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Abkiirzungsverzeichnis

Abs. Absatz

AG Aktiengesellschaft

AktG Aktiengesetz

Angemessenheits- Herr Wirtschaftspriifer / Steuerberater Eckhard Spéth, Partner bei der

priifer PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Miinchen

AuRenstehende John Deere Walldorf GmbH & Co. KG, Walldorf

Gesellschafterin

Bewertungsgut- Warth & Klein Grant Thornton AG, Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Diisseldorf

achter

BIP Bruttoinlandsprodukt

Blume Anpassung Anpassung der Betafaktoren nach Blume (1971)

BVerfG Bundesverfassungsgericht

BVerfGE Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts

CAPM Capital Asset Pricing Model

CAGR Compounded annual growth rate / Wachstumsrate

DCF Discounted Cashflow

e.R. Ewige Rente / Terminal Value

EBIT Earnings before Interest and Tax (Ergebnis vor Zinsen und Steuern) / operatives
Ergebnis

EBITDA Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortisation (Ergebnis vor
Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf materielle und immaterielle
Vermogensgegenstinde)

EBT Earnings before Tax (Ergebnis vor Steuern)

Ewige Rente

Entwurf des
Vertragsberichtes

EUR
EY

ff.
FAUB
FC

Annahme iiber einen eingeschwungenen Zustand nach detailliert geplanten
Geschéftsjahren

Gemeinsamer Bericht des Vorstands der Wacker Neuson SE, Miinchen und der
Kramer-Werke GmbH, Pfullendorf, entsprechend § 293a Aktiengesetz (AktG)
iiber den Abschluss und Inhalt des Gewinnabfiihrungsvertrages, zwischen der
Wacker-Neuson SE, Miinchen und der Kramer-Werke GmbH, Pfullendorf;
Finaler Entwurf vom 11. Mai 2020

Euro

Ernst & Young GmbH, Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Stuttgart

folgende

fortfithrend folgende

Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW

Forecast
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Fester Ausgleich
FY

Gesellschaft
GmbH

Gutachtliche
Stellungnahme;
Bewertungs-
gutachten

Guv
HRB
i.d.F.
i.S.d.
inkl.
i.V.m.
IDW

IDW S 1i.d.F. 2008

IFRS

Immobilien-
Gesellschaften

IT
JD-Umsatze

John Deere
KG
KJ

Konsortialvertrag

Kramer-Gruppe

Kramer-Werke
KStG

Manitou
Obergesellschaft

Peer Group

Fixer jahrlicher Ausgleich an John Deere
Financial Year / Geschéftsjahr
Kramer-Werke GmbH, Pfullendorf
Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Gutachtliche Stellungnahme zur Ermittlung des Unternehmenswerts der

Kramer-Werke GmbH, Pfullendorf, auf den 30. Juni 2020 von der Warth & Klein
Grant Thornton AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Diisseldorf vom
11. Mai 2020

Gewinn- und Verlustrechnung

Handelsregister Abteilung B

in der Fassung

im Sinne des

inklusive

in Verbindung mit

Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V., Diisseldorf

IDW-Standard: Grundsétze zur Durchfithrung von Unternehmensbewertungen

International Financial Reporting Standards / Internationale
Rechnungslegungsstandards

Wacker Neuson Immobilien GmbH, Pfullendorf; Wacker Neuson Grundbesitz
GmbH & Co. KG, Uberlingen und Wacker Neuson Grundbesitz Verwaltungs
GmbH, Pfullendorf

Informationstechnologie

Umsitze, die mittelbar oder unmittelbar mittels John Deere oder mit ihr
verbundene Unternehmen erzielt werden

John Deere Walldorf GmbH & Co. KG, Walldorf
Kommanditgesellschaft
Kalenderjahr

Schuldrechtlicher Vertrag zwischen der Wacker Neuson und John Deere iiber die
Beteiligung John Deeres an den Ergebnissen der Kramer-Werke vom 7. Juli 2017
i.d.F. vom 30. Oktober 2018

Kramer-Werke GmbH, Pfullendorf; Wacker Neuson Immobilien GmbH,
Pfullendorf; Wacker Neuson Grundbesitz GmbH & Co. KG, Uberlingen und
Wacker Neuson Grundbesitz Verwaltungs GmbH, Pfullendorf

Kramer-Werke GmbH, Pfullendorf
Korperschaftsteuergesetz

Manitou BF SA, Ancenis/Frankreich
Wacker Neuson SE, Miinchen

Vergleichsunternehmen
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rd.
sog.

S.
SE-VO

SVR

Tax-CAPM

TEUR

TV

Tz.

u.a.
Untergesellschaft

Variabler Ausgleich

VS.
w

Wacker Neuson

Wacker Neuson
Beteiligung
Weidemann

z.B.

per procura
PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Miinchen
Rund

Sogenannt(e)

Seite / Satz

Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 iiber das Statut
der Européischen Gesellschaft (SE)

Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung

Tax-Capital Asset Pricing Model
Tausend Euro

Terminal Value / Ewige Rente
Textziffer

unter anderem

Kramer-Werke GmbH, Pfullendorf

Den festen Ausgleich erhohenden Zuschlag an John Deere, der sich anhand des
jeweiligen Ist-Ergebnisses ermittelt

versus
Wachstumsabschlag
Wacker Neuson SE, Miinchen

Wacker Neuson Beteiligungs GmbH, Hérsching/Osterreich

Weidemann GmbH, Diemelsee-Flechtdorf

zum Beispiel

Zukunftserfolgswert Barwert kiinftiger Erlose



PwC

A. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

. Die Wacker Neuson SE, Miinchen (,Wacker Neuson“ oder ,,Obergesellschaft“), und die Kramer-
Werke GmbH, Pfullendorf (,,Kramer-Werke“, ,Untergesellschaft“ oder ,Gesellschaft®), deren
mittelbarer Hauptgesellschafter die Wacker Neuson ist, beabsichtigen den Abschluss eines
Gewinnabfiithrungsvertrags analog §291 AktG iV.m. Art. 9 und 10 SE-VO. Der
Gewinnabfithrungsvertrag bedarf zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Hauptversammlung
von Wacker Neuson. Die Beschlussfassung soll am 30. Juni 2020 in der Hauptversammlung der
Wacker Neuson erfolgen. Da mit John Deere Walldorf GmbH & Co. KG, Walldorf (,,John Deere“ oder
c,aullenstehende Gesellschafterin“) eine aullenstehende Gesellschafterin der Kramer-Werke
existiert, ist in dem Entwurf des Gewinnabfiihrungsvertrags ein Ausgleich analog §304 AktG fiir die
aulRenstehende Gesellschafterin festgelegt worden. Auf das Angebot einer Barabfindung analog §

305 AktG verzichtete John Deere vorab vertraglich.

. Analog § 293b Abs. 1 AktG ist der Gewinnabfiihrungsvertrag durch einen oder mehrere
sachverstidndige Priifer zu priifen. Durch Beschluss des Landgerichts Stuttgart vom 18. Dezember
2019 wurde Herr Wirtschaftspriifer/ Steuerberater Eckhard Spéth, Partner bei der
PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Miinchen (,,PwC*), analog den §§
304 Abs. 1, 293b, 293c, 293d AktG iV.m. Art. 9 und 10 SE-VO zur Priifung des
Gewinnabfiihrungsvertrags bestellt (,,Angemessenheitspriifer”).

. Insgesamt ist das Stammkapital der Kramer-Werke in sieben Geschiftsanteile mit einem
Nominalbetrag von insgesamt EUR 10.810.000,00 eingeteilt. Die Wacker Neuson hélt ausweislich
der Gesellschafterliste der Kramer-Werke vom 31. Oktober 2018 direkt einen Gesellschafteranteil
mit einem Nennbetrag von EUR 550.000,00. Dariiber hinaus werden weitere vier Geschéftsanteile
mit einem Gesamtnennbetrag von EUR 9.710.000,00 von dem Tochterunternehmen Wacker
Neuson Beteiligungs GmbH, Hoérsching/Osterreich (,,Wacker Neuson Beteiligung®) gehalten. Die
Wacker Neuson ist Alleingesellschafterin der Wacker Neuson Beteiligung, die damit keine
aullenstehende Gesellschafterin im Sinne der §§ 304, 305 AktG ist. Damit hilt die Wacker Neuson
insgesamt 94,91% des Stammkapitals an der Kramer-Werke (vgl. Anlage 3).

. Die verbleibenden zwei Anteile, die 5,09% des Stammkapitals ausmachen, werden von John Deere
gehalten (vgl. Anlage 3).

. Fiir diese Anteile ist schuldrechtlich in einem Konsortialvertrag vom 7. Juli 2017 i.d.F. vom 30.
Oktober 2018 vereinbart, dass die auf John Deere ausgeschiitteten Gewinne nicht der
Beteiligungsquote entsprechen, sondern nach einer bestimmten Rechenarithmetik zu bestimmen

sind (,,Disquotale Gewinnverteilung®).

. Da die Kramer-Werke als Untergesellschaft mit John Deere eine auf3enstehende Gesellschafterin
hat, ist analog §304 Abs. 1 S. 1 AktG fiir John Deere im Entwurf des Gewinnabfiihrungsvertrag ein
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Ausgleich  festzulegen. Dieser  Ausgleich  soll ausweislich dem  Entwurf des
Gewinnabfithrungsvertrag aus einem fixen jahrlichen Ausgleich bestehen (,fester Ausgleich®),
erhoht um einen Zuschlag, der sich anhand des jeweiligen Ist-Ergebnisses ermittelt (,,variabler
Ausgleich®). Insgesamt soll der Gesamtbetrag des Ausgleichs den Regelungen der Disquotalen

Gewinnverteilung gemél} Konsortialvertrag, soweit rechnerisch moglich, entsprechen.

Die Bemessung des Ausgleichs wurde von der Wacker Neuson vorgenommen. Auf dieser Basis
wurde der Unternehmenswert der Kramer-Werke durch die Warth & Klein Grant Thornton AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Diisseldorf (,,Bewertungsgutachter”) ermittelt und durch den
Bewertungsgutachter auf dieser Basis die Angemessenheit des Ausgleichs beurteilt. Der
Bewertungsgutachter hat bei seiner Bewertung den IDW-Standard: Grundséatze zur Durchfithrung
von Unternehmensbewertungen (,IDW S 1 i.d.F. 2008“) des Instituts der Wirtschaftspriifer in
Deutschland e.V., Diisseldorf (,LJDW“) herangezogen und allgemein anerkannte
Unternehmensbewertungsgrundsédtze beachtet und seine Gutachtliche Stellungnahme in der
Funktion als neutraler Gutachter mit Datum vom 11.Mai2020 erstattet (,Gutachtliche
Stellungnahme® oder ,Bewertungsgutachten“). Den Inhalt und das Ergebnis der Gutachtlichen
Stellungnahme haben sich die Obergesellschaft und die Untergesellschaft in vollem Umfang zu
Eigen gemacht.

Die Ausfithrungen zur Ermittlung des Ausgleichs analog § 304 AktG sind im Berichtsentwurf zum
Unternehmensvertrag ,,Gemeinsamer Bericht des Vorstands der Wacker Neuson SE, Miinchen und
der Kramer-Werke GmbH, Pfullendorf, entsprechend § 293a Aktiengesetz (AktG) iiber den
Abschluss und Inhalt des Gewinnabfiihrungsvertrages vom 11. Mai 2020 zwischen der Wacker-
Neuson SE, Miinchen und der Kramer-Werke GmbH, Pfullendorf* (kurz: ,Entwurf des
Vertragsberichtes“) wiedergegeben.

Die Priifung des Ausgleichs hat, dem Zweck der Norm folgend, zum Inhalt, ob die wirtschaftlichen
Interessen der aufdenstehenden Gesellschafterin gesichert sind bzw. ob ein Verlust ihrer
mitgliedschaftlichen Vermogensrechte kompensiert wird (so Paulsen, in: Miinchener Kommentar
zum AKktG, 4. Auflage, § 304 Rn. 1 mwN; Veil/Preisser, in Spindler/Stilz, AktG, 4, Auflage, § 304 n.
3).

Wir fihrten unsere Arbeiten in den Monaten Januar 2020 bis Mai 2020 in unserem Biiro in Miinchen
sowie in den Geschéftsraumen der Wacker Neuson in Miinchen durch. Hierfiir standen uns im
Wesentlichen folgende Unterlagen zur Verfiigung:

1. Handelsregisterauszug der Kramer-Werke des Amtsgerichts Ulm vom 20. Dezember 2019;

2. Satzung der Kramer-Werke; zuletzt gedindert am 9. August 2017;
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3. (Finaler) Entwurf des Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Wacker Neuson und John
Deere vom 7. Mai 2020;

4. (Finaler) Entwurf des gemeinsamen Vertragsberichtes der Vorstandes der Wacker Neuson
und der Geschéftsfiihrung der Kramer-Werke vom 11. Mai 2020;

5. Auszug aus dem Konsortialvertrag zwischen der Wacker Neuson und John Deere vom 7. Juli
2017 i.d.F. vom 30. Oktober 2018 aus dem sich die Regelung der Disquotalen

Gewinnverteilung ergeben;

6. Gutachtliche Stellungnahme des Bewertungsgutachters vom 11. Mai 2020 zur Ermittlung
des Unternehmenswerts der Kramer-Werke GmbH, Pfullendorf, auf den 30. Juni 2020 sowie
zur wirtschaftlichen Angemessenheit der im Rahmen des Entwurfs des
Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Wacker Neuson SE und der Kramer-Werke GmbH

festgelegten Ausgleichszahlung sowie Entwiirfe derselben;
7. Bewertungsmodell des Bewertungsgutachters vom 8. Mai 2020;

8. Priifungsberichte der Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Stuttgart
(,EY) zu den Jahresabschliissen und Lageberichten der Kramer-Werke fiir die
Geschiftsjahre 2016, 2017,2018 und 2019. In diesen Priifungsberichten wird jeweils ein

uneingeschrénkter Bestdtigungsvermerk wiedergegeben;

9. Unternehmensplanung der Kramer-Werke fiir die Planjahre 2020 bis 2022, verabschiedet
am 18. Dezember 2019;

10. Aktualisierte Planung der Kramer-Werke fiir die Planjahre 2020 bis 2022, verabschiedet am
28. April 2020; und

11. Sonstige fiir die Bewertung relevante Unterlagen und Informationen sowie Einsichtnahme

in die Vorstands- und Aufsichtsratsprotokolle der vergangenen drei Geschéftsjahre.

Alle erbetenen Unterlagen, Auskiinfte, Erlduterungen und Informationen haben wir von den
Geschiéftsfithrern der Wacker Neuson und der Kramer-Werke und den von ihnen jeweils benannten
Mitarbeitern erhalten. Der Vorstand der Wacker Neuson und die Geschéftsfiihrer der Kramer-Werke

haben uns am 13. Mai 2020 jeweils eine berufsiibliche Vollstindigkeitserklarung abgegeben.

Sollten sich zwischen dem Abschluss unserer Priifung am 13. Mai 2020 und dem Zeitpunkt der
beschlussfassenden Hauptversammlung der Wacker Neuson am 30. Juni 2020 wesentliche
Anderungen der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage, der Erwartungen iiber die kiinftige
Entwicklung der Gesellschaft oder sonstiger Grundlagen der Bewertung der Kramer-Werke ergeben,

wdren diese im Rahmen der Bemessung des angemessenen Ausgleichs zu beriicksichtigen.
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Der Priifungsbericht wird ausschlief3lich fiir die Eingangs dargestellten Zwecke erstellt. Dies umfasst
die Bereitstellung des Priifungsberichts im Vorfeld der beschlussfassenden Hauptversammlung der
Wacker Neuson (einschlief3lich Versendung an John Deere und der Auslage im Vorfeld sowie in der
beschlussfassenden Hauptversammlung, auch im Internet) sowie die Vorlage beim jeweils
zustandigen Gericht. Er ist nicht zur Veroffentlichung, zur Vervielfaltigung oder zur Verwendung
fiir einen anderen als den oben genannten Zweck bestimmt. Ohne unsere vorherige schriftliche

Einwilligung darf dieser nicht an Dritte weitergegeben werden.

Fiir die Durchfithrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhéltnis zu
Dritten, die als Anlage beigefiigten Allgemeinen Auftragsbedingungen i.d.F. vom 1. Januar 2017
maldgebend.
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B. Gegenstand, Art und Umfang der Angemessenheitspriifung analog
§ 293b AktG

Der Gegenstand und der Umfang der Priifung ergeben sich aus den §§ 293b und 293e AktG analog.
Als Priifungsgegenstand bezeichnet § 293b Abs. 1 AktG den Gewinnabfithrungsvertrag. Die Priifung

erstreckt sich insbesondere auf die Angemessenheit des Ausgleichs entsprechend § 304 AktG.

Auf das Angebot einer Barabfindung gemél} § 305 Abs. 1 AktG hat John Deere im Konsortialvertrag
vom 7. Juli 2017 i.d.F. vom 30. Oktober 2018 verzichtet. Die Ermittlung einer Barabfindung ist
daher nicht Gegenstand der Priifung. Gleichwohl sind analog § 305 Abs. 3 S. 2 AktG die Verhéltnisse
der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Gesellschafterversammlung zu
beriicksichtigen. Da eine Barabfindung regelmif3ig rechnerische Ausgangsgrof3e fiir den Ausgleich

ist, erachten wir die Regelung auch fiir die Ausgleichsbestimmung als malgeblich.

Der Umfang der Priifung der Angemessenheit ergibt sich aus § 293b Abs. 2 S. 4i.V.m. § 293e AktG.
Demnach hat der Bericht iiber die Priifung der Angemessenheit des Ausgleichs mit einer Erklarung
dartiiber abzuschlieRen, ob der von der Obergesellschaft festgelegte Ausgleich angemessen ist. Dabei

ist im Priifungsbericht anzugeben:

e nach welchen Methoden der Ausgleich ermittelt worden ist,
e aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist,

e welcher Ausgleich sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere
angewandt worden sind, jeweils ergeben wiirde; zugleich ist darzulegen, welches
Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung des von der
Obergesellschaft festgelegten Ausgleichs und der ihr zugrundeliegenden Werte
beigemessen worden ist und welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung

aufgetreten sind.

Dementsprechend haben wir gepriift, ob der von der Wacker Neuson festgelegte Ausgleich unter
Beriicksichtigung der Verhéltnisse zum relevanten Stichtag bei ihrer Hauptversammlung als
angemessen anzusehen ist. Die Priifung der Angemessenheit des Ausgleichs erfordert grundsétzlich
keine eigenstindig vorgenommene Unternehmensbewertung durch den gerichtlich bestellten
Priifer. Die vorliegende externe Ermittlung des angebotenen Ausgleichs ist vielmehr an Hand des
zugrundeliegenden Zahlenmaterials sowie unter Beachtung der Verhéltnisse der Kramer-Werke im
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung der Wacker Neuson zu iiberpriifen. Dabei
ist auch festzustellen, ob die angewendeten Methoden den Grundsitzen ordnungsgeméler
Unternehmensbewertungen geméafl IDW S 1 i.d.F. 2008 entsprechen. Im Rahmen der Priifung ist

dabei die der Ermittlung des Ausgleichs zugrundeliegende Bewertung hinsichtlich ihrer
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methodischen Konsistenz und inhaltlichen Pradmissen zu beurteilen. Insbesondere ist zu
untersuchen, ob die bewertungsrelevanten Faktoren sachgerecht abgeleitet worden sind und bei
einer Bewertung auf Basis des Zukunftserfolgswertes die geplanten Zukunftsergebnisse als plausibel

beurteilt werden konnen.

Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass wir keine Priifung der Buchfithrung, der Konzern- bzw.
Jahresabschliisse oder der Geschiftsfithrung der beteiligten Gesellschaften vorgenommen haben.

Solche Priifungen sind nicht Gegenstand unserer Priifung des Ausgleichs auf Angemessenheit.

