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A. Ausgangssituation

Seit dem Jahr 2003 zihlt die EUWAX Aktiengesellschaft (, EUWAX AG®) als Finanz-
dienstleistungsinstitut zu der als Gruppe Borse Stuttgart bezeichneten Gruppe von Un-
ternehmen, die unter dem Dach der Vereinigung Baden-Wiirttembergische Wertpa-
pierborse e.V. (,,Vereinigung®) Leistungen im Zusammenhang mit der Trégerschaft
und dem Betrieb der Baden-Wiirttembergischen Wertpapierborse (,,BW-Borse*)
erbringen. Bei der BW-Borse handelt es sich um eine von derzeit sieben deutschen
Wertpapierborsen. Die EUWAX AG ist seit ihrer Griindung — ebenso wie ihre Vorgén-
gergesellschaften — an der BW-Boérse als so genannte Maklergesellschaft titig. Derzeit
ist sie einziger Quality-Liquidity-Provider (,,QLP*) im elektronischen Handel an der
BW-Borse und zudem als einer von zwei Skontrofithrern an der BW-Borse zugelassen.
Als QLP unterstiitzt die EUWAX AG seit dem 01.01.2007 durch Liquiditétsspenden
und Qualititskontrollen den elektronischen Handel mit verbrieften Derivaten an der
BW-Borse. Als Skontrofiihrer betreut die EUWAX AG die an der BW-Borse im Pra-
senzhandel gehandelten Anleihen, Fondsanteile und inldndischen Aktien. Voraussicht-
lich zum 01.07.2007 wird die BW-Borse den Handel in Anleihen, Fondsanteilen und
inldndischen Aktien ebenfalls auf den elektronischen Handel umstellen. Damit wird die
Tatigkeit der EUWAX AG als Skontrofiihrer enden. Voraussichtlich wird die EUWAX
AG in den genannten Wertpapiersegmenten den elektronischen Handel — wie bereits
im Bereich der verbrieften Derivate — dann als alleiniger QLP unterstiitzen.

Die Entwicklung der EUWAX AG in den vergangenen Jahren war eng verkniipft mit
der Entwicklung der BW-Borse. Beide haben dabei von der erfolgreichen Entwicklung
des Handels mit verbrieften Derivaten profitiert. Die BW-Borse verfligt mit ithrem Spe-
zialsegment EUWAX tiber die europaweit bedeutendste borsliche Handelsplattform fiir
verbriefte Derivate. Im Jahr 2006 hat die deutliche Zunahme im Handel mit verbrieften
Derivaten insgesamt nicht nur fiir die BW-Bérse (gemessen an der Anzahl und dem
Gesamtvolumen der an ihr ausgefiihrten Orders), sondern auch fiir die EUWAX AG
fiir einen erfolgreichen Geschiftsverlauf gesorgt.

Durch ihre ausschlieBliche Hinwendung im borslichen Wertpapierhandel auf die BW-
Borse wird die Entwicklung der EUWAX AG auch weiterhin eng mit der Entwicklung
der BW-Borse verkniipft sein. Die deutschen Wertpapierborsen befinden sich bereits
seit mehreren Jahren in einer Konsolidierung, die noch nicht abgeschlossen ist. Diese
Konsolidierung ist zum einen Folge der im internationalen Vergleich hohen Anzahl an
Borsenplitzen in der Bundesrepublik Deutschland. Zum anderen korrespondiert sie mit
der auch im internationalen Kontext stattfindenden Konsolidierung, die in den européi-
schen und transatlantischen Zusammenschliissen von Bérsen zum Ausdruck kommt.
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I. Gruppe Birse Stuttgart

1. Uberblick iiber die aktuelle Konzernstruktur

Vereinigung Baden-Wiirttembergische
Wertpapierborse e.V.

~

\,

100 % 75 % + 1 Aktie
™~
Baden-Wiirttembergische .
Wertpapierbdrse GmbH boerse-stgtrtfﬁ:[t Holding boerse-stuttgart AG EUWAX AG
y,
Baden-Wiirttembergische
Wertpapierborse, teil-
rechtsfahige Anstalt
offentlichen Rechts
. J
51% 51%
¢BAG ‘ T1QS. VorQS
Internet GmbH Tradeiet AG GmbH & Co. KG erwa tungs
GmbH
100 % 53 % 49 % 49 %

2. Faktisches Konzernverhdiltnis

Die Vereinigung mit Sitz in Stuttgart ist alleiniger Gesellschafter der boerse-
stuttgart Holding GmbH. Die Vereinigung halt ferner die Satzungsmehrheit in
Hohe von 75% + 1 Aktie, insgesamt 3.862.501 Stiickaktien, am Grundkapital
der EUWAX AG. Dariiber hinaus hilt die Vereinigung sémtliche Aktien der
boerse-stuttgart AG sowie sdmtliche Geschiftsanteile der Baden-
Wiirttembergische Wertpapierborse GmbH. Zwischen den Gesellschaften der
Gruppe Borse Stuttgart, insbesondere zwischen der Vereinigung, der boerse-
stuttgart Holding GmbH, der EUWAX AG und der boerse-stuttgart AG beste-
hen derzeit — von dem bereits unterzeichneten, jedoch noch nicht wirksamen
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag, der Gegenstand dieses Be-
richts ist, abgesehen — weder Beherrschungs- noch Gewinnabfithrungsvertra-

ge.



Seite 11

Zum bislang vorliegenden faktischen Konzern der Vereinigung geh6ren neben
den genannten Tochtergesellschaften auch die nachfolgend aufgefilihrten Be-
teiligungsgesellschaften der beiden Gesellschaften boerse-stuttgart AG und
EUWAX AG:

T.I.Q.S. Verwaltungs GmbH mit Sitz in Stuttgart (Gesellschafter: boerse-
stuttgart AG mit 51 % und EUWAX AG mit 49 % des Stammkapitals)

- T.I.Q.S. GmbH & Co. KG mit Sitz in Stuttgart (Komplementérin: T.1.Q.S.
Verwaltungs GmbH (ohne (Kapital-)Einlage); Kommanditisten: boerse-
stuttgart AG mit 51 % und EUWAX AG mit 49 % des Kommanditkapitals)

- Tradejet AG mit Sitz in Ziirich (Aktiondr: EUWAX AG mit 53 % des Akti-
enkapitals)

- eBAG Internet GmbH mit Sitz in Stuttgart (Gesellschafter: EUWAX AG
mit 100 % des Stammkapitals)

II. Die abhiingige Gesellschaft
1. Uberblick iiber die EUWAX AG als abhdngige Gesellschaft
a) Kerngeschift

Kerngeschift der EUWAX AG ist die Erbringung von QLP-
Dienstleistungen fiir verbriefte Derivate an der BW-Borse (Optionsschei-
ne, Zertifikate, Aktienanleihen) sowie die Skontrofithrung fiir inldndische
Aktien, Fondsanteile und Anleihen an der BW-Borse.

b) Gesamtumsatz, Erlose

Das Gesamtergebnis vor Steuern des Konzerns der EUWAX AG nach
IFRS hat sich von 2004 bis 2006 um 21 % verbessert. Zwar erzielte der
Konzern der EUWAX AG 2005 ein schlechteres Ergebnis vor Steuern als
in 2004 (- 3 %), doch wurde in 2006 ein Anstieg im Vergleich zum Vor-
jahr verbucht (+ 24 % auf TEUR 33.644).



Seite 12

2. Die EUWAX AG als abhdngige Gesellschaft im Einzelnen

a)

b)

Handelsregister und Sitz

Die EUWAX AG ist im Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter
HRB 19972 eingetragen. Sitz der EUWAX AG ist Stuttgart. Die Ge-
schiftsadresse der EUWAX AG lautet: Borsenstraf3e 4, 70174 Stuttgart.

Unternehmensgegenstand

Unternehmensgegenstand der EUWAX AG ist das Betreiben von borsli-
chen und auBerborslichen Wertpapiergeschéften einschlieBlich aller damit
in Zusammenhang stehender Tatigkeiten sowie von Terminhandelsge-
schiften. Gegenstand des Unternehmens ist auch die Emissionsberatung,
die Softwareerstellung und -vermarktung sowie die Informationsbeschat-
fung und -vermarktung. Die Gesellschaft kann alle Geschifte betreiben
und Mafinahmen treffen, die geeignet sind, dem Gesellschaftszweck mit-
telbar oder unmittelbar zu dienen. Sie ist berechtigt, Tochtergesellschaften
zu griinden und sich an anderen Gesellschaften zu beteiligen, deren Unter-
nehmensgegenstand nicht mit dem der Gesellschaft identisch ist.

Grundkapital, Anzahl der Aktien, genehmigtes und bedingtes Kapital

Das Grundkapital der EUWAX AG betrdgt EUR 5.150.000,00 (i.W.: fiinf
Millionen einhundertfiinzigtausend Euro). Es ist eingeteilt in 5.150.000 auf
den Inhaber lautende Stiickaktien ohne Nennbetrag. Auf jede Stiickaktie
entfdllt ein anteiliger Betrag des Grundkapitals von EUR 1,00.

Dartiber hinaus ist das Grundkapital der EUWAX AG zur Bedienung von
Bezugsrechten aus Optionsschuldverschreibungen um bis zu

EUR 515.000,00, eingeteilt in bis zu 515.000 Inhaberstiickaktien ohne
Nennbetrag, bedingt erhoht.

Ferner verfiigt die EUWAX AG iiber genehmigtes Kapital.

Zum einen ist der Vorstand der EUWAX AG erméchtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats das Grundkapital in der Zeit bis zum 16.07.2009 durch
Ausgabe neuer Aktien gegen Bareinlagen oder gegen Sacheinlagen einma-
lig oder mehrmals, insgesamt jedoch um héchstens EUR 1.750.000,00 zu
erhohen. Diese Erméichtigung des Vorstands erfolgte durch die Hauptver-
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d)

sammlung am 16.07.2004. Erfolgt die Kapitalerh6hung dabei gegen Sach-
einlagen zum Zwecke des Erwerbs von Unternehmen, von Beteiligungen
an Unternehmen oder zum Zwecke der Ausgabe von Aktien an Arbeit-
nehmer der EUWAX AG, ist der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichts-
rats erméichtigt, das Bezugsrecht auszuschlieflen. Zum 31.12.2006 betrug
dieses genehmigte Kapital EUR 1.750.000,00.

Zum anderen wurde der Vorstand der EUWAX AG in der Hauptversamm-
lung vom 30.06.2005 erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das
Grundkapital der Gesellschaft in der Zeit bis zum 29.06.2010 durch Aus-
gabe neuer Aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmalig oder in
mehreren Teilbetrdgen um bis zu EUR 825.000,00 zu erhéhen. Erfolgt die-
se Kapitalerhhung gegen Sacheinlagen zum Zwecke des Erwerbs von
Unternehmen, von Beteiligungen an Unternehmen oder zum Zwecke der
Ausgabe von Aktien an Arbeitnehmer der EUWAX AG, ist der Vorstand
mit Zustimmung des Aufsichtsrats wiederum erméchtigt, das Bezugsrecht
auszuschlielen. Zum 31.12.2006 betrug dieses genehmigte Kapital

EUR 825.000,00.

Vorstand, Aufsichtsrat

Dem Vorstand der EUWAX AG gehoren an:

Herr Harald Schnabel (Vorsitzender)
- Herr Thomas Krotz

Herr Ralf Nachbauer

Herr Thomas Rosenmayer

Herr Ralph Danielski

Dem Aufsichtsrat der EUWAX AG gehoren an:

- Herr Holger P. Harter (Vorsitzender)

- Herr Dr. Jan Wittig (stellvertretender Vorsitzender)
- Herr Hans-Peter Bruker

- Herr Henning R. Engmann

- Herr Herbert Heim

- Herr Thomas Munz
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e) Aktiondre

Derzeit hilt die Vereinigung 3.862.501 Aktien der EUWAX AG. Dies ent-
spricht 75 % plus eine Aktie des Grundkapitals der EUWAX AG. Herr
Hans-Peter Bruker hilt 377.551 Aktien der EUWAX AG. Dies entspricht
7,3 % des Grundkapitals der EUWAX AG. Somit befinden sich insgesamt
etwa 82,3 % des Grundkapitals in Festbesitz, wobei Festbesitz mit einer
Beteiligungsquote von mehr als fiinf Prozent je Anteilsinhaber definiert ist.
Die tibrigen 909.948 Aktien, was etwa 17,7 % des Grundkapitals der EU-
WAX AG entspricht, befinden sich in Streubesitz.

Die Vereinigung beabsichtigt, ihre Aktien an der EUWAX AG — nach
Ausschiittung der Dividende fiir das Geschéftsjahr 2006 durch die EU-
WAX AG und noch vor dem Wirksamwerden des Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrags zwischen der boerse-stuttgart Holding GmbH
und der EUWAX AG — im Rahmen einer Sachkapitalerhdhung in die
boerse-stuttgart Holding GmbH einzubringen. Somit wird zum Zeitpunkt

des Wirksamwerdens des Beherrschungs- und Gewinnabfiithrungsvertrags
zwischen der boerse-stuttgart Holding GmbH und der EUWAX AG die
boerse-stuttgart Holding GmbH 75 % plus eine Aktie des Grundkapitals
der EUWAX AG halten.
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Die gesellschaftsrechtliche Struktur der Gruppe Borse Stuttgart wird sich
zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens des Beherrschungs- und Gewinnab-
fithrungsvertrags zwischen der boerse-stuttgart Holding GmbH und der
EUWAX AG wie folgt darstellen:

Vereinigung Baden-Wirttembergische
Wertpapierborse e.V.

100 % 100 % 100 %

boerse-stuttgart Holding

Ve

\,

) GmbH
Baden-Wiirttembergische
Wertpapierbdrse GmbH

Baden-Wiirttembergische
Wertpapierborse, teil-

\75%+1Aktie

rechtsfihige Anstalt boerse-stuttgart AG EUWAX AG
offentlichen Rechts
51% 51%
A Tradejet AG QS Verwalhnes GmbH
100 % 53 % 49 % 49 %
f) Borsennotiz

2)

Die Aktie der EUWAX AG ist an der BW-Borse (Heimatbdorse) und der
Borse Miinchen zum Handel im amtlichen Markt zugelassen (ISIN:
DE0005660104, WKN: 566010). Zudem ist die Aktie der EUWAX AG an
den Borsen Berlin-Bremen, Diisseldorf, Frankfurt sowie Hamburg in den
Handel im Freiverkehr einbezogen und wird auf XETRA®, dem elektroni-
schen Handelssystem der Frankfurter Wertpapierborse, gehandelt.

Mitarbeiter, Arbeitnehmervertretung

Im Geschéftsjahr 2006 waren durchschnittlich 110 Mitarbeiter bei der
EUWAX AG beschiftigt.
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3. Geschichte der EUWAX AG als abhdngige Gesellschaft

Die EUWAX AG entstand, zunichst unter der Firma EUWAX Broker AG, im
Februar 1999 durch Umwandlung aus der Bruker Wertpapierhandelsgesell-
schaft mbH. Diese Gesellschaft hatte im Jahr 1996 die Geschéfte des Kurs-
maklers Hans-Peter Bruker ibernommen. Im Mai 2000 wurde die EUWAX
Broker AG erstmals an einer Wertpapierborse notiert. Im Jahr 2002 erfolgte
die Verschmelzung mit der SWG Wertpapierhandels AG und im Jahr 2003 die
Umfirmierung der EUWAX Broker AG in EUWAX AG. Dadurch wurde dem
verdnderten Leistungsspektrum Rechnung getragen, nachdem der Wandel vom
klassischen Broker hin zum Entwickler und Anbieter von Dienstleistungen
rund um den Handel mit Wertpapieren vollzogen worden war.

4. Konzernstruktur, wesentliche Beteiligungen der EUWAX AG als abhdngige
Gesellschaft

a) T..Q.S. GmbH & Co. KG

Die T.I.Q.S. GmbH & Co. KG ist im Handelsregister des Amtsgerichts
Stuttgart unter HRA 13423 eingetragen. Sitz der T.1.Q.S. GmbH & Co.
KG ist Stuttgart. Die Geschiftsadresse lautet: Borsenstraf3e 4, 70174 Stutt-
gart. Gesellschaftszweck ist die Entwicklung, die Vermarktung, der Be-
trieb und die Fortentwicklung von weltweit fithrenden Plattformen fiir den
borslichen und auBerbérslichen Handel von Instrumenten und Produkten
des Kapitalmarkts. T.I1.Q.S. steht fiir Trading Information and Quote Sys-
tem, welches von der T.I.Q.S. GmbH & Co. KG entwickelt wurde und be-
trieben wird. Im Geschiftsjahr 2006 waren durchschnittlich 4 Mitarbeiter
bei der T..Q.S. GmbH & Co. KG beschiéftigt.

Kommanditisten der T.1.Q.S. GmbH & Co. KG sind die EUWAX AG mit
einer Beteiligung in Hohe von 49 % und die boerse-stuttgart AG mit einer
Beteiligung in Hohe von 51 % des Kommanditkapitals.

b) T.LQ.S. Verwaltungsgesellschaft mbH

Alleinige personlich haftende Gesellschafterin der T.I.Q.S. GmbH & Co.
KG ist die T.1.Q.S. Verwaltungsgesellschaft mbH. Sie ist im Handelsregis-
ter des Amtsgerichts Stuttgart unter HRB 22799 eingetragen. Sitz der
T.1.Q.S. Verwaltungsgesellschaft mbH ist Stuttgart. Thre Geschéftsadresse
lautet: Borsenstrafe 4, 70174 Stuttgart. Unternehmensgegenstand ist die
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Ubernahme und Verwaltung der Beteiligung als geschiftsfithrungsbefugte,
personlich haftende Gesellschafterin und alleinige Komplementérin an der
T.1.Q.S. GmbH & Co. KG. Die T.1.Q.S. Verwaltungsgesellschaft mbH be-
schiftigt keine eigenen Arbeitnehmer.

¢) Tradejet AG

Die Tradejet AG ist eine Aktiengesellschaft nach Schweizer Recht. Sitz
der Tradejet AG ist Ziirich. Die Geschiftsadresse lautet: Uetlibergstrale
132, 8045 Ziirich, Schweiz. Die Tradejet AG verfligt tiber ein Aktienkapi-
tal in Hohe von CHF 6.400.000,00. Der Unternehmensgegenstand der
Tradejet AG umfasst den Betrieb einer elektronischen Plattform fiir die
Entgegennahme und Weiterleitung von Bérsenauftragen sowie die Erbrin-
gung weiterer Dienstleistungen im Finanzbereich. Die EUWAX AG ist in
Hohe von 53 % des Aktienkapitals an der Tradejet AG beteiligt. Im Ge-
schiftsjahr 2006 waren durchschnittlich zehn Mitarbeiter bei der Tradejet
AG beschiftigt.

d) eBAG Internet GmbH

Die eBAG Internet GmbH ist im Handelsregister des Amtsgerichts Stutt-
gart unter HRB 21122 eingetragen. Sitz der eBAG Internet GmbH ist
Stuttgart. Die Geschéftsadresse lautet: Borsenstralle 4, 70174 Stuttgart.
Unternehmensgegenstand ist das Erbringen von sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen fiir Unternehmen und Privatpersonen. Die eBAG Internet
GmbH unterhilt derzeit keinen eigenen Geschiéftsbetrieb. Die EUWAX
AG ist Alleingesellschafterin der e BAG Internet GmbH. Im Geschéftsjahr
2006 beschiftigte die eBAG Internet GmbH keine eigenen Mitarbeiter.

5. Geschifisfelder der EUWAX AG als abhdngige Gesellschaft
a) Aufsichtsrechtlicher Status
Die EUWAX AG ist ein Finanzdienstleistungsinstitut im Sinne von
§ 1 Abs. 1 a Satz 1 KWG. Thr wurden folgende Erlaubnisse nach
§ 32 KWG durch die BaFin erteilt:
- Anlagevermittlung (gem. § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 KWQG)

- Abschlussvermittlung (gem. § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 2 KWGQG)
- Eigenhandel (gem. § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 4 KWG)
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b)

Aus diesem Grund handelt es sich bei den Mitgliedern des Vorstands der

EUWAX AG um die Geschiftsleiter eines Finanzdienstleistungsinstituts
im Sinne von § 1 Abs. 2 Satz 1 KWG.

Operatives Geschéft

Das operative Geschift der EUWAX AG umfasst folgende Geschiftsfel-

der:

- QLP-Services, Skontrofithrung und Vermittlungsgeschift,
- Eigenhandel, Venture Capital und Beteiligungen sowie

- Corporate Items (insbesondere Softwareerstellung).

aa) QLP-Services, Skontrofithrung und Vermittlungsgeschéft

)

)

QLP (Quality-Liquidity-Provider)

Zum 01.01.2007 hat die BW-Borse den Handel mit verbrieften
Derivaten vom Prisenzhandel (= Preisfeststellung durch
Skontrofiihrer) auf einen elektronischen Handel im Sinne von

§ 25 B6rsG umgestellt. Damit endete die Tétigkeit der EUWAX
AG als Skontrofiihrer in diesem Bereich des Handels an der
BW-Borse. Im elektronischen Derivatehandel ist die EUWAX
AG seither im Auftrag der boerse-stuttgart AG als QLP titig.
Die boerse-stuttgart AG fungiert als Borsenbetriebsgesellschaft
fur die BW-Borse.

Skontrofithrung

Die Skontrofiihrung war traditionell der operative und strategi-
sche Mittelpunkt der EUWAX AG. Die EUWAX AG ist aus-
schlieBlich an der BW-Borse als Skontrofiihrer zugelassen. Thr
sind die Skontren der Wertpapiersegmente inldndische Aktien,
Anleihen und Fondsanteile zugeteilt. Die BW-Bérse beabsich-
tigt, den Handel in den drei genannten Wertpapiersegmenten
zum 01.07.2007 ebenfalls auf den elektronischen Handel umzu-
stellen. Die Vorbereitungen hierfiir sind bereits weit fortgeschrit-
ten. Die Umstellung auf den elektronischen Handel steht unter
dem Vorbehalt, dass die zustdndigen Borsenorgane, insbesonde-
re der Borsenrat der BW-Borse, sowie die fiir die BW-Borse zu-
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bb)

cc)

stindige Borsenaufsichtsbehdrde, das Wirtschaftsministerium
Baden-Wiirttemberg, den dazu erforderlichen Anderungen im
Regelwerk der BW-Borse zustimmen. Eine Beschlussfassung
des Borsenrats hieriiber ist fiir den 21.06.2007 vorgesehen.

(3) Konzentration auf den Borsenstandort

Mit ihrer T#tigkeit als Skontrofiihrer und der Tatigkeit als QLP
konzentriert sich die EUWAX AG ausschlieBlich auf die BW-
Borse und damit den Borsenplatz Stuttgart. Sie ist an keiner wei-
teren Wertpapierborse tétig.

Eigenhandel, Venture Capital und Beteiligungen

Die EUWAX AG ist ferner im Eigenhandel, das heifit im Wertpa-
pierhandel auf eigene Rechnung, operativ titig. Dariiber hinaus wer-
den in diesem Geschiftsfeld die operativen Ergebnisse und Bilanz-
bewegungen der verbundenen Unternehmen Tradejet AG und eBAG
Internet GmbH sowie der assoziierten Unternehmen T.1.Q.S. GmbH
& Co. KG und T.I.Q.S. Verwaltungs GmbH erfasst.

Corporate Items

Der Bereich ,,Corporate Items® umfasst die zentralen Unternehmens-
bereiche Informationstechnologie, Backoffice, Strategie, Finanzen
und Personal der EUWAX AG.

In dem Unternehmensbereich Informationstechnologie wird insbe-
sondere Software zur Handelsunterstiitzung in der Gruppe Borse
Stuttgart entwickelt, derzeit aber nicht vermarktet.

6. Mitarbeiter

Die durchschnittliche Mitarbeiterzahl der EUWAX AG erhohte sich von 106

im Jahr 2004 auf 110 im Jahr 2006. Auf der Ebene des gesamten Konzerns der
EUWAZX AG erhshte sich die durchschnittliche Mitarbeiterzahl auf 124, was
auf die Aufnahme des Geschiftsbetriebs der Tradejet AG und einer damit ein-
hergehenden Verdoppelung der durchschnittlichen Mitarbeiterzahl bei dieser
von fiinf Beschiftigten im Jahr 2004 auf zehn Beschéftigte im Jahr 2006 zu-
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riickzufiihren ist. Eine Arbeitnehmervertretung besteht bei der EUWAX AG
oder anderen Gesellschaften des Konzerns der EUWAX AG nicht.

Geschdftliche Entwicklung des Konzerns der EUWAX AG innerhalb der ver-
gangenen drei Jahre

a)

b)

Einnahmen

Bis Ende 2006 erzielte die EUWAX AG Einnahmen in Form von der von
den Handelsteilnehmern zu entrichtenden Courtage. Der Anteil dieser
Courtage an den Gesamtertragen betrug in 2006, bezogen auf den gesam-
ten Konzern der EUWAX AG, rund 61 %.

Seit dem 01.01.2007 erzielt die EUWAX AG im Rahmen ihrer Téatigkeit
als QLP zudem Einnahmen in Form der QLP-Vergiitung, die sie fir ihre
Tatigkeit von der boerse-stuttgart AG als Borsenbetriebsgesellschaft der
BW-Borse erhilt und die mittelbar auf der Grundlage des Volumens der
im elektronischen Handel mit verbrieften Derivaten ausgefiihrten Orders
berechnet wird.

Neben der Courtage und der QLP-Vergiitung erzielt die EUWAX AG Ein-
nahmen aus eventuellen Kursdifferenzen sowohl im Zusammenhang mit
ihrer Tatigkeit als Skontrofiihrer als auch im Zusammenhang mit der Li-
quiditdtsspende als QLP, wobei die Bedeutung des Handelsergebnisses fiir
den Konzern der EUWAX AG riickldufig ist.

Ergebnis

Das Ergebnis vor Steuern hat sich von 2004 bis 2006 um 21 % verbessert.
Zwar erzielte der Konzern der EUWAX AG 2005 ein schlechteres Ergeb-
nis vor Steuern als in 2004 (- 3 %), doch wurde in 2006 ein Anstieg im
Vergleich zum Vorjahr verbucht (+ 24 % auf TEUR 33.644).

Aufwendungen auf Konzernebene

Die steigenden Anforderungen an das Geschéftsmodell des Konzerns der
EUWAX AG und die gute operative Entwicklung haben einen erheblichen
Anstieg des Aufwandsniveaus zur Folge gehabt. Die Aufwendungen (ohne
Steuern) erhShten sich von 2004 bis 2006 von EUR 24,5 Mio. auf

EUR 35,0 Mio. (+ 42%).
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d) Kapitalstruktur

EUWAX Konzern

2002

2003

TE/ %

T€/ %

Verédn-

2004

Verin-

2005

Verén-

2006

Verdnderung

derung

T€E/%

derung

T€E/ %

derung

TE/ %

absolut

relatiy

Umlaufvermbgen

45.781|

58.356

27%]

71.801

23%

79.818|

1%

85.142|

15.326|

19%|

Umfaufintensitat (Umlaufvermogen / Bilanzsumme)

88%|

93%)

6%

95%

2%

96%|

1%|

95%|

~1%|

~1%)

Anlagevermogen*

6.308|

4.198

~33%)|

3.494

~47%]

3.285)

-6%|

4973

1.688|

51%|

lagevermagen / Bil

12%)

~45%|

5%

-31%]

4%)|

-15%|

5%

1,0%|

26%)

i Bilanzsumme

52.089)

62.551

20%]

75.095|

20%]

83.101

11%]

100.115]

17.014|

20%|

|Fremdkapital

6.308|

9.478/

50%]

11.027|

16%

9.924]

-10%

12.627|

2.703|

27%{

Fremdkapitalguote

12%l

25%]

15%

12%)|

-19%)

13%)|

1%|

%)

| Eigenkapttal

45.781

53.072

16%)

64.067

21%

73.177|

14%

87.488

14.311

20%j

Eigenkapitalquote

B8%)|

85%;

-3%)

85%

1%)|

88%|

3%|

87%|

-1%|

-1%

Cashquote
+

Biianzsumme)

78%)]

3%

80%]

85%|

5%

7%

Anteil des an der

15%)

19%

27%|

22%)

16%|

16%|

-28%|

9%

~7%{

-45%|

Verschuldungsgrad

14%)

18%

30%|

17%

-4%)

14%)

-21%|

14%)

1%)

8%)|

fRucklagenguote

79%|

79%:

1%

B85%|

-18%|

72%|

10%)

72%]|

0%

0%|

g 9

IT1. Die Obergesellschaft - Die boerse-stuttgart Holding GmbH

1. Uberblick iiber die boerse-stuttgart Holding GmbH als Obergesellschaft

Die boerse-stuttgart Holding GmbH wurde im Mérz 2007 durch die Vereini-

gung als reine Holdinggesellschaft gegriindet. Die boerse-stuttgart Holding

GmbH wird der Vereinigung zur operativen Biindelung ihrer Beteiligungen an
der EUWAX AG und der boerse-stuttgart AG als den — im weitesten Sinne —
mit dem technischen Betrieb der BW-Borse befassten Beteiligungsgesellschaf-

ten dienen. Dazu beabsichtigt die Vereinigung, ihren gesamten Bestand an Ak-

tien an der EUWAX AG im Zuge einer Sachkapitalerhhung in die boerse-

stuttgart Holding GmbH einzubringen. Um sicherzustellen, dass die Einbrin-
gung der Anteile der Vereinigung an der EUWAX AG in die boerse-stuttgart
Holding GmbH vor dem Wirksamwerden des Beherrschungs- und Gewinnab-
filhrungsvertrags zwischen der boerse-stuttgart Holding GmbH und der EU-
WAX AG erfolgt, steht dieser unter einer entsprechenden aufschiebenden Be-
dingung. Die Einbringung der Aktien an der EUWAX AG durch die Vereini-
gung in die boerse-stuttgart Holding GmbH erfolgt damit zwar erst nach dem

Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags sowie der or-
dentlichen Hauptversammlung der EUWAX AG am 29.06.2007, jedoch in je-

dem Fall vor dem Wirksamwerden des Beherrschungs- und Gewinnabfiih-

rungsvertrags.

Desweiteren beabsichtigt die boerse-stuttgart Holding GmbH, mit der boerse-

stuttgart AG einen (isolierten) Beherrschungsvertrag abzuschlieBen. Es ist be-

absichtigt, dass dieser Vertrag zu einem Zeitpunkt vor der Hauptversammlung

der EUWAX AG abgeschlossen und u.a. unter die aufschiebende Bedingung

gestellt wird, dass zwischen der boerse-stuttgart Holding GmbH und der EU-
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2.

WAX AG der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag, der Gegenstand
dieses Berichts ist, wirksam wird.

Die boerse-stuttgart Holding GmbH als Obergesellschaft im Einzelnen

a)

b)

Handelsregister und Sitz

Die boerse-stuttgart Holding GmbH ist im Handelsregister des Amtsge-
richts Stuttgart unter HRB 722698 eingetragen. Sitz der boerse-stuttgart
Holding GmbH ist Stuttgart. Die Geschiftsadresse lautet: Borsenstral3e 4,
70174 Stuttgart.

Unternehmensgegenstand

Gegenstand des Unternehmens der boerse-stuttgart Holding GmbH ist der
Erwerb und die Verwaltung von Gesellschaftsbeteiligungen im Zusam-
menhang mit dem Betrieb von Wertpapierborsen, insbesondere der BW-
Borse, nicht aber die Ubernahme einer Borsentriigerschaft im Sinne des
Borsengesetzes. Die Gesellschaft kann Geschifte jeder Art titigen, die
dem Gesellschaftszweck unmittelbar oder mittelbar dienen. Sie kann auch
Unternehmen gleicher oder dhnlicher Art erwerben, pachten oder vertreten
und sich an solchen beteiligen.

Kapital

Das Stammbkapital der boerse-stuttgart Holding GmbH betragt derzeit
EUR 25.000,00 und ist voll eingezahlt.

Durch die unter Ziffer 1. beschriebene Sachkapitalerh6hung, in deren Zuge
die Anteile der Vereinigung an der EUWAX AG in die boerse-stuttgart
Holding GmbH eingebracht werden sollen, ist beabsichtigt, das Stammka-
pital der boerse-stuttgart Holding GmbH auf — gerundet — mindestens den
rechnerischen Nennwert der einzubringenden Stiickaktien an der EUWAX
AG, d.h. auf mindestens EUR 3.862.500,00 zu erh6hen.
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3.

d)

Geschiftsfithrer

Einzelvertretungsberechtigte Geschéftsfiihrer der boerse-stuttgart Holding
GmbH sind:

- Herr Thomas Munz
- Herr Hartmut RueB

Gesellschafter

Alleiniger Gesellschafter der boerse-stuttgart Holding GmbH ist die Ver-
einigung.

Mitarbeiter, Arbeitnehmervertretung

Die boerse-stuttgart Holding GmbH hat derzeit keine eigenen Arbeitneh-
mer. Eine Arbeitnehmervertretung besteht nicht.

Die Vereinigung als Alleingesellschafier der boerse-stuttgart Holding GmbH

a)

b)

Vereinsregister und Sitz

Die Vereinigung ist ein in das Vereinsregister des Amtsgerichts Stuttgart
unter VR 6096 eingetragener nicht wirtschaftlicher Verein. Sitz der Verei-
nigung ist Stuttgart. Die Vereinsadresse lautet: Borsenstrafle 4, 70174
Stuttgart.

Vereinszweck, Tatigkeiten, Mittel
aa) Vereinszweck

Der Vereinszweck der Vereinigung ist es, unmittelbar oder mittelbar
Borsen, insbesondere die BW-Borse, zu betreiben und die Stellung
der Region Stuttgart und des Landes Baden-Wiirttemberg als Standort
von Dienstleistungen der Finanzwirtschaft, namentlich borsennaher
Finanzdienstleistungen, zum Wohle der Biirger und der Wirtschaft zu
fordern.
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bb) Tatigkeiten der Vereinigung

Der Vereinszweck wird insbesondere durch die folgenden Tétigkeiten
verwirklicht:

- Der Verein ist unmittelbar oder auch nur mittelbar Trager der in
der Rechtsform einer teilrechtsfdhigen 6ffentlichen Anstalt betrie-
benen Baden-Wiirttembergischen Wertpapierborse sowie des von
der Borse zugelassenen Freiverkehrs.

