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Management Summary Abschnitt Seite

Bewertungsstichtag und Bewertungsmethode

= Bewertungsstichtag 17. Oktober 2025 (Tag der Hauptversammlung | C.IV 24
von PULSION)
= Bewertung mit dem objektivierten UnternehmenswertnachIDWS1 { C.V 24

unter Verwendung der Ertragswertmethode

Planung von PULSION

= Planungsrechnung von PULSION flr Zwecke der Unternehmensbe- | D.II.1 39
wertung geeignet

= Planung der Gesellschaft nachvollziehbar und plausibel D.IL.3 41

Zu kapitalisierende Nettoeinnahmen

= Planung der Gesellschaft vom Bewertungsgutachter sachgerecht in | D.Il.4 45
eine vollstandig integrierte Planungsrechnung tberfihrt und um | D.IL.5 46
eine Grobplanungs- sowie Fortfilhrungsphase erganzt

= Nettoeinnahmen auch insgesamt fachgerecht vom Bewertungsgut- | D.I.6 49
achter abgeleitet

Parameter des Kapitalisierungszinssatzes in der Fortfihrungsphase
= Kapitalisierungszinssatz fachgerecht vom Bewertungsgutachter ab- { D || 50
geleitet

= Die Parameter des Kapitalisierungszinssatzes in der Fortfihrungs-
phase ergeben sich wie folgt:

Parameter PULSION

Basiszinssatz (nach personlichen Steuern)

]
) )
Unverschuldeter Betafaktor E 0,90
Marktrisikopramie (nach personlichen Steuern) i 5,25%
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach personlichen Steuern, nachhaltig) E 5,54%
Nachhaltige Wachstumsrate | 1,00%
Unternehmenswert
= Unternehmenswert (zum 17. Oktober 2025) T€ 169.570 D.IV.3 68

= Unternehmenswert sachgerecht abgeleitet und der Héhe nach plau-
sibel, anteiliger Unternehmenswert € 20,57 je Stiickaktie

Angemessenheit der Barabfindung

= Borsenkurs (3M-VWAP) € 16,13 je Stiickaktie E 70
= Barwert der Ausgleichszahlungen € 16,07 je Stiickaktie H 76
= Barabfindung € 20,57 je Stiickaktie auf Basis des anteiligen Unter- | H 76

nehmenswerts angemessen
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Anlage 1 Beschluss des Landgerichts Miinchen | — 5. Kammer fur Handelssachen — zur Bestel-
lung des sachverstandigen Priifers

Anlage 2 Allgemeine Auftragsbedingungen

Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird im Allgemeinen das generische Maskulinum verwendet. Weib-
liche und anderweitige Geschlechteridentitéten sind dabei ausdriicklich mitgemeint, soweit es fur die
Aussage erforderlich ist. Wir weisen ebenfalls darauf hin, dass bei der Verwendung von gerundeten Be-
tragen und Prozentangaben aufgrund kaufmannischer Rundungen Differenzen auftreten kénnen.
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Abkirzungs- und Symbolverzeichnis

€
%
§
&
3M-VWAP

a.a.o.
AB

Abs.

Adjusted Beta
AG

AktG

APAC

Art.

AuRenstehende Aktionare
B.V.

BB
BeckRS

Betafaktor
Bewertungsgutachter
Bewertungsobjekt
BewertungsPraktiker

Bewertungsstichtag
BGAV
BGAV MAQUET/PULSION

BGH
BGHZ

Bid-Ask-Spread
BIP

BorsG

BVerfG
BVerfGE

Euro
Prozent
Paragraph
Und

Gewichteter durchschnittlicher inlandischer Borsenkurs einer Aktie wah-
rend der letzten drei Monate vor einer Verdffentlichung

Am angegebenen Ort

Aktiebolag (schwedische Gesellschaftsform, die der deutschen Aktienge-
sellschaft weitgehend entspricht)

Absatz

Angepasstes Beta (gemal Blume)

Aktiengesellschaft; Die Aktiengesellschaft (Zeitschrift)
Aktiengesetz

Asia Pacific (Wirtschaftsraum Asien Pazifik)

Artikel

Alle Gbrigen Aktionére von PULSION im Sinne der 88 304, 305 AktG (also
nicht der Vertragspartner des Unternehmensvertrags)

Besloten Vennootschap (niederléandische Gesellschaftsform, die der deut-
schen Aktiengesellschaft weitgehend entspricht)

BetriebsBerater (Zeitschrift)

Elektronische Entscheidungsdatenbank in beck-online (publizistische Ver-
wendung Verlag C.H.BECK)

Systematisches Risiko (Marktrisiko) nach dem Capital Asset Pricing Model
KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Pulsion Medical Systems SE

Zeitschrift

Tag der Hauptversammlung von PULSION, die iber den Ausschluss der Min-
derheitsaktionare Beschluss fassen soll (17. Oktober 2025)

Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag im Sinne des § 291 Abs. 1
Satz 1 AktG

Beherrschungs- und Gewinnabfuihrungsvertrag zwischen PULSION als be-
herrschter Gesellschaft und MAQUET als herrschendem Unternehmen

Bundesgerichtshof, Karlsruhe

Sammlung der Entscheidungen des Bundesgerichtshofs in Zivilsachen (Zeit-
schrift)

Geld-Brief-Spanne
Bruttoinlandsprodukt

Bdrsengesetz
Bundesverfassungsgericht, Karlsruhe

Sammlung der Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts (Zeitschrift)
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bzw.
CAGR

CAPM

CDAX

Co.

D.C.
DAX

dejure
Detailplanungsphase
Downlisting

e.v.

EBIT

EBITDA

EG
EU
EMEA

EUR
EZB

FAUB

ff.
Fortfiihrungsphase
Gesellschaft
GETINGE

GETINGE Konzern

GmbH
Grobplanungsphase

Gutachtliche Stellung-
nehme

Guv

Beziehungsweise

Compound Annual Growth Rate (geometrischer Durchschnitt der jahrlichen
Wachstumsrate)

Capital Asset Pricing Model (Kapitalmarktmodell, welches auf der Portfoli-
otheorie aufbaut)

Composite DAX (marktbreitester deutscher Aktienindex, der alle an der
Frankfurter Wertpapierbdrse im General Standard und Prime Standard no-
tierten Aktien enthélt)

Compagnie (Hinweis auf Vorliegen eines Gesellschaftsverhéltnisses) bzw.
Corporation oder Company (im US-amerikanischen Kontext)

District of Columbia

Deutscher Aktienindex (Bezeichnung fir den deutschen Aktienindex, der
die 40 groRten Unternehmen — gemessen an der Marktkapitalisierung und
dem Orderbuchumsatz — enthélt)

Rechtsinformationssystem

Geschaftsjahre 2025 bis 2027

Widerruf der Zulassung zum regulierten Markt
Eingetragener Verein

Earnings Before Interest and Taxes (Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern),
auch ,,operatives Ergebnis*

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization of Goodwiill
(Ergebnis vor Zinsen, Ertragsteuern, Abschreibungen und Amortisation von
Geschafts- oder Firmenwerten)

Europdische Gemeinschaft
Europadische Union

Europe, Middle East and Africa (Wirtschaftsraum Europa, Arabien (Naher
Osten) und Afrika)

Euro (Wéhrungscode nach 1SO 4217)
Europdische Zentralbank, Frankfurt am Main
Folgende (Seite)

Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des In-
stituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.

Folgende (Seiten, Jahre)

Ubergangsjahr 2034 und ewige Rente 2035 ff.
Pulsion Medical Systems SE

Getinge AB, Goteborg/Schweden

GETINGE gemeinsam mit den von ihr nach § 17 AktG abh&ngigen Unter-
nehmen

Gesellschaft mit beschrénkter Haftung
Geschaftsjahre 2028 bis 2033

Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der Pulsion Medical
Systems SE und zur angemessenen Barabfindung im Rahmen des geplanten
Ausschlusses der Minderheitsaktionare

Gewinn- und Verlustrechnung
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Hauptaktionarin
HGB

HRB

Hrsg.

HV

i.d.F.

.v.m.

IDW

IDW-FN

IDW ES 17

IDW Life
IDW Praxishinweis 2/2017

IDWS 1

IFRS
Inc.
ISIN

ISO 4217

KG
KPMG
KSt
KStG
lit.
LLC

Ltd.

m.w.N.
MAQUET
MAQUET Solna
MDAX

Minderheitsaktionare
Mio.
MSCI World

MAQUET Medical Systems AG

Handelsgesetzbuch

Handelsregister, Abteilung B

Herausgeber

Hauptversammlung

In der Fassung

In Verbindung mit

Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V., Dusseldorf
IDW-Fachnachrichten (Zeitschrift; heute IDW Life)

Entwurf eines IDW Standards: Beurteilung der Angemessenheit borsen-
kursbasierter Kompensationen

Mitglieder-Magazin des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.

IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewer-
tung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion (IDW Pra-
xishinweis 2/2017)

IDW Standard: Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertun-
gen (IDW S 1i.d.F. 2008) vom 2. April 2008

International Financial Reporting Standards
Incorporated (angelsachsische Gesellschaftsform, der AG vergleichbar)

International Securities Identification Number (internationale Wertpapier-
kennnummer)

Von der Internationalen Organisation fir Normung publizierte Norm far
Waéhrungs-Kurzzeichen zur eindeutigen Identifizierung im internationalen
Zahlungsverkehr

Informationstechnologie

Kommanditgesellschaft

KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin
Korperschaftsteuer

Korperschaftsteuergesetz

Littera (Lateinisch fur Buchstabe)

Limited Liability Company (US-amerikanische Gesellschaftsform, in der Ei-
genschaften einer Kapitalgesellschaft mit denen einer Personengesellschaft
vereinigt sind)

Limited (englische Gesellschaftsform, der GmbH vergleichbar)
Mit weiteren Nachweisen

MAQUET Medical Systems AG, Rastatt

Magquet Critical Care AB, Solna/Schweden

Mid-Cap-DAX (deutscher Aktienindex, der die 50 groRten Unternehmen —
gemessen an der Marktkapitalisierung und dem Orderbuchumsatz — ent-
halt, die auf die 40 Unternehmen des DAX folgen)

Ubrige Aktionare (Minderheitsaktionare) im Sinne des § 327a AktG
Million (en)

Weltweiter Aktienindex
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MUKoAKtG

n.a.
n.F.

Nr.

OEM

OLG

openJur

operatives Ergebnis
p.a.

Peer

Peer Group

Phase der ewigen Rente
plc

Prof.

Prunus Medical
PULSION
PULSION-Aktie(n)

Put-Option
Raw Beta
Rz.

S&P Global

S.
SE
SEAG

SE-VO

StinvSofortPG
Squeeze-out
SWOT

t-Test
TV
uJ

Miinchener Kommentar zum AktG, 6. Auflage, Band 5 (88 278-328 AktG,
SpruchG), Miinchen 2023, bzw. 5. Auflage, Band 7 (Europdisches Aktien-
recht), Miinchen 2021

Nicht verfugbar (not available) bzw. Angabe nicht sinnvoll
Neue Fassung

Nummer

Original Equipment Manufacturer (Originalausriistungshersteller)
Oberlandesgericht

Rechtsprechungsdatenbank

EBITDA

Per annum (pro Jahr)

Vergleichsunternehmen

Gruppe von (b6rsennotierten) Vergleichsunternehmen
Geschaftsjahre ab 2035 (auch TV)

Public limited company (Rechtsform in angelséchsisch gepragten Rechts-
raumen)

Professor
Shenzhen Prunus Medical Co., Ltd., Shenzhen/China
Pulsion Medical Systems SE

Nennwertlose, auf den Inhaber lautende Stiickaktie(n) der Pulsion Medi-
cal Systems SE mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von (je-
weils) € 1,00

Verkaufsoption
Betafaktor ermittelt auf Basis historischer Daten
Randziffer

S&P Global Market Intelligence LLC (vormals S&P Global Capital 1Q), ein
Geschaft der S&P Global Inc., New York City, New York/USA

Seite
Societas Europaea (Européische Gesellschaft)

Gesetz zur Ausfiihrung der Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom
8. Oktober 2001 tiber das Statut der Europaischen Gesellschaft (SE)

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

Gesetz fir ein steuerliches Investitionssofortprogramm (StinvSofortPG)
Ausschluss der Minderheitsaktionare

Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats (Stirken, Schwéchen,
Chancen und Gefahren; Instrument zur strategischen Planung, entwickelt
von der Harvard Business School)

Statistischer Hypothesentest
Terminal Value (Phase der ewigen Rente)
Ubergangsjahr (2034)
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Ubertragungsbericht Ubertragungsbericht der MAQUET Medical Systems AG als Hauptaktionérin
der Pulsion Medical Systems SE tber die Voraussetzungen fir die Ubertra-
gung der Aktien der Minderheitsaktionare der Pulsion Medical Systems SE
auf die MAQUET Medical Systems AG sowie die Angemessenheit der fest-
gelegten Barabfindung geméR Art. 9 Abs. 1 lit. c) ii) der Verordnung tber
das Statut der Européischen Gesellschaft (SE) i.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 1

AktG
Unlevered Beta Betafaktor fur ein unverschuldetes Unternehmen
usS United States (of America)
USA United States of America (Vereinigte Staaten von Amerika)
usb US-Dollar (Wéahrungscode nach ISO 4217)
USw. Und so weiter
vgl. Vergleiche
WM Wertpapier Mitteilungen (Zeitschrift)
WPg Die Wirtschaftsprufung (Zeitschrift)
WPH Wirtschaftsprifer-Handbuch
WpUG Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
WpUG-AngebV Verordnung tber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei

Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der
Verpflichtung zur Verdéffentlichung und zur Abgabe eines Angebots (WpUG-
Angebotsverordnung)

z.B. Zum Beispiel
ZIP Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht und Insolvenzpraxis
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A. Auftrag und Auftragsdurchfihrung

Die MAQUET Medical Systems AG, Rastatt, ein mittelbares Tochterunternehmen der Getinge AB, Gote-
borg/Schweden,? als Hauptaktionarin der

Pulsion Medical Systems SE, Feldkirchen,?

beabsichtigt, die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der PULSION auf die MAQUET gegen
Gewahrung einer angemessenen Barabfindung in der fiir den 17. Oktober 2025 geplanten auRerordentli-
chen Hauptversammlung der PULSION beschlie3en zu lassen.

Eine deutsche SE unterliegt nach der Verweisungsnorm des Art. 9 Abs. 1 lit. ¢) Ziff. i) der Verordnung (EG)
Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 tiber das Statut der Europaischen Gesellschaft (SE)* dem
allgemeinen deutschen Aktienrecht, soweit nicht andere Bestimmungen Vorrang haben.® Eine SE deut-
schen Rechts unterliegt dem deutschen Konzernrecht, welches in gleicher Weise anzuwenden ist wie im
Fall einer deutschen AG.° Somit gelten insbesondere die Regelungen des AktG auch fiir die SE.”

Die Hauptversammlung einer AG kann auf Verlangen eines Aktionars, dem Aktien der Gesellschaft in
Hohe von mindestens 95 % des Grundkapitals gehoren (Hauptaktionar), die Ubertragung der Aktien der
ubrigen Aktionare (Minderheitsaktionare) auf den Hauptaktionar beschlieRen.?

Als Gegenleistung fiir die Ubertragung ihrer Aktien ist den Minderheitsaktionaren eine angemessene
Barabfindung zu gewahren. Der Hauptaktionér legt die Héhe der Barabfindung unter Beriicksichtigung
der Verhéltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung fest.®

Nach der hochstrichterlichen Rechtsprechung ist eine Barabfindung dann angemessen, wenn sie dem
Minderheitsaktionar eine volle wirtschaftliche Kompensation fiir den Verlust seiner Unternehmensbetei-
ligung verschafft, wobei sicherzustellen ist, dass die Aktionare nicht weniger erhalten, als sie bei einer
freien Desinvestitionsentscheidung zum Zeitpunkt der MaRnahme erhalten hatten.° Der Wert der Un-
ternehmensbeteiligung ergibt sich aus einer Bewertung des Unternehmens im Ganzen. Zusatzlich ist zu
beachten, dass eine Barabfindung in bestimmten Féllen nur dann angemessen ist, wenn eine tiber dem
anteiligen Unternehmenswert liegende Mindestabfindung angeboten wird.

Die Hauptaktionarin hat die KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin,'! beauftragt, die Hohe des
Unternehmenswerts von PULSION zum 17. Oktober 2025 und der angemessenen Barabfindung je nenn-
wertlose, auf den Inhaber lautende Stiickaktie der Pulsion Medical Systems SE mit einem rechnerischen
Anteil am Grundkapital von jeweils € 1,00%2 zu ermitteln.

1 ,MAQUET" oder ,Hauptaktionarin“.

2 ,GETINGE"; gemeinsam mit den von ihr nach § 17 AktG abhéngigen Unternehmen ,,GETINGE Konzern*.

3 ,PULSION“, ,Gesellschaft* oder ,,Bewertungsobjekt*.

4 SE-VO*.

5 Vgl. dazu MUKoAKktG, Schafer, Art. 9 SE-VO, Rz. 2, 15 ff. Wir filhren in diesem Bericht diese Verweisungsnorm nicht jeweils gesondert an,
sondern beziehen uns unmittelbar auf die fiir deutsche Aktiengesellschaften geltenden Bestimmungen.

6 Vgl. MUKoAKktG, Ego, Anhang zu Art. 9 SE-VO, Rz. 25.

7 Aus Darstellungsgriinden verzichten wir darauf, diese Verweisungsnorm im Folgenden bei Hinweisen auf das AktG anzufiihren.

8  §327a Abs. 1 Satz 1 AktG. Dieses Rechtsinstitut wird vereinfachend und dem angelsachsischen Begriff folgend auch als aktienrechtlicher
»Squeeze-out” bezeichnet.

9§62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG.

10 Vgl. insbesondere BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 (,DAT/Altana“), 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, S. 289 ff., und BGH, Beschluss vom
12. Mérz 2001 (,,DAT/Altana®), Il ZB 15/00, BGHZ 147, S. 108 ff.

1 KPMG* oder ,.Bewertungsgutachter*.

12 PULSION-Aktie“.
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KPMG hat am 27. August 2025 eine ,,Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der Pulsion
Medical Systems SE und zur angemessenen Barabfindung im Rahmen des geplanten Ausschlusses der
Minderheitsaktionare“*® vorgelegt.

Der ,,Ubertragungsbericht der MAQUET Medical Systems AG als Hauptaktionarin der Pulsion Medical Sys-
tems SE tiber die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére der Pulsion
Medical Systems SE auf die MAQUET Medical Systems AG sowie die Angemessenheit der festgelegten
Barabfindung geman Art. 9 Abs. 1 lit. ) ii) der Verordnung Uber das Statut der Européischen Gesellschaft
(SE) i.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG“!* enthélt die Gutachtliche Stellungnahme in vollstandiger Fassung
als dessen Anlage 3. MAQUET macht sich die Ausfuihrungen und das Ergebnis der Gutachtlichen Stellung-
nahme inhaltlich vollstandig zu Eigen.

Die Angemessenheit der Barabfindung ist durch einen oder mehrere sachverstandige Priifer zu prifen.®

MAQUET hat beim zustandigen Landgericht den Antrag gestellt, einen sachverstéandigen Priifer zu bestel-
len. Mit Beschluss vom 16. Mai 2025 hat das Landgericht Miinchen | - 5. Kammer fiir Handelssachen —
unst’ zum Priifer der Angemessenheit der Barabfindung ausgewahlt und bestellt. Wir hatten dem Gericht
zuvor versichert, dass gesetzliche Ausschlussgriinde!® nicht vorliegen. Wir konnen demzufolge bestati-
gen, dass wir die Vorschriften zur Unabhangigkeit beachtet haben.!® MAQUET hat uns daraufhin beauf-
tragt, die Angemessenheit der den Minderheitsaktiondren von PULSION zu gewahrenden Barabfindung
zu prafen.

Der Bestellungsbeschluss enthalt keine Vorgaben zur Prifungsdurchfiihrung und Berichterstattung tiber
die Prifung. Soweit bestimmte Fragestellungen in sich oftmals einer aktien- oder umwandlungsrechtli-
chen Strukturmanahme anschlieBenden gerichtlichen Uberpriifungen typischerweise diskutiert wer-
den, greifen wir diese an geeigneter Stelle auf.

Gegenstand unserer Prifung ist die Angemessenheit der Barabfindung, die MAQUET als Hauptaktionrin
der Gesellschaft ausweislich ihres schriftlichen Berichts an die Hauptversammlung von PULSION festge-
legt hat.?°

Eine Priifung des Ubertragungsberichts auf Vollstandigkeit und Richtigkeit gehért nicht zu den Aufgaben
des Angemessenheitspriifers. Die Verantwortung fiir den ordnungsgemaRen Inhalt des Ubertragungsbe-
richts liegt bei dem Vorstand der Hauptaktionarin. Wir weisen ferner ausdriicklich darauf hin, dass wir
keine Prifung der Buchfuihrung, der Jahresabschliisse und Lageberichte oder der Geschaftsfiihrung von
PULSION vorgenommen haben. Solche Prifungen sind ebenfalls nicht Gegenstand unserer Priifung. Die
Ubereinstimmung der vorgelegten gepriiften Abschliisse mit den jeweiligen rechtlichen Vorschriften ist
vom Abschlussprifer uneingeschrankt bestétigt worden. Hinsichtlich der Vollstandigkeit der Abschliisse

18 Gutachtliche Stellungnahme*.

14 Ubertragungsbericht.

15 §327c Abs. 2 Satz 2 AktG.

16 Aktenzeichen 5 HK 6348/25; vgl. Anlage 1.

17 Zustandig: Wirtschaftspriifer Wolfram Wagner.

18 88§ 327c Abs. 2 Satz 4,293d Abs. 1 Satz 1 AktG i.V.m. 88 319 Abs. 1 bis 4, 319b Abs. 1 HGB.
19 §321 Abs. 4a HGB analog.

20 §327c Abs. 2 Satz 2 AktG.
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und der Beachtung bilanzieller Bewertungsvorschriften gehen wir insoweit daher von der Korrektheit der
uns vorgelegten Unterlagen aus.

Bei der Auftragsdurchfiihrung haben wir die fir Bewertungen relevanten Verlautbarungen des Instituts
der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V., Dusseldorf,? beachtet. Das sind insbesondere der IDW Stan-
dard: Grundsatze zur Durchfuhrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1 i.d.F. 2008) vom 2. April
20082% und der IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restruktu-
rierungen, Due Diligence und Fairness Opinion (IDW Praxishinweis 2/2017).2 Daneben haben wir auch
weitere fachliche Hinweise?* des Fachausschusses fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft
des IDW? beriicksichtigt.

Der IDW S 1 ist das zentrale Dokument, in dem dargestellt ist, wie Wirtschaftspriifer Unternehmen be-
werten. Gerichte werden durch die Verlautbarungen des IDW nicht gebunden. Die Empfehlungen des
IDW S 1 sind ihnen gleichwohl eine wesentliche Erkenntnisquelle, um beurteilen zu kdnnen, ob die jewei-
lige Vorgehensweise, wie ein Unternehmenswert ,,fundamentalanalytisch“ ermittelt worden ist, im kon-
kreten Einzelfall methodisch einwandfrei ist.?®

Der Borsenkurs wird von der hdchstrichterlichen Rechtsprechung grundsétzlich auch als geeignete Me-
thode zur Bestimmung des Unternehmenswerts und der Ableitung von Kompensationsleistungen?®’ an-
gesehen, sofern bestimmte Vorgaben erfillt sind. Zumindest ist er regelmé&Rig als Desinvestitionspreis fiir
die Bestimmung der Untergrenze einer Barabfindung zu beachten. Um diesen rechtlichen Vorgaben bei
der Beurteilung der Angemessenheit von Kompensationsleistungen Rechnung zu tragen, hat der FAUB
am 14. Mai 2025 den Entwurf eines IDW Standards: Beurteilung der Angemessenheit bérsenkursbasier-
ter Kompensationen (IDW ES 17)?® verabschiedet. Der Entwurf beinhaltet eine noch nicht abschlieRend
abgestimmte Berufsauffassung. Gleichwohl empfiehlt der FAUB, die dort dargestellten Grundsétze auch
vor seiner Verabschiedung bereits anzuwenden. Wir sind dieser Empfehlung gefolgt.

Wir haben unsere Prifungstétigkeit am 16. Mai 2025 und somit vor Abschluss der Bewertungsarbeiten
aufgenommen. Diese Vorgehensweise ist im Rahmen von Angemessenheitspriifungen tiblich und durch
die hochstrichterliche Rechtsprechung anerkannt.? Sie ist begriindet in der Notwendigkeit, zeitnah zum
Abschluss der Bewertungsarbeiten ein Prifungsurteil abzugeben.

2 IDW*

2 IDW S 1“ Der am 7. November 2024 verabschiedete Entwurf einer Neufassung des IDW Standards: Grundsétze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen (IDW ES 1 n.F.) ist gemaR seiner Vorbemerkung noch nicht anzuwenden.

2 IDW Praxishinweis 2/2017*.

24 Wie beispielsweise ,,Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen“ vom 25. Marz 2020 sowie ,,Auswir-
kungen von Russlands Krieg gegen die Ukraine auf Unternehmensbewertungen® vom 20. Mérz 2022.

% FAUB*.

26 \gl. z.B. BGH, Beschluss vom 29. September 2015 (,,Stinnes*), Il ZB 23/14, AG 2016, S. 135 ff.

27 Anteile an anderen Unternehmen, Abfindungen, jahrliche Ausgleichszahlungen.

28 IDWES 17“.

2 Vgl. BGH, Beschluss vom 18. September 2006 (,DSL Holding*), Il ZR 225/04, BB 2006, S. 2543 ff.
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Der Verlauf der Bewertungs- und Prifungsarbeiten l&sst sich in grafischer Form anhand seiner ,,Meilen-
steine* wie folgt darstellen:

17.06. 01.07.

16.05. Analyse Vorlaufige 21.07. 15.08.
Bestellung A blichkeitdes | Ergebni Erster Abzug Letztes Update Betafaktor,
durch Gericht Bérsenkurses Kapitalkosten Bewertungsmodell Finales Modell
29.04. ko e 31.07. ;Zi‘?:r-lungGutachtlicheStellungnahme
Abfrage der Kick Off Meeting mit Erste Erste Ergebnisse
Unabhangigkeit Bewertungsgutachter Bewertungs- Multiplikator- 28.08.
ergebnisse bewertungund Zeichnung Ubertragungsbericht,
Benchmarking Zeichnung Priifungsbericht
N >
04.06. 17.07. 13.08. 26.08. 17.10.
Kick Off Meeting mit Erster Entwurf Erster Entwurf Festlegung Barabfindung Stichtagserklarung,
GETINGE, PULSION & Gutachtliche Priifungs- AuBerordentliche
Beratern Stellungnahme bericht Hauptversammlung
04.08.
15.05. 23.06. 02.07. Abzug Bewertungs-  22.08.
Bescheinigung Erstes Meeting o modellmitaucham  Letztes Update Basiszinssatz

Diskussionspapier
Peer Group und

Zweites Meeting 28.07.
Planungsrechnung

fiir das Gericht Planungs-
rechnung

28.08. giiltigen Wert  und Marktrisikopramie

Verabschiedung
Planungsrechnung

Unsere Prifungsergebnisse beruhen im Wesentlichen auf der Prifung von Unterlagen der PULSION, auf
Auskunften der uns benannten Auskunftspersonen sowie auf der Gutachtlichen Stellungnahme und den
erganzend durch den Bewertungsgutachter erteilten Informationen. Uber die erhaltenen Informationen
hinaus haben wir eigene Untersuchungen und Berechnungen durchgefihrt.

Art und Umfang unserer Priifungshandlungen haben wir in unseren Arbeitspapieren festgehalten.

Fir unsere Prifung haben uns insbesondere folgende Unterlagen vorgelegen:

= Ubertragungsbericht
= Gutachtliche Stellungnahme

= Aktuelle Satzung der Pulsion Medical Systems SE (Fassung vom 15. Mai 2014) und Handelsregister-
auszug (Abruf vom 8. August 2025)

= Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag® zwischen PULSION als beherrschtes Unternehmen
und MAQUET als herrschender Gesellschaft vom 3. Juli 20143

= Protokolle tber die Sitzungen des Verwaltungsrats von PULSION fiir die Geschéftsjahre 2022 bis 2024
und bis zum 7. Juli 2025

= Berichte Uber die Prifung des nach den Vorschriften des HGB aufgestellten Jahresabschlusses und
Lageberichts von PULSION fir die Geschéftsjahre 2022 bis 2024 einschlief3lich des jeweils als Anlage
beigefiigten und mit uneingeschranktem Bestatigungsvermerk versehenen Jahresabschlusses und
Lageberichts

= Planungsrechnung?®? von PULSION fiir die Jahre 2025 bis 20273

= Présentationen und Aufgliederungen von PULSION und GETINGE zum Geschaftsmodell und der Stra-
tegie sowie zu Einzelheiten der vorgelegten Planungsrechnung und zu Entwicklungen der Vergangen-
heit

= Auszlige aus den Arbeitspapieren des Bewertungsgutachters und das zur Wertableitung verwendete
BewertungsmodelP*

= |nformationen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld von PULSION

30 BGAV“. Die Beschlussfassung erfolgte in der HV von PULSION am 14. August 2014.

3 BGAV MAQUET/PULSION®.

32 Planung der Gewinn- und Verlustrechnung (,,GuV*) bis zum Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern (,,EBIT*, auch ,,operatives Ergebnis*), der
Investitionen und wesentlicher Posten der Bilanz.

3 Detailplanungsphase*

34 Wir haben das Bewertungsmodell als sogenannte Wertekopie zu unseren Akten genommen.
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Alle von uns erbetenen Informationen und Nachweise wurden uns bereitwillig erteilt.

Dariiber hinaus haben wir auf weitere 6ffentlich zugéngliche Informationen, insbesondere Kapitalmarkt-
daten, zuriickgegriffen. Bei der Ermittlung von Kapitalmarktdaten haben wir uns vor allem auf die vom
Finanzinformationsdienstleister S&P Global Market Intelligence LLC (vormals S&P Global Capital 1Q), ein
Geschéft der S&P Global Inc., New York City, New York/USA,* gelieferten Daten gestitzt.

Zwischen dem Bewertungsgutachter und uns bestanden keine divergierenden Auffassungen. Priifungs-
feststellungen wurden vom Bewertungsgutachter beriicksichtigt.

Die geschaftsfihrenden Organe von PULSION und MAQUET haben uns gegeniiber mit heutigem Datum
jeweils eine berufsiibliche Vollstandigkeitserklarung abgegeben und darin schriftlich versichert, dass die
Erlauterungen und Auskiinfte, die fur die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung von Bedeutung
sind, vollsténdig und richtig erteilt worden sind.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Priifung (28. August 2025) und dem geplanten
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung der PULSION tber den Ausschluss der Minder-
heitsaktionare (17. Oktober 2025), der den Bewertungsstichtag bestimmt, wesentliche Veranderungen
gegenuber den Annahmen bei Zeichnung der Gutachtlichen Stellungnahme bzw. dieses Priifungsberichts
ergeben, wéren solche bei der Bemessung der angemessenen Barabfindung zu berticksichtigen. Diesbe-
zuglich werden wir am Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung von PULSION Erklarungen zur
Aktualisierung der Vollstandigkeitserklarungen einholen und eine Stichtagserklarung zur Angemessenheit
der Barabfindung erteilen.

Uber das Ergebnis unserer Angemessenheitspriifung erstatten wir gemaR § 327¢ Abs. 2 Satz 4 AktG in
sinngeméaler Anwendung des § 293e AktG den folgenden Bericht.

Der vorliegende Prifungsbericht ist ausschlieRlich fir die oben genannten Zwecke erstellt. Dies umfasst
die Bereitstellung des Priifungsberichts im Vorfeld der Gber den Ausschluss der Minderheitsaktionare
beschlussfassenden Hauptversammilung von PULSION®*” und die Vorlage beim jeweils zustandigen Ge-
richt.*

Eine dartber hinausgehende Weitergabe unseres Priifungsberichts darf — vorbehaltlich unserer aus-
drtcklichen schriftlichen Zustimmung — nur im vollen Wortlaut einschlieBlich einer schriftlichen Erklarung
tiber den Zweck des zugrunde liegenden Auftrags sowie den mit dem Auftrag verbundenen Weitergabe-
beschréankungen und Haftungsbedingungen und nur dann an Dritte erfolgen, wenn der jeweilige Dritte
sich zuvor mit den Allgemeinen Auftragsbedingungen, erganzt um eine individuelle Haftungsvereinba-
rung, sowie seinerseits einer verbindlichen Vertraulichkeitsverpflichtung uns gegentber schriftlich ein-
verstanden erklart hat.

3% S&P Global“.

36 Vgl. § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG.

37 EinschlieBlich dessen Veroffentlichung auf den Internetseiten der Gesellschaft oder fiir sonstige Verdffentlichungen, Auslagen und MaRnah-
men im Zusammenhang mit der Vorbereitung und Durchfiihrung der Hauptversammilung.

