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GewSt
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HGB
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HFA IDW
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Abkiirzungsverzeichnis

Absatz

Aktiengesellschaft sowie ,Die Aktiengesellschaft” (Zeitschrift)
Aktiengesetz

Applikation

Artikel

Aktenzeichen

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
Bundesgerichtshof

Bundesverfassungsgericht

Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts
Capital Asset Pricing Model

Composite Deutscher Aktienindex

BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland
Deutscher Aktienindex

Zeitschrift ,,Der Betrieb*

Discounted Cash Flow

Diplom-Kaufmann

Ergebnis vor Ertragsteuern (Earnings Before Taxes)

Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern (Earnings Before Interest
And Taxes)

Ergebnis vor Zinsen, Ertragsteuern und Abschreibungen
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation an Amortization)

Eigenkapital
Einkommensteuer
Einkommensteuergesetz
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Betriebswirtschaft des IDW
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fortfolgende

Gewerbesteuer

Gewinn- und Verlustrechnung
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Halbjahr

Hauptfachausschuss des IDW

Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.

IDW Standard: ,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unter-
nehmensbewertungen® (Stand: 04.07.2016)

in der Fassung
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Gesetz Uber das Kreditwesen

Landgericht

Markets in Financial Instruments Regulation
Million(en)
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mit weiteren Nachweisen
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A. Auftrag und Auftragsdurchfithrung

Die
wallstreet:online AG, Berlin
- nachfolgend ,WSO" -
als Hauptaktionarin der

wallstreet:online capital AG, Berlin
- nachfolgend ,w:oc” oder ,Gesellschaft” -

beabsichtigt, auf einer aulRerordentlichen Hauptversammlung der w:oc am 26.01.2022
gemaR § 327a AktG die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die WSO
als Hauptaktiondrin gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung herbeizu-
fuhren.

Gemal § 327b Abs. 1 AktG legt der Hauptaktionar die Hohe der Barabfindung fest.
Die Barabfindung muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschluss-
fassung ihrer Hauptversammlung beriicksichtigen. In dem Entwurf des Ubertragungs-
beschlusses hat die Hauptaktionarin eine Barabfindung von 47,48 € je Stlckaktie der
w:oc festgelegt.

Mit Beschluss vom 17.09.2021 hat mich das Landgericht Berlin gemaf § 327c Abs. 2
Satz 3 AktG zum sachverstandigen Prifer der Angemessenheit der Barabfindung aus-
gewahlt und bestellt. Der Beschluss ist diesem Bericht als Anlage 1 beigefiigt.

Prafungsgegenstand ist nach § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG die Angemessenheit der
Barabfindung, die in dem Bericht der WSO als Hauptaktionarin erlautert und begrindet
wird.

Fuar die Prifung standen mir insbesondere folgende Unterlagen zur Verfligung:

> Geprifte und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehene Jah-
resabschlisse und Lageberichte der w:oc fiir die Geschéftsjahre 2018 bis 2020;

» Prifungsberichte zu den vorgenannten Jahresabschliissen und Lageberichten;

> Ungeprifter Zwischenabschluss der w:oc zum 31.10.2021 (Bilanz und GuV mit

Kontenaufgliederungen);

Hochrechnung der Bilanz- und GuV-Positionen zum 31.12.2021;

Mehrjahresplanung der w:oc fiir die Jahre 2022 bis 2026;

Geschéftsplan nach § 15 Abs. 1 WplG vom 21.07.2021 als Bestandteil des Antrags

auf Erweiterung der Erlaubnis nach § 15 Abs. 1 WpIG fir die w:oc;

> Bewertungsgutachten der VALNES vom 09.12.2021 sowie Auszlige aus den Ar-
beitspapieren der VALNES;

YV VYV
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Entwurf des Ubertragungsberichts der Hauptaktionarin;

aktuelle Fassung der Satzung der w:oc;