- Der Verein fordert und unterstiitzt die Belange des Finanzplatzes
Baden-Wiirttemberg und insbesondere den dortigen Borsenhandel.
Er kann alle hierfiir dienlichen MaBBnahmen ergreifen, namentlich
wird er auf folgenden Schwerpunktgebieten titig:

* Der Verein betreibt die Koordination privater und 6ffentlicher
Belange auf dem Gebiet des Borsenhandels und der Finanzwirt-
schaft, die Bereitstellung borsennaher und borsendienlicher Be-
ratung und Dienstleistung, die Unterstiitzung und Beratung jun-
ger und mittelstdndischer Unternehmen zur Gewinnung von FEi-
genkapital, die Unterstiitzung von Wissenschaft und Forschung
im Bereich der Finanzwirtschaft im Allgemeinen und des Bor-
senhandels im Besonderen sowie die Férderung von Ausbildung
und Weiterbildung zum Zwecke der Starkung und Entwicklung
der Leistungsfihigkeit dieses Wirtschaftssegments in der Region
Stuttgart und in Baden-Wiirttemberg, Schaffung einer Zentral-
stelle zur Biindelung finanzplatzrelevanter Interessen.

* Die Vereinigung kann sich zur Verfolgung vorstehender Ziele
Dritter bedienen, Kapitalgesellschaften oder — soweit die eigene
Haftung auf die Einlage beschrinkt bleibt — auch Personenge-
sellschaften griinden und sich an solchen beteiligen. Der Verein
kann seinen Betrieb, insbesondere den Borsenbetrieb, ganz oder
teilweise in Beteiligungsgesellschaften ausgliedern oder Beteili-
gungsgesellschaften iiberlassen. Die Unterhaltung eines eigenen
wirtschaftlichen Geschiftsbetriebs ist nicht beabsichtigt.
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cc) Mittel des Vereins

Die Mittel des Vereins diirfen nur fiir die in der Satzung bezeichneten
Zwecke des Vereins verwandt werden. Die Erbringung oder Inan-
spruchnahme von Leistungen des Vereins ist nicht an die Mitglied-
schaft im Verein gebunden. Der Verein titigt keine Ausschiittungen.

Vorstand, Prisidialausschuss, Kuratorium

Der Vorstand ist das zur Geschiftsfithrung der Vereinigung berufene Or-
gan. Thm gehoren an:

- Herr Thomas Munz
- Herr Hartmut RueB

Die Hauptaufgabe des Prasidialausschusses ist die Beratung und Uberwa-
chung des Vorstands. Dem Prisidialausschuss der Vereinigung gehoren
an:

- Herr Dr. Siegfried Jaschinski (Vorsitzender)

- Herr Dr. Paul Wick (stellvertretender Vorsitzender)
- Herr Hans-Peter Bruker

- Herr Dr. Alexander Erdland

- Herr Holger P. Hérter

- Herr Horst Marschall

- Herr Dr. Anton Wiegers

Die Vereinigung verfligt ferner iiber ein Kuratorium, das aus bis zu 18
Mitgliedern besteht. Das Kuratorium wird von der Mitgliederversammlung
auf Vorschlag des amtierenden Kuratoriums gewéhlt. Dem Kuratorium der
Vereinigung gehdren neben den Mitgliedern des Prasidialausschusses an:

- Herr Uto Baader

- Herr Franz Brugger

- Herr Michael Foll

- Herr Dr. Robert Grassinger

- Herr Jirgen Hagele

- Herr Wilhelm Freiherr von Haller
- Herr Ernst Pfister

- Herr Ingo Peter Voigt

- Herr Dr. Maximilian Zimmerer
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d)

g)

Vereinsmitglieder
Die Vereinigung hat derzeit 38 Mitglieder.
Mitarbeiter

Die Vereinigung hatte in den Jahren 2004 bis 2006 durchschnittlich drei
Mitarbeiter. Eine Arbeitnehmervertretung besteht nicht.

Erwerb und Entwicklung der urspriinglichen Beteiligung von Vereinigung
an EUWAX AG

Die Beteiligung der Vereinigung an der EUWAX AG hat sich wie folgt
ergeben und entwickelt:

Im Dezember 2002 erwarb die Vereinigung von drei GroBaktiondren ins-
gesamt 1.575.000 Aktien an der EUWAX AG, was einem Anteil von etwa
24,76 % am Grundkapital entsprach. Im Rahmen eines 6ffentlichen Er-
werbsangebots erwarb die Vereinigung weitere 1.404.974 Aktien an der
EUWAX AG, was im Februar 2003 zu einer Beteiligungsquote in Héhe
von insgesamt 57,86 % fiihrte. Im Mérz 2003 erwarb die Vereinigung wei-
tere 1.271.878 Aktien an der EUWAX AG von zwei GroBaktiondren, so
dass sie eine Beteiligung von rund 75,00 % am Grundkapital der EUWAX
AG in Form von 3.862.501 Aktien erlangte.

Beteiligungs- und Ergebnisentwicklung der Vereinigung

Ertrage erzielt die Vereinigung ausschlieBlich aus der Verwaltung ihres ei-
genen Vermdgens sowie aus Mitgliedsbeitragen. Wesentliche Einnahmen
der Vereinigung sind die von der EUWAX AG ausgeschiitteten Dividen-
den. Das Ergebnis der Vereinigung hat sich — geméB3 dem nach den Vor-
schriften des HGB erstellten Einzeljahresabschluss der Vereinigung — in
den vergangenen drei Geschéftsjahren wie folgt entwickelt:

2004 2005 2006

in TEUR in TEUR in TEUR

Umsatzerldse 78 79 73

Betrieblicher Ertrag/Aufwand -1.320 2.520 -952

Betriebsergebnis -1.242 2.599 -879

Ergebnis vor Ertragsteuern 3.323 8.570 5.613

Jahresergebnis 3.323 8.527 5.632
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IV. Wettbewerbliches und rechtliches Umfeld, strategische Ausrichtung der
Gruppe Borse Stuttgart

Der Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags zwischen der
boerse-stuttgart Holding GmbH und der EUWAX AG ist in dem folgenden Ge-
samtkontext zu sehen:

1. Herausforderungen durch das Wettbewerbsumfeld

a)

b)

Konsolidierung der deutschen Borsenlandschaft

Durch ihre ausschlieBliche Hinwendung im bérslichen Wertpapierhandel
auf die BW-Borse ist die Entwicklung der EUWAX AG auch weiterhin
eng mit der Entwicklung der BW-Borse verkniipft. Die deutschen Wertpa-
pierborsen befinden sich seit mehreren Jahren in einer Konsolidierungs-
phase, die noch nicht abgeschlossen ist. Diese Konsolidierung ist zum ei-
nen Folge der im internationalen Vergleich hohen Anzahl an Borsenplat-
zen in der Bundesrepublik Deutschland. Zum anderen korrespondiert sie
mit der auch im internationalen Kontext stattfindenden Konsolidierung,
wie sie in den europdischen und transatlantischen Zusammenschliissen von
Borsen zum Ausdruck kommt. Diese Konsolidierung der deutschen Bor-
senplitze wird hiufig auch als Uberlebenskampf der deutschen (Regio-
nal-)Borsen umschrieben. Nicht wenige rechnen damit, dass sich die An-
zahl der deutschen Wertpapierborsen mittelfristig auf zwei bis vier verrin-
gern wird.

Nachholeffekt im internationalen Handel mit verbrieften Derivaten

Fiir die BW-Bérse und damit mittelbar fiir die EUWAX AG, bedeutet dies,
sich in dieser Konsolidierungsphase als selbstéindiger Borsenplatz zu be-
haupten. Die BW-Boérse und die EUWAX AG haben sich dazu bereits vor
der Jahrtausendwende auf den borslichen Handel mit verbrieften Derivaten
sowie auf Dienstleistungsangebote fiir private Anleger spezialisiert und
heben sich dadurch sowie durch die insofern erzielte Dienstleistungsquali-
tit beispielsweise auch von der Frankfurter Wertpapierborse als groBte
deutsche Wertpapierborse ab. Der Handel mit verbrieften Derivaten gilt
derzeit insbesondere im deutschsprachigen Wirtschaftsraum als besonders
entwickelt. Eine stirkere Entwicklung des Handels mit verbrieften Deriva-
ten in anderen Staaten wird den Wettbewerb flir die BW-Borse und damit
die EUWAX AG erhdhen.
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c)

d)

Wettbewerb zwischen borslichem und auBlerbdrslichem Wertpapierhandel

Daneben nimmt der auBerbérsliche Handel mit Wertpapieren im Allge-
meinen und mit verbrieften Derivaten im Besonderen seit einigen Jahren
stetig zu. Letzterer findet auf auBBerbérslichen Handelsplattformen statt, die
hiufig von Handelsteilnehmern, beispielsweise Direktbanken, im Bereich
der verbrieften Derivate vor allem aber auch von den Emittenten verbrief-
ter Derivate betrieben werden. Unterschiedliche Qualitits- und Uberwa-
chungsstandards einerseits und — damit verbunden — unterschiedliche
Preisgestaltungsméglichkeiten und Kostenniveaus andererseits lassen im
Bereich der verbrieften Derivate eine weitere Verschirfung des Wettbe-
werbs zu auflerborslichen Systemen erwarten.

Ubermacht des Frankfurter Borsenplatzes

Generell gilt, dass es die BW-Borse in allen Wertpapiersegmenten mit ei-
nem nahezu iibermichtigen Wettbewerber, der Frankfurter Wertpapierbor-
se, zu tun hat. Vor allem in der internationalen Wahrnehmung findet der
Borsenhandel mit deutschen Aktien nahezu ausschlieBlich auf Xetra®,
dem elektronischen Handelssystem der Frankfurter Wertpapierborse, statt.
Die finanzielle Ubermacht des Trigers der Frankfurter Wertpapierborse,
der Deutsche Borse AG, birgt fiir die BW-Borse und damit die Gruppe
Borse Stuttgart das stindige Risiko, auch in den anderen Wertpapierseg-
menten, in denen die Dominanz der Frankfurter Wertpapierborse noch
nicht ghnlich etabliert ist, zusétzlich unter (Margen-)Druck gesetzt zu wer-
den. Dies gilt namentlich fiir den Handel mit verbrieften Derivaten, in dem
die Deutsche Bérse AG in Zusammenarbeit mit der SWX Swiss Exchange
bereits mit dem Aufbau einer gemeinsamen Derivatebdrse begonnen hat.
Soweit von aullen ersichtlich, ist im Zuge dessen die Tragerschaft fiir den
Handel mit verbrieften Derivaten an der Frankfurter Wertpapierborse be-
reits einer Tochtergesellschaft des Joint Ventures iibertragen worden.
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2. Verdnderung der rechtlichen Rahmenbedingungen fiir den Wertpapierhandel

Die beschriebenen Herausforderungen des Wettbewerbsumfelds stehen in
Wechselwirkung mit verschiedenen Veridnderungen der rechtlichen Rahmen-
bedingungen fiir den Wertpapierhandel.

a) Wettbewerb um Skontren infolge des Auslaufens des gesetzlichen Be-
standsschutzes fiir Skontrofiihrer

Das vierte Finanzmarktférderungsgesetz sah einen Bestandsschutz fiir
Skontrofiihrer vor. Erst seit dem 01.07.2005 ist es den deutschen Wertpa-
pierbdrsen gestattet, ihren Handel vollstdndig als elektronischen Handel
ohne die Mitwirkung von Skontrofithrern zu organisieren. Eine stirkere
Orientierung der deutschen Wertpapierborsen vom Prasenzhandel (mit
Skontrofiihrern) hin zum elektronischen Handel (ohne Skontrofiihrer) be-
deutet zundchst unmittelbar, dass der Wettbewerb um die an den deutschen
Wertpapierborsen verbleibenden Skontren zunehmen wird. Entsprechende
Streitigkeiten um die Skontrenverteilung an der Frankfurter Wertpapier-
borse unterstiitzen diese Annahme. Die EUWAX AG begegnet dieser
Entwicklung mit der ErschlieBung von Aufgabenfeldern im elektronischen
Handel als Alternative zu dem Geschiftsmodell ,,Skontrofiihrer®.

b) Umstellung des Handels an der BW-Borse auf den elektronischen Handel

Die BW-Borse hat im zeitlichen Zusammenhang mit dem Auslaufen des
Bestandsschutzes fiir Skontrofiihrer damit begonnen, ihren Handel auf ein
elektronisches Handelssystem umzustellen — fiir die verbrieften Derivate
zum 01.01.2007, fiir die Wertpapiersegmente Anleihen, Fondsanteile und
inléndische Aktien voraussichtlich zum 01.07.2007. Im Handel mit ver-
brieften Derivaten ist es der EUWAX AG aufgrund ihrer Zugehorigkeit
zur Gruppe Borse Stuttgart gelungen, der mit der Umstellung auf den
elektronischen Handel fiir sie als Skontrofiihrer verbundenen Ungewissheit
durch ihre Beauftragung als QLP in diesem fiir sie wirtschaftlich bedeut-
samen Bereich zu begegnen. Zugleich war es der EUWAX AG, auch in
der engen Zusammenarbeit mit den anderen Gesellschaften der Gruppe
Borse Stuttgart, gelungen, nétige technologische Entwicklungen frithzeitig
vorzunehmen, um sich fiir eine solche Ttigkeit im elektronischen Handel
besonders zu qualifizieren. Die Beauftragung der EUWAX AG als QLP
auch fiir die weiteren Wertpapiersegmente Anleihen, Fondsanteile und in-
landische Aktien in dem voraussichtlich zum 01.07.2007 startenden elekt-
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ronischen Handel ist in ihren Vorbereitungen und Verhandlungen weit
fortgeschritten.

Umsetzung der europiischen Richtlinie iiber Markte fiir Finanzinstrumente
(MiFID)

Der Wettbewerb der Wertpapierborsen und der an ihnen tétigen Finanz-
dienstleister zu den auBerborslichen Handelssystemen wird derzeit gepragt
von der Umsetzung der europiischen Richtlinie iber Markte fiir Finanzin-
strumente (MiFID) in nationales Recht. Diese Umsetzung wird die Quali-
titsstandards des auBerborslichen Handels tendenziell erhohen und damit
denen des borslichen Handels annéhern. Die hierzu nétigen erheblichen
Investitionen erscheinen geeignet, den aulerborslichen Handel tendenziell
zu verteuern. Wihrend ersteres fiir den borslichen Handel im Wettbewerb
nachteilig ist, konnte letzteres die Position des boérslichen Handels eher
stdrken. Insgesamt konnte der Handel mit verbrieften Derivaten durch die
beschriebene generelle Erhohung der Qualitédtsstandards an Bedeutung zu-
nehmen. Wie genau sich die Anderung der rechtlichen Rahmenbedingun-
gen auf die Entwicklung der BW-Borse als borslichen Handelsplatz und
damit die wirtschaftliche Entwicklung der EUWAX AG als borslichen Fi-
nanzdienstleister auswirken wird, ldsst sich derzeit noch nicht im Einzel-
nen absehen. In jedem Fall werden die anstehenden Verdnderungen von
den Borsen und den an ihnen titigen Finanzdiensleistern eine noch hohere
Flexibilitit, Dienstleistungsqualitit und Zuverlédssigkeit verlangen.

3. Die unternehmerischen Ziele im Einzelnen

a) Aufbau einer integrierten Konzernstruktur, die der Aufgabenverteilung am

Borsenplatz organisatorisch Rechnung tragt

SatzungsmaBiges Ziel der Vereinigung ist es u.a., den Borsenstandort
Stuttgart zu sichern und zu stirken. Die Vereinigung ist daher an einer Or-
ganisationsstruktur der Gruppe Borse Stuttgart interessiert, die die Erfiil-
lung der mit dem Betrieb der BW-Borse verbundenen Aufgaben innerhalb
der Gruppe optimal gewihrleistet. Mit der Abspaltung des Teilbetriebs
,Borsentragerschaft von der boerse-stuttgart AG auf die Baden-
Wiirttembergische Wertpapierbérse GmbH als neue Borsentragergesell-
schaft im Juni 2005 erhielt die Gruppe Borse Stuttgart eine dreigliedrige
Organisationsstruktur, die dem bis dahin an der BW-Borse ausschlieBlich
praktizierten Skontrofiihrerhandel optimal entsprach: die Baden-
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Wirttembergische Wertpapierb6érse GmbH als Borsentréger, die boerse-
stuttgart AG als Borsenbetriebsgesellschaft und die EUWAX AG als
Skontrofiihrer.

Die zum 01.01.2007 begonnene und zum 01.07.2007 in den fiir die EU-
WAX AG relevanten Wertpapiersegmenten voraussichtlich abgeschlosse-
ne Umstellung der BW-Bé6rse vom Skontrofiihrer- auf den elektronischen
Handel veréndert auch die Anforderungen an die Organisation der Gruppe.
Mit der Umstellung auf den elektronischen Handel verlagert sich die
Preisermittlung von der EUWAX AG als Skontrofiihrer auf das elektroni-
sche Handelssystem der BW-Borse. Der elektronische Preisermittlungs-
prozess vollzieht sich anders als bisher im Skontrofithrerhandel nicht mehr
unter der Verantwortung der EUWAX AG, sondern wird von dieser als
QLP lediglich noch unterstiitzt. Dieser borsenrechtlichen Struktur und
Aufgabenverteilung wird die — vertikal betrachtet — dreigliederige Organi-
sation nicht mehr gerecht. Thr entspricht vielmehr eine vertikale Zweiglie-
derung in Borsentragerschaft (Baden-Wiirttembergische Wertpapierborse
GmbH) einerseits und Borsenbetrieb mit Unterstiitzung des QLP (boerse-
stuttgart AG und EUWAX AG) andererseits.

Diese organisatorische Struktur soll dadurch erreicht werden, dass die ope-
rativen Entscheidungen und Tatigkeiten der EUWAX AG und der boerse-
stuttgart AG auf der Ebene der boerse-stuttgart Holding GmbH koordiniert
werden. Hierzu wird die boerse-stuttgart Holding GmbH zum einen mit
der boerse-stuttgart AG einen isolierten Beherrschungsvertrag im Sinne
des § 291 Abs. 1 Satz 1 AktG abschlieBBen. In dem isolierten Beherr-
schungsvertrag unterstellt die boerse-stuttgart AG die Leitung ihrer Gesell-
schaft der boerse-stuttgart Holding GmbH. Zum andern wird die Vereini-
gung ihre gesamte Beteiligung an der EUWAX AG in die boerse-stuttgart
Holding GmbH einbringen.

Der Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags zwi-
schen der boerse-stuttgart Holding GmbH und der EUWAX AG ist die lo-
gische Erginzung dieses Handelns, da erst dieser Beherrschungs- und Ge-
winnabfiihrungsvertrag im Zusammenspiel mit den anderen genannten
Schritten eine operative Koordinierung der boerse-stuttgart AG und der
EUWAX AG auf der Ebene der boerse-stuttgart Holding GmbH ermég-
licht.
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b)

Der isolierte Beherrschungsvertrag zwischen der boerse-stuttgart Holding
GmbH und der boerse-stuttgart AG soll vor dem Zeitpunkt der Hauptver-
sammlung der EUWAX AG abgeschlossen werden. Seine Wirksamkeit
wird u.a auf die Wirksamkeit des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrags zwischen der boerse-stuttgart Holding GmbH und der EUWAX
AG aufschiebend bedingt.

Desweiteren stellt eine aufschiebende Bedingung sicher, dass der Beherr-
schungs- und Gewinnabfiithrungsvertrag zwischen der boerse-stuttgart
Holding GmbH und der EUWAX AG in jedem Fall erst wirksam wird,
wenn die Einbringung der Anteile an der EUWAX AG in die boerse-
stuttgart Holding GmbH erfolgt ist.

Einheitliche Ausrichtung der fiir den Betrieb der BW-Borse verantwortli-
chen Gruppengesellschaften

Mit der Ubernahme der Titigkeit als QLP im elektronischen Handel mit
verbrieften Derivaten an der BW-Borse zum 01.01.2007 durch die EU-
WAX AG haben sich diese und die Gruppe Borse Stuttgart fiir die Fortset-
zung ihrer intensiven Zusammenarbeit entschieden. Die zuvor rein fakti-
sche Kooperation hat dadurch bereits einen ersten vertraglichen Rahmen
erhalten. Konsequenter nichster Schritt ist es daher, die Zusammenarbeit
zwischen den Gesellschaften der Gruppe Borse Stuttgart auch organisato-
risch zu optimieren und zu vertiefen. Zunichst waren die EUWAX AG
und die boerse-stuttgart AG lediglich tiber den gemeinsamen Aktionir, die
Vereinigung, miteinander verbunden. In der Besetzung von Gesellschafts-
organen, beispielsweise der Aufsichtsrite der EUWAX AG und der boer-
se-stuttgart AG einerseits und des Kuratoriums der Vereinigung anderer-
seits, war und ist eine teilweise Personenidentitit gegeben. Zudem fanden
gemeinsame Beratungen der Vorstinde der EUWAX AG und der boerse-
stuttgart AG statt. Eine organisatorische Verbindung auf operativer Ebene
bestand damit jedoch nicht. Aus diesem Grund entschied sich die Vereini-
gung, ihre Beteiligungen an der boerse-stuttgart AG und der EUWAX AG
tiber die boerse-stuttgart Holding GmbH organisatorisch zu biindeln. Die
boerse-stuttgart Holding GmbH bietet einen gesellschaftsrechtlichen Rah-
men fiir die Integration der EUWAX AG und der boerse-stuttgart AG. Der
Charakter der Vereinigung als reine Beteiligungsholding ohne operative
Betitigung und Verantwortung entsprechend ihrem Vereinszweck wird be-
tont, indem die organisatorische Biindelung nicht tiber die Vereinigung
selbst, sondern durch den Abschluss von Unternehmensvertrédgen auf Ebe-
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d)

ne der boerse-stuttgart Holding GmbH erfolgt. Der Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der boerse-stuttgart Holding GmbH
und der EUWAX AG dient in diesem Rahmen der Integration der EU-
WAX AG.

Integration durch Koordinierung

Es ist nicht die Absicht der Vereinigung, tiber die boerse-stuttgart Holding
GmbH systematisch Einfluss auf operative Entscheidungen der EUWAX
AG zu nehmen. Die Vereinigung verfolgt mit der Errichtung der boerse-
stuttgart Holding GmbH sowie mit dem Abschluss des Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrags vielmehr das Ziel, eine bessere Koordinie-
rung ihrer operativen Tochtergesellschaften zu erreichen. Die Vereinigung
selbst wird sich generell auf Uberwachungsaufgaben sowie die Ausiibung
ihrer Beteiligungsrechte beschrinken. Die operative Koordinierung erfolgt
durch die Geschiftsfithrung der boerse-stuttgart Holding GmbH. Es wird
angestrebt, diese ausschlieBlich mit Mitgliedern der Geschiftsleitungen der
EUWAX AG und der boerse-stuttgart AG zu besetzen. Es ist ferner beab-
sichtigt, dass bei der boerse-stuttgart Holding GmbH ein Aufsichtsgremi-
um eingerichtet wird, das mit Mitgliedern der Aufsichtsrite der EUWAX
AG und der boerse-stuttgart AG sowie mit Mitgliedern des Prisidialaus-
schusses der Vereinigung besetzt werden kann. Durch eine sogar vollstin-
dig personenidentische Besetzung der Aufsichtsorgane von boerse-
stuttgart Holding GmbH, EUWAX AG und boerse-stuttgart AG kann die
Koordinierung der beiden zuletzt Genannten zusétzlich erleichtert werden.

Schaffung von Kompetenzbereichen

Die Umstellung auf den elektronischen Handel bietet fiir die Gruppe Borse
Stuttgart die Perspektive, Aufgaben, die bisher auf die boerse-stuttgart AG
und die EUWAX AG verteilt waren, kiinftig durch diejenige Gesellschaft
wahrzunehmen, die fiir die jeweilige Aufgabe unter den Bedingungen des
neuen Marktmodells der BW-Borse am besten geeignet ist. Insbesondere
koénnen Aufgaben, die mit dem technischen Borsenbetrieb zusammenhén-
gen, bei der boerse-stuttgart AG als Borsenbetriebsgesellschaft und techni-
schem Betreiber des elektronischen Handelssystems der BW-Bérse in ei-
nem Kompetenzbereich ,,Borsenbetrieb® konzentriert werden. So kann das
Know-how, das bei der EUWAX AG und der boerse-stuttgart AG entspre-
chend ihren fritheren Aufgabenbereichen vorhanden ist, zielgerichteter
eingesetzt werden. Eine solche Biindelung von Know-how ist ohne den
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Abschluss des (isolierten) Beherrschungs- (boerse-stuttgart AG) und des
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags (EUWAX AG) nur einge-
schriankt moglich und kann vor allem nicht durch eine gemeinsame opera-
tive Fiihrung koordiniert werden. Die Gruppe Borse Stuttgart ist auf die
Biindelung ihrer Krifte und insbesondere den beschriebenen Kompetenz-
bereich ,,Borsenbetrieb” angewiesen, um im Wettbewerb zu den anderen
Borsen wie bisher durch innovative Dienstleistungen und aktuelle Han-
delstechnik bestehen zu kénnen. Die operative Koordinierung innerhalb
der Gruppe ist insofern kein Selbstzweck. Angesichts des Wettbewerbs-
umfelds ist der Borsenplatz dringend darauf angewiesen, stdndig kurzfris-
tig mit Innovationen auf aktuelle Entwicklungen und Bediirfnisse des
Marktes reagieren zu kdnnen. Nur so kann er die erreichte Position im
Wettbewerb zu anderen borslichen und auBerbérslichen Handelsplétzen
behaupten und ausbauen. Dazu bedarf es einer engen Zusammenarbeit in-
nerhalb der Gruppe iiber die Gesellschaftsgrenzen hinweg.

Steigerung der Kosteneffizienz

Insbesondere vor dem Hintergrund der beschriebenen Wettbewerbssituati-
on, vor allem zu der finanzstirkeren Deutsche Borse AG, ist die Gruppe
Borse Stuttgart darauf angewiesen, alle Moglichkeiten der Kostenreduzie-
rung zu nutzen und die erzielten Einsparungen zur Standortsicherung ein-
zusetzen. Der Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsver-
trags schafft Gestaltungsspielrdaume, um innerhalb der rechtlichen — insbe-
sondere aufsichtsrechtlichen — Vorgaben Doppeltatigkeiten zu vermeiden,
Synergien zu heben sowie arbeitsteilig und damit noch effizienter zu arbei-
ten. Dies betrifft insbesondere den administrativen Bereich sowie den Be-
reich der Informationstechnologie. An einer Biindelung der Informations-
technologie arbeiten die EUWAX AG und die boerse-stuttgart AG seit ge-
raumer Zeit.

Erhohung der Finanz- und Innovationskraft der Gruppe Borse Stuttgart

Die Weiterentwicklung des Borsenplatzes und der Gruppe Borse Stuttgart
erforderte bereits in der Vergangenheit erhebliche Investitionen. Ein Grof3-
teil der Innovationen betraf im Skontrofithrerhandel die EUWAX AG als
Skontrofiihrer. Mit der Umstellung auf den elektronischen Handel und
dem Ubergang der Kontrolle iber die Preisermittlung von der EUWAX
AG als Skontrofiihrer auf die BW-Borse selbst, verlagert sich kiinftig der
Schwerpunkt des Investitionsbedarfs von der EUWAX AG auf die boerse-
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stuttgart AG als Betriebsgesellschaft der BW-Borse. Die vertragliche Ge-
winnabfiihrung durch die EUWAX AG an die boerse-stuttgart Holding
GmbH - verbunden mit der Garantiedividende an die auBenstehenden Ak-
tiondre der EUWAX AG - erlaubt einen flexibleren Einsatz der innerhalb
der Gruppe am Borsenplatz erzielten Wertschdpfung zu seiner Weiterent-
wicklung. Die finanzielle und damit innovative Schlagkraft der Gruppe ist
auch fiir die EUWAX AG von vitalem Interesse. Als QLP, der ausschlie3-
lich an der BW-Borse titig ist, ist die EUWAX AG ebenso auf den Erfolg
und Fortbestand der BW-Borse angewiesen wie diese ihrerseits auf eine
weitere positive Entwicklung der EUWAX AG.

g) Beibehaltung der rechtlichen Selbsténdigkeit

Im Rahmen der sowohl fiir die EUWAX AG als auch fiir die boerse-
stuttgart Holding GmbH vorteilhaften unternehmensvertraglichen Einbin-
dung der EUWAX AG in die Gruppe Borse Stuttgart soll die EUWAX AG
— wie auch die boerse-stuttgart AG — als rechtliche Einheit erhalten blei-
ben. Die EUWAX AG verfiigt iiber ein hohes Maf} an Vertrauen unter den
Handelsteilnehmern und Emittenten der BW-Borse. Ferner trégt die recht-
liche Selbstindigkeit auch dem besonderen aufsichtsrechtlichen Status der
EUWAX AG als Finanzdienstleistungsinstitut Rechnung.

B. Rechtliche und wirtschaftliche Griinde fiir den Abschluss eines Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrags

I. Effiziente Koordinierung und Umsetzung unternehmerischer Entscheidun-
gen als Grund fiir den Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrags

1. Nachteile im faktischen Konzern

Die dargelegten Potentiale und Chancen aus einer stirkeren Integration der
EUWAX AG in die Gruppe Borse Stuttgart sowie die bessere Koordinierung
der operativen Entscheidungen der EUWAX AG und der boerse-stuttgart AG
lassen sich im Rahmen eines faktischen Konzernverhiltnisses (also ohne den
Abschluss eines Unternehmensvertrags) nur eingeschrénkt realisieren.
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a)

b)

Kein Weisungsrecht

Ein Weisungsrecht, das es der boerse-stuttgart Holding GmbH erméglicht,
die gemeinsamen Ziele und die zu definierenden IntegrationsmaB3nahmen
umzusetzen, besteht nur im Rahmen eines Beherrschungsvertrags (und
damit auch im Rahmen eines Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsver-
trags). Ohne einen Beherrschungsvertrag ist der Vorstand der EUWAX
AG als abhéngiger Gesellschaft nach den Vorschriften des Aktiengesetzes
verpflichtet, die Gesellschaft als unabhéngiges und selbsténdiges Unter-
nehmen eigenverantwortlich zu flihren. Insbesondere ist es dem Vorstand
der EUWAX AG dabei, wenn iiberhaupt, nur in sehr eingeschrinktem
MafBe gestattet, bei seinen Entscheidungen das Interesse der gesamten
Gruppe Borse Stuttgart zu beriicksichtigen — und diesem gar Vorrang vor
dem Eigeninteresse der EUWAX AG einzurdumen. Die Einbeziehung der
EUWAX AG in eine gemeinsame unternechmerische Leitung von boerse-
stuttgart AG und EUWAX AG wire deshalb ohne den Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag allenfalls mit erheblichem Zeitverzug und Ver-
waltungsaufwand mdglich.

Einzelausgleichspflicht

Im faktischen Konzern hat der Vorstand bei sémtlichen Integrations- und
KoordinationsmafBnahmen wie auch beim Abschluss von Rechtsgeschéften
mit dem herrschenden oder dem Schwesterunternehmen jeweils im Einzel-
fall die Auswirkungen der MaBBnahmen auf die abhéngige Gesellschaft
sorgfiltig zu priifen. Soweit Maflnahmen fiir die abhéngige Gesellschaft
nachteilig sind, miissen entsprechende Nachteile durch die Obergesell-
schaft bis zum Ende des betreffenden Geschéftsjahres — also in einem sehr
engen zeitlichen Rahmen — entweder tatsdchlich oder am Ende des Ge-
schéftsjahres durch Gewihrung eines Rechtsanspruchs ausgeglichen wer-
den. Dies setzt voraus, dass bei sdmtlichen MaBnahmen wie auch im tigli-
chen Leistungsverkehr jeweils im Einzelfall die exakte Auswirkung auf
die EUWAX AG bestimmt werden muss. Der Vorstand der EUWAX AG
hat zunéchst zu priifen, ob eine MaBinahme tiberhaupt als ausgleichspflich-
tig zu qualifizieren ist. Dariiber hinaus muss er etwaige nachteilige Aus-
wirkungen auf die EUWAX AG quantifizieren. Die Beurteilung des Vor-
liegens und der Auswirkungen einer ausgleichspflichtigen Geschéftsfiih-
rungsmafBinahme kann in der Praxis erhebliche Schwierigkeiten bereiten.
Das Erfordernis einer Bewertung jeder einzelnen Mafinahme im faktischen
Konzern durch die abhingige Gesellschaft fiihrt zu einem erheblichen
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Verwaltungs- und Zeitaufwand und damit zu mafigeblichen Einschrénkun-
gen bei der effizienten Umsetzung unternehmerischer Entscheidungen. Da
eine Mafinahme, deren mogliche Auswirkungen auf die abhéngige Gesell-
schaft nicht mit Gewissheit vorhergesagt oder quantifiziert werden kann,
durch den Vorstand der abhéngigen Gesellschaft im Zweifel unterlassen
werden muss, sind der Koordinierung unternehmerischer Entscheidungen
innerhalb der Gruppe ohne den Abschluss eines Beherrschungsvertrags
praktisch enge Grenzen gesetzt.

2. Vorteile des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags
a) Umsetzung des Konzerninteresses

Der Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag beseitigt mit Hilfe des
vertraglichen Weisungsrechts diese Nachteile. Wo einer Koordinierung der
unternehmerischen Entscheidungen innerhalb der Gruppe das Individualin-
teresse der EUWAX AG oder auch nur die beschriebenen diesbeziiglichen
Unsicherheiten entgegenstiinden, kann diese Koordinierung auf der Grund-
lage des Weisungsrechts gegeniiber der beherrschten Gesellschaft schnell,
flexibel und konsequent durchgesetzt werden. Nach dem Abschluss des
Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags konnen die einzelnen
MaBnahmen zur operativen Koordinierung am gemeinsamen Konzerninte-
resse ausgerichtet werden, ohne dass es einer aufwindigen Bewertung von
MafBnahmen im Hinblick darauf bedarf, ob und in welcher Hohe sie bei i-
solierter Betrachtung fiir die abhéngige Gesellschaft nachteilig sind.