3 Auch in sich etwa der beschlussfassenden Hauptversammlung anschlieBenden Gerichtsverfahren wie insbesondere Anfechtungsklagen,
Freigabeverfahren und Spruchverfahren.
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Fiir die Durchfiihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind — auch im Verhaltnis zu Dritten —
die als Anlage 2 beigefiigten Allgemeinen Auftragsbedingungen fir Wirtschaftspriiferinnen, Wirtschafts-
prifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2024 malf3geblich. Fur unsere
Verantwortlichkeit gegeniiber den an der Ubertragung beteiligten Gesellschaften und ihren Anteilsinha-
bern gelten 88 327c Abs. 2 Satz 4, 293d Abs. 2 AktG, 323 HGB.
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B. Gegenstand. Art und Umfanag der Angemessenheitsprifung

GemaR § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG ist bei einem aktienrechtlichen Squeeze-out die Angemessenheit der
Barabfindung zu priifen. Die Vorschriften fiir den aktienrechtlichen Squeeze-out®® verweisen im Ubrigen
vor allem auf die Bestimmungen, die fir den Abschluss von Unternehmensvertrdgen zum Schutz der Min-
derheiten erlassen worden sind — und die sinngemaR anzuwenden sind.*

Gegenstand der Priufung ist bei einem aktienrechtlichen Squeeze-out allein die Angemessenheit der
Barabfindung,* nicht jedoch das Vorliegen der Gewahrleistung eines Kreditinstituts, der Beteiligung des
Hauptaktionars von mindestens 95 %, der RechtmaRigkeit des Ubertragungsberichts, die steuerlichen
Folgen oder die Solvenz des Hauptaktionérs. Der Prufer hat die Ermittlung der Hohe der Barabfindung
nachzuvollziehen und zu erklaren, ob er die so ermittelte Abfindung fir angemessen halt.*2

Der zu erstattende*® Priifungsbericht ist mit einer Erklarung dartiber abzuschlieBen, ob die vom Hauptak-
tionar festgelegte Barabfindung angemessen ist.** Dabei ist anzugeben,*

= nach welchen Methoden die Barabfindung ermittelt worden ist;
= aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist;

= welche Barabfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere angewandt
worden sind, jeweils ergeben wirde; zugleich ist darzulegen, welches Gewicht den verschiedenen
Methoden bei der Bestimmung der festgelegten Barabfindung und der ihnen zugrundeliegenden
Werte beigemessen worden ist und welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung aufge-
treten sind.

39 §327c Abs. 2 Satz 4 AktG.

40 §§293d, 293e AKtG.

41 §327c Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. § 293e Abs. 1 Satz 3 AktG.
42 Vgl. MUKoAktG, Grunewald, § 327c, Rz 11.

43 §327c Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. § 293e Abs. 1 Satz 1 AktG.
44 §327c Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. § 293e Abs. 1 Satz 2 AktG.
45 §327c Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. § 293e Abs. 1 Satz 3 AktG.
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C. Ubergreifende Priifungsfeststellungen

1. Methoden zur Ermittlung einer angemessenen Abfindung

Beim Ausschluss von Minderheitsaktionéren oder dem Abschluss eines Beherrschungs- und/oder Ge-
winnabfiihrungsvertrags ist Minderheits- bzw. auflenstehenden Aktiondren eine angemessene Kompen-
sation (Abfindung bzw. Ausgleichszahlung) fiir die Aufgabe ihres Eigentums an der Aktie bzw. die Vermin-
derung ihrer Rechte in einem Vertragskonzern zu gewahren.

Nach den Erkenntnissen der Betriebswirtschaftslehre und der Rechtsprechung zu aktien- und umwand-
lungsrechtlichen StrukturmaRnahmen?® und entsprechend der Bewertungspraxis ist der Wert des Unter-
nehmens die geeignete Basis zur Ermittlung des Werts eines Anteils an diesem Unternehmen und damit
zur Bestimmung einer Abfindung. MaRgebend ist danach der Wert des Unternehmens als Ganzes. Damit
wird dem von der Rechtsprechung entwickelten Postulat der Abfindung zum vollen Wert der Beteiligung
entsprochen.

Eine bestimmte Methode zur Schatzung des Unternehmenswerts ist rechtlich nicht vorgegeben. Die an-
gewandte Methode muss allerdings in der Wirtschaftswissenschaft anerkannt und in der Praxis gebrauch-
lich sein.*” Nach den Erkenntnissen der Betriebswirtschaftslehre und der Rechtsprechung zu aktien- und
umwandlungsrechtlichen StrukturmalRnahmen wird die Schatzung des ,,vollen wirklichen* Werts im All-
gemeinen mit Hilfe einer fundamentalen Unternehmensbewertung vorgenommen.

Bei Unternehmen, deren Anteile an Borsen gehandelt werden, kann der Borsenkurs nach der neueren
Rechtsprechung des BGH unter bestimmten Umsténden eine Fundamentalbewertung ersetzen.*® Aller-
dings kénnen im Einzelfall gewichtige Argumente gegen eine aus dem Borsenkurs abgeleitete Wertbe-
stimmung sprechen.

Von der Frage einer Berticksichtigung des Bérsenkurses als Methode zur Bewertung eines Unternehmens
bzw. eines Unternehmensanteils zu unterscheiden ist die Frage, ob der Bérsenkurs als Untergrenze einer
Barabfindung zu bertcksichtigen ist.

Basierend auf der hdchstrichterlichen Rechtsprechung darf bei aktienrechtlichen Strukturmalinahmen
von borsennotierten Unternehmen der Borsenkurs jedenfalls nicht unberiicksichtigt bleiben.*® Nachdem
dies zunachst fir den Fall des Abschlusses von Unternehmensvertragen entschieden worden war,* hat
das BVerfG inzwischen klargestellt, dass die in den vorgenannten Beschliissen formulierten Grundsatze
und Vorgaben entsprechend auch fiir Verschmelzungen heranzuziehen sind, somit einen allgemeinguilti-
gen Charakter haben.*

46 Vgl. insbesondere BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 (,DAT/Altana®), 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, a.a.O., und BGH, Beschluss vom
12. Mérz 2001 (,,DAT/Altana“), Il ZB 15/00, a.a.0.

47 Vgl. BGH, Beschluss vom 12. Januar 2016 (,,Nestlé Deutschland®), Il ZB 25/14, AG 2017, S. 790 ff.

48 Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023 (,,TLG/WCM®), Il ZB 12/21, opendur 2023, 4380, und Beschluss vom 31. Januar 2024 (,,Voda-
fone/Kabel Deutschland®), Il ZB 5/22, openJur 2024, 4211.

49 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 (,,DAT/Altana“), 1 BvR 1613/94, a.a.0., BGH, Beschluss vom 12. Méarz 2001, (,,DAT/Altana“), a.a.O.,
und vom 19. Juli 2010, (,,Stollwerck®), Il ZB 15/00, openJur 2010, 11922.

50 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 (,,DAT/Altana“), 1 BvR 1613/94, a.a.O.

51 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 26. April 2011 (,,Deutsche Telekom/T-Online*), 1 BvR 2658/10, openJur 2012, 133638, und vom 24. Mai 2012
(,,Daimler-Benz/Chrysler“), 1 BvR 3221/10, openjur 2013, 26198.
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Aus rechtlichen Erwégungen kann der Borsenkurs nach der bisherigen Rechtsprechung als Preis der Aktie
zumindest als Untergrenze fir die Bemessung einer Kompensationsleistung herangezogen werden. Inso-
weit ist ein Desinvestitionspreis maRgeblich. Bei diesem handelt es sich um den Preis, zu dem eine ein-
zelne Aktie — nicht ein Aktienpaket oder gar das Unternehmen als Ganzes — unter Abstraktion von der
Strukturmalinahme am Markt hatte verduBert werden kénnen. Zur Bestimmung der Untergrenze einer
Abfindung durch einen Borsenkurs kommt es lediglich darauf an, ob tatséchlich eine VerauRerung zu die-
sem Kurs moglich war.

Bei der Umrechnung des ermittelten gesamten Unternehmenswerts auf eine Aktie sind eventuelle Be-
sonderheiten des jeweiligen Bewertungsobjekts® gegebenenfalls durch eine von der quotalen Aufteilung
abweichende Aufteilung des Unternehmenswerts zu bericksichtigen.

Die bei einem Ausschluss der Minderheitsaktionare geschuldete Abfindung kann sich dartiber hinaus auch
aus dem Barwert der Ausgleichszahlungen ergeben, die nach einem zum Zeitpunkt des Ausschlusses der
Minderheitsaktionare bestehenden Unternehmensvertrag zu leisten sind. Da der Ausgleichsanspruch nur
die Aussicht auf Dividende ersetzt, nicht aber den Anteil an der Vermégenssubstanz, stellt dieser Barwert
regelméaRig nur den Mindestwert der Abfindung dar.>

Sofernvon einem Fortbestand des Unternehmensvertrags auszugehen ist, sind die bei Abschluss des Ver-
trags fixierten Ausgleichszahlungen fur die Restlaufzeit des Unternehmensvertrags anstelle der sich aus
den zum Zeitpunkt der Beschlussfassung tber den Ausschluss der Minderheitsaktiondre erwarteten Zu-
flisse fur die Aktion&re, wie sie sich ohne den bestehenden Unternehmensvertrag ergeben wiirden, zu
bertcksichtigen. Wenn die konkrete Unternehmensplanung keine Anhaltspunkte fiir eine Vertragsbeen-
digung bietet und auch sonst keine Umstande daftirsprechen, kann nach Auffassung des BGH eine ewige
Laufzeit des Unternehmensvertrags anzunehmen sein.> Bei der Berechnung des Barwerts der Aus-
gleichszahlungen ist dann zu unterstellen, dass diese fir einen unendlichen Zeitraum gezahlt werden.

Die zu erwartenden Zahlungen sind mit einem geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu dis-
kontieren. Dieser Zinssatz sollte mit der Rendite einer zur bestehenden Investition addquaten Alterna-
tivanlage hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent sein. Diese Rendite Iasst sich nach
dem Capital Asset Pricing Model®® in eine risikolose Verzinsung (Basiszinssatz) und eine Risikopramie zer-
legen.

Fir die Bemessung der Risikopramie haben sich in der Praxis — in Abh&ngigkeit davon, ob der Unterneh-
mensvertrag eine Verkaufsoption®® fiir die Minderheitsaktionare vorsieht — zwei Wege etabliert:

= Ohne Put-Option: Halfte des durchschnittlichen Risikozuschlags, der fiir die Ubernahme des vollen
unternehmerischen Risikos anzusetzen ist>’

= Mit Put-Option: Risikoaufschlag einer verzinslichen Verbindlichkeit des Schuldners der Ausgleichszah-
lungen bzw. eines eventuellen Garanten mit héherer Bonitat

52 7.B. unterschiedliche Aktiengattungen.

5 Vgl. BGH, Beschluss vom 15. September 2020 (,Wella“), Il ZB 6/20, AG 2020, S. 949 ff.

5 Im entschiedenen Fall bei einem Squeeze-out nach den Regelungen der §§ 327a ff. AktG, also einem sogenannten aktienrechtlichen
Squeeze-out.

5% ,CAPM“

5 Put-Option*“.

57 Vgl. OLG Disseldorf, Beschluss vom 12. November 2015 (,,Grohe Beteiligungs/Grohe*), 26 W 9/14, openJur 2015, 21081.
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Diese Zusammenhange lassen sich grafisch wie folgt veranschaulichen:

Risikozuschlag
Risikozuschlag

1/2

Basiszinssatz Basiszinssatz Basiszinssatz

Kein Unternehmensvertrag Unternehmensvertrag
Unternehmensvertrag ohne , Put-Option“ mit ,,Put-Option”

Der Ansatz des halftigen Risikozuschlags ist dadurch begriindet, dass die festen Ausgleichszahlungen wah-
rend der Laufzeit des Vertrags nicht dem unternehmerischen Risiko der Gesellschaft ausgesetzt sind. Das
Risiko der auRenstehenden Aktionare beschrankt sich vielmehr auf die folgenden Aspekte:

= Bonitéatsrisiko des Schuldners der Ausgleichszahlungen wahrend der Laufzeit des Unternehmensver-
trags

= Volles unternehmerische Risiko der Gesellschaft nach Beendigung des Unternehmensvertrags

= Daruber hinaus Risiko einer Minderung der Substanz und Ertragskraft der Gesellschaft wahrend der
Laufzeit des Vertrags durch nachteilige Weisungen (,,Aushéhlung®)

In dem Sonderfall, bei dem im Unternehmensvertrag ein befristetes VerduRerungsrecht im Fall der Kiin-
digung des Vertrags eingerdaumt wurde (Put-Option), erhalten die auBenstehenden Aktionare wéhrend
der Laufzeit eine feste Ausgleichszahlung und bei Beendigung des Vertrags optional den Wert, den die
Aktie bei Abschluss des Vertrags hatte. In diesem Fall bestimmt sich das Risiko der aulenstehenden Akti-
onare ausschlieBlich anhand der Bonitét des Schuldners der Ausgleichszahlungen bzw. eines eventuellen
Garanten mit hoherer Bonitat.

Auf die Berticksichtigung von Preisen, die ein Mehrheitsaktionar fiir Anteile des zu bewertenden Unter-
nehmens an andere Aktiondre gezahlt hat (,,Vorerwerbspreise®), besteht verfassungsrechtlich bei der Be-
messung der Barabfindung kein Anspruch.®®

5 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 (,,DAT/Altana“), a.a.O.
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1. Bewertungsgrundséatze und -methoden

Die Anwendung einer bestimmten Bewertungsmethode ist weder nach dem Verfassungsrecht noch nach
dem einfachen Recht vorgegeben.

Der Wert eines Unternehmens ergibt sich regelméfig aus dem Nutzen, den das Unternehmen insbeson-
dere aufgrund seiner im Bewertungszeitpunkt vorhandenen materiellen Substanz, seiner Innovations-
kraft, seiner Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren Organisation sowie seines Managements in
Zukunft erbringen kann. Unter der Voraussetzung, dass ausschlieBlich 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 erwirt-
schaften.

In Betriebswirtschaftslehre, Rechtsprechung und Bewertungspraxis haben sich allgemein anerkannte Be-
wertungsgrundsatze, die auf die Bewertung von Unternehmen angewandt werden, herausgebildet. Diese
haben ihren Niederschlag insbesondere im IDW S 1 gefunden.

Der fundamentale Unternehmenswert ist nach den Grundsétzen des IDW S 1 im Einklang mit der deut-
schen Rechtsprechung und der langjahrigen Bewertungspraxis bei gesellschaftsrechtlichen Bewertungs-
anléassen als ein von den individuellen Wertvorstellungen betroffener Parteien unabhéngiger Wert (ob-
jektivierter Unternehmenswert) und unter unmittelbarer Beriicksichtigung der Besteuerung der Anteils-
eigner (,,nach personlichen Steuern) zu ermitteln.>®

Der objektivierte Unternehmenswert ergibt sich in der Regel als typisierter und intersubjektiv nachpruf-
barer sogenannter Zukunftserfolgswert aus der Sichtweise eines inlandischen, unbeschrénkt steuerpflich-
tigen Anteilseigners bei Fortfihrung des Unternehmens in unverdndertem Konzept. Die nachfolgende
Darstellung soll allgemeine Bewertungsgrundsatze beschreiben, bezieht sich in der konkreten Ausgestal-
tung aber ausschlie3lich auf den objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1.

% Vgl.IDWS 1, Rz. 29.
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1. Zukunftserfolgswert

Der Zukunftserfolgswert entspricht dem Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbun-
denen Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner,®® was sich wie folgt veranschaulichen lasst:®*

Diskontierung der zukiinftigen Nettoeinnahmen mit den risikodquivalenten Kapitalkosten

Unternehmens- t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 v
wert \ }

|

Erwartete Nettoeinnahmen

M Detailplanungsphase M Grobplanungsphase Ubergangsjahr Terminal Value

Der Zukunftserfolgswert kann nach dem Ertragswertverfahren oder nach einem Discounted-Cashflow-
Verfahren ermittelt werden.®? Beide Verfahren sind grundsétzlich gleichwertig und fiihren bei gleichen
Bewertungsannahmen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung, zu identischen Ergebnissen, da sie auf
derselben investitionstheoretischen Grundlage (Kapitalwertkalkiil) basieren.®

Der Ertragswert ermittelt sich als der mit dem Kapitalisierungszinssatz abgezinste Barwert der den Un-
ternehmenseignern kiinftig zuflieRenden finanziellen Uberschiisse. Diese Uberschiisse werden aus den
kunftigen Ertragsuberschiissen des betriebsnotwendigen Vermdgens sowie den finanziellen Ergebnissen
aus VerauRerungen des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens bzw. den Wertansatzen anderer geson-
dert bewerteter Vermogenswerte abgeleitet.®*

Eine sachgerechte Anwendung des Kapitalwertkalkuls setzt voraus, dass Zahler (Einnahmen der Anteils-
eigner) und Nenner (Kapitalisierungszinssatz) der Bewertungsgleichung unter anderem hinsichtlich Unsi-
cherheit, Breite und zeitlicher Struktur &quivalent sein miissen (Aquivalenzprinzip). Dem zentralen Grund-
satz der Risikodquivalenz kann entweder mit der Sicherheitsaquivalenzmethode oder mit der Risikozu-
schlagsmethode Rechnung getragen werden. Da die Bezifferung von Sicherheitsaquivalenten insbeson-
dere im Hinblick auf eine Typisierung von Anteilseignern bis dato nicht Gberzeugend gelost werden
konnte, hat sich die Risikozuschlagsmethode — zumindest bei der Ermittlung von objektivierten Unter-
nehmenswerten — in Wissenschaft, Rechtsprechung und Bewertungspraxis durchgesetzt.®®

Im Hinblick auf die Problematik einer eindeutigen Abgrenzung sollte bei der Risikozuschlagsmethode
nicht zwischen unternehmensspezifischen und allgemeinen Risiken unterschieden werden, sondern das

60 Vgl.IDWS 1,Rz. 4.

61 Die Lange von Detail- und Grobplanungsphase in diesem Beispiel ist illustrativ.

62 Vgl.IDWS1,Rz.7.

8 Vgl.IDWS 1, Rz. 101.

64 Vgl. IDW S 1, Abschnitt 7.2.

8 Vgl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, Diisseldorf 2018, Kapitel A, Rz. 210 ff. Dabei steht der Begriff ,,Breite” fiir
die absolute Hohe und das kiinftige Wachstum der Uberschiisse sowie die zugehdrigen Wahrungen und die Besteuerung.
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gesamte Risiko ausschlieRlich im Kapitalisierungszinssatz berticksichtigt werden. Im Zahler der Bewer-
tungsgleichung sind deshalb stets (realistische) Erwartungswerte der finanziellen Uberschiisse bzw. der
Einnahmen der Anteilseigner anzusetzen.®®

Die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse stellt das Kernproblem jeder Unternehmensbewer-
tung dar.®” Die in der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft dient im Allgemeinen als Ausgangspunkt fur
Plausibilitdtsbeurteilungen.®® Dabei sind im Rahmen einer objektivierten Bewertung nur die Uberschiisse
zu bericksichtigen, die aus zum Bewertungsstichtag bereits eingeleiteten Malinahmen resultieren
und/oder aus einem hinreichend dokumentierten und konkretisierten Unternehmenskonzept hervorge-
hen.®® Sofern die Ertragsaussichten aus unternehmensbezogenen Griinden und/oder aufgrund verander-
ter Markt- und Wettbewerbsbedingungen zukiinftig andere sein werden, sind die erkennbaren Unter-
schiede zu bertcksichtigen.

Im Rahmen der Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse ist zu beurteilen, ob und gegebenenfalls
in welchem Umfang Synergieeffekte zu bertcksichtigen sind. Unter Synergieeffekten versteht man die
Verdnderungen der finanziellen Uberschiisse, die durch den wirtschaftlichen Verbund zweier oder meh-
rerer Unternehmen entstehen und von der Summe der isoliert entstehenden Uberschiisse abweichen.
Der IDW S 1 unterscheidet in seiner aktuellen Fassung zwischen echten und unechten Synergien.

Echte Synergien betreffen Verdnderungen, die erst infolge der Mainahme, die Anlass der Bewertung ist
(z.B. ein aktienrechtlicher Squeeze-out), realisierbar sind. Unechte Synergieeffekte sind auch ohne den
Bewertungsanlass realisierbar. Nach der aktuellen Fassung des IDW S 1 sind bei einer objektivierten Be-
wertung nur die unechten Synergien zu bertcksichtigen und diese auch nur dann, wenn die Synergie
stiftenden Malinahmen bereits eingeleitet oder im Unternehmenskonzept dokumentiert sind und nur
soweit sie auf das Bewertungsobjekt entfallen.”

Bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts ist von der Ausschiittung derjenigen finanziel-
len Uberschiisse auszugehen, die nach Beriicksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten
Unternehmenskonzepts™ und rechtlicher Restriktionen, z.B. regulatorischer Vorgaben, tatsachlich fir
Ausschittungen zur Verfiigung stehen.”

Soweit die Planung zwei oder drei Phasen unterscheidet, ergibt sich fiir die erste Phase’® eine Aufteilung
der Uberschiisse in Ausschiittungen und in thesaurierte Mittel einschlieBlich deren Verwendung aus der
Planungsrechnung des Unternehmens selbst. Sofern fir die Verwendung thesaurierter Betrage keine Pla-
nungen vorliegen und auch die Investitionsplanung keine konkrete Verwendung vorsieht, ist eine sach-
gerechte Pramisse zur Mittelverwendung zu treffen. Unterliegen die thesaurierungsbedingten Wertzu-
wéchse einer VerauRerungsgewinnbesteuerung, ist dies bei der Bewertung zu berticksichtigen.”

6 Vgl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.0., Kapitel A, Rz. 332.
67 Vgl.IDW S 1, Rz. 68.

6 Vgl.IDWS 1, Rz. 72.

6 Vgl.IDW S 1, Rz. 32.

70 Vgl.IDW S 1, Rz. 33 f.

71 EinschlieBlich der Planung von Ausschiittungen.

2 Vgl.IDW S 1, Rz. 35.

73 Die sogenannte ,,Detailplanungsphase®.

7 Vgl.IDW S 1, Rz. 36.
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Fur die zweite und dritte Phase’ ist typisierend anzunehmen, dass das Ausschittungsverhalten des zu
bewertenden Unternehmens zu dem der Alternativanlage aquivalent ist. Fiir die Wiederanlage thesau-
rierter Mittel wird dabei angenommen, dass diese entweder durch eine kapitalwertneutrale Anlage zum
Kapitalisierungszinssatz vor Ertragsteuern der Gesellschaft oder wertgleich durch eine fiktive unmittel-
bare Zurechnung der Thesaurierungen bei den Anteilseignern abgebildet werden kann.”

Der Wert eines Unternehmens wird durch die Hohe der frei verfligbaren Nettozufliisse an den Investor
bestimmt. Diese Nettozufliisse sind nach den Empfehlungen des IDW unter Berucksichtigung der Ertrag-
steuern des Unternehmens und der aufgrund des Eigentums am Unternehmen entstehenden Ertrag-
steuern der Unternehmenseigner zu ermitteln.”” Wegen der Wertrelevanz personlicher Ertragsteuern
sind anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhéltnisse der Anteilseigner bei der Ermittlung ob-
jektivierter Unternehmenswerte erforderlich.”

Bei gesellschaftsrechtlichen und vertraglichen Bewertungsanlassen wird bei der (unmittelbaren) Typisie-
rung — im Einklang mit der langjahrigen Bewertungspraxis und der deutschen Rechtsprechung — von den
steuerlichen Verhaltnissen einer inlandischen, unbeschrénkt steuerpflichtigen und nicht wesentlich be-
teiligten natdrlichen Person ausgegangen. Im Rahmen der Typisierung sind sachgerechte Annahmen zur
personlichen Besteuerung der Nettozufliisse aus dem Bewertungsobjekt bzw. aus der Alternativanlage
zu treffen.

Im derzeit geltenden System der Abgeltungsteuer unterliegen die Einkilinfte des typisierten Anteilseigners
aus Dividenden und VeraufRerungsgewinnen infolge von Wertsteigerungen (Kursgewinnen) — ebenso wie
dessen Zinseinknfte — einem einheitlichen kombinierten Nominalsteuersatz von 26,375 %.”° Flr ausge-
schiittete Gewinne ergibt sich die daraus resultierende effektive Steuerbelastung unmittelbar aus einem
Abzug der nominellen Steuerbelastung.

Aufgrund des Zinseffektes ist die effektive Steuerbelastung thesaurierungsbedingter VerduRerungsge-
winne von der personlichen Haltedauer des Anteilseigners abhéngig. Nach Ansicht des FAUB ist es sach-
gerecht, bei Abschatzung des effektiven persdnlichen Steuersatzes fur Verauf3erungsgewinne von langen
Haltedauern und einer entsprechend geringeren effektiven Steuerbelastung der thesaurierten Gewinne
auszugehen.

Der FAUB empfiehlt, von einer effektiven Steuerbelastung in Héhe des hélftigen Nominalsteuersatzes
auszugehen.® Als effektive Steuerbelastung thesaurierungsbedingter VerauRerungsgewinne ist demzu-
folge derzeit ein Steuersatz von 13,1875 % anzusetzen.

Der zur Ableitung des Barwerts der Nettozufllisse anzusetzende Kapitalisierungszinssatz stellt die Rendite
aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten bestmdglichen Alternativanlage
dar.8! Diese Rendite lasst sich nach dem CAPM in eine risikolose Verzinsung (Basiszinssatz) und eine von

5 Die sogenannte ,,Grobplanungsphase* und die sogenannte ,,Fortfiihrungsphase*.

76 Vgl.IDWS 1, Rz. 37.

7 Vgl.IDWS 1, Rz. 28 ff.

8 Vgl.IDWS 1, Rz. 43 ff.

9 Einkommensteuer einschlieRlich Solidaritatszuschlag; die Kirchensteuer wird nicht beriicksichtigt.
80 Fir Bewertungsstichtage ab dem 1. Januar 2009; vgl. FAUB, IDW-FN 2007, S. 443 ff.

81 Vgl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.0., Kapitel A, Rz. 331.
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den Anteilseignern aufgrund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderte Risikopramie zerle-
gen.

Bei einer Bewertung unter unmittelbarer Beriicksichtigung von Ertragsteuern sind ertragsteuerliche Ein-
fliisse auf Ebene der Anteilseigner nach dem Aquivalenzprinzip auch im Kapitalisierungszinssatz zu be-
rucksichtigen.

Zur Erfassung von Wachstumseffekten in Form stetig wachsender finanzieller Uberschiisse nach Ende der
— gegebenenfalls um eine Grobplanungsphase ergénzten — Detailplanungsphase wird der Kapitalisie-
rungszinssatz um einen Wachstumsabschlag gemindert.

Ein gegebenenfalls vorhandenes nicht betriebsnotwendiges Vermdgen ist im Rahmen der Unterneh-
mensbewertung grundsatzlich gesondert neben dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens
zu beriicksichtigen. Es umfasst solche Vermdgensgegenstande, die frei verauRert werden kénnten, ohne
dass davon der eigentliche Unternehmenszweck beriihrt wird. Eine Bericksichtigung als Sonderwert
kommt auch fir andere Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvoll-
sténdig abgebildet werden kdnnen, in Betracht.

2. Liquidationswert und Substanzwert

GemaR IDW S 1 kommt der Liquidationswert als Untergrenze fur den Unternehmenswert in Betracht,
wenn der Barwert der finanziellen Uberschiisse, die sich bei der Liquidation des gesamten Unternehmens
ergeben wirden, den Ertragswert bei Annahme der Fortfiihrung des Unternehmens tbersteigt.

Der Substanzwert ergibt sich als Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert aller im Unternehmen
vorhandenen Werte und Schulden. Da dem Substanzwert grundsétzlich der direkte Bezug zu kiinftigen
finanziellen Uberschiissen fehlt, kommt ihm bei der Ermittlung des Unternehmenswerts in der Regel
keine eigensténdige Bedeutung zu.
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3. Vereinfachte Preisfindungen

Zur Plausibilisierung einer auf internen Unternehmensdaten beruhenden Unternehmensbewertung kén-
nen vergleichende Analysen auf Basis von Offentlichen Kapitalmarktdaten oder von Transaktionen vorge-
nommen werden. Derartige vereinfachte Preisfindungen kénnen nach IDW S 1 nicht an die Stelle einer
~fundamentalanalytischen“ Unternehmensbewertung treten.®2

Die Plausibilisierung eines Unternehmenswerts erfolgt nach dieser Vorgehensweise anhand eines mittels
Multiplikators bestimmten Vielfachen einer Erfolgs- oder BestandsgroRRe bzw. einer branchenspezifischen
Kennzahl. Geeignete Multiplikatoren werden entweder aus Kapitalmarktdaten bdrsennotierter Ver-
gleichsunternehmen®® oder aus vergleichbaren Transaktionen abgeleitet.

Die auf Basis von Multiplikatoren ermittelten Werte kdnnen in der Regel nur einen ersten groben An-
haltspunkt geben. Zum einen bericksichtigen einige Multiplikatoren unternehmensspezifische Ertrags-
und Kostenstrukturen nicht hinreichend. Zum anderen sind die Prognosezeitrdume der Sch&tzungen von
Analysten fiir die Vergleichsunternehmen oftmals nicht lang genug, um die auf Grundlage interner Daten
in einer ferneren Zukunft fur das Bewertungsobjekt erwarteten Veranderungen angemessen bertcksich-
tigen zu kdnnen. SchlieBlich kénnen auch weitere Besonderheiten des Bewertungsobjekts, wie z.B. Ver-
lustvortrége und nicht betriebsnotwendiges Vermdgen, die Aussagekraft von Multiplikator-Bewertungen
einschranken.

Bei aus Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist dariiber hinaus zu beachten, dass tatsachlich
gezahlte Kaufpreise von der Interessenlage der Transaktionspartner bestimmt sind. Sie beriicksichtigen
beispielsweise subjektive Erwartungshaltungen, insbesondere zu den erzielbaren Synergieeffekten. Zu-
dem sind die konkreten Ausgestaltungen der Vertrage und deren Einfluss auf den vereinbarten Kaufpreis
in der Regel nicht bekannt. Insofern ist die Aussagekraft dieses Ansatzes fiir die Plausibilisierung eines
objektivierten Unternehmenswerts im Vergleich zu aus Borsenpreisen abgeleiteten Multiplikatoren re-
gelmaRig geringer.

Die durch vergleichende Analysen ermittelten Verhéltniszahlen lassen sich somit nur eingeschrankt auf
das Bewertungsobjekt tibertragen. Eine Multiplikator-Bewertung ermdglicht es in der Regel gleichwohl,
das Bewertungsergebnis durch Vergleich mit den ermittelten Bandbreiten einer abschlieRenden Gesamt-
wirdigung zu unterziehen.

8 Vgl.IDWS 1, Rz. 143 1.
8 Peers”; gemeinsam ,Peer Group”.
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4, Gezahlte Kaufpreise und Bérsenkurse

Tatséchlich gezahlte Preise fir Unternehmen und Unternehmensanteile kénnen — sofern Vergleichbar-
keit mit dem Bewertungsobjekt und hinreichende Zeitndhe gegeben sind — zur Beurteilung der Plausibi-
litdt von Unternehmenswerten und Anteilswerten dienen. Sie ersetzen aber nach der Auffassung des IDW
in der Regel keine Unternehmensbewertung.

Auch Vorerwerbspreise, die ein Grof3aktiondr in sachlichem und zeitlichem Zusammenhang mit einer
StrukturmalRnahme entrichtet, spielen fur die Bemessung der angemessenen Abfindung bzw. des ange-
messenen Ausgleichs in der Regel keine Rolle. Nur in besonders gelagerten Ausnahmefallen kénnen diese
von Gerichten bei der Schatzung des Unternehmenswerts herangezogen werden.®

Aus rechtlichen Erwégungen kann der Borsenkurs nach der bisherigen Rechtsprechung als Preis der Aktie
zumindest als Untergrenze fir die Bemessung einer Kompensationsleistung herangezogen werden. Inso-
weit ist ein Desinvestitionspreis maRgeblich.8®

Wéhrend das Ausmal der Informationseffizienz und die damit verbundene angemessene Bepreisung
bzw. ,richtige” Bewertung durch den Markt bei der Bestimmung der Untergrenze einer Abfindung nicht
malgeblich ist, lasst sich der Unternehmenswert aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht nur dann zwei-
felsfrei aus Borsenkursen ableiten, wenn der Kapitalmarkt streng informations- und allokationseffizient
ist.