Protokolle der Sitzungen des Aufsichtsrats der w:oc in den Jahren 2018 bis 2021;

wesentliche Vertrage, insbesondere Vermittlungs- und Vertriebsvereinbarungen

mit diversen Kreditinstituten, Kooperationsvereinbarung zwischen der w:oc und der

WSO betreffend das Projekt ,Smartbroker” sowie vertragliche Vereinbarungen be-

treffend die Ubernahme der Depotkunden von der Volkswagen Bank GmbH;

» Steuerbescheide der w:oc fir die Jahre 2017, 2018 und 2019 sowie Steuererkla-
rungen fur 2020 betreffend Kérperschaft- und Gewerbesteuer;

> diverse aufsichtsrechtlich erforderliche Unterlagen (Risikoinventur und -strategie
2020, Risikobericht des Bereichs Risikocontrolling zum 30.06.2021, Register der
Kundenbeschwerden, Beschreibung laufender Rechtsstreitigkeiten u.a.);

> Bezugsangebot vom 25.10.2021 an die Aktionare der w:oc betreffend die Ausgabe
neuer Aktien;

» Handelsregisterauszug der w:oc (zuletzt abgerufen am 02.12.2021).

YV VY

Daruber hinaus habe ich 6ffentlich zugangliche Informationen wie z.B. Webseiten und
Vero6ffentlichungen im Bundesanzeiger sowie Kapitalmarktdaten des Finanzdienstleis-
ters Bloomberg herangezogen.

Alle erbetenen Informationen und Nachweise wurden mir von der Gesellschaft und der
Hauptaktionarin und den von ihr benannten Personen erteilt. Die Vollstandigkeit und
Richtigkeit der erteilten Auskiinfte und der vorgelegten Unterlagen wurden mir vom
Vorstand der Hauptaktionarin und vom Vorstand der w:oc in einer berufsiblichen Voll-
sténdigkeitserklarung bestéatigt.

Bei der Prufung habe ich die Stellungnahme des IDW "Grundsétze zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen” (IDW S 1) mit Stand vom 04.07.2016 beachtet.

Ich habe die gerichtliche Bestellung als Priifer am 24.09.2021 erhalten und meine Ar-
beiten am 27.09.2021 aufgenommen und am 10.12.2021 abgeschlossen. Die als Be-
wertungsbasis dienenden Unternehmensplanungen habe ich am 30.09.2021 erhalten.
Die letzte Aktualisierung der Hochrechnung fiir 2021 erfolgte im November 2021.

Die Hauptaktionarin hat die VALNES Corporate Finance GmbH, Frankfurt am Main,
beauftragt, sie bei der Ermittlung der Barabfindung zu beraten und dazu ein eigenstan-
diges Gutachten zu erstellen. Erste Ergebnisse der Bewertungsarbeiten und das Be-
wertungsmodell wurden mir am 17.11.2021 vorgelegt und erlautert. Die endgliltigen
Bewertungsergebnisse und den Entwurf des Bewertungsgutachtens habe ich am
01.12.2021 erhalten. Im Rahmen einer sogenannten Parallelpriifung habe ich mich im
Einklang mit der Rechtsprechung des BGH regelmaRig mit der Bewertungsgutachterin
uber den Stand der Bewertungsarbeiten ausgetauscht und Zweifelsfragen erértert. Die

Seite 6



Dipl.-Kfm. Volker Hiilsmeier
Wirtschaftsprifer | Steuerberater
Von der IHK Frankfurt am Main 6ffentlich besteliter und vereidigter Sachversténdiger fiir Unternehmensbewertung

Unternehmensplanungen und die einzelnen Parameter der Bewertung wurden mit
dem Vorstand sowie dem Aufsichtsrat der w:oc und Mitarbeitern der Hauptaktionarin
in verschiedenen Video-Konferenzen erdrtert. Weitere Priifungshandlungen, insbe-
sondere die rechnerische Prifung der Bewertung und der Abfindungsermittiung sowie
die Prufung der methodischen Konsistenz des Bewertungsmodells habe ich in meinem
Biro in Frankfurt am Main vorgenommen.