Zusammen mit dem angekiindigten isolierten Beherrschungsvertrag zwi-
schen der boerse-stuttgart Holding GmbH und der boerse-stuttgart AG er-
weist sich der Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag als geeigne-
tes Mittel, um die von der Vereinigung, der boerse-stuttgart Holding
GmbH, der EUWAX AG und der boerse-stuttgart AG angestrebte Biinde-
lung der Kompetenzen und Ressourcen und damit eine verstirkte Kon-
zernkoordination und -integration umzusetzen. Gleichzeitig werden die fiir
die Durchsetzung der gemeinsamen unternehmerischen Ziele notwendigen
einheitlichen und effizienten Entscheidungswege durch den Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag sichergestellt.
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b) Belange der aulenstehenden Aktiondre und Glaubiger

Die Bestimmungen des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags
gewihrleisten gleichzeitig, dass die unternehmerische Koordinierung auf
der Ebene der boerse-stuttgart Holding GmbH und die damit verbundene
Integration der EUWAX AG in die Gruppe Borse Stuttgart ohne Benach-
teiligung der auflenstehenden Aktionére und der Gliubiger der EUWAX
AG erfolgt. Als herrschendes Unternehmen ist die boerse-stuttgart Holding
GmbH nach § 302 Abs. 1 AktG gegeniiber der EUWAX AG als abhéngi-
ger Gesellschaft zur Ubernahme etwaiger Verluste verpflichtet, unabhén-
gig davon, ob die Verluste ihre Ursache in der Konzernleitung haben oder
nicht. Den auBlenstehenden Aktionéren steht nach Abschluss des Vertrags
eine angemessene jéhrliche Ausgleichszahlung zu. Die auflenstehenden
Aktionére erhalten zudem die Moglichkeit, innerhalb eines bestimmten
Zeitraums gegen Erhalt einer angemessenen Barabfindung aus der EU-
WAX AG auszuscheiden.

II. Vertragliche Ausgestaltung
1. Zu beachtende Rahmenbedingungen

Bei dem Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags zwi-
schen der boerse-stuttgart Holding GmbH und der EUWAX AG ist dem Status
der EUWAX AG als Finanzdienstleistungsinstitut im Sinne des § 1 Abs. 1 a
Satz 1 KWG und damit der Stellung der Mitglieder des Vorstands der EU-
WAX AG als Geschiftsleiter im Sinne des § 1 Abs. 2 Satz 1 KWG Rechnung
zu tragen. Die Durchfithrung der behordlichen Aufsicht iiber die EUWAX AG
darf durch den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag nicht beein-
trachtigt werden. Der Geschiftsleitung der EUWAX AG muss die Erfullung
der aufsichtsrechtlichen Anforderungen, insbesondere denen des KWG, wei-
terhin moglich sein, ohne dass Weisungen der boerse-stuttgart Holding GmbH
auf Grundlage des Beherrschungs- und Gewinnabfiithrungsvertrags dies beein-
trachtigen kénnen. Einzelheiten zur Umsetzung dieser rechtlichen Vorgaben
sind unter Abschnitt C.I.1. im Zuge der Erlduterungen des Vertragstexts dar-
gestellt.
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2. Alternativen zum Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag

Die boerse-stuttgart Holding GmbH, die Vereinigung und die EUWAX AG
haben unter Beriicksichtigung der mit dem Abschluss eines Beherrschungs-
und Gewinnabfithrungsvertrags verfolgten Ziele gepriift, ob anstelle der ge-
wihlten auch andere Gestaltungen moglich sind. Die boerse-stuttgart Holding
GmbH, die Vereinigung und die EUWAX AG haben die Alternativgestaltun-
gen insbesondere daraufhin {iberpriift, ob diese zur Realisierung der angestreb-
ten Koordinierung operativer Entscheidungen ebenfalls geeignet sind. Dabei
wurden der mit der Umsetzung voraussichtlich verbundene, auch zeitliche,
Aufwand sowie die mit der Umsetzung verbundenen Risiken ebenso beriick-
sichtigt wie etwaige steuerliche Implikationen der einzelnen Mafinahmen. Die
Priifung hat ergeben, dass die gemeinsamen unternehmerischen Ziele der Ver-
einigung, der boerse-stuttgart Holding GmbH und der EUWAX AG sowie der
Gruppe Borse Stuttgart insgesamt aus derzeitiger Sicht am besten durch den
Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags verwirklicht
werden konnen. Andere Gestaltungsalternativen sind nach Abwégung der fiir
und gegen sie sprechenden Argumente und Aspekte nicht oder nicht zu glei-
chen Bedingungen geeignet, die gemeinsamen Interessen in gleicher Weise
umzusetzen:

a) Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags zwischen
der EUWAX AG und der Vereinigung

In Betracht gezogen wurde zunichst der Abschluss eines Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrags unmittelbar zwischen der Vereinigung und
der EUWAX AG. Mit einem Verzicht auf die boerse-stuttgart Holding
GmbH als Zwischenholdinggesellschaft wiirde jedoch auch die Moglich-
keit entfallen, die operativen Entscheidungen der EUWAX AG und der
boerse-stuttgart AG in einem gemeinsamen Gremium — der Geschéftsfiih-
rung der boerse-stuttgart Holding GmbH —, besetzt mit Vertretern beider
Gesellschaften, zu koordinieren. Diese Koordinierung hétte dann unmittel-
bar auf der Ebene der Vereinigung zu erfolgen, was sowohl der Rechts-
form der Vereinigung als nicht wirtschaftlichem Verein als auch ihrem sat-
zungsmiBigen Vereinszweck widerspriache. Der Bonitétsvorteil, der sich
hierbei aus Sicht der EUWAX AG sowie der auB3enstehenden Aktionédre
der EUWAX AG daraus hitte ergeben kénnen, dass bei der Vereinigung
als eingetragenem Verein — anders als bei der boerse-stuttgart Holding
GmbH - Ausschiittungen an ihre Mitglieder nicht méglich sind, wird
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b)

durch einen Garantievertrag zwischen der Vereinigung und der boerse-
stuttgart Holding GmbH (dazu siehe unter Abschnitt D.1.4.) ausgeglichen.

Verschmelzung der EUWAX AG auf die boerse-stuttgart AG oder die
Vereinigung

Eine Verschmelzung der EUWAX AG auf die boerse-stuttgart AG oder
einen anderen Rechtstriger scheidet aus, da die EUWAX AG in diesem
Fall als eigensténdiger Rechtstriager untergehen wiirde. Bei der EUWAX
AG handelt es sich um ein am Markt etabliertes Finanzdienstleistungsinsti-
tut, das insbesondere durch seine Tétigkeit in dem gleichnamigen Spezial-
segment der BW-Borse fiir verbriefte Derivate iiber eine auBerordentlich
hohe Reputation verfiigt. Die EUWAX AG wird bei Emittenten und Han-
delsteilnehmern als Kompetenztriager fiir Finanzdienstleistungen mit ver-
brieften Derivaten wahrgenommen. Eine Verschmelzung der EUWAX AG
auf die boerse-stuttgart AG ist vor dem Hintergrund der Funktion der
boerse-stuttgart AG als Betriebsgesellschaft der BW-Borse und dem auf-
sichtsrechtlichen Status der EUWAX AG als Finanzdienstleistungsinstitut
und an der BW-Borse zugelassener Handelsteilnehmer weder auf Seiten
der Vereinigung noch auf Seiten der EUWAX AG erwiinscht. Zudem gin-
ge die Bérsennotierung der EUWAX AG im Falle der Verschmelzung auf
einen anderen, nicht bérsennotierten Rechtstrdger grundsétzlich verloren,
was ebenfalls nicht gewollt ist.

Eine Verschmelzung der EUWAX AG auf die Vereinigung kommt schon
wegen deren Rechtsform nicht in Betracht.

Einbringung des Geschiftsbetriebs der EUWAX AG in die boerse-stuttgart
AG

Eine Einbringung des Geschiftsbetriebs der EUWAX AG in die boerse-
stuttgart AG gegen Gewidhrung von Anteilen an dem aufnehmenden
Rechtstrager wiirde sich von einer Verschmelzung nur durch die rechtliche
Gestaltung (Einzel- statt Gesamtrechtsnachfolge) unterscheiden. Hinsicht-

lich der Griinde, die im Ergebnis gegen eine solche Gestaltung sprechen,
gilt daher das zu der Verschmelzung Ausgefiihrte.
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d) Einbringung von Anteilen an der EUWAX AG in die boerse-stuttgart AG

Aus Sicht der Vereinigung wire es denkbar gewesen, anstelle der Errich-
tung der boerse-stuttgart Holding GmbH die Aktien an der EUWAX AG
in die boerse-stuttgart AG einzubringen. Die angestrebte Koordinierung
der beiden Gesellschaften, EUWAX AG und boerse-stuttgart AG, wére
auch in dieser Konstellation nur durch den zusétzlichen Abschluss eines
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags mit der EUWAX AG er-
moglicht worden. Dariiber hinaus ist ein Uber-/Unterordnungsverhiltnis
zwischen der boerse-stuttgart AG und der EUWAX AG weder durch die
Vereinigung beabsichtigt, noch liegt ein solches im Interesse der EUWAX
AG.

Eingliederung der EUWAX AG in die Vereinigung oder die boerse-
stuttgart Holding GmbH

Die im Aktiengesetz in §§ 319 ff. vorgesehene Konzernintegration im
Wege der Eingliederung ist im vorliegenden Fall deshalb nicht méglich,
weil eine Eingliederung nur in eine Aktiengesellschaft erfolgen kann und
es sich bei der Vereinigung um einen eingetragenen Verein und bei der
boerse-stuttgart Holding GmbH um eine Gesellschaft mit beschrankter
Haftung handelt. Selbst wenn die boerse-stuttgart Holding GmbH in der
Rechtsform einer Aktiengesellschaft errichtet oder in eine solche umge-
wandelt worden wire, wire eine Eingliederung nicht méglich gewesen.
Eine Eingliederung wiirde ndmlich erfordern, dass sich Aktien der EU-
WAX AG, auf die zusammen 95 % des Grundkapitals entfallen, in der
Hand der boerse-stuttgart Holding GmbH befinden. Jedenfalls diese Vor-
aussetzung ist — unébhéingig von der Rechtsform der boerse-stuttgart Hol-
ding GmbH — nicht erfiillt.

Ausschluss der Minderheitsaktionidre der EUWAX AG

Der Ausschluss der Minderheitsaktiondre nach §§ 327 a ff. AktG kann
ebenfalls nur durch einen Aktionir betrieben werden, dem Aktien an der
Gesellschaft in Hohe von mindestens 95 % des Grundkapitals der Gesell-
schaft gehdren. Weder die Vereinigung noch die boerse-stuttgart Holding
GmbH verfiigen iiber eine Beteiligung in diesem Umfang. Es nicht das
Ziel der Vereinigung oder der boerse-stuttgart Holding GmbH, Alleinakti-
ondr der EUWAX AG zu werden. Fiir die angestrebte Koordinierung von
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g)

h)

EUWAX AG und boerse-stuttgart AG ist ein Ausschluss der Minderheits-
aktionédre nicht erforderlich.

Abschluss eines (isolierten) Gewinnabfiihrungsvertrags anstelle des Be-
herrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags

Das gemeinsame Ziel der EUWAX AG, der boerse-stuttgart Holding
GmbH und der Vereinigung, im Interesse der Sicherung des Borsenstand-
orts eine bessere operative Koordinierung mit der boerse-stuttgart AG zu
erreichen und damit dem gemeinsamen Interesse der Gruppe Borse Stutt-
gart zur Geltung zu verhelfen, lieBe sich durch einen isolierten Gewinnab-
fithrungsvertrag nicht verwirklichen. Nur durch den zusitzlichen Ab-
schluss eines Beherrschungsvertrags wird das notwendige unmittelbare
Weisungsrecht begriindet. Erst dieses Weisungsrecht ermdglicht es, das
auf der Ebene der boerse-stuttgart Holding GmbH koordinierte Gruppenin-
teresse systematisch auf operativer Ebene umzusetzen.

Abschluss eines (isolierten) Beherrschungsvertrags anstelle des Beherr-
schungs- und Gewinnabfithrungsvertrags

Wie erldutert, hingt der Fortbestand des Borsenplatzes nicht zuletzt auch
von der finanziellen Leistungsfihigkeit der Gruppe Borse Stuttgart und
damit ihrer weiteren Innovationskraft ab. Die Abfithrung des Gewinns der
EUWAX AG an die boerse-stuttgart Holding GmbH ist damit Teil der an-
gestrebten Integration.

Weiterer Erwerb von Aktien der EUWAX AG durch die boerse-stuttgart
Holding GmbH oder die Vereinigung

Zwar schiife eine Erhohung der Beteiligungsquote der boerse-stuttgart
Holding GmbH oder der Vereinigung an der EUWAX AG, sofern eine Be-
teiligungsquote von 95 % erreicht wiirde, zusitzliche Gestaltungsmoglich-
keiten (Eingliederung, Ausschluss der Minderheitsaktionére), doch besteht
fiir eine solche Aufstockung der Beteiligung weder aus Sicht der Vereini-
gung, noch aus Sicht der EUWAX AG eine Notwendigkeit oder ein Inte-
resse. Die Aufstockung der Beteiligung der Vereinigung an der EUWAX
AG wire notwendigerweise mit einem erheblichen Kapitaleinsatz der Ver-
einigung verbunden. Solange die angestrebte Koordinierung der operativen
Tatigkeit von EUWAX AG und boerse-stuttgart AG ohne eine solche ge-
zielte Aufstockung moglich ist, bietet es sich an, die eingesparten finan-



Seite 43

ziellen Mittel fiir Investitionen in den Borsenplatz einzusetzen. Wie bereits
dargelegt, ist filir die angestrebte Koordinierung von EUWAX AG und
boerse-stuttgart AG kein Ausschluss der Minderheitsaktionére erforder-
lich.

C. Erliduterung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags
I. Die Vertragsbestimmungen
1. Unternehmerische Leitung

In § 1 des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags zwischen der boer-
se-stuttgart Holding GmbH und der EUWAX AG unterstellt die EUWAX AG
die Leitung ihrer Gesellschaft der boerse-stuttgart Holding GmbH. Die boerse-
stuttgart Holding GmbH wird berechtigt, dem Vorstand der EUWAX AG hin-
sichtlich der Leitung der EUWAX AG Weisungen zu erteilen. Der Vorstand
der EUWAX AG ist verpflichtet, diesen Weisungen Folge zu leisten. Die
boerse-stuttgart Holding GmbH kann dem Vorstand der EUWAX AG auch
Weisungen erteilen, die fiir die EUWAX AG nachteilig sind. Die Erteilung ei-
ner nachteiligen Weisung ist zuldssig, wenn sie entweder den Belangen der
boerse-stuttgart Holding GmbH oder der mit der boerse-stuttgart Holding
GmbH und der EUWAX AG konzernverbundenen Unternehmen, also der
Gruppe Borse Stuttgart, und damit dem Konzerninteresse dient. Der Vorstand
der EUWAX AG ist nicht berechtigt, sich einer nachteiligen Weisung mit der
Begriindung zu verweigern, sie erfiille seiner Ansicht nach nicht diese Voraus-
setzungen.

Das Weisungsrecht der boerse-stuttgart Holding GmbH besteht nur gegentiber
dem Vorstand der EUWAX AG. Wird der Vorstand der EUWAX AG durch
die boerse-stuttgart Holding GmbH angewiesen, ein Geschéft vorzunehmen,
das nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats der EUWAX AG vorgenommen
werden darf, so kann fiir den Fall, dass der Aufsichtsrat seine Zustimmung
nicht oder nicht rechtzeitig erteilt, der Vorstand der EUWAX AG durch die
boerse-stuttgart Holding GmbH erneut angewiesen werden, § 308 Abs. 3
AktG. Im Falle einer solchen zweiten Weisung ist die Zustimmung des Auf-
sichtsrats der EUWAX AG nicht mehr erforderlich. Vor Erteilung der zweiten
Weisung wire, falls vorhanden, die Zustimmung eines etwaigen Aufsichtsrats
oder Beirats der boerse-stuttgart Holding GmbH einzuholen. Die Mitwir-
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kungsrechte der Hauptversammlung der EUWAX AG werden durch das Wei-
sungsrecht der boerse-stuttgart Holding GmbH nicht beriihrt.

§ 1 Abs. 2 Sétze 1 bis 3 des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags
bestimmen, dass die Eigenverantwortlichkeit des Vorstands der EUWAX AG
durch den Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags nicht
beriihrt wird und dem Vorstand weiterhin die Geschiftsfithrung und Vertre-
tung der Gesellschaft obliegen. Der Vorstand der EUWAX AG entscheidet
ferner eigenverantwortlich iiber die Einhaltung der gesetzlichen und aufsichts-
behordlichen Vorschriften. Damit wird sowohl den allgemeinen aktienrechtli-
chen Vorgaben als auch den besonderen Anforderungen Rechnung getragen,
die sich aus dem Status der EUWAX AG als Finanzdienstleistungsinstitut im
Sinne des KWG ergeben. Dies gilt unabhéngig davon, aus welcher Quelle
(z.B. Gesetz, Verordnung, Verwaltungsgrundsétze oder Weisungen) sich die
jeweiligen Pflichten des Vorstands der EUWAX AG ergeben.

Die boerse-stuttgart Holding GmbH hat bei der Austibung ihres Weisungs-
rechts die nach dem KWG bestehende Alleinverantwortung des Vorstands der
EUWAX AG zu beachten und darf keine Weisungen erteilen, die zu einem
Verstofl der EUWAX AG oder ihrer Organe gegen aufsichtsrechtliche Vor-
schriften, insbesondere die Bestimmungen des KWG, flihren wiirden (§ 1

Abs. 2 Sétze 4 und 5 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags).
Diese Regelung dient dazu, den im KWG verankerten Grundsatz der aufsichts-
rechtlichen Alleinverantwortlichkeit der Mitglieder des Vorstands der EU-
WAX AG als Geschiftsleiter eines Finanzdienstleistungsinstituts im Sinne
von § 1 Abs. 2 Satz 1 KWG auch unter der Geltung des Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrags durchzusetzen. Der boerse-stuttgart Holding
GmbH steht kein Weisungsrecht zu und die boerse-stuttgart Holding GmbH
darf ihr Weisungsrecht nicht ausiiben, wenn und soweit dieses die Einhaltung
bankenaufsichtsrechtlicher Anforderungen durch den Vorstand der EUWAX
AG in Frage stellt. Ergehen Weisungen der boerse-stuttgart Holding GmbH
unter Verstofl gegen diese Vorschriften, brauchen diese Weisungen durch den
Vorstand der EUWAX AG nicht beachtet zu werden.

Der Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag enthélt in § 1 Abs. 3 die
Regelung, dass das Weisungsrecht nur durch die Geschéftsfiihrer der boerse-
stuttgart Holding GmbH in vertretungsberechtigter Anzahl ausgeiibt werden
kann. Die Regelung bietet fiir die Geschiftsfiihrung der boerse-stuttgart Hol-
ding GmbH eine rechtssichere Grundlage zur Ausiibung ihres Weisungsrechts.
Die Regelung erleichtert auch dem Vorstand der EUWAX AG die Einschiét-
zung, ob eine Weisung der boerse-stuttgart Holding GmbH im Sinne des Ver-
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trags vorliegt. Entsprechend der gesetzlichen Regelung in § 309 Abs. 1 AktG
sieht der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag ferner vor, dass die
Geschiftsfiihrer der boerse-stuttgart Holding GmbH bei der Erteilung von
Weisungen die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschéftslei-
ters im Sinne des AktG anzuwenden haben. Die Regelung schrénkt in extre-
men Ausnahmefillen das Weisungsrecht der Geschéftsfiihrer der boerse-
stuttgart Holding GmbH ein.

§ 1 Abs. 4 des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags schlief3t aus,
dass die boerse-stuttgart Holding GmbH den Vorstand der EUWAX AG zu ei-
ner Anderung, Aufrechterhaltung oder Beendigung des Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrags anweist. Die Regelung entspricht der gesetzlichen
Bestimmung des § 299 AktG. Die Entscheidung, den Vertrag zu dndern, fort-
zusetzen oder zu beenden bleibt der eigenverantwortlichen Entscheidung des
Vorstands der abhingigen Gesellschaft {iberlassen.

Das Weisungsrecht der boerse-stuttgart Holding GmbH &ndert nichts daran,
dass die EUWAX AG ein rechtlich selbstindiges Unternehmen bleibt. Der
Vorstand der EUWAX AG ist weiterhin verpflichtet, die Geschifte der Gesell-
schaft zu fithren und die Gesellschaft zu vertreten.

. Informationsrechte

§ 2 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags gibt der boerse-
stuttgart Holding GmbH das Recht, jederzeit sémtliche Geschéftsunterlagen
der EUWAX AG einzusehen, und verpflichtet deren Vorstand, der boerse-
stuttgart Holding GmbH alle gewiinschten Auskiinfte zu erteilen. Daneben be-
steht eine regelméBige, mindestens monatliche, Berichtspflicht des Vorstands
der EUWAX AG gegeniiber der boerse-stuttgart Holding GmbH.

Damit soll sichergestellt werden, dass der boerse-stuttgart Holding GmbH ei-
nerseits alle Informationen zur Verfligung stehen, die sie zur sorgfiltigen Aus-
tibung ihres Weisungsrechts bendtigt. Andererseits soll die boerse-stuttgart
Holding GmbH auch Informationen {iber die Auswirkungen ihrer Weisungen
erhalten, um auch diese bei ihren Entscheidungen berticksichtigen zu kénnen.

Gewinnabfiihrung
Durch § 3 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags verpflichtet

sich die EUWAX AG, ihren gesamten Gewinn an die boerse-stuttgart Holding
GmbH abzufiihren. Die Regelung in § 3 Abs. 1 konkretisiert entsprechend der
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gesetzlichen Regelung in § 301 AktG naher, welche bilanziellen Rechnungs-
posten flir die Ermittlung des abzufithrenden Gewinns der EUWAX AG zu be-
riicksichtigen sind. Grundsitzlich ist vom erwirtschafteten Jahresiiberschuss
der Gesellschaft auszugehen. Als Gewinn ist grundsétzlich dasjenige abzufiih-
ren, was nach der Verrechnung mit einem Verlustvortrag aus dem Vorjahr und
der Einstellung in die gesetzliche Riicklage verbleibt. Der Betrag, der in die
gesetzlichen Riicklagen eingestellt wird, ist daher vom Jahresiiberschuss abzu-
ziehen. Diese Regelung dient dazu, sicherzustellen, dass die Pflicht zur Bil-
dung der gesetzlichen Riicklage beachtet wird. Soweit im Vorjahr ein Verlust-
vortrag ausgewiesen wurde, ist dieser ebenfalls vom Jahrestiberschuss abzu-
ziehen. Der sich aufgrund dieser Abziige ergebende Betrag ist grundsétzlich an
die boerse-stuttgart Holding GmbH abzufiihren.

Die boerse-stuttgart Holding GmbH und die EUWAX AG vereinbaren in § 3
Abs. 2 des Beherrschungs- und Gewinnabfiithrungsvertrags ferner, dass tiber
die gesetzliche Riicklage hinaus Riicklagen generell nur gebildet werden diir-
fen, wenn und soweit diese Riicklagen handelsrechtlich zuldssig und bei ver-
niinftiger kaufménnischer Beurteilung wirtschaftlich begriindet sind. Dartiber
hinaus ist die Riicklagenbildung auch gestattet, soweit diese erforderlich ist,
um die Anforderungen an die Eigenmittelausstattung der EUWAX AG zu er-
fiillen. SchlieBlich wird vertraglich festgelegt, dass maximal dasjenige an die
boerse-stuttgart Holding GmbH abgefiihrt werden darf, was nach der gesetz-
lich oder aufsichtsbehordlich vorgeschriebenen Zufiihrung zu Riicklagen ver-
bleibt. Die Einstellung von Betrigen aus dem Jahresiiberschuss in Riicklagen
vermindert den an die boerse-stuttgart Holding GmbH abzufiihrenden Gewinn
bezogen auf das jeweilige Geschiftsjahr. Die Regelungen in § 3 Abs. 2 des
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags ermdglichen es dem Vorstand
der EUWAX AG zwar grundsitzlich, wihrend des Bestehens des Beherr-
schungs- und Gewinnabfiithrungsvertrags im Interesse der Gesellschaft Ge-
winnriicklagen auch iiber das gesetzlich zwingend erforderliche Maf hinaus zu
bilden. Der Umfang, in dem Riicklagen getétigt werden diirfen, ist dabei aber
auf das handelsrechtlich Zuldssige und das kaufménnisch Verniinftige be-
schrinkt. Freiwillige Riicklagen diirfen also nicht im beliebigen Umfang ge-
bildet werden. In jedem Fall zuléssig bleibt jedoch die Bildung von Riickla-
gen, die erforderlich sind, um Vorgaben an die Eigenmittelausstattung der
EUWAX AG zu erfiillen. Derartige Vorgaben ergeben sich aus dem Status der
EUWAX AG als Finanzdienstleistungsinstitut. Gewinn, der erforderlich ist,
um vorgeschriebene Riicklagen zu bilden, darf nicht abgefiihrt werden. Inso-
fern ist der Grundsatz des § 3 Abs. 1 des Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrags, dass der gesamte Gewinn abgefiihrt wird, eingeschrénkt.
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Nach § 3 Abs. 3 des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags darf die
boerse-stuttgart Holding GmbH vom Vorstand der EUWAX AG die Aufls-
sung freier Riicklagen verlangen, soweit die aufzulsenden Riicklagen wéh-
rend der Dauer des Vertrags gebildet wurden. Derart aufgeloste Riicklagen
diirfen zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrages verwendet oder als Gewinn
abgefiihrt werden. Eine Grenze fiir die Auflosung von Riicklagen stellt die ge-
setzlich oder aufsichtsbehordlich vorgeschriebene Eigenmittelausstattung der
EUWAX AG dar (Verweisung auf § 3 Abs. 5 Satz 2 des Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrags). Aus § 3 Abs. 2 des Beherrschungs- und Gewinn-
abfithrungsvertrags ergibt sich somit, dass die boerse-stuttgart Holding GmbH
berechtigt ist, im Interesse des Erhalts ihres Gewinnabfithrungsanspruchs die
Aufl6sung freier Riicklagen zu verlangen, die wihrend des Bestehens des Ver-
trags gebildet wurden. Die Beschrankung der Auflgsung von Riicklagen im
Hinblick auf die ausreichende Figenmittelausstattung der EUWAX AG tragt
wiederum dem Status der EUWAX AG als Finanzdienstleistungsinstitut Rech-

nung.

§ 3 Abs. 4 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags macht die Bil-
dung und Auflsung von Riicklagen generell von der Zustimmung der boerse-
stuttgart Holding GmbH abhingig, sofern die Bildung oder Auflésung der
Riicklage nicht aus zwingenden gesetzlichen oder aufsichtsbehérdlichen
Griinden erfolgt. Damit wird verhindert, dass die EUWAX AG durch die ei-
genmichtige Bildung freiwilliger Riicklagen den Gewinnabflihrungsanspruch
der boerse-stuttgart Holding GmbH fiir das betroffene Geschéftsjahr mindert.
Nur zwingend zu bildende Riicklagen sind auch ohne Zustimmung der boerse-
stuttgart Holding GmbH moglich. Dies stellt insbesondere sicher, dass die
EUWAX AG der Erfiillung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen an ihre
Eigenmittelausstattung eigenverantwortlich kontrollieren kann.

§ 3 Abs. 5 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags untersagt zum
einen die Auflosung von Riicklagen, die bereits vor dem Beginn des Beherr-
schungs- und Gewinnabfithrungsvertrags bestanden. Zum anderen gibt die Be-
stimmung vor, dass Riicklagen nur insoweit aufgeldst werden duirfen, als der
EUWAX AG ausreichend Eigenmittel verbleiben, um insofern bestehende ge-
setzliche und aufsichtsbehordliche Vorgaben zu erfiillen. Der erste Teil der
Vorschrift stellt sicher, dass an die boerse-stuttgart Holding GmbH nur das
abgeflihrt werden kann, was durch die EUWAX AG wihrend der Dauer des
Unternehmensvertrags erwirtschaftet wurde. Die boerse-stuttgart Holding
GmbH kann hingegen nicht verlangen, dass Betrage aus der Auflésung von
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Riicklagen an sie abgefiihrt werden, soweit diese Riicklagen vor Beginn des
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags gebildet worden sind. Die
boerse-stuttgart Holding GmbH kann nicht verlangen, dass Gewinne aus der
Zeit vor dem Vertragsschluss, die zwischenzeitlich in Riicklagen eingestellt
waren, abgefiihrt werden. Der zweite Teil der Vorschrift dient wiederum der
Beriicksichtigung der Anforderungen, die das Bankenaufsichtsrecht an die Ei-
genmittelausstattung der EUWAX AG als Finanzdienstleistungsinstitut stellt.

§ 3 Abs. 6 des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags sieht vor, dass
die EUWAX AG erstmals den Gewinn fiir das gesamte Geschéftsjahr, in dem
der Vertrag wirksam wird, an die boerse-stuttgart Holding GmbH abzufiihren
hat. Der Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag wird nach § 8 Abs. 1
und 2 erst wirksam, wenn ihm die Gesellschafterversammlung der boerse-
stuttgart Holding GmbH und die Hauptversammlung der EUWAX AG zuge-
stimmt haben und das Bestehen des Vertrags in das Handelsregister am Sitz
der EUWAX AG eingetragen wurde. Dariiber hinaus soll der Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrag nach Mafigabe seines § 8 Abs. 2 frithestens
zum 01.01.2008 wirksam werden. Die Verpflichtung der EUWAX AG zur
Gewinnabfiihrung an die boerse-stuttgart Holding GmbH besteht danach erst-
mals im Hinblick auf den Gewinn des Geschiftsjahrs 2008.

Der Anspruch der boerse-stuttgart Holding GmbH auf Herausgabe des gesam-
ten Gewinns der EUWAX AG entsteht in diesem Falle erstmals im Jahre 2009
mit der Feststellung des Jahresabschlusses 2008 der EUWAX AG. Der festge-
stellte Jahresabschluss ist maBgeblich fiir die Héhe des Gewinnabfiihrungsan-
spruches der boerse-stuttgart Holding GmbH.

Verlustiibernahme

In Ubereinstimmung mit der gesetzlichen Regelung in § 302 AktG sieht der
Vertrag die Verpflichtung der boerse-stuttgart Holding GmbH vor, jeden wih-
rend der Vertragsdauer entstehenden Jahresfehlbetrag auszugleichen, soweit
ein solcher ohne Beriicksichtigung der Verlustausgleichsverpflichtung bei der
Gesellschaft entstiinde, § 4 des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsver-
trags. Die vertragliche Regelung sieht ferner vor, dass ein Jahresfehlbetrag
auch dadurch ausgeglichen werden kann, dass den wahrend der Laufzeit dieses
Vertrags gebildeten anderen Gewinnriicklagen Betrige entnommen werden.
Die Verlustiibernahmeverpflichtung der boerse-stuttgart Holding GmbH ge-
wihrleistet, dass sich das Eigenkapital der EUWAX AG wihrend der Ver-
tragsdauer gegeniiber dem Zeitpunkt des Wirksamwerdens des Unterneh-
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5.

mensvertrags nicht vermindert. Die Verpflichtung der boerse-stuttgart Holding
GmbH zur Ubernahme eines Verlusts der EUWAX AG besteht im Gegenzug
fiir das vertraglich eingerdumte Weisungsrecht sowie die Gewinnabfiihrung.
Die boerse-stuttgart Holding GmbH kann aufgrund ihrer Leitungsmacht maB-
geblichen Einfluss auf die Geschiftsfithrung der EUWAX AG nehmen. Insbe-
sondere kann sie — wie bereits ausgefiihrt — auch fiir die EUWAX AG nachtei-
lige Weisungen erteilen. Entsprechend hat sie fiir Jahresfehlbetréige der Ge-
sellschaft einzustehen, die wihrend des Bestehens ihrer Leitungsmacht ent-
standen sind. Dabei ist es nicht erforderlich, dass Ursache fiir den Jahresfehl-
betrag eine Weisung der boerse-stuttgart Holding GmbH gewesen ist. Die
Verpflichtung zur Verlustiibernahme besteht auch fiir den Fall, dass die boer-
se-stuttgart Holding GmbH von ihrem Weisungsrecht keinen Gebrauch ge-
macht hat.

Die Verpflichtung zur Verlustiibernahme besteht erstmals fiir den Verlust des
gesamten Geschiftsjahrs, in dem der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrag wirksam wird, § 4 Satz 3 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrags. Dies ist nach § 8 Abs. 1 und 2 des Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrags das Geschiftsjahr 2008 und korrespondiert somit mit dem Zeit-
raum, fiir den die boerse-stuttgart Holding GmbH auch erstmals die Abfiih-
rung eines Gewinns der EUWAX AG verlangen kann.

Ausgleich

Zu Gunsten der auBlenstehenden Aktionire der Gesellschaft rdumen § 5 und

§ 6 einen Ausgleichsanspruch und ein Angebot auf Barabfindung ein. Den au-
Benstehenden Aktiondren steht innerhalb der Angebotsfrist das Wahlrecht zu,
gegen Abfindung aus der Gesellschaft auszuscheiden oder jihrliche Aus-
gleichszahlungen in Anspruch zu nehmen.

Die boerse-stuttgart Holding GmbH gewihrt jedem auBenstehenden Aktionér
der EUWAX AG wihrend der Dauer des Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrags eine Ausgleichszahlung in Héhe von brutto EUR 3,85 und netto
gegenwirtig EUR 2,86 je Stiickaktie fiir jedes volle Geschéftsjahr der Gesell-
schaft. Die Verpflichtung zur Ausgleichszahlung besteht erstmals fiir das Ge-
schiftsjahr, in dem der Vertrag wirksam wird.