Die Vollstdndigkeit und Richtigkeit des Entwurfs des Vertragsberichtes waren, ebenso wie die
Zweckmaifigkeit des Gewinnabfiithrungsvertrags, nicht Gegenstand unserer Priifung. Soweit der
Vertragsbericht jedoch die Hohe und die Methoden zur Ermittlung des Ausgleichs erlautert und
begriindet, haben wir ihn als eine relevante Unterlage zur Uberpriifung der Angemessenheit des
Ausgleichs verwendet. Eine weitergehende rechtliche Priifung, insbesondere des Vorliegens der
Voraussetzungen und der Rechtméf3igkeit des Abschlusses eines Gewinnabfiihrungsvertrags sowie

inwiefern sich damit verbundene steuerliche Ziele erreichen lassen, haben wir nicht vorgenommen.

Unsere  Priifungshandlungen  umfassten  folgende  Schritte. ~ Wir  haben eigene
Plausibilisierungsgesprdche zur Unternehmensplanung der Kramer-Werke mit den
Planungsverantwortlichen und dem Bewertungsgutachter gefiihrt, die bewertungsrelevanten
Parameter durch eigene Kapitalmarktanalysen {iberpriift und das Bewertungsmodell des
Bewertungsgutachters auf rechnerische Richtigkeit und Konsistenz {iberpriift. Die Priifung der
Angemessenheit des Ausgleichs erfordert grundsitzlich keine eigenstindig vorgenommene

Unternehmensbewertung durch den gerichtlich bestellten Priifer.

Diese Priifungshandlungen bildeten die Grundlage zur Beurteilung der Vorgehensweise durch den
Bewertungsgutachter und zur Beurteilung der Angemessenheit des angebotenen Ausgleichs durch
die Obergesellschaft. In den nachfolgenden Abschnitten haben wir jeweils gesondert dargelegt,
wenn wir im Rahmen unserer Priifungshandlungen alternative Vorgehensweisen gegeniiber dem
Vorgehen des Bewertungsgutachters gewéhlt haben. Im Rahmen des Beschlusses des Landgerichts

Stuttgart wurden keine weiteren, separat zu dokumentierenden Priifungshandlungen vorgegeben.
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Priifung des Gewinnabfiihrungsvertrags

I. Einordnung des Gewinnabfiihrungsvertrags analog § 291 Abs. 1 AktG

Bei dem Gewinnabfiihrungsvertag zwischen der Wacker Neuson als Obergesellschaft und der
Kramer-Werke als Untergesellschaft handelt es sich um einen Gewinnabfiihrungsvertag analog
§ 291 Abs. 1 Satz 1 AktG. Gesellschaftsrechtlich liegt ein Unternehmensvertrag vor.

Der Entwurf des Gewinnabfithrungsvertrag enthdlt die fiir den Unternehmensvertrag

wesenstypischen Inhalte richtig und vollstdndig. Im Einzelnen ist Folgendes festzustellen:

1. Vertragsparteien

Firma und Sitz der vertragsschliefenden Gesellschaften sind im Entwurf des

Gewinnabfithrungsvertrag genannt und entsprechen der Eintragung im jeweiligen Handelsregister.

2. Gewinnabfiihrung (§ 301 AktG analog)

In Abschnitt 1, Abs. 1 des Entwurf des Gewinnabfiithrungsvertrags ist die Verpflichtung der Kramer-
Werke zur Abfiihrung ihres ,ganzen Gewinns“ nach § 301 AktG in seiner jeweils giiltigen Fassung
bestimmt. In Abschnitt 1, Abs. 2 des Entwurf des Gewinnabfithrungsvertrags wird zudem
klargestellt, dass die Untergesellschaft mit Zustimmung der Obergesellschaft Teile des Gewinns den
anderen Gewinnriicklagen entsprechend §272 Abs. 3 HGB =zufithren kann, soweit dies
handelsrechtlich zuldssig und bei verniinftiger kaufménnischer Beurteilung wirtschaftlich
begriindet ist. Derartige Gewinnriicklagen sind wéhrend der Dauer des Gewinnabfiihrungsvertrags

auf Verlangen der Obergesellschaft aufzuldsen, soweit dies rechtlich zul&ssig ist.

Die Regelungen in Abschnitt 1, Abs. 3 des Entwurf des Gewinnabfiihrungsvertrags geben zutreffend
wieder, dass Betrédge, die aus der Auflésung von anderen Riicklagen, die vor Beginn des Vertrags
gebildet wurden, und ein vor Vertragsschluss vorhandener Gewinnvortrag nicht abgefiihrt werden
diirfen.

3. Verlustiibernahme (§ 302 AktG analog)

In Abschnitt 2 des Entwurf des Gewinnabfiihrungsvertrags verpflichtet sich die Wacker Neuson
unter Bezugnahme auf § 302 AktG jeden wiahrend der Vertragsdauer entstehenden Jahresfehlbetrag
auszugleichen. Es ist vereinbart, dass § 302 AktG in seiner jeweils geltenden Fassung Anwendung
findet.
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4. Ausgleich (§ 304 analog); keine Abfindung (§305 AktG analog)

Der Entwurf des Gewinnabfithrungsvertrag enthélt in Abschnitt 4 eine Ausgleichszahlung analog §
304 AktG. Diese Vereinbarungen sind erforderlich, weil nach gegenwértigem Kenntnisstand im
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung der Wacker Neuson iiber die Zustimmung
zum Gewinnabfithrungsvertrag an der Kramer-Werke neben der vertragsschlie3enden Wacker
Neuson und ihres Tochterunternehmens, der Wacker Neuson Beteiligung, eine weitere,
aufdenstehende Gesellschafterin, ndmlich John Deere, beteiligt sein wird. Ein Abfindungsangebot
nach § 305 AktG analog ist nicht enthalten, da John Deere im Konsortialvertrag vom 7. Juli 2017
i.d.F. vom 30. Oktober 2018 auf das Angebot einer Barabfindung verzichtet hat.

5. Wirksamwerden (§ 294 AktG analog)

Die Regelung in Abschnitt 4 des Entwurf des Gewinnabfiihrungsvertrags zur Filligkeit des
Gewinnabfithrungsanspruchs und des Verlustausgleichsanspruchs jeweils zum Ablauf des

Geschéftsjahres ist nicht zu beanstanden.

Die in Abschnitt 5 des Entwurf des Gewinnabfiihrungsvertrags vorgesehene Riickwirkung der
Gewinnabfithrungsverpflichtung auf den Beginn des Geschiftsjahres der Kramer-Werke, in
welchem der Gewinnabfiihrungsvertrag durch Handelsregistereintragung an ihrem Sitz wirksam

wird, ist nicht zu beanstanden.

II. Angaben zur Ermittlung des angemessenen Ausgleichs §§ 305 Abs. 1, 2 Nr. 3,
293e AktG

1. Vorbemerkungen

Entsprechend § 304 Abs. 1 S.1 AktG hat die Obergesellschaft anldsslich des Abschlusses eines
Gewinnabfiihrungsvertrags einen angemessenen Ausgleich fiir die aufenstehende Gesellschafterin

festzulegen.

Zur Hilfestellung, ob der Ausgleich angemessen ist, beauftragte die Wacker Neuson den
Bewertungsgutachter eine gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der Kramer-Werke
zum Ausgleich zu verfassen, die auch entsprechende Erlduterungen zu den angewandten

Grundsitzen und Methoden enthilt.

Um die Angemessenheit des Ausgleichs zu beurteilen, hat der Bewertungsgutachter die zukiinftigen
Ausgleichszahlungen abgeleitet, wie sie sich aus dem Entwurf des Gewinnabfiihrungsvertrags und

der Planungsrechnung der Kramer-Werke ergeben.



PwC

16

Angemessenheit der Methode zur Ermittlung des Ausgleiches

35. Die angemessene Barabfindung muss analog § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG die Verhéltnisse der Kramer-

36.

Werke im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung der Wacker Neuson

berticksichtigen. Dieser Vorgabe sind wir auch fiir die Ermittlung des Ausgleichs gefolgt.

RegelméRig kann der Ausgleich gemdl} § 304 Abs. 2 S. 1 AktG durch Verrentung des
Unternehmenswertes bestimmt werden. Der Bewertungsgutachter hat demgegeniiber die Vorgaben
zum Ausgleich des Entwurfs des Gewinnabfithrungsvertrag iibernommen. Eine Verrentung eines

vormals ermittelten Unternehmenswertes fiihrt aus zwei Griinden zu einem anderen Ergebnis:

1. Zum Stichtag der Ausgleichsbemessung besteht ein am 7. Juli 2017 i.d.F. vom 30. Oktober

2018 geschlossener schuldrechtlicher Vertrag (Konsortialvertrag®) zwischen der Wacker
Neuson und John Deere, der vorsieht, dass John Deere nicht entsprechend ihres
Kapitalanteils an den Ergebnissen der Kramer-Werke beteiligt ist, sondern der ihr
zustehende Gewinnanteil bestimmt wird, indem zunéchst der gesamte Jahresiiberschuss um
das Nettoergebnis aus Immobilien bereinigt wird und anschliel3end der verbleibende Betrag
mit dem proportionalen Anteil der Nettoumsétze (nach Abzug von Erlosschmélerungen) aus
Landmaschinen, die {iber Vertragshindler, Generalimporteure John Deeres oder mit ihr
verbundenen Unternehmen vertrieben werden (,JD-Umsitze“), am Gesamtumsatz
multipliziert wird (,Disquotale Gewinnverteilung). Das Geschift mit Baumaschinen soll
hierdurch eliminiert werden. Nur der dann verbleibende Betrag wird mit dem Kapitalanteil

von John Deere in Hoéhe von 5,09% multipliziert und an John Deere ausgeschiittet.

Diese vertraglichen Regelungen werden im Entwurf des Gewinnabfiihrungsvertrag fiir die
Bestimmung des Ausgleichs im Grunde fortgefiihrt, jedoch wird ein Teil des somit
bestimmten Ausgleichs von der Ergebnisentwicklung der Gesellschaft unabhéngig gemacht

und fortan als fester Ausgleich gewéhrt.

Eine Verrentung des gesamten Unternehmenswertes wiirde damit in der Regel zu einem
Ausgleich fithren, der oberhalb dessen ldge, was John Deere gemé&l} der aus dem

Konsortialvertrag fortgefithrten Regelung zusteht.

Um den Gewinnabfiihrungsvertrag, soweit rechtlich zuldssig, moglichst nah am
Konsortialvertrag zu halten, soll auch nicht nur ein fixer Ausgleich gewahrt werden. Die
sonst iibliche Verrentung ist jedoch nur zur Ermittlung eines rein fixen Ausgleichs
anwendbar.

37. Ziel der oben dargestellten Ermittlung ist es, die 6konomischen Grundlagen des Konsortialvertrages

im Wesentlichen unverindert fortzufithren, um die aufenstehende Gesellschafterin auch mit

Wirksamwerden des Gewinnabfiihrungsvertrags moglichst gleich zu stellen. Damit sieht der
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Entwurf des Gewinnabfiihrungsvertrag folgende Gewinnverteilungsregel vor. Die als ,Fiktiver
Gewinn‘ bezeichnete Grofde stellt den aufgrund im Entwurf des Gewinnabfiihrungsvertrags
abzufithrenden ganzen Gewinn der Untergesellschaft im betreffenden Geschéftsjahr (nach Abzug
der Ausschiittungssperren gemaf3 § 253 Abs. 6 S. 2 HGB und § 268 Abs. 8 S. 3 HGB, unabhéngig von
deren Behandlung gemal} § 301 AktG) dar.

—

Nettoergebnis aus
Immobilien

—
—/

Verbleibender fiktiver
Gewinn

L

Verbleibender fiktiver % % John Deere- % Kapitalquote John
Gewinn Umsatzanteil Deeres (5,09%)

|

Ausgleich

Quelle: Entwurf des Gewinnabfiihrungsvertrags, PwC-Darstellung.

Der Betrag der rein fixen Ausgleichszahlung wurde mit netto EUR 0,05 je EUR 1,00 am
Stammbkapital der Kramer-Werke festgelegt. Mit Blick auf die sog. Ytong-Entscheidung des BGH vom
21. Juli 2003 (AktZ. II ZB 17/01, ZIP 2003, 1745) wurde ein fester Ausgleich brutto, das heif3t vor
Abzug von Korperschaftsteuer und Solidaritdtszuschlag in Hohe von (gerundet) EUR 0,05940 je
EUR 1,00 am Stammkapital der Untergesellschaft festgelegt. Im Folgenden wird auf den festen
Nettoausgleich Bezug genommen.

Da die auf3enstehende Gesellschafterin Stammkapital in Hohe von 550.000 Euro hilt, ergibt sich
damit insgesamt ein fester Ausgleich (netto) in Hohe von EUR 27.500,00.

Der dariiber hinaus anfallende variable Ausgleich muss mindestens EUR 0,00 betragen. Anlage 2
enthélt einen Auszug aus dem Entwurf des Gewinnabfiihrungsvertrags mit den Passagen den
Ausgleich betreffend.

Entsprechend den oben dargestellten Regelungen hat der Bewertungsgutachter, dem Entwurf des

Gewinnabfiihrungsvertrags folgend, den Ausgleich bestimmt, indem er die um Immobilienertrége
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geminderten, anhand der Nettoumsétze anteilig ermittelten Jahresiiberschiisse ermittelt hat. Diese

wurden sodann, in einen festen und einen zusatzlichen variablen Ausgleich aufgeteilt.

Dieses Vorgehen wurde fiir alle detailliert geplanten Geschéftsjahre 2020 bis 2022 gewéhlt. Daran
anschlielend wurde ein eingeschwungener Zustand (,Ewige Rente“) angenommen. Diese

Annahme entspricht géngiger Praxis der Unternehmensbewertung.

Im Folgenden wurde der Barwert der Ausgleichszahlungen bestimmt, indem der feste und variable
Ausgleich jeweils mit einem risikoaddquaten Zinssatz diskontiert wurden. Durch diesen Schritt
werden die zukiinftigen Ausgleichszahlungen zu einem Barwert verdichtet und vergleichbar

gemacht.
Diese Diskontierung entspricht methodisch einer (Teil-) Unternehmensbewertung.

Dieser Barwert der Ausgleichszahlungen wurde dem Barwert der Gewinnausschiittungen ohne
Gewinnabfithrungsvertrag gegeniibergestellt werden, um die Angemessenheit des Ausgleichs zu
beurteilen. Diese Vergleichsgrof3e, ein Barwert von Ausgleichszahlungen ohne Beachtung der

Disquotalen Gewinnverteilung, entspricht auch dem Gedanken des §304 Abs. 2 S. 2 AktG.

Mit Blick insbesondere auf die vertraglich vereinbarte Disquotale Gewinnverteilung, die dem
Stichtagsprinzip entsprechend bei der Bewertung zu beriicksichtigen ist, halten wir die vom

Bewertungsgutachter gewahlte Vorgehensweise fiir angemessen.

Fiir die Ermittlung von Unternehmenswerten stehen grundsétzlich unterschiedliche, nachfolgend
dargestellte Bewertungsmethoden zur Verfiigung. Zu Einzelheiten unserer Priifungsfeststellungen
verweisen wir auf den Berichtsabschnitt C. IV.

a)  Ertragswert- und Discounted Cashflow-Verfahren

Die Ermittlung des Barwertes der Ausgleichszahlungen John Deeres entspricht finanztheoretisch
einer (Teil-) Unternehmensbewertung. Entsprechend sind die Regelungen des IDW S 1i.d.F. 2008

anzuwenden.

GemAls IDW S 1i.d.F. 2008 bestimmt sich der Wert eines Unternehmens aus dem Nutzen, den dieses
aufgrund seiner zum Bewertungszeitpunkt vorhandenen Erfolgsfaktoren einschliel3lich seiner
Innovationskraft, Produkte und Stellung am Markt, inneren Organisation, Mitarbeiter und seines
Managements in Zukunft erwirtschaften kann. Unter der Voraussetzung, dass ausschliel3lich
finanzielle Ziele verfolgt werden, wird der Wert eines Unternehmens aus seiner Eigenschaft
abgeleitet, durch Zusammenwirken aller die Ertragskraft beeinflussenden Faktoren finanzielle

Uberschiisse fiir die Unternehmenseigner zu erwirtschaften.
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Der Unternehmenswert kann entweder nach dem Ertragswert- oder dem Discounted Cashflow-
Verfahren ermittelt werden. Beide Bewertungsverfahren sind grundsatzlich gleichwertig und
fiihren bei gleichen Finanzierungsannahmen und damit identischen Nettoeinnahmen der
Unternehmenseigner zu identischen Ergebnissen, da sie auf derselben investitionstheoretischen

Grundlage (Kapitalwertkalkiil) fufden.

Im vorliegenden Falle wurde zur Ermittlung des Barwertes der Ausgleichszahlungen durch den
Bewertungsgutachter das Ertragswertverfahren nach IDW S 1 i.d.F. 2008 durchgefiihrt. Die in
diesem berufsstindischen Standard verankerten Grundsdtze entsprechen der herrschenden
Meinung in der betriebswirtschaftlichen Literatur und in der Praxis. Insoweit beurteilen wir das hier

angewandte Ertragswertverfahren als sachgerecht.

Bei dem Ertragswertverfahren werden zunichst die erwarteten zukiinftigen Nettoausschiittungen
abgeleitet. AnschlieBend wird der Ertragswert fiir das operative Geschéft durch eine risikoaddquate
Diskontierung der zukiinftigen Nettoausschiittungen mit einem geeigneten Zinssatz auf den
Bewertungsstichtag ermittelt. Dieser Kapitalisierungszinssatz dient dazu, die sich ergebende
Zahlenreihe an einer Entscheidungsalternative zu messen. Der Wert des Eigenkapitals wird aus dem
Ertragswert fiir das operative Geschift abgeleitet, indem mogliche (nicht operative) Sonderwerte
hinzuaddiert werden.

Wir erachten die Anwendung des Ertragswertverfahrens als investitionstheoretische Grundlage

unter Beriicksichtigung nicht betriebsnotwendiger Vermogensteile methodisch fiir angemessen.

b) Liquidationswert

Bei dem Ertragswertverfahren wird der Wert eines Unternehmens aus den diskontierten erwarteten
Zahlungsiiberschiissen des fortgefiihrten Unternehmens abgeleitet. Demgegeniiber stellt der
Liquidationswert den Zahlungsiiberschuss aus der Liquidation dar. Gemé& IDW S 1i.d.F. 2008 stellt

der Liquidationswert die Wertuntergrenze im Rahmen der Unternehmensbewertung dar.

Zur Uberpriifung, ob der Liquidationswert den ermittelten Unternehmenswert aus dem Ertragswert
iibersteigt, hat der Bewertungsgutachter in seiner Gutachtlichen Stellungnahme vom 11. Mai 2020
iiberschldgig den Liquidationswert der Kramer-Werke zum Bewertungsstichtag 30. Juni 2020
ermittelt. Zum Stichtag der Bewertung, der Hauptversammlung der Wacker Neuson, soll eine
Aktualisierung erfolgen. Der ermittelte Liquidationswert liegt deutlich unterhalb eines anhand des
mit dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmenswerts. Der Bewertungsgutachter kommt
zu dem Ergebnis, dass eine Liquidation im Sinne einer ordnungsméfigen Abwicklung zu deutlich
niedrigeren Werten fithren wiirde als eine Unternehmensfortfithrung. Wir haben das Ergebnis des
Bewertungsgutachters auf der Basis eigener Analysen zum Bewertungsstichtag 30. Juni 2020
tiberpriift. Auf der Grundlage unserer Analysen halten wir es fiir angemessen, die Ermittlung der

Barabfindung auf Basis einer Unternehmensfortfithrung vorzunehmen.
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Im Ubrigen ist auch darauf hinzuweisen, dass eine Liquidation der Kramer-Werke nicht geplant ist.
Gegen die Absicht einer Liquidation der Gesellschaft sprechen auch die bereits geschlossenen

langlaufenden Kundenvertrége, deren Erfiillung durch die Gesellschaft sicherzustellen ist.

c) Substanzwert

Der Substanzwert umfasst die Summe der Auszahlungen, die notig wiren, wenn das Unternehmen
in seiner derzeitigen Form reproduziert werden sollte. Die Bewertung der Substanz unter
Beschaffungsgesichtspunkten fiihrt zu dem so genannten Rekonstruktionswert des Unternehmens,
der wegen der im Allgemeinen fehlenden Greifbarkeit der immateriellen Werte nur ein

Teilrekonstruktionswert ist.