Uber das Ergebnis meiner Priifung erstatte ich nach § 327c Abs. 2 AktG in sinngema-
Rer Anwendung des § 293e AktG den folgenden Bericht.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss meiner Priifung und dem Zeitpunkt
der Beschlussfassung der auf3erordentlichen Hauptversammlung am 26.01.2022 we-
sentliche Veranderungen ergeben, die sich auf die Bemessung der Barabfindung aus-
wirken, wéren diese nachtraglich zu bericksichtigen.

Ich weise ausdricklich darauf hin, dass ich keine Priifung der Buchfiihrung, der Jah-
resabschlisse, der Lageberichte oder der Geschéftsflihrung der w:oc vorgenommen
habe. Solche Prifungen sind nicht Gegenstand der Abfindungspriifung. Meine Verant-
wortlichkeit beschrankt sich insoweit auf die anzuwendende berufsiibliche Sorgfalt.

Vorab ist darauf hinzuweisen, dass in diesem Bericht mit Blick auf § 293a Abs. 2 AktG
i.V.m. §§ 327c Abs. 2 Satz 4 und 293e Abs. 2 AktG nicht samtliche Details der bishe-
rigen und der geplanten Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage offengelegt werden
kdnnen, weil die Kenntnis dieser Tatsachen fir die Gesellschaft erhebliche Nachteile
gegenuber Wettbewerbern mit sich bringen kénnte.

Der Prufungsbericht dient der Dokumentation meiner Priifung der Angemessenheit der
angebotenen Barabfindung. Die Verwendung des Priifungsberichts aullerhalb der
schriftlichen und mindlichen Berichterstattung an die Aktiondre und die Hauptver-
sammlung der w:oc, auch Uber die Webseite der w:oc, der Information der Organe,
der Vorlage beim Registergericht sowie im Rahmen eventueller Gerichtsverfahren
(z.B. Spruchverfahren) bedarf meiner vorherigen schriftlichen Einwilligung. Ohne diese
schriftliche Einwilligung darf der Prufungsbericht nicht an Dritte weitergeben werden.
Die Einwilligung wird nicht aus unbilligen Griinden verweigert werden.

Die im Prufungsbericht dargestellten Berechnungen werden grundsétzlich ohne Nach-
kommastelle ausgewiesen. Da die Berechnungen tatsachlich mit den exakten Werten
erfolgten, kann die Addition und Subtraktion von Tabellenwerten zu Abweichungen bei
den dargestellten Zwischen- und Gesamtsummen flihren. Ferner kdnnen sich auf-
grund von Rundungsdifferenzen geringfiigige Abweichungen zu den Zahlen im Bewer-
tungsgutachten der VALNES ergeben.
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B. Gegenstand, Art und Umfang der Priifung nach § 327c AktG

L Priiffungsgegenstand

Gegenstand meiner Prifung ist geman § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG die Angemessenheit
der von der Hauptaktionarin festgelegten Barabfindung. Unter diesem Gesichtspunkt
habe ich gepruft, ob die von der Hauptaktionarin festgelegte Barabfindung unter Be-
rucksichtigung der Verhaltnisse der w:oc im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer
Hauptversammlung als angemessen anzusehen ist.

Im Einzelnen bezieht sich die Prifung danach insbesondere auf die Methoden zur Er-
mittlung der Barabfindung und das Ergebnis ihrer Anwendung, welche im Bericht der
Hauptaktionarin erldutert und begriindet werden. Die Priifung erstreckt sich darauf, ob
die fur die Berechnung der Barabfindung angewandten Methoden den allgemein an-
erkannten betriebswirtschaftlichen und rechtlichen Grundsatzen entsprechen und ob
die hierbei zugrunde gelegten Daten fachgerecht abgeleitet wurden. Basiert die Barab-
findung auf einer zukunftsbezogenen analytischen Unternehmensbewertung, ist ins-
besondere zu untersuchen, ob die wertrelevanten Parameter sachgerecht abgeleitet
wurden und ob die geplanten Zukunftsergebnisse plausibel erscheinen. Sofern fir die
Bewertung Borsenkurse herangezogen werden, ist der mafigebliche Borsenkurs aus
einem Durchschnittskurs flr einen adaquaten Referenzzeitraum abzuleiten.