§ 5 Abs. 1 Satz 2 des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags regelt,
dass es sich bei dem angegebenen Betrag der Ausgleichszahlung in Héhe von
EUR 3,85 um einen Bruttobetrag handelt. Von diesem sind die auf diesen Be-
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trag entfallende Korperschaftsteuer nebst Solidarititszuschlag nach den je-
weils fiir diese Steuern fiir das jeweilige Geschiftsjahr geltenden Sitzen abzu-
ziehen. Dieser Abzug von Korperschaftsteuer nebst Solidarititszuschlag be-
zieht sich jedoch nur auf den in dem Bruttobetrag enthaltenen anteiligen Aus-
gleich aus mit deutscher K6rperschaftsteuer belasteten Gewinnen. Dieser An-
teil, von dem die rechnerische Korperschaftsteuer nebst Solidarititszuschlag
abzuziehen ist, betrigt EUR 3,74 je Stiickaktie. Die Hohe des zur Auszahlung
gelangenden Betrags verindert sich daher, wenn sich die Sétze der Korper-
schaftsteuer oder des Solidarititszuschlags dndern.

Nach den zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses geltenden Sétzen der Kor-
perschaftsteuer (25 %) und des Solidaritédtszuschlags (5,5 %) ist von dem an-
teiligen Ausgleich aus mit deutscher Korperschaftsteuer belasteten Gewinnen
in Hohe von EUR 3,74 ein Betrag in H6he von EUR 0,99 abzuziehen. Zu-
sammen mit dem iibrigen anteiligen Ausgleich aus nicht mit deutscher Kor-
perschaftsteuer belasteten Gewinnen in Hohe von EUR 0,11 je Stiickaktie er-
gibt sich daraus nach den Verhéltnissen zum Zeitpunkt des Vertragsabschlus-
ses eine Ausgleichszahlung in Héhe von insgesamt netto EUR 2,86 je Stiick-
aktie. Die angegebenen Betridge beziehen sich jeweils auf ein volles Geschéfts-
jahr.

Nach § 5 Abs. 2 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags umfasst
der sich nach § 5 Abs. 1 ergebende Ausgleichsbetrag alle von ihm einzubehal-
tenden gesetzlichen Abzugsteuern nebst Zuschlagsteuern (zum Beispiel Soli-
darititszuschlag, Kirchensteuer). Diese gesetzlichen Abzugsteuern nebst Zu-
schlagsteuern werden bei der Auszahlung abgezogen. Von der Ausgleichszah-
lung (bei heutigen Steuersétzen) in Hohe von EUR 2,86 wiirde derzeit die Ka-
pitalertragsteuer (zuziiglich Solidarititszuschlag) einbehalten. Im Falle einer
Anderung der Steuergesetze kann an die Stelle der Kapitalertragsteuer oder
neben sie auch eine andere Abzugsteuer treten.

Der Anspruch auf die Ausgleichszahlung wird nach § 5 Abs. 3 des Vertrags
am ersten Bankarbeitstag in Stuttgart nach der Hauptversammlung féllig, der
der festgestellte Jahresabschluss der EUWAX AG vorgelegt wird oder die den
Jahresabschluss feststellt. Dieser Zeitpunkt entspricht dem Zeitpunkt, zu dem
auch ein Dividendenanspruch der Aktiondre der EUWAX AG regelméfBig fil-
lig wiirde, wire der Gewinn der Gesellschaft nicht auf Grundlage des Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags abzufithren. Wird der Vertrag im
Jahr 2008 wirksam, kénnen die aulenstehenden Aktionédre den Ausgleich fiir
dieses Geschiftsjahr im Jahr 2009 am ersten Stuttgarter Bankarbeitstag nach
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der Hauptversammlung der EUWAX AG, der der festgestellte Jahresabschluss
fiir das Geschiftsjahr 2008 vorgelegt wird oder die diesen Jahresabschluss
feststellt, verlangen. Art und Hohe sowie die Ermittlung der angemessenen
Ausgleichszahlung sind im Einzelnen in Abschnitt D.I. sowie in der Anlage zu
diesem Bericht erldutert und begriindet.

§ 5 Abs. 4 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags sieht eine Re-
gelung fiir den Fall vor, dass der Vertrag wahrend eines Geschiftsjahres der
EUWAX AG endet oder die EUWAX AG wihrend der Vertragsdauer ein
Rumpfgeschiéfisjahr bildet. In diesen Fallen vermindert sich der Ausgleichsan-
spruch der aulenstehenden Aktionére zeitanteilig.

In § 5 Abs. 5 des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags wird die
Auswirkung einer Erh6hung des Grundkapitals der Gesellschaft aus Gesell-
schaftsmitteln durch Ausgabe neuer Aktien auf die Ausgleichszahlung gere-
gelt. Der Ausgleich je Aktie vermindert sich in dem MaBe, dass der Gesamtbe-
trag des Ausgleichs unverindert bleibt. Die Bestimmung entspricht der gesetz-
lichen Regelung in § 216 Abs. 3 AktG. Danach wird der wirtschaftliche Inhalt
vertraglicher Beziehungen der Gesellschaft zu Dritten durch die Kapitalerho-
hung aus Gesellschaftsmitteln nicht beriihrt.

§ 5 Abs. 6 des Vertrags stellt klar, dass auBlenstehenden Aktioniren fiir Aktien,
die sie aus einer Kapitalerhthung gegen Einlagen beziehen, eine Ausgleichs-
leistung in voller Héhe zusteht.

6. Abfindung

In § 6 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags ist die Verpflich-
tung der boerse-stuttgart Holding GmbH geregelt, auf Verlangen eines auflen-
stehenden Aktionédrs der EUWAX AG Aktien gegen eine Abfindung in Héhe
von EUR 40,82 je Stiickaktie zu erwerben. Art und Hohe sowie die Ermittlung
der angemessenen Abfindung sind im Einzelnen in Abschnitt D.II. sowie in
der Anlage zu diesem Bericht erldutert und begriindet.

Gemil § 6 Abs. 2 des Vertrags ist die Verpflichtung der boerse-stuttgart Hol-
ding GmbH zum Erwerb der Aktien eines au3enstehenden Aktionérs befristet.
In Ubereinstimmung mit der gesetzlichen Regelung kann das Verlangen eines
aullenstehenden Aktionirs nur bis zam Ablauf von zwei Monaten nach dem
Tag gestellt werden, an dem die Eintragung des Bestehens des Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrags im Handelsregister bekannt gemacht worden
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ist. Diese Bekanntmachung erfolgt in dem Registerportal unter der Internetad-
resse www.handelsregister.de, das durch das Land Baden-Wiirttemberg als das
landeriibergreifende, zentrale elektronische Informations- und Kommunikati-
onssystem im Sinne von § 10 HGB bestimmt wurde, iiber das die Bekanntma-
chung der Eintragungen im Handelsregister erfolgt.

Die Frist verldngert sich im Fall der Einleitung eines Spruchverfahrens ent-
sprechend der gesetzlichen Regelung nach § 305 Abs. 4 Satz 3 AktG. Danach
endet die Frist frithestens zwei Monate nach dem Tage, an dem die Entschei-
dung {iber den zuletzt beschiedenen Antrag auf Bestimmung des Ausgleichs
oder der Abfindung im elektronischen Bundesanzeiger bekannt gemacht wor-
den ist.

In § 6 Abs. 3 des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags wird die
Auswirkung einer Erh6hung des Grundkapitals der EUWAX AG aus Gesell-
schaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien auf die Hohe des Abfindungsan-
gebots geregelt. Die je Aktie angebotene Abfindung vermindert sich in dem
Malle, dass der Gesamtbetrag der Abfindung unveréndert bleibt. Die Bestim-
mung entspricht wiederum der gesetzlichen Regelung in § 216 Abs. 3 AktG,
nach der der wirtschaftliche Inhalt vertraglicher Beziehungen der Gesellschaft
zu Dritten durch die Kapitalerhhung aus Gesellschaftsmitteln nicht beriihrt
wird.

Fiir den Fall, dass vor Ablauf der Angebotsfrist das Grundkapital der EUWAX
AG durch Bar- oder Sacheinlagen erh6ht wird, stellt § 6 Abs. 4 des Vertrags
klar, dass auBBenstehenden Aktioniren fiir Aktien, die sie aus einer solchen
Kapitalerhdhung beziehen, die sich aus dem Abfindungsangebot ergebenden
Rechte ebenfalls zustehen.

In § 6 Abs. 5 verpflichten sich die Vertragsparteien schlieBlich, die Ubertra-
gung der Aktien der auBenstehenden Aktiondre fiir diese kostenfrei zu ermég-
lichen.

Die boerse-stuttgart Holding GmbH hat die Landesbank Baden-Wiirttemberg,
Stuttgart, als Zentralabwicklungsstelle mit der wertpapiertechnischen Abwick-
lung der Auszahlung der Barabfindung beauftragt. Die auBlenstehenden Aktio-
nire der EUWAX AG, die von dem Abfindungsangebot, nachdem es wirksam
geworden ist, Gebrauch machen mochten, werden gebeten, die Aktien der
EUWAX AG zum Zwecke der Entgegennahme der Barabfindung je Stiickak-
tie mittels Weisung an ihre Depotbank durch diese der Landesbank Baden-
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Wiirttemberg, Stuttgart, oder einem anderen Kreditinstitut zur Weiterleitung
an die Landesbank Baden-Wiirttemberg, Stuttgart, wiahrend der tiblichen
Schalterstunden einzureichen und gegebenenfalls ihre Bankverbindung
zwecks Uberweisung der Abfindung mitzuteilen. Fiir die Wahrung der sich
aus § 6 Abs. 2 des Vertrags ergebenden Angebotsfrist reicht es aus, dass die
Erklarung zur Annahme des Abfindungsangebots innerhalb der Frist der je-
weiligen Depotbank zugeht. Den Aktiondren, die das Abfindungsangebot an-
genommen haben, wird die Barabfindung Zug um Zug gegen ordnungsgemafle
Ubertragung ihrer Stiickaktien gutgeschrieben.

Geschdftsjahr 2007

Fiir den Fall, dass die EUWAX AG fiir das Geschiftsjahr 2007 einen geringe-
ren als den sich nach § 5 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags
ergebenden Betrag als Dividende ausschiittet, sieht § 7 des Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrags vor, dass die boerse-stuttgart Holding GmbH
die auBBenstehenden Aktionire so zu stellen hat, als sei eine Dividende in Hohe
des sich nach § 5 des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags erge-
benden Betrags ausgeschiittet worden. Der Gewinn des Geschiéftsjahrs 2007
wird durch die Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung nach § 3 des Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags noch nicht erfasst, da diese Bestim-
mung erstmals fiir einen Gewinn des Geschiéftsjahrs 2008 gilt. Ein Gewinn des
Geschiftsjahrs 2007 unterliegt noch der reguldren Gewinnverwendung, iiber
die die Hautversammlung der Gesellschaft beschlie3t. § 7 des Vertrags enthélt
eine zusitzliche Verpflichtung der boerse-stuttgart Holding GmbH zu Gunsten
der auBBenstehenden Aktionére: Unabhingig davon, welchen Betrag die EU-
WAX AG im Jahr 2008 fiir das Geschiftsjahr 2007 als Dividende ausschiittet,
erhalten die auBenstehenden Aktiondre im Ergebnis in jedem Fall mindestens
einen Betrag in Hohe des sich nach § 5 des Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrags ergebenden angemessenen Ausgleichs. Eine etwaige Differenz
zwischen der tatsdchlich ausgeschiitteten Dividende und dem hdheren Aus-
gleichsbetrag hat die boerse-stuttgart Holding GmbH zu tragen.

Weitere Vertragsbestimmungen
§ 8 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags enthélt Regelungen zu

den Wirksamkeitsvoraussetzungen, dem Beginn, der Dauer und der Kiindi-
gung des Vertrags.
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a) Wirksamkeitsvoraussetzungen

§ 8 Abs. 1 und Abs. 2 sehen vor, dass der Beherrschungs- und Gewinnab-
fithrungsvertrag erst wirksam wird, wenn die Hauptversammlung der
EUWAX AG und die Gesellschafterversammlung der boerse-stuttgart
Holding GmbH dem Abschluss des Vertrags zugestimmt haben sowie die
Eintragung der Erhthung des Stammkapitals der boerse-stuttgart Holding
GmbH durch die Einbringung aller der von der Vereinigung gehaltenen
Aktien an der EUWAX AG im Handelsregister erfolgt und damit wirksam
geworden ist (aufschiebende Bedingungen). Dartiber hinaus tritt die Wirk-
samkeit des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags nicht ein, be-
vor dessen Bestehen im Handelsregister am Sitz der EUWAX AG einge-
tragen worden ist, sowie — mit Ausnahme der Bestimmungen zum Abfin-
dungsangebot — nicht vor dem 01.01.2008, 0.00 Uhr.

Der Beschluss der Hauptversammlung der EUWAX AG ist nach § 293
Abs. 1 AktG erforderlich und bedarf einer Mehrheit von mindestens drei
Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals. Die
Rechtsprechung fordert in entsprechender Anwendung des § 293 Abs. 2
AktG auch, dass bei einer GmbH als Obergesellschaft die Gesellschafter-
versammlung mit einer Mehrheit von drei Viertel der abgegebenen Stim-
men dem Beherrschungs- und Gewinnabfiithrungsvertrag zustimmen muss.
Die Verkniipfung der Wirksamkeit des Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrags mit der Eintragung der Erh6hung des Stammbkapitals der
boerse-stuttgart Holding GmbH durch die Einbringung der von der Verei-
nigung gehaltenen Aktien an der EUWAX AG im Handelsregister dient
dazu, sicherzustellen, dass der Unternehmensvertrag nur und erst wirksam
wird, wenn die in diesem Bericht dargestellte Einbringung der Anteile an
der EUWAX AG in die boerse-stuttgart Holding GmbH und die dargestell-
te Eigenkapitalausstattung der boerse-stuttgart Holding GmbH auch tat-
sdchlich realisiert sind. Die Einbringung der Aktien in die boerse-stuttgart
Holding GmbH ist eine der MaBnahmen zur besseren Koordinierung der
Konzerngesellschaften, in deren Zusammenhang auch der Abschluss des
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags steht. Dariiber hinaus ver-
bessert die Erhohung des Stammkapitals der boerse-stuttgart Holding
GmbH durch Einbringung der Aktien an der EUWAX AG in die boerse-
stuttgart Holding GmbH deren Bonitit maBgeblich. Die auBenstehenden
Aktionidre der EUWAX AG sollen im Hinblick auf die Anspriiche, die sie
mit der Wirksamkeit des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags
gegen die boerse-stuttgart Holding GmbH erwerben, die Gewissheit haben,
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b)

dass der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag nur wirksam wird,
wenn diese Bonitéitsverbesserung tatsidchlich eingetreten ist.

Die Eintragung des Bestehens des Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrags im Handelsregister am Sitz der EUWAX AG ist nach § 294
Abs. 2 AktG ebenfalls gesetzliche Wirksamkeitsvoraussetzung.

Der Umstand, dass der Beherrschungs- und Gewinnabfiithrungsvertrag —
mit Ausnahme der Bestimmung zum Abfindungsangebot — nicht vor dem
01.01.2008 wirksam wird, hat zur Folge, dass das Weisungsrecht der boer-
se-stuttgart Holding GmbH frithestens ab diesem Zeitpunkt bestehen kann
und ein Gewinnabfiihrungsanspruch der boerse-stuttgart Holding GmbH,
ein Verlustausgleichsanspruch der EUWAX AG sowie der Anspruch der
auflenstehenden Aktionidre auf die vertraglich geschuldete Ausgleichszah-
lung erstmals im Hinblick auf das Geschiftsjahr 2008 entstehen kdnnen.
Von dem vertraglich definierten frithesten Anfangstermin nicht betroffen
ist das Abfindungsangebot an die aulenstehenden Aktiondre. Dieses wird
bereits mit Eintritt der oben genannten aufschiebenden Bedingungen sowie
der Eintragung des Bestehens des Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrags im Handelsregister — und damit gegebenenfalls auch bereits
vor dem 01.01.2008 — wirksam, so dass es bereits ab diesem Zeitpunkt an-
genommen werden kann.

Vertragsdauer und Kiindigung

§ 8 Abs. 3 des Vertrags bestimmt den Beginn und die Dauer des Vertrags.
Der Vertrag wird fiir 5 Jahre fest abgeschlossen und verléngert sich unver-
andert jeweils um ein weiteres Jahr, falls er nicht spétestens einen Monat
vor seinem jeweiligen Ablauf von einem Vertragspartner schriftlich ge-
kiindigt wird. Hinsichtlich des Kiindigungszeitpunkts ist der Zugang des
Kiindigungsschreibens maBgeblich. Der Abschluss des Vertrags fiir eine
Zeit von mindestens 5 Jahren ist fiir die Anerkennung einer steuerlichen
Organschaft erforderlich.

§ 8 Abs. 4 des Vertrags stellt klar, dass beiden Vertragsparteien das Recht
zur Kiindigung aus wichtigem Grund ohne Einhaltung einer Frist zusteht.
Das Recht zur Kiindigung aus wichtigem Grund kann vertraglich nicht
ausgeschlossen werden. Als Beispiel fiir einen wichtigen Grund wird u.a.
ein Kiindigungsverlangen der BaFin genannt. Dies trigt wiederum dem
Umstand Rechnung, dass es sich bei der EUWAX AG um ein Finanz-
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dienstleistungsinstitut handelt und die EUWAX AG als solches stets in der
Lage sein muss, den Anordnungen der Aufsichtsbehtrde nachzukommen.
Dariiber hinaus nennt der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag
als Beispiele eines wichtigen Grunds die VerduBerung der — im Wege der
Einbringung durch die Vereinigung zwischenzeitlich erworbenen — Betei-
ligung der boerse-stuttgart Holding GmbH an der EUWAX AG an einen
Dritten sowie eine Beseitigung der wesentlichen Wirkungen der steuerli-
chen Organschaft durch eine Anderung der gesetzlichen Vorschriften.
Beides betrifft den Wegfall von Umsténden, die fiir die Entscheidung der
Geschiftsleitungen der Vertragsparteien, den Beherrschungs- und Ge-
winnabfithrungsvertrag abzuschlieBen, von besonderer Bedeutung waren.

c¢) Schlussbestimmung

§ 9 des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags enthélt schlielich
eine so genannte salvatorische Klausel. Danach beriihrt eine etwaige Un-
wirksamkeit oder Undurchfiihrbarkeit einzelner Bestimmungen des Ver-
trags nicht die Wirksamkeit der {ibrigen Bestimmungen. Beide Vertrags-
parteien verpflichten sich flir diesen Fall, statt der unwirksamen oder un-
durchfiihrbaren Bestimmung eine wirksame und durchfiithrbare Bestim-
mung zu vereinbaren, die dem Zweck der unwirksamen oder undurchfiihr-
baren Bestimmung wirtschaftlich am néachsten kommt. Die Regelung in

§ 9 wurde lediglich aus Griinden rechtlicher Vorsorge aufgenommen.

II. Auswirkungen auf die Aktionire der EUWAX AG
1. Keine Auswirkung auf die Beteiligungsquote

Durch den Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwi-
schen der EUWAX AG und der boerse-stuttgart Holding GmbH veréndert sich
die Beteiligungsquote der Aktiondre an der EUWAX AG nicht.

2. Keine Einschrdnkung des Stimmrechts

Der Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags schriankt
das Stimmrecht oder andere Aktiondrsrechte — abgesehen von der nachfolgend
dargestellten Substitution des Dividendenanspruchs durch den Ausgleichsan-
spruch — nicht ein. Die auBenstehenden Aktionére sind — soweit sie nicht ge-
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gen Abfindung aus der Gesellschaft ausscheiden — weiterhin zur Teilnahme an
den Hauptversammlungen der EUWAX AG berechtigt.

3. Ausgleichs- statt Dividendenanspruch

Soweit die auBBenstehenden Aktionire nicht gegen Abfindung aus der Gesell-
schaft ausscheiden, steht ihnen wihrend der Dauer des Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrags der in Abschnitt D.I. sowie in der Anlage zu die-
sem Bericht néher erlduterte Ausgleichsanspruch zu. Dieser tritt an die Stelle
des Dividendenanspruchs der Aktionire.

4. Kein Wegfall der Borsennotierung

Der Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags hat ferner
keine Auswirkungen auf die Borsennotierung der EUWAX AG.

5. Steuerliche Auswirkungen fiir die auflenstehenden Aktiondre der EUWAX AG

Sowohl die Zahlung des Ausgleichs nach § 5 des Beherrschungs- und Ge-
winnabfithrungsvertrags an verbleibende aullenstehende Aktionére als auch
die Zahlung der Abfindung nach § 6 des Vertrags an ausscheidende auBBenste-
hende Aktiondre haben steuerliche Folgen, die jeweils von den persdnlichen
steuerlichen Verhiltnissen des Aktionérs abhingen.

Fiir Aktiondre, die ausschlieBlich in Deutschland unbeschrénkt steuerpflichtig
sind, konnen insbesondere die Korperschaftsteuer, die Gewerbesteuer, die
Einkommensteuer, die Kapitalertragsteuer sowie Zuschlagsteuern (insbeson-
dere der Solidarititszuschlag und fiir kirchensteuerpflichtige nattirliche Perso-
nen die Kirchensteuer) betroffen sein. Bei der Beurteilung der steuerlichen
Auswirkungen ist von entscheidender Bedeutung, ob die Aktien an der EU-
WAX AG im Privatvermdgen oder in einem Betriebsvermdgen gehalten wer-
den und ob der Aktionér eine natiirliche Person, eine Personengesellschaft
oder eine Korperschaft ist. Auch die Beteiligungsquote, mit der ein Aktionér
an der EUWAX AG beteiligt ist oder in der Vergangenheit war, sowie der
Zeitraum, tiber den die Beteiligung bestand, haben Einfluss auf die steuerli-
chen Auswirkungen. Neben der Steuerpflicht fiir Ausgleichszahlungen, die in
der Regel wie Dividenden besteuert werden, sollte besonderes Augenmerk auf
die mogliche Besteuerung eines VerduBerungsgewinns im Falle eines Aus-
scheidens gegen Abfindung gelegt werden. Je nach Einzelfall kann sich auch
fuir Privatpersonen mit geringer Beteiligungsquote ein steuerpflichtiger Veréu-
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Berungsgewinn ergeben, so dass vor einer Entscheidung tiber das Ausscheiden
die konkreten steuerlichen Folgen fiir den Aktionér gepriift werden sollten.

Die steuerlichen Auswirkungen fiir in Deutschland nicht unbeschrankt steuer-
pflichtige oder in mehreren Staaten unbeschrénkt steuerpflichtige Aktionére
werden beeinflusst von besonderen Vorschriften des deutschen Steuerrechts,
dem Steuerrecht des Staates, in dem der jeweilige Aktiondr anséssig ist, sowie
von den Regelungen eines etwa bestehenden Abkommens zur Vermeidung der
Doppelbesteuerung. Die steuerliche Situation ist hier hdufig noch sehr viel
komplexer als bei einem nur in Deutschland unbeschrinkt steuerpflichtigen
Aktiondr.

Den auflenstehenden Aktioniren wird in jedem Fall dringend empfohlen, die
steuerlichen Auswirkungen, die Zahlungen auf der Grundlage des Beherr-
schungs- und Gewinnabfiithrungsvertrags fiir sie haben kénnen, anhand ihrer
personlichen Verhéltnisse durch einen steuerlichen Berater priifen zu lassen.
Nur dieser ist in der Lage, die besonderen steuerlichen Verhéltnisse des ein-
zelnen Aktiondrs angemessen zu bewerten. Die steuerliche Priifung sollte er-
folgen, bevor eine Entscheidung tiber das Ausscheiden oder den Verbleib als
Aktionér getroffen wird.

D. Erliuterung des Ausgleichs- und Abfindungsanspruchs
I.  Ausgleichsanspruch
1. Arten des Ausgleichsanspruchs

Nach § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG muss ein Gewinnabfithrungsvertrag einen an-
gemessenen Ausgleich fiir die aulenstehenden Aktionire vorsehen. Die Aus-
gleichszahlung ist in Form einer auf die Anteile am Grundkapital bezogenen
wiederkehrenden Geldleistung zu erbringen. Das Aktiengesetz 14sst zwei Ar-
ten der Ausgleichszahlung zu:

a) Fester Ausgleich

Nach § 304 Abs. 2 AktG kann der angemessene Ausgleich durch die jihr-
liche Zahlung eines festen Betrags bestimmt werden (,.fester Ausgleich®).
Fiir die Hohe der Ausgleichszahlung sind die bisherige Ertragslage der Ge-
sellschaft und ihre kiinftigen Ertragsaussichten zu berticksichtigen.
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b) Variabler Ausgleich

Nur fiir den Fall, dass der andere Vertragsteil (herrschendes Unternehmen)
eine Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien ist, kann
als Ausgleichszahlung auch ein variabler Betrag festgelegt werden (,,vari-
abler Ausgleich®). Der variable Ausgleich bemisst sich an der jeweiligen
Dividende, die die Aktionire des herrschenden Unternehmens kiinftig er-
halten. Zur Festsetzung der variablen Ausgleichszahlung ist festzustellen,
in welchem Verhiltnis die Aktien der beherrschten Gesellschaft bei einer
Verschmelzung in Aktien der herrschenden Gesellschaft umgetauscht
werden konnten (,, Verschmelzungswertrelation®). Die Festlegung eines
variablen Ausgleichs kam vorliegend nicht in Betracht, da die boerse-
stuttgart Holding GmbH keine Aktiengesellschaft ist.

2. Bemessungsgrundlage fiir den Ausgleichsanspruch

Als Ausgleichszahlung ist gemil § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG mindestens die
jéhrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragsla-
ge der Gesellschaft und ihren zukiinftigen Ertragsaussichten unter Berticksich-
tigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne
Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Ge-
winnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kénnte. Der angemessene
Ausgleich hat die Verhéltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschluss-
fassung der Hauptversammlung iiber den Vertrag zu beriicksichtigen. Auch
bei einer Verdnderung der Ertragslage der Gesellschaft ist unverédndert die ver-
traglich bestimmte Ausgleichszahlung flir die Dauer des Vertrags zu leisten.

3. Hohe des Ausgleichsanspruchs

Zur Bewertung der EUWAX AG sowie der Bemessung des angemessenen
Ausgleichs und der angemessenen Abfindung nach §§ 304 und 305 AktG ha-
ben die boerse-stuttgart Holding GmbH, die EUWAX AG und die Vereini-
gung die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft (,, KPMG*) gemeinsam mit der Erstellung einer
gutachtlichen Stellungnahme zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung
und der angemessenen Ausgleichszahlung beauftragt. KPMG hat am 11. Mai
2007 in der Funktion eines neutralen Gutachters im Sinne des IDW S1 seine
gutachtliche Stellungnahme zur Ermittlung des Unternehmenswerts der EU-
WAX AG zum 29. Juni 2007 vorgelegt (,,Gutachtliche Stellungnahme**). Be-
sondere Schwierigkeiten bei der Bewertung der vertragsschlieenden Unter-
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nehmen im Sinne des § 293 a Abs. 1 Satz 2 AktG sind nicht aufgetreten. In der
Gutachtlichen Stellungnahme kommt KPMG zu dem Ergebnis, dass der an-
gemessene Ausgleich im Sinne des § 304 AktG brutto EUR 3,85 EUR und
netto gegenwirtig EUR 2,86 je Stiickaktie der EUWAX AG betrégt.

Die Gutachtliche Stellungnahme wurde durch den Vorstand der EUWAX AG
und die Geschiftsfiihrer der boerse-stuttgart Holding GmbH mit den Verfas-
sern der Stellungnahme ausfiihrlich erértert. Anhaltspunkte fiir Zweifel an der
Richtigkeit der Gutachtlichen Stellungnahme, des methodischen Vorgehens
und der Ergebnisse ergaben sich fiir den Vorstand der EUWAX AG und die
Geschiftsfiihrer der boerse-stuttgart Holding GmbH nicht. Der Vorstand der
EUWAX AG und die Geschéftsfithrer der boerse-stuttgart Holding GmbH
machen sich den Inhalt der Gutachtlichen Stellungnahme in vollem Umfang
zu Eigen und die Gutachtliche Stellungnahme hiermit zum Bestandteil dieses
Vertragsberichts. Die Gutachtliche Stellungnahme ist diesem Bericht als An-
lage beigefligt.

Auf der Grundlage der Gutachtlichen Stellungnahme haben die Geschéftsfiih-
rung der boerse-stuttgart Holding GmbH und der Vorstand der EUWAX AG
den von KPMG ermittelten Betrag des angemessenen Ausgleichs einvernehm-
lich als solchen festgelegt. Zur Erlduterung und Begriindung der Hohe der
Ausgleichszahlung nehmen die Geschiftsfithrung der boerse-stuttgart Holding
GmbH und der Vorstand der EUWAX AG auf die Gutachtliche Stellungnah-
me Bezug.

4. Absicherung des Ausgleichsanspruchs

Die Vereinigung hat mit der boerse-stuttgart Holding GmbH einen freiwilligen
Garantievertrag abgeschlossen. Darin verpflichtet sich die Vereinigung gegen-
iiber der boerse-stuttgart Holding GmbH, dieser, sollte sie nicht in der Lage
sein, den Ausgleichsanspruch der auBenstehenden Aktionére zu erfiillen, den
hierzu erforderlichen Geldbetrag als Darlehen oder Eigenkapital zur Verfu-
gung zu stellen. Die Verpflichtung der Vereinigung gilt nur im Falle der einge-
tretenen oder drohenden Zahlungsunfihigkeit oder Uberschuldung der boerse-
stuttgart Holding GmbH oder soweit die Leistung der Vereinigung erforderlich
ist, um eine sonst durch die Erfiillung des Ausgleichsanspruchs eintretende
oder drohende Zahlungsunfihigkeit oder Uberschuldung der boerse-stuttgart
Holding GmbH abzuwenden. Die Verpflichtung der Vereinigung ist be-
schrinkt auf den Betrag, den die boerse-stuttgart Holding GmbH im Wege der
Gewinnabfiihrung nach Mafigabe des Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
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rungsvertrags von der EUWAX AG erhilt abziiglich eines etwaigen von der
boerse-stuttgart Holding GmbH an die EUWAX AG geleisteten Verlustaus-
gleichs, sowie auf den Betrag, den die Vereinigung als Gesellschafterin der
boerse-stuttgart Holding GmbH im Wege der Ausschiittung von dieser erhalt.
Ausschlaggebend fiir die Beschrinkung ist der niedrigere der beiden bezeich-
neten Betriige. Wirtschaftlich betrachtet hilft der Garantievertrag sicherzustel-
len, dass Gewinne der EUWAX AG, die auf Grundlage des Beherrschungs-
und Gewinnabfithrungsvertrags an die boerse-stuttgart Holding GmbH abge-
fithrt wurden, dieser zur Verfiigung stehen, wenn sie zur Bedienung des Aus-
gleichsanspruchs der auBenstehenden Aktiondre aus dem Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrag ben6tigt werden. Der Garantievertrag dient damit
dazu, den Ausgleichsanspruch der auBBenstehenden Aktionédre abzusichern. Ei-
nen unmittelbaren Anspruch auBenstehender Aktionére gegen die Vereinigung
begriindet der Garantievertrag nicht. Der Garantievertrag steht noch unter der
aufschiebenden Bedingung, dass der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrag zwischen der boerse-stuttgart Holding GmbH und der EUWAX AG
wirksam wird.

II. Abfindungsanspruch
1. Alternative zum Ausgleichsanspruch

Der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der boerse-
stuttgart Holding GmbH und der EUWAX AG sieht neben dem Ausgleichsan-
spruch auch das Recht der auenstehenden Aktionédre der EUWAX AG vor,
auf Verlangen gegen Barabfindung in Hohe von EUR 40,82 je Aktie aus der
Gesellschaft auszuscheiden. Die aulenstehenden Aktionére konnen sich frei
entweder fiir die angebotene jihrliche Ausgleichszahlung oder aber innerhalb
der sich aus § 6 Abs. 2 des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags er-
gebenden Frist fiir ein Ausscheiden aus der Gesellschaft gegen Barabfindung
entscheiden. Die auBlenstehenden Aktiondre konnen von der boerse-stuttgart
Holding GmbH verlangen, dass sie gegen Zahlung des Abfindungsbetrages die
Aktien an der EUWAX AG erwirbt. Falls sich die Frist fiir die Wahl der Ab-
findung durch die Einleitung eines Spruchverfahrens nach § 305 Abs. 4 Satz 3
AktG verlangert und vor Ablauf der Frist bereits Ausgleichszahlungen geleis-
tet wurden, werden diese bei einer spiteren Annahme des Abfindungsgebots
angerechnet. Durch die Anrechnung wird sichergestellt, dass Aktionére, die
das Abfindungsangebot vor einer Ausgleichszahlung angenommen haben,
nicht benachteiligt werden.
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2. Arten des Abfindungsanspruchs

Als Abfindung kommen nach § 305 Abs. 2 AktG die Gewzhrung von Aktien
oder eine Barabfindung in Betracht. Aktien des herrschenden Unternehmens
sind zu gewdhren, wenn dieses selbst eine Aktiengesellschaft oder eine Kom-
manditgesellschaft auf Aktien mit Sitz im Inland ist, die nicht von einer ande-
ren Gesellschaft abhingig ist oder in deren Mehrheitsbesitz steht. Wird die
herrschende Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien ihrer-
seits von einer Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien mit
Sitz im Inland beherrscht oder steht sie in deren Mehrheitsbesitz, so konnen
als Abfindung entweder Aktien dieser Gesellschaft oder eine Barabfindung
vorgesehen werden. In allen anderen Fillen ist zwingend eine Barabfindung
anzubieten.

Da die boerse-stuttgart Holding GmbH eine Gesellschaft mit beschrénkter
Haftung ist, muss den auBlenstehenden Aktiondren zwingend eine Barabfin-
dung angeboten werden. Diese hat nach § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG die Ver-
hiltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptver-
sammlung tiber den Vertrag zu beriicksichtigen.

3. Hohe der Barabfindung

In der Gutachtlichen Stellungnahme kommt KPMG zu dem Ergebnis, dass die
angemessene Abfindung im Sinne des § 305 AktG EUR 40,82 je Stiickaktie
der EUWAX AG betrégt. Nach dem Ergebnis der Gutachtlichen Stellungnah-
me, deren Inhalt sie sich zu Eigen gemacht haben, haben die Geschéftsfithrung
der boerse-stuttgart Holding GmbH und der Vorstand der EUWAX AG den
von KPMG ermittelten Abfindungsbetrag in Hohe von EUR 40,82 je Aktie
einvernehmlich als solchen festgelegt. Zur Erlduterung und Begriindung der
Hohe des Abfindungsbetrags nehmen die Geschiftsfithrung der boerse-
stuttgart Holding GmbH und der Vorstand der EUWAX AG wiederum auf die
Gutachtliche Stellungnahme Bezug.