Der Substanzwert ist somit ein kostenorientierter Ansatz, der widergibt, welche Ausgaben bei dem
Aufbau eines gleichartigen Unternehmens erspart blieben. Der Substanzwert hat jedoch
grundsitzlich keinen Bezug zu den kiinftigen finanziellen Uberschiissen. Ein méglicher Erwerber
wiirde sein Kaufpreisangebot nur dann an dem Substanzwert als Gesamtrekonstruktionswert
orientieren, wenn dieser unterhalb des Barwerts kiinftiger Erlose (,,Zukunftserfolgswert®) liegt.
Sofern die Ausgaben fiir die Rekonstruktion hoher als der Zukunftserfolgswert waren, kime es zu
keiner Rekonstruktion des Unternehmens bzw. kein Erwerber wiirde auf dieser Basis das
Unternehmen erwerben, da dies fiir ihn ein Verlustgeschéft darstellen wiirde. Auf der anderen Seite
wiirde ein Verdufderer aber immer mindestens gerade so viel verlangen, wie er bei Fortfiihrung des

Unternehmens erzielen konnte, und somit den Zukunftserfolgswert fordern.

Somit hat der Substanzwert keinen selbststindigen Aussagewert fiir die Ermittlung des
Gesamtwerts einer fortzufilhrenden Unternehmung. Es ist somit angemessen, dass ein
Substanzwert vom Bewertungsgutachter nicht ermittelt wurde. Wir folgen der herrschenden
Meinung der wissenschaftlichen Literatur, dass dem Substanzwert keine eigene Bedeutung
zukommt und somit nicht zur Ermittlung einer angemessenen Barabfindung gem. § 305 Abs. 2 Nr.

3 AktG herangezogen werden kann.

d) Vergleichsorientierte Bewertung

In der Transaktionspraxis ist es iiblich, Preise fiir Unternehmen mittels Ergebnismultiplikatoren zu
bestimmen, die als brancheniiblich angesehen werden. Bei sorgféltiger Durchfiihrung solcher
Vergleichspreisermittlungen ist zum einen eine Analyse der zuriickliegenden und ebenso der
erwarteten Ergebnissituation des Bewertungsobjekts erforderlich. Zum anderen miissen die
Ergebnismultiplikatoren auf Grundlage vergleichbarer Unternehmen abgeleitet werden. Derartige
an Multiplikatoren gestiitzte Vergleichspreisermittlungen stellen im Regelfall und unter
Beriicksichtigung eingeschrankter offentlich verfiigbarer Informationen lediglich vereinfachte,

pauschalierte Preisfindungen dar. Daher ist eine umfassende analytische Bewertung nach der
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Ertragswertmethode — wie sie hier vorgenommen wurde - fiir Zwecke der Bemessung der

Barabfindung vorzuziehen.

Der Bewertungsgutachter hat zu Plausibilisierungszwecken eine Multiplikatorbewertung auf Basis
von Handelsmultiplikatoren borsennotierter Vergleichsunternehmen (,Trading Multiples®) und
Multiplikatoren, die sich aus vergleichbaren Transaktionen ableiten lassen (,Transaction Multiples‘)
vorgenommen. Der Bewertungsgutachter fiihrt aus, dass sich der Gesamtunternehmenswert bei
einer Bewertung auf Basis von Trading Multiples als Produkt einer Finanzkennzahl des
Unternehmens (z.B. Umsatz, EBITDA) mit dem entsprechenden Multiplikator der
Vergleichsunternehmen ergibt. Dieser Multiplikator wird im Falle der Trading Multiples aus dem
Verhéltnis des Borsenwerts (Gesamt- bzw. Eigenkapital) zu der entsprechenden Finanzkennzahl der
Vergleichsunternehmen abgeleitet. Im Falle der Transaction Multiples wird statt auf
Borsenbewertungen auf im Rahmen von auflerbérslichen Transaktionen gezahlte Kaufpreise
abgestellt. Sofern Gesamtwertmultiplikatoren (z.B. Umsatz-, EBITDA-Multiplikator) zur
Anwendung kommen, ist — wie auch bei der DCF-Bewertung — der Eigenkapitalwert unter Abzug der

Nettoschulden zu ermitteln.

Wir halten die vom Bewertungsgutachter gewédhlte Methodik der Verwendung von

Ergebnismultiplikatoren zu Plausibilitdtszwecken fiir angemessen.

III. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Aufgrund unserer Priifungshandlungen, insbesondere der der Wertermittlung zu Grunde liegenden
Annahmen und Vorgehensweisen, der rechnerischen und sachlichen Uberpriifung der durch den
Bewertungsgutachter vorgenommenen Bewertungen sowie der zur Verfiigung gestellten
Dokumentationen stellen wir fest, dass keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne des § 293e Abs.
1 Nr. 3 AktG analog bei der Bewertung der Kramer-Werke aufgetreten sind.

IV. Priifungsfeststellungen im Einzelnen
1. Definition des Bewertungsobjektes

a)  Rechtliche und wirtschaftliche Verhéltnisse des Bewertungsobjektes

Die Kramer-Werke hat ihren Hauptsitz in Pfullendorf und ist im Handelsregister des Amtsgerichts
Ulm unter der Registernummer HRB 726727 eingetragen. Sie ist eine Gesellschaft mit beschrénkter
Haftung nach deutschem Recht. Das Geschiftsjahr der Kramer-Werke entspricht dem Kalenderjahr.

Satzungsmaélliger Gegenstand der Kramer-Werke ist die Herstellung und der Vertrieb von Bau- und

Zugmaschinen sowie Maschinen und Geréten jeder Art, insbesondere von Radladern, Teleradladern
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und Teleskopladern fiir die Bau- und Landwirtschaft. Die Gesellschaft ist zu allen Geschéften und
Malinahmen berechtigt, die dem Gesellschaftszweck mittelbar oder unmittelbar zu dienen geeignet
sind. Die Gesellschaft ist berechtigt, im In- und Ausland andere Unternehmen zu erwerben, sich an
solchen Unternehmen zu beteiligen, Tochtergesellschaften und Zweigniederlassungen zu errichten

und Unternehmensvertrége abzuschliel3en.

Das Stammkapital der Kramer-Werke betrdgt zum Zeitpunkt der Beendigung unserer Priifung
TEUR 10.810.

Im Falle einer Kapitalerh6hung stehen allen Gesellschaftern Bezugsrechte entsprechend ihrer

Beteiligung am Stammkapital zu.

Eine Ubersicht der Gesellschafterstruktur zum Zeitpunkt des Abschlusses unserer

Priifungshandlungen ist in nachfolgender Grafik dargestellt:

Kramer-Werke - Gesellschafterstruktur

Anzahl der Nennbetrag in TEUR
Gesellschafter Geschaftsanteile (gesamt) in%
Wacker Neuson Beteiligung 4 9,710 89.82%

Wacker Neuson 1 550 5.09%
John Deere 2 550 5.09%
Gesamt 7 10,810 100.00%

Quelle: Gesellschafterliste Kramer-Werke.

Die Kramer-Werke ist Alleingesellschafterin dreier Tochterunternehmen, der Wacker Neuson
Immobilien GmbH, Pfullendorf, der Wacker Neuson Grundbesitz GmbH & Co. KG, Uberlingen und
der Wacker Neuson Grundbesitz Verwaltungs GmbH, Pfullendorf (,Immobilien-Gesellschaftern,
zusammen mit der Kramer-Werke , Kramer-Gruppe*). Diese Gesellschaften halten und verwalten

die nicht-betriebsnotwendigen Immobilien der Kramer-Gruppe.

b)  Geschiftstitigkeit des Bewertungsobjektes

Die Kramer-Werke ist ein Hersteller von Rad-, Teleskopradladern und Teleskopen.
Hauptabsatzmaérkte sind die Bau- und Landwirtschaft. Rad- und Teleradlader werden in geringerem
Umfang auch an Industrieunternehmen und Kommunen verkauft. Teleskope vertreibt das
Unternehmen iiberwiegend an Landwirtschaftsunternehmen und in kleineren Stiickzahlen an

Recycling- und Industriebetriebe.

Das Produktangebot umfasst in der Bau- und Landwirtschaft Radlader, Teleskopradlader und
Teleskope. Der Umsatzanteil des Absatzmarktes Bauwirtschaft belief sich 2019 auf ca. 57%,

wihrend im Absatzmarkt Landwirtschaft ca. 43% des Umsatzes erwirtschaftet wurden.
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72. Die Geschiftsfelder im Jahr 2019 sind folgendermafen in den Kramer-Werken strukturiert:

57% des 43% des
Gesamtumsatzes Gesamtumsatzes
Bauwirtschaft Landwirtschaft
Radlader Teleskopradlader Teleskope Radlader Teleskopradlader Teleskope
; i
47% des Gesamtumsatzes 10% des 13% des Gesamtumsatzes 30% des
Gesamtumsatzes Gesamtumsatzes

Quelle: Kramer-Werke, PwC-Darstellung.

73. Der Vertrieb im Bereich der Bauwirtschaft erfolgt neben den eigenen Héindlerstrukturen auch iiber
das Vertriebsnetz und den Markennamen des Mutterunternehmens Wacker Neuson. Im Bereich der
Landwirtschaft erfolgt der Vertrieb hauptséchlich iiber die unabhéngigen Vertriebsstrukturen des
Landtechnikherstellers John Deere, mit der seit Mitte 2017 eine strategische Allianz besteht. Eine
weitere Lieferpartnerschaft besteht mit der Konzernschwester Weidemann GmbH, Diemelsee-
Flechtdorf (,Weidemann“), die Teleskope aus der Produktion der Kramer-Werke bezieht und unter

eigenem Markennamen verkauft.

74. Regional betrachtet ist der deutsche Markt der gro3te Absatzmarkt der Kramer-Werke. Das sonstige
Westeuropa ist ebenfalls ein wichtiger Absatzmarkt, wéhrend gegenwartig nur ein geringfiigiger

Teil des Umsatzes in Osteuropa und den USA erwirtschaftet wird.

75. Ein besonderer Faktor fiir den Erfolg der Kramer-Werke stellt die Produktentwicklung dar, die
vorwiegend durch die Kramer-Werke selbst, zum Teil auch in Kooperation mit der
Konzernschwester Weidemann erfolgt. Im Geschéftsjahr 2019 wurden ca. 4% des Umsatzes fiir die

Entwicklung neuer Produkte aufgewendet.

76. Andere Unternehmen der Kramer-Werke halten nicht betrieblich genutzte Immobilien in
Uberlingen.

2. Historische Vermégens- und Ertragslage

77. Die Ableitung der zu kapitalisierenden Ausgleichszahlungen stellt die wesentliche Herausforderung
im Rahmen dieser Unternehmensbewertung dar. Die in der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft
dient dabei grundsétzlich als Ausgangspunkt fiir die Beurteilung der Plausibilitiat der zukiinftig

geplanten Ergebnisse.

78. Der Bewertungsgutachter hat die Gewinn- und Verlustrechnungen der Gesellschaft bis zum
operativen Ergebnis (EBIT) dargestellt und auf wesentliche einmalige oder aul’erordentliche

Sachverhalte iiberpriift sowie entsprechend bereinigt. Die Ist-Zahlen, die vorgenommenen
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Bereinigungen und die sich daraus ergebenden angepassten Vergangenheitswerte sind in der

nachfolgenden Tabelle dargestellt.

Ist Anpassungen Bereinigt
TEUR 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Umsatzerlose 216,941 241,503 299,274 216,941 241,503 299,274
Umsatzkosten (173,002) (188,056) (234,209) (1,055) (173,002) (189,111) (234,209)
Bruttoergebnis vom Umsatz 43,939 53,447 65,065 - (1,055) - 43,939 52,392 65,065
Vertriebskosten (9,772)  (13,322) (18,174) (9,772)  (13,322) (18,174)
Forschungs- und Entwicklungskosten (7,482) (7,769) (7,928) (7,482) (7,769) (7,928)
Allgemeine Verwaltungskosten (7,267) (6,910) (8,151) (7,267) (6,910) (8,151)
Sonstige betriebliche Ertrage 6,961 7,537 4,111 6,961 7,537 4,111
Sonstige betriebliche Aufwendungen (344) (278) (7) (344) (278) (7)
EBIT 26,036 32,706 34,916 - (1,055) - 26,036 31,651 34,916
EBIT-Marge (%) 12.0% 13.5% 11.7% 12.0% 13.1% 11.7%

Quelle: Kramer-Werke, Bewertungsgutachter.

Die vom Bewertungsgutachter vorgenommenen Bereinigungen sind auf eine Bewertungsanderung
im Bereich der Anschaffungsnebenkosten zuriickzufiihren. Diese Anpassung hat im Geschéftsjahr
2018 zu einem hoheren Ausweis der Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe um TEUR 1.055 und

korrespondierend zu einem in identischer Hohe niedrigeren Materialaufwand gefiihrt.

Auf Basis bereinigter Werte war ein Anstieg der Umsatzerlése von TEUR 216.941 im Geschéiftsjahr
2017 auf TEUR 299.274 im Geschéftsjahr 2019 zu verzeichnen, was einer durchschnittlichen

jahrlichen Wachstumsrate von 17,5% entspricht.

Die operativen Aufwendungen umfassen die Funktionsbereiche Vertrieb, Forschung- und
Entwicklung sowie allgemeine Verwaltung. Hier war in den Geschéiftsjahren 2017 bis 2019 ein
nomineller Anstieg dieser Kostenpositionen von insgesamt TEUR 24.521 auf TEUR 34.254 zu
verzeichnen. Relativ zum Umsatz waren die operativen Kosten jedoch verhdltnisméf3ig konstant

und bewegten sich in im betrachteten Zeitraum in einem Bereich von 11,3% bis 11,6%.

Entsprechend einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 15,8% belief sich das
operative Ergebnis (EBIT) der Gesellschaft im Geschéftsjahr 2017 auf TEUR 26.036, im
Geschiftsjahr 2018 auf TEUR 31.651 und im Geschaftsjahr 2019 auf TEUR 34.916. Als relativer
Profitabilitdtsmalf3stab ausgedriickt bewegte sich die EBIT-Marge dabei in einem Bereich von 11,7%
bis 13,1%; die im Geschéaftsjahr 2018 durch den Bewertungsgutachter vorgenommene Bereinigung
fiihrte dabei zu einer Verringerung der EBIT-Marge von 13,5% auf 13,1%.

Im Rahmen der Plausibilisierung der Unternehmensplanung der Gesellschaft hat der
Bewertungsgutachter in seiner gutachtlichen Stellungnahme des Weiteren die historische
Vermogenslage der Kramer-Werke fiir die Geschiftsjahre 2017 bis 2019 nach dem IFRS-
Rechnungslegungsstandard abgebildet. Diese stellt sich wie folgt dar:
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TEUR 2017 2018 2019
Immaterielle Vermdgenswerte 9,389 12,916 13,679
Sachanlagen 32,465 32,578 38,881
Finanzanlagen 10,429 10,429 10,429
Langfristiges Vermégen 52,283 55,924 62,990
Vorréate 30,970 43,744 48,673
Forderungen aus L. und L. 28,482 34,594 46,382
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte 10,596 1,254 203
Zahlungsmittel und -aquivalente 952 752 7,320
Kurzfristiges Vermdégen 71,000 80,344 102,578
Aktive latente Steuern - - -
Aktiva 123,283 136,268 165,569
Eigenkapital 60,960 74,498 78,414
Langfristige Rickstellungen 15,297 14,469 16,081
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 750 750 25,750
Passive latente Steuern 1,562 1,844 1,916
Langfristige Schulden 17,609 17,063 43,747
Verbindlichkeiten aus L. und L. 25,564 30,381 29,319
Kurzfristige Rickstellungen 2,009 1,486 1,144
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 10,000 3,271 -
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 7,141 9,568 12,946
Kurzfristige Schulden 44,714 44,706 43,408
Passiva 123,283 136,268 165,569

Quelle: Kramer-Werke, Bewertungsgutachter.

Einhergehend mit einem Geschiftswachstum hat sich auch die Bilanzsumme der Kramer-Werke
deutlich von TEUR 123.283 im Geschéftsjahr 2017 auf TEUR 165.569 im Geschiftsjahr 2019

erhoht, was einer durchschnittlichen Wachstumsrate von 15,9% p. a. entspricht.

Bei den Aktiva ist dieser Anstieg der Bilanzsumme im Wesentlichen durch einen Anstieg der Vorrite,
der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie der Zahlungsmittel und
Zahlungsmitteldquivalente begriindet. Auch wurden im Geschéftsjahr 2019 hohere Investitionen in
das Sachanlagevermogen getétigt. Im Hinblick auf die bilanzielle Vermoégensstruktur der
Gesellschaft bewegte sich die Anlagenintensitidt (langfristiges Vermogen / Bilanzsumme) in den
Geschéftsjahren 2017 bis 2019 in einem Bereich von 38,0% bis 42,4%. Korrespondierend hierzu war
bei der Kramer-Werke ein Umlaufvermégen in Hohe von 57,6% bis 62,0% der Bilanzsumme zu

verzeichnen.

Bei den Passiva schligt sich der Anstieg der Bilanzsumme vornehmlich in einem Anstieg des
Eigenkapitals sowie hoheren langfristigen Finanzverbindlichkeiten in Héhe von TEUR 25.000
nieder. Der Verschuldungsgrad der Kramer-Werke zu Buchwerten bewegte sich in den
Geschéftsjahren 2017 bis 2019 in einem Bereich von 0,8 bis 1,0. Diese Entwicklung folgt der
Umsetzung der von der Geschiftsfithrung der Gesellschaft sowie dem Vorstand der Wacker Neuson

fiir die Kramer-Werke angestrebten Eigenkapitalquote um 50%.
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3. Grundlagen der Ausgleichsbemessung durch den Bewertungsgutachter

a) Bewertungsanlass

Die Bewertung der Ausgleichszahlungen durch den Bewertungsgutachter wurde in den Monaten

Januar bis Mai 2020 anlésslich des geplanten Gewinnabfiihrungsvertrags durchgefiihrt.

b) Bewertungsstichtag

Die Beurteilung der Angemessenheit der Barabfindung muss gem. § 305 Abs. 3 S. 2 AktG die
Verhéltnisse der Kramer-Werke im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung der
Wacker Neuson berticksichtigen. Wir halten diese Regelung auch fiir die Bemessung nur eines
Ausgleichs fiir mafgeblich. Hierdurch wird dem betriebswirtschaftlich anerkannten

Stichtagsprinzip Rechnung getragen.

Der fiir die Ermittlung des Unternehmenswerts maf3gebliche Bewertungsstichtag ist daher der Tag
der Hauptversammlung der Wacker Neuson, an dem iiber den Gewinnabfithrungsvertrag

entschieden wird.

Das Bewertungsgutachten ermittelt den Wert des Ausgleichs zum 30. Juni 2020, dem Tag, an dem

die Aktionére der Wacker Neuson iiber den Gewinnabfiihrungsvertrag entscheiden.

c) Bewertungsverfahren

Der Bewertungsgutachter hat die in der Stellungnahme IDW S 1 i.d.F. 2008 niedergelegten
Grundsitze der Unternehmensbewertung im Rahmen seiner Wertableitung und in Einklang mit den
in der Wissenschaft und Rechtsprechung anerkannten Methoden zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen in der Bestimmung des Ausgleichs zum Bewertungsstichtag 30. Juni
2020 berticksichtigt.