Es ist vor diesem Hintergrund grundsatzlich nicht die Aufgabe des Abfindungspriifers,
die fur die Ableitung der Abfindung erforderlichen Unternehmensbewertungen selbst
vorzunehmen. In der Regel erstellt der Prifer jedoch ein eigenes Bewertungsmodell,
schon um die Wertermittlung des Hauptaktionars rechnerisch priifen zu kénnen, so
auch im vorliegenden Fall.

Eine weitergehende rechtliche Prifung, insbesondere des Vorliegens der Vorausset-
zungen der Ubertragung und der steuerlichen Auswirkungen, habe ich nicht vorge-
nommen. Meine Prifung bezieht sich ferner nicht auf die wirtschaftliche Zweckmafig-
keit des Ausschlusses der Minderheitsaktionére.

Il. Bericht des Hauptaktionars liber die festgelegte Abfindung
Gemal § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG hat die Hauptaktionarin der Hauptversammlung der
w:oc einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzungen fiir die Uber-

tragung dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erlautert und begriindet
werden. Dieser Bericht ist nicht Gegenstand meiner Priifung.
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Soweit der Bericht indes die festgelegte Barabfindung und deren Ermittlung erlautert
und begrindet, stellen diese Ausfihrungen im Rahmen der Priifung der Angemessen-
heit der Barabfindung eine wichtige Grundiage dar.

lll. Priifungsbericht

Ich habe als Abfindungsprufer Uber das Ergebnis meiner Priifung in sinngemafer An-
wendung des § 293e AktG schriftlich zu berichten. Der Prifungsbericht ist mit einer
Erklarung darGber abzuschlielen, ob die festgelegte Barabfindung angemessen ist.
Im Bericht ist anzugeben

1. nach welchen Methoden die Barabfindung ermittelt worden ist;
aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist;
3. welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern

mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben wiirde; zugleich ist darzule-
gen, welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung der
vorgeschlagenen Abfindung und der ihr zugrunde liegenden Werte beigemes-
sen worden ist und welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung auf-
getreten sind.

Mein Prufungsbericht hat die Funktion, zur Angemessenheit der Barabfindung unter
den oben genannten Gesichtspunkten Stellung zu nehmen. Er stellt gegeniiber dem
Bericht der Hauptaktionarin ein eigensténdiges Gutachten dar. Um Wiederholungen
zu vermeiden, werden jedoch nicht samtliche Einzelheiten zu den rechtlichen und wirt-
schaftlichen Verhaltnissen der w:oc nochmals ausfiihrlich wiedergegeben, sondern die
fur die Bewertung wesentlichen Aspekte zusammengefasst.

IV. BeurteilungsmaRstiabe im Rahmen der Priifung

Nach § 327a Abs. 1 AktG muss die Hohe der gewahrten Abfindung angemessen sein.
Der Begriff der ,Angemessenheit” wird im Gesetz inhaltlich nicht ndher definiert. Die
stdndige Rechtsprechung fordert eine volle Entschadigung des Minderheitsaktionars
far den Verlust seiner Beteiligung.! Demnach muss die Abfindung den wirklichen, wah-
ren Wert der Beteiligung abbilden, damit der ausscheidende Aktionar fur den Verlust
seiner Rechtsposition wirtschaftlich voll entschadigt wird. Die Beurteilung der Ange-
messenheit einer Barabfindung erfolgt daher sowohl im Rahmen der Angemessen-
heitsprifung als auch in einem sich eventuell anschlieRenden Spruchverfahren auf