E. Vertragspriifung
Auf gemeinsamen Antrag der Geschiftsfilhrung der boerse-stuttgart Holding GmbH

und des Vorstands der EUWAX AG hat das Landgericht Stuttgart die PKF Fasselt &
Partner Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Duisburg, als gemeinsamen sachverstindigen




Seite 63

Priifer ausgewahlt und mit Beschluss vom 2. April 2007 bestellt (§§ 293 b, 293 ¢
AktG). Der Vertragspriifer erstattet iiber das Ergebnis seiner Priifung gesondert Be-
richt.

Stuttgart, 16. Mai 2007
boerse-stuttgart Holding GmbH
Die Geschiftsfiihrer
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~ /

Thoza{as Munz Y ﬁaﬂmut%ueﬁ

Stuttgart, 16. Mai 2007
EUWAX Aktiengesellschaft

o Der Vorstand
/ / / /

Harald Schnabel
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Ralph Danielski [ Thomas Krotz
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Ralf Nachbauer Thomas Roseg{ﬁayer
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1 Auftrag und Auftragsdurchfihrung

11 Auftrag

Der Vorstand der Vereinigung Baden-Wiirttembergische Wertpapierborse e.V., Stuttgart (im
Folgenden ,,Borsen-Vereinigung®), der Vorstand der EUWAX Aktiengesellschaft, Stuttgart,
sowie die Geschiftsfithrung der boerse-stuttgart Holding GmbH, Stuttgart, haben uns gemein-
sam mit Schreiben vom 30. Miarz 2007 beauftragt, den Unternehmenswert der

EUWAX Aktiengesellschaft, Stuttgart,
(im Folgenden ,,EUWAX AG* oder Gesellschaft)

zu ermitteln.

Gegenstand unseres Auftrages ist die Erstellung einer Gutachtlichen Stellungnahme iiber den
Unternehmenswert der EUWAX AG und die Ermittlung der Hohe des angemessenen Aus-
gleichs gemif § 304 AktG sowie der Hohe der angemessenen Abfindung gemiB § 305 AktG als
Vorbereitung auf die Berichterstattung im Zusammenhang mit dem beabsichtigten Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag gemifl § 291 AktG. Als Bewertungsstichtag haben wir
den 29. Juni 2007, den Tag der beabsichtigten ordentlichen Hauptversammlung, an dem iiber
den Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags entschieden werden soll,
zugrunde gelegt.

Bei der Auftragsdurchfiihrung haben wir den Standard IDW S 1 ,,Grundsitze zur Durchfithrung
von Unternehmensbewertungen® des Hauptfachausschusses des Instituts der Wirtschaftspriifer
vom 18. Oktober 2005 (IDW S 1) zugrunde gelegt. Im Sinne dieser Stellungnahme geben wir
unser Gutachten in der Funktion eines neutralen Gutachters ab. Der von uns ermittelte Unter-
nehmenswert stellt danach eine objektivierte GroBe dar.

Dem Auftrag liegen die als Anlage 2 beigefiigten Allgemeinen Auftragsbedingungen fiir
Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2002
zugrunde. Die Haftungshdchstsumme bestimmt sich nach Nr. 9 der Allgemeinen Auftragsbe-
dingungen und erginzenden schriftlichen Vereinbarungen. Im Verhiltnis zu Dritten ist Nr. 1
Abs. 2 und Nr. 9 der Allgemeinen Auftragsbedingungen mafigebend.

Die Gutachtliche Stellungnahme wird im Zusammenhang mit dem beabsichtigten Abschluss
eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages gemiB § 291 AktG zwischen der ge-
griindeten boerse-stuttgart Holding GmbH und der EUWAX AG erstellt und ist nur fiir die in-
terne Verwendung durch die Auftraggeber bestimmt. Die interne Verwendung umfasst auch die
Verwendung der Gutachtlichen Stellungnahme, insbesondere der Bewertungsergebnisse, im
Rahmen der schriftlichen und miindlichen Berichterstattung an die Aktiondre der EUWAX AG
sowie der Gesellschafterversammlung der boerse-stuttgart Holding GmbH. Dies schlieit die
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Moglichkeit zur Einsichtnahme in die Gutachtliche Stellungnahme im Rahmen der Einsicht-
nahme von Unterlagen der EUWAX AG durch die Aktiondre im Zusammenhang mit der
Hauptversammlung sowie der Gesellschafterversammlung der boerse-stuttgart Holding GmbH
ein.

Die dariiber hinausgehende Weitergabe unserer Gutachtlichen Stellungnahme darf vorbehalt-
lich der ausdriicklichen schriftlichen Zustimmung von KPMG nur in vollem Wortlaut ein-
schliellich einer schriftlichen Erkldrung iiber den Zweck des zugrunde liegenden Auftrags so-
wie den mit dem Auftrag verbundenen Weitergabebeschrinkungen und Haftungsbedingungen
und nur dann an andere Dritte erfolgen, wenn der jeweilige Dritte sich zuvor mit den Allgemei-
nen Auftragsbedingungen erginzt um eine individuelle Haftungsvereinbarung sowie seinerseits
einer verbindlichen Vertraulichkeitsverpflichtung schriftlich uns gegeniiber einverstanden er-
klért hat.

Nicht Dritte im Sinne dieses Absatzes sind die von den Auftraggebern im Zusammenhang mit
dem beabsichtigten Vertrag gemif § 291 AktG beauftragten Anwilte, Priifer und Berater, so-
weit diese berufsrechtlich zur Verschwiegenheit verpflichtet sind und nicht von den Auftragge-
bern von der Verpflichtung zur Verschwiegenheit entbunden werden.

1.2 Auftragsdurchfiihrung

Wir haben unsere Arbeiten vom 30. Mirz 2007 bis zum 11. Mai 2007 in den Geschéiftsriumen
der EUWAX AG sowie in unseren Biiros in Frankfurt und Miinchen durchgefiihrt.

Die wesentlichen unserer Tétigkeit zugrunde liegenden Unterlagen haben wir nachfolgend
zusammengestellt:

- Gepriifte und jeweils mit einem uneingeschrinkten Bestdtigungsvermerk der
Ermst & Young Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft versehene Jahresab-
schliisse der EUWAX AG der Jahre 2004 bis 2006

- Gepriifte und jeweils mit einem uneingeschrinkten Bestdtigungsvermerk der
Emst & Young Aktiengesellschaft Wirtschaftspriiffungsgesellschaft versehene Konzernab-
schliisse der EUWAX AG der Jahre 2005 bis 2006

- Abhingigkeitsberichte der EUWAX AG fiir die Geschiftsjahre 2004 bis 2006
- Monatsberichterstattung der EUWAX AG per 28. Februar 2007
- Planungsrechnung der EUWAX AG fiir die Jahre 2007 bis 2009 vom November 2006

- Erlduterungen und Unterlagen zum neuen Marktmodell der Baden-Wiirttembergischen
Wertpapierbdrse, in dem die EUWAX AG als Quality Liquidity Provider tétig wird
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- Satzung der EUWAX AG
- Handelsregisterauszug der EUWAX AG

- Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags zwischen der boerse-stuttgart
Holding GmbH und der EUWAX AG in der Fassung vom 10. Mai 2007

- Gemeinsamer Vertragsbericht der EUWAX AG und der boerse-stuttgart Holding GmbH
vom 10. Mai 2007 im Entwurf

Dariiber hinaus haben uns die von den Auftraggebern benannten Auskunftspersonen bereitwil-
lig weitergehende Informationen erteilt.

Grundsitzlich basiert unsere Wertermittlung auf den fiir den Bewertungsanlass zur Verfiigung
gestellten Unterlagen. Diese haben wir kritisch gewiirdigt, jedoch keiner Priifung im Sinne einer
Jahresabschlusspriifung unterzogen. Die Planungsrechnungen wurden von uns auf ihre Plausibi-
litdt fiberpriift und mit dem Vorstand der EUWAX AG und anderen verantwortlichen Mitarbei-
tern diskutiert. Ergénzend haben wir die aktuellen rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen, die Kunden- und Emittentenstruktur sowie die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage
der vergangenen Jahre beachtet.

Wir weisen darauf hin, dass die nachfolgend dargestellten Berechnungen zur Ableitung des
Unternehmenswertes der EUWAX AG grundsitzlich ohne Nachkommastelle ausgewiesen wer-
den. Da die Berechnungen tatsdchlich mit den exakten Werten erfolgten, kann die Addition
bzw. Subtraktion von Tabellenwerten zu Abweichungen bei den dargestellten Zwischen- bzw.
Gesamtsummen fiihren. Soweit nicht gesondert erldutert, entsprechen sdmtliche fiir den
EUWAX Konzern wiedergegebenen Finanzzahlen den Bestimmungen der International Finan-
cial Reporting Standards (IFRS).

Der Vorstand der EUWAX AG sowie der Vorstand der Borsen-Vereinigung haben uns gegen-
iiber eine Vollstindigkeitserklarung mit dem Inhalt abgegeben, dass uns alle Angaben, die fiir
die Erstellung dieses Gutachtens von Bedeutung sind, richtig und vollsténdig erteilt wurden.
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2 Rechtliche und wirtschaftliche Grundlagen

21 Gesellschaftsrechtliche Grundlagen

Die EUWAX AG ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit Sitz in Stuttgart. Sie ist
in das Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter HRB 19972 eingetragen.

Das Grundkapital der EUWAX AG betrigt € 5.150.000 und ist eingeteilt in 5.150.000 Stiick-
aktien.

Bei der EUWAX AG handelt es sich um ein Finanzdienstleistungsinstitut im Sinne des
§ 1 Abs 1a KWG. Gegenstand des Unternehmens ist

- das Betreiben von borslichen und auBerborslichen Wertpapiergeschiften einschlieBlich aller
damit im Zusammenhang stehender Titigkeiten und das Betreiben von Terminhandelsge-
schiften sowie

- die Emissionsberatung, die Softwareerstellung und —vermarktung sowie Informationsbe-
schaffung und -vermarktung

Die Satzung der EUWAX AG ist giiltig in der Fassung vom 14. Juli 2006. Das Geschiftsjahr
ist das Kalenderjahr.

Die EUWAX AG verfligt zum 31. Dezember 2006 iiber 4 Beteiligungsunternehmen, wovon die
eBAG Internet GmbH, Stuttgart (im Folgenden ,,eBAG GmbH®), sowie die Tradejet AG, Zii-
rich (im Folgenden ,,Tradejet AG*), als Tochterunternehmen voll konsolidiert werden.

Die eBAG GmbH, an der die EUWAX AG 100 % hilt, unterhilt derzeit keinen eigenen Ge-
schiftsbetrieb. Der Unternehmensgegenstand der zu 53 % gehaltenen Tradejet AG umfasst den
Betrieb einer elektronischen Plattform fiir die Entgegennahme und Weiterleitung von Borsen-
auftriigen sowie die Erbringung weiterer Dienstleistungen im Finanzbereich.

Die assoziierten Unternehmen T.1.Q.S. Verwaltungs GmbH, Stuttgart (im Folgenden ,,T.1.Q.S.
Verwaltungs GmbH*), sowie die T.I.Q.S. GmbH & Co. KG, Stuttgart (im Folgenden ,,T.1.Q.S.
GmbH & Co. KG"), die jeweils zu 49 % gehalten werden, werden ,,at equity* bilanziert.

Geschiftsgegenstand der T..Q.S. Verwaltungs GmbH ist die Ubernahme und Verwaltung der
Beteiligung als geschiftsfilhrungsbefugte, personlich haftende Gesellschafterin und alleinige
Komplementirin an der T.1.Q.S. GmbH & Co. KG. Unternehmensgegenstand der T.L.Q.S.
GmbH & Co. KG ist die Entwicklung, Vermarktung und der Betrieb sowie die Fortentwicklung
von Plattformen fiir den borslichen und auBerborslichen Handel von Instrumenten und Produk-
ten des Kapitalmarktes.
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2.2 Wirtschaftliche Grundlagen

2.21 Geschaftstatigkeit und Organisation

Schwerpunkt der Geschiftstitigkeit der EUWAX AG als Skontrofiihrer und Quality Liquidity
Provider (QLP) sind bérsliche und auBerborsliche Wertpapier- und Terminhandelsgeschifte.

Die Geschiftstitigkeit der EUWAX AG wird dominiert von dem Segment Skontrofiihrung und
QLP Services. Hierunter fillt die Handelstitigkeit im Derivatesegment EUWAX sowie die
Skontrofiihrung fiir Aktien, Renten und Fonds am Borsenplatz Stuttgart. Im borslichen Deriva-
tehandel ist die EUWAX AG in Deutschland fiihrend.

Der Derivatehandel stellt die wichtigste Ertragsquelle der EUWAX AG dar. Bis zum 31. De-
zember 2006 war die EUWAX AG als Skontrofiihrer fiir Anlage- und Hebelprodukte tétig und
ermoglichte einen schnellen und zuverlédssigen Borsenhandel fiir Privatanleger und Emittenten.
Die Einfithrung des neuen Marktmodells zum 1. Januar 2007 hat das Dienstleistungsangebot der
EUWAX AG verindert. Die Preisermittlung erfolgt in technischer Hinsicht elektronisch durch
die boerse-stuttgart AG, Stuttgart, (im Folgenden ,,boerse-stuttgart AG"). Die EUWAX AG als
QLP sichert den Qualititsstandard des Derivatehandels durch die Plausibilitétspriifung der Mar-
ket-Maker-Informationen und die Stellung eigener Liquiditét fiir den Derivatehandel. Die Emit-
tenten und Handelsteilnehmer entrichten jeweils eine volumenabhéngige Vergiitung an die
boerse-stuttgart AG, welche pro Geschift nach oben und unten und bei Emittenten auch in der
Gesamthohe begrenzt ist. Die EUWAX AG erhilt von dieser Vergiitung einen prozentualen
Anteil von der boerse-stuttgart AG fiir die erbrachten Dienstleistungen.

Den Emittenten von Derivaten stehen nun drei Handelsmodelle zur Auswahl. Im Handelsmodell
A iibernimmt der QLP die maximale Betreuung der Derivate und kann auf eigenes Risiko in den
Hande] zur Erh6hung der Marktliquiditit einsteigen. Das Handelsmodell B erlaubt der EUWAX
AG den zeitlich verzogerten Einstieg in den Handel, um die Liquiditét und die Handelsqualitit
sicherzustellen. Der Emittent ist im Handelsmodell C ausschlieflicher Liquidititsspender. Die
EUWAX AG agiert lediglich zur Verhinderung von Teilausfilhrungen innerhalb der Emitten-
tenpreisspanne. Der Handel in den Modellen B und C stellt an die Emittenten erhohte Anforde-
rungen vor allem des Kommunikationssystems. Daher erfolgt bisher der iiberwiegende Handel
im Modell A. Aus der Liquiditétsspende konnen sich fiir die EUWAX AG zusitzlich Ergebnis-
beitrige ergeben.

Neben dem Derivatehandel betreibt die EUWAX AG den Handel fiir inldndische Aktien sowie
den Fondshandel und den Rentenhandel. Als Skontrofiihrer fibernimmt die EUWAX AG die
Preisfeststellung und sichert die Qualitidt des Wertpapierhandels. Voraussichtlich zum 2. Juli
2007 werden auch diese Segmente auf den elektronischen Handel umgestellt. Die formale Zu-
stimmung der hierfiir zustidndigen Gremien steht noch aus. Die Ausgestaltung der zukiinftigen
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Tatigkeit als QLP in diesen Bereichen soll mit der MaBigabe erfolgen, dass sich fiir die EUWAX
AG keine Ergebnisauswirkungen ergeben.

Im Segment Eigenhandel, Beteiligungen & Venture Capital sind das eigene Handelsergebnis
sowie die voll konsolidierten Beteiligungen Tradejet AG und eBAG Internet GmbH und die at
equity bilanzierten T.1.Q.S. Verwaltungs GmbH und T.1.Q.S. GmbH & Co. KG zusammenge-
fasst. Die EUWAX AG betreibt Eigenhandel. Der strategische Aktienhandel wurde im Jahr
2006 stark reduziert.

Die Tradejet AG ist ein Onlinebroker fiir Wertpapierorders von transaktionsstarken und vermo-
genden Anlegern auf dem Schweizer Markt. Die Abwicklung der Orders erfolgt durch die Ziiri-
cher Privatbank Maerki Baumann & Co. AG. Zugleich ermdglicht die Tradejet AG den Anle-
gern den Over the counter (OTC)-Handel und bietet eine Borseninformationsplattform an. Dies
fithrt zu einer weiteren Erhohung der Bekanntheit des Segments EUWAX auf dem Schweizer
Markt.

Das Segment Corporate Items erbringt Dienstleistungen fiir den EUWAX Konzern und weitere
verbundene Unternehmen und erwirtschaftet Ertrdge aus der Festgeldanlage. Als wesentliche
Leistung erbringt die EUWAX AG Programmierdienstleistungen von Software und iibernimmt
das Management von IT-Projekten fiir den EUWAX Konzern und weitere verbundene Unter-
nehmen.

Im EUWAX Konzern waren in 2006 durchschnittlich 120 Mitarbeiter beschiftigt. Hiervon
entfallen 110 Mitarbeiter auf die EUWAX AG und 10 Mitarbeiter auf die Tradejet AG. Die at
equity bilanzierten T.1.Q.S. Gesellschaften beschiftigen dariiber hinaus in Summe 4 Mitarbeiter.
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Die Ertragslage des EUWAX Konzerns der Geschiftsjahre 2004 bis 2006 stellt sich unbereinigt
wie folgt dar:

i Zinsergebnis 1.247 1.177:
Dividendenertrége 1 15 3
Provisionsergebnis 30.488¢ 30.423;
‘Handelsergebnis 17.198 18.922.
.Ergebnis aus Finanzanlagen ? 702 -150
Verwaltungsaufwand : 24.483§ 25.655% 32.417
| Personalaufwand : 11.869. 10.584 13.883
anderer Verwaltungsaufwand : 11.71 3 14.029% 16.938
Abschreibungen 901 1 .O42§ 1.596
‘Sonstige Ertréige 2,665 2.306 2.314
;Sonstige Aufwendungen : 59 5 2.544
Ergebnis vor Ertragsteuern - 27778 27.023 33.644
Ertragsteuern i 10.953: 11,513, 12.595
Steuerquote o 39,44% 42,60% 37,44%
Ergebnis nach Steuern - 15510 21.049
‘Anteile anderer Gesellschafter - 404! -400
fKonzernjgdllr“gs’}'iberschus_§/’ o 15.914f 21.449

Nach einer Ertragsentwicklung auf weitgehend konstantem Niveau im Geschiftsjahr 2005
(+1,5 %) konnte der EUWAX Konzern im Jahr 2006 ein 31,6 %iges Ertragswachstum, getrie-
ben von einer Steigerung des Provisionsergebnis (+38,4 %) und des Handelsergebnis (+12,3 %)
erzielen. Der anhaltende Boom im Markt fiir verbriefte Derivate hat zu einer gestiegenen Order-
anzahl (+30,4 %) besonders im ersten Halbjahr 2006 und einer Erhéhung der durchschnittlichen
Ordergrofie gefithrt. Damit eng verbunden war der Anstieg des Provisionsergebnisses. Das Han-
delsergebnis konnte sich aufgrund der ungiinstigen Volatilititsentwicklung in der zweiten Jah-
reshilfte nicht so positiv wie das Provisionsergebnis entwickeln. Der Anstieg des Ergebnisses
aus Finanzanlagen resultiert aus dem Verkauf einzelner Wertpapierpositionen und der positiven
Entwicklung der T.1.Q.S.-Gesellschaften.

Die Erhohung des Verwaltungsaufwandes um 26,4 % ist in den Anpassungen und der Weiter-

entwicklung des Geschiftsmodells, den vom Handelsvolumen abhiingigen variablen Verwal-
tungsaufwendungen und bei weitgehend konstanter Mitarbeiterzahl in dem erfolgsabhéngigen
variablen Vergiitungsanteil begriindet. Zudem wurden einmalige Sonderaufwendungen fiir den
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Entschidigungsfall ,,Phoenix““! und aus Abschreibungen auf Forderungen und Software in Hohe
von € 2,5 Mio. notwendig.

1 per Entschadigungsfall ,,Phoenix* betrifft die insolvente Phoenix Kapitaldienst GmbH. Diese hatte angabegemi8 fiir Anleger den
gemeinsamen Handel mit Derivaten iibernommen und den Verbleib von eingezahlten Anlagegeldern gefdlscht. Die Entschédi-
gungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW) ist verpflichtet, bei Vorliegen der gesetzlichen Voraussetzungen
Entschidigungen an die Anleger zu zahlen. Als Mitglied der EdW muss die EUWAX AG den entsprechenden Anteil an den zu
erwartenden Entschiddigungszahlungen {ibernehmen.
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Die folgende Ubersicht stellt die Vermogenslage des EUWAX Konzerns der Geschiftsjahre
2004 bis 2006 dar:

e T e

Aktiva :
‘Barreserve 1 3 6
Forderungen an Kreditinstitute 54.231 66.075. 84.843
EForderungen an Kunden f 130 O 0

‘Handelsaktiva 8.897% 6.576§ 482
Available for Sale-Besténde : 7,690 6.621 8.293

%Finanzanlagen ‘ 732 1.010
Sachanlagen 1.055: 847, 1.764.
%!mmaterielle Vermdgenswerte 1.707: 1.706 2.1 99

‘Sonstige Aktiva 335, 319, 1427,
§Rechnungsabgrenzungsposten 42 65 41
(Aktive latente Steuern - ’ - 376 158% 50
Bilanzsumme Aktiva 75,095 83101 100115

.Passiva : {

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten f 154 261 155
{Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden : 0 0 195
‘Handelspassiva : 23 15 137
Sonstige Passiva f 7.385: 8.024. 8.839

Ruckstellungen | 2,570 751, 2,661
‘;'Rechnungsabgrenzungsposten 895 873: 640

Gezeichnetes Kapital 5.050. 5.100° 5.150
Kapitalriicklagen ;, 18.883 19.712. 21.414
Gewinnriicklagen 30.015 40.076 50.586
_Eigenkapital ohne Bilanzgewinn : 53.948 64.888' 77.150
‘Bilanzgewinn/Bilanzverlust f 9.125. 7.706. 10.166
i 583 172,

73177 87.488
~ 83.101 100.115

?Anteile im Fremdbesitz
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Die Aktivseite der Bilanz des Jahres 2006 ist durch eine Erhohung der kurzfristigen Vermd-
genswerte geprigt, die iberwiegend auf dem Anstieg der Posten Forderungen an Kreditinstitute,
Finanz-, Sachanlagen und immaterielle Vermogenswerte sowie sonstige Aktiva beruht.

Der Anstieg der Forderungen an Kreditinstitute resultiert aus dem positiven Cashflow der lau-
fenden Geschiftstitigkeit. Die Forderungen an Kreditinstitute bestehen aus Tages- und Termin-
geldern sowie Guthaben in laufender Rechnung.

Unter den Finanzanlagen werden die Beteiligungen an der T.1.Q.S. Verwaltungs GmbH und der
T.1.Q.S. GmbH & Co. KG ausgewiesen. Die Entwicklung der Sachanlagen und der immateriel-
len Vermdgenswerte ist geprigt von Investitionen in Sachanlagen sowie der Erstellung neuer
Software. Hierin sind ebenfalls Anzahlungen fiir Leistungen im Zusammenhang mit der Erstel-
lung der Software IHRMA enthalten.

Die sonstigen Aktiva beinhalten vor allem Forderungen gegen Finanzbehorden. Die Erhohung
im Jahr 2006 beruht auf der barwertigen Aktivierung eines Korperschaftsteuerguthabens in
Hohe von T€ 779.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden beinhalten Courtageriickvergiitungen der EUWAX
AG.

Die positive Entwicklung des Unternehmensergebnisses fiihrt zu einer Steigerung der variablen
Lohne und Gehilter und bedingt den Anstieg der sonstigen Passiva.

Die Riickstellungen wurden aufgrund des Entschédigungsfalls ,,Phoenix* um T€ 1.933 erhoht.
Im Vergleich zum Jahr 2004 wurden in den Jahren 2005 und 2006 Riickstellungen als abge-
grenzte Verbindlichkeiten behandelt. Dabei handelt es sich um Verbindlichkeiten fiir Ab-
schluss- und Priifungskosten, Leistungsboni und Aufsichtsratsvergiitungen.

Der Anstieg der Gewinnriicklagen resultiert im Wesentlichen aus der Thesaurierung des Jahres-
iiberschusses.
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2.2.2 Marktumfeld und Wettbewerbsverhaltnisse

Der borslich organisierte Derivatehandel in Deutschland konzentriert sich auf die Standorte
Frankfurt und Stuttgart. Am Standort Frankfurt erfolgt der Derivatehandel im Qualitétsstandard
SmartTrading, in Stuttgart wird der Borsenhandel von Derivaten vor allem im Segment
EUWAX durchgefiihrt.2 Im bérslichen Derivatehandel hat der Borsenplatz Stuttgart eine fiih-
rende Position mit einem Marktanteil von iiber 70 %.3 Die Deutsche Borse AG wird gemeinsam
mit der Schweizer Borse SWX Group ab dem Jahr 2008 ein eigenes Marktsegment griinden, das
urspriinglich unter dem Namen Alex vorgesehen war, und basierend auf der XETRA Plattform
den Handel mit strukturierten Produkten fiir Privatanleger anbieten.* Die EUWAX AG hat zum
1. Januar 2007 ihr Geschiftsmodell umgestellt und unterstlitzt nun als Quality Liquidity Provi-
der den borslichen Derivatehandel am Handelsplatz Stuttgart.

Der Derivatehandel wird von zwei Produktarten geprigt, Anlage- und Hebelzertifikate. Anlage-
zertifikate sind von einer Bank begebene Schuldverschreibungen, denen ein Korb von Aktien
oder Investmentfonds zu Grunde liegt. Sie dienen besonders der langfristigen Investition und
verfiigen iiber ein geringeres Risiko als das zu Grunde liegende Portfolio. Hebelzertifikate um-
fassen Optionsscheine, Knock-Out Produkte und exotische Optionen und ermoglichen den In-
vestoren bei richtiger Markteinschétzung eine iiberproportionale Wertentwicklung.® Der Umsatz
des deutschen Derivatemarktes verteilt sich zu rund 74 % auf Anlagezertifikate sowie zu rund
26 % auf Hebelzertifikate.”

Der Handel mit Anlagezertifikaten profitiert von der aktuell positiven Stimmung an den Akti-
enmirkten.® Der Hebelprodukthandel korreliert dagegen mit der Marktvolatilitdt. Eine Steige-
rung der Volatilitidt ermoglicht Anlegern eine erhdhte Renditechance und fithrt zu einem An-
stieg der Transaktionen.® Kurzfristig wird eine weitere Erhdhung der Volatilitdt am Aktienmarkt
und damit ein Anstieg des Derivatehandels erwartet.!0 Fiir die kommenden Jahre wird daher ein
jahrlicher Anstieg des Handelsvolumens fiir Derivate um 15 bis 20 % erwartet, nachdem in den

2 Vgl.  Deutsche Borse AG, Smart Trading: Optionsscheine und  Zertifikate, Internet, http:/dentsche-

boerse.com/dbag/dispatch/de/listcontent/gdb navigation/market data analytics/23 realtime market data/20 spot market/ Con-
tent_Files/is_sp_smart_trading.htm.

3 Vgl. Deutsches Derivate Institut, DDI Marktiibersicht, Mdrz 2007.
4 Vgl. Deutsche Borse AG, Unternehmensmitteilung vom 24. Oktober 2006.
5 Vgl. Deutsches Derivate Institut, Vortrdge zum 3. Deutschen Derivate Tag 2006, Borsendienstleistung im Wandel — das neue

ber 2006.
6 Vgl. Deutsches Derivate Institut, Lexikon, Internet, 2007.
7 Vgl. Derivate Forum, Marktvolumen 2007.
8 Vgl. Deutsche Bank Research, Retail certificates: A German success story, 19. Mirz 2007.
9 Vgl. Deutsches Derivate Institut, DDI Marktiibersicht, Februar 2007.

10 Vgl. Wall Street Online, Hedgefondsmanager setzen auf steigende Volatilitit, 19. Januar 2007; Credit Suisse, Trends, Februar
2007; AIG Invest, E-News der AIG Private Bank: Zunehmende Volatilitit, Februar 2007.
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Jahren 2004 bis 2006 ein durchschnittliches jahrliches Wachstum um 48,7 % auf € 109,6 Mrd.
zu verzeichnen war.!!

Begriindet ist die dynamische Entwicklung unter anderem durch das zuriick gewonnene Ver-
trauen der deutschen Privatanleger in den Borsenhandel nach dem Einbruch der Aktienkurse
2002. Anstelle des Aktienkaufes investieren die Deutschen nun verstirkt in Zertifikate.!? Dabei
nutzen sie vermehrt neue Anlagekategorien wie Garantiezertifikate und Risikoprofile wie Bo-
nus- oder Knock-Out-Zertifikate.!3 Zugleich wurde der Zertifikatehandel deutlich vereinfacht.
Neben dem OTC-Handel kénnen Privatanleger Zertifikate tiber Haus- und Direktbanken, Onli-
ne-Plattformen und Boérsen kaufen und jederzeit verkaufen.

Die Banken unterstiitzen den Vertrieb von Zertifikaten an Privatanleger durch Beraterschulun-
gen und spezielle Produktoffensiven. Aktuell wird téglich eine Vielzahl neuer Derivate entwi-
ckelt, so dass die Anzahl emittierter Derivate in den letzten Monaten deutlich angestiegen ist,
bedingt durch die Entwicklung neuer Zertifikattypen und die Verwendung innovativer Underly-
ings wie Devisen oder Aktien mit segmentspezifischem Hintergrund wie Private Equity oder
Sportereignisse.l4 Zum 31. Dezember 2006 waren in Deutschland 137.515, zum 31. Mirz 2007
bereits 169.839 derivative Produkte gelistet. Dabei entfallen, gemessen an Stiickzahlen, 52,8 %
der gelisteten Produkte auf derivative Hebelprodukte und 47,2 % auf derivative Anlageproduk-
te. Gegeniiber Mirz 2006 entspricht dies einer Steigerung um 89,4 %.15

Die Vielzahl der Neuemissionen und Produktinnovationen ermdglicht den Kunden zwar ein
groBeres Anlagespektrum, erhoht aber zugleich die Uniibersichtlichkeit des Marktes und damit
den Beratungsbedarf durch Finanzintermediire.!® Der zunehmenden Marktdynamik begegnet
der Gesetzgeber mit erhohten Transparenzanforderungen zum Schutz der Privatanleger. Das im
Jahr 2005 in Kraft getretene Wertpapierprospektgesetz (WpPG) und die Prospektverordnung
(ProspektVO) erforderen von den Emittenten die Darstellung der fiir den Handel bedeutsamen
Finanzpositionen und fiihrt durch die europaweite Genehmigung durch die Aufsichtsbehdrde zu
einer Harmonisierung des Handels.!7 Die Umsetzung von MiFID (Markets in Financial Instru-
ments Directive) durch das Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG) erfordert von
den Handelsplattformen und deren Betreibern erweiterte Publikationsleistungen und Organisati-

11 Vgl. Deutsche Bank Research, Retail certificates: A German success story, 19. Mirz 2007; Financial Times Deutschiand, Die
Erfolgsgeschichte geht weiter, 21. Februar 2007; Derivate Forum, Marktvolumen, 2007.

12 Vgl. Frankfurter Allgemeiner Zeitung, Aktienkultur mit Sicherheitsgurt, 14. Mérz 2007.

13 Vgl. Handelsblatt, Internet, Zertifikate-Anlagestrategie, 2007; Frankfurter Allgemeine Zeitung, Aktienkultur mit Sicherheitsgurt,
g g g
14, Mirz 2007; Deutsche Bank Research, Retail certificates: A German success story, Mérz 2007.

14 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung, Jeden Tag 700 neue Derivate, 21. November 2006; Handelsblatt, Neue Chancen mit
Devisen, 24. April 2007; Handelsblatt, Private Equity fiir alle, 20. April 2007; Handelsblatt, Weltmeisterliche Zertifikate, 19.
April 2007; Handelsblatt.

15 Vgl. Deutsches Derivate Institut, DDI Marktiibersicht, Miarz 2007.

16 Vgl. Handelsblatt, Gebithren extra, 13. April 2007; Frankfurter Allgemeine Zeitung, Teuer und intransparent, 20. Dezember
2006.

17 Vgl. Deutsche Bank Research, Retail certificates: A German success story, 19. Mérz 2007.
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onsanforderungen. Zugleich ermoglicht es den Anlegern eine hohere Preis- und Umsatztranspa-
renz und fordert damit das Vertrauen in diese Anlagekategorie. Die Mitglieder des Derivate
Forums haben zur weiteren Vertrauensbildung gegeniiber den Anlegern einen freiwilligen Deri-
vatekodex verabschiedet. Darin wird die Einhaltung von Standards bei der Emission, Strukturie-
rung, Vertrieb und Marketing derivativer Wertpapiere garantiert.!8

Gleichzeitig ist das Aufkommen alternativer, einfacher strukturierter Finanzprodukte zu den
Derivaten wie Contract for difference (CFD) beobachtbar. Dies erhoht die Gefahr der Abwande-
rung von Kapital in andere Anlageformen.!® Ebenso konnen Instabilititen der Handelssysteme
wie Ende Februar 2007 zu Ausweich- und Abwanderungsbewegungen der Anleger fiihren.20
AuBlerborsliche Handelssysteme und der direkte Handel von Kreditinstituten erhdhen zudem
den Wettbewerbsdruck. Von den Borsen erfordert dies umfangreiche und flexibel an neue Pro-
dukte anpassbare Handelssysteme, erweiterte Dokumentationspflichten sowie einen hohen Grad
an Dienstleistungsqualitit und Handelszuverldssigkeit. Besonders die Verhandlungsmacht der
Emittenten und die Vielzahl alternativer Vertriebswege iiber Direkthandel oder OTC-Geschiift
erhoht den Wettbewerbsdruck fiir Borsen- und Handelsplattformen und erfordern einen diffe-
renzierten Marktauftritt.