Soweit fir Unternehmensanteile Borsenkurse vorliegen, sind diese allerdings gemafR IDW S 1 zur Plausi-
bilitdtsbeurteilung der nach anerkannten wirtschaftswissenschaftlichen Methoden ermittelten funda-
mentalen Unternehmenswerte heranzuziehen. Hierbei sind besondere Einfliisse, die sich mdglicherweise
auf die Borsenpreisbildung ausgewirkt haben, sorgfaltig zu analysieren und darzustellen

In der Vergangenheit hat die Rechtsprechung allerdings mehrfach entschieden, dass bei borsennotierten
Gesellschaften fur Bewertungszwecke im Rahmen von aktien- oder umwandlungsrechtlichen Struktur-
malinahmen bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen allein auf den Bérsenkurs abgestellt werden und
eine Abfindung oder eine Wertrelation anhand der Borsenkurse der beteiligten Unternehmen ermittelt
werden kann. Dies hat der BGH in zwei weiteren Entscheidungen ausdriicklich bestatigt.®

Danach kann der Ruckgriff auf den Borsenkurs eines Unternehmens eine geeignete Methode zur Schéat-
zung des Unternehmenswerts sein. Die Bericksichtigung des Borsenkurses beruhe auf der Annahme,
dass die Markteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur Verfiigung gestellten Informationen und Infor-
mationsmaoglichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens zutreffend bewerten und sich die Marktbewer-
tung im Borsenkurs der Aktien niederschlagt. Eine strenge Allokations- und Informationseffizienz sei nicht

8 Vgl IDW S 1, Rz. 13. Inzwischen halt der FAUB den Vergleich mit dem objektivierten Unternehmenswert nicht mehr fiir zwingend, wenn
samtliche Beurteilungskriterien fur die Beantwortung der Frage, ob der Preis (Borsenkurs) dem ,wahren Wert* entspricht, in vollem Umfang
erfullt werden (vgl. IDW ES 17, Rz. 39).

8 Vgl. dazu OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 13. September 2021 (,,ANZAG"), 21 W 38/15, AG 2022, S. 83 ff.

8 Vgl. Abschnitt C.I.

8 Vgl.IDWS 1, Rz. 15.

8 Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023 (,,TLG/WCM*), Il ZB 12/21, a.a.0., und BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024 (,,Vodafone/Kabel
Deutschland“), Il ZB 5/22, a.a.O.
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erforderlich. Wenn im Einzelfall von einer effektiven Informationsbewertung durch den Markt nicht aus-
gegangen werden kann, kdnne der Unternehmenswert nicht unter Riickgriff auf den Borsenkurs ermittelt
werden.

In der Rechtsprechung werden Kriterien fiir die Beurteilung der Frage diskutiert, ob sich aus beobachte-
ten Borsenkursen im jeweiligen Einzelfall der ,,wahre Wert* einer Beteiligung ableiten l&sst. Aus der Sicht
der wirtschaftswissenschaftlichen Theorie und der betriebswirtschaftlichen Praxis sind in Bezug auf diese
Frage umfassende 6konomische Analysen und weitergehende Handlungen fur die Beurteilung der Ange-
messenheit borsenkursbasierter Kompensationen erforderlich.®

IDW ES 17 fuhrt zu dieser Frage sechs Beurteilungskriterien und Ihre Auspragungen im Einzelnen auf. Die
Auspragungen werden fiir jedes dieser Kriterien nach einem Ampelsystem bewertet. Liegt mindestens
bei einem Beurteilungskriterium eine rote Auspragung vor, darf der Bérsenkurs nicht als alleiniger Mal3-
stab fur den ,,wahren* Wert herangezogen werden. Mal3geblich ist in diesem Fall der objektivierte Un-
ternehmenswert. Sofern bei mindestens einem Beurteilungskriterium eine gelbe Ausprégung vorliegt, ist
die Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts in jedem Fall erforderlich. Nur wenn die Auspra-
gungen aller Beurteilungskriterien als griin angesehen werden, kann der Borsenkurs ohne zwingenden
Vergleich mit dem objektivierten Unternehmenswert mafigeblich als Indikation fiir den ,,wahren* Wert
herangezogen werden.®

Die Beurteilungskriterien und ihre Auspragungen ergeben sich im Einzelnen wie folgt:**

= Struktur der Anteilseigner
° Atomistische Struktur
= Faktische Beherrschung durch einen oder eine Gruppe gemeinsam handelnder Anteilseigner
CHl\/ertragliche Beherrschung (8 291 AktG

= Liquiditat des Aktienhandels®

[m]

= Liquiditat nicht vergleichbar mit der tblichen Liquiditat von Unternehmen der liquidesten deut-
schen Aktienindizes DAX oder MDAX

Kriterien von 8§ 39 Abs. 3 Satz 4 BorsG oder § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV erfillt
= Marktabdeckung®
= Breite und aktuelle Marktabdeckung und Prognosen mit relativ geringer Spannweite

= Aktuelle Marktabdeckung, aber deutliche Abweichungen zwischen den Prognosen

LK eine Beobachtung durch Analysten oder keine aktuellen Analystenprognosen

8 Vgl. Vorbemerkung zu IDW ES 17.

% Vgl. IDW ES 17, Rz. 36 ff.

% Vgl. IDW ES 17, Rz. 40 ff.

92 Gemessen z.B. anhand des relativen Bid-Ask-Spread, des relativen und absoluten Handelsvolumens pro Tag, des Handelsumsatzes pro Tag
oder der Anzahl der Handelstage.

9% Sammlung und Wiirdigung von Informationen tiber das Unternehmen und das Marktumfeld sowie Publikation der daraus gewonnenen
Einschatzungen durch professionelle Marktbeobachter, wie z.B. Analysten, Ratingagenturen oder institutionelle Marktteilnehmer.
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= Umfang der Berichterstattung

o

= Handel des Wertpapiers im Freiverkehr — nach Antrag und Zustimmung des Emittenten

= Stichtagsprinzip

Operative und finanzielle Struktur oder wirtschaftliche Rahmenbedingungen zwischen Referenz-
zeitraum flir den Borsenkurs und Bewertungsstichtag deutlich verandert®

= Kursbeeinflussung
= Offensichtliche Anhaltspunkte fur eine nicht durch die erwartete Ertragskraft des Unternehmens

oder die Renditeerwartung der Investoren beeinflusste Borsenkursentwicklung
Behaordlich oder gerichtlich festgestellte VerstoRe gegen die Vorschriften der Marktmissbrauchs-

In der Literatur ist der IDW ES 17 bereits mehrfach kommentiert worden.®® Teils wird die Auffassung ver-
treten, ein Ampelsystem mit sechs gleichwertigen Beurteilungskriterien ginge deutlich Giber die Anforde-
rungen des BGH hinaus. Wir sind ebenfalls der Auffassung, dass die sechs Kriterien nicht gleichgewichtig
nebeneinanderstehen. Bei der Bildung eines Gesamturteils ist zu wiirdigen, dass einer effektiven Infor-
mationsverarbeitung und -bewertung durch den Kapitalmarkt und einer uneingeschrankten Verkehrsfa-
higkeit vor allem durch die Beurteilungskriterien Liquiditat des Aktienhandels, Umfang der Berichterstat-
tung und Abwesenheit einer Kursbeeinflussung Rechnung getragen wird.

I1l.  Prifungsvorgehen

Der Bewertungsgutachter tragt der gesellschaftsrechtlichen Rechtsprechung Rechnung, indem er zu-
néchst beurteilt, welche der grundsétzlich geeigneten Bewertungsmethoden in diesem Fall den Wert der
Unternehmensbeteiligung zutreffend abbildet.

Bei der Uberpriifung, ob der Bérsenkurs maRgeblich als Indikation fiir den ,wahren* Wert der Beteiligung
herangezogen werden kann, sind die Beurteilungskriterien des IDW ES 17 zugrunde zu legen. Bei der Ge-
samtbeurteilung haben wir der unterschiedlichen Bedeutung und der jeweiligen Ausprégung der einzel-
nen Kriterien Rechnung getragen.

Zur Bestimmung des Fundamentalwerts hat er den objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1 als
Ertragswert unter unmittelbarer Ber{icksichtigung der persdnlichen Steuern ermittelt. Bei unserer Pri-
fung haben wir uns umfassend mit dieser Bewertung auseinandergesetzt und dabei auch reflektiert, ob

9 Ein unternehmensbezogener Anhaltspunkt dafiir ist, wenn die Gesellschaft zwischen dem Borsenkursstichtag und dem Bewertungsstichtag
eine Ad-hoc-Mitteilung, fiir die die Vermutung einer kursbeeinflussenden Tatsache gilt, zu einem Unternehmensereignis herausgegeben
hat.

% Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 tiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchs-
verordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates und der Richtlinie 2003/124/EG und
2004/72/EG der Kommission.

9% Vgl. z.B. Ruthardt, AG 2025, S. 557 ff., und Decher, AG 2025, S. 572 ff.
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der Liquidationswert als Untergrenze eines fundamental ermittelten Unternehmenswerts im vorliegen-
den Bewertungsfall relevant ist.

Aufgrund der Tatsache, dass das Ergebnis der Ermittlung eines Unternehmenswerts nur eine Schatzung
sein kann, hat der Bewertungsgutachter dariiber hinaus zur Plausibilisierung des ermittelten Unterneh-
menswerts auch andere Wert- und Preismafstébe herangezogen. Im Rahmen unserer Prifung haben wir
diese ebenfalls nachvollzogen und mit Hilfe dieser Bewertungen im Sinne einer Plausibilisierung verifi-
ziert, ob die alternativen Wert- und Preismal3stébe die Bewertungsergebnisse der nach der Rechtspre-
chung relevanten Bewertungsmethode stiitzen.

Wir haben bei unserer Priifung allerdings einen Schwerpunkt darin gesetzt zu verifizieren, ob die Ablei-
tung des objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 sachgerecht durchgefiihrt worden ist.

In diesem Zusammenhang haben uns die Vertreter von PULSION bzw. KPMG mundlich wie schriftlich
insbesondere die folgenden Themenkomplexe dargelegt:

= Geschaftstatigkeit von PULSION einschliellich des Markt- und Wettbewerbsumfelds

= In der Vergangenheit erzielte und flr die Zukunft geplante operative Ergebnisse

= Ermittlung von Finanzergebnis und Unternehmenssteuern

= Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses unter Ber(icksichtigung einer Grobplanungsphase®’
= Bewertungsansatz und Stand der laufenden Bewertungsarbeiten

Mit Hilfe der zur Verfugung gestellten Unterlagen und der ergdnzenden, miindlich erteilten Informatio-
nen haben wir die Planungsansétze auf Plausibilitat, Konsistenz und rechnerische Richtigkeit gepriift so-
wie die Bewertung methodisch und inhaltlich nachvollzogen.

Daneben haben wir ergdnzende eigene Untersuchungen und Berechnungen, auch zu den Komponenten
des Kapitalisierungszinssatzes, vorgenommen.

Schwerpunkte unserer Priifung des objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 waren die folgen-
den Fragestellungen:

= Plausibilitat der vorgelegten Planungsrechnung
= Sachgerechte Ubernahme der Planungsrechnung in das Bewertungsmodell

= Sachgerechte Ableitung der Nettoeinnahmen in der Detailplanungsphase und ihrer Fortschreibung
in einer Grobplanungsphase

= Stichhaltige Begriindung des nachhaltigen Ergebnisses und der nachhaltigen Nettoeinnahmen
= Sachgerechte Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes
= Angemessene und insgesamt sachgerechte Anwendung der Bewertungsmethodik

= |dentifizierung und gegebenenfalls sachgerechte Einbeziehung von gesondert zu bewertenden Sach-
verhalten, wie z.B. nicht betriebsnotwendigem Vermégen

97 Geschéftsjahre 2028 bis 2033.
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Neben diesen inhaltlichen Schwerpunktsetzungen haben wir bei unserer Priifung des objektivierten Un-
ternehmenswerts nach IDW S 1 Schwerpunkte nach der wertmaRigen Bedeutung einzelner Bestandteile
des Ergebnisses bzw. der Nettoeinnahmen gesetzt.

Bei der Plausibilisierung der vorgelegten Planungsrechnung haben wir den IDW Praxishinweis 2/2017
beachtet. Die Mal3stébe fur Plausibilitat ergeben sich danach wie folgt:

Mafstébe fiir Plausibilitat
Rechnerische und formelle Plausibilitat

Rechnerische Konsistenz

Fehlerfreiheit der Berech-
nungen innerhalb der
Teilplane und zwischen
den Teilplanen

Annahme Konsistenz

Wirdigung der Konsis-
tenz der Annahmen
innerhalb einzelner
Teilplane sowie zwischen

Materielle, interne Plausibilitét

Erlauterungen des
Managements

Nachvollziehbarkeit und
Konsistenz der Planung
mit den Erlauterungen

Unternehmensanalyse
(einschlieRlich
Vergangenheitsanalyse)
Nachvollziehbarkeit und

Konsistenz der Planung
mit den Ist-Entwicklun-
gen in der Vergangenheit

Materielle, externe Plausibilitat

Marktanalyse

Nachvollziehbarkeit und
Konsistenz der Planung
z.B. mit volkswirtschaft-
lichen Prognosen, Absatz-

Analyse der
Wettbewerber

Nachvollziehbarkeit und
Konsistenz der Planung
z.B. mit Ist-Zahlen und
Analystenschatzungen

und den Unterneh-
menspotenzialen zum
Stichtag

Teilplanen marktanalysen etc.

Quelle: IDW Praxishinweis 2/2017.

Die Analyse der Vergangenheitsdaten stellt danach eine Grundlage zur materiellen, internen Plausibilisie-
rung der jeweiligen Planungsrechnung dar. Wir haben uns davon iberzeugt, dass wesentliche voraus-
sichtlich nicht wiederkehrende bzw. nicht planbare Ergebniseinfliisse der Vergangenheit bei der Ermitt-
lung der Planergebnisse als solche nicht fortgeschrieben worden sind. Zu diesem Zweck haben wir die
Abschlisse und Prifungsberichte fir den betrachteten Vergleichszeitraum der Vergangenheit® analy-
siert.

Zur Einschatzung der Qualitat des Planungswesens haben wir uns den Planungsprozess erlautern lassen.
Aufgrund des Geschaftsmodells von PULSION wegen der Einbeziehung von PULSION in den GETINGE Kon-
zern und des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags zwischen PULSION als beherrschter Gesell-
schaft und MAQUET als herrschendem Unternehmen wird auf Ebene von PULSION regelméfig keine voll-
sténdige Planung erstellt. Die Fiihrung, Steuerung und Kontrolle der operativen Entwicklung von PULSION
erfolgt stattdessen anhand mehrerer sogenannter . finanzieller Leistungsindikatoren* wie den Kosten fir
Forschung und Entwicklung und — neben weiteren operativen Kosten — den Kosten fiir Produktmanage-
ment und Verwaltung.

Die Planungsrechnung wurde daher anlassbezogen fir die Zwecke der Ermittlung des Unternehmens-
werts und der angemessenen Barabfindung anlasslich des Squeeze-outs erstellt und enthalt eine Plan-
GuV fur die Posten des operativen Ergebnisses (EBIT), eine Investitionsplanung und eine Planung ausge-
waéhlter Bilanzposten. Insofern handelt es sich nicht um eine vollstandig integrierte Planungsrechnung.
Der Bewertungsgutachter hat die Planungsrechnung entsprechend ergénzt.

Die Qualitéat des Planungswesens lasst sich tblicherweise auch anhand einer retrospektiven Analyse der
Planungsrechnungen der Vergangenheit beurteilen. Die Planungstreue konnte im vorliegenden Fall nicht
beurteilt werden, da PULSION aus den oben genannten Griinden keine fuir Bewertungszwecke geeigneten
und damit im Rahmen eines Plan-Ist-Vergleichs analysierbaren Planungsrechnungen erstellt.

9% Geschéftsjahre 2022 bis 2024.
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Die prospektive Einschatzung einer konkreten Planungsrechnung greift im Regelfall sowohl auf die (be-
reinigten) Ist-Zahlen der Vergangenheit und damit auf Trends in der Unternehmensentwicklung (Zeitver-
gleich, materielle interne Plausibilitat) als auch auf Ist- und Prognosewerte fur die relevanten Markte und
Wettbewerber (Branchenvergleich; materielle externe Plausibilitat) zuriick. Wir haben durch entspre-
chende Vergleiche mit Hilfe von Kennzahlen bzw. Verhdltniszahlen analysiert, ob die Planzahlen fir die
Geschaftsjahre 2025 bis 2027 die weitere Entwicklung von PULSION mit heutigem Kenntnisstand plausi-
bel abbilden.

Die Planung der Gesellschaft fokussiert auf der Planung des operativen Ergebnisses, ergénzt um Investi-
tionen und ausgewéhlte Posten der Bilanz. Der Bewertungsgutachter hat die von PULSION vorgelegte
Planungsrechnung in seinem Bewertungsmodell in eine integrierte Planungsrechnung berfiihrt. Dabei
hat er in Abstimmung mit der Gesellschaft Annahmen zur Finanzierung und den Unternehmenssteuern
getroffen und eine vollstandige Bilanzplanung unter Verwendung von abgestimmten Annahmen zur Aus-
schiittungspolitik erstellt.

Aufgrund des BGAV MAQUET/PULSION ist die Gesellschaft dazu verpflichtet, grundsatzlich ihren ganzen
Gewinn an MAQUET abzufiihren. Unterstellt man eine unendliche Laufzeit des BGAV MAQUET/PULSION,
wéren die kinftigen Ausschiittungen und der daraus abgeleitete Unternehmenswert vollstéandig
MAQUET zuzurechnen.

Aus diesem Grund hat der Bewertungsgutachter insoweit von den tatsachlichen Verhéltnissen abstra-
hiert®® und die Hohe der Ausschiittungen anhand des marktiiblichen Ausschiittungsverhaltens unter Be-
rucksichtigung der Gesellschafterstruktur und des Finanzbedarfs von PULSION bestimmt. Wir haben die
zugrundeliegenden Uberlegungen nachvollzogen und die Berechnungen der sich auf dieser Grundlage
ergebenden persdnlichen Ertragsteuern und der resultierenden Nettoeinnahmen der Aktionére verifi-
ziert.

Zudem haben wir geprift, ob die vorgelegte Planungsrechnung vollstandig und richtig in das Bewertungs-
modell bernommen und sachgerecht ergénzt worden ist. Dabei haben wir auch verifiziert, ob das Be-
wertungsmodell insgesamt methodisch konsistent ist.

Da das prognostizierte Ergebnis im letzten Jahr der Detailplanungsphase (2027) noch nicht dem nachhal-
tig im Durchschnitt erwartbaren Ergebnis entspricht, hat der Bewertungsgutachter ein fiir das Ergebnis
nachhaltig zu erwartendes Niveau abgeleitet. Durch Zwischenschaltung einer Grobplanungsphase von
weiteren sechs Jahren (2028 bis 2033) hat er das Ergebnis normalisiert und unter Verwendung einer
Wachstumsrate fur zukinftige unternehmensspezifische Inflations- und Effizienzerwartungen in die Fort-
fuhrungsphase (Ubergangsjahr 2034 und ewige Rente 2035 ff.) tiberfiihrt. Wir haben die sich auf dieser
Grundlage ergebenden Nettoeinnahmen der Aktionére verifiziert. Dabei haben wir auch die Ergebnisse
der vom Bewertungsgutachter durchgefiihrten Sensitivitatsanalyse!® gewdrdigt.

Der Bewertungsgutachter hat den Kapitalisierungszinssatz unter Verweis auf die Rendite aus einer zur
Investition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativinvestition ermittelt. Wir haben die

% Ebenso fiir die Unternehmenssteuern, fiir deren sachgerechte Berticksichtigung ebenfalls eine von den rechtlichen Verhéltnissen abwei-
chende wirtschaftliche Betrachtungsweise erforderlich ist. Im Ubrigen ist nicht von den tatsachlichen Verhaltnissen zu abstrahieren.
100 Simulation einer mehrwertigen Planung durch Variation wesentlicher Werttreiber des operativen Ergebnisses.
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Ableitung der einzelnen Komponenten des Kapitalisierungszinssatzes methodisch wie inhaltlich verifiziert
und mit den zugehdrigen Beobachtungen von Kapitalmarktdaten abgestimmt.

KPMG hat den sich auf dieser Grundlage ergebenden Ertragswert zum technischen Bewertungsstichtag
(31. Dezember 2024) auf den rechtlichen Bewertungsstichtag, den geplanten Tag der beschlussfassenden
Hauptversammlung von PULSION (17. Oktober 2025), aufgezinst. Wir haben diese Berechnung ebenfalls
nachvollzogen.

Der Bewertungsgutachter hat die Ersparnisse von personlichen Steuern aus Einlagenriickgewahr aus Dar-
stellungsgrinden nicht im Ertragswert erfasst, sondern mit ihrem Barwert als Sonderwert gesondert aus-
gewiesen. Wir haben diesen verifiziert. Weitere Sachverhalte, die im Rahmen einer Ertragswertermitt-
lung nicht oder nur unvollstdndig abgebildet werden kénnen, namentlich insbesondere nicht betriebs-
notwendiges Vermdgen, hat der Bewertungsgutachter nicht identifiziert. Wir haben uns davon Gber-
zeugt, dass diese Einschatzung zutreffend ist.

Um dem Umstand Rechnung zu tragen, dass die Ermittlung eines Unternehmenswerts immer nur eine
Schétzung sein kann, hat KPMG den so ermittelten objektivierten Unternehmenswert einer Sensitivitats-
betrachtung unterzogen. Wir haben diese Berechnungen verifiziert.

Der Bewertungsgutachter hat den Liquidationswert von PULSION im Rahmen seiner Gutachtlichen Stel-
lungnahme nicht abgeleitet. Wir haben die dazu angestellten Uberlegungen und die sich daraus erge-
bende Schlussfolgerung, dass der Fortflihrungswert iiber dem Liquidationswert bei unterstellter Zerschla-
gung liegt, verifiziert.

KPMG hat den nach dem Ertragswertverfahren fundamental ermittelten Unternehmenswert unter ande-
rem durch eine vergleichende Marktbewertung anhand von Multiplikatoren plausibilisiert Wir haben die
dazu vorgenommenen Erhebungen und Berechnungen nachvollzogen und das Ergebnis ebenfalls einer
Wairdigung unterzogen.

Der Bewertungsgutachter hat den so ermittelten Unternehmenswert quotal auf eine Aktie umgerechnet
und sich mit der Frage auseinandergesetzt, ob der Bérsenkurs einen geeigneten Bewertungsmalstab im
Sinne der Rechtsprechung bzw. nach den Grundsatzen des IDW ES 17 darstellt oder ob der Bérsenkurs
zumindest als Desinvestitionspreis die Untergrenze der zu gewédhrenden Barabfindung markiert. Wir ha-
ben die diesbeziiglichen Uberlegungen und Berechnungen verifiziert.

Zudem hat der Bewertungsgutachter den Barwert der nach dem BGAV MAQUET/PULSION geschuldeten
Ausgleichszahlungen als mdgliche weitere Untergrenze der angemessenen Barabfindung berechnet. Wir
haben auch die diesbeziiglichen Uberlegungen und Berechnungen verifiziert.

Die Hohe der angemessenen Barabfindung ist unter Beriicksichtigung der Verhaltnisse zum Bewertungs-
stichtag (17. Oktober 2025) festzustellen. Gegentber den heute bekannten Verhéaltnissen kdnnen sich bis
zum Bewertungsstichtag noch wertrelevante Anderungen ergeben. Wir werden am Tage der iiber den
Ausschluss der Minderheitsaktionare beschlussfassenden Hauptversammlung verifizieren, welche Barab-
findung zu diesem Zeitpunkt als angemessen anzusehen ist.
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Dabei wird zum einen zu Uberprifen sein, ob sich die Erwartungen in Bezug auf die kiinftige Geschéfts-
entwicklung von PULSION gegeniiber dem heutigen Erkenntnisstand verandert haben. Zum anderen wird
zu Uberprifen sein, ob sich die Verhéaltnisse am Kapitalmarkt zwischenzeitlich veréndert haben.

IV. Bewertungsstichtag

Als rechtlicher Bewertungsstichtag gilt im Sinne der ,,Informationsabgrenzungsfunktion des Bewertungs-
stichtags* der Tag der Hauptversammlung von PULSION, also der 17. Oktober 2025.1%

Als technischen Bewertungsstichtag im Sinne der ,Wertabgrenzungsfunktion des Bewertungsstichtags*
hat der Bewertungsgutachter auf den 31. Dezember 2024 abgestellt. Damit trégt er dem Umstand Rech-
nung, dass das vor dem 17. Oktober 2025 erzielte Ergebnis des Geschéftsjahres 2025 — aufgrund der
Rechnungslegung und Planung in jéhrlichen Perioden — unterjahrig nicht hinreichend sicher abgegrenzt
sowie festgestellt werden kann.

Im Rahmen der Bewertung unterstellt der Bewertungsgutachter vereinfachend, dass die Jahresergeb-
nisse unterjéhrig gleichméafig anfallen. Der tblichen Bewertungspraxis folgend rechnet er sowohl The-
saurierungen als auch Ausschuttungen der Jahresergebnisse den Aktiondren vereinfachend einheitlich
mit Ablauf des jeweiligen Geschaftsjahres zu.

Die Wertbeitrage aus Ausschiittungen (Dividenden) und Thesaurierungen werden mit den periodenspe-
zifischen Kapitalisierungszinssatzen auf den technischen Bewertungsstichtag (31. Dezember 2024) ab-
und auf den rechtlichen Bewertungsstichtag (17. Oktober 2025) aufgezinst.

Wir halten die vorstehend beschriebene Vorgehensweise zusammenfassend fir sachgerecht. Sie wurde
auch rechnerisch richtig durchgefiihrt.

Priifungsergebnis
Der Bewertungsstichtag (17. Oktober 2025) steht in Einklang mit 8 327b Abs. 1 Satz 1 AktG.

V. Angewandte Bewertungsmethoden

Der Bewertungsgutachter hat den Unternehmenswert von PULSION nach der im IDW S 1 niedergelegten
Ertragswertmethode ermittelt. Der Zukunftserfolgswert und somit auch das Ertragswertverfahren als
eine mogliche Vorgehensweise zu dessen Ermittlung ist nach herrschender Meinung in der Betriebswirt-
schaftslehre und im Berufsstand der Wirtschaftsprifer die mal3gebliche und anerkannte Methode zur
Wertermittlung von Unternehmen, bei denen der Fortfihrungswert den Liquidationswert Ubersteigt.
Auch in der Rechtsprechung ist das Ertragswertverfahren als tibliche Praxis anerkannt.

KPMG hat den Unternehmenswert der herrschenden Auffassung entsprechend als objektivierten Unter-
nehmenswert, also nach Mal3gabe der Sichtweise eines typisierten Anteilseigners, ermittelt. Bei diesem
typisierten Anteilseigner wird von einer inldndischen unbeschrénkt steuerpflichtigen, natiirlichen Person
ausgegangen, die aufgrund ihres geringen Aktienbesitzes weder finanzielle noch unternehmenspolitische

101 §327b Abs. 1 Satz 1 AktG.
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Einflussnahme ausiiben kann. Sogenannte unechte Synergieeffekte waren bei der Bewertung von PUL-
SION nicht zu berticksichtigen, da die Vorteile einer Zusammenarbeit zwischen den Unternehmen des
GETINGE Konzerns und PULSION bereits seit vielen Jahren genutzt werden und demzufolge auch in der
Planungsrechnung bericksichtigt sind.

Der Bewertungsgutachter hat den Liquidationswert von PULSION im Rahmen der Gutachtlichen Stellung-
nahme nicht abgeleitet, da die Gesellschaft unbefristet fortgefiihrt werden soll und ferner davon auszu-
gehen sei, dass der Ertragswert aufgrund der bei einer Liquidation anfallenden Kosten tiber dem entspre-
chenden Liquidationswert bei unterstellter Zerschlagung liegen wiirde. Das halten wir fir zutreffend.
Demzufolge ist es auch nach unserer Auffassung nicht erforderlich, den Liquidationswert von PULSION
im Detail herzuleiten.

Zur Plausibilisierung seiner Ergebnisse aus der Unternehmensbewertung hat der Bewertungsgutachter
den ermittelten Unternehmenswert von PULSION mit einer vergleichenden Marktbewertung anhand von
Borsenmultiplikatoren und mit weiteren Uberlegungen tiberpriift. Wir haben die dazu vorgenommenen
Erhebungen und Berechnungen nachvollzogen und die Ergebnisse der Plausibilisierungen ebenfalls einer
Wirdigung unterzogen. Zudem hat der Bewertungsgutachter eine von der Rechtsprechung geforderte
Gesamtschau anhand der vorgenannten sowie weiterer Wert- und Preismafstdbe vorgenommen.

Der Bewertungsgutachter hat sich auch mit der Frage auseinandergesetzt, ob der Borsenkurs der PUL-
SION-Aktie einen geeigneten Bewertungsmafstab im Sinne der aktuellen Rechtsprechung des BGH und
der Mindestkriterien des IDW ES 17 darstellt. Da die Mindestkriterien des IDW ES 17 und die von der
Rechtsprechung entwickelten 6konomischen Voraussetzungen und die Kriterien flr eine effektive Infor-
mationsbewertung nicht erfullt werden, vertritt KPMG die Auffassung, dass der Boérsenkurs der PULSION-
Aktie als alleinige Schatzgrundlage fiir die Ermittlung des Unternehmenswerts nicht geeignet ist. Wir hal-
ten diese Schlussfolgerung fir zutreffend.

KPMG hat anhand des 3M-VWAP der PULSION-Aktie und des Barwerts der nach dem BGAV MAQUET/
PULSION geschuldeten Ausgleichszahlungen geprdift, ob eine Untergrenze fiir die Barabfindung zu beach-
ten ist. Eine Untergrenze fur die Barabfindung ist nicht zu beachten, da der anteilige Fundamentalwert
hoher ist.

Priifungsergebnis

Wir halten die Vorgehensweise, zur Ermittlung des Unternehmenswerts von PULSION das Ertragswert-
verfahren als objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1 heranzuziehen, flr sachgerecht. Auch
eine zusatzliche Bewertung mit dem Borsenkurs bzw. die Uberpriifung der ermittelten Werte mit wei-
teren Bewertungsmethoden entspricht den Grundsétzen, wie Wirtschaftsprifer die Vorgaben der
Rechtsprechung zur Anwendung von Bewertungsmethoden umsetzen.
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VI. Bewertungsobjekt

1. Rechtliche und steuerliche Verhaltnisse

Die Pulsion Medical Systems SE hat ihren Sitz in Feldkirchen und istim Handelsregister des Amtsgerichts
Munchen unter HRB 192563 eingetragen. Ihre Geschaftsanschrift lautet: Hans-Ried|-StraRe 21, 85622
Feldkirchen.

Die Historie von PULSION lasst sich grafisch wie folgt veranschaulichen:

Grundung von |Markteinfiihrung des Borsengang an der MAQUET Squeeze-out
Pulsion PiCCO- Frankfurter Wertpapierborse Uberschreitet Verlangen
Monitoringsystems 95% Schwelle
.
2 (- I D e (e ]
Pty S .
f Ubernahme durch Antrag auf Widerruf der Ende der \
MAQUET/GETINGE mit Borsenzulassung im regulierten Notierung im
78,55 % der Anteile Markt (General Standard) regulierten Markt
eingereicht der Frankfurter
Erstkonsolidierung von Zustimmung HV der Bérse, Handel der
PULSION im GETINGE PULSION zum BGAV Aktien nur noch
Konzernabschluss mit MAQUET im Freiverkehr

o | fem] ] - ] Je=

Nach 8§ 2 Abs. 1 der Satzung ist Gegenstand des Unternehmens die Entwicklung, die Herstellung und der
Vertrieb von medizinischen Geréten, medizinischen Einmal-Artikeln, Diagnostika und Therapeutika sowie
der Erwerb von Gesellschaften, Gesellschaftsbeteiligungen oder des Vermdogens von Gesellschaften oder
sonstigen Dritten, die auf diesem Gebiet oder auf einem sich liberschneidenden oder vergleichbaren Ge-
biet t&tig sind.

Das Geschaftsjahr von PULSION entspricht dem Kalenderjahr.

Das voll eingezahlte Grundkapital der Gesellschaft betragt € 8.250.000,00 und ist in 8.250.000 nennwert-
lose, auf den Inhaber lautende, gattungsgleiche Stiickaktien (Aktien ohne Nennbetrag) mit einem rech-
nerischen Anteil am Grundkapital von € 1,00 je Aktie eingeteilt. Nach den Angaben im Ubertragungsbe-
richt halt PULSION 5.086 eigene Anteile.

Bis zum Widerruf der Zulassung zum regulierten Markt'%? im Jahr 2014 war die PULSION-Aktie*® im re-
gulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse (Prime Standard) gelistet und wurde an den Bdrsen in
Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Miinchen und Stuttgart im Freiverkehr gehandelt. Seitdem wird die PUL-
SION-Aktie nur noch im Freiverkehr an der Borse Munchen ohne Antrag und Veranlassung von PULSION
gehandelt.

102 Downlisting*.
103 |SIN: DE 0005487904.
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Nach den Angaben im Ubertragungsbericht halt MAQUET unmittelbar 7.889.909 PULSION-Aktien. Das
entspricht einer Beteiligung von 95,69 % am stimmberechtigten Grundkapital*®* von PULSION. Die tibri-
gen stimmberechtigten PULSION-Aktien (355.005 Sttick) befinden sich angabegemaR im Streubesitz.

