alles unterlassen wird, was die Unab-
hangigkeit der Mitarbeiter des Wirlschaftsprafers geldhrden kdnnte. Dies gilt
insbesondere fir Angebote auf Anstellung und fiir Angebote, Auftrage auf
sigene Rechnung zu Gbemehmen,

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Hat der Wirtschaftsprifer die Ergebnisse seiner Tatigkeit schriftlich darzu-
stellen, so st nur die schriftliche Darsteliung maBgebend. Bei Prifungsauf-
tragen wird der Bericht, soweit nichts anderes vereinbart ist, schriftlich er-
stattel. Mondliche Erklarungen und Auskinfte von Mitarbeitern des Wirl-
schaftsprifers auerhalb des erteilten Auftrages sind stets unverbindlich.

6. Schutz des geistigen Eigentums des Wirtschaftspriifers

Der Auftraggeber steht dafir ein, daB die im Rahmen des Auftrages vom Wirt-
schaftsprufer gefertigten Gutachten, Organisationspléne, Entwarfe, Zeich-
nungen, Aufstellungen und Berechnungen, insbesondere Massen- und
Kostenberachnungen, nur fir seine eigenen Zwecke verwende! werden.
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7. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Weilergabe beruflicher AuBerungen des Wirtschaftspriifers (Berichte,
Gutachten und dgl.) an elnen Dritten bedarf der schriftlichen Zustimmung des
Wirtschaftspriifers, soweit sich nicht bereits aus dem Auftragsinhalt die Ein-
willigung zur Weitergabe an einen bestimmten Dritten ergibt.

Gegeniiber einem Dritten haftet der Wirtschaftspriifer (im Rahmen von Nr. 9)
nur, wenn die Voraussetzungen des Satzes 1 gegeben sind.

(2) Die Verwendung beruflicher AuBerungen des Wirtschaftspriifers zu
Werbezwecken ist unzuldssig; ein Verstol berechtigt den Wirtschaftsprifer
zur fristiosen Kindigung aller noch nicht durchgefihrten Auftrage des Auf-
raggebers.

8. Méngelbeseitigung

(1) Beietwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfallung
durch den Wirtschaftsprifer. Nur bal Fehlschiagen der Nacherfullung kann er
auch Herabsetzung der Vergitung oder Rickgangigmachung des Vertrages
verlangen; ist der Auftrag von einem Kaufmann im Rahmen selnes Handels-
gewerbes, einer juristischen Person des dffentlichen Rechts oder von einem
sffentlich-rechilichen Sonderverméigen erteilt worden, so kann der Auftrag-
geber die Rickganglgmachung des Vertrages nur verlangen, wenn die
erbrachte Leistung wegen Fehischlagens der Nacherf@llung for ihn ohne
Interesse ist. Soweit dartber hinaus Schadensersatzanspriche bestehen, gilt
Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mangeln mul vom Auftraggeber un-
verziglich schriftlich geltend gemacht werden. Anspruche nach Abs. 1, die
nicht auf einer vorsétziichen Handlung beruhen, verjahren nach Ablauf eines
Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z. B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formeliz Mangel, die in einer beruflichen AuBerung (Bericht, Gutachten und
dal.) des Wirschaftspritfers enthalten sind, kénnen jederzeit vom Wirt-
schaftsprifer auch Dritten gegeniber berichtigt werden, Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuBerung des Wirtschaftsprifers enthaltene
Ergebnisse in Frage zu stellen, berechtigen diesen, die AuBerung auch Drit-
ten gegeniber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fallen ist der Auftrag-
geber vom Wirtschaftspriifer tunlichst vorher zu hdren.

9. Haftung

(1) Fur gesetziich vorgeschriebene Prifungen gilt die Haffungsbeschrankung
des § 323 Abs. 2 HGB.