18 Vgl. Deutsche Bank Research, Retail certificates: A German success story, 19. Mérz 2007; Derivate Forum, Derivate Kodex,
2007.

19 Vgl boerse.ard.de, CFD: Die neue Borsenwette, 17. November 2006.
20 g1, Financial Times Deutschland, IT-Pannen schrecken Derivatebranche auf, 7. Mirz 2007.
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3 Allgemeine Bewertungsgrundsatze

Die im Folgenden wiedergegebenen Bewertungsgrundsitze gelten heute in der Theorie und
Praxis fiir die Unternehmensbewertung als gesichert und haben ihren Niederschlag in der Litera-
tur und in den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW), insbesondere in dem
IDW Standard ,,Grundsétze zur Durchfilhrung von Unternehmensbewertungen® (IDW S 1),
gefunden.

Nach herrschender Rechtsprechung und Bewertungspraxis, der auch die vorliegende Bewertung
folgt, sind Abfindung und Ausgleich aus einem objektivierten Unternehmenswert abzuleiten.
Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen typisierten und intersubjektiv nachpriifbaren
Zukunftserfolgswert aus der Perspektive eines inldndischen, unbeschridnkt steuerpflichtigen
Anteilseigners bei Fortfithrung des Unternehmens in unveréndertem Konzept dar.

3.1 Ertragswert

In der Betriebswirtschaftslehre, der Rechtsprechung und der Bewertungspraxis ist allgemein
anerkannt, dass der Ertragswert einen geeigneten Mafistab fiir den Wert eines Unternehmens
darstellt.

Nach IDW S 1, Abschnitt 2.1., kann die Ermittlung des Unternehmenswerts nach dem Ertrags-
wertverfahren oder nach einem Discounted Cash Flow-Verfahren erfolgen. Im vorliegenden
Fall wurde der Unternehmenswert nach dem von der Rechtsprechung in Deutschland anetkann-
ten Ertragswertverfahren ermittelt. Da bei gleichen Bewertungsannahmen, insbesondere hin-
sichtlich der Finanzierung, beide Verfahren zu gleichen Unternehmenswerten fithren (vgl. eben-
da Abschnitt 7.1), wurde auf eine Darstellung der Unternehmenswerte nach einem Discounted
Cash Flow-Verfahren verzichtet.

Der Ertragswert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschlieBlich
finanzieller Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbundenen
Nettozufliisse an die Unternehmenseigner (Zukunftserfolgswert). Zur Ableitung des Barwerts
dieser Uberschiisse wird ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer zur
Investition in das zu bewertende Unternehmen adidquaten Alternativanlage reprisentiert (vgl.
IDW S 1, Abschnitt 2.1.).

Die zur Ermittlung des Ertragswertes abzuzinsenden Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner
ergeben sich vorrangig aus den Ausschiittungen der vom Unternechmen erwirtschafteten finan-
ziellen Uberschiisse. Eine Unternchmensbewertung setzt daher die Prognose der entziehbaren
kiinftigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens voraus. Bei der Ermittlung der den Un-
ternehmenseignern zuflieBenden Nettoeinnahmen sind auch die Thesaurierungen finanzieller
Uberschiisse des Unternehmens sowie die Verwendung nicht ausgeschiitteter Betréige zu be-
riicksichtigen. Diese Betrdge konnen zur Investition, zur Tilgung von Fremdkapital oder zur
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Riickfithrung von Eigenkapital (zum Beispiel Aktienriickkdufe) verwendet werden (vgl
IDW S 1, Abschnitt 4.4.1.1).

Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes ist von der Ausschiittung derjeni-
gen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Beriicksichtigung des dokumentierten Un-
ternechmenskonzepts zur Ausschiittung zur Verfiigung stehen. Soweit die Planung zwei Phasen
unterscheidet, ergeben sich die Ausschiittungen der Uberschiisse sowie die Verwendung thesau-
rierter Betrige fiir die erste Phase (so genannte Detailplanungsphase) aus der Planungsrechnung
selbst. Im Rahmen der zweiten Phase (so genannte Fortfithrungsphase oder ewige Rente) ist
grundsitzlich typisierend anzunehmen, dass das Ausschiittungsverhalten des zu bewertenden
Unternehmens 4quivalent zum Ausschiittungsverhalten einer Alternativanlage ist. Fiir die Wie-
deranlage der thesaurierten Betrige ist typisierend entweder die kapitalwertneutrale Anlage zum
Kapitalisierungszinssatz (vor Beriicksichtigung der auf Unternehmensebene anfallenden Steu-
ern) oder wertgleich eine fiktive unmittelbare Zurechnung der thesaurierten Betréige an die An-
teilseigner anzunehmen, die diese letztlich iiber Wertsteigerungen realisieren konnen (vgl.
IDW S 1, Abschnitt 4.4.2.3). Aus diesem Grund umfassen im Folgenden die Nettoeinnahmen
der Anteilseigner sowohl die ihnen zuflieBenden Dividenden als auch die unmittelbare Zurech-
nung der thesaurierten Betrige.

Da die Ermittlung des Unternehmenswertes aus der Sicht der Unternehmenseigner erfolgt, ist
—1im Gegensatz zu der steuerfreien Zurechnung der Thesaurierungen — die Steuerbelastung der
Anteilseigner auf die Dividenden aus dem Unternehmen zu beriicksichtigen. Durch die Einbe-
ziehung einer durchschnittlichen typisierten Steuerbelastung von 35 % wird vermieden, dass ein
objektivierter Unternchmenswert von der individuellen steuerlichen Situation eines jeden ein-
zelnen Unternehmenseigners abhéngig ist. Da nach dem derzeit giiltigen Steuersystem bei der
Bewertung von deutschen Kapitalgesellschaften noch das Halbeinkiinfteverfahren zu beriick-
sichtigen ist,2! wird bei der Ermittlung der finanziellen Uberschiisse eine typisierte persdnliche
Steuerbelastung in Hohe von 17,5 % der ausgeschiitteten Gewinne in Ansatz gebracht, wihrend
thesaurierte Gewinne keine personliche Steuerbelastung tragen (vgl. IDW S 1, Ab-
schnitt 4.4.2.5).

Die Bewertung der Gesellschaft wurde auBerdem entsprechend der herrschenden Meinung in
der Rechtsprechung und der Betriebswirtschaftslehre auf ,,stand-alone-Basis* vorgenommen,
das heifit, alle positiven und negativen Verbundeffekte, die erst durch den Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrag erzielt werden konnen, wurden auBBer Betracht gelassen. Gleiches gilt
flir solche Investitionen und Desinvestitionen und sonstige Mafinahmen, die nur bei Vorliegen
eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages durchgefiihrt werden kénnen. Vor Wirk-
samwerden eines Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrags im Rahmen eines sog. fakti-

21 In Ubereinstimmung mit dem Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betricbswirtsq_haft (FAUB) des IDW werden die
Auswirkungen der angekiindigten Steuerreform noch nicht beriicksichtigt, da die kiinftigen Anderungen des Steuerrechts noch
nicht hinreichend konkretisiert sind; insbesondere stehen noch die Beschliisse der gesetzgebenden Organe aus.
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schen Konzernverhiltnisses bei der EUWAX AG realisierbare Synergien wurden bei der Wert-
ableitung beriicksichtigt. Damit sind unechte Synergien abgedeckt.

3.2 Sonderwerte

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstindig abgebildet
werden konnen, sind grundsitzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert hinzuzufiigen.
Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen kommen dafiir unter anderem bestimmte
Finanzaktiva und Immobilien in Frage. Als nicht betriebsnotwendig gelten solche Vermégens-
teile, die frei verduBert werden kénnen, ohne dass davon die eigentliche Unternechmensaufgabe
beriihrt wire.

Es lag kein gesondert zu bewertendes Vermdgen vor.

3.3 Liquidations- und Substanzwert

Erweist es sich insgesamt gegeniiber der Unternehmensfortfithrung als vorteilhafter, die in den
Unternehmen vorhandenen einzelnen Vermogensteile oder in sich geschlossene Betriebsteile
gesondert zu verduBern, ist grundsitzlich die Summe der dadurch erzielbaren Nettoerlose als
Liquidationswert zu beriicksichtigen.

Da im vorliegenden Fall die bewertete Gesellschaft unbefristet fortgefithrt werden soll und fer-
ner davon auszugehen ist, dass der Ertragswert aufgrund der bei einer Liquidation anfallenden
Kosten (zum Beispiel Sozialpline, Entschiddigungen) und dem hohen Anteil immateriellen
Vermdgens iiber dem entsprechenden Liquidationswert bei unterstellter Zerschlagung liegen
wiirde, wurde auf die Ableitung und Darstellung des Liquidationswertes im Rahmen dieses
Berichts verzichtet. Eine iiberschligige Schitzung des Liquidationswerts fiihrte zum Ergebnis,
dass der Liquidationswert unter dem Ertragswert liegt.

Die Bewertung der Substanz unter Beschaffungsgesichtspunkten fiithrt zu dem so genannten
Rekonstruktionswert des Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen fehlenden immateriel-
len Werte nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dieser hat keinen selbstidndigen Aussagewert fiir
die Ermittlung des Gesamtwerts einer fortzufithrenden Unternehmung. Ein Substanzwert wurde
deshalb nicht ermittelt.

34 Borsenwert

Da die Aktien der EUWAX AG an verschiedenen Wertpapierborsen zum Handel zugelassen
sind, wire es denkbar, den Wert der Gesellschaft auch anhand der aus dem Aktienkurs abgelei-
teten Marktkapitalisierung der EUWAX AG zu bestimmen. Allerdings konnen gewichtige Ar-
gumente gegen eine aus dem Borsenkurs abgeleitete Wertbestimmung sprechen, da der Borsen-
kurs von zahlreichen Sonderfaktoren, wie zum Beispiel von der Grofe und Enge des Marktes,
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von zufallsbedingten Umsitzen sowie von spekulativen und sonstigen nicht wertbezogenen
Einfliissen abhidngt und damit unberechenbaren Schwankungen und Entwicklungen unterliegen
kann.

Eine Verwendung von Borsenkursen (Marktkapitalisierung) als Grundlage fiir die Bestimmung
von Abfindung und Ausgleich kann eine Unternehmensbewertung nach den dargestellten
Grundsitzen nicht ersetzen, sofern diese Bewertung eine bessere und breitere Informations-
grundlage als der Kapitaimarkt verwendet und in der Bewertungsmethodik die Kapitalmarkt-
kalkiile tibernimmt. Die hier dargestellte Bewertung basiert auf einer Analyse von Vergangen-
heitsdaten und unternehmensinternen Plandaten, die in diesem Detaillierungsgrad und Umfang
nicht offentlich zugénglich sind.

Das Bundesverfassungsgericht hat mit Beschluss vom 27. April 1999 entschieden, dass bei
einigen speziellen Unternehmensbewertungsanldssen (zum Beispiel Abfindung und Ausgleich
nach §§ 304, 305 AktG, § 320b AktG oder § 327a f. AktG) der Borsenkurs bei der Ermittlung
einer Barabfindung fiir Minderheitsaktiondre als Mindestwert zu beriicksichtigen ist
(1 BvR 1613/94). Das Gebot, bei der Festsetzung der angemessenen Abfindung den Borsenkurs
zu beriicksichtigen, bedeutet jedoch nach Ansicht des Bundesverfassungsgerichts nicht, dass er
stets allein maBgeblich sein miisse. Eine Uberschreitung ist verfassungsrechtlich unbedenklich.
Es kann aber auch verfassungsrechtlich beachtliche Griinde geben, ihn zu unterschreiten.

Zur Entwicklung und Relevanz des Borsenkurses der Aktie der EUWAX AG verweisen wir auf
Kap. 8.
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4 Methodische Vorgehensweise

Die im vorstehenden Abschnitt erlduterten allgemeinen Bewertungsgrundsitze bilden einen
abstrakten Rahmen, der fiir die Anwendung auf das Bewertungsobjekt noch zu konkretisieren
ist. Die Umsetzung der allgemeinen Bewertungsgrundsétze in die konkrete methodische Vorge-
hensweise bei der Bewertung der EUWAX AG wird im Folgenden erldutert.

4.1 Abgrenzung und Struktur des Bewertungsobjekts

Bewertungsobjekt ist die EUWAX AG. Die EUWAX AG wurde auf Basis ihrer konsolidierten
Planungsrechnung bewertet. Die Planungsrechnung des EUWAX Konzerns wird in Kapitel 5
dargestellt und erldutert.

Die Planungsrechnung umfasst alle konsolidierten verbundenen Unternehmen und assoziierten
Unternehmen.

Der Unternehmenswert der EUWAX AG ergibt sich aus dem Ertragswert. Gesondert zu bewer-
tendes Vermogen lag nicht vor.

4.2 Bewertungsstichtag

Fiir die Ermittlung des Unternehmenswerts der EUWAX AG wurde als Bewertungsstichtag der
29. Juni 2007, der Tag der beabsichtigten ordentlichen Hauptversammlung der EUWAX AG,
zugrunde gelegt.

Als technischer Bewertungsstichtag wurde der 1. Januar 2007 festgelegt. Alle prognostizierten
Uberschiisse wurden auf diesen Stichtag abgezinst. Der sich zum 1. Januar 2007 ergebende
Unternehmenswert wurde auf den 29. Juni 2007 aufgezinst.

4.3 Analyse der Ertragskraft und Ableitung der Zukunftserfolge

Bei der Schitzung der kiinftigen Ertréige ist die Unsicherheit der Zukunftserwartungen zu be-
riicksichtigen. Hierbei sind im Sinne von Erwartungswerten Risiken und Chancen in gleicher
Weise zu wiirdigen. Die tatséchlich erzielten Ergebnisse der Vergangenheit geben hierfiir eine
erste Orientierung.
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4.3.1 Analyse der Vergangenheitsergebnisse

Die im Rahmen der Ermittlung des Unternehmenswertes der EUWAX AG nach der Ertrags-
wertmethode vorgenommene Analyse der abgeschlossenen Geschiftsjahre sowie die Bereini-
gung ausgewdhlter Posten der Gewinn- und Verlustrechnung der Gesellschaft dient dem Zweck,
die Grundlagen der Planungsrechnung besser beurteilen zu kdnnen.

Die im Rahmen der Vergangenheitsanalyse durchgefiihrten Bereinigungen wirken sich nicht
unmittelbar auf die Ermittlung des Unternehmenswertes aus, da die Wertermittlung auf den
Ergebnissen der zukiinftigen Geschiftsjahre beruht und damit die bereinigten Ergebnisse der
Vergangenheit lediglich Plausibilisierungszwecken dienen. Daher werden bei der Vergangen-
heitsbereinigung nur die wesentlichen Effekte beriicksichtigt.

4.3.2 Analyse der Planungsrechnung

Die Planungsrechnung besteht aus Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen sowie Plan-Bilanzen.
Die Detailplanungsphase umfasst die Jahre 2007 bis 2009. Das nachhaltige Ergebnis bildet die
Geschiftsjahre 2010 ff. ab.

Die Planungsrechnung ist nach den International Financial Reporting Standards (IFRS) auf
Ebene des EUWAX Konzerns erstellt worden.

Die Erstellung der Planungsrechnung ist Bestandteil des regelméBigen internen Planungs- und
Berichterstattungsprozesses der EUWAX AG. Die der Bewertung zugrunde liegende Planungs-
rechnung basiert auf der im Herbst 2006 erstellten und im November 2006 vom Vorstand ver-
abschiedeten sowie vom Aufsichtsrat genehmigten Planung. Die operative Planung des
EUWAX Konzerns beriicksichtigt explizit die erwarteten Verdnderungen bei Preisen und Kos-
ten. Es handelt sich somit um eine nominelle Planung.

Die Planungsrechnung wurde von uns in Abstimmung mit der Gesellschaft aufgrund aktueller
Erkenntnisse um die Entwicklungen im ersten Quartal 2007 angepasst. Die Anpassungen betref-
fen im Wesentlichen die nachfolgend beschriebenen Sachverhalte.

Die Aktualisierung der Ergebnisschitzung fiir die Geschiftsjahre 2007 bis 2009 spiegelt die
leicht positivere Einschitzung des Geschiftsverlaufs sowie den prognostizierten Einfluss der
neuen Handelsmodelle auf das Handelsergebnis wider. Die Anpassungen betreffen neben den
Erlosgrofen auch die korrespondierenden Aufwandsposten, insbesondere die variablen Verwal-
tungs- und Personalaufwendungen. Zusétzlich zu den genannten Sachverhalten wurde ab dem
Planjahr 2008 ein modifiziertes Gehaltsmodell abgebildet, das die Wettbewerbsfdhigkeit der
EUWAX AG am Personalmarkt sicherstellen soll. Im Ergebnis fithrt die Anpassung des Ge-
haltsmodells zu einer Verstetigung des durchschnittlichen Gehaltsniveaus je Mitarbeiter. Die
Auswirkungen wurden in Hohe der Differenz zu den Planansitzen der verabschiedeten Pla-
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nungsrechnung berlicksichtigt. Abschliefend wurde die Gewinnverwendung entsprechend der
aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen angepasst.

Die in der Detailplanungsphase geplanten Uberschiisse wurden den Aktiondren im Rahmen der
Ermittlung des Unternehmenswertes der EUWAX AG in Hohe der erwarteten Ausschiittungen
als Dividende zugerechnet.

433 Bestimmung des nachhaltigen Ergebnisses

Fiir die Bewertung der EUWAX AG hat die Abschitzung des nachhaltigen Ergebnisses beson-
dere Bedeutung, da die Ubergangseffekte aus der Einfiihrung des neuen Geschiftsmodells sowie
damit einhergehende Anderungen der Erlésstrome sowie der Profitabilitit abzubilden sind.

Neben der Bereinigung der aus der Einfilhrung des neuen Geschiftsmodells resultierenden
Ubergangseffekte wurden insbesondere der nachhaltige Investitionsbedarf sowie die nachhaltige
Steuerbelastung ohne Sondereffekte, die beispielsweise aus steuerlichen Verlustvortrdgen resul-
tieren, beriicksichtigt.
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5 Planungsrechnung

Die Plan-Gewinn- und Verlustrechnung des EUWAX Konzerns fiir die Geschiftsjahre 2007 bis
2009 einschlieBlich dem nachhaltigen Jahr 2010 ff. ist — unter Gegeniiberstellung der bereinig-
ten Ergebnisse der Geschiftsjahre 2005 bis 2006 (vgl. Abschnitt 2.2 und 4.3.1) - in der nachfol-
genden Tabelle dargestellt. Die Uberleitung der bereinigten Ergebnisse zu den unbereinigten

Ergebnissen ist in der Anlage 1 zu diesem Bericht erldutert:

bereinigte Vergangenheit® Planung ‘
B 2007 2008, 2003, 20101
S e T e T Te TE, Te
‘Zinsergebnis ; 1.177: 2.261 2.614; 2726 2.872; 2.999
‘Dividendenertrége : 3 3 5 5 5 5
‘Provisionsergebnis : 30.423 42.094 41.630, 45.968 49.677 50.422
‘Handelsergebnis : 18.080: 21.517; 20.181 19.071; 16.6873 13.683
:Ergebnis aus Finanzanlagen -150° 686 345 345 345: 351
éVenNaItungsaufwand : 25.655. 32.083; 31.905! 34.627, 37.134; 36.270
. Personalaufwand ‘ 10.584 13.883; 13.358; 13.979: 14.704; 14.924
¢ anderer Verwaltungsaufwand : 14.029. 16.784. 16.866! 17.890 18.819' 18.846
© Abschreibungen : 1.042: 1.416. 1.682; 2.758: 3.611 2.500
‘Sonstige Ertrage 1.739 ' 760; 977’ 1216 1.234]
‘Sonstige Aufwendungen : 5 4 4 4 4;
Ergebnis vor Ertragsteuern nach Bereinigungen 33627 344 32419
Bereinigungen :
or Ertragssteuern It. Konzernabschlu 33.627. 34.461: 33.663' 32419
Ertragsteuern 13.965 13382, 12345 12.454
19.662 21073 21318 19.965
y 975 822
20.342 19.142

Die Ertrige und Aufwendungen der Geschiftsjahre 2005 und 2006 wurden nach Bereinigung
um Abgangsgewinne im Sachanlagevermdgen und um auflerordentliche Posten dargestellt (vgl.
4.3.2). Die in der vorstehenden Tabelle ausgewiesenen Bereinigungen stellen eine saldierte
GroBe dar, die sich aus den im Folgenden beschriebenen Bereinigungen ergibt.

Die Bereinigung des Handelsergebnisses aufgrund der Zu- und Abschreibungen auf nicht reali-
sierte Kursgewinne und —verluste von Held for Trade-Wertpapieren belduft sich im Geschifts-
jahr 2005 auf rd. T€ -842 und im Geschiftsjahr 2006 auf rd. T€ 270.

Die Bereinigung der Abschreibungen umfasst eine Sonderabschreibung in Hohe von T€ 180 im
Zusammenhang mit der Entwicklung der Software IHRMA.

Die sonstigen Ertrage wurden um die Ertréige aus der Auflosung von Riickstellungen und abge-
grenzten Verbindlichkeiten (T€ 313 im Geschiftsjahr 2006, T€ 566 im Geschiftsjahr 2005) und
um Abgangsgewinne aus dem Sachanlagevermdgen (T€ 31 im Geschiftsjahr 2006, T€ 1 im
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Geschiftsjahr 2005) bereinigt. Die Bereinigungen der sonstigen Aufwendungen umfassen die
Zufiihrung zur Riickstellung fiir den Entschiddigungsfall ,,Phoenix“ (T€ 1.933), die Abschrei-
bungen der Forderungen fiir Entwicklungsleistungen gegeniiber der boerse-stuttgart AG
(T€ 508) und einmalige Rechts- und Beratungsaufwendungen im Rahmen der Umstellung des
Geschiftsmodells (T€ 154).

Rohertrag

Die Entwicklung des Rohertrags von 2005 bis 2009 stellt sich wie folgt dar:

N 2005 2006 2007 2008 2009

' 1177 2.261 2614 2.726 2.872
Dividendenergebnis 3 3 5 5 5
Provisionsergebnis 30.423 42.094 41.630 45.968 49.677
- davon Derivate 23.867 34.259 32.242 34.787 36.468
davon Aktien/Fonds 3.011 3.687 4.300 4.515 4.741
davon Renten 3.371 3.744 3.700 3.885 4.079

. davon Tradejet n.a. 505 1.388 2.780 4.389
!Handelsergebnis 18.922 21.247 20.181 19.071 16.687
;Ergebnis aus AfS-Bestanden -150 408 0 0 0
‘Ergebnis aus Finanzanlagen 0 278 345  ..34b 345

Wesentliche Treiber des Rohertrags sind das Provisions- sowie das Handelsergebnis, wobei das
Provisionsergebnis maBgeblich durch den Derivatehandel bestimmt wird.

Zinsergebnis

Das Zinsergebnis wurde integriert auf Basis von Plan-Bilanzen und einer Plan-Cash-Flow-
Rechnung abgeleitet. Durch diese Vorgehensweise ist sichergestellt, dass liquidititswirksame
Auswirkungen der Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen sowie der Gewinnverwendung be-
riicksichtigt werden. Die Verzinsung der zinstragenden Aktiva, die im Wesentlichen kurzfristig
gehalten werden, betrdgt 3,0 %. Dariiber hinaus beinhaltet das Zinsergebnis den Ertrag aus der
Aufzinsung des Korperschaftsteuerguthabens.

Der Anstieg des Zinsergebnisses beruht auf der geplanten teilweisen Thesaurierung der Plan-
Ergebnisse, die sich an aufsichtsrechtlichen Anforderungen orientiert.

Provisionsergebnis

Zum 1. Januar 2007 wurde das neue Marktmodell fiir den elektronischen Handel mit verbrieften
Derivaten (,,neues Marktmodell®) eingefiihrt. Wie in Kapital 2.2.1 beschrieben, entrichten die
Emittenten und Handelsteilnehmer jeweils eine volumenabhingige Vergiitung an die boerse-
stuttgart AG, welche pro Geschift nach oben und unten und bei Emittenten auch in der Gesamt-
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hohe begrenzt ist. Die EUWAX AG erhilt von dieser Vergiitung einen prozentualen Anteil von
der boerse-stuttgart AG fiir die erbrachten Dienstleistungen. Die Eckdaten des von der boerse-
stuttgart AG neu eingefiihrten Entgeltmodells fiir Emittenten und Handelsteilnehmer sowie
deren mittelbare Auswirkungen auf das Provisionsergebnis der EUWAX AG sind nachfolgend
dargestellt.

Emittenten zahlen ein volumenabhingiges Transaktionsentgelt an die boerse-stuttgart AG, wo-
bei ein Rabatt je € 100.000 jihrliches Transaktionsentgelt (netto) in Hohe von 1 % gewihrt
wird. Das jdhrliche Transaktionsentgelt nach Rabatt ist in der Gesamthéhe beschrinkt (Cap).

Das Entgelt der Handelsteilnehmer, welches sie an die boerse-stuttgart AG entrichten, setzt sich
aus einer fixen Vergiitung in Hohe von € 2 je ausgefiihrter Order sowie einer volumenabhéngi-

gen Vergiitung zusammen. Das Mindesttransaktionsentgelt je ausgefithrter Order betrigt € 2,63.
Nach oben ist das Entgelt auf € 12,08 begrenzt. Einzelheiten sind in der nachfolgenden Tabelle
sowie in der Grafik dargestellt.

Y Py e
11.000,00 2,00 0,67
12.500,00 2,00 1,68
5.000,00 2,00 3,36
17.500,00 2,00 5,04
110.000,00 2,00 6,72
112.500,00 2,00 8,40
115.000,00 2,00 10,08

-ab 15.000,01 2,00 10,08
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Ordervolumen (in €)

Zur Plausibilisierung der Planung des Provisionsergebnisses aus dem Derivatehandel wurde das
neue Entgeltmodell anteilsmiBig riickwirkend auf die Geschiftsjahre 2005 sowie 2006 ange-
wendet. Die resultierende Verringerung der Provisionsertrige der EUWAX AG betrigt
T€ 5.245 fiir das Geschiftsjahr 2006 auf Basis der Orderstruktur des ersten Halbjahres unter
Beriicksichtigung der Orderzahl 200622 bzw. T€ 2.266 fiir das Geschiftsjahr 2005. Dies ent-
spricht einem Riickgang des durchschnittlichen Entgelts je Order um 15,3 % in 2006 bzw.
9,7 % in 2005.

Die Gegeniiberstellung der Orderanzahl bzw. des Ordervolumens im Vergleich zum Provisions-
ertrag je Order gesamt zeigt, dass die Entwicklung des Provisionsertrags je Order mit der Or-
derzahl korreliert, wihrend die Entwicklung des Ordervolumens nur einen geringen Einfluss auf
den Provisionsertrag je € 1.000 Ordervolumen hat.

22 pie Berechnung beruht auf der Orderstruktur des ersten Halbjahres 2006 unter Verwendung der Orderanzahl des Gesamtjahres
2006.
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Die weitgehende Unabhéngigkeit des Provisionsertrages vom Ordervolumen resultiert im We-
sentlichen aus dem Entgeltfloor bzw. -cap fiir Transaktionen sowie dem geringen mittleren
Transaktionsvolumen.
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Die geplante Entwicklung der Orderanzahl von 2007 bis 2009 beruht auf der Annahme einer

anhaltend positiven Marktentwicklung und ist nachfolgend im Vergleich zu den Geschéftsjah-
ren 2004 bis 2006 dargestellt:

Orderzah 6.387 6870 8957 10.121 11133 11,801

Der Anstieg des Provisionsergebnisses der Tradejet AG von T€ 505 in 2006 auf T€ 4.389 in
2009 beruht auf einer Reihe von Ausbau- und Wachstumsschritten, die bereits in 2006 eingelei-
tet wurden, um die Tradejet AG in die Gewinnzone zu fithren. Hierbei handelt es sich im Ein-
zelnen um die Erweiterung der Handelsplattform, die Verstiarkung der Marketingaktivitidten und
die Verbesserung der Qualitdt der Dienstleistungen durch Innovationen und Kundennihe. Die
Planung beruht auf einer Szenarioanalyse auf Basis der Kundenanzahl sowie der Anzahl der
Trades. Zur Finanzierung der Geschiftsausweitung wurde im ersten Quartal 2007 eine Kapital-
erhdhung in Hohe von T€ 2.600 durchgefiihit, wovon die EUWAX AG sich in Hohe von
T€ 1.378 beteiligt hat.

Handelsergebnis

Das Handelsergebnis besteht im Wesentlichen aus Aufgabegewinnen. Die Entwicklung der
Aufgabegewinne korrelierte in den Geschiftsjahren 2005 bis 2006 mit dem Anstieg des Order-
volumens, wobei der erhthte Wettbewerbsdruck sowie die Weiterentwicklung des Derivate-
marktes die Entwicklung der Aufgabegewinne abschwiichte.

Die EUWAX AG erwartet aufgrund der Umstellung auf das neue Marktmodell einen deutlichen
Riickgang des Handelsergebnisses. Das neue Marktmodell bietet drei Handelsmodellvarianten
(A, B oder C). Wihlt der Emittent das Handelsmodell A, das dem bisherigen Handelsmodell
weitgehend entspricht, kann die EUWAX AG frei entscheiden, ob sie eigene oder fremde Li-
quiditét bereitstellt. Die EUWAX AG hat somit die Moglichkeit, Aufgabegeschifte zu titigen,
in deren Rahmen positive Ergebnisbeitrige entstehen konnen. Bei Wahl des Handelsmodells B
oder C durch den Emittenten hat die EUWAX AG keine bzw. keine freie Wahl zur Stellung der
Liquiditdt. Folglich konnen fir die EUWAX AG nur eingeschrinkt positive Ergebnisbeitridge
entstehen, was zu einem Riickgang des Handelsergebnisses fiihrt. Die Entwicklung des Han-
delsergebnisses beruht auf der Annahme, dass die Handelsmodelle B und C ab 2008 sukzessive
von den Emittenten genutzt werden.

Personalaufwand

Die Planung des Personalaufwands erfolgte fiir das Planjahr 2007 auf Basis des bestehenden
Gehaltsmodells, wobei sich der variable Gehaltsanteil auf Basis der Planzahlen des Geschiifts-
jahres 2007 ermittelt. Ab 2008 werden eine Verstetigung des durchschnittlichen Gehaltsniveaus
je Mitarbeiter, die auf der Annahme eines modifizierten Gehaltsmodells beruht, sowie ein An-
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stieg der Mitarbeiterkapazitdten im Einklang mit der geplanten Geschiftsentwicklung ange-
nommen. Der Anstieg des durchschnittlichen Personalaufwands auf T€ 116 in 2006 resultiert
aus den erhohten variablen Gehaltszahlungen aufgrund des aulergewohnlich starken Geschifts-
jahres 2006.

Die Entwicklung des Personalaufwands sowie der korrespondierenden Mitarbeiterzahlen ist
nachfolgend dargestellt.

inTe ... %05 2006 2007 2008 2009
‘Personalaufwand 10.584 13.883 13.358 13.979 14.704
Mitarbeiteranzahl 113 120 129 135 142
‘Personalaufwand je Mitarbeiter e84 .16 104 104 104

Anderer Verwaltungsaufwand

Der Verwaltungsaufwand ldsst sich in fixe und variable Verwaltungsaufwendungen unterteilen.
Der variable Anteil besteht im Wesentlichen aus Handelsgebiihren, deren Entwicklung von der

Orderzahl abhingig ist. Der Verlauf der anderen Verwaltungsaufwendungen ist im Folgenden
dargestellt:

nTe e 2008 2008 L2007 ..2008 2009,
é;Fixe Verwaltungsaufwendungen 8.351 10.612 9.717 10.026 10.484
Variable Verwaltungsaufwendungen 5.677 6.326 7.149 7.864 8.335
Abschreibungen

Die Abschreibungen entfallen auf immaterielle Vermogenswerte, insbesondere EDV-Software,
und auf Sachanlagen. Die Planung beruht auf einer gesonderten Fortschreibung der bestehenden
Vermogenswerte sowie fiir Neuinvestitionen in Sachanlagen und immaterielle Vermdgenswerte.

Der Wandel der Geschiftstitigkeit, der eine Intensivierung der IT-Dienstleistungen bedeutet,
spiegelt sich in der Ausweitung der Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte wider. Die
Neuinvestitionen in immaterielle Vermogenswerte betragen im Planungszeitraum von 2007 bis
2009 T€ 12.225. Hierin sind selbsterstellte immaterielle Vermogenswerte in Héhe von T€ 1.909
enthalten.

Sonstige Ertrige und Aufwendungen

Die Entwicklung der sonstigen Ertrige ist im Wesentlichen durch die Geschéftsausweitung der
Tradejet AG getrieben. Es handelt sich hierbei um Ertréige aus Schulungen und Seminaren so-
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wie Ertrdge aus Werbung auf der Tradejet-Plattform. Die sonstigen Ertrige und Aufwendungen
der EUWAX AG werden in geschiftsiiblichem Umfang erwartet.

Steuern vom Einkommen und Ertrag

Fir die Berechnung der Ertragsteuern wurden die Gewerbesteuer, die Korperschaftsteuer und
der Solidarititszuschlag entsprechend des derzeit giiltigen Steuersystems23 sowie ausldndische
Ertragsteuern beriicksichtigt. Bei der Ermittlung der steuerlichen Bemessungsgrundlage sowie
der Ertragsteuern wurden — soweit vorhanden — wesentliche Abweichungen zwischen dem
IFRS-Vorsteuerergebnis und dem Ergebnis gemifl Steuerbilanz, vorhandene steuerliche Ver-
lustvortrdge sowie regionale steuerliche Regelungen beachtet. Die Ableitung des Steuerauf-
wands im Planungszeitraum erfolgte unter Anwendung einer Konzernsteuerquote von 41,5 %
im Geschiftsjahr 2007, welche sich bis zum Planjahr 2009 auf 36,7 % reduziert. Die Variation
der Konzernsteuerquote resultiert aus regionalen Ergebnisverschiebungen sowie der Beriick-
sichtigung eines erwarteten steuerlichen Verlustvortrags der Tradejet AG zum 31. Dezember
2006 in Hohe von T€ 1.043, der letztmalig im Planjahr 2009 genutzt wird. Die vergleichsweise
niedrige Steuerlast im Jahr 2006 resultiert aus dem Steuerertrag aus der Aktivierung des Kor-
perschaftsteuer-Guthabens von T€ 779.