Im Sinne dieser Stellungnahme hat der Bewertungsgutachter den Ausgleich und, daraus folgend,

den objektivierten (Bar-)Wert des Ausgleichs in der Funktion eines neutralen Gutachters ermittelt.

Der Bewertungsgutachter fiihrt aus, dass die in IDW S 1 i.d.F. 2008 verankerten Grundsétze der
herrschenden Meinung in der betriebswirtschaftlichen Literatur, Rechtsprechung und Praxis der
Unternehmensbewertung entsprechen. Der Bewertungsgutachter hat fiir die Bewertung das
Ertragswertverfahren herangezogen, bei dem sich der Wert des FEigenkapitals eines
erwerbswirtschaftlichen Unternehmens aus den erwarteten zukiinftigen Nettoausschiittungen
ableitet.

Das IDW erkennt grundsétzlich zwei Bewertungsansétze an, zum einen das Discounted Cashflow-

Verfahren und zum anderen das vom Bewertungsgutachter gewéhlte Ertragswertverfahren. Beide
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Verfahren beruhen dabei auf der gleichen konzeptionellen Grundlage und fiihren bei gleichen

Bewertungsannahmen zu gleichen Unternehmenswerten.

Das gewdhlte Ertragswertverfahren des Bewertungsgutachters erfolgte unter mittelbarer
Typisierung (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 45) der steuerlichen Verhiltnisse der Anteilseigner vor
personlichen Ertragsteuern. Hierbei hat der Bewertungsgutachter die Annahme getroffen, dass
aufgrund der Tatsache, dass alle Anteilseigner der Kramer-Werke juristische Personen sind, fiir die
Beteiligungsertrdge gemil} §8b Abs. 1 KStG grundsitzlich steuerfrei sind, Steuern auf
Gewinnausschiittungen nicht anfallen. Demgegeniiber steht, dass §8b Abs. 3 S. 1 KStG fiinf Prozent
der Gewinnausschiittungen als nicht betriebsnotwendige Betriebsausgaben gelten, die daher nicht
steuerfrei vereinnahmt werden konnen. Implizit hat der Bewertungsgutachter angenommen, dass
diese Besteuerung im Zahler und Nenner &quivalent erfolge. Entsprechend hat der
Bewertungsgutachter auf eine explizite Beriicksichtigung der personlichen Ertragsteuern bei der
Ermittlung der jahrlichen Ausgleichszahlungen und der Kapitalkosten verzichtet. Gemaf3 IDW S 1
i.d.F. 2008, Tz. 46 hat eine unmittelbare Typisierung der steuerlichen Verhéltnisse der Anteilseigner
nach personlichen Ertragsteuern fiir Unternehmensbewertungen aufgrund gesellschaftlicher oder
vertraglicher Vorschriften, insbesondere zur Ermittlung eines Abfindungsanspruchs bei Verlust von
Eigentums- und Gesellschaftsrechten zu erfolgen. Hierbei wire typisierend auf eine inlédndische,
unbeschrénkt steuerpflichtige natiirliche Person als Anteilseigner abzustellen. Der
Bewertungsgutachter fithrt aus, dass eine unmittelbare Typisierung nicht sachgerecht wire, da das
US-amerikanische Konzernmutterunternehmen der auflenstehenden Gesellschafterin als letztliche
Empfangerin des Ausgleichs nicht deutscher Ertragsbesteuerung unterldge und auch die Wacker
Neuson keine natiirliche Person sei. Wir konnen diese Darstellung nachvollziehen. Gleichwohl
haben wir eine Alternativberechnung bei unmittelbarer Typisierung geméf} Tz. 46 desIDW S 1i.d.F.
2008 vorgenommen. Siehe hierzu Tz. 197 f.

Der Bewertungsgutachter fithrt aus, dass nicht-betriebsnotwendiges Vermogen gesondert
beriicksichtigt werden muss. Da im vorliegenden Fall der Kramer-Gruppe nur Immobilienvermégen
als nicht betriebsnotwendiges Vermogen besteht, deren Ertrége jedoch bereits durch die im Entwurf
des Gewinnabfiihrungsvertrag vorgesehenen Regelungen der Disquotalen Gewinnverwendung
nicht John Deere zur Verfiigung stehen, konnte auf eine Beriicksichtigung des nicht-
betriebsnotwendigen Vermogens fiir die Ermittlung des Barwertes des Ausgleichs verzichtet

werden.

Gleichwohl war fiir Zwecke der in Abschnitt C.IV.6.c) thematisierten Kontrollrechnung, in welcher
der gesamte Unternehmenswert bestimmt und zur Ausgleichsbemessung verrentet wird, das nicht

betriebsnotwendige Vermogen in Form von Immobilien zu bertiicksichtigen.
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d) Zugrundeliegende Planung, Planungsprozess und angepasste Planung

Fiir das Bewertungsobjekt wurde nach den Grundsétzen des IDW S 1i.d.F 2008, und wie vorstehend
beschrieben, vereinfachend von einer unbegrenzten Lebensdauer ausgegangen. Da fiir einen
unendlichen Zeitraum eine dezidierte Planung nicht verlésslich ableitbar ist, wurde - wie allgemein
bei Unternehmensbewertungen iiblich - zwischen einer Detailplanungsphase und der Phase der

Ewigen Rente unterschieden.

Die Planungsrechnung der Gesellschaft wird unter Anwendung der IFRS erstellt und ist Teil der
Konzernplanung der Wacker Neuson. Turnusméf3ig jéhrlich wird die Unternehmensplanung fiir die
darauffolgenden drei Geschéftsjahre erstellt (,Budget‘) und im Falle von materiellen Abweichungen
aktualisiert (,Forecast‘). Die Planung erfolgt grundsitzlich ,Bottom-up®; das hei3t die einzelnen
Verantwortungsbereiche der Gesellschaft erstellen Detailpldne, die im Rahmen der Planung der
iibergeordneten Planungseinheit anschlie@end koordiniert und plausibilisiert werden. Fiir die
Zusammenfithrung dieser Detailpldne wie auch die Modellierung zentraler Planungsannahmen

zeichnet die Kramer-Werke verantwortlich.

Wesentliche Planungspramissen stellen dabei die Einschétzung der relevanten Absatzmaérkte sowie
korrespondierende Mengen-, Preis- und Kostenannahmen dar. Insbesondere werden
prognostizierte Absatzmengen in FEinklang mit der Vertriebsabteilung abgeleitet. Die
Planungsrechnung der Gesellschaft beriicksichtigt zudem die Zielvorgaben der Wacker Neuson im
Hinblick auf Performance- und Budgetgrofden (z. B. Wachstumsziele, EBIT-Marge), sofern sie vor
dem Hintergrund der erwarteten Marktentwicklung hinreichend wahrscheinlich realisiert werden
kénnen. Hierbei ist die Gesellschaft darum bestrebt, bereits die Absatzprognose in der
Planungsrechnung mit konkreten Projektvorhaben zu unterlegen. Die Planung wesentlicher
operativer Aufwendungen und der Investitionen werden fiir die Funktionsbereiche Produktion,
Forschung und Entwicklung sowie Verwaltung differenziert nach wesentlichen Kostenpositionen

vorgenomimen.

Der Planungsprozess der Gesellschaft beginnt regelmiaf3ig zur Mitte des Geschéftsjahres und soll
zum Jahresende von der Geschéftsfiihrung der Gesellschaft — in der Regel nach vorheriger

grundsatzlicher Genehmigung durch den Vorstand der Wacker Neuson — genehmigt werden.

Die Unternehmensbewertung wurde zunichst auf Basis der verabschiedeten Unternehmensplanung
vom 18. Dezember erstellt. Diese Planung erfolgte nach der oben beschriebenen Vorgehensweise,
d.h. ,Bottom-Up“ unter Zugrundelegung von Mengen-, Preis- und Kostenprdmissen sowie
Performance- und Budgetgrof3en. Nach Ansicht der Geschéftsfithrung der Kramer-Werke entsprach
dieser Planungsstand den Erwartungen zur wirtschaftlichen Entwicklung der Kramer-Werke bis

Ende Februar.
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Im Zuge des Ausbruchs des Virus SARS-CoV-2 (,,Coronavirus“) und den damit einhergehenden
wirtschaftlichen Folgen informierte uns die Geschéftsfithrung der Kramer-Werke am 4. Mérz 2020,
dass die Planungsrechnung der Kramer-Werke anzupassen sei. Vor allem fiir die Lieferketten der
Kramer-Werke bestiinden durch den Ausbruch des Coronavirus erhohte Risiken. Mehrere der
Zulieferer der Kramer-Werke haben ihren Sitz in Norditalien, das von der Ausbreitung des
Coronavirus besonders stark betroffen ist. Des Weiteren bezdgen die Zulieferer selbst von
verschiedenen Unternehmen aus China ihre Waren. Insofern unterlédge die Kramer-Werke einem
kaum kontrollierbaren Lieferrisiko, das in Anbetracht der durch den Coronavirus verursachten
wirtschaftlichen Produktionseinstellungen auch bei der Kramer-Werke zu Produktionsausfillen
fiihren konnte. Die Geschéftsfithrung hat uns und den Bewertungsgutachter informiert, dass die
Lieferkette nur bis einschlief3lich Ende Mérz sichergestellt ist. Auch direkte Konkurrenten der

Kramer-Werke seien durch den Ausbruch des Coronavirus betroffen.

Fiir borsennotierte Vergleichsunternehmen wurden reduzierte Gewinnprognosen in der Folge des

Ausbruchs des Coronavirus veroffentlicht (vgl. ausfiihrlich Tz. 117).

Die Planungsanpassung fiir das aktuelle Geschiftsjahr 2020 erfolgte im Rahmen eines unterjahrigen
Konzernplanungsprozesses der Wacker Neuson SE basierend auf den Geschiftsentwicklungen des
ersten Quartals und reflektiert erste absehbare Folgen der Corona-Pandemie fiir das Geschéftsjahr
2020, auch wenn fiir den weiteren Jahresverlauf grof3e Unsicherheiten bestehen. Des Weiteren
wurde auch die Planung der Geschiftsjahre 2021 und 2022 aufgrund weiterhin bestehender
Konjunkturrisiken angepasst. Dies beriicksichtigt die Erwartung der Geschéftsfithrung, dass die
derzeit zu verzeichnenden Umsatzriickgénge bei einer konjunkturellen Erholung nicht kurzfristig in
voller Hohe wieder aufgeholt werden konnen. Die geplanten Umsatzerldse basieren nicht auf einem
prognostizierten Preis- Mengen-Geriist. Auch erfolgte die angepasste Planung, im Gegensatz zur
vorher erhaltenen Planung, nicht ,Bottom-Up“ sondern ,,Top-Down*“ durch pauschale Anpassungen
der geplanten Umsatzerlose und einer hieraus resultierenden Verringerung von vor allem variabler
Aufwendungen. Des Weiteren ist diese angepasste Planung fiir die Geschéftsjahre 2021 und 2022
nicht als ,integrierte Planung“ zu kennzeichnen, d.h. es erfolgte keine Verkniipfung der Ertrags- mit
der Bilanzplanung. Einzig fiir das Nettoumlaufvermégen wurden bilanzseitig Anpassungen

vorgenommen.

Die angepasste Planung wurde von der Geschiftsfithrung der Kramer-Werke am 28. April 2020
verabschiedet.

Der Bewertungsgutachter hailt diese angepasste Planung aus folgenden Griinden fiir

nachvollzierbar:

Die Corona-Pandemie betrifft die globale Wirtschaft. Obgleich die zukiinftigen Folgen der Corona-

Pandemie derzeit noch nicht vorhersehbar sind, so wird aktuell von einem riicklaufigen Konsum,
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unterbrochenen Lieferketten, einer schrumpfenden Produktion und schlussendlich von einer

globalen Rezession ausgegangen. Dies bestédtigen auch aktuelle Konjunkturprognosen.

Der Internationale Wahrungsfonds geht in seinen aktuellen Prognosen fiir das Jahr 2020 von einem
deutlichen Riickgang des Bruttoinlandprodukts (,,BIP“) in Deutschland (-7,0%), in der EU (-7,1%),
in Osteuropa (-5,4%) und weltweit (-3,0%) aus. Fiir 2021 wird eine sich stabilisierende
Wirtschaftslage erwartet. Allerdings reichen die prognostizierten Wachstumsraten des BIP in
Deutschland (5,2%), der EU (4,8%) und Osteuropa (4,2%) nicht aus, um im Jahr 2021 ein BIP auf

dem Niveau des Jahres 2019 zu erreichen.

Des Weiteren haben wir das Sondergutachten des Sachverstdndigenrates zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (,,SVR“) vom 22. Mérz 2020 (,Die Gesamtwirtschaftliche Lage
angesichts der Corona-Pandemie) herangezogen. Dieses geht davon aus, dass sich das reale BIP in

vielen Regionen riicklaufig entwickeln wird:

Auswirkungen der Corona-Pandemie auf das Wirtschaftswachstum 2020

2020 2020 Erwartete Auswirkung der Corona-Pandemie auf
Land/Region Origindre Prognose  Angepasste Prognose das Wirtschaftswachstum (in P rozenfpunkien)
D eutschland 0,5% -3,1% -3.6
Europa 1,4% -1,3% =27
USA 1,8% -0,4% -2,2
C hina 5,6% 3.5% =20
Welt 2,6% 0,3% -2.3

Werte auf Basis des Basisszenarios des SVR, bereinigt um die hohere Anzahl an Arbeitstagen im Vergleich zum Vorjahr 2019.

Quelle: SVR, Sondergutachten 2020: Die Gesamtwirtschaftliche Lage angesichts der Corona-Pandemie.

So zeigt der SVR, dass sich das reale BIP in Deutschland im Jahr 2020 bereinigt um Kalendereffekte
um 3,1% (Basisszenario) gegeniiber dem Vorjahr reduzieren kénnte. Damit liegt die korrigierte
Schétzung rd. 3,6 Prozentpunkte unterhalb der Vorjahresprognose des SVR. Es ist jedoch zu
beachten, dass geméal} des SVR auch pessimistischere Szenarien moglich sind, die einen Riickgang
des BIP von bis zu 5,7 Prozentpunkten erwarten lassen. Auf Grundlage des Basisszenarios
prognostiziert der SVR fiir Europa einen Riickgang des BIP im Jahr 2020 um 1,3% (Anpassung der
Schétzung nach unten um 2,7 Prozentpunkte), fiir die USA einen Riickgang des BIP um 0,4%
(Anpassung der Schitzung nach unten um 2,2 Prozentpunkte), ein BIP-Wachstum von 3,8% fiir
China (Anpassung der Schitzung nach unten um 2,0 Prozentpunkte) und von 0,3% weltweit

(Anpassung der Schédtzung nach unten um 2,3 Prozentpunkte).

In einem Marktausblick geht des Weiteren die EU-Kommission (,Short-term Outlook for EU
Agricultural Markets in 2020°) im April 2020 von einem im Vergleich zu anderen Branchen geringen

Corona-bedingten Riickgang der landwirtschaftlichen Produktion aus. Es wird allerdings mit
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gestiegenen Unsicherheiten durch unterbrochene Lieferketten, Handelseinschrénkungen und der
Verfiigbarkeiten von Arbeitskraften gerechnet. Zudem ist zu beachten, dass die Kramer-Werke als

Lieferant fiir die Landwirtschaft stiarker betroffen sein kann, da Investitionen aufgeschoben werden.

Betrdchtliche Auswirkungen der Corona-Pandemie werden ebenso in der Bauwirtschaft erwartet.
So geht der Europédische Auslandsbauverband (‘European International Contractors?) von
weitreichenden Folgen der Pandemie auf Material- und Lohnkosten aus, die sich negativ auf die
Fertigstellung laufender Bauprojekte und die finanzielle Situation der Unternehmen der

Bauwirtschaft auswirken.

Die Kramer-Werke beriicksichtigte infolgedessen die hohen konjunkturellen Risiken fiir ihr
operatives Geschéft und passte daher auch ihre zukiinftigen Umsatzerlose gegeniiber der vorherigen

Planung an.

Neben diesen konjunkturellen Risiken spiegeln die angepassten Umsatzerlose auch
produktspezifische Unsicherheiten wider. So geht die Kramer-Werke mittlerweile von einem

verminderten Absatzpotenzial des seit 2019 angebotenen grof3en Neun-Tonnen-Radladertyps aus.
Des Weiteren sind die Auftragseingdnge der Kramer-Werke im April 2020 stark zuriickgegangen.

Wir halten die Anpassung der Planung aus oben genannten Griinden ebenso fiir nachvollziehbar.
Gleichwohl haben wir eine Szenarioanalyse anhand der urspriinglich erhaltenen Planung
durchgefiihrt. Zudem haben wir iiberpriift, ob borsennotierte Vergleichsunternehmen im Zuge des
Ausbruchs der Corona-Pandemie Gewinnwarnungen veroffentlicht haben. Dabei wurde deutlich,
dass mehrere der Vergleichsunternehmen ebenfalls mit GewinneinbuRen aufgrund der Corona-

Pandemie rechnen:

e Das Unternehmen Deere & Company, Moline/Vereinigte Staaten von Amerika, das
Konzernmutterunternehmen der aufSenstehenden Gesellschafterin, ein weltweit fithrender
Hersteller von vor allem Traktoren, Frontladern und Maihdreschern, rechnet in
verschiedenen Segmenten mit Umsatzeinbulden von 5% bis 15% fiir das erste Quartal des

aktuellen Geschéftsjahres gegeniiber dem ersten Quartal des Geschéftsjahr 2019.

e Die Manitou BF SA, Ancenis/Frankreich (,Manitou“) , ein internationaler Hersteller von
Geléndeforderern, industriellen Materialtransporten und Kompaktmaschinen, erklérte die

Schlief3ung zentraler operativer Geschéftseinheiten in Frankreich vom 17. Mérz 2020 bis

1 Vgl. ausfiihrlich: https://s22.q4cdn.com/253594569/files/doc_financials/2020/q1/1Q_2020_Earnings-
Call-Presentation.pdf
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zum 31. Mérz 2020. Aussagen iiber finanzielle Folgeschdden wurden aufgrund der aktuell

hohen Unsicherheit noch nicht getroffen.:

e Die CNH Industrial N.V., London/Vereinigtes Konigreich die unter anderem Bau- und
Landmaschinen herstellt und vertreibt, verkiindete, dass sie angesichts der durch den
Ausbruch der Corona-Pandemie verursachten Einschrédnkungen der Lieferketten den

Grof3teil ihrer europdischen Montagetétigkeiten fiir zwei Wochen aussetzt.

1 Vgl. ausfiihrlich: https://www.manitou-group.com/en/news/covid-19-manitou-group-closes-its-
operations/
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4.  Ableitung der zu kapitalisierenden Ausgleichszahlungen

Der Bewertungsgutachter verwendet methodisch ein Zwei-Phasen-Modell. In der
Detailplanungsphase, die sich {iber die Geschéftsjahre 2020 bis 2022 erstreckt, legt er der
Unternehmensbewertung die angepasste, von der Gesellschaft genehmigte Unternehmensplanung
mit Stand vom 28. April 2020 zugrunde. Bis zum operativen Ergebnis (EBIT) sind keine
Unterschiede zur Unternehmensplanung der Kramer-Werke zu verzeichnen, weshalb wir in den

nachfolgenden Textziffern den Fokus auf die Planungsannahmen der Gesellschaft legen.

Die Planung der Umsatzerlose wurden von der Gesellschaft nach den beiden Produktgruppen
(Teleskop-) Radlader sowie Teleskoplader vorgenommen, wobei nach der bauwirtschaftlichen
(,gelben®) und landwirtschaftlichen (,griinen‘) Nutzung der Maschinen differenziert wurde. Die
geplanten Umsatzerlose und deren Wachstum {iber den Detailplanungszeitraum sind unter
Beriicksichtigung der am 28. April 2020 erfolgten Planungsanpassung nachfolgend dargestellt. Die
nachfolgend dargestellte Umsatzaufteilung sowie die jahrlichen Wachstumsraten sind fiir die
Planjahre 2021 und 2022 nicht mehr aussagekriftig, da die Anpassung der Umsatzerlose fiir die
Planjahre 2021 und 2022 mit einer pauschalen Anpassung der urspriinglichen Planungsrechnung
erfolgte und nicht auf einem angepassten Preis-Mengen-Geriist basiert. Fiir die Ableitung der JD-
Umséitze der Planjahre 2021 und 2022 werden jedoch weiterhin die relativen Umsatzanteile aus der

Unternehmensplanung vom 18. Dezember 2019 verwendet.