(2) Haftung bei Fahrigssigkeit; Einzelner Schadensfall

Falls weder Abs. 1 eingreift noch eine Regelung im Einzelfall besteht, ist die
Haftung des Wirtschaftsprifers fir Schadensersatzanspriche jeder Art, mit
Ausnahme von Schéaden aus der Verletzung von Leben, Korper und
Gesundheit, bei einem fahrlassig verursachten einzelnen Schadensfall gem.
§ 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt: dies gilt auch dann, wenn
eine Haftung gegentber giner anderen Parson als dem Aultraggeber begrin-
dat sain sollte. Ein einzelner Schadenstall ist auch bezuglich eines aus meh-
reren Pflichiverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben. Der
einzalne Schadensfall umfaBl samtliche Folgen einer Pllichiverletzung ohne
Rucksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren aufeinanderfalgen-
den Jahren entstandan sind. Dabei giit mehrfaches auf gleicher ader gleich-
artiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als einheitliche
Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten miteinander in
rechtlichem oder wirtschaltlichem Zusammenhang stehen. In diesem Fall
kann der Wirtschaftsprafer nur bis zur Hohe von 5 Mio. € in Anspruch genom-
men werden. Die Begrenzung auf das Flnffache der Mindestversiche-
rungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen PHichtprifungen.

(3) AusschiuBfristen

Ein Schadensersatzanspruch kann nur innerhalb einer Ausschiufifrist von
einem Jahr geltend gemacht werden, nachdem der Anspruchsberechtigte
von dem Schaden und von dem anspruchsbegrindenden Ereignis Kenntnis
erlangt hat, spatestens aber inperhalb von 5 Jahren nach dem anspruchs-
begrindenden Ereignis. Der Anspruch erlischt, wenn nicht innerhalb einer
Frist von sechs Monaten seit der schrifichen Ablehnung der Ersatzieistung
Klage erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde.
Das Recht, die Einrede der Verjihrung geltend zu machen, blaibt unbarihrt,
Die Satze 1 bis 3 gelten auch bel gesetzlich vorgeschriebenen Prifungen mit
gesetzlicher Haftungsbeschrankung.
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10. Ergénzende Bestimmungen fir Prifungsauftrage

(1) Eine nachtragliche Anderung oder Kirzung des durch den Wirtschafts-
prifer gepraften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschlus-
ses oder Lageberichts bedarf, auch wenn eine Verdffentlichung nicht statt-
findet, der schriftlichien Einwiligung des Wirtschaftspriffers. Hat der Wirt-
schaftsprifer einen Bestatigungsvermerk nicht ertailt, so ist ein Hinweis auf
die durch den Wirtschaftsprafer durchgefihrte Prifung im Lagebericht oder
an anderer fur die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schriftlicher Ein-
willigung des Wirtschaftsprifers und mit dem von ihm genehmigten Wortlaut
2ulassig.

(2) Widerruft der Wirschaftspriffer den Bestédtigungsvermerk, so darf der
Bestatigungsvermerk nichl weiterverwendet werden. Hatl der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk bareits verwende!, so hat er auf Verlangen des
Wirtschaftsprifers den Widerruf bekanntzugeben,

{3) Der Auitraggeber hat Anspruch auf finf Berichtsausfertigungan. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechriung gestslit,

11. Ergdnzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuer-
lichen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vorm Auftraggeber
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und volistan-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch fir Buchfthrungsauftrage. Er hat jedoch
den Auftraggeber auf von ihm festgestellte Unrichtigkeiten hinzuwelsen.

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfaBt nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sel denn, dall der Wirlschaftspriifer hierzu
ausdricklich den Auftrag Ubemommen hat. In diesem Falle hat der Auftrag-
geber dem Winschaftsprifer alle for die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechizeitig vorzulegen, daB
dem Wirtschafisprilfer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfligung
steht.

(3) Mangels einer anderweitigen schrifilichen Versinbarung umfaft die
lautende Steuerberatung folgende, in die Verltragsdauer fallenden
Tatigkeiten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererklrungen fUr die Einkommensteuer,
Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermégensteuer-
erklarungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden
Jahresabschlisse und sonstiger, fir die Besleuerung erforderlicher
Aufstellungen und Nachweise

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

¢) Verhandlungen mit den Finarzbehtrden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden

d) Mitwirkung bei Betriebspriffungen und Ausweriung der Ergebnisse
von Betriebsprifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuemn

&) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuemn,

Der Winschaftsprifer bericksichtigt bel den vorgenannien Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Rechisprachung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhall der Wirtschaftsprifer fur die laufende Steuerberatung ein Pauschal-
honorar, se sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die unter
Abs. 3d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert zu hanorieren.