Auf andere Gesellschafter entfallender Gewinn/Verlust
Die Minderheitenanteile entfallen auf die Anteile Dritter an der Tradejet AG.
Nachhaltiges Ergebnis (2010 ff.)

Die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses erfolgt unter der Beriicksichtigung der Unterneh-
mensentwicklung im Planungszeitraum unter Bereinigung der Ubergangseffekte aus der Einfiih-
rung des neuen Marktmodells sowie der erwarteten Marktentwicklung. Die geplanten Ergebnis-
se wurden mit Ausnahme der nachfolgend dargestellten Sachverhalte mit der fiir den EUWAX
Konzern angenommenen Wachstumsrate fortgeschrieben.

Der Riickgang des Handelsergebnisses auf T€ 13.683 beruht auf der Annahme einer nachhalti-
gen Allokation der Handelsmodelle A, B und C. Die Wah! des Handelsmodells durch die Emit-
tenten wirkt sich unmittelbar auf die Moglichkeit der EUWAX AG aus, im Rahmen des Regel-
werks Liquiditdt zur Verfligung zu stellen, woraus positive Ergebnisbeitrige aus Aufgabege-
schiften entstehen konnen (Vgl. Erlduterungen zum Handelsergebnis unter Kap. 5).

Anstelle der fiir das Jahr 2009 geplanten Abschreibungen sind im nachhaltigen Ergebnis die
langfristig bendtigten Reinvestitionen zu beriicksichtigen, die zur Aufrechterhaltung des Ge-

2 Ubereinstimmung mit dem Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW werden die
Auswirkungen der angekiindigten Steuerreform noch nicht beriicksichtigt, da die kiinftigen Anderungen des Steuerrechts noch
nicht hinreichend konkretisiert sind; insbesondere stehen noch die Beschliisse der gesetzgebenden Organe aus.
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schiftsbetriebs notwendig sind. Ausgehend von den sich im Planungszeitraum darstellenden
Investitionen und Abschreibungen im Bereich der immateriellen Vermdgenswerte und des
Sachanlagevermogens wurde der notwendige Investitionsbedarf ermittelt und als Reinvestiti-
onsrate angesetzt. Aufgrund der Intensivierung der IT-Dienstleistungen, die mit der Einfithrung
des neuen Geschiftsmodells einhergeht und sich im erhhten Investitionsvolumen im Detailpla-
nungszeitraum widerspiegelt, betrigt die Reinvestitionsrate T€ 2.500.

Die Steuern vom Einkommen und Ertrag in Hohe von T€ 12.538 wurden analog zum Planungs-
zeitraum auf Basis der derzeit geltenden steuerlichen Gesetzgebung sowie unter Beachtung
regionaler Regelungen ermittelt. Nachdem der steuerliche Verlustvortrag der Tradejet AG auf
Basis der Planungsrechnung im Planjahr 2009 vollstindig verwendet wird, liegt der Ermittlung
des nachhaltigen Ergebnisses erstmalig die volle Steuerbelastung zugrunde. Ein nachhaltig zu
beriicksichtigender steuerlicher Verlustvortrag besteht damit nicht.

Die Reduktion des auf andere Gesellschafter entfallenden Ergebnisses auf T€ 822 resultiert aus
der Steuerbelastung des Ergebnisses der Tradejet AG. In den Vorjahren war das Ergebnis der
Tradejet AG aufgrund der Nutzung des steuerlichen Verlustvortrags weitgehend steuerlich un-
belastet.

Insgesamt wird nachhaltig ein im Vergleich zum Jahr 2006 geringeres Ergebnis erwartet. Dies
ist insbesondere auf das vor dem Hintergrund eines intensiveren Wettbewerbs in 2007 einge-
fithrte Marktmodell zuriickzufithren. Dariiber hinaus wird erwartet, dass die wachsende Ver-
handlungsmacht der Emittenten zu einer Verschiebung der Erlosstrome unter den Marktteil-
nehmern fiihrt und sich dies in einem im Vergleich zur Vergangenheit geminderten Handelser-
gebnis niederschligt.
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6 Kapitalisierungszinssatz

Fiir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftig zu erwartenden Nettoausschiittungen
mit einem geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Zinssatz
wird aus dem (erwarteten) Ertrag und dem Preis der im Vergleich zum Bewertungsobjekt besten
alternativen Kapitalverwendung gebildet. Okonomisch gesehen bildet der Kapitalisierungszins-
satz die Entscheidungsalternative eines Investors ab, der die Rendite seiner Investition in ein
bestimmtes Unternehmen mit der Rendite einer entsprechenden Alternativanlage in Unterneh-
mensanteilen vergleicht. Der Kapitalisierungszinssatz repridsentiert dann die Rendite aus einer
zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adidquaten Alternativanlage, wenn diese dem
zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung dquivalent
ist (IDW S 1, Abschnitt 7.2.4.1).

Als AusgangsgroBe fiir die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapital-
marktrenditen fiir Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) in Betracht. Die-
se Renditen lassen sich grundsétzlich in einen Basiszinssatz und eine von den Anteilseignern
aufgrund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderte Risikoprimie zerlegen.

6.1 Basiszinssatz

Der Basiszinssatz reprisentiert eine risikofreie und fristaddquate Alternativanlage zur Investiti-
on in das zu bewertende Unternehmen. Fiir die Bestimmung des Basiszinssatzes zur Ermittlung
eines objektivierten Unternehmenswertes kann von der Zinsstrukturkurve fiir Staatsanleihen
ausgegangen werden, da die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten fristaddquaten Zerobondfak-
toren die Einhaltung der Laufzeitdquivalenz gewihrleisten. Die Zinsstruktur zeigt den Zusam-
menhang zwischen den Zinsséitzen und Laufzeiten von Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko.

Zur objektivierten Schitzung der Zinsstrukturkurven kann als Datenbasis auf die veroffentlich-
ten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank zuriickgegriffen werden. Bei Verwendung
einer Zinsstrukturkurve ist grundsétzlich fiir jedes Jahr mit dem jeweiligen laufzeitadéquaten
Zinssatz zu diskontieren. Dies fithrt im Rahmen der Unternehmensbewertung allerdings zu der
praktischen Schwierigkeit, dass in Abhéngigkeit von der Lange des Planungszeitraums und den
angenommenen Wachstumsraten fiir die daran anschlieBende Phase der so genannten ewigen
Rente jeweils finanzmathematisch ein barwertdquivalenter einheitlicher Zinssatz neu aus der
Zinsstrukturkurve zu berechnen ist. Aus Praktikabilitétsgriinden kann aus der Zinsstrukturkurve
auch ein einheitlicher Basiszinssatz {iber den gesamten Zeitraum, das heifit beginnend mit dem
ersten Jahr, berechnet und verwendet werden.

Auf dieser Grundlage wurde von einem einheitlichen Basiszinssatz von 4,25 % ausgegangen.

Dieser Basiszinssatz wurde mit einer typisierten Einkommensteuerbelastung von 35 % in eine
Nachsteuergrofie von 2,7625 % umgerechnet.
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6.2 Risikozuschlag

Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes ist zur Ableitung der Risikopriamie
nicht auf die subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf das all-
gemeine Verhalten des Marktes abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren ein
besonderes Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen. Die Risikoprimie
kann mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (CAPM, Tax-CAPM) aus den am Kapi-
talmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden.

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM) stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell
dar, in dem Kapitalkosten und Risikoprimien ohne die Beriicksichtigung der Wirkungen von
personlichen Ertragsteuern erklirt werden. Die Berechnung der kapitalmarktorientierten Risiko-
pramie erfolgt durch Bildung der Differenzrendite zwischen Anlagen in Unternehmensanteilen
(Aktien) und risikolosen Anlagen. Da Aktienrenditen und Risikoprdmien jedoch grundsitzlich
durch Ertragsteuern beeinflusst werden, erfolgt eine realititsndhere Erkldrung der empirisch
beobachtbaren Aktienrenditen durch das Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite Be-
riicksichtigung der Wirkungen personlicher Ertragsteuern erweitert. Hierdurch wird insbesonde-
re die nach dem deutschen Steuerrecht unterschiedliche Behandlung von Zinseinkiinften, Divi-
denden und Kursgewinnen abgebildet.

Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typisierte Er-
tragsteuer gekliirzten Basiszinssatz und der auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikoprimie
nach Ertragsteuern zusammen.

Kapitalmarktuntersuchungen haben gezeigt, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit
hohere Renditen erzielten als Anlagen in risikoarmen Gldubigerpapieren und dass die Risiko-
primie fiir ein Marktportfolio sich — auch in Abhéngigkeit vom Betrachtungszeitraum — lang-
fristig in einer Bandbreite von 5 % bis 6 % bewegt. Diese Bandbreite entspricht den aktuellen
Empfehlungen des IDW (vgl. IDW-Fachnachrichten, Nr. 1-2/2005). Da es keine Anhaltspunkte
dafiir gibt, dass Investoren in der Zukunft eine andere Risikoprdmie fordern werden, wurde fiir
die Bewertung eine Marktrisikoprdmie von 5,5 % nach personlichen Steuern angesetzt.

Diese durchschnittliche Risikoprimie ist im Hinblick auf die spezielle Risikostruktur des je-
weils zu bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Das unternehmens- und branchenspezifi-
sche Risiko wird nach dem CAPM wie nach dem Tax-CAPM im so genannten Betafaktor aus-
gedriickt.

Fiir die EUWAX AG als borsennotiertes Unternehmen liegen am Kapitalmarkt beobachtbare
Betafaktoren vor. Der am Markt beobachtbare Betafaktor der EUWAX AG gemessen gegen den
CDAX lag im Zeitraum zwischen dem 31. Dezember 2004 und dem 31. Dezember 2006 zwi-
schen 0,60 und 0,87; im Durchschnitt bei 0,73.
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Die fiir die Vergangenheit beobachtbaren Betafaktoren beziehen sich auf das bis Ende 2006
giiltige Geschiftsmodell. Mit Einfithrung des neuen Marktmodells in 2007 bilden die in der
Vergangenheit beobachtbaren Betafaktoren nicht mehr das kiinftige unternehmensspezifische
Risiko der EUWAX AG ab. Dariiber hinaus ist der Betafaktor fiir die EUWAX AG infolge der
geringen Handelsvolumina der Aktien der EUWAX AG statistisch nicht valide und somit nicht
aussagefihig. Daher wurde eine Analyse von Vergleichsunternehmen (Peer Group) zur Ablei-
tung des Betafaktors vorgenommen.

Im Rahmen der Analyse von Vergleichsunternehmen wurden Unternehmen unterschiedlicher
Branchen herangezogen, um die Geschiftstitigkeit der zu bewertenden Gesellschaft zu beriick-
sichtigen. Dabei stellte sich heraus, dass es zwar keine unmittelbar mit der EUWAX AG ver-
gleichbaren Unternehmen gibt, die Wertpapierhandelsunternehmen und Borsen jedoch unter-
schiedlich stark ausgeprigte Uberschneidungen in der Geschiftstitigkeit zu der bewertenden
Gesellschaft aufweisen. Wertpapierhandelsunternehmen iibernehmen als Skontrofiihrer die
Preisfeststellung bei Wertpapieren und stellen Liquiditét fiir den Wertpapierhandel zur Verfii-
gung. Der Unternehmenserfolg der Borsen wird mafigeblich von der Handelsaktivitiit an den
Kapitalmirkten beeinflusst. Aufgrund der engen Verbundenheit der EUWAX AG als
Dienstleister der boerse-stuttgart AG korreliert das operative Geschiift der EUWAX AG stark
mit der Geschéftsentwicklung der boerse-stuttgart AG. In Abhéngigkeit der Vergleichbarkeit
der Geschiftstitigkeit bilden die Wertpapierhandelsunternehmen das Tier 1, wéhrend die Bor-
sen in Tier 2 zusammengefasst wurden.

Nachfolgend sind die Vergleichsunternehmen dargestellt:

Die Baader Wertpapierhandelsbank AG (im Folgenden ,,Baader) ist mit rund 65 % des erwirt-
schafteten Ergebnisses im Wesentlichen im Geschiftsbereich Skontrofithrung und Eigenhandel
tatig fiir Wertpapiere, Renten, Fonds und Derivate an den Borsen in Berlin-Bremen, Frankfurt,
Miinchen und Stuttgart. Dariiber hinaus erbringt Baader Kapitalmarktdienstleistungen (Ergeb-
nisanteil 26 %) wie die Beratung bei IPOs, Vermittlungsgeschift als Makler gegeniiber Kredit-
instituten und Finanzdienstleister (Ergebnisanteil 8 %) sowie Finanzportfolioverwaltung (Er-
gebnisanteil 1,9 %). Im Geschiftsjahr 2006 erzielte Baader Umsatzerlose von € 99,4 Mio., eine
Earnings before Tax (EBT)-Marge von 25,7 % und einen Return on Equity (RoE) von 16,7 %.
Baader betreut in Stuttgart als Skontrofiihrer exklusiv die ausldndischen Aktien.

Die Concord Effekten AG (im Folgenden ,,Concord®) ist eine Investmentbank mit dem Fokus
auf das Kapitalmarktgeschéft und den Wertpapierhandel. Die Beratung von Small- und Mid
Cap-Unternehmen bei Neuemissionen ist fiir 44 % des operativen Ergebnisses verantwortlich.
Als zweites wesentliches Geschiftsfeld betreibt Concord die Skontrofiihrung fiir Wertpapiere
am Borsenplatz Frankfurt (Ergebnisanteil 41 %) und den Rentenhandel (Ergebnisbeitrag 23 %).
Im Aufbau befindet sich das Geschiftsfeld Alternative Markets fiir den Zweitmarkthandel mit
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Lebensversicherungen. Dabei konnte Concord im Geschiftsjahr 2005 den Umsatz auf € 20 Mio.
erhdhen, eine EBT-Marge von 0,5 % und einen RoE von 0,8 % ausweisen.

Die Berliner Effektengesellschaft AG ist eine deutsche Wertpapierhandelsbank mit dem Fokus
auf die Skontrofithrung von Wertpapieren im Freiverkehr in Berlin und Frankfurt iiber die Be-
teiligung Tradegate AG. Weiterhin geht die Gesellschaft Beteiligungen iiber den Bereich Ven-
ture Capital ein und ist im Private Banking iiber die Beteiligung an der Quirin Bank tétig. Die
Gesellschaft verfligt wie die EUWAX AG mit 91,8 % iiber eine sehr hohe Eigenkapitalquote.
Im Geschiftsjahr 2006 erzielte die Berliner Effektengesellschaft AG Umsatzerlose von € 22,3
Mio., eine EBT-Marge von 11,5 % und einen RoE von 3,6 %.

Die Deutsche Birse AG ist ein diversifizierter Anbieter von Borsendienstleistungen. Der Ge-
schiftsbereich XETRA betreibt das elektronische Orderbuch und den Parketthandel am Borsen-
platz Frankfurt fiir eine Vielzahl von Wertpapieren. Mit rund 32 % und 27 % erwirtschaften die
Geschiiftsfelder Clearstream mit der Abwicklung von Transaktionen und Eurex als Anbieter
eines Derivatemarktes und einer OTC-Handelsplattform einen wesentlichen Teil der Umsatzer-
16se. Zudem stellt die Deutsche Borse Kunden Marktinformationen zur Verfiigung und ist an
der Entwicklung und dem Betrieb von IT-Losungen beteiligt. Bei einem Umsatz von € 1,94
Mzrd. erzielte die Deutsche Borse eine EBT-Marge von 55,3 % sowie einen RoE von 44,9 %.
Gemeinsam mit der Schweizer SWX Group entwickelt die Deutsche Borse eine eigene Deriva-
teplattform als Konkurrent zum Handelssegment EUWAX.

ASX Limited betreibt die australische Borse sowie die Sydney Futures Exchange. Der Borsenbe-
trieb sowie der Wertpapierhandel und das Handelssettlement sind fiir 25 % bzw. 43 % der Um-
satzerlGse verantwortlich. Dariiber hinaus betreibt ASX eine Derivatebérse (16 % der Umsatzer-
10se) und stellt Marktinformationen an Kunden zur Verfiigung (12 % der Umsatzerldse). Im
Geschiftsjahr 2006 erzielte ASX einen Umsatz von € 186,3 Mio. bei einer EBT-Marge von
62,3 % und einem RoE von 53,4 %.

Die Chicago Mercantile Exchange Holdings Inc. (im Folgenden ,,CME*) ist eine amerikanische
Derivatebtrse. CME erméglicht Emittenten und Anlegern den Handel mit Derivaten auf eine
Vielzahl von Underlyings iiber das Handelsparkett sowie iiber eine elektronische Handelsplatt-
form. Dabei konnte CME im Geschiiftsjahr 2006 einen Umsatz von € 808,6 Mio., eine EBT-
Marge von 63 % und einen RoE von 44,2 % erzielen.

Euronext NV ist aus dem Zusammenschluss der Borsen Amsterdam, Briissel und Paris entstan-
den. Nach dem Erwerb der Londoner LIFFE und der Borse Lissabon hat die Euronext einen
Merger mit der NYSE 2006 durchgefiihrt. Die wesentlichen Geschiftsfelder sind der Betrieb
der Borsen inkl. des Listings der Unternehmen (31 % der Umsatzerldse) sowie der Derivate-
handel (36 % der Umsatzerlose) an der Londoner LIFFE. Dariiber hinaus bietet Euronext In-
formationsdienstleistungen an. Im Geschiftsjahr 2006 erzielte Euronext einen Umsatz von € 1,1
Mrd., eine EBT-Marge von 44,4 % und einen RoE von 29,4 %.



EUWAX AG

Gutachtliche Stellungnahme
Unternehmenswert zum 29. Juni 2007
Seite 34

Hong Kong Exchange and Clearing Limited (im Folgenden ,,HKE®) betreibt den Borsenhandel
in Hong Kong. Das Geschiftsfeld Cash Market ist mit dem Betrieb der Handelsplattform fiir
Wertpapiere und das Listing fiir 44 % der Umsatzerlose verantwortlich. Der Unterhalt einer
Derivateborse tridgt mit 17 % zum Umsatz bei. Zudem unterhdlt HKE drei Clearing- und Ab-
wicklungsstellen fiir den Bérsenhandel und betreibt Informationssysteme fiir Handelsteilneh-
mer. HKE erzielte im Geschiftsjahr 2006 einen Umsatz von € 390 Mio., eine EBT-Marge von
71,5 % und einen RoE von 56,6 %.

London Stock Exchange Group plc (im Folgenden ,LSE®) ist der fiihrende britische Borsen-
betreiber. Der Borsenbetrieb, das Unternehmenslisting und die Handelsabwicklung stellen mit
zusammen 63 % die wesentlichen Umsatzquellen dar. Des Weiteren stellt die LSE Marktinfor-
mationen fiir Handelsteilnehmer zur Verfiigung (32 % der Umsatzerldse) und betreibt iber EDX
London ecine Derivateplattform gemeinsam mit der OMX AB und der Borse Oslo. Die LSE
erwirtschaftete 2006 Umsatzerltse von € 432 Mio. und weist eine EBT-Marge von 32,0 % und
einen RoE von 32,2 % aus. Im Rahmen der Konsolidierung des Borsenmarktes stand 2006 das
Geschiftsmodell der LSE wie das Segment EUWAX unter Druck und wurde entsprechend
fortentwickelt.

Die OMX AB betreibt eine Wertpapierhandelsplattform in Nordeuropa. Der Geschiftsbereich
Nordic Marketplaces mit dem Betrieb der Aktien- und Derivateborsen in Stockholm, Helsinki,
Kopenhagen und Island hat einen Anteil am Gesamtumsatz von 48 %. OMX erstellt und ver-
treibt im Segment Market Technology IT- und Softwarelosungen fiir Bérsenbetreiber (35 % der
Umsatzerlose). Zudem agiert OMX als Informationsanbieter (Umsatzanteil 17 %). Der Umsatz
der OMX betrug im Jahr 2006 € 400 Mio. OMX erzielte dabei eine EBT-Marge von 32 % und
einen RoE von 20 %.

Die Singapore Exchange Limited (im Folgenden ,,SGX") ist eine Wertpapierhandelsplattform in
Singapur. Der Betrieb der elektronischen Handelsplattform fiir Wertpapiere, die Handelsab-
wicklung iiber eine eigene Clearingstelle und die Vertrieb der erforderlichen Software erzielen
75 % der Unternehmenserlose. Dariiber hinaus fithrt SGX den elektronischen Derivatehandel
aus. Bei einem Umsatz von € 198 Mio. erzielte SGX im Jahr 2006 eine EBT-Marge von 57,9 %
und einen RoE von 40,2 %.

Die Nasdaq Stock Market Inc. (im Folgenden ,NASDAQ®) betreibt eine elektronische Han-
delsplattform fiir den Wertpapierhandel und dessen Abwicklung. Zudem {ibernimmt die
NASDAQ das Listing von Unternehmen und erbringt fiir diese Borsendienstleistungen. Der
Umsatz belief sich im Jahr 2006 auf € 1,03 Mrd., es wurde eine EBT-Marge von 15,1 % und ein
RoE von 14,6 % erzielt. Das Geschiftsmodell der NASDAQ steht aufgrund des engen, abge-
grenzten Marktes unter Druck. Die NASDAQ hat daher 2006 einen Anteil von 28,8 % an der
LSE erworben.
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Die gemittelten Betafaktoren der Unternechmen der Peergroup sortiert nach Branchen kénnen
nachstehender Ubersicht (Quelle: Bloomberg) entnommen werden:

verschuldeter unverschuldete
‘Tier 1 - Wertpapierhandler , Betafaktor Betafaktor
‘Baader Wertpapierhandelsbank AG 1,30 1,22
‘Concord Effekten AG 1,44 1,30
Berliner Effektengesellschaft AG _...1.20 1
Frvocomn Wertpapierhyé;hydléyry SR e 123

verschuldeter unverschuldeteriﬁé
Tier 2 - Bérsen Betafaktor Betafaktor
Deutsche Bérse AG - ‘ 0,79 O,72i
ASX Ltd. 1,06 1,05
Chicago Merchantile Exchange Holding Inc 1,15 O,79{§
Euronext NV 0,82 0,77
Hong Kong Exchanges and Clearing Ltd 1,30 1,30%
London Stock Exchange Group 1,05 1,05
OMX AB 1,26 1,10
%Singapore Exchange Inc 1,15 1,15
fﬁ‘The Nasdaqg Stock Market - 1,65 1,34
‘Mittelwert Borsen 1,14 1,03
fMittglvV\(Ve"lft Gosamt _, 122 113

Im Ergebnis stellt die Gesamtheit der in der Peer Group einbezogenen Unternehmen und somit
der Durchschnitt der bei Tier 1 und Tier 2 beobachteten Betafaktoren eine sachgerechte Basis
fiir die Festlegung des Risikozuschlags fiir Zwecke der Bewertung der EUWAX AG dar. Die
am Markt beobachtbaren verschuldeten Betafaktoren der in der Peer Group einbezogenen Un-
ternehmen lagen nach Branchen gemittelt zwischen 1,14 und 1,31, im Durchschnitt {iber alle
Branchen bei 1,22. Ergidnzend wurde eine Analyse von IT-Dienstleistern vorgenommen, da die
Geschiftstitigkeit der EUWAX AG auch die Softwareerstellung und Softwarevermarktung
umfasst. Diese unterstiitzende Analyse der IT Dienstleister ergab einen Betafaktor von 1,26,

Der in der Vergangenheit beobachtete Betafaktor der verschuldeten Peer Group Unternehmen
wurde in einen unverschuldeten Betafaktor umgerechnet (so genanntes ,unlevern). Dieser
unverschuldete Betafaktor betréigt im Durchschnitt 1,13. Da die zu bewertende Gesellschaft zum
Zeitpunkt der Bewertung unverschuldet ist und auch im Planungszeitraum kein relevantes ver-
zinsliches Fremdkapital aufgenommen werden soll, war ein sogenanntes ,relevern® und die
Ermittlung periodenspezifischer Betafaktoren zur Beriicksichtigung einer sich verindernden
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Finanzierungsstruktur nicht erforderlich. Aus diesem Grunde wurde der Bewertung ein einheit-
licher gerundeter unverschuldeter Betafaktor von abgerundet 1,10 zugrunde gelegt.

Auf der Grundlage der allgemeinen Risikoprdmie von 5,5 % und des Betafaktors des unver-
schuldeten Unternehmens errechnet sich fir EUWAX AG ein Risikozuschlag fiir das operative
Risiko von 6,05 %.

6.3 Wachstumsrate

In den der Bewertung zugrunde liegenden Planansitzen fiir die Jahre 2007 bis 2009 ist das er-
zielbare Wachstum in den erwarteten Entwicklungen der Ertrige und Aufwendungen sowie der
Bilanzposten reflektiert. Ein Wachstumsabschlag fiir diesen Zeitraum war insoweit nicht erfor-
derlich. Auch in den Jahren 2010 ff. (nachhaltiges Ergebnis) werden sich die Posten der Bilanz
und der Gewinn- und Verlustrechnung und somit auch die aus den Planungen ableitbaren Netto-
einnahmen der Anteilseigner fortentwickeln. Dieses nachhaltige Wachstum der Gesellschaft
lasst sich finanzmathematisch als Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz abbilden. Zur
Finanzierung des nachhaltigen Wachstums in der Phase der Ewigen Rente ist eine Thesaurie-
rung in Hohe der Wachstumsrate bezogen auf das Eigenkapital zum Ende des Detailplanungs-
zeitraums zu beriicksichtigen.

Dieser Wachstumsabschlag ist fiir die zu bewertende Gesellschaft mit 1,5 % angesetzt worden.
Dabei wurde beriicksichtigt, dass sich die in den letzten Jahren der Detailplanungsphase beo-
bachtete Wachstumsrate sich dem gesamtwirtschaftlichen Wachstum annihern wird.

Zwar kann weiterhin ein iiber dem gesamtwirtschaftlichen Wachstum liegender Anstieg des
Ordervolumens erwartet werden, aufgrund des zunehmenden Wettbewerbs sowie des nach oben
begrenzten Entgeltmodells (Caps) der boerse-stuttgart AG wird der EUWAX Konzern die Er-
tragslage nicht in gleichem MaB verbessern kénnen.
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7 Unternehmenswert

7.1 Ertragswert

Auf der Basis des Konzernergebnisses und unter Anwendung des maBgeblichen Kapitalisie-

rungszinssatzes ergibt sich der Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens der EUWAX
AG zum 1. Januar 2007 wie folgt:

Planung . nachhaltig
2007 2008 2009 | 2010

Te T€ . Te
... 20918 20.342 - 19.142

Konzernjahresiiberschuss

Thesaurierung _ : 545y 8171
Thesaurierung flir nachhaltiges Wachstum : 1.446

fWertbeitrag aus Thesaurierung : - - - 8.125
‘Wertbeitrag aus Ausschiittung : 17.124 15.459 : 12171 9.571
1 Ausschlittungsquote : 84,6% 73,9% : 59,8% : 50,0%
‘typ. Ertragsteuer auf Ausschlttung : 2.997 2.705 : 2.130 ¢ 1.675

erhohung Cfherabsetzung (+) . . -

Nettoeinnahmen o 14128 12,754 - 10.041 "

e e P P Y PRTE T
Barwertjewellszum 3112, 206244 210578 219.083
?.Z«Wiﬁchensumme,,,K,a,,Pi,,t,a,lisi,erUng ,,,,, o i 21‘973721 223331 229135 . :
‘Kapitalisierungszinssatz o 881% 8,81%: 8,81%: 7.31%:
ﬁBarwem‘aktor flr das jeweilige Jahr ; 0,9190 0,9190: 0,9190: 13,6752;
‘Barwerte jeweils zum 01.01. 201.605 : 205.244 210.578 . 219.093 ;

ErtragsWertzum01o12007 e i S 201605

:Basiszinssatz vor typ. Ertragsteuer 4,25%: 4,25%: 4,25% 4,25%:
typ Ertragsteuer o 149% 149% 1,49% 1,49%
tz nach typ. Ertragsteuer R 2;75%,.,, o 20185 2,76% 2,76%
:Marktrisikopramie nach typ. Ertragsteuer 5,50% 5,50%: 5,50%: 5,560%
‘Betafaktor unverschuldet 1,10 1,10: 1,108 1,10
- Barwerte jeweils zum 01.01. 201.605 206.244 210.678 219.093
:verzinsliches Fremdkapital jeweils zum 01.01. - :
‘Verschuldungsgrad - - - -
Betafaktor verschuidet 110 110 1,10
Risikozuschiag - | A ok ok SR
Wachstumsrate E
'Kapitalisierungszinssatz - S 8,81%. 8,81"‘/35 8,81%:

Fiir die Detailplanungsphase wurde entsprechend den Planungen der Gesellschaft eine zur Er-
flillung der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen erforderliche Thesaurierung ange-
setzt. Nachhaltig wurde eine branchentypische Ausschiittungsquote angesetzt. Der Branchen-
analyse liegen Finanzdienstleistungsunternehmen zugrunde.
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Durch die Thesaurierung im nachhaltigen Ergebnis — in Hohe des Wachstumsabschlags bezogen
auf das bilanzielle Eigenkapital zum Ende der Detailplanungsphase — wird berticksichtigt, dass
das mit dem langfristig erwarteten Wachstum der Posten der Gewinn- und Verlustrechnung
bzw. der Uberschiisse einhergehende Wachstum der Bilanz zu finanzieren ist. Diese wachs-
tumsbedingte Thesaurierung ist daher nicht in den Wertbeitrag aus den unmittelbaren Thesau-
rierungen an die Anteilseigner einzubeziehen und steht nicht zur Ausschiittung zur Verfiigung.

Da eine Wiederanlage der als thesauriert angenommenen Ergebnisse zum Kapitalisierungszins-
satz vor den auf Unternehmensebene anfallenden Steuern auch wertgleich durch eine fiktive
unmittelbare Zurechnung der thesaurierten Betriige an die Aktionire abgebildet werden kann,
wurden aus Vereinfachungsgriinden ab 2010 ff. den Anteilseignern die thesaurierten Betréiige
unmittelbar als Wertbeitriige aus Thesaurierung zugerechnet. Die Thesaurierungen in der ersten
Phase sind in der integrierten Planungsrechnung des EUWAX Konzerns beriicksichtigt.

Lediglich die Ausschiittungen — nicht die Thesaurierungen bzw. die den Anteilseignern fiktiv
unmittelbar zugerechneten thesaurierten Betrdge — unterliegen der Besteuerung durch eine typi-
sierte Ertragsteuer in Hohe von 17,5 % (Halbeinkiinfteverfahren).

Die sich aus der Summe der Wertbeitrige aus Thesaurierung und Ausschiittung (abziiglich typi-
sierter Ertragsteuer) ergebenden Nettoeinnahmen wurden mit dem periodenspezifischen Kapita-
lisierungszinssatz kapitalisiert.

7.2 Wert je Aktie

Der Unternehmenswert der EUWAX AG zum 29. Juni 2007 ergibt sich wie folgt:

, TE
Unternehmenswert 2um 01.01.2007 201605
Aufzinsungsfaktor e B 1,0425.
EUnternehmenswert zum 29.06.2007 210.179

Der sich zum 1. Januar 2007 ergebende Unternehmenswert in Héhe von € 201,6 Mio. ist zum
29. Juni 2007 mit dem Kapitalisierungszinssatz aufzuzinsen. Der sich auf diesen Stichtag erge-
bende Unternehmenswert der EUWAX AG betrégt € 210,2 Mio.
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Der Wert je Aktie der EUWAX AG ergibt sich aus dem ermittelten Unternehmenswert und der
maf3geblichen Anzahl der Aktien wie folgt:

Unternehmenswert zum 29.06.2007 in T€ , . L
‘Anzahl der Aktien in Stiick S 5.150.000

Wert je Aktie in € (aufgerundet) 40,82%

Das Grundkapital der EUWAX AG ist in Stiick 5.150.000 auf 1,00 Euro lautende Stiickaktien
eingeteilt.
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8 Analyse des Borsenkurses der EUWAX AG

Im Hinblick auf die Entscheidung des Bundesverfassungsgerichtes (BVerfG) vom
27. April 199924 ist der Borsenkurs der Aktien der zu bewertenden Gesellschaft dem nach dem
Ertragswertverfahren ermittelten Wert je Aktie fiir Zwecke der Festlegung der Barabfindung
gegeniiberzustellen. Nach dem Beschluss des BVerfG darf ein existierender Borsenkurs bei der
Bemessung der Abfindung nicht unberiicksichtigt bleiben. Dementsprechend bildet der Borsen-
kurs grundsitzlich die Untergrenze der angemessenen Abfindung. Eine Unterschreitung kommt
jedoch in Betracht, wenn der Borsenkurs ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der Aktie
widerspiegelt. Die Rechtsprechung des BVerfG wurde durch das Urteil des Bundesgerichtshofs
vom 12. Mirz 200125 konkretisiert. Dort wird erneut deutlich gemacht, dass der Borsenwert
dann nicht als Untergrenze der angemessenen Abfindung in Betracht kommt, wenn er den Ver-
kehrswert nicht widerspiegelt. Dies kann nach dem Urteil des BGH dann der Fall sein, wenn
iiber einen ldngeren Zeitraum mit den Aktien der Gesellschaft kein Handel stattgefunden hat,
aufgrund einer Marktenge der einzelne auBenstehende Aktiondr nicht in der Lage ist, seine Ak-
tien zum Borsenpreis zu verdufern, oder der Borsenpreis manipuliert worden ist. Obwohl im
vorliegenden Fall nur ein geringer Handel in der Aktie zu beobachten war, bestehen keine An-
haltspunke, dass einzelne Aktionére nicht in der Lage gewesen wiren, ihre Aktien zum Borsen-
kurs zu verduBern oder der Bérsenkurs manipuliert worden sei.