Umsatzanteile in TEUR 2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022
(Teleskop-) Radlader - Bauwirtschaft 140.361 113.447 162.571 167.550 (19,2%) 43,3% 3,1%
(Teleskop-) Radlader - Landwirtschaft 39.328 42.032 58.085 62.077 6,9% 38,2% 6,9%
Teleskoplader - Bauwirtschaft 28.603 14.973 22.420 22.835 (47,7%) 49,7% 1,9%
Teleskoplader - Landwirtschaft 88.913 85.400 126.089 136.400 (4,0%) 47,6% 8,2%
Sonstige Umsatzerlése 2.069 6.089 6.406 7.616 194,3% 5,2% 18,9%
Umsatzerl6se vor Planungsanpassung 299.274 261.941 375.570 396.478 (12,5%) 43,4% 5,6%
Planungsanpassung - - (71.718)  (77.244)

Umsatzerlose 299.274 261.941 303.852 319.234 -12,5% 16,0% 5,1%

Quelle: Kramer-Werke.

Bei den (Teleskop-) Radladern fiir die Bauwirtschaft wird im Geschéftsjahr 2020 ein
Umsatzriickgang von 19,2% erwartet, der den aktuell stark riicklaufigen Auftragsriickgang im
Bereich Bauwirtschaft und insbesondere die hinter den Erwartungen zuriickgebliebenen Nachfrage
nach dem Neun-Tonner-Radladertyp reflektiert. In der urspriinglichen Planung war insbesondere
fiir den im Geschéftsjahr 2019 erstmalig angebotenen Neun-Tonnen-Radladertyp ein deutlicher
Umsatzzuwachs erwartet worden. Fiir die Teleskoplader in der Bauwirtschaft wird hingegen
ebenfalls von einem im Vergleich zum Geschéftsjahr 2019 riicklaufigen Umsatzniveau geplant, was

im Wesentlichen auf eine geringere erwartete Absatzmenge der unter der Marke Wacker Neuson
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tiber das Distributionsnetz der Konzernmuttergesellschaft vertriebenen Maschinen zuriickzufiihren

ist.

Fiir die (Teleskop-) Radlader zur Nutzung in der Landwirtschaft wirkt sich die Markteinfiihrung des
Neun-Tonnen-Radladertyps positiv fiir die erwarteten Umsétze im Planjahr 2020 aus, die sich trotz
der negativen Auswirkungen der Corona-Pandemie im Vergleich zum Vorjahr 2019 um 6,9%
erhohen. In der Produktgruppe der Teleskoplader fiir die Landwirtschaft wird nur ein geringer
Riickgang der Umsatzerlose im Geschiftsjahr 2020 erwartet. Im Geschéftsjahr 2021 ist ein

wesentlicher Anteil des erwarteten Umsatzwachstums durch konzerninterne Umsétze bedingt.

In der Planungsanpassung vom April 2020 wurde davon ausgegangen, dass die Umsatzerlose
gegeniiber der vorherigen Planung um 19,1% bis 19,5% in den Planungsjahren 2021 und 2022
niedriger sein werden. Infolgedessen verringerte sich auch das erwartete Umsatzwachstum der
Kramer-Werke. Die prognostizierten Umsatzerldse belaufen sich folglich auf TEUR 261.941 fiir das
Geschiftsjahr 2020, auf TEUR 303.852 fiir das Planungsjahr 2021 und auf TEUR 319.234 fiir das
Planungsjahr 2022.

Zur Erzielung dieser Umsatzerlose werden insbesondere Material- und Personalkosten als
wesentliche Bestandteile der Umsatzkosten erwartet. Es wird erwartet, dass diese im Verhéltnis zu
den Umsatzerlosen in den Planungsjahren 2020 bis 2022 mit 78,4% bzw. 78,3% nahezu konstant
bleiben. Es wird erwartet, dass diese Verbesserung der Kostenstruktur aufgrund mengenbedingter

Produktivitatssteigerungen sowie einer Verbesserung der Materialverfiigbarkeit erreicht wird.

Die weiteren operativen Kosten entstammen den Funktionsbereichen Vertrieb, Forschung- und
Entwicklung sowie der allgemeinen Verwaltung. Im Verhiltnis zu den Umsatzerlosen wird ein
Anstieg von 11,4% im Geschéftsjahr 2019 auf 13,4% im Geschiftsjahr 2020 erwartet, der auf die
krisenbedingt niedrigeren Umsatze zuriickzufiihren ist. Im darauffolgenden Planungszeitraum wird
insgesamt mit einer leichten Verringerung dieser Kosten auf 12,7% im Geschiftsjahr 2022 geplant.
Fiir die einzelnen Kostenarten wird ein {iber den Planungszeitraum relativ konstantes Niveau

angenommen:

e Die Vertriebskosten machen im Geschéftsjahr 2020 mit 7,1% der Umsatzerlése einen
hoéheren Anteil als im Geschéftsjahr 2019 mit 6,1% aus. Zum Ende des Geschéftsjahres 2020
wird ein Abschluss des bereits in den vergangenen Jahren begonnen Aufbaus von
personellen Vertriebskapazitidten beriicksichtigt, sodass sich die Vertriebskosten in den

Planungsjahren 2021 und 2022 auf 6,9% der Umsatzerldse verringern.

e Fiir die Forschungs- und Entwicklungskosten werden konstant mit Ausgaben in Hohe von
3,2% der Umsatzerlose geplant. Dies stellt gegeniiber dem Geschéiftsjahr 2019, in dem 2,6%
der Umsatzerlose fiir Forschungs- und Entwicklungskosten ausgegeben wurden, eine

deutliche (relative) Zunahme dar.
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e Fiir die Verwaltungskosten wurden nach einer krisenbedingten hoheren Umsatzquote von

3,0% im Geschéftsjahr 2020, Ausgaben in Hohe von 2,6% der Umsatzerlose in den

Planungsjahren 2021 und 2022 veranschlagt. Dies stellt einen leichten Riickgang der

Verwaltungskosten von 2,7% der Umsatzerlose im Geschéftsjahr 2019 dar.

125. Unter den sonstigen betrieblichen Ertrdgen sind im Wesentlichen konzerninterne Umlagen zu

126.

127.

subsumieren, die sich im Verhéltnis zu den Umsatzerlosen auf einem relativ konstanten Niveau

zwischen 1,4% bis 1,7% {iber den Planungszeitraum bewegen. Sonstige betriebliche Aufwendungen

werden von der Gesellschaft nur in unwesentlicher Hohe {iber den Planungszeitraum erwartet.

Der Riickgang der EBIT-Marge von 11,7% im Geschiéftsjahr 2019 auf 9,9% im Planungsjahr 2020 ist
auf den im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie erwarteten Umsatzriickgang im Planungsjahr
2020 zuriickzufiihren. Im weiteren Planungszeitraum erhoht sich die EBIT-Marge des operativen
Geschifts auf 10,7% im Planungsjahr 2022.

Das von der Kramer-Werke auf dieser Grundlage geplante operative Ergebnis stellt sich ausgehend

von den erwartete Umsatzerldsen wie folgt dar:

TEUR 2019 2020 2021 2022
Umsatzerlose 299.274 261.941 303.852 319.234
Umsatzkosten (234.209) (205.435) (237.846) (250.033)
Bruttoergebnis vom Umsatz 65.065 56.506 66.006 69.201
Vertriebskosten (18.174) (18.718) (20.911) (22.061)
Forschungs- und Entwicklungskosten (7.928) (8.409) (9.599) (10.203)
Allgemeine Verwaltungskosten (8.151) (7.890) (7.961) (8.282)
Sonstige betriebliche Ertrage 4.111 4.516 4.425 5.522
Sonstige betriebliche Aufwendungen (7) (4) (3) (3)
EBIT 34.916 26.002 31.958 34.175
Nachrichtlich: zzgl. Abschreibungen 6.428 5.961 6.748 6.544
Nachrichtlich: EBITDA 41.344 31.964 38.705 40.719
EBITDA-Marge (in%) 13,8% 12,2% 12,7% 12,8%
EBIT-Marge (in %) 11,7% 9,9% 10,5% 10,7%
Umsatzwachstum (in %) (12,5%) 16,0% 5,1%
Umsatzkosten vom Umsatz (in %) 78,3% 78,4% 78,3% 78,3%
Bruttoergebnis vom Umsatz (in %) 21,7% 21,6% 21,7% 21,7%
Vertriebskosten vom Umsatz (in %) 6,1% 7,1% 6,9% 6,9%
Forschungs- und Entwicklungskosten vom Umsatz (in %) 2,6% 3,2% 3,2% 3,2%
Allgemeine Verwaltungskosten vom Umsatz (in %) 2,7% 3,0% 2,6% 2,6%
EBIT-Marge (in %) 11,7% 9,9% 10,5% 10,7%

Quelle: Kramer-Werke, Bewertungsgutachter.
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Unterhalb des operativen Ergebnisses sind Finanzergebnis und Steuern zur Ableitung der Netto-
Ausgleichszahlung in Abzug zu bringen:

Im geplanten Finanzergebnis sind die Zinsaufwendungen aus den Pensionsverpflichtungen der
Gesellschaft sowie ein im Geschéftsjahr 2019 bei der Wacker Neuson aufgenommenes Darlehen zur
Finanzierung von Erweiterungsinvestitionen im Logistikbereich enthalten. Ferner enthilt das
erwartete Finanzergebnis Beteiligungs- und VerduBerungserlose aus den Immobilien-
Gesellschaften der Gesellschaft.

Der Bewertungsgutachter weicht in der Planung des Finanzergebnisses von der
Unternehmensplanung der Gesellschaft ab, weil er die Beteiligungen der Gesellschaft an den
Immobiliengesellschaften als Sonderwert beriicksichtigt. Daher werden die aus diesen
Immobiliengesellschaften resultierenden Beteiligungsertrédge sowie ein im Geschéftsjahr 2022
erwarteter Verdul3erungserlos aus diesen Immobiliengesellschaften im Finanzergebnis vermindert.
Ferner wurde vom Bewertungsgutachter aufgrund dieser technischen Adjustierung auch die
Planung der Ertragsteuern angepasst.

Fiir die Ermittlung von Steuern vom Einkommen und Ertrag kommt ein effektiver Ertragsteuersatz
in Hohe von 27,7% zur Anwendung, der durch Einbezug der Korperschaftsteuer, dem
Solidaritdtszuschlag und der Gewerbesteuer unter Berticksichtigung eines

Gewerbesteuerhebesatzes in Pfullendorf in Hohe von 340% abgeleitet wird.

Da der Bewertungsgutachter keine unmittelbare Typisierung vornimmt, werden personliche
Steuern nicht beriicksichtigt.

Damit wird vom Bewertungsgutachter der folgende fiktive Gewinn ermittelt, wobei unterstellt wird,
dass keine Ausschiittungssperren gemaf § 253 Abs. 6 S. 2 HGB und § 268 Abs. 8 S. 3 HGB vorliegen:

TEUR 2019 2020 2021 2022
EBIT 34.916 26.002 31.958 34.175
Finanzergebnis (ohne Immobilienergebnis) (247) (1.988) (513) (191)
EBT 34.669 24.014 31.445 33.984
Ertragsteuern (9.764) (6.658) (8.718) (9.422)
EBT-Marge (in %) 11,6% 9,2% 10,3% 10,6%

Quelle: Kramer-Werke, Bewertungsgutachter, PwC-Analyse.

Aufgrund dieser Bereinigung um Sonderwerte im Finanzergebnis ermittelt der
Bewertungsgutachter ein erwartetes Vorsteuerergebnis in Hohe von TEUR 24.014 im Geschiftsjahr
2020, das sich auf TEUR 33.984 im Geschiftsjahr 2022 erho6ht. Die EBT-Margen im Verhéltnis zum
Umsatz bewegen sich daher im Planungszeitraum zwischen 9,2% (2020) und 10,6% (2022).
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Entsprechend dem Entwurf des Gewinnabfithrungsvertrags, in dem die Regelungen zur Disquotalen
Gewinnverteilung aus dem Konsortialvertrag fortgefiihrt werden, ist der gesamte Jahresiiberschuss
der Gesellschaft um Ertrage aus den Immobiliengesellschaften zu reduzieren. Durch die Behandlung

der Immobilienertrége als Sonderwert ist das Finanzergebnis bereits entsprechend vermindert.

Der verbleibende fiktive Gewinn ist mit dem Anteil der JD-Umsidtze am Gesamtumsatz zu
multiplizieren. Nur der dann verbleibende Betrag wird mit dem Kapitalanteil der John Deere in
Hohe von 5,09% multipliziert und an John Deere ausgeschiittet.

Der Anteil der JD-Umsétze soll im Planungszeitraum zwischen 43,7% im Geschéftsjahr 2020 und
35,1% im Planjahr 2022 betragen. Die Anteile fiir die Planjahre 2021 und 2022 wurden anhand der
urspriinglichen Mengenplanung aus der Planungsrechnung vom Dezember 2019 der Kramer-
Gruppe errechnet. Multipliziert mit dem fiktiven Gewinn ohne Immobilienergebnis ergibt sich
daraus ein anteiliges Ergebnis aus Landwirtschaft in Hohe von TEUR 7.577 im Geschéftsjahr 2020,
TEUR 8.198 im Geschéftsjahr 2021 und TEUR 8.632 im Geschéftsjahr 2022.

Dieser auf die Landmaschinen entfallende fiktive Gewinn ist anschlief3end mit dem Kapitalanteil

von John Deere in Hohe von 5,09% zu multiplizieren.

Der daraus resultierende anteilig auf John Deere entfallende Nachsteuer-Gewinnanteil aus
Landwirtschaft entspricht dem zu kapitalisierenden Ausgleich. Er beléduft sich im Geschéftsjahr 2020
auf TEUR 385, im Geschéftsjahr 2021 auf TEUR 417 und im Geschéftsjahr 2022 auf TEUR 439.
Hiervon ist geplant, jahrlich eine feste Ausgleichszahlung an John Deere in Héhe von TEUR 28 zu
leisten. Der jeweils verbleibende Residualbetrag in jedem Geschiftsjahr entspricht der erwarteten
variablen Ausgleichszahlung. Die vom Bewertungsgutachter vorgenommene Ableitung der zu
kapitalisierenden Ergebnisse sowie der korrespondierenden festen und variablen Netto-
Ausgleichszahlung stellt sich wie folgt dar:

TEUR 2019 2020 2021 2022
Fiktiver Gewinn* 24.905 17.356 22.727 24.562
Umsatzanteil aus Landwirtschaft X 43,7% 36,1% 35,1%
Auf Landmaschinen entfallender fiktiver Gewinn = 7.577 8.198 8.632
Kapitalanteil - John Deere X 5,1% 5,1% 5,1%
Ausgleich = 385 417 439
davon: fixe Ausgleichszahlung 28 28 28
davon: variable Ausgleichszahlung 358 390 412

* Im Geschéaftsjahr 2019 wurde ein Jahresliberschuss ausgewiesen

Quelle: Kramer-Werke, Bewertungsgutachter, PwC-Analyse.
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Fiir die sich der Detailplanungsphase anschlief3ende Phase der Ewigen Rente nimmt der
Bewertungsgutachter  eine  pauschalierende = Weiterentwicklung  auf  Basis  der
Unternehmensplanung der Gesellschaft vor. Hierzu bestimmt er zunéchst ein nachhaltiges Niveau
der Umsatzerlose, das auf dem erwarteten Umsatz des letzten Detailplanungsjahres 2022 basiert
und mit einer Wachstumsrate von 1% fortgeschrieben wird. Der ermittelte Umsatz fiir das erste Jahr
der Ewigen Rente betrdgt damit TEUR 322.427.

Ein nachhaltiges operatives Ergebnis leitet der Bewertungsgutachter implizit durch Fortschreiben
der einzelnen Aufwands- und Ertragspositionen der Gewinn- und Verlustrechnung ab. Wie auch bei
den Umsatzerlosen orientiert er sich dabei an dem Niveau der Aufwands- und Ertragspositionen im
Geschéftsjahr 2022 und schreibt diese mit einer Wachstumsrate von 1% fort. Das sich so ergebende
EBIT betragt fiir das erste Jahr der ewigen Rente TEUR 34.517. Die nachhaltige implizite EBIT-
Marge entspricht damit der des Geschéftsjahres 2022 und bel&duft sich auf 10,7%. Diese EBIT-Marge
liegt unter dem langfristigen Durchschnitt. Auskunftsgeméld wird langfristig jedoch keine
Eintriibung der Ertragsaussichten erwartet. Wir haben daher eine Szenariobetrachtung
durchgefiihrt, bei der langfristig die hohere nachhaltige EBIT-Marge angesetzt wurde, die sich auf

Basis der Planung ohne Corona-Pandemie ergeben hétte. Vgl. hierzu Tz. 197 f.

Wir haben die Ableitung des zu kapitalisierenden Ausgleichs in der Detailplanungsphase und in der
Phase der Ewigen Rente durch den Bewertungsgutachter inhaltlich und rechnerisch nachvollzogen.
Das nachhaltige operative Ergebnis wurde durch Fortschreibung der einzelnen Aufwands- und
Ertragspositionen der Gewinn- und Verlustrechnung unter Verwendung einer nachhaltigen
Wachstumsquote von 1% bestimmt. Insgesamt beruht die Ableitung des Ausgleichs auf

nachvollziehbaren Pramissen sowie einem methodisch geeigneten Planungsprozess.

5. Kapitalisierungszinssatz

Fiir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftigen finanziellen Uberschiisse mit einem
geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Kapitalisierungszinssatz
orientiert sich an der (erwarteten) Rendite einer im Vergleich zum Bewertungsobjekt addquaten
alternativen Kapitalverwendung. Er gibt demnach an, welche Mindestverzinsung aus dem
Bewertungsobjekt erzielt werden muss, um nicht schlechter zu stehen als bei einer Anlage in die
néchstbeste Alternative. Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ist zur Bemessung
der Alternativrendite grundsétzlich typisierend von erzielbaren Renditen aus einem Biindel von am
Kapitalmarkt notierten Unternehmensanteilen (Aktienportfolio) auszugehen und eine Anpassung
an die Risikostruktur des Bewertungsobjekts vorzunehmen. Der Kapitalisierungszinssatz ist zudem
analog zur Vorgehensweise bei der Bestimmung der ausschiittbaren Ergebnisse, um personliche

Ertragsteuern zu vermindern.
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Der Kapitalisierungszinssatz reflektiert die Rendite einer Alternativinvestition, deren
Zahlungsstrom im Hinblick auf die zeitliche Struktur und das Risiko als vergleichbar mit dem

Zahlungsstrom einzuschétzen ist, den die Anteile des zu bewertenden Unternehmens verbriefen.

Fiir die Bewertung des Ausgleichs hat der Bewertungsgutachter den Kapitalisierungszinssatz der
Kramer-Werke bestimmt und als Ausgangsgrof3e herangezogen. Hierbei war zu beachten, dass der

Ausgleich teilweise fest ist, was mit einem niedrigeren Risiko einhergeht.

AusgangsgroRe fiir die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes ist die Rendite einer langfristigen,
risikofreien Kapitalmarktanlage (Basiszinssatz). Dieser Basiszinssatz ist um einen Risikozuschlag zu
erhohen, der die mit einer Investition in Anteile des zu bewertenden Unternehmens gegeniiber einer
Investition in ein risikofreies Zinspapier grof3ere Unsicherheit {iber die Hohe der finanziellen
Uberschiisse abdecken soll.