{5) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kérper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermdgensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sanstigen Steuemn und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besanderen Auftrages. Dies gilt auch fir

a) die Bearbeitung einmalig anfallender Steverangelegenheiten, z. B. auf
dem Gebiet der Erbschaftsteuer, Kapitalverkehrsteuer, Grunderwerb-
steuer,

b) die Mitwirkung und Vertretung in Vertahren vor den Gerichten der
Finanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstraf-
sachen und

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit
Umwandiung, Verschmelzung, Kapitalerhdhung und -herabsetzung,
Sanierung, Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebs-
verauierung, Liquidation und dergleichen.

(6) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklérung als
zusatzliche Tatigkeit Gbermommen wird, gehdrt dazu nicht die Uberprifung
etwaiger besonderer buchmaBiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommendan umsatzsteuerrechtlichen Verglnstigungen wahr-
genommen worden sind. Eine Gewshr fur die vollstandige Erfassung der
Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzuges wird nicht dber-
nommern.

12. Schweigepflicht gegenliber Dritten, Datenschulz

(1) Der Wirtschaftsprifer ist nach MaBgabe der Gesstze verpflichtet, (iber alle
Tatsachen, die ihm im Zusammenhang mit seiner Tatigkeit 1ir den Auftrag-
geber bekannt werden, Stillschweigen zu bewahren, gleichviel, ob es sich
dabel um den Auftraggeber selbst oder dessen Geschaftsverbindungen
handell, es sel denn, daf der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepflicht
entbindet.

(2) Der Wirtschaftsprifer darf Berichte, Gutachten und sonstige schriftliche
Aufierungen Uber die Ergebnisse seiner Tatigkeit Dritten nur mit Einwilligung
des Auftraggebers aushandigen.

(3) Der Wirtschaftsprifer ist befugt, ihm anveriraute personenbezogene
Daten im Rahmen der Zweckbestimmung des Auftraggebers zu verarbeiten
oder durch Dritte verarbeiten zu lassen.

13. Annahmeverzug und unterlassene Mitwirkung des Auftraggebers

Kommt der Auftraggeber mit der Annahme der vom Wirtschaftsprifer an-
gebatenen Leistung in Verzug oder unterlaBt der Auftraggeber eine ihm nach
Nr. 3 oder sonstwie obliegende Mitwirkung, so Ist der Wirtschaftspriifer zur
fristiosen Kundigung des Vertrages berechligt. Unberiihrt bleibt der Anspruch
des Wirtschafisprifers auf Ersatz der ihm durch den Verzug oder die unter-
lassene Mitwirkung des Auftraggebers entstandenen Mehrautwendungen
sowle des verursachten Schadens, und zwar auch dann, wenn der Wiri-
schaftsprifer von dem Kindigungsrecht keinen Gebrauch macht.

14. Vergiitung

(1) Der Wirtschaftsprifer hat neben seiner Gebahren- oder Honorarforderung
Anspruch aufl Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusatzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschisse auf Vergitung und Aus-
lagenersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen
Befriedigung seiner Anspriiche abhangig machen. Mehrere Auftraggeber
haften als Gesamtschuldner.

(2) Eine Aufrechnung gegen Forderungen des Winschaftsprifers auf Ver-
gutung und Auslagenersatz ist nur mit unbestrittenen oder rechtskraftig fest-
gestellten Forderungen zulassig.

15, Aufbewahrung und Herausgabe von Unterlagen

(1) Der Wirtschaftspriifer bewahrt die im Zusammenhang mit der Erledigung
eines Auftrages ihm Obergebenen und von ihm selbst angefertigten Unter-
lagen sowie den Ober den Auftrag gefiihrten Schriftwechsel sisben Jahre auf.

(2) Nach Befriedigung seiner Anspriche aus dem Auftrag hat der Wirtschatts-
pruter auf Verlangen des Auftraggebers alle Unterlagen herauszugeben, die
er aus AnlaB seiner Tétigkeit flir den Auftrag von diesem oder flir diesen erhal-
ten hat. Dies gilt jedoch nicht fir den Schriftwechsel zwischen dem Wirt-
schaftsprifer und seinem Auftraggeber und fur die Schriftsticke, die dieser
bersits in Urschrift oder Abschrift besitzt. Der Wirtschaftsprifer kann von
Unterlagen, die er an den Auftraggeber zurlickgibt, Abschriften oder Foto-
kopien anfertigen und zurdckbehalten.

16. Anzuwendendes Rechl

Fir den Auftrag, seine Durchfiihrung und die sich hieraus ergebanden
Anspriche gilt nur deutsches Rechl.
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