Uber die nachfolgende Beteiligungskette ist PULSION ein mittelbares Tochterunternehmen der an der
Borse Stockholm notierten GETINGE:*%®

Getinge AB

Getinge Finance Holding AB

a i
- -

Getinge Holding Netherlands B.V. l

. . Komplementar
Getinge Holding B.V. & Co. KG - MAQUET Verwaltungs B.V.

MAQUET Medical Systems AG

Y
v

| 95,69 %
4,31 %

Pulsion Medical Systems SE t

I

Der GETINGE Konzern ist in der Medizintechnik tétig und Gber eine Vielzahl von Unternehmen weltweit
vertreten. Im Geschaftsjahr 2024 hat er mit rund 11.800 Mitarbeitern einen Umsatz von SEK 34.759
Mio.1% und ein operatives Ergebnis (EBITDA) von SEK 5.275 Mio.%" erzielt, was einer Marge von 15,0 %
entspricht. GETINGE segmentiert ihr Geschéft in folgende Hauptgeschaftsbereiche:

Acute Care Therapies — Produkte und Ldsungen fur die Intensiv- und Notfallmedizin, insbesondere
Beatmungsgerate, Herz-Lungen-Maschinen und andere lebenswichtige Systeme, die in kritischen
Versorgungssituationen eingesetzt werden und die Versorgung des Korpers mit Sauerstoff sicherstel-
len sollen

Life Science — Vorreinigung, Reinigung und Desinfektion, Sterilisation fur medizinisches Equipment
sowie Verbrauchsmaterialien und Management steriler Versorgung, zudem Produkte fir die Biowis-
senschaften

Surgical Workflows — Produkte und Dienstleistungen fiir den Operationssaal

104 Gezeichnetes Kapital abziiglich der nicht stimmberechtigten, als eigene Anteile gehaltenen Aktien.

105 Beteiligungshdhe jeweils 100 % — mit Ausnahme der Beteiligungen an PULSION (siehe Grafik) bzw. des Komplementérs ohne Beteiligung.
106 Umgerechnet mit dem von GETINGE im Konzernabschluss verwendeten Umrechnungskurs entspricht dies € 3.034 Mio.

107 Umgerechnet mit dem von GETINGE im Konzernabschluss verwendeten Umrechnungskurs entspricht dies € 460 Mio.
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Die Umsatzerlose des GETINGE Konzerns verteilten sich im Geschaftsjahr 2024 wie folgt auf die Seg-
mente:1%®

GETINGE Konzern — Umsatzerldose im
Geschaftsjahr 2024 nach Segmenten

49,4%

2,3%

m Acute Care Therapies m Acute Care Therapies ohne PULSION
= Surgical Workflows m Acute Care Therapies PULSION
Life Science

Innerhalb der Segmente sind einzelne Gesellschaften jeweils fir eine bestimmte Produktkategorie ver-
antwortlich. Diese Verantwortlichkeit umfasst grundsétzlich die Bereiche Fertigung, Logistik, Einkauf und
Lagerhaltung, Forschung und Entwicklung sowie Produktmanagement und Regulatorik. PULSION ist Kom-
petenzzentrum fur Advanced Patient Monitoring. Die Gesellschaft entwickelt und produziert Monitore,
Katheter und Verbrauchsmaterial.

Die Konzernfunktion Einkauf, Logistik und Stammdatenmanagement unterstutzt die operativ tatigen
Gruppenunternehmen dabei, Skaleneffekte und Synergien zu erzielen, beispielsweise durch die Festle-
gung bevorzugter Lieferanten, die Entwicklung einer globalen Logistik- und Lagerstruktur oder die Ver-
besserung der Geschaftsprozesse.

Lokale Vertriebs- und Serviceeinheiten sind fir den Vertrieb in den verschiedenen Vertriebsregionen ver-
antwortlich. Daruber hinaus werden die operativen Einheiten des GETINGE Konzerns durch weitere zent-
rale Konzernfunktionen unterstiitzt, wie z.B. Human Resources & Nachhaltigkeit, Recht & Compliance,
Qualitatskonformitat, Regulierungs- und Medizinangelegenheiten sowie Marketingkommunikation.

PULSION verkauft ihre Produkte fast ausschlieRlich an die Maquet Critical Care AB, Solna/Schweden,®®
die uber ein Distributionszentrum in den Niederlanden verfiigt. MAQUET Solna verkauft die Produkte
innerhalb des GETINGE Konzerns an internationale Vertriebsgesellschaften weiter, von denen der End-
kunde wiederum die Produkte bezieht.

108 - \/gl. Geschéaftsbericht 2024 des GETINGE Konzerns. Wir haben den Anteil von PULSION vereinfachend auf Basis der um Einmaleffekte berei-
nigten Umsatzerldse aus dem Jahresabschluss von PULSION fiir das Geschéftsjahr 2024 berechnet.
109 MAQUET Solna“.
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Die konzerninternen Lieferungen und Leistungen werden angabegemal zu marktiblichen Konditionen
abgewickelt. Die Distributions- und Vertriebsgesellschaften erhalten fiir ihre Tatigkeit nach den getroffe-
nen Vereinbarungen eine Vergutung, die sich aus einer angestrebten Marge auf die externen Umsatzer-
I6se berechnet. PULSION verkauft ihre Produkte zum extern erzielten Marktpreis abziiglich dieser Marge
und tragt damit das Risiko etwaiger Marktpreisschwankungen. Die konzerninternen Lieferungen und Leis-
tungen werden zu Verrechnungspreisen abgewickelt, die in einer fiir steuerliche Zwecke erstellten um-
fassenden Verrechnungspreisdokumentation niedergelegt sind. Die dort aufgefiihrten konzerninternen
Vertrage betreffen insbesondere Beratungs- und Vertriebsleistungen, IT-Dienstleistungen und -produkte,
Verwaltungsarbeiten, Markenrechte und das Cash-Pooling.

Die Zugehorigkeit von PULSION zum GETINGE Konzern geht auf die Ubernahme im Jahr 2014 zuriick.
Infolge des Abschlusses eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags im selben Jahr hat PUL-
SION die Leitung ihrer Gesellschaft MAQUET unterstellt. Die Geschaftsfiihrung von PULSION obliegt aller-
dings weiterhin dem geschaftsfihrenden Direktor. PULSION ist nach dem Unternehmensvertrag ver-
pflichtet, wéhrend der Vertragsdauer ihren ganzen Gewinn an MAQUET abzuflihren, wahrend diese zur
Verlustiibernahme verpflichtet ist.

Nach den Verhaltnissen zum Zeitpunkt des Abschlusses des Vertrages wurde den auflenstehenden Akti-
ondaren von PULSION im BGAV MAQUET/PULSION eine jahrliche Ausgleichszahlung von brutto € 1,02 bzw.
eine Barabfindung von € 17,03 je PULSION-Aktie gewahrt. Die aulRenstehenden Aktionére bzw. der im
anschliefenden Spruchverfahren bestellte gemeinsame Vertreter der nicht an diesem Verfahren betei-
ligten Aktiondre hielten die vertraglich festgelegten Kompensationsleistungen nicht fiir angemessen.

Das Landgericht Miinchen | hat diesbeziiglich entschieden,''® dass die Barabfindung auf € 18,27 je
PULSION-Aktie zu erh6hen sei. Die jéhrliche Ausgleichszahlung sei nicht zu erhéhen gewesen, da ein er-
hohter Betrag innerhalb einer Bandbreite angemessener Betrége gelegen habe. Gegen diesen Beschluss
hatten einige Antragsteller Beschwerde und die Antragsgegnerin MAQUET Anschlussbeschwerde einge-
legt.

Das OLG Miinchen hat den Beschwerden in Bezug auf die Barabfindung nicht abgeholfen, die jahrliche
Ausgleichszahlung aber auf brutto € 1,04 je PULSION-Aktie erhoht.

110 vgl. Landgericht Miinchen I, Beschluss vom 25. April 2016 (,,BGAV MAQUET/PULSION®), 5 HK 20572/14, n.v.
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Seit der Ubernahme von PULSION, dem Abschluss des BGAV MAQUET/PULSION und dem Downlisting der
PULSION-Aktie sind mehr als zehn Jahre vergangen. Inzwischen ist PULSION vollstandig in den GETINGE
Konzern integriert und MAQUET hat ihre Beteiligung an PULSION wie folgt auf Giber 95 % erhoht:

Anteile MAQUET an PULSION

8.250.000

7.000.000

6.000.000

5.000.000

4.000.000

3.000.000

2.000.000

1.000.000

0
2013 2014 2015 2021 2022 2023 2024

m Aktienquote PULSION m Anteile auBerhalb des GETINGE Konzerns

Am 15. Mai 2025 hat MAQUET das férmliche Verlangen nach 8§ 327a ff. AktG, auf der geplanten auler-
ordentlichen Hauptversammlung von PULSION am 17. Oktober 2025 einen Beschluss uiber die Ubertra-
gung der Anteile der Minderheitsaktionére gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung herbei-
zuflihren, an PULSION tbermittelt. PULSION hat dies noch am selben Tag 6ffentlich bekannt gemacht.

Zwischen PULSION als Organgesellschaft und der Getinge Holding B.V. & Co. KG, Rastatt, als Organtrége-
rin besteht eine ertragsteuerliche Organschaft. PULSION selbst zahlt Ertragsteuern nur auf die jahrliche
Ausgleichszahlung an die auRenstehenden Aktionare.!*

Zum 31. Dezember 2024 waren weder kérperschaftsteuerliche noch gewerbesteuerliche Verlustvortrage
vorhanden. Das steuerliche Einlagekonto!? von PULSION zum 31. Dezember 2024 ist auf T€ 1.081 aus
dem fir das Vorjahr festgestellten Wert fortgeschrieben worden.

11 vgl. § 16 KStG.
12 ygl. § 27 Abs. 2 KStG.
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2. Wirtschaftliche Grundlagen

a) Geschaftsmodell und Unternehmensstrateqgie

PULSION gehdrt zu den fithrenden Herstellern von medizinischen Diagnose-, Uberwachungs- und Thera-
piesteuerungssystemen fur lebenswichtige Kérperfunktionen von Intensivpflegepatienten und in der pe-
rioperativen'!® Medizin. Innerhalb des GETINGE Konzerns tibernimmt PULSION als Teil des Produktbe-
reichs Critical Care die Forschung, Entwicklung und Zulassung von Produkten fuir das hamodynamische!*
Monitoring sowie die Unterstiitzung der Vertriebsgesellschaften des GETINGE Konzerns, die die Produkte
von PULSION an Krankenh&user und Kliniken vermarkten.

Das Geschaftsmodell von PULSION ist auf die Erzielung von wiederkehrenden Umsé&tzen mit Verbrauchs-
artikeln ausgerichtet, die mit rund 86 % der Umsatzerltse von PULSION im Vergleich zu den mit den Mo-
nitoring-Plattformen erzielten Umsatzerldsen eine herausragende Bedeutung haben. Voraussetzung fur
den Verkauf der Verbrauchsartikel ist allerdings der Einsatz einer mit diesen kompatiblen Monitoring-
Plattform. Das konnen die von PULSION selbst vermarkteten Plattformen sein, aber auch Geréate, die von
Drittanbietern stammen.

PULSION selbst verkauft pro Jahr 600 bis 800 Monitore. Diese werden von den Krankenhdusern und Kli-
niken Uber einen Zeitraum von sieben bis 20 Jahren eingesetzt. Derzeit bietet PULSION die folgenden drei
Monitoring-Plattformen an:

= PiCCO2-Plattform — Einsatz in der Intensivmedizin, Patentschutz der PiCCO-Technologie bis spates-
tens Ende 2027 ausgelaufen

= PulsioFlex-Plattform — Einsatz in der perioperativen Medizin

= Pulsiocare-Plattform — im Jahr 2024 eingefuihrter Nachfolger der PulsioFlex-Plattform, der die Tech-
nologien PiCCO und ProAQT in einem einzigen Monitor integriert

Der Verkauf der CeVOX- und LIMON-Technologie wurde im Geschéftsjahr 2024 eingestellt, da eine An-
passung an europadische regulatorische Anforderungen als unwirtschaftlich angesehen wurde.

Folgende Katheter und Sonden werden von PULSION fir die derzeit betriebenen Monitoring-Plattformen
bzw. Technologien eingesetzt:

= PICCO-Katheter

o Uberwachung des Herz-Kreislauf-Systems von Intensivpatienten und Steuerung der Therapie

o Kalibrierbar und damit gut geeignet fiir die langerfristige Uberwachung von Patientenzustanden
= ProAQT-Sensoren

s Vereinfachte Version der PiICCO-Technologie flr den Einsatz im Operationssaal bei Risikopatien-
ten und Risikoeingriffen

o Minimalinvasiv, kann auch durch Pflegepersonal an einem Standard-Radialis-Katheter''® instal-
liert werden

113 Zeit vor, wahrend und nach einer Operation.

114 Die Himodynamik beschreibt den Blutfluss in den BlutgefaRen in Abhéngigkeit von den verantwortlichen Kraften.

115 Katheter, der tber die Speichenarterie am Handgelenk eingefiihrt wird, um verschiedene Verfahren im kardiovaskularen Bereich durchzu-
fuhren.
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Angesichts des fiir das Friihjahr 2026 geplanten Umzugs von Feldkirchen in neue Birordumlichkeiten in
das nahegelegene Dornach und zur Vereinfachung der Logistikprozesse soll das derzeit noch in Feldkir-
chen belegene Lager in das Zentrallager von MAQUET Solna in den Niederlanden verlagert werden. Die
Aktivitadten zur Verlagerung wurden bereits 2024 durch einen teilweisen Verkauf von Lagerbestanden
begonnen.

b) Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage

Der Bewertungsgutachter nimmt eine Analyse der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage von PULSION auf
Grundlage der nach den Vorschriften des HGB aufgestellten Jahresabschliisse der Geschaftsjahre 2022
bis 2024 vor.

Die Erlauterungen des Bewertungsgutachters zur Vermdgens- und Finanzlage lassen sich wie folgt zusam-
menfassen bzw. ergénzen:

= Mittelverwendung (Vermdogenslage) wesentlich vom Umlaufvermdgen (kurzfristig) gepragt

= Anlagevermdgen im Wesentlichen aktivierte Entwicklungsaufwendungen fir die Monitoring-
Plattformen, die tber finf bis elf Jahre abgeschrieben werden

= Vorrate wegen des im Geschaftsjahr 2024 begonnenen Abverkaufs der Lagerbestande von Pul-
sioFlex-Monitoren riicklaufig — trotz gegenlaufigen Lageraufbaus im Zuge der Produktion der
neuen Pulsiocare Monitore

= Forderungen gegen verbundene Unternehmen als grof3ter Posten der Aktivseite der Bilanz aus
Lieferungen und Leistungen an die Vertriebseinheiten des GETINGE Konzerns und aus Cash Poo-
”nglle
= Mittelherkunft (Finanzlage) von Eigenkapital (langfristig) und zuletzt auch von Verbindlichkeiten ge-
geniber verbundenen Unternehmen (kurzfristig) gepréagt

o Eigenkapitalquote mit zuletzt rund 53 % vergleichsweise sehr hoch, vollstandige Ausschiittung
des Ergebnisses vor Gewinnabfuihrung aufgrund von Ausschittungssperren eingeschrankt

= Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen zuletzt erhéht, im Saldo aber weiterhin
Forderungstiberhang gegeniiber Unternehmen des GETINGE Konzerns

Die Ausfiihrungen des Bewertungsgutachters zur Ertragslage lassen sich wie folgt zusammenfassen bzw.
erganzen:

= Umsatzerlose erheblich auf T€ 39.988 (2024) gestiegen

s Anstieg im Geschaftsjahr 2024 durch Lagerverkaufe infolge der Verlagerung von Fertigerzeugnis-
sen in die Niederlande zur MAQUET Solna'!’ gepréagt, was sich auch in den Geschéftsjahren 2025
und 2026 noch fortsetzen wird®

s Anteil der Verbrauchsmaterialien zuletzt deutlich auf 85,9 % (2024) gestiegen, wobei die PiCCO
Katheter mit 40,6 % der Umsatzerldse (2024) einen deutlich htheren Anteil an den Umsatzerl6-
sen von PULSION ausmachen als die ProAQT Sensoren (23,8 %) und die ubrigen Verbrauchsma-
terialien (21,5 %)

s Umsatzerltse aus dem Verkauf von Monitoren ohne eindeutigen Trend, wobei das Geschaftsjahr
2024 insbesondere vom Auslaufen des PulsioFlex Systems und den erstmalig mit Monitoren des
Pulsiocare Systems erzielten Umsatzerldsen gepragt ist

116 Die Salden werden auf der Grundlage von Marktzinssatzen verzinst, wobei PULSION wegen der mit dem Cash Pooling verbundenen Kosten
einen Habenzinssatz erhélt, bei dem eine Marge von 0,1 Prozentpunkten abgezogen wird und einen Sollzins zu entrichten hat, bei dem eine
Marge von 0,6 Prozentpunkten aufgeschlagen wird.

17 vgl. Abschnitt C.VI.2.a).

118 Sondereffekt auf die Umsatzerldse 2024.
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o Uber einen langeren Betrachtungszeitraum (2015 bis 2024) Riickgang des Anteils der in Deutsch-
land erzielten Umsatzerltse auf 18,1 %, insbesondere zugunsten einer Erhéhung des Anteils der
in China als dem inzwischen bedeutendsten Absatzmarkt erzielten Umsatzerlose auf 27,0 %

o Neben diesen beiden Landermarkten die Region Europa, Arabien (Naher Osten) und Afrika!®®
(ohne Deutschland) mit insgesamt 39,8 % Anteil an den Umsatzerlésen von PULSION im Ge-
schaftsjahr 2024 sowie der Wirtschaftsraum Asien-Pazifik'? (ohne China) mit einem Anteil von
11,6 % von Bedeutung fur PULSION

= Herstellungskosten im Geschaftsjahr 2023 infolge der auRerplanmaRigen Abschreibungen aus der
Einstellung der NICCI-Produktlinie?! auRerordentlich gestiegen

s Bruttoergebnismarge deshalb im Geschaftsjahr 2023 auf 34,6 % eingebrochen, im Geschéftsjahr
2024 auch infolge der Lagerverkaufe!?? auf 60,7 % tberproportional wieder gestiegen

s Vergleichsweise hohe Bruttoergebnismarge insbesondere aus dem Verkauf von Verbrauchsma-
terialien, die im Geschéftsjahr 2024 mit rund 63 % deutlich profitabler als das Geschéaft mit der
Hardware waren (Bruttoergebnismarge 2024 rund 28 %)

= Vertriebskosten angesichts des Verkaufs tiber die Vertriebsgesellschaften des GETINGE Konzerns von
untergeordneter Bedeutung und im Wesentlichen Personalkosten fir Mitarbeiter, die im Zusammen-
hang mit der Erstellung von klinischen Studien und zu Schulungszwecken tatig sind

= Allgemeine Verwaltungskosten zuletzt riicklaufig und im Wesentlichen auf die Miete fir die RAum-
lichkeiten in Feldkirchen sowie Personalkosten entfallend

= In der GuV ausgewiesene Forschungs- und Entwicklungskosten erheblich durch schwankende Akti-
vierungen von Eigenleistungen geprégt, nach Bereinigungen um die Aktivierungen und den fir Dritte
geleisteten Aufwendungen zuletzt (2024) riicklaufig

= EBIT infolge der dargestellten Einmaleffekte zuletzt (2024) auf T€ 15.172 und EBIT-Marge auf 37,9 %
gestiegen

= Zinsergebnis infolge durchschnittlich héherer Aktivsalden und infolge der allgemeinen Zinsentwick-
lung gestiegener Zinssatze auf TE€ +359 gestiegen

= Unternehmenssteuern infolge des BGAV MAQUET/PULSION von untergeordneter Bedeutung

= Gewinnabfiihrung infolge der vorstehend im Einzelnen dargestellten Entwicklungen auf T€ 14.936
gestiegen

Um eine bessere Vergleichbarkeit der Planperioden mit der betrachteten Vergangenheit herzustellen, ist
es in der Bewertungspraxis blich, die Ergebnisse der Vergangenheit in Bezug auf Sachverhalte mit ein-
maligem bzw. nicht wiederkehrendem Charakter sowie auf auBerordentliche oder periodenfremde Pos-
ten zu analysieren.

Der Bewertungsgutachter hat sich bei den von ihm vorgenommenen Bereinigungen darauf beschrénkt,
Effekte auf das EBIT zu bereinigen, da die tibrigen Posten einer Plan-GuV einer vergleichenden Betrach-
tung und Plausibilisierung anhand der Entwicklungen in der Vergangenheit zumeist nicht zugénglich sind.

Bei seiner Bereinigung hat er die veréffentlichte GuV um die vorstehend angefuihrten Sondereffekte und
einige weitere, materiell aber weniger wesentliche, Sondereffekte bereinigt. Infolge der Bereinigungen
zeigt sich das EBIT (bereinigt) im Geschéftsjahr 2023 deutlich besser als das im Jahresabschluss der Ge-
sellschaft ausgewiesene EBIT (unbereinigt), und das im Geschaftsjahr 2024 erzielte EBIT (bereinigt) nicht
so hoch (EBIT unbereinigt) wie es die Konventionen der Rechnungslegung fordern. Mit Blick auf die EBIT-

19 EMEA“.
120 APAC.
121 Sondereffekt auf die Herstellungskosten 2023.
122 Sondereffekt auf die Herstellungskosten 2024.
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Marge zeigt sich eine stabilere Entwicklung, mit einer — auch auf bereinigter Basis erheblichen — Verbes-
serung auf 39,2 % (EBIT-Marge 2023 bereinigt) und einem Ruckgang im Geschaftsjahr 2024 auf 34,0 %
(EBIT-Marge bereinigt).

Im Rahmen unserer Priifung konnten wir die vorgenommenen Bereinigungen ohne Beanstandungen ve-
rifizieren.

Priifungsergebnis

Die durchgefiihrten Bereinigungen tragen dazu bei, dass bei der Planungsanalyse auch auf die Ent-
wicklungen der gesellschaftseigenen Vergangenheit zuriickgegriffen werden kann.

c) Markt- und Wettbewerbsanalyse

Marktibersicht

In dem gesamten Markt fir Medizintechnik ist PULSION im Teilsegment fiir medizinische Monitore auf
die Entwicklung und Fertigung von hdmodynamischen Monitoren und dem dafur erforderlichen Ver-
brauchsmaterial spezialisiert.

Der Markt fiir hamodynamische Monitore umfasst Produkte, die fiir die Messung bzw. Uberwachung der
neurologischen, hamodynamischen und kardialen Funktionen eines Patienten eingesetzt werden. Diese
Gerate werden in fast allen Bereichen von Krankenhdusern und Pflegeeinrichtungen eingesetzt. Bei me-
dizinischen Eingriffen mit Patiententiberwachungsmonitoren werden Sensoren, Oberflachenelektroden
oder Oximetriesensoren am Patienten angebracht.

Hamodynamisches Monitoring umfasst einige Methoden zur Uberwachung der Herz-Kreislauf-Funktion
und des Blutflusses im Korper, die von einfachen, nicht-invasiven bis hin zu komplexen invasiven Techni-
ken reichen. Die verschiedenen Verfahren lassen sich wie folgt den vorgenannten Techniken zuordnen:*?®

Nicht-invasive Techniken Invasive Techniken

= Blutdruckmessung mit Manschette = Arterielle Blutdruckmessung mittels Katheter
= Pulsoxymetrie = ZentralvenOse Katheter

= Elektrokardiogramm = Pulmonalarterienkatheter

= Kapnometrie und Kapnographie = Thermodilution

= Transthorakale Echokardiographie = TransOsophageale Echokardiographie

= Puls-Konturanalyse = Nahinfrarotspektroskopie

= Venodse Oxymetrie

Die aktuellen Technologien von PULSION sind den invasiven Verfahren zuzurechnen — von minimal-inva-
sivt?* (ProAQT) bis zu invasiv (PiCCO).

123 Kapnometrie und Kapnographie = Verfahren zur Messung des Kohlenstoffdioxid-Gehalts der ausgeatmeten Luft; Pulmonalarterienkatheter
=Katheter fuir die Messung des Drucks im rechten Vorhof des Herzens und in der Pulmonalarterie sowie dem Herzzeitvolumen; Puls-Kon-
turanalyse = invasives Verfahren zur Beurteilung des Herzminutenvolumens; Pulsoxymetrie = nicht-Invasives Verfahren, mit dem die Sauer-
stoffsattigung des arteriellen Blutes und die Herzfrequenz ermittelt werde; Thermodilution = Verfahren zur Bestimmung des Herzminuten-
volumens, das den Blutfluss durch das Herz misst; Trans6sophageale Echokardiographie = invasive Herz-Ultraschall-Untersuchung uber die
Speiserdhre bis nahe an das Herz; transthorakale Echokardiographie = nicht-Invasive Herz-Ultraschall-Untersuchung tiber den Brustkorb;
vendse Oxymetrie = invasives Verfahren zur Messung der Sauerstoffsattigung im vendsen Blut; zentralvendse Katheter = Katheter, die in
eine herznahe groere Kdrpervene eingefiihrt werden.

124 Eingriff mit moglichst geringer Gewebeverletzung.
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In geographischer Hinsicht werden die Produkte von PULSION in erster Linie in der Region EMEA, insbe-
sondere Deutschland, sowie in der Region APAC, insbesondere China, verkauft. Die tibrigen Absatzgebiete
sind von untergeordneter Bedeutung, auch der groRte Markt fir medizinische Produkte, die USA. Der
Bewertungsgutachter fokussiert seine Analysen also insbesondere auf die genannten wesentlichen Teil-
markte.

Generell wird die Grolie des relevanten Marktes von der Bevilkerungsanzahl und vor allem von der Al-
tersstruktur bestimmt. Als Megatrend ist die steigende Lebenserwartung zu sehen, die in allen relevanten
Markten von Bedeutung ist. Zudem wird die GroRe des jeweiligen Marktes auch von wirtschaftlichen
Faktoren wie der Dynamik in der Entwicklung der wirtschaftlichen Leistung und der Finanzierung von
medizinischen Leistungen bestimmt.

Makrodkonomische Entwicklungen

Nach Jahren der Stabilitat mit einem verhaltenen Wachstumstrend in Europa hatte die COVID-19-Pande-
mie einen wirtschaftlichen Einbruch und nachfolgende erste Aufholprozesse zur Folge. Letztere sind
durch Ereignisse wie dem russischen Angriffskrieg gegen die Ukraine und die im Wesentlichen dadurch
bedingte Erhéhung der Energiepreise und letztlich der Inflation bei nahezu allen Gitern und Dienstleis-
tungen schnell zum Erliegen gekommen. Die Straffung des geldpolitischen Kurses der Europdischen Zent-
ralbank, Frankfurt am Main,*?® dampfte die Konjunktur zusatzlich. Aber auch die Zinssenkungen der EZB
ab September 2024 haben die Wachstumsraten im Euro-Raum bislang noch nicht substanziell erhthen
konnen.

Angesichts der tendenziell steigenden Lebenserwartung und einer im Durchschnitt nicht reproduktiven
Geburtenrate verschiebt sich die Alterspyramide kontinuierlich nach oben. Der Alterung der Bevdlkerung
und einer damit einhergehenden abnehmenden Bestandsbevolkerung wirkt allerdings der Zuzug von Per-
sonen aus Landern auflerhalb Europas entgegen, so dass die Bevolkerungszahl in Europa in den letzten
Jahren weiterhin gestiegen ist.

Die vorgenannten Trends sowie das generell hohe Wohlstandsniveau, eine gute gesundheitliche Versor-
gung sowie die steigende Nachfrage nach medizinischen Leistungen und Pflege — insbesondere bei alters-
bedingten Erkrankungen — lassen erwarten, dass medizintechnische Produkte in Europa weiterhin einem
stabilen Wachstumstrend folgen.

In China zeigte sich Uber viele Jahre ebenfalls ein stabiler Wachstumstrend — allerdings auf deutlich ho-
herem Niveau als in den reifen europdischen Volkswirtschaften. Die COVID-19-Pandemie hatte hier einen
geringeren wirtschaftlichen Einbruch als in Europa zur Folge, so dass auch die Aufholprozesse weniger
ausgepragt waren. Zudem haben strukturelle Probleme und andere Ursachen zur Folge, dass die friiher
erreichten Wachstumsraten in China auf absehbare Zeit nicht mehr erzielbar sein werden.

Auch in China steigt die Lebenserwartung tendenziell und ist die Geburtenrate nicht reproduktiv, so dass
sich die Alterspyramide ebenfalls nach oben verschiebt — zeitlich etwas versetzt zu der Entwicklung in

125 EZB”.



Pulsion Medical Systems SE, Feldkirchen ((.)) d k I
Bericht uber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung
I

Seite 36

Europa. Im Gegensatz zu Europa sinkt die Wohnbevdlkerung in China aber seit einigen Jahren, da China
keinen vergleichbaren positiven Wanderungssaldo aufweist.

Angesichts des inzwischen erreichten Wohlstandsniveaus und des andauernden Trends weiteren Aufho-
lens gegenuber den européischen Landern, eines &hnlichen demographischen Trends und dem steigen-
den Bedarf an medizinischer Versorgung und Diagnostik — insbesondere bei altersbedingten Erkrankun-
gen — ist auch fiir China davon auszugehen, dass medizintechnische Produkte weiterhin einem stabilen
Wachstumstrend folgen.

Marktsegmentierung

In dem gesamten Markt fiir medizinische Monitore sind die Produkte von PULSION den Teilmarkten
Multi-Parameter Vital Signs'?® (Anteil im Jahr 2023: 22,7 %) und Cardiac Output Monitoring'?’ (Anteil im
Jahr 2023: 7,8 %) zuzurechnen. Angesichts der Einflihrung der Technologie Pulsiocare im Geschéftsjahr
2024 sind aktuelle Daten fur den Anteil von PULSION am Teilmarkt Multi-Parameter Vital Signs nicht ver-
flgbar. Im oligopolistischen Teilmarkt Cardiac Output Monitoring ist der GETINGE Konzern'?® der zweit-
groRte Wettbewerber.

Die wesentlichen Wettbewerber in diesem Markt ergeben sich wie folgt:*?°

Cardiac Output Monitoring nach Wettbewerbern (2023)

GETINGE ¥ Baxter
D Edwards Lifesciences # PULSION

Medical Systems

GETINGE AB

Edwards Lifesciences Goteborg/Schweden
Corporation PULSION Medical Systems SE
Irvine, Kalifornien/USA Feldkirchen/Deutschland
27,7% 23,3%

Sonstige
28,5%

Markt fur h&modynamische Monitore

Uber den Zehn-Jahres-Zeitraum 2024 bis 2033 soll der Markt fiir hdmodynamische Monitore im Durch-
schnitt (CAGR)'*® um 6,6 % p.a. wachsen, wobei sich das regionale Wachstum bei den in der Gutachtli-
chen Stellungnahme aufgefiihrten Regionen in einem engen Korridor zwischen 6,2 % und 7,1 % bewegt.

Das erwartete Wachstum wird durch die hohe Pravalenz chronischer Erkrankungen wie Herz-Kreislauf-
Leiden, Diabetes, und Adipositas getrieben. Besonders betroffen von diesen Leiden sind die Bevélkerung
in europdischen Landern und zunehmend auch in China. In diesen Regionen wird das Marktwachstum

126 Gleichzeitige Uberwachung mehrerer Vitalparameter, welche oftmals unter anderem Herzfrequenz, Blutdruck, Sauerstoffsdttigung, Atmung
und Kérpertemperatur umfassen.

127 Jberwachung des Herzzeitvolumens.

128 Also einschlieBlich PULSION.

129 vgl.Marktstudie "Europe Market Report Suite for Patient Monitoring Equipment: With Impact of COVID-19”, iDATA Research Inc., Burnaby,
British Columbia/Kanada, 2024.

130 Compound Annual Growth Rate (geometrischer Durchschnitt der jahrlichen Wachstumsrate).
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zusétzlich durch eine gut ausgebaute Gesundheitsinfrastruktur, staatliche Investitionen und die schnelle
Einfihrung innovativer Technologien gestiitzt.

In der Region EMEA soll der Markt flir hamodynamische Monitore kontinuierlich weiterwachsen und iber
den Zeitraum von 2024 bis 2033 mit einem durchschnittlichen j&hrlichen Wachstum von 6,6 % im Jahr
2033 ein Volumen von USD 731 Mio. erreichen. Der Teilmarkt fir invasive und minimal-invasive Techno-
logien soll sich erwartungsgemaR leicht iiberdurchschnittlich mit 6,7 % p.a. (CAGR) von USD 274 Mio. auf
USD 491 Mio. entwickeln.

In der Region APAC sind die GréRenverhéltnisse und Wachstumsraten vergleichbar. Der Anteil des Teil-
markts fur invasive und minimal-invasive Technologien ist dort etwas gréRer, so dass dieser auf USD 568
Mio. im Jahr 2033 wachsen soll.