Bei der Ermittlung von Basiszins und Risikozuschlag sind steuerliche Effekte zu berticksichtigen. Zur
Erfassung von Wachstumseffekten in Form stetig wachsender finanzieller Uberschiisse nach Ende
der Detailplanungsphase wird der Kapitalisierungszinssatz um einen Wachstumsabschlag

gemindert.

Die gewéhlte Methode des Bewertungsgutachters erfolgte unter mittelbarer Typisierung (IDW S 1
i.d.F. 2008, Tz. 45) der steuerlichen Verhéltnisse der Anteilseigner vor personlichen Ertragsteuern.
Entsprechend hat der Bewertungsgutachter auf eine explizite Beriicksichtigung personlicher
Ertragsteuern, hier die Besteuerung der Beteiligungsertrédge, bei der Ermittlung der Kapitalkosten
verzichtet und auch nicht die sonst {iibliche Typisierung einer inldndischen unbeschrankt

steuerpflichtigen natiirlichen Person vorgenommen.

Die vom Bewertungsgutachter durchgefiihrte Ableitung des fiir die Kapitalisierung der geplanten
Ergebnisse heranzuziehenden Kapitalisierungszinssatzes haben wir fiir die einzelnen Bestandteile
Basiszinssatz, Betafaktor, Marktrisikoprdmie und Wachstumsabschlag inhaltlich und rechnerisch
nachvollzogen und gepriift. Ferner haben wir eigene Berechnungen zur Plausibilisierung des

Kapitalisierungszinssatzes durchgefiihrt, wie in Kapitel C. IV. 3 abgebildet.

a) Basiszinssatz

Der Basiszinssatz reprédsentiert eine quasi-risikofreie und fristaddquate Alternativanlage zur

Investition in das zu bewertende Unternehmen.

Hinsichtlich ihres quasi-sicheren Charakters werden nach herrschender Meinung in Deutschland

Anleihen der 6ffentlichen Hand als risikolose Kapitalmarktanlagen herangezogen.

Fiir die Ableitung des Basiszinssatzes ist der Bewertungsgutachter entsprechend der Empfehlung

des IDW von einer auf Basis der Kurse borsennotierter Bundeswertpapiere mit einer Restlaufzeit von
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bis zu 30 Jahren abgeleiteten Zinsstrukturkurve fiir die Jahre 2020 ff. ausgegangen, die unter
Beriicksichtigung des Zinsniveaus zum Bewertungsstichtag und der von der Deutschen Bundesbank

veroffentlichten Zinsstrukturdaten ermittelt wurde.

Die Zinsstrukturkurve bildet den Zusammenhang zwischen Zinssédtzen und Laufzeiten ab, wie er fiir
Nullkuponanleihen ohne Kreditausfallrisiko gelten wiirde. Die Verwendung von aus der
Zinsstrukturkurve abgeleiteten fristaddquaten Nullkuponfaktoren gewaihrleistet die gebotene
Einhaltung der Laufzeitdquivalenz zwischen Alternativanlage und zu bewertenden finanziellen

Uberschiissen.

Auf dieser Grundlage hat der Bewertungsgutachter in Ubereinstimmung mit der vom Fachausschuss
fir Unternehmensbewertung (,FAUB“) empfohlenen Vorgehensweise einen fiir alle Planjahre
einheitlichen Basiszinssatz vor personlichen Ertragsteuern von gerundet 0,0% zum 8. Mai 2020
abgeleitet. Wir haben die Ableitung des Basiszinssatzes durch den Bewertungsgutachter anhand
eigener Berechnungen nachvollzogen. Nach unserer Einschédtzung betriagt der nach der vom FAUB
empfohlenen Vorgehensweise ermittelte Basiszinssatz zum Tag der Unterzeichnung unseres
Berichts minus 0,1% (vor personlichen Steuern). Da es jedoch mitunter methodische Einwénde
gegen einen negativen Basiszinssatz gibt, kdnnen wir auch den Ansatz eines Basiszinssatzes in Hohe
von 0,0% nachvollziehen. Gleichwohl haben wir eine Szenariobetrachtung mit einem Basiszinssatz

von minus 0,1% vorgenommen. Vgl. hierzu Tz. 197 f.

b)  Risikozuschlag

Ein unternehmerisches Engagement ist stets mit Risiken und Chancen verbunden. Deshalb kénnen
die zukiinftigen finanziellen Uberschiisse nicht mit Sicherheit prognostiziert werden. Die
Ubernahme dieser unternehmerischen Unsicherheit (des Unternehmerrisikos) lassen sich

Marktteilnehmer durch Risikopréamien (Risikozuschlédge) auf den Basiszinssatz abgelten.

Da Investoren ein besonderes Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlagerisiko) eingehen,
ist ein Zuschlag zum Kapitalmarktzins notwendig (Risikozuschlag). Um Risikodquivalenz mit dem
zu diskontierenden Zahlungsstrom herzustellen, muss sich die Ermittlung des Risikozuschlags an

der Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens orientieren.

Zur Bemessung des Risikozuschlags fiir ein zu bewertendes Unternehmen kann entsprechend der
Definition der Alternativinvestition auf Modelle zur Preisbildung an Kapitalméarkten
zuriickgegriffen werden, die ausgehend von der fiir ein Marktportfolio gegebenen
Marktrisikoprédmie eine Abschédtzung der unternehmensindividuellen Risikoprdmie ermdglichen.
Entsprechend den berufsstandischen Verlautbarungen hat der Bewertungsgutachter zur Bemessung

des Risikozuschlags das CAPM herangezogen.
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Auf der Grundlage des CAPM erhédlt man die unternehmensspezifische Risikoprdmie durch
Multiplikation des Betafaktors des Unternehmens mit der Marktrisikopramie. Der Betafaktor ist ein
Mal} fiir das Unternehmensrisiko im Verhéltnis zum Marktrisiko. Ein Betafaktor grofer eins
bedeutet, dass der Wert des Eigenkapitals des betrachteten Unternehmens im Durchschnitt
tiberproportional auf Schwankungen des Marktes reagiert, ein Betafaktor kleiner eins, dass der Wert

sich im Durchschnitt unterproportional dndert.

Die kiinftig erwartete Marktrisikoprdmie lédsst sich aus der historischen Differenz zwischen der
Rendite risikobehafteter Wertpapiere, beispielsweise auf Basis eines Aktienindex, und den Renditen
(quasi) risikofreier Kapitalmarktanlagen abschitzen. Empirische Untersuchungen fiir den
deutschen Kapitalmarkt zeigen, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit je nach dem
zugrunde gelegten Betrachtungszeitraum durchschnittlich vier bis sieben Prozent hohere Renditen

erzielten als Anlagen in (quasi) risikofreien Kapitalmarktanlagen.

Der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW diskutiert in
seinen Sitzungen regelméRig die Einflussfaktoren zur Bemessung des Kapitalisierungszinssatzes
und aktualisiert bei nachhaltigen Verdnderungen seine Empfehlungen diesbeziiglich entsprechend.
Aufgrund von aktuellen Marktbeobachtungen und Kapitalmarktstudien sowie basierend auf
Prognosen von Finanzanalysten und Ratingagenturen implizit ermittelten Marktrisikopramien kam
der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft zu dem Ergebnis, dass es
sachgerecht ist, sich bei der Bemessung der Marktrisikoprdmie ab Oktober 2019 an einer Bandbreite
der Marktrisikoprdmie vor personlichen Steuern von 6,0% bis 8,0% sowie nach personlichen
Steuern in einer Bandbreite von 5,00% bis 6,50% zu orientieren. Hierbei weilst das IDW darauf hin,

dass die im Oktober gemessenen impliziten Marktrisikoprdmien sogar noch etwas hoher liegen.

Auch die aktuellen Kapitalmarktrahmenbedingungen unterstiitzen weiterhin den Ansatz der
Marktrisikopramie in dieser Groflenordnung. So liegt die Rendite langlaufender deutscher
Staatsanleihen mit einer Rendite von rund 1,0% weiterhin auf sehr niedrigem Niveau. Die
inflationsbereinigten Renditegrof3en weisen teilweise sogar negative Renditen auf. Damit entspricht
die Kapitalmarktsituation weiterhin nicht der Konstellation, wie sie im langfristigen Durchschnitt
fiir die Vergangenheit beobachtbar war, sondern weist auf eine erhohte Risikoaversion der

Kapitalmarktteilnehmer hin.

Einzelne empirische Beobachtungen zeigen zudem relativ konstante Gesamtrenditeforderungen
der  Kapitalmarktteilnehmer. @~ Das  Ergebnis einer solchen relativ  konstanten
Gesamtrenditeforderung ist, dass in unsicheren Zeiten gestiegene Marktrisikoprdmien beobachtbar
sind, die rechnerisch von reduzierten Basiszinssdtzen begleitet werden, und umgekehrt. In der
Vergangenheit war bei relativ moderaten Schwankungen des Basiszinssatzes der Ansatz einer
konstanten, aus historischen Durchschnitten abgeleiteten Marktrisikoprdmie grundsétzlich

sachgerecht, da aus dieser vereinfachenden Vorgehensweise im Ergebnis relativ stabile
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Gesamtrenditeforderungen resultierten, die als gesuchte Alternativrenditen herangezogen werden
konnten und auch empirisch beobachtbar waren. In der jiingeren Vergangenheit schlugen sich
jedoch die krisenbedingt hohen Volatilititen des Basiszinssatzes immer stirker in den sich
rechnerisch bei Ansatz einer konstanten Marktrisikopréamie ergebenden Gesamtrenditeforderungen
nieder. Demgegeniiber bewegen sich die empirisch beobachtbaren impliziten
Gesamtrenditeforderungen der Marktteilnehmer aber in einem relativ engen Korridor, was die

Annahme einer langfristig stabilen Gesamtrenditeforderung empirisch stiitzt.

In Ubereinstimmung mit dieser Betrachtung liegen die impliziten Risikoprimien bei Aktien derzeit
iiber dem Vorkrisenniveau der Banken- und Staatsschuldenkrise. Somit legen Marktbeobachtungen
und Kapitalmarktstudien sowie auf Prognosen von Finanzanalysten basierende ex-ante Analysen zu
impliziten Risikoprdmien eine Orientierung eher am oberen Ende der Bandbreite historisch

gemessener Aktienrenditen bzw. der daraus abgeleiteten Risikoprdmien nahe.

Aufgrund der oben genannten Punkte halten wir die vom Bewertungsgutachter in Ansatz gebrachte
Marktrisikopramie fiir die Bewertung des Ausgleichs fiir die auf3enstehenden Gesellschafter der
Kramer-Werke vor personlichen Steuern von 7,25% fiir vertretbar, wobei auch eine leicht hohere

Marktrisikopréamie vor personlichen Steuern ebenfalls vertretbar wiére.

Die Hohe des Betafaktors reflektiert gemdR dem Bewertungskalkiil des CAPM das Ausmal3 des
systematischen, nicht durch Kapitalmarkttransaktionen diversifizierbaren Risikos einer Aktie. Je
hoher der Betafaktor ist, desto hoher ist die von den Kapitalmarktteilnehmern geforderte
Risikoprdamie der Anleger. Er berechnet sich aus dem Zusammenhang zwischen der
Renditeschwankung der konkreten Aktie und der Marktrenditeschwankung.

Zur Ableitung des Betafaktors fiir die Kramer-Werke hat der Bewertungsgutachter zunéchst eine
Analyse von borsennotierten Vergleichsunternehmen (,Peer Group“) vorgenommen. Die
selektierten Unternehmen sind dabei vornehmlich im Bereich der Herstellung von Bau- und
Landmaschinen tétig. Die Ableitung der Peer Group erfolgte durch Capital IQ-Anfragen. Zudem hat
der Bewertungsgutachter Unternehmen herangezogen, welche die Wacker Neuson aktuell fiir ihre
Wertminderungstests fiir bilanzielle Zwecke nutzt. Bei der Auswahl der Unternehmen hat der
Bewertungsgutachter den Fokus auf die Vergleichbarkeit der Branche sowie auf die Vergleichbarkeit
der Geschéftstatigkeit der Unternehmen mit dem Geschéftsmodell der Kramer-Werke gelegt. Die

aus diesem Auswahlprozess resultierende Peer Group umfasst 13 Unternehmen.

Zur Ermittlung des Betafaktors hat der Bewertungsgutachter fiinf Betaermittlungen im Zeitraum
Mai 2014 bis Mai 2020 gegen den MSCI World All Country Index durchgefiihrt, die jeweils einen
Zeitraum von zwei Jahren umfassen und auf wochentliche Renditen abstellen. Der jiingste Zeitraum
der Renditedatenpunkte endet am 8.Mai 2020, der éalteste am 8. Mai2016. Der
Bewertungsgutachter fiihrt aus, dass die Verwendung des weltweiten MSCI World All Country Index
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die weltweiten Anlage- und Diversifikationsmoglichkeiten eines reprdsentativen Investors
widerspiegelt und mit dem Ansatz der international zusammengestellten Peer Group
korrespondiert. Zur Beurteilung der statistischen Signifikanz und der Giite der durchgefiihrten
Regressionen zur Ermittlung des Betafaktors hat der Bewertungsgutachter das Bestimmtheitsmalf3
(R?) sowie den t-Test herangezogen. Konnten gemessene Betafaktoren den beiden statistischen
Tests nicht gerecht werden, so wurden diese aus der Betrachtung eliminiert. Auch hat der
Bewertungsgutachter Unternehmen aus der Betrachtung eliminiert, fiir die in mindestens zwei der
fiinf beobachteten Zeitrdume keine valide Schédtzung moglich war. Damit verbleiben acht
Unternehmen in der Peer Group. Zudem verwendet der Bewertungsgutachter bei der Ermittlung
der Betafaktoren fiir die einzelnen Unternehmen die sog. Blume-Anpassung. Bei dieser werden die
am Kapitalmarkt ermittelten Betafaktoren mit 2/3 multipliziert und 1/3 addiert. Dies geschieht auf
Basis der Annahme, dass Betafaktoren im Zeitablauf tendenziell zum marktdurchschnittlichen Beta-
Wert (theoretisch von 1,00) zuriickkehren.

Die Mittelwerte der sich fiir die verschiedenen Betrachtungszeitrdume ergebenden unverschuldeten
Betafaktoren der Peer Group-Unternehmen weisen eine Bandbreite von 0,82 bis 1,11 auf. Aufgrund
der im Zeitablauf grundsitzlich steigenden unverschuldeten Betafaktoren stellt der
Bewertungsgutachter auf die beiden aktuellsten Zweijahreszeitraume (Mai 2017 bis Mai 2019 und
Mai 2018 bis Mai 2020) ab und zieht einen unverschuldeten Betafaktor von gerundet 1,10 heran.

AnschlieRend wurde der ermittelte unverschuldete Betafaktor auf Basis des periodenspezifischen
Verschuldungsgrads der Kramer-Werke angepasst (sog. re-levering), um das Kapitalstrukturrisiko
der Kramer-Werke zu beriicksichtigen. Daraus resultierte eine Bandbreite des verschuldeten
Betafaktors von 1,11 bis 1,19.

Wir haben die Ableitung des Betafaktors inhaltlich und rechnerisch {iberpriift sowie
Alternativiiberlegungen bei der Zusammensetzung der Peer Group und Berechnung des
unverschuldeten Betafaktors angestellt.

So haben wir die vom Bewertungsgutachter ermittelte Peer Group um das in den Niederlanden
ansassige Unternehmen CNH Industrial N.V erweitert. Wie die Kramer-Werke auch ist die CNH
Industrial N.V. Hersteller von Bau- und Landmaschinen. Daneben baut und vertreibt das

Unternehmen noch Nutzfahrzeuge und Antriebsstrénge.

Fiir die Ableitung des Betafaktors haben wir zudem einen Zeitraum von fiinf Jahren betrachtet.
Anders als der Bewertungsgutachter wurde dabei nicht auf wochentliche, sondern auf monatliche
Datenpunkte abgestellt, um eine Kontrollbetrachtung unter Beriicksichtigung ldngerer Zyklen zu

ermoglichen.

Zudem haben wir bei der Zusammensetzung der Peer Group Wertpapiere ausgeschlossen, die iiber

den Zeitraum der gesamten letzten fiinf Jahre eine zu geringe Liquiditédt aufwiesen. Die Liquiditat
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wurde anhand der Geld-Brief-Spanne {iiberpriift. Dies traf unter anderem auf die Manitou zu.
Wertpapiere von geringer Liquiditit zeichnen sich dadurch aus, dass sie nicht unmittelbar zu
Marktbedingungen verdufert werden konnen. Geméld Grundannahmen des CAPM miissen jedoch
alle Vermogenswerte jederzeit handelbar sein. Dies stellt gleichzeitig die Grundvoraussetzung fiir
eine unverzerrte Entwicklung von Wertpapier- und Indexrenditen und somit fiir die Schétzung eines
aussagekréftigen Betafaktors dar. Dariiber hinaus haben wir Unternehmen mit einem nach

Marktwerten berechneten negativen Verschuldungsgrad aus der Peer Group ausgeschlossen.

In Bezug auf die Berechnung der unverschuldeten Betafaktoren haben wir auf eine Anpassung der
Betafaktoren nach Blume (1971) (,,Blume Anpassung®) verzichtet. Empirische Studien (vgl. bspw.
Echterling und Eierle, 2014) weisen darauf hin, dass die Blume Anpassung zu Fehlspezifikationen

des Betafaktors fiihrt und aus diesem Grund in der Bewertungspraxis vermieden werden sollte.

Auf Basis dieser Anpassungen ergibt sich die Ableitung des vom Kapitalstrukturrisikos bereinigten

(unverschuldeten) Betafaktors wie folgt:

Betafaktor Betafaktor

Name (raw) Verschuldungsgrad (unverschuldet)

AGCO Corporation 1,16 27,82% 0,99
Caterpillarinc. 0,99 51,50% 0,80
Deere & Company 0,97 95,13% 0,70
Guangxi Liugong Machinery Co., Ltd. 1,20 32,07% 1,01
Hitachi Construction Machinery Co., Ltd. 1,54 36,26% 1,24
Komatsu Ltd. 1,58 21,80% 1,37
Kubota Corporation 1,02 27,23% 0,89
Sany Heavy Industry Co., Ltd 1,03 12,54% 0,96
CNH Industrial N.V. 1,53 163,8% 0,84
Median 0,96
Mittelwert 0,98
1. Quartil (25%) 0,84
2. Quartil (75%) 1,01

Quelle: Capital IQ, PwC-Analyse.

Das von uns zusétzlich identifizierte Vergleichsunternehmen ,,CNH Industrial N.V.“ wurde farblich

hervorgehoben.

Der Betafaktor (unlevered) betrégt nach unseren Analysen im Median 0,96 und im Durchschnitt
0,98. Der vom Bewertungsgutachter verwendete unverschuldete Betafaktor liegt innerhalb der
Bandbreite unserer Berechnungen, wenn auch am oberen Ende. Folglich erachten wir den vom

Bewertungsgutachter verwendeten Betafaktor von 1,10 als angemessen.

Fiir die Diskontierung des Ausgleichs ist zwischen der festen und der variablen Ausgleichszahlung
zu unterscheiden. Nur die variable Ausgleichszahlung geht mit dem vollen unternehmerischen

Risiko einher, dass durch den oben beschriebenen Risikozuschlag abgebildet wird. Der feste



178.

179.

180.

181.

PwC

45

Ausgleich ist demgegeniiber seiner Natur entsprechend fiir die aulenstehende Gesellschafterin

weniger riskant.