T Vgl. BGH, Beschluss vom 31.01.2017 — Az. |l ZR 285/15, BGH ZIP 2017, 469; BGH, Beschluss
vom 12.01.2016 — Az. Il ZB 25/14, AG 2016, 359 Rz. 21 m.w.N.; OLG Frankfurt am Main, Beschluss
vom 26.01.2017, Az. 21 W 75/15; OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 17.01.2017 — Az. 21 W
37/12, ZIP 2017, 974, OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12.09.2017 — Az. 12 W 1/17, NZG 2017, 1188.
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Basis einer Gesamtbetrachtung.? Nur in diesem Rahmen kann sichergestellt werden,
dass der ausscheidende Aktionar eine volle Entschadigung fiir den Verlust seiner Be-
teiligung erhalt.

Die Unternehmensbewertung der VALNES enthélt sowohl bei der Prognose der finan-
ziellen Uberschiisse als auch bei der Ermittiung der Kapitalkosten verschiedene An-
nahmen. Eine Annahme wird im Rahmen der Prifung dann als plausibel betrachtet,
wenn sie

» auf einer sachgerechten Methode und

» einer vollstandigen Datenbasis beruht,

» der H6he nach vertretbar ist und

» die rechnerische Richtigkeit gewahrleistet wird.

Die Ermittlungsmethode ist als sachgerecht anzusehen, wenn sie im Einklang mit den
aktuellen wissenschaftlichen und praktischen Erkenntnissen auf dem Gebiet der Un-
ternehmensbewertung steht. Sofern hingegen eine nicht anerkannte oder nicht ge-
brauchliche Methode angewendet wird, ist die Annahme kritisch zu hinterfragen.

Die Vollstandigkeit der Datenbasis ist gegeben, wenn eine ausreichende Datengrund-
lage fUr die Beurteilung einer Annahme vorliegt. Hierbei kann es sich etwa um Daten
aus der Vergangenheitsanalyse oder Mengen- und Wertgeriiste handeln, die einer an-
genommenen Entwicklung zugrunde liegen.

Eine Annahme ist der H6he nach vertretbar, wenn sich der betrachtete Parameterwert
innerhalb einer Gblichen und intersubjektiv nachvollziehbaren Bandbreite von mogli-
chen Werten bewegt. Abhangig von der zu beurteilenden Annahme kann sich die
Bandbreite etwa aus der Anwendung verschiedener, jeweils sachgerechter Methoden
ergeben und enger oder weiter gefasst sein. Sofern der Parameterwert aufRerhalb die-
ser Bandbreite liegt, ist die Annahme nicht mehr als vertretbar anzusehen.

Daruber hinaus ist zu analysieren, ob die Annahme rechnerisch richtig abgeleitet
wurde und in sich konsistent ist.

Wenn samtliche Kriterien erflillt sind, ist eine Annahme insgesamt als plausibel anzu-
sehen. Wird hingegen mindestens ein Kriterium nicht erfillt, ist die Plausibilitat der
Annahme zu hinterfragen. Die beschriebene Vorgehensweise habe ich sowohl bei der
Beurteilung Planungsrechnung (Zahler des Bewertungskalkdils) als auch bei der Beur-
teilung des Kapitalisierungszinssatzes (Nenner des Kalkiils) zugrunde gelegt.

2 Vgl. Stephan in Schmidt/Luther (Hrsg.), AktG, 3. Auflage, § 305 Rz. 65; Ruiz de Vargas in Biir-
gers/Korber (Hrsg.), Aktiengesetz, 4. Auflage, Anhang § 305, Rz. 7a.
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C. Prufung der Angemessenheit der Barabfindung

l.  Angaben zur Ermittlung der Barabfindung nach § 327c Abs. 2 Satz 4 AktG
i.V.m. § 293e AktG

1.  Methode zur Ermittlung der Barabfindung

Die Hauptaktionarin hat die Barabfindung im Entwurf des Beschlusses (iber die Uber-
tragung der von den Minderheitsaktiondren gehaltenen Aktien auf die WSO wie folgt
festgelegt:

LDie auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der (ibrigen Aktiondre der
wallstreet:online capital AG (Minderheitsaktionédre) mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapital der wallstreet:online capital AG von EUR 1,00 je Aktie werden gemafR
§§ 327a ff. Aktiengesetz gegen Gewéhrung einer von der wallstreet.online AG mit
Sitz in Berlin, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Berlin-Charlotten-
burg unter der Registernummer HRB 96260 B (Hauptaktionérin), zu zahlenden an-
gemessenen Barabfindung in Héhe von EUR 47,48 je auf den Inhaber lautender
Stlickaktie der wallstreet:online capital AG auf die Hauptaktionérin (ibertragen. “

Im Bericht der Hauptaktionarin wird ausgefiihrt, dass die Barabfindung auf der Grund-
lage einer Unternehmensbewertung ermittelt wurde, die nach einer anerkannten be-
triebswirtschaftlichen Methode (Ertragswertverfahren) durchgefiihrt wurde. Fiir die Be-
wertung hat sich die Hauptaktiondrin der sachverstandigen Unterstiitzung der
VALNES bedient. Nach den Angaben im Ubertragungsbericht und im Gutachten der
VALNES wurden die Grundséatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen
beachtet, wie sie in der aktuellen Fassung des Standards IDW S 1 des Instituts der
Wirtschaftsprufer niedergelegt sind. Danach hat die VALNES einen objektivierten Un-
ternehmenswert anhand des Ertragswertverfahrens ermittelt.

Die Bewertungsgutachterin ermittelte zum Bewertungsstichtag 26.01.2022 nach dem
Ertragswertverfahrens einen Unternehmenswert von rd. 31,6 Mio. €. Der Wert je Aktie
betragt danach 47,48 €. Die Barabfindung wurde mit 47,48 € je Aktie festgelegt.

Der Vorstand der WSO hat sich bei der Festlegung der angebotenen Barabfindung
dem von der Bewertungsgutachterin VALNES gewahlten methodischen Vorgehen an-
geschlossen und sich die Ergebnisse vollstandig zu Eigen und zum Gegenstand des
Ubertragungsberichts gemacht. In der gutachtlichen Stellungnahme der VALNES wer-
den das methodische Vorgehen, die Ermittlung des Unternehmenswerts der w:oc so-
wie des Unternehmenswerts je Aktie im Detail dargestellt
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2. Angemessenheit der angewandten Bewertungsmethode

Die angemessene Barabfindung muss nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG die Verhalt-
nisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammiung
iiber die Ubertragung der von den Minderheitsaktionéren gehaltenen Aktien bertck-
sichtigen. Fur die Ermittlung der angemessenen Barabfindung stehen grundsatzlich
unterschiedliche Bewertungsmethoden zur Verfiigung. Das Aktiengesetz schreibt eine
bestimmte Bewertungsmethode, die zur Beurteilung der Angemessenheit der angebo-
tenen Barabfindung heranzuziehen ist, nicht vor.

Nach herrschender Rechtsprechung und Bewertungspraxis ist die Barabfindung bei
Ausschluss von Minderheitsaktionaren grundséatzlich aus einem objektivierten Unter-
nehmenswert abzuleiten. Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjek-
tiv nachprufbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar, der sich bei
Fortflhrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts
und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risi-
ken und finanziellen Méglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen Einflussfakto-
ren ergibt.

Die von Wirtschaftsprifern in Deutschland anzuwendenden Bewertungsgrundlagen
und -methoden sind in den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftspriifer, insbe-
sondere in der Stellungnahme IDW S 1 ,,Grundsétze zur Durchfiihrung von Unterneh-
mensbewertungen® niedergelegt. Demnach wird der Wert eines Unternehmens vor-
wiegend aus seiner Eigenschaft abgeleitet, finanzielle Uberschiisse fiir die Unterneh-
menseigner zu erwirtschaften.