Wettbewerbsvergleich

Der Bewertungsgutachter hat borsennotierte Unternehmen identifiziert, die ein &hnliches Geschéftsmo-
dell wie PULSION haben bzw. vergleichbaren Chancen und Risiken ausgesetzt sind. Er segmentiert diese
Vergleichsunternehmen in eine Gruppe direkter Wettbewerber von PULSION (,,Tier 1“) und die weitere
Gruppe ,,GroRRe Konzerne/OEM“!3! (,Tier 2). In der Gutachtlichen Stellungnahme sind diese**? und der
Grund fir eine hohe Vergleichbarkeit mit PULSION ausfiihrlich beschrieben sowie anhand von Zahlen-
und weiteren qualitativen Angaben!3® weiter erlautert.

Im Vergleich zu der Mehrzahl dieser Unternehmen ist PULSION (stand-alone betrachtet) mit bereinigten
Umsatzerlosen im Geschaftsjahr 2024 von € 35,4 Mio. deutlich kleiner. Die bereinigte EBIT-Marge von
PULSION ist im Geschéftsjahr 2024 mit 34,0 % allerdings die hichste erzielte Marge. Der GETINGE Kon-
zern ist hinsichtlich seiner GroRe und Marge im Mittelfeld der direkten Wettbewerber von PULSION zu
verorten.

Diese Aussagen gelten insbesondere auch fir die folgenden drei am besten mit PULSION vergleichbaren
Wettbewerber:

= Baxter International, Inc., Deerfield, lllinois/USA
= Edwards Lifesciences Co., Irvine, Kalifornien/USA®*
= |CU Medical, Inc., San Clemente, Kalifornien/USA

131 QOriginal Equipment Manufacturer (Originalausriistungshersteller).

132 Die Unternehmen der Peer Group Tier 2 in der Anlage 3 zur Gutachtlichen Stellungnahme.

133 | and des Unternehmenssitzes, Zielmarkte, Umsatzerlose im Geschaftsjahr 2024, umgerechnet in EUR Mio., Umsatzwachstum im Geschafts-
jahr 2024 in %, EBIT im Geschéftsjahr 2024, umgerechnet in EUR Mio., EBIT-Marge im Geschéftsjahr 2024 in %.

134 Dies gilt nur bis zum Verkauf der Produktgruppe Critical Care an Becton, Dickinson and Company, Franklin Lake, New Jersey/USA, ein Unter-
nehmen, welches ab diesem Zeitpunkt als Tier 2 eingestuft ist.
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3. Wesentliche Erfolgsfaktoren des Unternehmenskonzepts

Der Bewertungsgutachter fasst seine umfassende Analyse der wirtschaftlichen Grundlagen von PULSION
in einer SWOT-Analyse,** in der er auch einige zusatzliche Aspekte anfiihrt, zusammen. Diese lasst sich
verdichtet wie folgt darstellen:

o Langjahrige Erfahrung und sehr hohe Reputation bei hamodyna- | |= Im Vergleich zu Wettbewerbern weniger diversifiziertes Pro-

mischer Uberwachung duktportfolio
o Nutzung der Vertriebskandle des GETINGE Konzerns mit der o Keine Zulassung der PULSION-Plattformen im nordamerikani-
Mdglichkeit des Cross-Sellings schen Markt

o Lock-in Effekt: bei Verwendung der Plattformen Zwang zum Ein- | |= Bislang kein nicht-invasives System von PULSION etabliert
kauf der Verbrauchsartikel bei PULSION

= Wachstumschancen nach Einfihrung der Multiparameter-Platt- | |=  Wachsender Druck auf die Preise durch hohe Wettbewerbsin-

form Pulsiocare im Jahr 2024 tensitat und Kostendruck im Gesundheitswesen

= Wachstumschancen fiir den Gesundheitssektor und medizini- o Erhohtes Risiko von Nachahmerprodukten mit negativen Folge-
sche Monitore durch Alterung der Bevolkerung wirkungen auf Umsatzerlése und Margen durch das Auslaufen

o Funktionale Weiterentwicklung der Monitorsysteme durch per- der Patente, auf denen die PiCCO-Technologie beruht
manente Forschung an neuen Technologien o Bevorzugung nationaler Anbieter in China

o Erkennen von Kundenbediirfnissen durch die bestehenden stra- | |= Mangelnde Verwertbarkeit der Ergebnisse von kostenintensiven
tegischen Partnerschaften zu Vertretern aus Wissenschaft, Klini- Projekten in Forschung und Entwicklung

ken, Arztekammern und Beiraten

Wie in vorstehender Auflistung erkennbar wird, stehen sich Stéarken und Schwéchen sowie Chancen und
Risiken von PULSION in den fir sie relevanten Markten in einem ausgewogenen Verhaltnis gegentber.
Die Starken lassen ein profitables Wachstum erwarten. Die Risiken zeigen, dass eine solche Entwicklung
Gefahren — insbesondere mit Blick auf die Ergebnismargen — ausgesetzt ist.

135 Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats (Starken, Schwéchen, Chancen und Gefahren; Instrument zur strategischen Planung,
entwickelt von der Harvard Business School).
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D. Bewertung mit dem objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1

1. Struktur und Abgrenzung des Bewertungsobjekts

Bewertungsobjekt ist PULSION. Weitere Unternehmen sind nicht in die Bewertung einzubeziehen, da
PULSION keine Beteiligungen halt. Der Unternehmenswert von PULSION ergibt sich aus dem Ertragswert
zuziglich eines Sonderwerts fur das steuerliche Einlagekonto.

1. Ableitung der zu kapitalisierenden Nettoeinnahmen

1. Aufbau der Planungsrechnung und Planungsprozess

Der reguldre Planungsprozess von PULSION ist durch den GETINGE Konzern vorgegeben. Angesichts einer
ausgelagerten Vertriebsfunktion, durch die PULSION nur wenig Einfluss auf die Umsatzerltse und Ergeb-
nisse hat, und vor dem Hintergrund des bestehenden BGAV MAQUET/PULSION erstellt PULSION keine
vollstandige integrierte Planungsrechnung Giber mehrere Jahre.

Vielmehr erstellt PULSION im Rahmen des ublichen Berichterstattungs- und Budgetierungsprozesses fiir
das jeweils nachfolgende Geschaftsjahr Budgets flr die sogenannten finanziellen Leistungsindikatoren,
mit denen die Fihrung, Steuerung und Kontrolle von PULSION vorgenommen wird. Das sind die For-
schungs- und Entwicklungskosten sowie die operativen Kosten.**

Fir Zwecke der Ermittlung des Unternehmenswerts von PULSION und zur Ableitung einer angemessenen
Barabfindung musste dementsprechend eine Planungsrechnung anlassbezogen erstellt werden. Ausge-
hend von der Planung des GETINGE Konzerns fur den Produktbereich Critical Care hat PULSION eine Pla-
nung der Umsatzerlse Gber einen Zeitraum von drei Jahren (2025 bis 2027) entwickelt, in der die Beson-
derheiten der Produkte und Absatzregionen von PULSION berticksichtigt sind. Neben den erwarteten re-
gionsspezifischen Marktentwicklungen bei der hamodynamischen Uberwachung berticksichtigt die vor-
gelegte Planung auch Sondereffekte wie den andauernden Abverkauf von Lagerbestédnden, den weiteren
Auslauf von Patenten sowie das erwartete Eintreten eines neuen Wettbewerbers in China.

Dariiber hinaus hat das Management die erforderlichen Herstellungskosten sowie die operativen Kosten
geplant. Letztere basieren auf den im reguléren Berichterstattungs- und Budgetierungsprozesses fir das
Geschaftsjahr 2025 budgetierten Kosten, wobei aktuelle Erkenntnisse bertcksichtigt worden sind. Die
Kosten des Geschéftsjahres 2025 wurden fiir die zwei Folgejahre fortgeschrieben. Die Planung der Kosten
beriicksichtigt im Ubrigen auch bilanzielle Aspekte wie z.B. die erwartete Aktivierungsquote fiir Entwick-
lungskosten. Dartiber hinaus wurden wesentliche Posten der Bilanz sowie die Investitionen in das Anla-
gevermdgen geplant.

Die vorgelegte Planungsrechnung ist nach den Grundsétzen des HGB erstellt worden. Nach Bekanntma-
chung des abstrakten Ubertragungsverlangens hat PULSION die der Bewertung zugrunde gelegte Planung

136 | etztere umfassen insbesondere die Kosten fiir das Produktmanagement und die Verwaltung.
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erstellt. Der geschéftsfiihrende Direktor von PULSION hat die Planungsrechnung am 28. Juli 2025 verab-
schiedet und am selben Tag vom Verwaltungsrat genehmigen lassen.t3’

2. Analyse der Planungstreue

In der Bewertungspraxis wird die Validitat von Planungsrechnungen regelméfig anhand eines Vergleichs
von Plan- und Ist-Zahlen verifiziert.

Da PULSION aus nachvollziehbaren Griinden seit der Ubernahme und dem Abschluss des BGAV
MAQUET/PULSION keine Unternehmensplanungen mehr erstellt, ist ein solcher Vergleich nicht moglich.
Es wird lediglich im Lagebericht der Gesellschaft eine kritische Wirdigung der Einhaltung von budgetier-
ten finanziellen Leistungsindikatoren vorgenommen.

Vollstandige Mehrjahresplanungen oder wenigstens Mehrjahresplanungen fiir diese Budgetposten sind
somit nicht verfiigbar. Eine Analyse der Planungstreue auf Basis von Soll-Ist-Vergleichen war daher nicht
maglich.

Priifungsergebnis

Aus der Einschatzung, ob der regelméfige Planungsprozess Grundsétzen ordnungsgemafer Planung
entspricht und der Verifizierung der Ergebnisse des Planungsprozesses durch einen Soll-Ist-Vergleich
kénnen im vorliegenden Bewertungsfall keine Erkenntnisse fir die Prifung gewonnen werden. Pri-
fungssicherheit I&sst sich im vorliegenden Fall ausschlieBlich aus der Plausibilisierung der fir die Bewer-
tung verwendeten Planungsrechnung gewinnen.

Der Bewertungsgutachter hat die von PULSION erstellte Planung des operativen Ergebnisses (EBIT) unter
Beruicksichtigung der von PULSION erstellten Investitionsplanung und Planung ausgewahlte Bilanzposten
in eine vollstandig integrierte Planungsrechnung® tberfiihrt.

Bei der Planung der Unternehmenssteuern hat der Bewertungsgutachter von dem bestehenden BGAV
MAQUET/PULSION abstrahiert.

137 Zwischenzeitlich liegt der Monatsabschluss zum 31. Juli 2025 vor. Auf dieser Grundlage hat PULSION die Hochrechnung fiir das laufende
Geschéftsjahr tGberpriift. In dem Monatsabschluss sind hdhere Umsatzerlése und ein héheres EBIT ausgewiesen, als sich bei einer zeitantei-
ligen Verrechnung der Plangrdien flir das gesamte Geschaftsjahr ergeben wiirden. Hintergrund ist ein Sondereffekt aus Warenverkaufen
an die MAQUET Solna, die dort zu einem Lageraufbau gefiihrt haben. Unter der Annahme, dass der Lageraufbau in den kommenden Mona-
ten des Jahres 2025 bzw. zu Beginn des Jahres 2026 wieder zuriickgefiihrt wird, hebt sich der Sondereffekt kurzfristig wieder auf, so dass
auf Basis der Hochrechnung keine Anpassung der Planung fiir das Jahr 2025 fiir Bewertungszwecke erforderlich war.

138 GuV, Bilanz und Kapitalflussrechnung.




Pulsion Medical Systems SE, Feldkirchen
Bericht tiber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung
Seite 41

@kl

3. Analyse der Planung des operativen Eraoebnisses (EBIT)

a)  Ubersicht

Im Vergleich zur Vergangenheit stellt sich die Planung des operativen Ergebnisses von PULSION — erganzt

um ausgewéhlte Kennzahlen — insgesamt wie folgt dar:

Detailplanung
2026 2022/24 2024727

Umsatzerlose 29.659 35.795 39.988 42.997 39.506 40.594 16,1% 0,5%|
Herstellungskosten zur Erzielung der Umsatzerlése 14.380 23.394 15.787 18.043 17.292 16.752 4,8% 2,0%)|
Bruttoergebnis vom Umsatz 15.279 12.401 24.200 24.954 22.214 23.842 25,9% -0,5%
Vertriebskosten 1.093 1.360 1.080 1.255 1.345 1.378 -0,6% 8,5%)|
Allgemeine Verwaltungskosten 4.435 4.850 4.201 4.549 4.750 4.836 -2,7% 4,8%
Forschungs- und Entwicklungskosten 2.494 1.847 3.843 5.890 5.985 6.098 24,1% 16,6%
Sonstiges betriebliches Ergebnis 132 402 96 38 38 38 -14,7% -26,8%
EBIT 7.389 4.746 15.172 13.297 10.171 11.568 43,3% -8,6%
Abschreibungen (liber alle Funktionskosten) 2.012 9.662 1.118 1.885 2.085 2.135 -25,5% 24,1%
EBITDA 9.402 14.408 16.290 15.182 12.256 13.703 31,6% -5,6%
In % der Umsatzerlose

Herstellungskosten zur Erzielung der Umsatzerlése 48,5% 65,4% 39,5% 42,0% 43,8% 41,3%

Bruttoergebnis vom Umsatz 51,5% 34,6% 60,5% 58,0% 56,2% 58,7%

Vertriebskosten 3,7% 3,8% 2,7% 2,9% 3,4% 3,4%

Allgemeine Verwaltungskosten 15,0% 13,5% 10,5% 10,6% 12,0% 11,9%

Forschungs- und Entwicklungskosten 8,4% 5,2% 9,6% 13,7% 15,2% 15,0%

Sonstiges betriebliches Ergebnis 0,4% 1,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%

EBIT 24,9% 13,3% 37,9% 30,9% 25,7% 28,5%

Abschreibungen (liber alle Funktionskosten) 6,8% 27,0% 2,8% 4,4% 5,3% 5,3%

EBITDA 31,7% 40,3% 40,7% 35,3% 31,0% 33,8%

Quellen: Unternehmensinformationen, Angaben des Bewertungsgutachters, eigene Analysen.

b) Umsatzerl6se

Die im Jahr 2024 erzielten und die fiir das Jahr 2025 erwarteten Umsatzerl6se sind nicht unerheblich
durch die Verlegung des Vorratslagers zur MAQUET Solna beeinflusst. Auf bereinigter Basis, also ohne
diese Einmaleffekte, ergeben sich Umsatzerldse von T€ 34.517 (2024) bzw. T€ 38.647 (2025). Das erheb-
liche Wachstum der Umsatzerlése im Zeitraum 2022 bis 2024 (CAGR 16,1 %) wrde sich dann auf 7,9 %
vermindern und das geringe Wachstum im Zeitraum 2024 bis 2027 (CAGR 0,5 %) auf 5,6 % erhohen.

In Kenntnis dieses Sondereffekts und auf Grundlage entsprechend bereinigter Umsatzerltse ergibt sich
eine Zeitreihe Uber die Jahre 2022 bis 2027 mit einer kontinuierlichen Entwicklung, die — auch unter Be-
rucksichtigung der Entwicklungen in den relevanten Méarkten — als plausibel anzusehen ist.

Ab dem Geschéaftsjahr 2026 erwartet die Gesellschaft aufgrund des Auslaufens weiterer Patente eine
sukzessive Verminderung der mit Kathetern der PiCCO-Technologien erzielten Umsatzerlose,** da sie
damit rechnet, dass ein neuer chinesischer Wettbewerber!? kurzfristig in China— dem Hauptabsatzmarkt
von PULSION fir Produkte auf Basis dieser Technologien — die Marktzulassung fiir mit den PiCCO-Tech-
nologien vergleichbare Katheter erhalten wird. Einen ebenfalls denkbaren Eintritt dieses Wettbewerbers
in den europaischen Markt hat PULSION in der vorgelegten Planung nicht berucksichtigt.

Diese Erodierung der Umsatzbasis wird durch das Hochfahren von Produktion und Vermarktung der im
Jahr 2024 eingefiihrten Pulsiocare-Plattform und generelle Wachstumsaussichten mehr als ausgeglichen.

139 |m Geschaftsjahr 2024 entfielen auf PiCCO Katheter 40,6 % der Umsatzerlése von PULSION.
140 Prunus Medical.
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Die Effekte aus einer Verringerung der Umsétze mit PiCCO Kathetern und des Wachstumsimpulses aus

der Einflihrung der Pulsiocare-Plattform zeigen sich in der folgenden Aufteilung der Umsatzerlose auf die
Produktkategorien:'#*

Umsatzerlése nach Produktkategorien 2024 Umsatzerlése nach Produktkategorien 2027

L 2% 5,6% Sonstige

S |
N

19,0%

23,8%

Verbrauchsmaterial Hardware
M PiCCO Katheter M PulsioFlex
H ProAQT Sensor PiCCO Module
W Sonstige Verbrauchsartikel Pulsiocare

M Sonstige Hardware

Die Effekte aus dem erwarteten Eintritt des Wettbewerbers Shenzhen Prunus Medical Co., Ltd., Shenz-
hen/China '#%in China zeigen sich deutlich in der folgenden Aufteilung der Umsatzerlose nach Regionen:

Umsatzerldse nach Regionen Umsatzerl6se nach Regionen
2024 2027

m Deutschland
m EMEA ohne

Deutschland
m China

m APAC ohne China

Ubrige Regionen

141 |m Geschaftsjahr 2024 durch die Verlegung des Vorratslagers zur MAQUET Solna verzerrt.
142 Prunus Medical.
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c) Operatives Ergebnis (EBIT)

Die Herstellungskosten und auch die Rohertragsmarge entwickeln sich uneinheitlich. Das ist zum einen
darauf zuriickzufiihren, dass in den Jahren 2023 (auBerplanméRige Abschreibung wegen der Einstellung
eines Projekts) sowie 2024 und 2025 (Teilverkauf der Lagerbestande wegen einer Verlagerung) Sonder-
effekte in den Herstellungskosten enthalten sind. Zum anderen zeigt sich in der Entwicklung der Roher-
tragsmarge eine Verschiebung zu dem weniger margenstarken Geschaft mit Monitoring Plattformen.

Die Rohertragsmarge bei Kathetern und Sonden ist mit etwa 64 % mehr als doppelt so hoch wie die der
Monitoring Plattformen, mit denen eine Rohertragsmarge von etwa 28 % erzielt wird. Gleichwohl ist der
Verkauf von Monitoring Plattformen ein wesentlicher Bestandteil des Geschéaftsmodells, auf dem die Um-
satzerlose mit Verbrauchsmaterial basieren (Lock-in-Effekt).

Die ubrigen Aufwendungen lassen sich zusammenfassend als operative Kosten bezeichnen.

Die Vertriebskosten sind der kleinste Kostenblock. Im Gegensatz zu eigenstandigen Unternehmen muss
PULSION keine Vertriebsorganisation vorhalten. Die anfallenden Kosten beinhalten im Wesentlichen Per-
sonalkosten fir Mitarbeiter, die bei der Erstellung klinischer Studien mitwirken bzw. die die produktspe-
zifische Schulung von Mitarbeitern der vertrieblichen Einheiten des GETINGE Konzerns (ibernehmen.

Die Allgemeinen Verwaltungskosten sind ein wesentlicher Kostenblock. Sie beinhalten — neben Personal-
kosten — vor allem die Anteile der Miete fir die angemieteten Rdumlichkeiten, die tber die Kostenstel-
lenrechnung nicht den Herstellungs- oder Vertriebskosten zugeordnet werden. Infolge des Umzugs im
Fruhjahr 2026 werden kiinftig Abschreibungen auf Mietereinbauten anfallen, wéhrend die Mietereinbau-
ten in dem bislang genutzten Objekt in Feldkirchen weitgehend bereits abgeschrieben waren, so dass sich
die Aufwendungen gegenuber der Vergangenheit erhohen.

Die ausgewiesenen Forschungs- und Entwicklungskosten (Nettoaufwendungen) sind kiinftig der gréfite
Kostenblock. Betrachtet man die tatséchlich in einem Jahr anfallenden Aufwendungen vor der entlasten-
den Wirkung der Aktivierung von Forschungs- und Entwicklungsleistungen (Bruttoaufwendungen), waren
diese bereits in der Vergangenheit der gréfite Kostenblock der operativen Aufwendungen. Die Bruttoauf-
wendungen steigen im Planungszeitraum auf rund € 6,4 Mio. an. Nachdem in den Vorjahren erhebliche
Aktivierungen vorgenommen worden sind, geht PULSION davon aus, mittelfristig nur noch geringfiigige
Betrége aktivieren zu kénnen. Da die Aktivierungen der letzten Jahre héhere Abschreibungen in den
Folgejahren zu Folge haben, steigt die Summe aus Nettoaufwendungen fur Forschung und Entwicklung
und Abschreibungen auf die in Vorjahren aktivierten Aufwendungen fiir Forschungs- und Entwicklung im
Jahr 2025 sprunghaft an und verbleibt zundchst auf diesem héheren Niveau von mehr als 19 % der Um-
satzerlose.

Das sonstige betriebliche Ergebnis weist einen Ertragssaldo auf und ist von untergeordneter Bedeutung.

Das EBIT vermindert sich infolge der dargestellten Entwicklungen von € 15,2 Mio. (2024) bis auf € 10,2
Mio. (2026) und steigt im letzten Planjahr wieder auf € 11,6 Mio. (2027). Das Geschéftsjahr 2024 ist durch
einige Sondereffekte beeinflusst. Auf bereinigter Basis ergibt sich fiir 2024 ein EBIT von € 11,7 Mio. Die
EBIT-Marge verringert sich von 37,9 % (2024; bereinigt: 34,0 %) bis auf 25,7 % (2026) und steigt wieder
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auf 28,5 % (2027). Die Marge im Jahr 2027 ist nicht mehr von Sondereffekten beeinflusst. In ihr zeigt sich
aber, dass die Veranderungen im Produktmix und die hoheren Kosten fiir Forschung und Entwicklung die
Marge auch mittelfristig belasten.

Der Anstieg der Abschreibungen ab dem Geschaftsjahr 2025 ist im Wesentlichen auf die Abschreibung
der aktivierten Entwicklungskosten fur die Pulsiocare Plattform zuriickzufiihren. Die jahrlichen Investitio-
nen vermindern sich auf kurze bis mittlere Sicht deutlich. Im Geschaftsjahr 2026 fallen einmalig hohere
Investitionen fur Mietereinbauten in den neuen Biirordumen an.

d) Gesamtwiirdigung

Wir haben die von PULSION vorgelegte Planung des operativen Ergebnisses (EBIT) unter anderem einem
Vergleich mit den Entwicklungen der Vergangenheit und den erwarteten Einschatzungen fr die Entwick-
lung des relevanten Marktes unterzogen. Die Entwicklung von PULSION in der jingeren Vergangenheit
und den ersten beiden Planjahren ist von zahlreichen Sondereffekten beeinflusst. Unter Berticksichtigung
dieser vorstehend erlduterten Effekte halten wir die Planung fur nachvollziehbar und plausibel.

Eine weitere Plausibilisierung lasst sich durch einen Vergleich mit den direkten Wettbewerbern vorneh-
men. Zu diesem Zweck hat der Bewertungsgutachter anhand der Geschéftsberichte fir das Geschaftsjahr
2024 und Analystenschatzungen fir die Jahre 2025 bis 2027 das Wachstum der Umsatzerlose und die
EBIT-Marge von vergleichbaren Unternehmen'*® ermittelt und mit den um Sondereffekte bereinigten
Werten von PULSION verglichen. Da die Entwicklung der Umsatzerldse von PULSION auch nach der Be-
reinigung um den Einmaleffekt aus Lagerverkdufen uneinheitlich ist, gibt er fir PULSION zusatzlich die
durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate tiber den Zeitraum 2023 bis 2027 an.

Die Ergebnisse dieser Analyse stellen sich wie folgt dar:

Wachstum der Umsatzerldse EBIT-Marge

15% A 40% -
35% -
30% A
25% -
20% A

‘ 15% A

10% -

5% A

0% -

F

0% T T T 1

5% 4 5% A

2027 10% 1

0% 2024 2025 2026 2027
-10% A
=== PULSION (bereinigt) === Peer Group Mittelwert mmm Peer Group Bandbreite
GETINGE PULSION CAGR 2023-2027

Es zeigt sich, dass das Wachstum der Umsatzerldse von PULSION Uber einen langeren Zeitraum innerhalb
der Bandbreite der Peer Group und in etwa auf der Hohe des Durchschnitts der Vergleichsunternehmen

143 Direkte Wettbewerber von PULSION (,,Tier 1“) sowie GETINGE.
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liegt. Es zeigt sich weiter, dass die EBIT-Marge von PULSION durchgéngig oberhalb der Bandbreite der
Peer Group und somit deutlich oberhalb des Durchschnitts der Peer Group als auch von GETINGE liegt.

Nach Auffassung des Bewertungsgutachters ergeben sich aus dem sogenannten Benchmarking keine An-
haltspunkte, die darauf hindeuten, dass die Unternehmensplanung von PULSION keine geeignete Grund-
lage zur Ermittlung des Unternehmenswerts darstellt. Das halten wir flr zutreffend.

Priifungsergebnis

Auf Grundlage unserer Analysen zu der von PULSION vorgelegten Planung des operativen Ergebnisses
(EBIT) und unter Beruicksichtigung der Ergebnisse aus dem Benchmarking sind wir der Auffassung, dass
die Unternehmensplanung von PULSION eine geeignete Grundlage zur Ermittlung des Unternehmens-
werts darstellt.

4, Ableitung des Jahresiiberschusses

Die Nettofinanzposition von PULSION weist in der Aufsatzbilanz zum 31. Dezember 2024 einen Aktiviber-
hang auf. Der Bewertungsgutachter hat die Bilanz und somit auch die verzinslichen Guthaben aus dem
Cash Pooling im GETINGE Konzern in einer integrierten Planungsrechnung fortentwickelt. Der Aktiviiber-
hang erhoht sich auch in den kommenden Jahren.

Die Soll- und Habenverzinsung von Uberhangen ist in der Cash Pooling Vereinbarung geregelt. Fiir Ha-
benzinsen wird PULSION eine marktibliche Verzinsung gewéhrt. Zur Berechnung der kiinftigen Zinser-
trage hat der Bewertungsgutachter einen Zinssatz von 3,5 % verwendet. Wir halten diese Grdf3enordnung
fur plausibel. Das Zinsergebnis steigt bis 2027 auf T€ +444.

Unternehmenssteuern fallen bei PULSION nur im Hinblick auf die Ausgleichszahlung an. Fiir eine Bewer-
tung von PULSION ist von dem BGAV MAQUET/PULSION zu abstrahieren und eine Situation ,,stand alone*
zu simulieren. Der Bewertungsgutachter hat die Unternehmenssteuern von PULSION auf Grundlage ver-
einfacht geschéatzter steuerlicher Bemessungsgrundlagen sowie der zum jeweiligen Zeitpunkt malRgebli-
chen Steuersatze ermittelt. Fir die Gewerbesteuer ist zunédchst der Hebesatz von Feldkirchen (330 %)
und ab 2026 der von Aschheim (310 %) malgeblich. Fir die Kérperschaftsteuer ist derzeit ein Steuersatz
von 15 % (zuziiglich 5,5 % der Kérperschaftsteuer fiir den Solidaritatszuschlag) giiltig. Anderungen der
Steuersatze in den Jahren bis 2027 sind nicht bekannt.

Der nominelle kombinierte Ertragsteuersatz betragt 27,375 % (2025) bzw. 26,675 % (2026 und 2027).
Aufgrund der Abweichungen zwischen den geschétzten steuerlichen Bemessungsgrundlagen und dem
geplanten Ergebnis vor Unternehmenssteuern ergibt sich eine effektive Steuerbelastung, die sich im Pla-
nungsverlauf vermindert, mit rund 29,8 % (2027) gleichwohl um rund drei Prozentpunkte tiber der No-
minalbelastung liegt.

Auf dieser Grundlage ergeben sich Jahrestiberschiisse von T€ 9.488 (2025), T€ 7.383 (2026) und T€ 8.435
(2027).
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5. Grobplanungs- und Fortfilhrungsphase

Der Bewertungsgutachter stellt zutreffend fest, dass sich PULSION zum Ende des Detailplanungszeit-
raums (2027) noch nicht in einem eingeschwungenen Zustand befindet.

Zur Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses (ab 2035) hat er daher die Ansatze der Detailplanungsphase
(2025 bis 2027) durch Zwischenschaltung einer technischen Grobplanungsphase von sechs Jahren (2028
bis 2033)*#* und einem Ubergangsjahr (2034) in nachhaltige GroRen (ab 2035) iiberfiihrt. Dieses nachhal-
tige Ergebnis bildet die klnftige Ertragskraft von PULSION bei angenommener unendlicher Unterneh-
mensfortfihrung und ohne die Durchfiihrung von Erweiterungsinvestitionen ab.

In einem ersten Schritt hat der Bewertungsgutachter die Umsatzerlose von PULSION auf eine nachhaltig
zu erwartende UmsatzgroRe uberfuhrt. Dabei hat er die in den einzelnen Regionen und Landern erzielten
Umsatzerlose mit regions- bzw. landerspezifischen Wachstumsraten fortgeschrieben. Diese basieren auf
den vorliegenden Marktstudien und den Erwartungen des Managements von PULSION.

Dabei war insbesondere zu berucksichtigen, dass durch den Verdrangungswettbewerb seitens Prunus
Medical und protektionistische Malinahmen im ersten Jahr der Grobplanungsphase (2028) erwartungs-
gemaéR weitere 15 Prozentpunkte der mit dem Katheter PiCCO in China erzielten Umsétze wegbrechen
werden.

Die unterschiedlichen Wachstumserwartungen der Regionen bzw. Lander in der Detail- und der Grobpla-
nungsphase wirken sich wie folgt aus:

Umsatzsplit nach Region und Wachstumsrate
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China mit Berticksichtigung Wettbewerber Prunus APAC ohne China
mmm Ubrige Regionen mmm Sondereffekt Lagerabverkauf und HGB/IFRS Uberleitung
—— Umsatzwachstum

Uber alle Regionen und Lander hinweg ergibt sich fiir die gesamte Grobplanungsphase ein durchschnitt-
liches jahrliches Wachstum der Umsatzerltse von 5,2 % (CAGR).

144 Bei der Lange der Grobplanungsphase hat sich der Bewertungsgutachter — neben der Verfiigbarkeit von Daten aus Marktstudien —auch am
Produktlebenszyklus der neuen Pulsiocare Plattform orientiert.
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Das Wachstum der Umsatzerlése im letzten Jahr der Grobplanungsphase (5,7 %) entspricht nicht den
langfristigen Erwartungen von PULSION. Angesichts regulatorischer Eingriffe in die Finanzierung des Ge-
sundheitswesens, insbesondere der Krankenh&user, und einer erheblichen Verhandlungsmacht &ffentli-
cher und privater Krankenversicherungen werde die Preissetzungsmacht der Hersteller von Medizintech-
nik trotz einer auch langfristig hohen Nachfrage nach Medizintechnik erheblich eingeschrénkt. Vor die-
sem Hintergrund hat der Bewertungsgutachter als nachhaltige Rate des inflatorischen Umsatzwachstums
1,0 % angesetzt.}*

Mit dieser Rate werden die fiir das letzte Jahr der Grobplanungsphase (2033) kalkulierten Umsatzerltse
iiber das Ubergangjahr (2034) in die ewige Rente (2035 und spater) tiberfiihrt.

In einem zweiten Schritt hat der Bewertungsgutachter die Umsatzerlse der Grobplanungs- und der Fort-
fuhrungsphase in ErgebnisgroRen Gberfihrt.

Fir die Bestandteile des operativen Ergebnisses (EBIT) gelten folgende Annahmen:

= Herstellungskosten mit Ausnahme der Abschreibungen proportional zur Entwicklung der Umsatzer-
|6se

= Rickgang der Abschreibungen in den Herstellungskosten teilweise durch Erhéhung der Forschungs-
und Entwicklungskosten ausgeglichen, so dass die Quote aus beiden Aufwandsposten zunéchst ge-
ringflgig zuriickgeht und ab dem Jahr 2032 mit 18,8 % konstant gehalten wird

= Vertriebskosten proportional zur Entwicklung der Umsatzerldse

= Verwaltungskosten teilweise inflationsabhéngig, so dass Steigerung nicht proportional zur Entwick-
lung der Umsatzerl6se, sondern nur mit 3,5 % p.a.

Bei der Planung der Unternehmenssteuern ist der sukzessive Riickgang des Korperschaftsteuersatzes von
15 % (bis 2027) auf 10 % (ab 2032) nach dem Gesetz flr ein steuerliches Investitionssofortprogramm?®4®
berucksichtigt.

Auch die fiir das letzte Jahr der Grobplanungsphase (2033) kalkulierten Aufwendungen werden tber das
Ubergangjahr (2034) mit der Wachstumsrate (1,0 %) in die ewige Rente (2035 und spéter) tiberfiihrt.