Der géngigen Bewertungspraxis folgend, wurde der feste Ausgleich durch den Bewertungsgutachter
mit einem angepassten Eigenkapitalkostensatz unter Zugrundelegung des halben Risikozuschlags
diskontiert. Dieser halbe Risikozuschlag soll abbilden, dass der feste Ausgleich zwar risikodrmer ist
als ein voll variabler Ausgleich, jedoch auch nicht frei von Risiko, da fiir die Zahlung des festen
Ausgleichs die Bonitidt der Kramer-Werke von Bedeutung ist. Zudem besteht zumindest die
theoretische Moglichkeit, dass der Gewinnabfiihrungsvertrag gekiindigt wird und die
Geschéftsanteile John Deeres an der Kramer-Werke einen geringeren Wert aufweisen als vor

Abschluss des Gewinnabfiihrungsvertrags.

c) Wachstumsabschlag

Im Rahmen der Bewertung ist zu beriicksichtigen, dass zukiinftige Unternehmensergebnisse
wachsen konnen. In der Detailplanungsphase wird ein etwaiges Wachstum der
Unternehmensergebnisse fiir die einzelnen Perioden in der Planungsrechnung erfasst. Der
Wertbeitrag der variablen Ausgleichszahlungen, die zeitlich nach der Detailplanungsphase anfallen,
wird im Rahmen der Bewertung vereinfachend iiber den Barwert einer Ewigen Rente erfasst. In der
Ewigen Rente ist im Ertragswertverfahren zunéchst der erwartungsgemal$ nachhaltig erzielbare
finanzielle Uberschuss anzusetzen. Ist davon auszugehen, dass das zu bewertende Unternehmen in
der Lage ist, die Bemessungsgrundlage fiir den variablen Ausgleich in der Zeit nach der
Detailplanungsphase zu steigern, kann das entsprechende Ergebniswachstum finanzmathematisch

iiber einen Abschlag auf den Kapitalisierungszinssatz beriicksichtigt werden.

Der Bewertungsgutachter hat basierend auf den langfristigen Inflationserwartungen in den
wesentlichen Absatzgebieten der Kramer-Werke, auf durchschnittlichen nachhaltigen
Wachstumsraten bei Unternehmensbewertungen von 6ffentlichem Interessen (z.B. im Rahmen von
Squeeze-Outs oder Verschmelzungen) sowie auf Basis des Marktumfeldes ein nachhaltiges
Wachstum von 1,0% pro Jahr angesetzt. Wir haben die Uberlegungen des Bewertungsgutachters

inhaltlich nachvollzogen und halten eine Wachstumsrate von 1,0% pro Jahr fiir angemessen.

d) Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

Auf Grundlage der vorstehenden Uberlegungen hat der Bewertungsgutachter fiir die Kramer-Werke
unter der Annahme eines schwankenden Verschuldungsgrades sowie des aus der Peer Group
abgeleiteten Betafaktors periodenspezifische Eigenkapitalkosten vor personlichen Steuern in

folgender Hohe bestimmt:

1. Fiir den festen Ausgleich in Hohe von 4,05%.
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2. Fiir den variablen Ausgleich in Hohe von 8,63% (2020) bis 8,25% (2022) fiir den
Detailplanungszeitraum und von 7,05% (nach Wachstumsabschlag) fiir den Zeitraum der

Ewigen Rente abgeleitet.

182. Wir haben die methodische Ableitung und die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes im

Einzelnen nachvollzogen und halten sie fiir angemessen.
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6. Ausgleich

a) Kapitalisierung des vertraglich vorgesehenen Ausgleichs auf den Bewertungsstichtag

Die Ermittlung der Ausgleichszahlungen geméaR dem Entwurf des Gewinnabfithrungsvertrags und

dessen Verdichtung zu einem Barwert unter Zugrundelegung des oben dargestellten

Kapitalisierungszinssatzes auf den Bewertungsstichtag 30. Juni 2020 haben wir rechnerisch

nachvollzogen und erheben keine Einwénde. Es ergibt sich damit eine feste jahrliche

Ausgleichzahlung in Héhe von TEUR 28, die um eine variable Ausgleichszahlung in Abhéngigkeit

des Ist-Ergebnisses erhoht wird.

Im Einzelnen stellt sich die von uns gepriifte Ausgleichsermittlung und Verbarwertung in verkiirzter

Form wie folgt dar:

ewige
TEUR 2020 2021 2022 Rente
Feste Ausgleichszahlung 28
Verrentungsfaktor
Basiszins 0,0%
halber Risikozuschlag 4,05%
4,05%
Barwert des festen Ausgleichs zum technischen Bewertungsstichtag dem 1. Januar 2020 679
Aufzinsungsfaktor 1,02
Barwert des festen Ausgleichs zum 30. Juni 2020 693
Ableitung des variablen Ausgleichs
ewige
TEUR 2020 2021 2022 Rente
Variable Ausgleichszahlung 358 390 412 419
Kapitalisierungszinssatz 8,63% 8,36% 8,25% 7,05%
Barwertfaktor zum 1. Januar 2020 0,9205 10,8495 0,7848 11,1299
Barwert zum 1. Januar 2020 330 331 323 4.669
Barwertfaktor pro Periode 0,9205 0,9229 0,9238 14,1825
Barwert zu Periodenbeginn 5.653 5.782 5.876 5.949
Barwert des variablen Ausgleichs zum technischen Bewertungsstichtag dem 1. Januar 2020 5.653
Aufzinsungsfaktor 1,04
Barwert des variablen Ausgleichs zum 30. Juni 2020 5.891
Barwertableitung der gesamten Ausgleichszahlung an John Deere
Barwert des Ausgleichs zum 30. Juni 2020 (in TEUR) 6.584

Quelle: Bewertungsgutachter.

Auf Basis der abgeleiteten Ausgleichszahlungen errechnet sich ein Barwert der Ausgleichszahlungen

als (Teil-)Unternehmenswert des von John Deere zum Bewertungsstichtag 30. Juni 2020

gehaltenen Anteils in Hohe von rund TEUR 6.584.

Wir haben die einzelnen der Bewertung zugrundeliegenden Annahmen und Vorgehensweisen,

insbesondere hinsichtlich der Ableitung der Ausgleichszahlungen und eines geeigneten
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Kapitalisierungszinssatzes auf Plausibilitit gepriift und die Bewertung methodisch und inhaltlich

nachvollzogen.

Vermogensgegenstdnde (einschlie3lich Schulden), die einzeln iibertragen werden kénnen, ohne
dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe beriihrt wird, liegen im Blick auf den
Konsortialvertrag nicht vor und sind daher nicht zu beriicksichtigen. Insbesondere sieht der
Konsortialvertrag vor, dass John Deere nicht am Ergebnis der betrieblich nicht genutzten

Immobilien partizipiert.

b) Angemessenheit der Disquotalen Gewinnverteilung bei der Ausgleichsbestimmung

Die oben vorgenommene Ausgleichsbewertung basiert auf der im Entwurf des
Gewinnabfithrungsvertrag vorgenommenen Festsetzung der im Konsortialvertrag getroffenen
Regelungen zur Disquotalen Gewinnverteilung, die jedoch um einen festen Ausgleich erginzt
werden. Fraglich konnte die Angemessenheit dieser Fortsetzung im Rahmen des Entwurfs des

Gewinnabfiihrungsvertrags sein.

Der Bewertungsgutachter hat daher eine Vergleichsrechnung vorgenommen, in welcher der
Ausgleich bestimmt wird, der sich einstellen wiirde, wenn die Regelungen der Disquotalen
Gewinnverteilung nicht fortgesetzt wiirden. Hierbei bezieht sich der Bewertungsgutachter auf §304
Abs. 2 S. 2 AktG. Demnach kann der Ausgleich auch der Betrag sein, der unter Zurechnung eines
angemessenen Umrechnungsverhiltnis auf die Anteile der aul3enstehenden Gesellschafter entfallt.

Dieser Anteil entspricht der Beteiligungsquote John Deeres in Hohe von 5,09%.

Fiir die Ermittlung des anteiligen Unternehmenswertes hat der Bewertungsgutachter die Annahme
getroffen, dass in diesem Fall die gesamten Nettoausschiittungen anteilig auch der auRenstehende
Gesellschafterin John Deere zustiinden, die aus den geplanten Jahresiiberschiissen der Kramer-

Werke bestimmt werden konnen:
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ewige
TEUR 2020 2021 2022 Rente
Fiktiver Gewinn / Jahresiiberschuss 17.356 22.727 24.562 24.807
Thesaurierung (8.678) (11.363) (12.281)
Wertbeitrag aus Thesaurierung - - - (1.100)
Nettoausschiittung 8.678 11.363 12.281 23.707
Kapitalisierungszinssatz 8,63% 8,36% 8,25% 7,05%
x Barwertfaktor 0,9205 0,8495 0,7848 11,1299
=Barwert der Nettoausschittung zum 1. Januar 2020 7.988 9.653 9.638 263.859
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1. Januar 2020 291.139
x Aufzinsungsfaktor 1,04
Ertragswert des operativen Geschafts zum 30. Juni 2020 303.445
Sonderwerte Beteiligungen 25.295
Eigenkapitalwert Kramer-Werke zum 30. Juni 2020 328.739
x Kapitalanteil John Deere 5,09%
Der auf den 5,09%-igen Geschaftsanteil von John Deere entfallende Wert 16.726

Quelle: Kramer-Werke, Bewertungsgutachter.

Die hierbei im Detailplanungszeitraum angesetzte Ausschiittungsquote in Héhe von 50% entspricht

der Ausschiittungspolitik der Kramer-Werke.

Hierzu wurde der Ertragswert des operativen Geschiftes der Kramer-Werke bestimmt und um einen
Sonderwert erhoht, der die Gesellschaften der Kramer-Gruppe umfasst, die das nicht-
betriebsnotwendige Immobilienvermodgen halten und verwalten. Den Wert dieser Gesellschaften
hat der Bewertungsgutachter iiberschligig auf Basis des Wertes der gehaltenen Immobilien unter

Beachtung von Steuern im Verduf3erungsfalle bestimmt.

Der sich so ergebende Unternehmenswert der Kramer-Werke wurde mit dem Kapitalanteil in Héhe
von 5,09% multipliziert, um den Wert des auf John Deere entfallenden Geschiftsanteils zu
bestimmen. Dieser Wert entspricht dem Barwert der Ausgleichszahlungen ohne Disquotale

Gewinnverteilung.

Dieser verbarwertete Ausgleich in Hohe von TEUR 16.726 liegt deutlich oberhalb des Barwertes der

Ausgleichszahlungen, der sich aus dem Entwurf des Gewinnabfiihrungsvertrag ergibt.

Es ist damit festzustellen, dass die Regelungen der disquotalen Gewinnverteilung, wonach John
Deere lediglich ein Anteil von 5,09% des Gesamtgewinns zusteht, der das Geschift mit
Landmaschinen widerspiegeln soll, im Vergleich zu einer Schliisselung des Gewinns anhand der
Beteiligungsquote, also im Vergleich zu einer Zuteilung von vollen 5,09% am Gesamtgewinn,

nachteilig fiir die aullenstehende Gesellschafterin sind.

Gleichwohl sind diese Regelungen auch bereits jetzt im Konsortialvertrag vom 7. Juli 2017 i.d.F vom
30. Oktober 2018 festgelegt. Der Abschluss des Gewinnabfiihrungsvertrags begriindet damit keine

Schlechterstellung der auflenstehenden Gesellschafterin im Vergleich zur Situation ohne
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Gewinnabfithrungsvertrag und ist somit fiir die aul’enstehende Gesellschafterin und aus der

Perspektive der Wacker Neuson und ihrer Aktionédre angemessen.

V.

Szenariorechnungen PwC

197. Um wunsere Feststellungen zu validieren, haben wir verschiedene Szenariorechnungen

durchgefiihrt. Im Einzelnen haben wir simtliche Bewertungen:

1.

mit unmittelbarer Typisierung gemal} IDW S1 i.d.F. 2008 Tz. 46 durchgefiihrt; das heil3t,
angenommen, dass Zufliisse aus Bewertungsobjekt und Vergleichsalternative von einer
inldndischen, natiirlichen unbeschréankt steuerpflichtigen Person bezogen und entsprechend
besteuert werden (Anwendung des sog. Tax-CAPM);

den von uns auf Basis der zusitzlich identifizierten Vergleichsunternehmen ermittelten

Betafaktor der Bewertung zugrunde gelegt;
den Betafaktor nicht nach Blume angepasst;
mit der urspriinglichen Planung vom 18. Dezember 2019 durchgefiihrt;

mit einem, fiir alle Planjahre einheitlichen Basiszinssatz vor personlichen Ertragsteuern von

gerundet minus 0,1% zum 13. Mai 2020 durchgefiihrt; und

tiberschlédgig eine Konvergenzphase iiber zwei Jahre nach dem Planjahr 2022 angenommen,
nach der ein Umsatzniveau erreicht wird, wie es sich bei der wurspriinglichen
Planungsrechnung vom 18. Dezember 2019 fiir eine ewige Rente beginnend im Jahr 2023
ergeben hitte. Die nachhaltige EBIT-Marge berechnet sich hierbei als langfristiger
Durchschnitt.

198. Diese Alternativberechnungen bestétigten die vorstehenden Feststellungen.

VI. Uberschligige Bewertung anhand von weiteren Bewertungsmethoden

1.

199. Da

Vorbemerkung

der Bewertungsgutachter mit Blick auf die Regelungen im Entwurf des

Gewinnabfithrungsvertrag zur Disquotalen Gewinnverteilung den Ausgleich unmittelbar, das hei3t

nicht mittels Verrentung des gesamten Unternehmenswertes ermittelt hat, ist ein Vergleich des

Barwertes der Ausgleichszahlungen mit Multiplikatoren nicht moglich. Fiir sémtliche

Vergleichsunternehmen werden keine Anteile gehandelt, die in einer derartigen Weise am Gewinn

partizipieren. Daher war die vergleichende Bewertung mit Multiplikatoren nur fiir den

Unternehmenswert der gesamten Kramer-Werke sinnvoll.
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Gleichwohl stellen wir fest, dass die Verprobung des Unternehmenswerts mit einer vergleichenden
Marktbewertung mittelbar auch fiir die Bestimmung des Barwertes des Ausgleiches Relevanz hat,

da dieser auf derselben Unternehmensplanung und demselben Kapitalkostensatz basiert.

Der Liquidationswert als Wertuntergrenze ist insofern von Relevanz als dass gepriift werden kann,

ob eine Fortfithrung der Kramer-Werke betriebswirtschaftlich sinnvoll ist.

2. Vergleichsorientierte Bewertung

In der Transaktionspraxis ist es iiblich, Unternehmenswerte oder Wertbandbreiten mittels
Ergebnismultiplikatoren zu bestimmen, die als brancheniiblich angesehen werden. Bei sorgféltiger
Durchfiihrung solcher Bewertungen ist zum einen eine Analyse der zuriickliegenden und ebenso der
erwarteten Ergebnissituation des Bewertungsobjekts erforderlich. Zum anderen miissen die
Ergebnismultiplikatoren auf Grundlage vergleichbarer Unternehmen abgeleitet werden. Derartige
Multiplikator-Bewertungen stellen im Regelfall und unter Beriicksichtigung eingeschrankter
offentlich verfiigbarer Informationen lediglich vereinfachte, pauschalierte Wertfindungen dar.
Daher ist eine umfassende analytische Bewertung nach der Ertragswertmethode — wie sie vom

Bewertungsgutachter vorgenommen wurde — vorzuziehen.

Der Bewertungsgutachter hat zu Plausibilisierungszwecken eine vergleichsorientierte Bewertung
unter Verwendung von Trading Multiples anhand von EBIT-Multiplikatoren fiir die Kramer Werke
durchgefithrt. Es wurden auf Basis der Vergleichsgruppe (,Peer Group‘) durchschnittliche
Multiplikatoren fiir die Bezugsgrof3en ermittelt. Die vom Bewertungsgutachter vorgenommene
Analyse kommt zu dem Ergebnis, dass der anhand des Ertragswertverfahrens ermittelte
Unternehmenswert innerhalb der Bandbreite der zugrunde gelegten vergleichsorientierten
Bewertung auf Basis der Trading Multiples liegt.

Fiir die Ermittlung des Unternehmenswertes anhand von Trading Multiples hat der
Bewertungsgutachter in seiner Gutachtlichen Stellungnahme vom 11.Mai2020 EBIT-
Multiplikatoren fiir die von ihm abgeleitete Peer Group fiir die Jahre 2019 bis 2022 abgeleitet. Basis
fiir die Multiple-Ableitung waren aktuelle Borsenentwicklungen und Finanzdaten zur EBIT-
Entwicklung der Peer Group-Unternehmen in den entsprechenden Jahren. Anhand der Trading
Multiples hat der Bewertungsgutachter fiir das erste und dritte Quartil des Geschaftsjahres 2020
EBIT-Multiplikatoren in der Bandbreite von 13,5x bis 23,9x ermittelt. Fiir die Planjahre 2021 und
2022 belaufen sich die Bandbreiten auf 11,3x bis 15,2x und 9,1x bis 15,2x. Insgesamt ergeben sich
somit unter der Bertiicksichtigung von Nettoschuldenposition und Sonderwerten Bandbreiten fiir
den Eigenkapitalwert der Kramer-Werke von TEUR 302.956 bis TEUR 612.984. Der anhand des
Ertragswertfahrens ermittelte Eigenkapitalwert der Kramer-Werke liegt somit innerhalb der durch

die EBIT-Multiplikatoren ermittelten Wertbandbreite, wenn auch am unteren Ende. Alternative
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Herangehensweisen zur Uberpriifung der ermittelten Wertbandbreiten, beispielsweise auf Basis

anderer Trading-Multiples (z.B. EBITDA), wurden vom Bewertungsgutachter nicht herangezogen.

Wir haben die vergleichsorientierte Bewertung des Bewertungsgutachters nachvollzogen und uns
von der rechnerischen Richtigkeit {iberzeugt. Wir haben zu Kontrollzwecken eine eigene
vergleichsorientierte Bewertung fiir das Geschéftsjahr 2020 auf der Basis der von uns ermittelten
Peer Group, wie in Kapitel C. III. 5. b), dargestellt, erstellt. Vergleichsunternehmen, die wir fiir die
Ermittlung des Betafaktors ausschliellich aufgrund von statistischen Kriterien eliminiert haben,
wurden im Rahmen der vergleichsorientierten Bewertung ebenfalls nicht mitberiicksichtigt.
Dariiber hinaus haben wir das von uns zur Peer Group fiir Zwecke der Betafaktorableitung
hinzugefiigte Unternehmen CNH Industrial N.V fiir die vergleichsorientierte Bewertung aufgrund

unplausibler Prognoseinformationen ausgeschlossen.

Als Grundlage fiir die Ableitung der Multiplikatoren haben wir ergénzend auf EBITDA-Schétzungen
fir die Vergleichsunternehmen des Geschéftsjahres 2020 des Finanzinformationsdienstleisters
Capital IQ zuriickgegriffen.

Auch wir koénnen, auf Basis des Quartilsbandbreiten der EBIT-Multiplikatoren unserer
Vergleichsunternehmen fiir das Geschéftsjahr 2020, eine Bandbreite ermitteln, die den vom

Bewertungsgutachter ermittelten Eigenkapitalwert umfasst.

Zusétzlich haben wir EBITDA-Multiplikatoren zur Bestimmung des Eigenkapitalwerts der Kramer-
Werke herangezogen. Auf Basis des Mittelwerts dieser Multiplikatoren fiir das Geschéftsjahr 2020
ergibt sich eine Wertbandbreite von TEUR 231.057 bis TEUR 370.544, die ebenfalls den vom

Bewertungsgutachter ermittelten Werts des Eigenkapitals der Kramer-Werke umfasst.

Auch die Ergebnisse der von uns vorgenommenen Szenariorechnungen liegen innerhalb der durch
die vergleichende Marktbewertung aufgespannte Bandbreite. Daher erachten wir den vom
Bewertungsgutachter ermittelten Ausgleich fiir die Kramer-Werke auch unter Beriicksichtigung

einer vergleichsorientierten Bewertung als plausibel.
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D. Abschliefende Erkldrung zur Angemessenheit des Ausgleiches

210. Als gerichtlich bestellter Priifer haben wir die Angemessenheit des von der Wacker Neuson, als
Mehrheitsgesellschafterin festgesetzten Ausgleiches im Zusammenhang mit dem beabsichtigten

Gewinnabfithrungsvertrag mit der Kramer-Werke, gepriift.