Far die Ermittlung des Unternehmenswerts als Grundlage fiir die Festlegung der an-
gemessenen Barabfindung gemaf § 327b Abs. 1 AktG stehen grundsétzlich die nach-
folgend dargesteliten Bewertungsmethoden zur Verfligung. Nach meinen Feststellun-
gen fuhrt im vorliegenden Fall die Ermittlung der Abfindung auf der Grundlage des
Ertragswertverfahrens zu einem angemessenen und sachgerechten Ergebnis.

2.1 Ertragswert und Discounted Cash Fiow

Der Wert des Eigenkapitals eines Unternehmens wird unter der Voraussetzung, dass
ausschlieBlich finanzielle Ziele verfolgt werden, aus den kiinftigen, unsicheren Zahlun-
gen abgeleitet, die die Eigenkapitalgeber dem Unternehmen entziehen kdnnen. Der
Unternehmenswert kann daher als Barwert aller kiinftigen finanziellen Uberschiisse
des Unternehmens berechnet werden, die bei der Fortfihrung des Unternehmens er-
wirtschaftet werden (Zukunftserfolgswert). In der Stellungnahme IDW S 1 ,Grundsétze
zur Durchftihrung von Unternehmensbewertungen” werden die Grundzlige einer sol-
chen Wertermittiung dargestellt.
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Danach ergibt sich der Unternehmenswert, indem die zukiinftig zu erwartenden Aus-
schittungen des Unternehmens an seine Anteilseigner — saldiert mit eventuell erfor-
derlichen Kapitalzufuhrungen — mit einem risikoadaquaten Zinssatz auf den Bewer-
tungsstichtag diskontiert werden. Alternativ zum Ertragswertverfahren kann nach IDW
S 1 grundsatzlich auch die DCF-Methode angewendet werden. Danach wird in der
Praxis regelmafig zunachst ein Gesamtkapitalwert fiir das operative Geschaft ermittelt
(Brutto-, Entity-, Enterprise- oder WACC-Ansatz). Der Wert des Eigenkapitals wird aus
dem Gesamtkapitalwert abgeleitet, indem die Nettofinanzschulden vom Gesamtkapi-
talwert abgezogen werden. Beide Bewertungsverfahren sind grundsétzlich gleichwer-
tig und fuhren bei gleichen Bewertungsannahmen, insbesondere hinsichtlich der Fi-
nanzierung, zu identischen Ergebnissen, da sie auf derselben investitionstheoreti-
schen Grundlage (Kapitalwertkalkil) basieren.

Die Bewertungsgutachterin VALNES hat den Unternehmenswert und darauf aufbau-
end die angemessene Barabfindung auf der Grundlage des in der Rechtsprechung
und Bewertungspraxis in Deutschland vorherrschenden Ertragswertverfahrens geman
IDW S 1 ermittelt. Die Grundsatze, die in diesem Standard dargestellt werden, insbe-
sondere die Erlduterungen zur Ertragswertmethode, entsprechen der herrschenden
Meinung in der betriebswirtschaftlichen Literatur und in der Praxis der Unternehmens-
bewertung. Das Ertragswertverfahren wird auch von der Rechtsprechung in Deutsch-
land anerkannt. Daher ist dieses Verfahren im vorliegenden Fall als grundsatzlich an-
gemessen zu beurteilen.

Wertbildende Faktoren, die im Ertragswert nicht oder nicht vollstandig erfasst werden,
sind gesondert zu bewerten. Dabei kann es sich insbesondere um nicht betriebsnot-
wendiges Vermogen handeln. Im vorliegenden Fall ist wesentliches nicht betriebsnot-
wendiges Vermdgen nach meinen Feststellungen nicht vorhanden. Ich verweise auf
die Ausfuhrungen im Abschnitt C.11.7 dieses Berichts (Sonderwerte).

Nach meiner Beurteilung ist die Anwendung der Ertragswertmethode im vorliegenden
Fall sachgerecht und angemessen.