145 Vgl. im Einzelnen Abschnitt 0.
146 StinvSofortPG*.
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Auf Grundlage der zuvor beschriebenen Kalkulationen ergibt sich die Gewinn- und Verlustrechnung — er-
ganzt um Kennzahlen - fiir die Grobplanungsphase und das Ubergangsjahr wie folgt:

Grobplanung U CAGR
2030 2027/33

Umsatzerlose 41.957 44.252 46.692 49.298 52.075 55.047 55.598 5,2%|
Herstellungskosten zur Erzielung der Umsatzerldse 17.282 18.186 19.146 20.171 20.650 20.719 20.941 3,6%)
Bruttoergebnis vom Umsatz 24.675 26.066 27.546 29.127 31.425 34,328 34,656 6,3%
Vertriebskosten 1.424 1.502 1.585 1.674 1.768 1.869 1.888 5,2%|
Allgemeine Verwaltungskosten 5.005 5.180 5.361 5.549 5.743 5.944 6.004 3,5%
Forschungs- und Entwicklungskosten 6.242 6.465 6.816 7.188 8.368 9.955 10.040 8,5%)
Sonstiges betriebliches Ergebnis 39 41 43 46 48 51 52 5,2%
EBIT 12.042 12.960 13.826 14.763 15.595 16.611 16.777 6,2%
Abschreibungen (uiber alle Funktionskosten) 2114 2.069 2.135 2.202 1.633 612 641 -18,8%
EBITDA 14.156 15.029 15.962 16.964 17.227 17.223 17.418 3,9%
Zinsergebnis 506 565 626 687 740 764 773 9,5%|
Ergebnis vor Steuern 12,548 13.525 14.452 15.450 16.335 17.375 17.550 6,3%
Steuern vom Einkommen und Ertrag 3.577 3.678 3.747 3.812 3.700 3.697 3.738 0,6%)
Jahrestiberschuss
Effektive Steuerquote 28,5% 27,2% 25,9% 24,7% 22,7% 21,3%; 21,3%;
In % der Umsatzerlose
Herstellungskosten zur Erzielung der Umsatzerldse 41,2% 41,1% 41,0% 40,9% 39,7% 37,6% 37,7%
Bruttoergebnis vom Umsatz 58,8% 58,9% 59,0% 59,1% 60,3% 62,4% 62,3%
Vertriebskosten 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%] 3,4%
Allgemeine Verwaltungskosten 11,9% 11,7% 11,5% 11,3% 11,0% 10,8% 10,8%
Forschungs- und Entwicklungskosten 14,9% 14,6% 14,6% 14,6% 16,1% 18,1% 18,1%
Sonstiges betriebliches Ergebnis 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%: 0,1%:
EBIT 28,7% 29,3% 29,6% 29,9% 29,9% 30,2% 30,2%
Abschreibungen (uiber alle Funktionskosten) 5,0% 4,7% 4,6% 4,5% 3,1% 1,1% 1,2%
EBITDA 33,7% 34,0% 34,2% 34,4% 33,1% 31,3%: 31,3%:

Quellen: Unternehmensinformationen, Angaben des Bewertungsgutachters, eigene Analysen.

Der Bewertungsgutachter hat seine Fortschreibung der Planungsrechnung einer Sensitivitatsanalyse un-
terzogen. Dabei hat er die folgenden funf Werttreiber identifiziert und fir diese potenzielle Bandbreiten
fur das Ubergangsjahr (2034) abgeleitet:

= In der Region EMEA erzielte Umsatzerlse

= InChina erzielte Umsatzerlose

= Kostenquote Vertriebskosten

= Kostenquote Allgemeine Verwaltungskosten

= Kostenquote der auf Forschung und Entwicklung bezogenen Kosten'4’

Die Ergebnisse der durchgefuhrten Simulationen unter Variation dieser Werttreiber zeigen unter ande-
rem Folgendes:

= Erwartungswert der gesamten Verteilung mit einem EBIT von € 16,6 Mio. etwas geringer als der in
der Bewertung angesetzte Wert (€ 16,8 Mio.)

= 87 % der Simulationen fihren zur einer Kernbandbreite des EBIT von € 15,8 Mio. bis € 17,4 Mio.

= Wesentliche Werttreiber sind die in der Region EMEA erzielten Umsatzerlose und die auf Forschung
und Entwicklung bezogenen Kosten

Da der Erwartungswert fir das nachhaltige EBIT nur geringfugig uber den fortgefiihrten Planansatzen
liegt, hat der Bewertungsgutachter das abgeleitete EBIT (€ 16,8 Mio.) der Wertermittlung zugrunde ge-
legt.

147 Summe aus in der GuV ausgewiesenen Forschungs- und Entwicklungskosten sowie der in den Herstellungskosten enthaltenen Abschreibun-
gen auf selbst geschaffene immaterielle Vermogensgegenstande.
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Vor dem Hintergrund der erhaltenen Erlduterungen und unseres Verstéandnisses des Geschaftsmodells
von PULSION halten wir die Annahmen des Bewertungsgutachters zur Uberleitung der fiir das letzte Jahr
der Detailplanungsphase (2027) angesetzten Gréf3en tber eine Grobplanungsphase (2028 bis 2033) und
ein Ubergangsjahr (2034) auf das nachhaltige Niveau (ab 2035) fiir gut begriindet und plausibel. Die zu-
gehdrigen Berechnungen konnten wir ohne Beanstandungen nachvollziehen.

Priifungsergebnis

Der Bewertungsgutachter hat die Fortschreibung der Planungsrechnung in der Grobplanungs- und Fort-
fuhrungsphase in plausibler und nachvollziehbarer Weise abgeleitet.

6. Nettoeinnahmen nach persénlichen Ertragsteuern

Nach IDW S 1 ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte fir den Detailplanungszeitraum
von einem Ausschiittungsverhalten auszugehen, das in Einklang mit dem Unternehmenskonzept steht
und zudem eventuelle rechtliche Restriktionen beachtet.

Fir die Fortfihrungsphase wird grundsatzlich angenommen, dass das Ausschittungsverhalten des zu be-
wertenden Unternehmens dquivalent zum Ausschiittungsverhalten der Alternativanlage ist, sofern nicht
Besonderheiten der Branche, der Kapitalstruktur oder der rechtlichen Rahmenbedingungen zu beachten
sind.

Aufgrund des BGAV MAQUET/PULSION ist die Gesellschaft dazu verpflichtet, grundsatzlich ihren ganzen
Gewinn an MAQUET abzufiihren. Unterstellt man eine unendliche Laufzeit des BGAV MAQUET/PULSION,
wéren die kinftigen Ausschiittungen und der daraus abgeleitete Unternehmenswert vollstéandig
MAQUET zuzurechnen.

Aus diesem Grund hat der Bewertungsgutachter insoweit von den tatsachlichen Verhéltnissen abstrahiert
und die Héhe der Ausschiittungen anhand des marktiblichen Ausschiittungsverhaltens unter Bericksich-
tigung der Gesellschafterstruktur und des Finanzbedarfs von PULSION bestimmt. Im Ergebnis hat er ein-
heitlich eine Ausschiittungsquote von 50 % angesetzt.

Wir haben die Hohe der Ausschuttungsquote mit dem Ausschittungsverhalten der Unternehmen der
Peer Group sowie der durchschnittlichen Ausschiittungsquote der in Deutschland borsennotierten Un-
ternehmen verglichen. Eine Ausschuttungsquote von 50 % liegt in der sich auf dieser Grundlage ergeben-
den Bandbreite von 40 % bis 60 %.

Im Rahmen des Abzugs von persdnlichen Steuern der Anteilseigner sind die Dividenden um die nominelle
Steuerbelastung (26,375 %) zu mindern. Beim Abzug der personlichen Steuern auf Thesaurierungen ist
der Bewertungsgutachter der Empfehlung des FAUB gefolgt und hat eine effektive Steuerbelastung in
Hohe des hélftigen Nominalsteuersatzes angesetzt (13,1875 %). Der Wertbeitrag einer auf Ebene der An-
teilseigner steuerfrei bleibenden Ausschiittung aus dem steuerlichen Einlagekonto wird im vorliegenden
Bewertungsfall Gber einen Sonderwert abgebildet.
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Bei der Ermittlung der Gber Thesaurierungen den Aktiondren fiktiv zugerechneten Betrage hat der Be-
wertungsgutachter — neben den Besteuerungsfolgen auf Ebene der Aktiondre — auflerdem beriicksich-
tigt, dass das in der Fortfiihrungsphase angesetzte Wachstum der Unternehmensergebnisse — bei im ein-
geschwungenen Zustand stabilen Bilanzrelationen — mit einem entsprechenden Wachstum der Bilanz
einhergeht.

Zur Finanzierung dieses inflationsbedingten Wachstums hat der Bewertungsgutachter daher den Teilbe-
trag der Thesaurierung, der erforderlich ist, um das Wachstum der Bilanz zu finanzieren, nicht in den
Wertbeitrag aus Thesaurierungen einbezogen. Darliber hinaus ist zu bericksichtigen, dass auch inflati-
onsbedingte Kursgewinne einer Besteuerung unterliegen. Dementsprechend hat der Bewertungsgutach-
ter nicht nur die thesaurierungsbedingten Kursgewinne, sondern zusatzlich auch die inflationsbedingten
Wertsteigerungen mit personlichen Steuern in Héhe der effektiven, hélftigen Belastung, angesetzt.

Wir halten das flr die Bewertung von PULSION gewahlte Vorgehen auch im Hinblick auf das Ausschit-
tungsverhalten und die damit verbundene Besteuerung aus den dargelegten Griinden fiir sachgerecht
und angemessen.

Priifungsergebnis

Die Nettoeinnahmen fiir die Aktionare von PULSION sind in sachgerechter Weise unter Berucksichti-
gung der personlichen Steuern abgeleitet.

Ill. Kapitalisierungszinssatz

1. Basiszinssatz

Bei der Ermittlung des Basiszinssatzes ist zu bertcksichtigen, dass die Investition in das zu bewertende
Unternehmen mit einer laufzeitdquivalenten risikolosen Alternativanlage zu vergleichen ist. Soweit ein
Unternehmen mit zeitlich unbegrenzter Laufzeit bewertet wird, miisste als Basiszinssatz die am Bewer-
tungsstichtag gultige Rendite einer zeitlich ebenfalls nicht begrenzten risikolosen Kapitalmarktanlage her-
angezogen werden.

Anlagen ohne Risiko existieren nicht. Im Hinblick auf ihren quasi-sicheren Charakter erfiillen Anleihen der
offentlichen Hand mit erstklassigem Rating regelméRig die Forderung der Risikofreiheit, da sie grundsatz-
lich nicht insolvent werden kdnnen. Dies gilt insbesondere flr deutsche Staatsanleihen. Zudem stellt die
Begrenzung auf inldndische Anleihen im Allgemeinen eine sachgerechte Typisierung dar, vor allem dann,
wenn auf die Alternativanlage inlandischer Investoren abgestellt wird.'4®

Mit den Renditen bérsennotierter deutscher Staatsanleihen existiert eine breite Datenbasis zur Ableitung
von Basiszinssdtzen aus Marktdaten. Da Staatsanleihen jedoch in der Regel sogenannte Kupon-Anleihen
sind, die durch einen jahrlich fixen endlichen Zahlungsstrom geprégt sind, Zahlungsstréme aus Unterneh-
men hingegen schwankend und zeitlich nicht begrenzt sind, kdnnen solche Anleiherenditen fiir Unter-

148 \gl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.0., Kapitel A, Rz. 375.
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nehmensbewertungen nicht unmittelbar verwendet werden. Bendtigt werden vielmehr laufzeitspezifi-
sche Zinssatze fur einzelne Zahlungen, sogenannte Null-Kupon-Anleihen oder Zerobonds. Solche Zero-
bond-Renditen sind am Kapitalmarkt nur vereinzelt direkt zu beobachten, sie lassen sich jedoch rechne-
risch aus den beobachtbaren Kupon-Renditen ableiten.4°

Allerdings haben deutsche Bundesanleihen bis dato eine Laufzeit von maximal 30 Jahren. Explizite Prog-
nosen fir die Rendite deutscher Bundesanleihen tiber eine Laufzeit von 30 Jahren hinaus liegen ebenso
wenig vor. Demzufolge ist fir die tber 30 Jahre hinausgehenden risikolosen Renditen eine Annahme zu
treffen.t*

Vor diesem Hintergrund empfiehlt IDW S 1, den Basiszinssatz ausgehend von aktuellen Zinsstrukturkur-
ven abzuleiten.’®! Diese Empfehlung hatte der FAUB durch die in den IDW-FN erschienenen Hinweise zur
Ermittlung des Basiszinssatzes auf Grundlage von Marktdaten anhand von Zinsstrukturkurven im Jahr
2005 erstmals konkretisiert und spater modifiziert.!>?

Zinsstrukturkurven kénnen auf verschiedene Weise abgeleitet bzw. geschatzt werden. Nach den Empfeh-
lungen des FAUB soll aus Objektivierungsgriinden einheitlich auf die Datenbasis der Deutschen Bundes-
bank oder auf die methodisch vergleichbaren Daten der EZB zuriickgegriffen werden.

Die Zinsstrukturkurve wird von der Deutschen Bundesbank seit 1997 mit Hilfe der sogenannten Svensson-
Methode auf borsentéaglicher Basis geschétzt. Es handelt sich dabei um die direkte Schéatzung der Zins-
satze von Null-Kupon-Anleihen auf Basis beobachteter Umlaufrenditen von Bundesanleihen, Bundesob-
ligationen und Bundesschatzanweisungen mit Restlaufzeiten von bis zu 30 Jahren. Fir die Uber 30 Jahre
hinausgehende Schatzung der Zinssétze von Null-Kupon-Anleihen kann nach Ansicht des FAUB — vor dem
Hintergrund der in die von der Deutschen Bundesbank entwickelten Exponentialfunktion einbezogenen
Restlaufzeiten sowie aufgrund allgemeiner Prognoseunsicherheiten —im Regelfall der ermittelte Zinssatz
von Null-Kupon-Anleihen mit einer Restlaufzeit von 30 Jahren als nachhaltiger Schatzwert angesetzt wer-
den.

Bei Verwendung einer Zinsstrukturkurve sind die zu diskontierenden Nettoeinnahmen grundséatzlich fir
jedes Jahr mit dem jeweiligen laufzeitdquivalenten Zinssatz abzuzinsen. Aus Praktikabilitatsgriinden wird
tblicherweise aus der Zinsstrukturkurve ein einheitlicher Basiszinssatz fiir den gesamten Zeitraum be-
rechnet. Dabei wird — in Abhéngigkeit von der L4nge des Planungszeitraums und der angesetzten Wachs-
tumsrate fir die sich daran anschliefende Phase der ewigen Rente — finanzmathematisch ein barwert-
aquivalenter einheitlicher Zinssatz aus der Zinsstrukturkurve berechnet.

Die Ableitung des barwertdquivalenten Basiszinssatzes wurde in der Praxis oftmals auf der Grundlage
einer Zahlungsreihe berechnet, in der die konkreten Zufliisse an die Anteilseigner im jeweiligen Bewer-
tungsfall berticksichtigt worden sind. Vereinfachend wurde die Berechnung oftmals auch auf der Grund-
lage einer uniform wachsenden Zahlungsreihe berechnet. In der Niedrigzinsphase konnte diese Vorge-
hensweise zu Inkonsistenzen fihren.

149 Vgl z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.0., Kapitel A, Rz. 377.
150 v/gl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.0., Kapitel A, Rz. 377.
151 |DW S 1,Rz. 117.

152 IDW-FN 2005, S. 555 f., IDW-FN 2008, S. 490 f. und IDW-FN 2013, S. 363 ff.
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Vor diesem Hintergrund hat der FAUB auf seiner Sitzung vom 10. Februar 2022 beschlossen, die in seiner
Verlautbarung ,,Fragen und Antworten: Zur praktischen Anwendung der Grundsatze zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen nach IDW S 1i.d.F. 2008 (F & Azu IDW S 1i.d.F. 2008)“ gegebenen Hin-
weise zur Ermittlung des Basiszinssatzes zu Uberarbeiten.

In der aktuellen Fassung dieser Verlautbarung wird darauf hingewiesen, dass sich aus einer uniformen
Reihe sicherer Zahlungsstrome, also einer Reihe, in der die Zahlungsstrdme in jedem Jahr in gleicher Hohe
anfallen, finanzmathematisch ein barwertaquivalenter einheitlicher Basiszinssatz ableiten l&sst. Dement-
sprechend hat der FAUB auch das in der Anlage zu dieser Verlautbarung enthaltene Beispiel angepasst
und nunmehr eine uniforme Zahlungsreihe verwendet.*?

Der FAUB schlagt weiter vor, zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen sowie méglicher Schatzfehler
insbesondere bei den flir Unternehmensbewertungen typischerweise relevanten langfristigen Renditen
nicht allein die zum Bewertungsstichtag geschatzten Zerobond-Renditen zu verwenden, sondern auf
DurchschnittsgréRen abzustellen. Diese periodenspezifische Durchschnittsbildung soll aus den in den
dem Bewertungsstichtag vorangegangenen drei Monaten beobachteten Renditen abgeleitet werden.*>*
Dabei ist in der Bewertungspraxis eine Auf- wie Abrundung des Basiszinssatzes regelmalRig auf Viertel-
Prozentpunkte®® Gblich und in der Rechtsprechung anerkannt.**

Der FAUB hatte am 19. September 2012 aktualisierte Hinweise zur Berticksichtigung der Finanzmarktkrise
bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes auf der Grundlage des CAPM/Tax-CAPM verabschiedet.
Im Kontext dieser Empfehlungen hat er zudem beschlossen, die Einflussfaktoren zur Bemessung des Ka-
pitalisierungszinssatzes weiterhin regelméfig in seinen Sitzungen zu analysieren und bei Verdnderungen
die Empfehlungen entsprechend zu aktualisieren.™’ In spateren Sitzungen hat er stets an der dargestell-
ten Vorgehensweise festgehalten.

In der Rechtsprechung wird die Bestimmung des Basiszinssatzes anhand der Zinsstrukturkurve der Deut-
schen Bundesbank als sach- und interessengerecht angesehen, da durch das Abstellen auf die hypothe-
tischen Zerobond-Zinssatze einer notwendigen Objektivierung Rechnung getragen wird.*®

In der Literatur werden die Vorschlage des FAUB, zur Komplexitatsreduktion bzw. zur Glattung kurzfristi-
ger Marktschwankungen sowie méglicher Schatzfehler auf DurchschnittsgrofRen abzustellen und das Er-
gebnis zu runden, vereinzelt kritisiert.

Hinsichtlich der Rundung des Basiszinssatzes ist darauf hinzuweisen, dass ein mit mehreren Nachkom-
mastellen angesetzter Basiszinssatz angesichts der Unsicherheiten, die mit der Prognose zuktnftiger Er-
gebnisse verbunden sind, und der Ublicherweise ebenfalls gerundeten Marktrisikoprdmie eine Genauig-
keit vortauscht, die bei Unternehmensbewertungen nicht erzielbar ist.

153 Vgl. IDW Life 2022, S. 321 ff.

154 Zustimmend zur Durchschnittsbildung fiir viele z.B. OLG Diisseldorf, Beschluss vom 6. Juni 2016 (,, MHM Mode Holding“), I-26 W 4/12 [AktE],
AG 2017, S. 487 ff.

155 Bei Zinssatzen von 1,0 % und hoher. Fir Zinssatze, die geringer als 1,0 % sind, wird empfohlen, auf Zehntel Prozentpunkte zu runden.

156 \/gl. z.B. OLG Saarbriicken (,Kaufhalle®), Beschluss vom 11. Juni 2014, 1 W 18/13, ZIP 2014, S. 1784 ff.

157 Vgl. FAUB, IDW-FN 2012 S. 568.

158 \/gl. z.B. Beschluss des OLG Diisseldorf vom 12. November 2015 (,Grohe*), I-26 W 9/14, AG 2016, S. 331 ff.



Pulsion Medical Systems SE, Feldkirchen ((.)) d k I
Bericht tiber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung
I

Seite 53

Im Ubrigen hat sich der FAUB mit den geduBerten Kritikpunkten auseinandergesetzt und in einer jiingeren
Verdffentlichung im Einzelnen dargestellt, warum er die bis dahin gegebenen Empfehlungen weiterhin
flr zielfuhrend halt.**

Der Bewertungsgutachter ist den Empfehlungen des FAUB gefolgt und hat im vorliegenden Fall einen
—auf Viertel Prozentpunkte gerundeten — einheitlichen Basiszinssatz vor persdnlichen Ertragsteuern von
3,00% ermittelt und angesetzt. Dieser Zinssatz beruht auf einer Schatzung des kinftigen
durchschnittlichen Zinsniveaus aus Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank fur den Drei-Monats-
Zeitraum vor Zeichnung der Gutachtlichen Stellungnahme. Der Basiszinssatz wird —ebenso wie alle
tibrigen Bewertungsparameter — am Bewertungsstichtag (17. Oktober 2025) zu aktualisieren sein.

Wir haben die Berechnungen des Bewertungsgutachters zur Bestimmung des festgelegten
Basiszinssatzes ohne Beanstandungen verifizieren kénnen.

Der angesetzte Basiszinssatz vor persénlichen Steuern (3,00 %) lasst sich durch Ansatz der Abgeltung-
steuer auf Zinsertrége (insgesamt 26,375 %) in einen Basiszinssatz nach personlichen Steuern in Héhe
von 2,21 % umrechnen.

Priifungsergebnis

Wir halten den fir die Bewertung von PULSION angesetzten Basiszinssatz nach personlichen
Ertragsteuern in Hohe von 2,21 % zusammenfassend fiir begriindet und angemessen.

2. Risikozuschlag

a)  Erfassungdes Risikos

Aus Sicht des Investors birgt die Anlage in ein Unternehmen hohere Risiken als der Erwerb von
Glaubigerpapieren der oOffentlichen Hand. Zur Herstellung der Risikodquivalenz zwischen den
Entscheidungs-alternativen kann die Unsicherheit der kiinftigen finanziellen Uberschiisse grundsatzlich
als Abschlag vom Betrag der finanziellen Uberschiisse oder als Zuschlag zum Kapitalisierungszinssatz in
die Bewertung eingehen.

Die national wie international gangige Risikozuschlagsmethode hat den Vorteil, dass sie sich auf empirisch
beobachtbares Verhalten stiitzen kann. Unabhéngig davon, welche Form und Ausprégung eine
Risikonutzenfunktion theoretisch annimmt, kann mit der Risikozuschlagsmethode eine marktorientierte
Vorgehensweise bei der Bemessung der Risikopramien abgebildet werden. Die Risikozuschlagsmethode
entspricht dem IDW S 1 und der in der Bewertungspraxis tiblichen Vorgehensweise.

Bei der Bemessung des Risikozuschlags ist grundséatzlich auf die Risikopréferenz des Anteilseigners
abzustellen. Bei einer Vielzahl von Aktionéren ist es allerdings nicht mdglich, deren individuelle
Risikoneigung zu erheben. Daher ist es im Rahmen der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte
ublich, fir die Bemessung des Risikozuschlags auf Kapitalmarktpreisbildungsmodelle zuriickzugreifen und
den Risikozuschlag unmittelbar vom Kapitalmarkt abzuleiten. Durch diese Annahme wird es mdoglich, die

159 Vgl. FAUB, WPg 2023, 134 ff.
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Risikoeinschatzung einer Vielzahl von Aktionéren, die sich Gber Angebot und Nachfrage im Bérsenkurs
niederschlagt, im Bewertungsmodell abzubilden.

Da sich das zu bewertende Unternehmen hinsichtlich seiner spezifischen Risikostruktur von den tbrigen
Unternehmen, fiir die Renditen am Markt beobachtet und Risikoprdmien aus ihnen abgeleitet werden
kénnen, unterscheidet, miissen entsprechende Anpassungen am Risikozuschlag vorgenommen werden.
Dabei soll der unternehmensspezifische Risikozuschlag sowohl das operative Risiko aus der Art der
betrieblichen Tétigkeit als auch das vom Verschuldungsgrad beeinflusste Kapitalstrukturrisiko abdecken.

Fir die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes in der Unternehmensbewertung anhand kapitalmarkt-
theoretischer Modelle wird im IDW S 1 explizit auf das CAPM bzw. das Tax-CAPM, welches das Standard-
CAPM um die Wirkung persdnlicher Ertragsteuern ergénzt, verwiesen.

Der Risikozuschlag ermittelt sich nach dem CAPM bzw. dem Tax-CAPM aus der Multiplikation des
durchschnittlichen Marktpreises fir die Risikoibernahme auf dem Kapitalmarkt (Marktrisikopramie) und
dem unternehmensspezifischen Risiko (Betafaktor). Das Marktrisiko ergibt sich als Differenz zwischen der
Rendite einer Gruppe von borsennotierten Unternehmen!®® und der Rendite einer quasi-risikofreien
Kapitalmarktanlage (Basiszinssatz). Die Messung des unternehmensindividuellen Risikos erfolgt tiber den
Betafaktor, der sich aus der Kovarianz der Renditeschwankung eines Wertpapiers zur
Marktrenditeschwankung ergibt. Er beschreibt somit die Sensitivitat der Rendite eines Wertpapiers im
Verhéltnis zur Entwicklung des zugrundeliegenden Marktportfolios. Entspricht im Einzelfall das Risiko des
zu bewertenden Unternehmens dem Risiko des herangezogenen Aktienportfolios, stimmt die Rendite
des Aktienportfolios mit dem Kapitalisierungszinssatz tiberein.

Die Anwendung des CAPM zur Ermittlung des Risikozuschlags bei Unternehmensbewertungen ist in
Literatur und Rechtsprechung nicht unumstritten. In der Rechtsprechung wurde die Anwendung des
CAPM vereinzelt unter Hinweis auf die zahlreichen grundsétzlichen Bedenken gegen das Modell
abgelehnt. Begrindet wurde dies unter anderem damit, dass der Kapitalmarkt aufgrund seiner
Unvollkommenheit keine zuverlédssigen Informationen (ber den zukinftigen Risikoumfang eines
Unternehmens biete.

Mittlerweile stellt das CAPM das sowohl von der herrschenden Meinung in der betriebswirtschaftlichen
Literatur als auch von der Bewertungspraxis préferierte Berechnungsmodell fiir die Festlegung des
Risikozuschlags dar.'®* Diese Schlussfolgerung wird in der jingeren Rechtsprechung ebenfalls fast
durchgangig gezogen.1¢?

Das OLG Frankfurt am Main bestétigt des Weiteren, dass das CAPM gegenlber der freien Schatzung des
Risikozuschlags bereits aufgrund seiner hoheren Transparenz tiberlegen ist und betont, dass das CAPM
derzeit das wichtigste Modell zur Feststellung risikogerechter Kapitalkosten darstelle.®®* Das OLG

160 |n der Regel in einem Borsen-Index zusammengefasst.

161 \/gl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, WPg 2004, S. 889 ff.

162 \/gl. z.B. BayObLG, Beschluss vom 8. August 2025, (,ERLUS"), 101 W 116/24, openJur 2025, 16986; OLG Diisseldorf, Beschluss vom 30. April
2018 (,,Itelligence®), 26 W 4/16 [AktE], openJur 2019, 11897; OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 5. Februar 2016 (,,Utimaco Safeware®),
21 W 69/14, AG 2016, S. 588 ff.; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 12. November 2015 (,,Grohe ), 1-26 W 9/14, a.a.0; OLG Karlsruhe, Beschluss
vom 23. Juli 2015 (,,Novasoft“), 12a W 4/15, AG 2016, S. 220 ff.; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 25. Mai 2016 (,,UCB SP/Schwarz Pharma *),
I-26 W 2/15 [AktE], BeckRS 2016, 21367, Rz. 58.

163 \/gl. OLG Frankfurt Beschluss vom 2. Mai 2011 (,,Radeberger*), 21 W 3/11, openJur 2012, 34553.
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Dusseldorf hatte das CAPM zuvor bereits als ,State of the Art“ bezeichnet und dabei ebenfalls
insbesondere auf die Objektivitat und Nachprifbarkeit hingewiesen.64

Priifungsergebnis

Aus den oben genannten Griinden halten wir es auch im konkreten Bewertungsfall fir sachgerecht,
den Risikozuschlag unter Heranziehung des CAPM bzw. des Tax-CAPM zu ermitteln.

b) Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie kann unmittelbar zukunftsorientiert oder auf der Grundlage historischer
Kapitalmarktanalysen ermittelt werden. Auch wenn die unmittelbar zukunftsorientierte Ermittlung'®®
konzeptionell den Vorteil besitzt, auf erwarteten Zahlungen und aktuellen Preisen zu basieren, hat sich
diese in der Praxis bislang noch nicht flachendeckend durchgesetzt, ist aber zunehmend anerkannt.'%®

In der Bewertungspraxis wurde die Marktrisikopramie bis 2012 allein oder zumindest deutlich vorrangig
auf der Grundlage von Beobachtungen historischer Marktdaten abgeleitet. In der
wirtschaftswissenschaftlichen Literatur und Rechtsprechung wird zur historischen Ableitung seit Jahren
kontrovers diskutiert, welche der zahlreichen vorliegenden Kapitalmarktuntersuchungen zu in der
Vergangenheit beobachteten Renditen risikobehafteter Wertpapiere und deren Vergleich mit (quasi)
risikofreien Kapitalmarktanlagen®®” geeignet sind, um eine kiinftig zu erwartende Marktrisikopramie zu
schatzen. Daran schlie3t sich die - teilweise kontrovers diskutierte — Frage an, wie die aus der
Beobachtung uber einen Zeitraum der Vergangenheit gewonnenen Erkenntnisse an aktuelle Verhaltnisse
anzupassen sind.

Diskutiert werden vor allem folgende methodische Fragen:

= Zusammensetzung des Marktportfolios risikobehafteter Wertpapiere: Auswahl eines
Referenzindexes, insbesondere die Frage, ob dieser die nationalen oder globale Verhaltnisse
widerspiegeln sollte

= Messung der Vergleichsrendite (quasi-)risikofreier Kapitalmarktanlagen

= Beobachtungszeitraum: Aktualitdt und statistische Aussagekraft hinsichtlich Anfangs- und
Endzeitpunkt sowie Ladnge des Beobachtungszeitraums

= Verdichtung der beobachteten Renditedifferenzen auf einen Mittelwert: arithmetische oder
geometrische Mittelwertbildung, alternative Verfahren oder Kombinationen verschiedener
Verfahren

= Einfluss personlicher Steuern der Anteilseigner: Uberleitung der beobachteten Vor-Steuer-Renditen
auf Nach-Steuer-Renditen einschlieBlich der Fragen zur Haltedauer von Unternehmensanteilen

= Fortschreibung der fir die Vergangenheit beobachteten Ergebnisse in die Zukunft: Annahme
langfristig konstanter Marktrisikoprdmien oder langfristiy konstanter Gesamtrenditen sowie
Anpassungen zur Berilicksichtigung von Erwartungen zu kiinftigen Entwicklungstrends bzw.
besonderer Kapitalmarktverhaltnisse

164 \/gl. OLG Diisseldorf, Beschluss vom 27. Mai 2009 (,,Pilkington/Dahlbusch®), I-26 W 5/07 (AktE), WM 2009, S. 2220 ff.

165 7.B. durch Befragung von Experten oder durch Modelle zur Schatzung impliziter Eigenkapitalkosten.

166 Vgl. Franken/Schulte in Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Auflage 2019, § 6 Rz. 45 ff.

167 Fir einen umfassenden Uberblick zu empirischen Daten zur Marktrisikopréamie in Deutschland und weltweit vgl. z.B. Wollny, Der objekti-
vierte Unternehmenswert, 3. Auflage, Herne 2018, S. 557 ff.
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Nach unserer Auffassung ist nicht zu erwarten, dass diese Fragen in der Wirtschaftswissenschaft oder der
Bewertungspraxis in absehbarer Zeit derart (iberzeugend gekléart werden, dass samtliche Kontroversen
beseitigt sind.

Vor diesem Hintergrund und zwecks Vereinheitlichung der Bewertungspraxis gibt der FAUB seit
Dezember 2004 Empfehlungen zur Hohe der bei Unternehmensbewertungen anzusetzenden
Marktrisikoprdmie vor und nach personlichen Steuern. Die Empfehlungen des FAUB zur HOhe der
Marktrisikoprdmie werden —wie auch die des IDW insgesamt— von Wirtschaftsprifern in der
Bewertungspraxis fiir unterschiedliche Bewertungsanldsse und von den durch sie gepriften
Unternehmen in der Rechnungslegung regelmaRig beachtet. Da die Interessenlage von
Mehrheitsaktiondren bei Fragen der Rechnungslegung tendenziell eine andere ist als bei Fragen der
Kompensation von ausscheidenden Minderheitsaktiondren, ist nach unserer Auffassung davon
auszugehen, dass die Empfehlungen des FAUB die unterschiedlichen Zwecksetzungen Dbereits
berucksichtigt haben und deshalb grundsétzlich ausgewogen sind.