24 AktZ. 1 BVR 1805/94
25 AktZ. 11 ZB 15/00
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Die nachfolgende Grafik zeigt die Entwicklung des Aktienkurses der EUWAX AG seit dem
2. Oktober 2006 bis zum 10. Mai 2007:
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Nach dem Beschluss des BGH vom 12. Mirz 2001 ist fiir die Ermittlung des Borsenkurses
grundsitzlich, d.h. sofern nicht bestimmte Einfliisse dem entgegenstehen, ein Referenzkurs
zugrunde zu legen, der sich aus dem Durchschnittskurs iiber einen Zeitraum von drei Monaten
ergibt. Die Durchschnittsbildung soll mégliche manipulative Einfliisse und kurzfristige Verzer-
rungen eliminieren. Der dreimonatige Referenzzeitraum soll sich unmittelbar bis zum Stichtag,
dem Tag der Hauptversammlung (hier der 29. Juni 2007), erstrecken.

Zu der Frage, ob die Kurse nach den Tagesumsitzen zu gewichten sind oder ob ein einfacher
Durchschnitt gebildet werden soll, werden unterschiedliche Auffassungen vertreten. Nach der
Auffassung des OLG Diisseldorf (8. November 2004 — I 19 W 9/03, AG 2005, S. 538, 341) ist
ein einfacher Durchschnitt der Tageskurse zu ermitteln. Demgegeniiber vertritt das OLG Frank-
furt (9. Januar 2003 — 20 W 434/93, AG 2003, S.581, 582), ebenso das OLG Stuttgart
(16. Februar 2007 — 20 W 6/06, AG 2007, S. 209, 218), unter Bezugnahme auf die WpUG-
Angebotsverordnung die Auffassung, dass fiir Zwecke der Abfindungsbemessung der umsatz-
gewichtete durchschnittliche Borsenkurs im Sinne des §5 Abs.1 und 3 WpUG-
Angebotsverordnung zu Grunde zu legen sei.

Da die Bewertungsarbeiten mehrere Wochen vor der beschlussfassenden Hauptversammlung
abgeschlossen sein miissen und der gemeinsame Bericht der Vertragsparteien gemifl
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§ 293 Abs. 1 AktG von der Einberufung der Hauptversammlung an auszulegen ist, konnen zum
Zeitpunkt der Ermittlung und Festlegung der Barabfindung auf den Tag der Hauptversammlung
bezogene Dreimonatsdurchschnittskurse nicht ermittelt werden.

Nach iiberwiegender Auffassung im Schrifttum (vgl. Wilm, NZG 2000, S. 239; Bungert,
BB 2001, S. 1165; Meilicke/Heidel, DB 2001, S. 974; Beckmann, WPg 2004, S 624; Krieger,
BB 2002, S.56; GroBfeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung im Gesellschaftsrecht,
4. Aufl., 2002, S. 196; Hiiffer, AktG, 6. Aufl., 2004, § 305, Tz. 24¢; Krieger, Miinchener Hand-
buch des Gesellschaftsrechts, Bd. 4 Aktiengesellschaft, 2. Aufl., 1999, § 70, Tz. 106; Kop-
pensteiner, Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 6, 3. Aufl., 2004, § 305, Tz. 104; Gude,
Strukturdnderungen und Unternehmensbewertung zum Borsenkurs, 2004, S.387; Emme-
rich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 4. Aufl., 2005, § 305, Tz 47c; Hif-
fer/Schmidt-ABmann/Weber, Anteilseigentum, Unternehmenswert und Borsenkurs, 2005, S. 38)
endet der Referenzzeitraum am Tag der Verdffentlichung von Ubernahmeangeboten oder Kon-
zernierungsmaBnahmen (vgl. auch LG Frankfurt, 6. Februar 2002 — 3/3 O 150/94; AG 2002,
S. 358, 360). Niederschlag hat diese Auffassung auch in § 5 Abs. 1 der Angebotsverordnung
zum WpUG gefunden, der bestimmt, dass die im Fall eines Ubernahmeangebots angebotene
Gegenleistung mindestens dem durchschnittlichen Borsenkurs der Aktie der Zielgesellschaft
wiahrend der letzten drei Monate vor Verdffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines An-
gebots entsprechen muss.

Trotz dieser in der Literatur geduBerten Kritik folgen derzeit mehrere Gerichte (vgl. OLG Diis-
seldorf, 31. Januar 2003 — 19 W 9/00, AG 2003, S. 329, 331; OLG Hamburg, 7. August 2002 —
12 W 12/01, AG 2003, S. 583, 584) der BGH-Entscheidung aus 2001. Bedenken, dass seit dem
Zeitpunkt der Verdffentlichung der beabsichtigten Strukturmafinahme der Borsenkurs durch
Abfindungsspekulation beeinflusst und nicht mehr nach regulidren Angebots- und Nachfrageme-
chanismen gebildet wird, sollen gegeniiber dem Stichtagsprinzip und der "freien Desinvestitio-
sentscheidung” in den Hintergrund treten.

Zweifel, ob die strenge Fixierung des Referenzzeitraums am Stichtag der KonzernierungsmaB-
nahme in der vorstehenden Rechtsprechung das Verhaltensmuster der Marktteilnehmer seit der
BVerfG-Entscheidung von 1999 ausreichend beriicksichtigt, bleiben jedoch bestehen.

In der jiingsten Rechtsprechung ist zur Frage des Stichtags ein Auffassungswandel zu verzeich-
nen. Das Kammergericht Berlin hat sich ausfiihrlich mit den in der Literatur zu dieser Frage
vertretenen Argumenten auseinandergesetzt und sich in seinem Beschluss vom
16. Oktober 2006 (2 W 148/01, ZIP 2007, S. 75) der Auffassung angeschlossen, dass auf den
Kurs vor der Bekanntgabe der beabsichtigten MaBnahme abzustellen ist. Der Riickgriff auf
einen Durchschnittskurs im Vorfeld der Bekanntgabe der vorgesehenen MafBinahme begegnet
auch keinen verfassungsrechtlichen Bedenken (vgl. Beschluss des BVerfG vom
29, November 2006 (1 ByR 704/03, ZIP 2007, S. 175), in dem ausgefiihrt wird, dass ,,gute
Griinde fiir die im Schrifttum geduBerte Ansicht sprechen, wonach auf einen Durchschnittskurs
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im Vorfeld der Bekanntgabe der EingliederungsmaBinahme zuriickzugreifen ist®). Ebenso
kommt das OLG Stuttgart in seinem Vorlagebeschluss vom 16. Februar 2007 an den BGH zu
dem Ergebnis, dass als Referenzzeitraum bei der Ermittlung des Borsenkurses, der die Unter-
grenze fiir die angemessene Barabfindung nach § 327b Abs. 1 AktG darstellt, nicht der Zeit-
raum von drei Monaten vor der Hauptversammlung, sondern ein Zeitraum von drei Monaten
vor Bekanntgabe der MaBnahme heranzuziehen ist.

Bei einer streng dkonomischen Betrachtungsweise, einer engen Auslegung der vom BVerfG
genannten Anforderungen an den Referenzkurs als eine vergleichbare, unverzerrte Gréfe und in
Ubereinstimmung mit dem Beschluss des OLG Stuttgart ist als Zeitraum fiir die Bestimmung
des Referenzkurses auf den Dreimonatszeitraum vor dem Tag der Bekanntgabe abzustellen, da
erfahrungsgemif durch die Ankiindigung von gesellschaftsrechtlichen Maflnahmen der Aktien-
kurs maBgeblich beeinflusst wird. Erfahrungsgemif spiegelt der Kursverlauf einer Aktie nach
der Bekanntgabe nicht mehr das unverzerrte Ergebnis von Angebot und von Sondereffekten
unbeeinflusster Nachfrage auf der Grundlage erwarteter fundamentaler Unternehmensdaten der
Gesellschaft wider. Fiir die Bestimmung des Referenzkurses ist daher nach unserer Ansicht in
Ubereinstimmung mit der iiberwiegenden Meinung im Schrifttum und der jiingsten Rechtspre-
chung auf den Dreimonatszeitraum vor Bekanntgabe des geplanten Ausschlusses der Minder-
heitsaktionidre und des geplanten Abschlusses eines Gewinnabfithrungsvertrags abzustellen.

Unsere Vorgehensweise stiitzen wir auch auf die Entscheidung des Gesetzgebers, der in
§ 5 WpUG-AngebotsVO? iiber die Bestimmung des aus dem Bérsenkurs abzuleitenden Min-
destpreises bei Ubernahme- und Pflichtangeboten auf den Dreimonatszeitraum vor Verdffentli-
chung zur Abgabe cines Erwerbsangebots abstellt. Aus demselben Grund ist auch auf den ge-
wichteten Durchschnitt der inldndischen Borsenkurse abzustellen. Dies entspricht den Regelun-
gen in § 5 Abs. 1 und Abs. 3 WpUG-AngebotsVO fiir den vergleichbaren Fall der Mindestge-
genleistung bei Ubernahme- und Pflichtangeboten.

Nachdem die Bekanntgabe bisher nicht erfolgte, stellen wir den Drei-Monats-Zeitraum vor
Erstellung der Gutachtlichen Stellungnahme dar. Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) veroffentlicht gemidfl § 31 Abs. 7 WpUG i.V.m. §5 Abs. 3 WpUG-
Angebotsverordnung ermittelte, mit den Handelsvolumina gewichtete Durchschnittskurse. Der
zuletzt verfiigbare gewichtete Durchschnittskurs umfasst den Drei-Monats-Zeitraum vor dem
3. Mai 2007 und lag bei € 39,17 je Stiickaktie. Ergidnzend haben wir auf Basis von Daten des
Finanzinformationssystems Bloomberg fiir den Drei-Monats-Zeitraum vor dem 11. Mai 2007
vergleichsweise einen aktuellen Durchschnittskurs in Hshe von € 39,55 ermittelt.

Da beide Kurse unter dem anteiligen Unternehmenswert liegen, sind diese nach der hochstrich-
terlichen Rechtsprechung nicht als Mindestwert fiir den nach § 305 AktG anzubietenden Abfin-
dungsbetrag zu beriicksichtigen.

26 Diese Verordnung gab es zum Zeitpunkt der oben genannten Entscheidungen des BVerfG aus dem Jahr 1999 und des BGH aus
dem Jahr 2001 noch nicht.
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9 Barabfindung und Ausgleichszahlung

9.1 Barabfindung nach 8§ 305 AktG

Nach § 305 AktG muss ein Beherrschungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrag die Verpflichtung
des herrschenden Unternehmens enthalten, auf Verlangen eines aulenstehenden Aktionirs des-
sen Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Barabfindung zu erwerben. Nach der
Rechtsprechung des BVerfG bildet der Borsenkurs die Untergrenze der Abfindung. Da der Un-
ternehmenswert je Aktie mit € 40,82 itber dem durchschnittlichen Borsenkurs der EUWAX AG
liegt, ist im vorliegenden Fall die Barabfindung auf Basis des anteiligen Unternehmenswerts
festzulegen.

9.2 Ausgleichszahlung nach § 304 AktG

Nach § 304 AktG muss ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag einen angemessenen
Ausgleich fiir die auBenstehenden Aktiondre durch eine auf die Anteile am Grundkapital bezo-
gene wiederkehrende Geldleistung (Ausgleichszahlung) enthalten. Als Ausgleichszahlung ist
gemiB § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG mindestens die jihrliche Zahlung des Betrags zuzusichern, der
nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren zukiinftigen Ertragsaussichten unter
Beriicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung
anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne
Aktie verteilt werden konnte.

Mit Urteil vom 21. Juli 2003 hat der Bundesgerichtshof entschieden, dass den aulenstehenden
Aktiondren als (fester) Ausgleich der voraussichtlich verteilungsfiahige durchschnittliche Brut-
togewinnanteil je Aktie abziiglich der von der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden (Ausschiit-
tungs-) Korperschaftsteuer in Hohe des jeweiligen Steuertarifs zuzusichern ist. Im Einzelnen
wird in dem Urteil ausgefiihrt, dass als erwirtschafteter Gewinn der Gewinn vor Kdérperschafts-
teuer anzusehen ist, von dem die Korperschaftsteuerbelastung in der jeweils gesetzlich vorgege-
benen Hohe abzusetzen ist. Ferner hat nach Auffassung des Bundesgerichtshofs die Verrentung
des Unternehmenswerts mit dem vollen risikoadjustierten Kapitalisierungszinssatz zu erfolgen.
Das gesondert bewertete Vermogen — insbesondere das nicht betriebsnotwendige Vermogen —
soll bei der Bestimmung des Ausgleichs nicht beriicksichtigt werden.

Nach unserer Auffassung sind Teile dieses Urteils iiber den entschiedenen Einzelfall hinaus, fiir
den das bis zum 31. Dezember 2000 giiltige Anrechnungsverfahren der Korperschaftsteuer auf
die Einkommensteuer mafBgeblich war, nicht anwendbar. Die (liblicherweise wechselhaften)
kiinftigen Ertrige der EUWAX AG finden ihre konzentrierte Darstellung im Unternehmenswert
der Gesellschaft, der unter Beriicksichtigung des zeitlichen Anfalls die Zahlungen zwischen
Unternehmen und Anteilseignern reprisentiert. Zur Ermittlung der vom Gesetzgeber geforder-
ten festen Ausgleichszahlung wurde daher die jiahrliche Ausgleichszahlung durch eine Verren-
tung des Unternehmenswerts der EUWAX AG zum 29. Juni 2007 ermittelt.
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Im o.g. Urteil des Bundesgerichtshofes wird weiter nicht beriicksichtigt, dass die Ausgleichs-
zahlungen — zumindest wihrend der Laufzeit des Vertrags — quasi sicher sind, so dass eine Ver-
rentung mit dem vollen risikoadjustierten Kapitalisierungszinssatz (vor Steuern) nicht sachge-
recht ist. Im Falle eines Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrages besteht jedoch ande-
rerseits das Risiko der Beendigung des Vertrags durch das herrschende Unternehmen, insofern
sind die zukiinftigen Ausgleichszahlungen nicht vollstindig frei von Risiken. Weiter besteht das
Risiko, dass das Unternehmen wihrend der Laufzeit des Vertrags in der Ertragskraft gemindert
wird und der Aktionir nach Beendigung des Vertrags an einem im Wert verminderten Unter-
nehmen beteiligt ist.

Vor diesem Hintergrund wurde als Zinssatz der Mittelwert aus dem der Unternehmensbewer-

tung zugrunde liegenden risikoadjustierten Kapitalisierungszinssatz (nach Einkommensteuer)
von 8,8125 % und dem quasi sicheren Basiszins (nach Einkommensteuer) von 2,7625 %
zugrunde gelegt, so dass der zur Ermittlung der Ausgleichszahlung angesetzte Zinssatz
5,7875 % betrigt.

An g '
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ultibliziert mit dem Verrenyt‘dﬁgsfak‘(or von 5,788‘% o '
ach personlicher Einkommenstever) . TE LAz 452, 12164
nzahl Stlckaktien Tsd. Stuck 5.150 5.150
ihriiche Ausgleichszahiung pro Stlickaktie T
ach personlicher Einkommensteuer und nach
‘Kérperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag) =~~~ € 2274 0,088 2,362
izunglich personlicher Einkommensteuer 17,500% 0,482 0,019 0,501
‘Jahrliche Nettoausgleichszahiung pro Stickaktie ‘
or persénlicher Einkommensteuer und nach
'Kérperschaftsteuer und Solidaritatszusehlae) ... ... &~ ...2757 0,106 2,863
izuzlglich Kérperschaftsteuer und zuziiglich
olidaritdtszuschleg . 2637%% 0987 - 0e87
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:persénlicher Einkommensteuer und vor :
i € 3,744 0,106: 3,850

Die angemessene Ausgleichszahlung nach § 304 AktG betrigt damit fiir jedes volle Geschifts-
jahr je Stiickaktie der EUWAX AG € 3,85 (Bruttogewinnanteil je Aktie) abziiglich eines von
der EUWAX AG zu entrichtenden Betrages fiir die Korperschaftsteuer. Dieser Betrag ist aus
dem im Bruttogewinnanteil enthaltenen Gewinnanteil von € 3,74 je Stiickaktie aus korper-
schaftsteuerlich belasteten Gewinnen der EUWAX AG unter Beriicksichtigung des jeweils fiir
das betreffende Geschiftsjahr geltenden Korperschaftsteuersatzes zu ermitteln. Der zum Zeit-
punkt des Vertragsabschlusses geltende Korperschaftsteuersatz inklusive Solidarititszuschlag
betrigt 26,375 %; hieraus resultiert ein korperschaftsteuerlicher Abzugsbetrag von € 0,99 vom
mit Korperschaftsteuer zu belastenden Gewinnanteil.
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Bei dem gegenwirtigen Korperschaftsteuersatz von 25,0 % und Solidarititszuschlag von 5,5 %
betrigt die gesamte Ausgleichszahlung je Stiickaktie € 2,86.
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10 Schlussbemerkung

Das Ergebnis der Gutachtlichen Stellungnahme zur Ermittlung des Unternehmenswertes im
Rahmen der geplanten Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages zwischen der boerse-
stuttgart Holding GmbH und der EUWAX AG fassen wir wie folgt zusammen:

¢ Der Unternehmenswert der EUWAX AG betriigt zum 29. Juni 2007 rund € 210,2 Mio.

e Bezogen auf 5.150.000 ausstehende Stiickaktien ergibt sich ein Wert je Stiickaktie von
€ 40,82.

¢ Der letzte verfiigbare, von der BaFin vertffentlichte durchschnittliche Aktienkurs betrégt
fiir den Drei-Monats-Zeitraum vor dem 3. Mai 2007 € 39,17, der von uns ermittelte Durch-
schnittskurs fiir den Zeitraum vom 10. Februar 2007 bis 10. Mai 2007 liegt bei € 39,55. So-
mit sind beide Kurse nicht relevant fiir die Bestimmung der Barabfindung.

* Die angemessene Ausgleichszahlung nach § 304 AktG betrigt je Stiickaktie € 3,85 (Brutto-
gewinnanteil je Aktie) abziiglich von der EUWAX AG zu entrichtender Korperschaftsteuer
und Solidarititszuschlag auf den im Bruttogewinnanteil enthaltenen korperschaftsteuer-
pflichtigen Gewinnanteil von € 3,74 je Stiickaktie. Bei der zum Zeitpunkt des Vertragsab-
schlusses geltenden Korperschaftsteuerbelastung (inklusive Solidaritétszuschlag) von
26,375 %. resultieren ein steuerlicher Abzugsbetrag von € 0,99 und eine Ausgleichszahlung
je Stiickaktie von € 2,86.

Wir haben dieses Gutachten auf der Grundlage der uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen
sowie der uns erteilten Auskiinfte und der Ergebnisse eigener Untersuchungen erstellt.

Frankfurt am Main, den 11. Mai 2007

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

ppa.
Zeidler Kalvelage

Wirtschaftspriifer
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Allgemeine Auftragsbedingungen

fiir

Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften vom
1.Januar 2002

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fur die Vertrdge zwischen
Wirtschaftsprifern  oder  Wirtschaftspriifungsgesellschaften  (im
nachstehenden zusammenfassend ,Wirtschaftsprifer” genannt) und
ihren Auftraggebern tber Prifungen, Beratungen und sonstige
Auftrage, soweit nicht etwas anderes ausdriicklich schriftlich vereinbart
oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

(2) Werden im Einzelfall ausnahmsweise vertragliche Beziehungen
auch zwischen dem Wirtschaftsprifer und anderen Personen als dem
Auftraggeber begriindet, so gelten auch gegeniber solchen Dritten die
Bestimmungen der nachstehenden Nr. 9.

2. Umfang und Ausfithrung des Auftrages

(1) Gegenstand des Auftrages ist die vereinbarte Leistung, nicht ein be-
stimmter wirtschaftlicher Erfolg. Der Aufirag wird nach den Grundséatzen
ordnungsmaBiger Berufsauslibung ausgefihrt. Der Wirtschaftspriifer ist
berechtigt, sich zur Durchfithrung des Auftrages sachverstandiger
Personen zu bedienen.

(2) Die Beriicksichtigung ausléndischen Rechts bedarf - auler bei
betriebswirtschaftlichen Priifungen - der ausdriicklichen schriftichen
Vereinbarung.

(3) Der Auftrag erstreckt sich, soweit er nicht darauf gerichtet ist, nicht
auf die Prifung der Frage, ob die Vorschriften des Steuerrechts oder
Sondervorschriften, wie 2z B. die Vorschriften des Preis-,
Wettbewerbsbeschrankungs- und Bewirtschaftungsrechts beachtet
sind, das gleiche gilt fur die Feststeliung, ob Subventionen, Zulagen
oder sonstige Verglnstigungen in Anspruch genommen werden
kénnen. Die Ausfihrung eines Auftrages umfasst nur dann
Prifungshandiungen, die gezielt auf die Aufdeckung von
Buchfalschungen und sonstigen Unregelmafigkeiten gerichtet sind,
wenn sich bei der Durchfuhrung von Prufungen dazu ein Anlass ergibt
oder dies ausdriicklich schriftlich vereinbart ist.

(4) Andert sich die Rechislage nach Abgabe der abschlieBenden
beruflichen AuRerung, so ist der Wirtschaftsprifer nicht verpflichtet, den
Auftraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen
hinzuweisen.

3. Aufklarungspflicht des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafir zu sorgen, dass dem Wirtschafispriifer
auch ohne dessen besondere Aufforderung alle fur die Ausfihrung des
Auftrages notwendigen Unterlagen rechtzeitig vorgelegt werden und
ihm von allen Vorgangen und Umstanden Kenntnis gegeben wird, die
fur die Ausfithrung des Auftrages von Bedeutung sein kdnnen. Dies gilt
auch fur die Unterlagen, Vorgange und Umsténde, die erst wahrend der
Tatigkeit des Wirtschaftsprufers bekannt werden.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftsprifers hat der Auftraggeber die
Vollsténdigkeit der vorgelegten Unterlagen und der gegebenen
Auskinfte und Erkiarungen in einer vom Wirtschaftsprufer formulierten
schriftlichen Erklarung zu bestétigen.

4. Sicherung der Unabhangigkeit

Der Auftraggeber steht dafiir ein, dass alles unterlassen wird, was die
Unabhangigkeit der Mitarbeiter des Wirtschaftspriifers gefahrden
kdnnte. Dies gilt insbesondere fir Angebote auf Anstellung und fir
Angebote, Aufirdge auf eigene Rechnung zu Ubernehmen.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Hat der Wirtschaftsprifer die Ergebnisse seiner Tétigkeit schriftlich
darzustellen, so ist nur die schriflliche Darsteliung maRgebend. Bei
Prifungsauftragen wird der Bericht, soweit nichts anderes vereinbart ist,
schrifflich erstattet. Mindiiche Erkidrungen und Auskiinfte von
Mitarbeitern des Wirtschaftspriifers auBerhalb des erteilten Auftrages
sind stets unverbindlich.

6. Schutz des geistigen Eigentums des Wirtschaftsprifers

Der Auftraggeber steht dafir ein, dass die im Rahmen des Auftrages
vom Wirtschaftsprifer gefertigten Gutachten, Organisationsplane,
Entwurfe, Zeichnungen, Aufstellungen und Berechnungen,
insbesondere Massen- und Kostenberechnungen, nur fir seine eigenen
Zwecke verwendet werden.
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7. Weitergabe einer beruflichen AuRerung des
Wirtschaftspriifers

(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftsprifers
(Berichte, Gutachten und dgl.) an einen Dritten bedarf der schriftlichen
Zustimmung des Wirtschaftspriifers, soweit sich nicht bereits aus dem
Auftragsinhalt die Einwilligung zur Weitergabe an einen bestimmten
Dritten ergibt.

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

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftsprifers zu
Werbezwecken ist unzuldssig; ein VerstoR berechtigt den
Wirtschafispriffer zur fristiosen Kindigung aller noch nicht
durchgefihrten Auftrage des Auftraggebers.

8. Mangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Méngeln hat der Auftraggeber Anspruch auf
Nacherfillung durch den Wirtschaftsprifer. Nur bei Fehlschlagen der
Nacherfillung kann er auch Herabsetzung der Vergltung oder
Rickgangigmachung des Vertrages verlangen; ist der Auftrag von
einem Kaufmann im Rahmen seines Handelsgewerbes, einer
juristischen Person des offentlichen Rechts oder von einem &ffentlich~
rechtlichen Sondervermégen erteilt worden, so kann der Auftraggeber
die Ruckgangigmachung des Vertrages nur verlangen, wenn die
erbrachte Leistung wegen Fehlschiagens der Nacherfullung fir ihn ohne
Interesse ist. Soweit dariber hinaus Schadensersatzanspriiche
bestehen, gilt Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mangeln muss vom Auftraggeber
unverziiglich schriftich geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs.
1, die nicht auf einer vorséatzlichen Handlung beruhen, verjdhren nach
Ablauf eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z. B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer beruflichen AuRerung (Bericht, Gutachten
und dgl.) des Wirtschaftsprifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom
Wirtschaftsprifer auch Dritten gegeniiber berichtigt werden.
Unrichtigkeiten, die geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des
Wirtschaftspriifers enthaltene Ergebnisse in Frage zu stellen,
berechtigen diesen, die AuBerung auch Dritten gegeniber
zuriickzunehmen. In den vorgenannten Félien ist der Auftraggeber vom
Wirtschaftsprifer tunlichst vorher zu héren.

9. Haftung

(1) Fiir gesetzlich vorgeschriebene Priifungen gilt die Haftungsbeschrdnkung
des § 323 Abs. 2 HGB.

(2) Haftung bei Fahrldssigkeit; Einzelner Schadensfall

Falls weder Abs. 1 eingreift noch eine Regelung im Einzelfall besteht, ist
die Haftung des Wirschaftsprifers fir Schadensersatzanspriiche jeder
Art, mit Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von Leben, Korper
und Gesundheit, bei einem fahrldssig verursachten einzelnen
Schadensfall gem. § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt;
dies gilt auch dann, wenn eine Haftung gegeniiber einer anderen
Person als dem Auftraggeber begriindet sein sollte. Ein einzelner
Schadensfall ist auch bezuglich eines aus mehreren Pflichtverletzungen
stammenden einheitichen Schadens gegeben. Der einzelne
Schadensfall umfasst samtliche Folgen einer Pflichtverietzung ohne
Ricksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren
aufeinanderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches
auf gleicher oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder
Unterlassen als einheitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden
Angelegenheiten miteinander in rechtlichem oder wirtschaftlichem
Zusammenhang stehen. In diesem Fall kann der Wirtschaftsprifer nur
bis zur Héhe von 5 Mio. € in Anspruch genommen werden. Die
Begrenzung auf das Finffache der Mindestversicherungssumme gilt
nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflichtpriffungen.

(3) Ausschlussfristen

Ein Schadensersatzanspruch kann nur innerhalb einer Ausschiussfrist
von einem Jahr geltend gemacht werden, nachdem der
Anspruchsberechtigte von dem  Schaden wund von dem
anspruchsbegrindenden Ereignis Kenntnis erlangt hat, spatestens aber
innerhalb von 5 Jahren nach dem anspruchsbegriindenden Ereignis.
Der Anspruch erlischt, wenn nicht innerhalb einer Frist von sechs
Monaten seit der schriftlichen Abiehnung der Ersatzleistung Klage
erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde.
Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu machen, bleibt
unberihrt. Die Satze 1 bis 3 gelten auch bei gesetziich
vorgeschriebenen Prifungen mit gesetzlicher Haftungsbeschrankung.
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10. Erganzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrage

(1) Eine nachtragliche Anderung oder Kirzung des durch den
Wirtschaftsprifer gepriften und mit einem Bestatigungsvermerk
versehenen Abschlusses oder Lageberichts bedarf, auch wenn eine
Veroéffentlichung nicht stattfindet, der schriftlichen Einwilligung des
Wirtschaftsprilfers. Hat der Wirtschaftspriifer einen Bestatigungsvermerk
nicht erteilt, so ist ein Hinweis auf die durch den Wirtschaftspriifer
durchgefilhte Prifung im Lagebericht oder an anderer fur die
Offentiichkeit bestimmter Stelle nur mit schriftlicher Einwilligung des
Wirtschaftsprifers und mit dem von ihm genehmigten Wortlaut zuléssig.

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

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

11. Ergénzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in
Steuersachen

(1) Der Wirntschaftsprifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in
steuerlichen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom
Auftraggeber genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als
richtig und volisténdig zugrunde =zu legen; dies gilt auch fur
Buchfiihrungsauftrdge. Er hat jedoch den Auftraggeber auf von ihm
festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

(2) Der Steuerberatungsaufirag umfasst nicht die zur Wahrung von
Fristen erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der
Wirtschaftspriifer hierzu ausdrucklich den Auftrag tbernommen hat. In
diesem Falle hat der Auftraggeber dem Wirtschaftsprifer alie fur die
Wahrung von Fristen wesentlichen Unterlagen, insbesondere
Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzuiegen, dass dem Wirtschaftspriifer
eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfigung steht.

(3) Mangels einer anderweitigen schriftlichen Vereinbarung umfasst die
laufende Steuerberatung folgende, in die Veriragsdauer fallenden
Tatigkeiten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererkldarungen fur  die
Einkommensteuer, Kérperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie
der Vermégensteuererklarungen, und zwar auf Grund der vom
Auftraggeber vorzulegenden Jahresabschlusse und sonstiger, fur
die Besteuerung erforderlicher Aufstellungen und Nachweise

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

c) Verhandlungen mit den Finanzbehdrden im Zusammenhang mit
den unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden

d) Mitwirkung bei Betriebspriifungen und Auswertung der
Ergebnisse von Betriebsprifungen hinsichtlich der unter a)
genannten Steuern

e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich
der unter a) genannten Steuern.

Der Wirtschaftsprifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche veréffentlichte Rechtsprechung und
Verwaltungsauffassung.

(4) Erhalt der Wirtschaftspriufer fur die laufende Steuerberatung ein
Pauschalhonorar. so sind mangels anderweitiger schriftlicher
Vereinbarungen die unter Abs. 3d) und e) genannten Tatigkeiten
gesondert zu honorieren.

(5) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer,
Kérperschaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und
Vermdgensteuer sowie aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer,
sonstigen Steuern und Abgaben erfoigt auf Grund eines besonderen
Auftrages. Dies gilt auch fir

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

b) die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der
Finanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstraf-
sachen und
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c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit

Umwandlung,  Verschmelzung, Kapitalerhdhung  und -
herabsetzung, Sanierung, Eintritt und Ausscheiden eines
Gesellschafters, Betriebsverauflerung, Liquidation und
dergieichen.

(6) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserkidrung als
zuséatzliche Tatigkeit Obernommen wird, gehort dazu nicht die
Uberpriifung etwaiger besonderer buchmaBiger Voraussetzungen sowie
die Frage, ob alle in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtiichen
Verginstigungen wahrgenommen worden sind. Eine Gewéhr fur die
volistandige Erfassung der Unterlagen zur Geltendmachung des
Vorsteuerabzuges wird nicht Gbemommen.

12. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftsprifer ist nach MaRgabe der Gesetze verpflichtet,
{iber alie Tatsachen, die ihm im Zusammenhang mit seiner Tatigkeit fur
den Auftraggeber bekannt werden, Stillschweigen zu bewahren,
gleichviel, ob es sich dabei um den Auftraggeber selbst oder dessen
Geschéftsverbindungen handelt, es sei denn, dass der Auftraggeber ihn
von dieser Schweigepflicht entbindet.

(2) Der Wirtschaftsprifer darf Berichte, Gutachten und sonstige
schriftliche AuRerungen (iber die Ergebnisse seiner Tatigkeit Dritten nur
mit Einwilligung des Auftraggebers aushéndigen.

(3) Der Wirtschaftsprifer ist befugt, ihm anvertraute 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
angebotenen Leistung in Verzug oder unterldsst der Auftraggeber eine
ihm nach Nr. 3 oder sonstwie obliegende Mitwirkung, so ist der
Wirtschaftspriifer zur fristlosen Kindigung des Vertrages berechtigt.
Unberihrt bleibt der Anspruch des Wirtschaftspriifers auf Ersatz der ihm
durch den Verzug oder die unteriassene Mitwirkung des Aufiraggebers
entstandenen Mehraufwendungen sowie des verursachten Schadens,

und zwar auch dann, wenn der Wirschaftsprifer von dem
Kundigungsrecht keinen Gebrauch macht.

14. Vergiitung

(1) Der Wirschaftsprifer hat neben seiner Gebihren- oder

Honorarforderung Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die
Umsatzsteuer wird zuséatzlich berechnet. Er kann angemessene
Vorschiisse auf Vergutung und Auslagenersatz verlangen und die
Auslieferung seiner Leistung von der volien Befriedigung seiner
Anspriiche abhangig machen. Mehrere Auftraggeber haften als
Gesamtschuldner.

(2) Eine Aufrechnung gegen Forderungen des Wirtschaftspriifers auf
Vergitung und Auslagenersatz ist nur mit unbestrittenen oder
rechtskraftig festgestellten Forderungen zuléssig.

15. Aufbewahrung und Herausgabe von Unterlagen

(1) Der Wirtschaftsprifer bewahrt die im Zusammenhang mit der
Erledigung eines Auftrages ihm Ubergebenen und von ihm selbst
angefertigten Unterlagen sowie den Uber den Auftrag gefihrten
Schriftwechsel sieben Jahre auf.

(2) Nach Befriedigung seiner Anspriche aus dem Auftrag hat der
Wirtschaftsprifer auf Verlangen des Auftraggebers alle Unterlagen
herauszugeben, die er aus Anlas seiner Tatigkeit fur den Auftrag von
diesem oder fur diesen erhalten hat. Dies gilt jedoch nicht fir den
Schriftwechsel zwischen dem  Wirtschaftsprifer und seinem
Auftraggeber und fur die Schriftsticke, die dieser bereits in Urschrift
oder Abschrift besitzt. Der Wirtschaftsprifer kann von Unteriagen, die er
an den Auftraggeber zurlickgibt, Abschriften oder Fotokopien anfertigen
und zuriickbehalten.

16. Anzuwendendes Recht

Fur den Auftrag, seine Durchfilhrung und die sich hieraus ergebenden
Anspriiche gilt nur deutsches Recht.