211. Wir erstatten analog §8 304 Abs. 1 i.V.m. 293e AktG Art. 9 und 10 SE-VO demnach die folgende
Erklarung:

»,Nach unseren Feststellungen ist der festgelegte Ausgleich, der aus TEUR 28 fix zuziiglich eines
an der Ist-Entwicklung des Gewinns der Gesellschaft orientierten variablen Zuschlags besteht,
fiir die aullenstehende Gesellschafterin angemessen. Der variable Zuschlag entspricht dem
Gewinn der Kramer-Werke (bereinigt um das Immobilienergebnis) multipliziert mit der
Beteiligungsquote der auRenstehenden Gesellschafterin in Héhe von 5,09% und sodann mit
einem weiteren Faktor gebildet aus den Umsédtzen, welche die Gesellschaft mit dem
unabhéngigen Vertriebsnetzwerk der auf3enstehenden Gesellschafterin — mithin im
Landmaschinengeschift — erzielt hat, im Verhéltnis zu den gesamten Umsétzen der Gesellschaft
mit Neumaschinen.“

Miinchen, den 13. Mai 2020

PricewaterhouseCoopers GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Eckhard Spath ppa. Dr. Maximilian Romhild
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Anlage 1? Bestimmungen aus dem finalen Entwurf des Gewinnabfiihrungsvertrags

(1)

(2)

3)

zwischen der Wacker Neuson SE und der Kramer-Werke GmbH betreffend der
Festsetzung der Ausgleichszahlung

Ausgleichszahlung

Der Organtrager verpflichtet sich, dem aulRenstehenden Gesellschafter der Organgesell-
schaft, mithin der John Deere Walldorf GmbH & Co. KG oder einem Rechtsnachfolger qua
Einzel- oder Gesamtrechtsnachfolge (der "AuBenstehende Gesellschafter"), fiur die
Dauer des Vertrages als angemessenen Ausgleich fur jedes volle Geschéftsjahr der Or-
gangesellschaft eine Ausgleichszahlung zu leisten. Die Ausgleichszahlung setzt sich aus
dem festen Ausgleichsbetrag gemaf Abs. 2 und der variablen Ausgleichszahlung geman
Abs. 3 wie folgt zusammen (die ,Ausgleichszahlung®):

Der feste Ausgleichsbetrag betragt brutto gerundet EUR 0,0594 je EUR 1,00 am Stamm-
kapital der Organgesellschaft, abzlglich Koérperschaftsteuer und Solidaritdtszuschlag
nach den jeweils fur das betreffende Geschéaftsjahr der Organgesellschaft geltenden Steu-
ersatzen (der "Feste Ausgleichsbetrag"). Nach den flir das Geschaftsjahr 2020 gelten-
den Steuersatzen ergibt sich fur das Geschéftsjahr 2020 somit ein Fester Ausgleichsbe-
trag von netto EUR 0,05 je EUR 1,00 am Stammkapital der Organgesellschaft.

Die variable Ausgleichszahlung (die "Variable Ausgleichszahlung") ermittelt sich wie
folgt:

Von dem aufgrund dieses Vertrages abzufilhrenden ganzen Gewinn der Organgesell-
schaft im betreffenden Geschaftsjahr (hnach Abzug der Ausschittungssperren gemaf
§ 253 Abs. 6 S. 2 HGB und § 268 Abs. 8 S. 3 HGB, unabhangig von deren Behandlung
gemal § 301 AktG, der "Fiktive Gewinn") ist zunichst der Anteil am Fiktiven Gewinn
abzuziehen, der sich als Saldo (netto) der Ertrdge und diesen zuordenbaren Aufwendun-
gen ergibt, welche die Organgesellschaft aus und im Zusammenhang mit ihren Immobilien
und Immobiliengesellschaften, derzeit (i) dem in ihrem Eigentum stehenden Grundstiick

(belegen in Wacker Neuson Str. 1, 88630 Pfullendorf, eingetragen im Grundbuch von Pful-
lendorf) und (ii) der Wacker Neuson Immobilien GmbH mit Sitz in Uberlingen, der Wacker
Neuson Grundbesitz GmbH & Co. KG mit Sitz in Pfullendorf und der Wacker Neuson
Grundbesitz Verwaltungs GmbH mit Sitz in Pfullendorf, erwirtschaftet (der "Immobilien-
Uberschussanteil").

Fur die Berechnung der Variablen Ausgleichszahlung wird der nach Abzug des Immaobi-
lien-Uberschussanteils verbleibende Fiktive Gewinn wie folgt aufgeteilt:

Die Netto-Umsatze (nach Abzug von Erldsschmalerungen), die die Organgesellschaft im
betreffenden Geschaftsjahr mit neuen landwirtschaftlichen Kompaktmaschinen (inkl. An-
baugerate, ohne Ersatzteilumsatze), insbesondere Radladern, Teleskopradladern und
Teleskopladern, unter der Marke Kramer beim Verkauf (i} an Vertragshandler oder Gene-
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ralimporteure der Deere & Company, Moline, lllinois, U.S.A. und ihrer verbundenen Un-
ternehmen (der "John Deere Konzern") und (ii) an verbundene Unternehmen, die ihrer-
seits an Gesellschaften des John Deere Konzern verkaufen, erzielt hat (die "JD-Um-
satze"), werden in Relation gesetzt zu den Umséatzen, die die Organgesellschaft im be-
treffenden Geschéftsjahr insgesamt mit neuen Kompaktmaschinen (inkl. Anbaugeraten,
ohne Ersatzteilumsatze und nach Abzug von Erlésschmalerungen) erzielt hat (der "JD-
Umsatzanteil").

Der nach Abzug des Immobilien-Uberschussanteils verbleibende Fiktive Gewinn multipli-
ziert mit dem JD-Umsatzanteil und sodann multipliziert mit der Beteiligungsquote von JD
am Stammkapital der Organgesellschaft und nach pauschalem (fiktiven) Abzug der Steu-
erquote, welche sich bei der Organgesellschaft ohne Bestand einer Organschaft ergébe,
ergibt den Uberschussanteil des AuRenstehenden Gesellschafters (der "JD-Uberschus-
santeil").

Die Variable Ausgleichszahlung entspricht dem JD-Uberschussanteil abziiglich des Fes-
ten Ausgleichsbetrags, mindestens EUR 0,00.

Die Ausgleichszahlung darf insgesamt den dem Anteil des Aul3enstehenden Gesellschaf-
ters am gezeichneten Kapital der Organgesellschaft entsprechenden Gewinnanteil des
Wirtschaftsjahres nicht Gberschreiten, der ohne Gewinnabfuhrungsvertrag hatte geleistet
werden kénnen (§ 14 Abs. 2 S. 2 KStG).

Die Ausgleichszahlung umfasst die nach den jeweiligen gesetzlichen Regeln einzubehal-
tende Kapitalertragsteuer und den nach den jeweiligen gesetzlichen Regeln einzubehal-
tenden Solidaritatszuschlag. Die Ausgleichszahlung ist jeweils am zehnten Bankarbeits-
tag nach der Feststellung des Jahresabschlusses der Organgesellschaft fir das abgelau-
fene Geschaftsjahr zur Zahlung féllig. Die Ausgleichszahlung entsteht erstmals flr das
Geschaftsjahr der Organgesellschaft, in dem dieser Vertrag wirksam wird (Ziffer 5.), und
bezieht sich auf das gesamte Geschéftsjahr der Organgesellschaft.

Falls der Vertrag wahrend eines Geschéftsjahres der Organgesellschaft endet oder die
Organgesellschaft wahrend der Dauer des Vertrages ein weniger als zwolf (12) Monate
dauerndes Rumpfgeschaftsjahr bildet, vermindert sich die Ausgleichszahlung zeitanteilig.

Falls das Stammkapital der Organgesellschaft aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe
neuer Anteile an alle Gesellschafter pro-ratarisch erhéht wird, vermindert sich der Feste
Ausgleichsbetrag (bei Abschluss dieses Vertrages brutto gerundet EUR 0,0594 je
EUR 1,00 am Stammkapital der Organgesellschaft) in dem Male, dass der Gesamtbetrag
des Festen Ausgleichsbetrags unverandert bleibt.

Falls das Stammkapital der Organgesellschaft durch Bareinlagen unter Gewahrung eines
Bezugsrechts an den Aulienstehenden Gesellschafter erhdht wird, gelten die Rechte aus

dieser Ziffer 4. auch fur die von dem AuBlenstehenden Gesellschafter bezogenen neuen
Anteile aus der Kapitalerhéhung entsprechend.
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Anlage 2: Allgemeine Auftragsbedingungen fiir Wirtschaftspriifer und

Wirtschaftspriifungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2017

Allgemeine Auftragsbedingungen
fur
Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften
vom 1. Januar 2017

Itigen und/oder zu verbre
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- Tersteegenstralle 14 - 40474 Dusseldorf

IDW Verlag GmbH

1. Geltungsbereich

(1) Die Auﬂragsbedmgungen gelten ﬁjr Vertrage szschen Wmschaﬂsprufern
oder Wir @im N 1de
send ,,ertschaﬂsprufer“ genannt) und ihren Auﬂraggebem uber Priifungen,

beratung, B 1in haftlichen A heiten und sonsti-
ge Auﬂrage, sowelt nicht etwas anderes ausdriicklich schriftlich inbart
oder 1 vor i 1 ist.

(2) Dritte kénnen nur dann Anspriiche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftspriifer und Auftraggeber herlelten wenn dies ausdriicklich vereinbart
ist oder sich aus zwil ergibt. Im Hinblick auf
solche Anspriiche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten
gegeniiber.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein bestimm-
ter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsétzen ordnungs-
mafRiger Berufsausiibung ausgefiihrt. Der Wirtschaftspriifer iibernimmt im
Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben der Geschiftsfiih-
rung. Der Wirtschaftspriifer ist fiir die Nutzung oder Umsetzung der Ergebnis-
se seiner Leistungen nicht ver ich. Der Wirtsct iifer ist berechtigt,
sich zur Durchfiihrung des Auftrags sachverstandlger Personen zu bedienen.

(2) Die Beriicksichti landischen Rechts bedarf — auRer bei betriebs-
wirtschaftlichen Priifungen — der ausdriicklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3) Andert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschlieRenden
beruflichen AuRerung, so ist der Wirtschaftspriifer nicht verpflichtet, den
Auftraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen
hinzuweisen.

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dass dem Wirtschaftspriifer alle fiir
die Ausfiihrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weiteren Informa-
tionen rechtzeitig Ubermittelt werden und ihm von allen Vorgangen und
Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fiir die Ausfiihrung des Auftrags von
Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fiir die Unterlagen und weiteren
Informationen, Vorgange und Umsténde, die erst wahrend der Tatigkeit des
Wirtschaftspriifers bekannt werden. Der Auftraggeber wird dem Wirtschafts-
priifer geeignete Auskunftspersonen benennen.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Vollstan-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen sowie der
gegebenen Auskiinfte und Erklarungen in einer vom Wirtschaftspriifer formu-
lierten schriftlichen Erklarung zu bestatigen.

4. Sicherung der Unabhangigkeit

(1) Der Auft ber hat alles zu u was die U der
Wirtsch iifers gefahrdet. Dies gilt fiir die Dauer des

es Wirt
Auftragsverhéltnisses |nsbesondere fiir Angebote auf Anstellung oder Uber-
nahme von O und fur Angebote, Auftrage auf eigene Rech-
nung zu ibernehmen.

(2) Sollte die Durchfiihrung des Auftrags die Unabhéngigkeit des Wirtschafts-
priifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netzwerkunter-
nehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf die die Unab-
héngigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden wie auf den
Wirtschaftspriifer, in anderen Auﬁragsverhaltnlssen beeintrachtigen, ist der
Wirtsct Kiindigung des Auftrags berechtigt.

Wir tifer zur auReror

5. Berichterstattung und mindliche Auskinfte

Soweit der Wirtschaftspriifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags schriftlich darzustellen hat, ist alleine diese schriftiche Darstellung
mafgebend. Entwiirfe schriftlicher Darstellungen sind unverblndhch Sofern
nicht anders vereinbart, sind miindliche Erkléarungen und A fte des

6. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Weitergabe beruﬁlcher AuBerungen des Wirtschaftspriifers (Arbeits-
ergebnisse oder A ge von Arb — sei es im Entwurf oder in
der Endfe oder die uber das Tatigwerden des Wirtschafts-
priifers fur den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der schriftlichen Zustim-
mung des Wirtschaftspriifers, es sei denn, der Auftraggeber ist zur Weiter-
gabe oder Information aufgrund eines Gesetzes oder einer behérdlichen
Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers und die
Information iiber das Tatigwerden des Wirtschaftspriifers fiir den Auftragge-
ber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzuléssig.

7. Méngelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auﬂraggeber Anspruch auf Nacherfiillung
durch den Wir tifer. Nur bei Fehlsct Unterlassen bzw. unbe-

gerung, U barkeit oder Unméglichkeit der Nacherfiil-
lung kann er die Vergiitung mindern oder vom Vertrag zuriicktreten; ist der
Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann der Auftraggeber
wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zurucktre!en wenn die erbrach-
te Leistung wegen Fehlschl: , U Unat it oder
Unméglichkeit der Nacherﬁ.lllung ﬁ.lr ihn ohne Interesse ist. Soweit dariiber
hinaus Schad priiche L t gilt Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Méangeln muss vom Auftraggeber
unverziiglich in Textform geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs. 1,
die nicht auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, verjahren nach Ablauf
eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer beruflichen Auerung (Bericht, Gutachten und
dgl) des Wirtschaftspriifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom Wirt-
schaftspriifer auch Dritten gegeniiber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers enthaltene
Ergebmsse infrage zu stellen berechtigen diesen, die AuRerung auch Dritten

ik tick Faéllen ist der Auftragge-

zur hmen. In den
ber vom Wirtschaftspriifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegeniber Dritten, Datenschutz

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

(2) Der Wirtschaftspriifer wird bei der Verarbeit

Daten die i und p 1
beachten.

von personenb
zum Datenschutz

9. Haftung

(1) Fiir gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftspriifers, insbe-
sondere Priifungen, gelten die Jewells anzuwendenden gesetzlichen Haf-
1, ir die ankung des § 323

Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder eine liche Haftungsb ankung A dung findet
noch eine elnzelvertragllche Haftungsbeschrénkung besteht, ist die Haftung
des Wirtschaftspriifers fiir Schadenser: priiche jeder Art, mit Ausnah-
me von Schaden aus der Verletzung von Leben, Kérper und Gesundheit,
sowie von Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1
ProdHaftG begriinden, bei einem fahrléassig verursachten einzelnen Scha-
densfall gemaR § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt.

(3) Einreden und Ei dung
traggeber stehen dem Wi

aus dem Vertrag altnis mit dem Auf
priifer auch tiber Dritten zu.

(4) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftspriifer

Wiirtschaftspriifers nur dann verbindlich, wenn sie schriftlich bestéatigt werden.
Erklarungen und Auskiinfte des Wirtschaftspriifers auBerhalb des erteilten

den g haltnis Anspriiche aus einer fahrlassigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftspriifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Héchstbetrag

fur die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.

Alle Rechte vorbehalten. Ohne Genehmigung des Verlages
nachzudrucken bzw. auf fotomechanischem oder elektror

®
50261

Auftrags sind stets unverbindlich.
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(5) Ein einzelner Schadensfall im Sinne von Abs. 2 ist auch beziiglich eines
aus mehreren Pﬂlchtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens
gegeben. Der einzelne Sch I amtliche Folgen einer Pflicht-
verletzung ohne Riicksicht 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 mitei-
nander in rechtlichem oder wirtschaftichem Zusammenhang stehen. In
diesem Fall kann der Wirtschaftspriifer nur bis zur Héhe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Fiinffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
priifungen.

(6) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs
Monaten nach der schriftichen Ablehnung der Ersatzleistung Klage erhoben
wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies gilt nicht
fiir Schadensersatzanspriiche, die auf vorsatzliches Verhalten zuriickzufiih-
ren sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Kérper oder
Gesundheit sowie bei 1, die eine Er flicht des Herstellers nach §
1 ProdHaftG begriinden. Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu
machen, bleibt unberiihrt.

10. Erganzende Bestimmungen flr Prifungsauftrage

(1) Andert der Auftraggeber nachtraglich den durch den Wirtschaftspriifer
gepriiften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestatigungsvermerk nicht weiterverwenden.

Hat der Wirtschaftspriifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein
Hinweis auf die durch den Wirtschaftspriifer durchgefiihrte Priifung im Lage-
bericht oder an anderer fir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schrift-
licher Einwilligung des Wirtschaftspriifers und mit dem von ihm genehmigten
Wortlaut zulassig.

(2) Widerruft der Wirtschaftspriifer den Bestatigungsvermerk, so darf der
Bestatigungsvermerk 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 fiinf Berichtsausfertigungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11. Ergdnzende Bestimmungen fur Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftspriifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuerll-
chen Einzelfragen als auch im Falle der Dauert g die vom Auft
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollstan-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Buchfithrungsauftrage. Er hat jedoch
den Auftraggeber auf von ihm festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftspriifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag tibernommen hat. In diesem Fall hat der Auftragge-
ber dem Wirtschaftspriifer alle fir die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfligung
steht.

(3) Mangels einer anderwelhgen schriflichen Vereinbarung umfasst die
fende Steuerb in die Vertragsdauer fallenden Tatigkei-

t g
ten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererklarungen fiir die Einkommensteuer,
Kérperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermdgensteuererkla-
rungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden Jahres-
abschliisse und sonstiger fiir die Besteuerung erforderlicher Aufstellungen
und Nachweise

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

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

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

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

s o

Der Wirtsch bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche versffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhéalt der Wirtschaftspriifer fur die laufende Steuerberatung ein Pau-
schalhonorar, so sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die
unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert zu honorie-
ren.

(5) Sofern der Wirtschaftspriifer auch Steuerberater ist und die Steuerbera-
tervergiitungsverordnung fiir die Bemessung der Vergiitung anzuwenden ist,
kann eine hohere oder niedrigere als die gesetzliche Vergiitung in Textform
vereinbart werden.

(6) Die Bearbeitung besonderer Elnzelﬁ'agen der Einkommensteuer, Kérper-

ft: , Gewerb heitsb tung und Vermégensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fur

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 Fi-
nanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstrafsachen,

¢) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit Um-
wandlungen, Kapitalerhhung und herabsetzung, Sanierung, Eintritt und
Ausscheiden eines G hafters, B k B g, Liquidation und
dergleichen und

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

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als
zusitzliche Tatigkeit iibernommen wird, gehort dazu nicht die Uberpriifung
etwaiger besonderer buchmaRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht k 1den ierrechtlichen Vergiinstigungen wahrge-
nommen worden sind. Eine Gewéhr fiir die vollsténdige Erfassung der Unter-
lagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht libernommen.

12. Elektronische Kommunikation

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

13. Vergiitung

(1) Der Wirtschaftspriifer hat neben seiner Gebiihren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusatzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschiisse auf Vergiitung und Auslagen-
ersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen Befrie-
digung seiner Anspriiche abhéngig machen. Mehrere Auftraggeber haften als
Gesamtschuldner.

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

14. Streitschlichtungen

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

15. Anzuwendendes Recht

Fir den Auftrag, seine Durchfiihrung und die sich hieraus ergebenden An-
spriiche gilt nur deutsches Recht.
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Anlage 3: Unternehmensstruktur

Wacker Neuson
Beteiligungs GmbH

Wacker Neuson
Immobilien GmbH

John Deere Walldorf
GmbH & Co. KG

Kramer-Werke GmbH

Wacker Neuson Wacker Neuson
Grundbesitz GmbH & Grundbesitz
Co. KG Verwaltungs GmbH