Die jlungere obergerichtliche Rechtsprechung hélt es unter Hinweis darauf, dass der FAUB ein
sachverstandiges Gremium der mit Unternehmensbewertung befassten Wirtschaftspriifer sei, ebenfalls
fur angemessen, den Empfehlungen des FAUB zu folgen. Es sei insbesondere nicht ersichtlich, dass ein
Abweichen von diesen Empfehlungen zu , richtigeren“ Unternehmenswerten fiihre 168

Die im Zeitablauf'®® vom FAUB ausgesprochenen Empfehlungen zur Hohe der Marktrisikopramie (vor und
nach personlichen Steuern) lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Marktrisikopramie | Datum der Vor persénlichen Steuern | Nach persénlichen Steuern

Empfehlungen des FAUB Empfehlung Bandbreite | Mittelwert Bandbreite | Mittelwert

Halbeinkiinfteverfahren 110.12.2004} 4,00 % 5,00 % 4,50 %} 5,00 % 6,00 % 5,50 %
Abgeltungssteuer 120112007!  450%  550%  500%!  400%  500%  450%
Niedrigzinsumfeld 119.09.20121  550%  7,00%  625%  500%  600%  550%
Nullzinsumfeld 122.10.2019!  600%  800%  7.00%!  500%  650%  575%

Quelle: Eigene Darstellung

Der FAUB hat am 19.September 2012 beschlossen, die Einflussfaktoren zur Bemessung des
Kapitalisierungszinssatzes regelmalRig in seinen Sitzungen zu analysieren und bei Verdnderungen die
Empfehlung entsprechend zu aktualisieren. Er Uberprift seither auf jeder Sitzung mit einem
pluralistischen Ansatz,° ob sich die Situation an den Kapitalméarkten zwischenzeitlich geandert hat.

Die Uberpriifung hat zuletzt am 22. Oktober 2019 zu einer Aktualisierung der Empfehlung gefiihrt. In
Anbetracht des damaligen Niedrigzinsumfeldes bei nahezu unveranderter Kapitalmarktrendite hat der
FAUB dabei zum einen die Bandbreite erhdht. Zum anderen hat er die Spannbreite vergroRert. Damit trug
er dem Umstand Rechnung, dass die Verzinsung deutscher Staatsanleihen nicht auf Dauer bei Werten
um null Prozent bleiben wiirde.

Vor dem Hintergrund eigener Analysen zu den in der Vergangenheit realisierten Gesamtrenditen und den
daraus abgeleiteten Risikopramien sowie den sich derzeit auf der Grundlage von Bdrsenkursen und

168 \/gl. z.B. BayObLG, Beschluss vom 8. August 2025, (,ERLUS*), 101 W 116/24, a.a.0., OLG Frankfurt, Beschluss vom 26. Januar 2017 (,,Aton
Engineering/Riicker*), 21 W 75/15, juris Rz. 108, und im Ergebnis z.B. auch OLG Diisseldorf (,,Harpen*“), Beschluss vom 6. April 2017, 1-26 W
10/15, ZIP 2017, S. 1157 ff. .

169 Unter Vernachlassigung der Empfehlungen, die jeweils fiir eine Ubergangsphase gegeben worden sind.

170 Ex-post-Analysen historischer Realrenditen sowie ex-post aus durchschnittlichen realen Aktienrenditen ermittelte Marktrisikopramien, Ex-
ante-Analyse impliziter Kapitalkosten sowie CAPM ohne risikofreie Kreditaufnahme.
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Ergebnisschdtzungen von Finanzanalysten ergebenden impliziten Gesamtrenditeerwartungen und
Risikopramien hat der Bewertungsgutachter die Marktrisikopramie nach personlichen Steuern mit 5,25 %
angesetzt.

Wir haben die Uberlegungen des FAUB und die Ausfiihrungen des Bewertungsgutachters einer kritischen
Wirdigung unterzogen. In diesem Zusammenhang haben wir auch die in der jingeren Vergangenheit
gedullerten Gegenmeinungen zu den vom FAUB angefiihrten Beobachtungen und Schlussfolgerungen
gewdrdigt. Im Ergebnis halten wir es fur sachgerecht, den Empfehlungen des FAUB zu folgen.

Diese Empfehlungen sind bewusst als Bandbreiten formuliert, um nicht bereits bei einer geringfiigigen
Anderung der Kapitalmarktverhaltnisse eine neue Empfehlung aussprechen zu miissen. Vielmehr kann
der Spielraum genutzt werden, den die Bandbreite ermdglicht.

Im vorliegenden Bewertungsfall hat der Bewertungsgutachter mit einer Marktrisikoprdmie nach
personlichen Steuern in Héhe von 5,25 % diesen Spielraum dahingehend ausgenutzt, einen Wert im
unteren Bereich der Bandbreite zu wahlen.

Das entspricht bei einer Ausschiittungsquote von 50 % — wie im vorliegenden Bewertungsfall — einer
Marktrisikoprdmie vor personlichen Steuern von rund 6,3 %. Eine Marktrisikopramie von rund 6,0 % liegt
ebenfalls in der der derzeit vom FAUB in der Vorsteuerbetrachtung empfohlenen Bandbreite. Auf dieser
Grundlage errechnet sich eine Gesamtrendite vor personlichen Steuern in Hohe von 9,0 %.

Gegen den Ansatz einer Marktrisikopramie nach personlichen Steuern in Hohe von 5,25 % sind deshalb
im vorliegenden Bewertungsfall keine Einwendungen zu erheben.

Priifungsergebnis

Aus den dargelegten Griinden sind gegen den fiir die Bewertung von PULSION gewéhlten Ansatz einer
Marktrisikoprdmie nach personlichen Steuern in Hohe von 5,25 % keine Einwendungen zu erheben.

c) Betafaktor

ca) Methodische und praktische Anwendungsfragen

Die fir ein Gesamtmarktportfolio geschétzte Risikoprdmie (Marktrisikoprdmie) ist im Hinblick auf die
spezielle Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens anzupassen. Das Verhéltnis zwischen dem
allgemeinen Marktrisiko und dem individuellen, unternehmens- und branchenspezifischen Risiko wird
durch den sogenannten Betafaktor ausgedriickt.

Die aus Kapitalmarktdaten abgeleiteten Betafaktoren umfassen sowohl die operativen Risiken als auch
die Finanzierungsrisiken eines Bewertungsobjekts. Gangige Praxis ist es, zundchst einen unverschuldeten
Betafaktor zu ermitteln, der ausschlieBlich die operativen Risiken eines Unternehmens abbildet. Der
Einfluss der Finanzierung auf die Unsicherheit der kiinftigen finanziellen Uberschiisse wird dann iiber das
sogenannte Relevering bertcksichtigt.
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Bei der konkreten Ermittlung eines Betafaktors stellen sich eine Vielzahl von methodischen bzw.
praktischen Anwendungsfragen. In der Bewertungspraxis haben sich zu einigen dieser Fragen Standards
durchgesetzt, bei denen sich die verbleibende Auswahl auf wenige sinnvolle Vorgehensweisen, im
Idealfall auf eine préferierte Vorgehensweise, verdichtet. Gleichwohl lasst sich keine verbindliche
Standardvorgehensweise definieren, da die Anzahl der Freiheitsgrade trotz dieser Standards grof? bleibt.

Auch wenn nach diesem Zwischenergebnis Raum fiir Ermessensspielrdume bleibt, ist dies nach unserer
Auffassung zu begriiBen. So erhélt der Bewertungsgutachter die Mdglichkeit, die Vorgehensweise zur
Ermittlung des Betafaktors nach sachgerechtem Ermessen zu variieren und damit an den konkreten
Bewertungsfall anzupassen, so dass dem Aquivalenzprinzip addquat Rechnung getragen wird. Die
bestehenden Freiheitsgrade diirfen hingegen nicht einseitig ausgetibt werden. Demzufolge sind die
Auswirkungen Dbei der Auswahl einzelner Parameter zu hinterfragen bzw. die Anwendung
unterschiedlicher Kombinationen zu berechnen, um sich einen Uberblick {iber die Bandbreite denkbarer
Ergebnisse zu verschaffen. Zudem empfiehlt es sich, die - letztlich gewéhlte — Vorgehensweise
hinreichend genau zu beschreiben und zu begriinden.

Die wesentlichen methodischen bzw. praktischen Anwendungsfragen und denkbare bzw. Ubliche
Losungen lassen sich wie folgt zusammenfassen:

= Fundamentale, zukunftsorientierte oder vergangenheitsorientierte Ableitung
= Referenzindex national, tiberregional oder global als Performance- oder Kursindex

= Beobachtungszeitraum finf Jahre, drei Jahre, zwei Jahre oder ein Jahr, Kombination mehrerer
Jahresscheiben

= Renditeintervall monatlich, wdchentlich oder téglich
= Verzerrungsfreie Aktienkursbildung, gemessen an der Liquiditat der Aktie
= Filterung anhand statistischer Kriterien wie Bestimmtheitsmaf und t-Test

= Prognose kunftiger Betafaktoren durch Fortschreibung historisch beobachtbarer Betafaktoren oder
Anpassung durch pauschalierte Anpassungsverfahren oder freie gutachtliche Anpassung

= Berlcksichtigung des Kapitalstrukturrisikos (Unlevering/Relevering) fur eine autonome oder
wertorientierte Finanzierungspolitik (Risiko des Tax Shields) und ausfallbedrohte oder nicht
ausfallbedrohte Forderungen der Fremdkapitalgeber (Debt Beta)

= Bestandteile und Marktwert der Netto-Finanzverbindlichkeiten beim Unlevering/Relevering
= Betafaktor des Bewertungsobjekts oder einer Peer Group

= Qualitative und quantitative Kriterien zur Auswahl mdoglicher Vergleichsunternehmen und
Verdichtung in einer Peer Group

In der Bewertungspraxis dominiert die Ableitung von Betafaktoren anhand historischer
Kapitalmarktdaten. Diese Vorgehensweise wird auch in der Literatur als sachgerecht angesehen!™ und in
der Rechtsprechung nicht beanstandet.

Der Bewertungsgutachter hat die Betafaktoren demzufolge vergangenheitsorientiert erhoben.

Da ein umfassendes, perfektes Marktportfolio aus samtlichen weltweit existierenden risikobehafteten,
mit ihren Marktwerten gewichteten Vermdgenswerten nicht existiert bzw. nicht konstruierbar ist,
verwendet die Bewertungspraxis nationale oder internationale Aktienindizes als Naherung des idealen

171 Vgl. Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Auflage 2012, S. 134.
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Marktportfolios. Eine generelle Aussage Uber die Wahl des geeigneten Referenzindexes l&sst sich nicht
treffen.!’? Der verwendete Index sollte ein Performance-Index sein.*”

Der Bewertungsgutachter hat seine Analysen auf der Grundlage marktbreiter lokaler Performance-
Indizes unter Verwendung der jeweiligen lokalen Wahrung vorgenommen. Zu Plausibilisierungszwecken
hat er auch Berechnungen anhand des weltweiten Indexes ,,MSCI World* durchgefuhrt.

Die gangigsten Beobachtungszeitraume und Renditeintervalle sind finf Jahre/monatlich, zwei
Jahre/wdchentlich und ein Jahr/taglich.}™* Mit diesen Kombinationen wird eine ausreichende Anzahl von
Datenpunkten erhoben, um zu statistisch signifikanten Aussagen gelangen zu kénnen. Gegen eine
tagliche Messung von Renditen ist allerdings einzuwenden, dass diese Messungen tendenziell
unglnstigere empirische Eigenschaften aufweisen und die sich auf ihrer Grundlage ergebenden
Betafaktoren starker schwanken als bei der Messung in langerfristigen Intervallen.!”®

Die Ableitung des Betafaktors basiert auf einer Gesamtschau der wéchentlichen Betafaktoren fur finf
einzelne Ein-Jahresscheiben, eine Zwei-Jahresscheibe und der monatlichen Betafaktoren fiir eine Finf-
Jahresscheibe.

Der Bewertungsgutachter hat die Betafaktoren fur diese Kombinationen erhoben, um eine méglichst
breite Perspektive einzunehmen. Er macht sich demzufolge die jeweiligen Vorteile der einzelnen
Methoden zunutze. Zudem hat er auch geprift, ob die Auswahl eines Wochentags einen Einfluss auf die
Hohe des Betafaktors hat.

KPMG hat die Aussagekraft der erhobenen Betafaktoren primar anhand von Liquiditatskriterien (Analyse
der Datenverfiigbarkeit, der Handelstage und des Handelsvolumens, Bid-Ask-Spread als Indiz fiir
Transaktionskosten) und erginzend anhand statistischer Signifikanzmesszahlen wie Bestimmtheitsmal,
t-Test, Homoskedastizitat und Autokorrelation untersucht.

In der Bewertungspraxis werden die beobachtbaren Betafaktoren (,,Raw Beta*) oftmals pauschal unter
Verwendung des ,,Adjusted Beta“ angepasst. Das Adjusted Beta setzt sich zu einem Drittel aus dem
Marktportfolio-Beta (definitionsgemal = 1,0) und zu zwei Dritteln aus dem Raw Beta zusammen. Dieser
Vorgehensweise liegt 6konomisch der Gedanke zugrunde, dass sich das systematische Risiko von
Unternehmen langfristig dem Marktdurchschnitt anndhern dirfte.

Die Frage, ob eine Fortschreibung historischer Betas oder eine Anpassung, zum Beispiel unter
Verwendung des Adjusted Beta, das kiinftige Risiko besser abbilden kann, stellt sich vor allem dann, wenn
durch die historische Entwicklung ein besonders hohes oder niedriges Risiko angezeigt wird.

Im vorliegenden Fall hat KPMG den Ansatz des Adjusted Beta gewahlt. Da in der Bewertungspraxis
teilweise auch die Verwendung von Raw Betas vertreten wird, hat sie die Ergebnisse der Berechnungen
fur Adjusted Beta auch durch die Ergebnisse von Berechnungen mit Raw Betas plausibilisiert.

172 \/gl. Dorschell/Franken/Schulte, a.a.0., S. 149 ff.

173 Vgl. Dorschell/Franken/Schulte, a.a.0., S. 156, 242 f.

174 Vgl. Dorschell/Franken/Schulte, a.a.0., S. 158.

175 Intervalling-Effekt”. Siehe dazu Dorschell/Franken/Schulte, a.a.0., S. 162 ff., und die dort angegebene Literatur.
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Hinsichtlich der Verwendung des Raw Beta oder des Adjusted Beta hat sich nach unseren Erkenntnissen
bisher weder in der Literatur noch in der Rechtsprechung eine abschliefende Mehrheitsmeinung
gebildet. In der Bewertungspraxis werden deshalb beide Methoden angewandt.

Wir haben zu dieser Frage eine Vielzahl von gesellschaftsrechtlichen StrukturmaRnahmen statistisch
ausgewertet. Im Ergebnis zeigt sich, dass weder die eine noch die andere Methode vorherrschend ist,
und dass sich auch kein Trend zur Verwendung einer der beiden Methoden erkennen lasst.

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Ausfuihrungen ist es zusammenfassend nicht zu beanstanden,
beim vorliegenden Bewertungsfall fir die Schatzung des kiinftigen Unternehmensrisikos Adjusted Betas
zu verwenden.

Bei Bereinigung der verschuldeten (,Levered”) Betafaktoren um das Kapitalstrukturrisiko hat der
Bewertungsgutachter unsichere ,,Tax Shields* und eine wertorientierte (,,atmende®) Finanzierungspolitik
angenommen, was fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen (Peer Group) als plausibel anzunehmen ist.

Der Bewertungsgutachter hat das Ausfallrisiko von Forderungen der Fremdkapitalgeber im Rahmen des
Unlevering durch Verwendung eines Debt Beta berlicksichtigt. Zu diesem Zweck hat er fiir die Peers, fur
die keine Ratingeinstufung durch einen Ratinganbieter vergeben ist, von S&P Global ermittelte
synthetische Ratings herangezogen. Aus dem Unterschied zwischen dem sich auf dieser Grundlage
ergebenden durchschnittlichen Fremdkapitalzinssatz und dem laufzeitkongruenten sicheren Zinssatz
ergibt sich ein Credit Spread vor personlichen Steuern. Durch Division des Credit Spread mit der
Marktrisikoprdmie vor personlichen Steuern ergibt sich das Debt Beta fur die Fremdkapitalgeber.

Im Rahmen des Unlevering hat der Bewertungsgutachter den Marktwert der Finanzverbindlichkeiten mit
den Buchwerten der verzinslichen Verbindlichkeiten und der Pensionsriickstellungen abziglich der
vorhandenen liquiden Mittel approximiert. Dadurch unterstellt er, dass die vorhandene Liquiditat der
Vergleichsunternehmen in vollem Umfang als nicht betriebsnotwendig anzusehen ist.

Die Anpassung an das Kapitalstrukturrisiko von PULSION (,,Relevering“) hat der Bewertungsgutachter
ebenfalls unter Verwendung der Formel fiir eine wertorientierte Finanzierungspolitik und unter
Beriicksichtigung des Debt Beta vorgenommen, da die Fremdkapitalkosten den risikolosen Zinssatz
Ubersteigen.

cb) Originarer Betafaktor von PULSION

Die PULSION-Aktie wird seit ihrem Downlisting im Jahr 2014 weiterhin gehandelt, wenn auch nur noch
im Freiverkehr an der Borse Miinchen und dort auch nur ohne Zustimmung der Gesellschaft. Aus den
Handelsdaten l&sst sich somit rechnerisch grundsétzlich ein originarer Betafaktor fur PULSION ableiten.

Der Bewertungsgutachter hat den Kursverlauf der PULSION-Aktie analysiert und festgestellt, dass der
Kursverlauf seit dem Downlisting weder durch das allgemeine Marktgeschehen noch durch
unternehmensspezifische Ereignisse oder das Chancen- und Risikoprofil gepragt sei.

Nach Auffassung des Bewertungsgutachters zeige sich insgesamt, dass die vorliegenden Daten zum
eigenen Betafaktor von PULSION weder die notwendige Liquiditdt noch die statistische Signifikanz
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aufweisen, um im vorliegenden Fall als Mal3stab zur Beurteilung des operativen Risikos von PULSION
herangezogen werden zu kbnnen.

Wir teilen diese Einschatzung und konnten im Ubrigen auch die den vorstehenden Analysen
zugrundeliegenden Daten ohne Beanstandungen abstimmen. Zudem halten wir die Schlussfolgerungen
des Bewertungsgutachters fir begriindet und nachvollziehbar.

cc) Auswahl einer Gruppe von Vergleichsunternehmen

Wenn sich ein Betafaktor fuir das Bewertungsobjekt mangels Borsennotierung oder aus anderen Griinden
nicht ermitteln lasst, der Betafaktor nicht aussagekréftig ist oder zur Uberpriifung, ob der auf Grundlage
der historischen Daten des Bewertungsobjekts ermittelte Betafaktor auch das kiinftige operative Risiko
angemessen beziffert, ist es bei Verwendung des CAPM erforderlich und in der Praxis tiblich, hinsichtlich
der Risikolage vergleichbare Unternehmen zu identifizieren, fir die relevante Betafaktoren ermittelt
werden kdnnen.

Da andere Unternehmen nicht in jeder Hinsicht mit dem Bewertungsobjekt vergleichbar sind, versucht
die Bewertungspraxis im Allgemeinen, mehrere Unternehmen der relevanten Branche in die Betrachtung
mit einzubeziehen, um durch eine Durchschnittsbildung dem Umstand Rechnung zu tragen, dass jedes
einzelne Vergleichsunternehmen nicht vollstdndig mit dem Bewertungsobjekt vergleichbar ist. Dieser
Vorgehensweise liegt dartiber hinaus der Gedanke zugrunde, dass sich das Bewertungsobjekt und die
tibrigen Unternehmen einer Branche tendenziell in Bezug auf ihre Risikolage annahern.

Eine absolute Deckungsgleichheit ist weder mdglich noch erforderlich. Jedoch sollten die kiinftigen
Zahlungsuiberschiisse  der  ausgewahlten  Vergleichsunternehmen mit  einem  weitgehend
ubereinstimmenden Geschéftsmodell erwirtschaftet werden. Deshalb bieten sich zur Auswahl
grundsatzlich Unternehmen derselben Branche bzw. mit einer vergleichbaren Produkt- und
Marktstruktur an. Bei seiner Suche nach Vergleichsunternehmen hat der Bewertungsgutachter dartiber
hinaus berticksichtigt, dass fiir die potenziellen Vergleichsunternehmen historische Handelsdaten in
ausreichendem Umfang und ausreichender Qualitat zur Verfigung stehen missen.

Der Bewertungsgutachter ist bei der Ableitung der Peer Group mehrstufig vorgegangen. Seine
Vorgehensweise ist in der Gutachtlichen Stellungnahme ausfiihrlich dargestellt. Das Vorgehen des
Bewertungsgutachters lasst sich wie folgt zusammenfassen:

= Ausgangspunkt: von PULSION zu Verfiigung gestellte Ubersicht wesentlicher Wettbewerber (20
Unternehmen)

= Ergénzendes Screening in Datenbanken (27 zusétzliche Unternehmen)

= Ausschluss von zwei Unternehmen (Geschaftsmodell offensichtlich nicht vergleichbar) und einem
weiteren Unternehmen (Borsennotierung zwischenzeitlich eingestellt)

= Beurteilung dieser 44 Unternehmen hinsichtlich des Grades der Vergleichbarkeit anhand eines
Scoring-Modells (23 verbleibende Unternehmen)!’®

= Ausschluss von sieben Unternehmen, flir die nicht ausreichend statistisch belastbare relevante Daten
verfugbar sind (16 verbleibende Unternehmen)

176 Kriterien Vergleichbarkeit des Geschéftsmodells (60 % Gewichtung), Land des Unternehmenssitzes und Absatzmérkte (15 % Gewichtung)
und Unternehmensgrole, gemessen an den Umsatzerlsen (25 % Gewichtung). Je nach Vergleichbarkeit Vergabe von jeweils 1 bis maximal
3 Punkten, wobei 2,5 Punkte Voraussetzung zum Verbleib in der sogenannten Short List war.
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Die Ausfiihrungen des Bewertungsgutachters machen deutlich, dass die von ihm als Peers gewahlten 16
Unternehmen eine hinreichende Vergleichbarkeit mit dem Geschaftsmodell von PULSION aufweisen und
deshalb grundsétzlich geeignet sind, das operative Risiko von PULSION zu bestimmen.

Gleichwohl hat der Bewertungsgutachter die Peer Group Unternehmen hinsichtlich ihrer
Vergleichbarkeit mit dem Bewertungsobjekt in zwei Gruppen (Tier 1 und Tier 2) eingeteilt.!’’ Die zunachst
sechs Vergleichsunternehmen der Peer Group Tier 1 beinhalten Unternehmen, die Patientenmonitore
und Verbrauchsmaterialien herstellen und vertreiben. Die vorerst zehn Vergleichsunternehmen der Peer
Group Tier2 sind Hersteller von medizinischer Ausriistung, bei denen dieses Geschéft von
untergeordneter Bedeutung ist. Aufgrund der hoheren Vergleichbarkeit stitzt sich der
Bewertungsgutachter auf die Ergebnisse seiner Analyse der Betafaktoren fir die Peer Group Tier 1. Die
Ergebnisse der Peer Group Tier 2 werden nur zur Plausibilisierung verwendet.

Hinsichtlich des Unternehmens Edwards Lifesciences Co. ist zu beachten gewesen, dass dieses im Jahr
2024 angekindigt hatte, die Produktgruppe Critical Care an Becton, Dickinson and Company and
Company zu verkaufen. Ab diesem Zeitpunkt ist Edwards Lifesciences Co. nicht mehr als direkter
Wettbewerber und Bestanteil der Peer Group Tier 1 anzusehen. Die Peer Group Tier 1 beinhaltet nach
diesem Verkauf funf Vergleichsunternehmen, die Peer Group Tier 2 elf.

Wir halten die gesetzten Auswahlkriterien und die Priorisierung fir sachgerecht. Im Rahmen unserer
Prifung konnten wir die Ableitung und stufenweise Eliminierung potenzieller Vergleichsunternehmen
durch den Bewertungsgutachter ohne Beanstandungen nachvollziehen.

Gleichwohl haben wir anhand eigener Recherchen Oberpriift, ob weitere geeignete
Vergleichsunternehmen existieren. Letztlich haben wir vier weitere Unternehmen identifiziert,'’® welche
nach unserer Auffassung grundsétzlich ebenfalls in die Peer Group Tier 1 hatten aufgenommen werden
kénnen. Fir drei dieser Unternehmen liegen allerdings keine ausreichend statistisch belastbaren Daten
vor. Letztlich konnte die Peer Group Tier 1 nur um ein weiteres Unternehmen, die Fukuda Denshi Co.,
Ltd., ergénzt werden.

177 Eine Unterteilung der Vergleichsunternehmen in zwei Gruppen ist auch von der Rechtsprechung anerkannt (z.B. OLG Duisseldorf, Beschluss
vom 27. Juni 2022, 1-26 W 13/18 (,,Garant Schuh + Mode*); BayObLG, Beschluss vom 8. August 2025, (,ERLUS*), 101 W 116/24,a.a.0.).

178 - Bei den Unternehmen handelt es sich um Deltex Medical Group plc, Chichester/Vereinigtes Konigreich; Fukuda Denshi Co., Ltd., Tokio/Japan,
Kestra Medical Technologies, Ltd., Kirkland, Washington/USA und Uscom Limited, Sydney/Australien
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cd) Betafaktor fiir die Bewertung von PULSION

Der Bewertungsgutachter stellt die Ergebnisse seiner Berechnungen des verschuldeten und des
unverschuldeten Betafaktors fur die Regressionen gegen einen maoglichst marktbreiten lokalen Index fir
die durchgefiihrten Analysezeitraume (finf einzelne Jahresscheiben anhand wdchentlich gemessener
Renditen und zwei Jahre anhand wéchentlich gemessener Renditen sowie flinf Jahre anhand monatlich
gemessener Renditen)!”® fiir die Unternehmen der beiden Peer Groups tabellarisch dar.

Er fasst die Ergebnisse dieser Berechnungen verbalisiert weiter zusammen. Im Ergebnis liegen die
Mittelwerte der unverschuldeten Betafaktoren in den von ihm herausgehobenen Betrachtungen sdmtlich
nahe einem Wert von 0,9. Auch aus den ubrigen fir Plausibilisierungszwecke durchgefihrten
Berechnungen ergeben sich &hnliche Werte.

Vor dem Hintergrund dieser Analysen hélt der Bewertungsgutachter einen unverschuldeten Betafaktor
von gerundet 0,9 fur die Bewertung von PULSION flir angemessen.

Im Rahmen unserer Prifung konnten wir die Datenerhebungen und Berechnungen des
Bewertungsgutachters ohne Beanstandungen nachvollziehen. Zudem halten wir die methodische
Vorgehensweise grundsétzlich fur sachgerecht.

Auch bei unserer Erweiterung der Peer Group ergibt sich keine wesentliche Abweichung zu den
Ergebnissen der Analysen des Bewertungsgutachters. Die zugehérigen Werte liegen im Mittel ebenfalls
bei gerundet 0,9.

Priifungsergebnis

Unter Wirdigung des Geschaftsmodells von PULSION halten wir den fir die Bewertung von PULSION
gewéhlten unverschuldeten Betafaktor in Héhe von 0,9 fiir sachgerecht.

179 Die Ergebnisse fiir die Drei-Jahresscheibe sind vergleichbar und werden nicht in der Gutachtlichen Stellungnehme dargestellt.
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3. Wachstumsabschlag

Kiinftiges Wachstum der finanziellen Uberschiisse von Unternehmen resultiert einerseits aus
Thesaurierungen und deren Wiederanlage im Unternehmen und andererseits organisch aus Preis-,
Mengen- und Struktureffekten.

In der Detailplanungs- und der Konvergenzphase sind die Wachstumspotenziale in der
Unternehmensplanung bzw. deren Fortfilhrung und somit in den finanziellen Uberschiissen enthalten,
da deren einzelne Komponenten als nominale GroRen geplant sind. Ein Wachstumsabschlag fir diesen
Zeitraum ist deshalb nicht erforderlich.

Auch in der Fortfihrungsphase werden sich die Posten von Bilanz sowie Gewinn- und Verlustrechnung
und somit auch die Nettoeinnahmen der Anteilseigner fortentwickeln. Dieses nachhaltige Wachstum Iasst
sich grundsétzlich finanzmathematisch als Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz abbilden.

Die in der Fortfuhrungsphase thesaurierten und den Anteilseignern bewertungstechnisch fiktiv
unmittelbar zugerechneten Betrage bilden bereits einen wesentlichen Teil des zukinftigen Wachstums
des Bewertungsobjekts ab. Die Abbildung dieses thesaurierungsbedingten Wachstums kénnte
wertaquivalent auch durch eine Diskontierung der dadurch generierten zusétzlichen Ausschittungen
vorgenommen werden.

Unter der Voraussetzung, dass PULSION die Kapitalkosten, welche die eigene Risiko- und
Finanzierungsstruktur reflektieren, nachhaltig verdient, korrespondieren die zukinftig wachsenden
Ausschittungen direkt mit dem Wertbeitrag aus thesaurierungsbedingten Wertsteigerungen. Somit ist
der wesentliche Teil des kiinftigen, durch Thesaurierungen finanzierten operativen Wachstums im
Bewertungsmodell bereits durch die unmittelbare Zurechnung des Wertbeitrags aus Wertsteigerungen
berucksichtigt.

Dariiberhinausgehende Wachstumspotenziale —zum Beispiel tempordr begrenzte zusatzliche
Wachstumseffekte, die auf zeitlich begrenzt erzielbaren Uberrenditen aufgrund besonderer Markt- und
Branchenbedingungen oder spezieller Unternehmensmerkmale beruhen, sowie inflationsbedingte
Wachstumseffekte — sind bei der dargestellten bewertungssystematischen Vorgehensweise im
Wachstumsabschlag zu berticksichtigen.

Allerdings unterscheiden sich die unternehmensspezifischen inflationsbedingten Wachstumseffekte von
gesamtwirtschaftlichen Indikatoren wie der allgemeinen Preissteigerungsrate, die durch die
Verdnderungsrate des Verbraucherpreisindex gemessen wird, oder der Preisentwicklung auf
Beschaffungsmérkten. So werden unternehmensspezifische inflationsbedingte Wachstumseffekte durch
die jedes Unternehmen individuell treffenden Preisdnderungen auf den Beschaffungsmarkten, die
Fahigkeit des Unternehmens zur kontinuierlichen Generierung von Effizienzgewinnen sowie seine
eigenen F&higkeiten zur Durchsetzung von Preiserh6hungen auf dem Absatzmarkt bestimmt.

Der Bewertungsgutachter hat fiir die Bewertung von PULSION einen Wachstumsabschlag in Hohe von
1,0 % angesetzt.
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In dem angesetzten Wachstumsabschlag ist reflektiert, dass die Preissetzungsmacht der Hersteller von
Medizintechnik trotz einer auch langfristig hohen Nachfrage nach Medizintechnik angesichts
regulatorischer Eingriffe in die Finanzierung des Gesundheitswesens, insbesondere der Krankenh&user,
und einer erheblichen Verhandlungsmacht offentlicher und privater Krankenversicherungen erheblich
eingeschrankt sei. Der Bewertungsgutachter zeigt anhand statistischer Daten zu den Erzeugerpreisen fiir
Katheter und Geréte fur medizinische Zwecke auf, dass die annualisierte Preissteigerung dieser
Erzeugerpreise Uber einen langen Betrachtungszeitraum (1995 bis 2024) mit 0,7 % p.a. die Hélfte der
konsumorientierten Verbraucherpreisinflation (1,4 % p.a.) betragt.*®°

Wir halten die Einschdtzung des Bewertungsgutachters auch anhand der von ihm angegebenen
statistischen Daten fiir nachvollziehbar. Auf dieser Grundlage reflektiert die angesetzte Wachstumsrate
nach unserer Auffassung die unternehmensspezifischen inflationsbedingten Wachstumseffekte in
angemessener Hohe.

Fir die relevanten Markte ergibt sich auf Grundlage der Erwartungen des Internationalen Wahrungsfonds
fur das Jahr 2028 eine durchschnittliche (konsumorientierte) Inflationsrate von etwas mehr als 2,0 %.
Diese GroRe entspricht auch dem langfristigen Inflationsziels der Europaischen Zentralbank. Nach unserer
Einschatzung ist diese GrélRenordnung auch fur noch weiter in der Zukunft liegende Zeitrdume ebenfalls
als plausibel anzusehen. Empirische Untersuchungen zeigen zudem, dass unternehmensspezifische
inflationsbedingte Wachstumsraten im Durchschnitt unter der allgemeine Inflationsrate liegen.

Vor dem Hintergrund der vorstehend dargelegten Uberlegungen halten wir die fiir die Bewertung von
PULSION angesetzte Wachstumsrate in Hohe von 1,0 % fur sachgerecht.

Soweit von Teilen der Literatur angefiihrt wird, dass das (durchschnittliche) Gewinnwachstum deutscher
Unternehmen aufgrund statistischer Auswertungen deutlich hdher anzusetzen sei, wird von diesen
Quellen zumeist der oben beschriebene Zusammenhang zwischen Thesaurierungen und dadurch
bedingten Wertsteigerungen verkannt.

Bei einem Vergleich des bei einer Unternehmensbewertung anzusetzenden Wachstumsabschlags mit
dem statistisch ermittelten Gewinnwachstum von Unternehmen ist aber zu beachten, dass Unternehmen
in der Praxis regelmafig Thesaurierungen vornehmen, mit denen sie (Erweiterungs-)investitionen
finanzieren. Diese Investitionen erhthen wiederum die zukinftigen Unternehmensgewinne. Das
empirisch gemessene Gewinnwachstum umfasst daher sowohl inflationsbedingte als auch
thesaurierungsbedingte Gewinnerhéhungen.

Beim Ertragswertverfahren setzen sich die zu diskontierenden Nettoeinnahmen der Anteilseigner
nachhaltig aus den Gewinnausschuttungen/Dividenden und dem Wertbeitrag aus Wertsteigerungen
zusammen. Da der Wertbeitrag aus Wertsteigerungen das zukiinftige Dividendenwachstum aus
Thesaurierungen vollstandig abdeckt, bildet die im Wachstumsabschlag abgebildete Wachstumsrate der
Gewinnausschittungen/Dividenden im Wesentlichen lediglich inflationsbedingte Werteffekte ab, die mit

180 Beide Werte aufgrund nachvollziehbarer Griinde auf bereinigter Basis.
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der unternehmensspezifischen Preissteigerung auf den Beschaffungs- und Absatzmérkten des zu
bewertenden Unternehmens einhergehen.

Im vorliegenden Bewertungsfall entspricht der angesetzte Wachstumsabschlag in Héhe von 1,0 % nach
dem von Tschopel/Wiese/Willershausen'® beschriebenen Zusammenhang

w=(1-q)*R%+qg*mmit

w = Gesamtwachstumsrate

q = Ausschittungsquote

RSt = Verschuldete Eigenkapitalkosten vor Einkommensteuer
e = unternehmensspezifische Inflationsrate

einem nachhaltigen Gewinnwachstum von PULSION in Hohe von rund 4,5 %. Dieser Wert wére flr einen
Vergleich mit dem durchschnittlichen Gewinnwachstum deutscher Unternehmen die geeignete
Vergleichsgrolie.

Der beschriebene Einfluss des thesaurierungsbedingten Wachstums wird in einem Beitrag,'®? der
dezidiert die Ursachen von Gewinnwachstum analysiert, bestatigt. Die Autoren kommen dartiber hinaus
in diesem Beitrag zu dem Ergebnis, dass das preisinduzierte Wachstum von Unternehmensgewinnen in
Deutschland in einer GréRenordnung von 0,0 % bis 1,5 % liegt. Damit liegt das erwartete Wachstum von
1,0 % innerhalb dieser Bandbreite.

Zur Einordnung des angesetzten Wachstumsabschlags ist dartiber hinaus anzufiihren, dass sich die in der
Bewertungspraxis  Ublicherweise angesetzten und von der Rechtsprechung bestétigten
Wachstumsabschldge nach unserer Analyse von Entscheidungen von Obergerichten bis dato in einer
Bandbreite von 0,0 % bis 2,5 % bewegen.

Nach einer aktuellen Studie'®® zur Analyse von 278 gesellschaftsrechtlich veranlassten
Bewertungsgutachten mit Bewertungsstichtagen innerhalb eines Zeitraums von 2010 bis 2024 sank die
durchschnittliche Wachstumsrate des nachhaltigen Ergebnisses in diesem Zeitraum von 1,31 % (2010) bis
auf 0,80 % (2019) und ist bis 2024 wieder auf 1,35 % gestiegen. Der Median der Wachstumsraten ist
—weitgehend parallel dazu — von 1,25 % (2010) bis auf 0,75 % (2016) gesunken und danach wieder auf
1,25 % angestiegen. Die Bandbreite der fir Bewertungen im Jahr 2024 angesetzten Wachstumsraten lag
zwischen 1,00% und 2,00%. Wir halten einen leicht unterhalb des Medians liegenden
Wachstumsabschlag fiir plausibel, da in den fur PULSION mafRgeblichen regulierten Mérkten die
Maglichkeiten, Preiserh6hungen durchzusetzen, aus den dargelegten Griinden eingeschrankt sind.

Priifungsergebnis

Auf der Grundlage der dargestellten Uberlegungen halten wir den fiir die Bewertung der PULSION
angesetzten Wachstumsabschlag in Hohe von 1,0 % fiir sachgerecht.

181 Vgl. Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349 ff. und S. 405 ff.
182 SchieszI/Bachmann/Amann, in: Peeméller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 6. Auflage, 2015, 3. Kapitel, Teil G.
183 \/gl. i-advise, Studie zur Bewertungspraxis bei gesellschaftsrechtlichen Anlassen, 11. Auflage (2010 bis 2024/25), Disseldorf 2025.
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4, Ubersicht zum Kapitalisierungszinssatz

Zusammenfassend ergibt sich der Kapitalisierungszinssatz wie folgt:'#*

PULSION
Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes
% 2031
Basiszinssatz vor personlichen Steuern 3,00%
Persénliche Einkommensteuer -0,79% -0,79% -0,79% -0,79% -0,79% -0,79% -0,79% -0,79% -0,79% -0,79% -0,79%)
Basiszinssatz nach persénlichen Steuern 2,21% 2,21% 2,21% 2,21% 2,21% 2,21% 2,21% 2,21% 2,21% 2,21% 2,21%
Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern 5,25% 5,25% 5,25%, 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Betafaktor (verschuldet) 0,88 0,86 0,86 0,85 0,85 0,84 0,84 0,83 0,83 0,83 0,83
Risikozuschlag 4,64% 4,52% 4,50% 4,47% 4,45% 4,42% 4,40% 4,36% 4,34% 4,34% 4,33%
Ei i vor 6,85% 6,73% 6,71% 6,68% 6,66% 6,63% 6,60% 6,57% 6,54% 6,54% 6,54%
Wachstumsabschlag -1,00%
Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag
Quellen: S&P Global, Datengrundlage Bewertungsgutachter, eigene Darstellung

Detailplanung Grobplanung

2026

IV. Ableitung des Unternehmenswerts bei einer Bewertung mit dem objektivierten
Unternehmenswert nach IDWS 1

1. Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermogens

Der Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens von PULSION zum 17. Oktober 2025 ermittelt sich

wie folgt:

PULSION Detailplanung Grobplanung

Ertragswert betriebsnotwendiges Vermdgen

T€ 2026 2031

Jahrestiberschuss 9.488 7.383 8.435 8.971 9.847 10.705 11.638 12.634 13.678 13.812 13.951
Thesaurierung mit Verwendungsplanung 211 214
Thesaurierung mit fiktiver Hinzurechnung 4744 3.692 4.217 4.486 4.923 5.352 5.819 6.317 6.839 6.695 6.762
Personliche Steuern auf fiktive Hinzurechnung 626 487 556 592 649 706 767 833 902 883 1.147
Ausschiittung 4744 3.692 4.217 4.486 4.923 5.352 5.819 6.317 6.839 6.906 6.975
Personliche Steuern auf Ausschiittung 1.251 974 1.112 1.183 1.299 1412 1.535 1.666 1.804 1.821 1.840
Nettoeinnahmen 7.611 5.923 6.766 7.197 7.899 8.587 9.336 10.135 10.973 10.896 10.750
Kapitalkosten 6,85% 6,73% 6,71% 6,68% 6,66% 6,63% 6,60% 6,57% 6,54% 6,54% 5,54%
Barwertfaktor 0,9359 0,9369 0,9371 0,9374 0,9376 0,9378 0,9381 0,9383 0,9386 0,9386 18,0424
|Barwenejeweils zum 31. Dezember des Vorjahres 160.629 164.020 169.138 173.727 178.139 182.097 185.582 188.502 190.754 192.265 193.951
Ertragswert betriebsnotwendiges Vermdgen 160.629

zum 31. Dezember 2024

Aufzinsungsfaktor 1,05

Ertragswert betriebsnotwendiges Vermdgen

zum 17. Oktober 2025
Quellen: Angaben des Bewertungsgutachters, eigene Darstellung.

Priifungsergebnis

Der Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens ist auf der Grundlage plausibler Planzahlen und
daraus sachgerecht abgeleiteter Nettoeinnahmen unter Verwendung eines in nachvollziehbarer Weise
ermittelten Kapitalisierungszinssatzes und auch insgesamt fachgerecht sowie rechnerisch richtig
ermittelt worden.

184 Der verschuldete Betafaktor ist in allen Jahren niedriger als der unverschuldete Betafaktor (0,90). Das erklart sich dadurch, dass die Netto-
finanzverschuldung einen Vermdgenssaldo aufweist.
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2. Sonderwerte

Der Bewertungsgutachter hat keine Vermdgensgegenstande identifiziert, die als nicht
betriebsnotwendiges Vermogen dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdégens hinzuzusetzen
sind.

Dabei hat er gepruft, ob der Ansatz des vorhandenen Liquiditatsiiberhangs als Sonderwert einen hoheren
Unternehmenswert ergibt als der von ihm gewéhlte Ansatz.'® Im Ergebnis wiirde ein gesonderter Ansatz
keinen héheren Unternehmenswert ergeben, da die positiven Effekte des Liquiditatsiiberhangs auf den
Ertragswert mindestens den Werteffekten eines Ansatzes als Sonderwert erreichen.

Aus Darstellungsgriinden hat der Bewertungsgutachter den Barwert der effektiven Steuerersparnis aus
der steuerfreien Rlickgewéhr von Einlagen als Sonderwert angesetzt.

Als Ergebnis der von ihm vorgenommenen und im Einzelnen beschriebenen Berechnungen ergibt sich
zum 17. Oktober 2025 ein Wertbeitrag fur das steuerliche Einlagekonto in Hohe von T€ 259.

Priifungsergebnis

Nicht betriebsnotwendiges Vermogen ist uns im Verlauf unserer Priifung nicht bekannt geworden. Der
Bewertungsgutachter hat in nachvollziehbarer Weise einen Wertbeitrag fur das steuerliche
Einlagekonto ermittelt, der dem Ertragswert in Hohe von T€ 259 (Wertbeitrag zum 17. Oktober 2025)
hinzugefiigt worden ist.

3. Unternehmenswert bei einer Bewertung mit dem objektivierten Unternehmenswert
nach IDWS1

Der Unternehmenswert von PULSION zum Tag der Hauptversammlung, in der die Aktionére uber den
Ausschluss der Minderheitsaktionédre Beschluss fassen sollen (Bewertungsstichtag — 17. Oktober 2025)
ergibt sich aus der Addition des Ertragswerts des betriebsnotwendigen Vermdogens (T€ 169.310) und des
Wertbeitrags aus Sonderwerten (T€ 259), in Summe mit T€ 169.570.

Priifungsergebnis

Der objektivierte Unternehmenswert nach IDW S 1 ist zutreffend mit T€ 169.570 abgeleitet worden.
Das sind umgerechnet und aufgerundet € 20,57 je PULSION-Aktie.

185 Verzinsung des Liquiditatstiberhangs und Minderung des verschuldeten Betafaktors.
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4, Sensitivitatsanalysen

Aufgrund der grundsatzlichen Unsicherheit hinsichtlich der langfristigen Entwicklung von PULSION und
der sich hieraus eventuell bis zum Tag der Hauptversammlung ergebenden Veranderungen hat der
Bewertungsgutachter eine Sensitivierung verschiedener Parameter bei der Ableitung des
Unternehmenswerts von PULSION vorgenommen und auf dieser Basis eine Wertbandbreite fur den
anteiligen Wert von PULSION abgeleitet.

Die Ergebnisse dieser Sensitivitdtsanalyse stellen sich nach den Berechnungen des Bewertungsgutachters
wie folgt dar:

PULSION Basiszinssatz

Sensitivitatsanalyse 1

€ 3,00%
5,50%!

Marktrisikopramie 5,25%E

Quellen: Datengrundlage Bewertungsgutachter, eigene Darstellung.

PULSION
Sensitivitatsanalyse 2
€
19,37
Unverschuldeter Betafaktor 20,12

Quellen: Datengrundlage Bewertungsgutachter, eigene Darstellung.

PULSION
Sensitivitatsanalyse 3
€
28,20%! 19,18
EBIT-Marge (UJ) 30,20% 19,95
32,20%:
Quellen: Datengrundlage Bewertungsgutachter, eigene Darstellung.

Priifungsergebnis
Wir konnten diese Berechnungen inhaltlich wie rechnerisch ohne Beanstandungen verifizieren.

5. Veraleich mit dem Liquidationswert

Der Bewertungsgutachter hat den Liquidationswert von PULSION im Rahmen seiner Gutachtlichen
Stellungnahme nicht dargestellt, da die Gesellschaft unbefristet fortgeftihrt werden soll und ferner davon
auszugehen sei, dass der Ertragswert aufgrund der bei einer Liquidation anfallenden Kosten Gber dem
entsprechenden Liquidationswert bei unterstellter Zerschlagung liegen wirde.

Priifungsergebnis

Das halten wir fiir zutreffend. Demzufolge ist es auch nach unserer Auffassung nicht erforderlich, den
Liquidationswert von PULSION herzuleiten.
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E. Bewertung mit dem Bdrsenkurs

Seit ihrem Downlisting am 30. Dezember 2014 wird die PULSION-Aktie nur noch im Freiverkehr an der
Borse Miinchen ohne Antrag und Veranlassung von PULSION gehandelt. Fur den Zeitraum vom 1. Januar
2024 bis zum 22. August 2025 stellt sich der Handel mit der PULSION-Aktie wie folgt dar:

2B 14.000
I Ubermittlung |
| Squeeze-out 1
20 I Verlangen 1

N—————" 11.200

8.400

Stiick

10 5.600

2.800

e P P
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= PULSION Handelsvolumen (téglich) ——PULSION Aktienkurs (taglich)

Wie der Bewertungsgutachter anhand des Handels seit dem Downlisting zutreffend feststellt, ist der
tendenziell riicklaufige Kursverlauf der PULSION-Aktie in den vergangenen zehn Jahren nur bedingt durch
das allgemeine Marktgeschehen und unternehmensspezifische Ereignisse geprégt. Ursachlich hierfiir ist
neben der geringen Anzahl auBenstehender Aktien und des geringen Handelsvolumens auch der
Abschluss des BGAV MAQUET/PULSION im Jahr 2014 und die dort fixierte Ausgleichszahlung fur die
auRenstehenden Aktionare sowie die Entwicklung des Zinsniveaus, welches bei einer feststehenden
Ausgleichszahlung das Kursniveau beeinflusst.

Der sprunghafte Anstieg des Bdorsenkurses am 15. Mai 2025 ist ausschlieBlich auf die Mitteilung des
abstrakten Ubertragungsverlangens zuriickzufiinren.

Im Dreimonatszeitraum, der nach der Rechtsprechung des BGH maligeblich fiir die Berechnung des 3M-
VWAP® ist, sind keine Kursausschlage bei der Kursentwicklung der PULSION-Aktie zu beobachten. Der
Kurs entwickelte sich nahezu konstant in einem Korridor von € 16,00 bis € 16,50. In dem relevanten
Dreimonatszeitraum wurden nur an insgesamt 12 von 60 Handelstagen insgesamt 10.100 PULSION-
Aktien und damit durchschnittlich rund 168 Aktien pro Handelstag gehandelt.

Der 3M-VWAP betragt €16,13 je Aktie. Kursspriinge von mehr als 5% sind im relevanten
Dreimonatszeitraum nicht aufgetreten. Auch im Jahreszeitraum vor Ankiindigung des beabsichtigten
Ausschlusses der Minderheitsaktionére sind keine grofReren Kursspriinge zu beobachten. Anzeichen fiir
eine Kursmanipulation sind in der Kursentwicklung im relevanten Dreimonatszeitraum nicht ersichtlich.

Es stellt sich die Frage, ob der Borsenkurs im vorliegenden Fall als alleinige Schatzgrundlage fir die
Bewertung der Beteiligung an einem Unternehmen und einer daraus abgeleiteten angemessenen

186 Als Untergrenze der Barabfindung.
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Barabfindung geeignet ist. Der Bewertungsgutachter hat sich bei Beantwortung dieser Frage an den
Kriterien des IDW ES 17 orientiert.*®’

Fur die sechs Kriterien des IDW ES 17 stellt sich die jeweilige Auspragung im Ampelsystem wie folgt dar:

Struktur der Anteilseigner

Liquiditat des
Aktienhandels

Marktabdeckung

Umfang der
Berichterstattung

Stichtagsprinzip

Kursbeeinflussung

Gesamtbeurteilung

Eine besondere Bedeutung ist dem Kriterium Liquiditét des Aktienhandels beizumessen. Anhand der im
Bewertungsgutachten tabellarisch dargestellten und von uns verifizierten Liquiditatskennzahlen kommt
der Bewertungsgutachter zu dem Ergebnis, dass die PULSION-Aktie sowohl in dem relevanten
Dreimonatszeitraum als auch in den anderen dargestellten Zeitrdumen nur in sehr geringem Umfang
gehandelt worden ist. Zudem ist der Bid-Ask-Spread als hoch einzuschéatzen. Gleichwohl sind die
kumulativen Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV zur Marktenge nicht erfillt. Demzufolge ist die Ampel
hinsichtlich der Liquiditat der Aktie nicht auf ,,Rot“ gesprungen, nach unserer Auffassung aber dunkelgelb.

Von wesentlicher Bedeutung ist auch das Kriterium Umfang der Berichterstattung. Wie der
Bewertungsgutachter zutreffend feststellt, veroffentlicht PULSION als Finanzinformation nur noch den
Jahresabschluss und Lagebericht. Die in dieser Berichterstattung nach HGB enthaltenen Informationen
haben nach allgemeiner Marktauffassung einen wesentlich geringeren Informationsgehalt als die
Unterlagen, die von den im regulierten Markt notierten Unternehmen zu veroffentlichen sind. Im
vorliegenden Fall enthalten die vertffentlichten Unterlagen nur sehr wenige und auf ein Geschéaftsjahr
beschrénkte prognostische Informationen. Zudem liegen diese Informationen mit einem sehr grofRen
zeitlichen Abstand vor. Auch aus den von GETINGE verdffentlichten Unterlagen kann weder unmittelbar

187 Vgl. Abschnitt C.11.4.
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noch mittelbar auf die Entwicklung von PULSION geschlossen werden. Demzufolge hat der
Bewertungsgutachter dieses Kriterium mit rot bewertet.

Im Ubrigen hat der Bewertungsgutachter entsprechend IDW ES 17 auch die Kriterien ,,Struktur der
Anteilseigner* und Marktabdeckung mit rot bewertet.

Der Bewertungsgutachter kommt zutreffend zu dem Ergebnis, dass der Borsenkurs gemaf IDW ES 17
nicht als alleiniger Mal3stab fir den ,wahren® Wert herangezogen werden kann, da mindestens eine
Auspragung rot ist.188 Auch die Kriterien, welche die Rechtsprechung in den bisher entschiedenen Fallen
zur effektiven Informationsbewertung und damit zur Berticksichtigung des Borsenkurses als alleinige
Schétzgrundlage heranzieht, sind im Dreimonatszeitraum vor dem Verlangen auf Ausschluss der
Minderheitsaktionare mit Bezug auf die Vorgaben des BGH und des OLG Frankfurt am Main ebenfalls
nicht erfullt.

Wir haben sé&mtliche Grundlagen, auf denen diese Einschédtzung beruht und die im Einzelnen im
Bewertungsgutachten dargestellt sind, verifiziert und halten die daraus gezogene Schlussfolgerung fiir
zutreffend.

Priifungsergebnis

Der Borsenkurs ist als alleinige Schatzgrundlage fur die Bemessung der angemessenen Barabfindung
fur die Minderheitsaktionare von PULSION nicht geeignet.

188 |m vorliegenden Fall sind es sogar drei.
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F. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Bei der Bewertung von PULSION sind keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne der 8§88 327c Abs. 2
Satz 4,293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG aufgetreten.
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G. Plausibilisierung des Unternehmenswerts

Nach der Rechtsprechung ist der Wert einer Beteiligung an einem Unternehmen zur Feststellung der
angemessenen Hohe einer Kompensationsleistung im Allgemeinen aus dem fundamental mittels
Zukunftserfolgswertverfahren ermittelten Unternehmenswert oder aus der Bdrsenbewertung
abzuleiten.®®

Der Bewertungsgutachter hat einen Fundamentalwert ermittelt und auf eine Aktie umgerechnet. Wir
halten den ermittelten Wert je Aktie flir sachgerecht hergeleitet.’®

Des Weiteren hat der Bewertungsgutachter untersucht, ob der Bdrsenkurs im vorliegenden
Bewertungsfall eine geeignete Methode darstellt. Er stellt zutreffend fest, dass der Borsenkurs
(zumindest) nicht als alleinige Schatzgrundlage im Sinne der Rechtsprechung des BGH fir die Bemessung
der Barabfindung geeignet ist. Wir haben auch die Ermittlung des 3M-VWAP und die Eignung des
Borsenkurses zur Bestimmung des ,,wahren“ Werts der Aktie gepriift.1%

Nach IDW ES 17 ist maligeblich auf den objektivierten Unternehmenswert (Zukunftserfolgswert) nach
IDW S 1 abzustellen, wenn zumindest ein Beurteilungskriterium in dem Ampelsystem eine rote
Auspragung aufweist.!®2 Der Bewertungsgutachter hat zutreffend festgestellt, dass drei dieser Kriterien
eine rote Ausprégung aufwiesen. Entsprechend IDW ES 17 zieht er daraus das Fazit, dass mal3geblich auf
den objektivierten Unternehmenswert abzustellen ist.

In seiner Gesamtschau stellt der Bewertungsgutachter den Wert je Aktie auch im Vergleich zu weiteren
Wert- und PreismaRstaben dar.

Dazu gehoren die Bandbreiten des Borsenkurses fir einen Zeitraum von 24 und von drei Monaten vor
Ankindigung der beabsichtigten MalRnahme sowie der 3M-VWAP. Des Weiteren hat er auch die
Bandbreite der Vorerwerbspreise von MAQUET fiir die PULSION-Aktie in den Jahren 2020 bis 2024
ermittelt und in die Gesamtschau einbezogen. Zudem stellt er den anteiligen Buchwert des Eigenkapitals
nach HGB dar.

Zur Plausibilisierung des Unternehmenswerts hat er dariiber hinaus eine Bewertung auf Basis von
Multiplikatoren vorgenommen, deren Ergebnisse zusammengefasst als Bandbreiten in die Gesamtschau
eingehen.

Wir haben samtliche weiteren Wert- und Preismalistdbe ohne Beanstandungen verifizieren kénnen.

189 \/gl. Abschnitt C.l und C.1I

190 \/gl. Abschnitt D.

191 vgl. Abschnitt E.

192 \/gl. Abschnitt C.11.4.

193 |m Jahr 2025 hat MAQUET keine Aktien von PULSION erworben.
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Im Vergleich zum Wert je Aktie stellen sich die anderen Wert- und PreismaRstabe wie folgt dar:'%

Wert- und Preismafstabe

EBITDA-Multiplikatoren 16,53 21,31
EBIT-Multiplikatoren 17,09 22,76
3-Mona}s-Bandbre|te 16,00 Il 16,50
des Borsenkurses
24-Monats-Bandbreite
des Borsenkurses 12,50 . 18,10
Bandbreite Vorerwerbskaufpreise
MAQUET 2020-2024 165 . 18,40
0 10 16,07 20 | 20,57 30

—\Nert je Aktie
Bdrsenkurs (3M-VWAP vor Ankiindigung des Squeeze-out)
- Barwert der Ausgleichszahlung

Buchwert des Eigenkapitals (HGB)

Anhaltspunkte daftir, dass der mit dem Zukunftserfolgswertverfahren ermittelte Unternehmenswert von
PULSION je Aktie nicht angemessen oder die bei seiner Ermittlung zugrunde gelegte Planungsrechnung
als konservativ einzuschatzen ist, ergeben sich nicht.

Priifungsergebnis

Die vorgenommenen Plausibilisierungen geben keinen Hinweis daftr, dass die vorliegende Bewertung
nicht angemessen ware.

194 Danebenist hier auch der Barwert der Ausgleichszahlungen als mdgliche Untergrenze der angemessenen Barabfindung dargestellt (vgl. dazu
Abschnitt H).
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H. Ableitung der Barabfindung

Verschiedene Aktiengattungen oder andere Grinde, nach denen der Unternehmenswert nicht
proportional auf eine Aktie umzurechnen ware, liegen nicht vor.

Der Unternehmenswert von PULSION betragt € 20,57 je Aktie.

Auch wenn der Handel der PULSION-Aktie im relevanten Dreimonatszeitraum sehr niedrig war, so hat
doch vereinzelt ein Handel stattgefunden. Anzeichen fur Kursmanipulationen liegen nicht vor. Eine
dezidierte Darstellung der Kriterien, wann ein Borsenkurs auch als Untergrenze der Barabfindung nicht
herangezogen werden kann, erdbrigt sich, da der 3M-VWAP (€16,13) unter dem anteiligen
Unternehmenswert je PULSION-Aktie (€ 20,57) liegt.

Der Bewertungsgutachter hat sich auch mit der Frage auseinandergesetzt, ob der Barwert der
Ausgleichszahlungen als Untergrenze der Barabfindung in Betracht kommt. Der BGAV MAQUET/PULSION
ist bislang nicht geklindigt worden Es liegen auch keine Anhaltspunkte fiir eine Vertragsbeendigung vor.
Es ist deshalb bei der Berechnung des Barwerts der Ausgleichszahlungen davon auszugehen, dass diese
fur einen unendlichen Zeitraum gezahlt werden.'*®

Nach dem Beschluss des OLG Minchen vom 3. Dezember 2020 betragt die Ausgleichszahlung je
PULSION-Aktie brutto € 1,04 abziiglich Kérperschaftsteuer und Solidaritétszuschlag nach dem jeweils fr
diese Steuern fuir das betreffende Geschéaftsjahr geltenden Steuersatz.1*® Derzeit ergibt sich nach Abzug
der Korperschaftsteuer (15 %) und des Solidaritatszuschlags (5,5 % der Kérperschaftsteuer) fir ein volles
Geschaftsjahr ein Ausgleich von €0,88 je PULSION-Aktie. Aufgrund der schrittweisen Senkung des
Korperschaftsteuersatzes nach dem StinvSofortPG!®’ steigt dieser Betrag kiinftig bis auf €0,94 je
PULSION-Aktie.

Fir die Kapitalisierung der Ausgleichszahlungen ist als Risikozuschlag der hélftige Risikozuschlag aus der
Unternehmensbewertung anzusetzen, da eine Put-Option nicht vereinbart ist.®® Der Zinssatz zur
Kapitalisierung der Ausgleichszahlungen betragt deshalb 4,40 %.

Nach den inhaltlich wie rechnerisch von uns ohne Beanstandungen nachvollzogenen Berechnungen des
Bewertungsgutachters ergibt sich ein Barwert der Ausgleichszahlungen von € 16,07 je PULSION-Aktie.
Dieser liegt unter dem anteiligen Unternehmenswert je PULSION-Aktie (€ 20,57) und bestimmt deshalb
ebenfalls nicht die Untergrenze der Barabfindung.

Die Barabfindung wurde dementsprechend mit € 20,57 je PULSION-Aktie festgelegt.

Priifungsergebnis

Auf Grundlage der Verhéltnisse bei Zeichnung dieses Prifungsberichts ist die festgelegte Barabfindung
von € 20,57 angemessen.

195 Vgl. Abschnitt C.I
196 Vgl. Abschnitt C.VI.1.
197 Vgl. Abschnitt D.I1.5.
198 Vgl. Abschnitt C.I
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Sollten sich in der Zeit zwischen Abschluss unserer Priifung (28. August 2025) und dem vorgesehenen
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung von PULSION Uber den Ausschluss der
Minderheitsaktiondre (17. Oktober 2025) wesentliche Veranderungen der Verhaltnisse, die bei der
Bestimmung der angemessenen Barabfindung berticksichtigt worden sind, ergeben, so wéren diese bei
der Bemessung der Barabfindung noch zu beriicksichtigen, soweit sich aufgrund der Verdnderungen ein
Wert je PULSION-Aktie ergabe, der die derzeit vorgeschlagene Barabfindung tibersteigt.
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1. AbschlieRende Erklarung

Als gerichtlich bestellter Priifer haben wir die Angemessenheit der von der MAQUET Medical Systems AG,
Rastatt, als Hauptaktionarin festgelegten Barabfindung fiir die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionére der Pulsion Medical Systems SE, Feldkirchen, gepriift.

Wir erteilen die abschlielende Erklarung gemaR 88 327c Abs. 2 Satz 4, § 293e Abs. 1 Satz 2 AktG wie
folgt:

»,Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Griinden die von der MAQUET Medical Systems
AG als Hauptaktionarin festgelegte Barabfindung fir die Minderheitsaktiondre der Pulsion Medical
Systems SE in Hohe von € 20,57 je Stiickaktie angemessen.*

Dusseldorf, den 28. August 2025

ADKL AG
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

Wolfram Wagner ppa. Axel Augustin
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
elektronische Signatur: elektronische Signatur:

ww AA



Beglaubigte Abschrift Anlage 1

Landgericht Miinchen |

Az.: 5HKO 6348/25

In dem Rechtsstreit

Maquet Medical Systems AG, vertreten durch d. Vorstand, Kehler Strafle 31, 76437 Rastatt
- Antragstellerin -

Verfahrensbevollméichtiate:

Rechtsanwéite Friedrich Graf von Westphalen & Partner mbB, Kaiser-Joseph-Stralte 284,
79098 Freiburg, Gz.: 106119/2024

wegen Ubertragungspriifer

erlasst das Landgericht Miinchen | - 5. Kammer fiir Handelssachen - durch die Vorsitzende Rich-

terin am Landgericht Kern am 16.05.2025 folgenden

Beschluss

1.  Auf Antrag der
MAQUET Medical Systems AG
vertreten durch den Vorstand
Kehler StraBe 31
76437 Rastatt
bestellt die stellvertretende Vorsitzende der 5. Kammer fiir Handelssachen beim LG Miinchen |

gem. §§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 3 und Satz 4, 293 ¢ Abs. 1 AkiG i.V.m. Art. 9 Abs. 1 VO (EG) Nr.
2157/2001 Gber das Statut der Europaischen Gesellschaft die

ADKL AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft

c/o Herrn WP Dipl. -Kfm. Wolfram Wagner



5 HK O 6348/25 - Seite 2 -

Breite Stralle 29-31

40213 Dusseldorf

zum Priifer fir die Uberpriifung der Angemessenheit einer von der Antragstellerin als
Hauptaktionarin festgelegten Barabfindung an die Aktionare der

PULSION Medical Systems SE mit Sitz in Feldkirchen, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Miinchen unter HRB 192563

2. Der Geschéaftswert wird auf € 5.000,- festgesetzt, § 36 Abs. 3 GNotKG.

Grinde:

Ein Hinderungsgrund fiir die Bestellung der als Abfindungspriifer genannten Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft ist nicht erkennbar, so dass dieser vom Gericht entsprechend der Anregung der An-
tragstellerin aus den drei benannten Wirtschaftspriifungsgesellschaften ausgewahlt werden konn-

te.

gez.

Kern
Vorsitzende Richterin am Landgericht

Fir die Richtigkeit der Abschrift
Miinchen, 16.05.2025
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Anlage 2

Allgemeine Auftragsbedingungen

fir

Wirtschaftspriiferinnen, Wirtschaftspriifer und
Wirtschaftspriifungsgesellschaften

vom 1. Januar 2024

1. Geltungsbereich

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

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

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

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

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

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

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

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

4. Sicherung der Unabhingigkeit

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

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

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

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

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

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

7. Mangelbeseitigung

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

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

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

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

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

9. Haftung

(1) Fur gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftsprifers,
insbesondere Prifungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen
Haftungsbeschrénkungen, insbesondere die Haftungsbeschrankung des
§ 323 Abs. 2 HGB.

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

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

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

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

10. Erganzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrage

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

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

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

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

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

beratervergutungsverordnung fir die Bemessung der Vergiitung anzuwen-

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

Textform vereinbart werden.

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

perschaftsteuer, Gewerbesteuer und Einheitsbewertung sowie aller Fragen

der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben erfolgt auf

Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fur

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

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

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

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

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als

zusatzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung

etwaiger besonderer buchmagiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob

alle in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen

wahrgenommen worden sind. Eine Gewahr fur die vollstdndige Erfassung

der Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht Gber-

nommen.

12. Elektronische Kommunikation

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

13. Vergiitung

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

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

14. Streitschlichtungen

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

15. Anzuwendendes Recht

Fir den Auftrag, seine Durchfihrung und die sich hieraus ergebenden
Anspriche gilt nur deutsches Recht.
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