2.2 Liquidationswert und Substanzwert

Bei der Ertragswertmethode wird der Unternehmenswert aus den erwarteten Zah-
lungstiberschissen des fortgefiihrten Unternehmens abgeleitet. Der Liquidationswert
stellt hingegen den Zahlungsiberschuss aus der Liquidation dar. Der Substanzwert
umfasst die Summe aller Ausgaben, die erforderlich waren, um das Unternehmen zu
rekonstruieren.
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Der Liquidationswert stellt grundséatzlich die 6konomische Bewertungsuntergrenze
dar. Er istimmer dann maf3gebend, wenn der Ertragswert kleiner als der Liquidations-
wert ware, d.h. wenn die Nettoerlose aus der Liquidation des Unternehmens hdher
waren als der Ertragswert bei Annahme der Fortflihrung des Unternehmens. Da die
Gesellschaft unbefristet fortgefiihrt werden soll und davon auszugehen ist, dass der
Ertragswert aufgrund der bei einer Liquidation anfallenden Kosten (z.B. Abfindungen,
Entschadigungen) deutlich Gber dem Liquidationswert bei unterstellter Zerschlagung
liegen wirde, wurde seitens der VALNES auf die Ableitung und Darstellung des Liqui-
dationswertes verzichtet. ich halte diese Vorgehensweise flir sachgerecht.

Der Substanzwert ist flr die Ermittlung des Gesamtwerts eines fortzufiihrenden Unter-
nehmens regelmaflig ohne Aussagewert. Die Bewertung der Unternehmenssubstanz
unter Wiederbeschaffungsgesichtspunkten fiihrt zu dem sog. Rekonstruktionswert des
Unternehmens, der wegen der im Einzelnen nicht vollstandig erfassbaren und zu be-
wertenden immateriellen Werte nur ein Teilrekonstruktionswert ist. Dieser hat nur in
wenigen Ausnahmeféllen einen selbstandigen Aussagewert, z.B. wenn die beste al-
ternative Kapitalverwendung der Unternehmensnachbau ware. Es ist daher sachge-
recht, dass ein Substanzwert nicht ermittelt wurde.

2.3 Vereinfachte Preisfindung anhand von Multiplikatoren

In der Praxis ist es insbesondere bei Unternehmensiibernahmen aber auch bei aktien-
rechtlichen Bewertungen Ublich, sogenannte indikative Unternehmenswerte anhand
von Ergebnismultiplikatoren oder anderer Multiplikatoren zu bestimmen, die als bran-
cheniiblich angesehen werden. Um solche Bewertungen durchzufiihren, ist zum einen
eine sorgfaltige Analyse der bisherigen und der erwarteten Ertragslage des Bewer-
tungsobjekts erforderlich. Zum anderen miissen die Multiplikatoren aus einer sorgfél-
tigen Analyse vergleichbarer Unternehmen abgeleitet werden. Multiplikator-Bewertun-
gen stellen lediglich vereinfachte, pauschale Bewertungen dar. Eine umfassende ana-
lytische Bewertung nach der Ertragswert- oder einer anderen anerkannten betriebs-
wirtschaftlichen Methode ist vorzuziehen.

Die Bewertungsgutachterin hat auf eine Plausibilisierung des Unternehmenswerts an-
hand von Multiplikatoren zutreffend verzichtet. Ich verweise auf die Ausflihrungen im
Abschnitt C.11.9 dieses Berichts.

2.4 Borsenkurs

Die Aktien der w:oc sind bereits seit November 2014 nicht mehr an einer Bérse notiert.

Der Handel mit Aktien der w:oc im Entry Standard der Frankfurter Wertpapierbérse
wurde damals eingestellt Die Aktien werden mithin in Deutschland weder im
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regulierten Markt noch im Freiverkehr einer Bérse gehandelt. Die Barabfindung kann
daher nicht auf der Basis eines Borsenkurses festgelegt werden.

2.5 Vorerwerbspreise

Tatséachlich gezahlte Preise fir Unternehmensanteile kénnen zur Beurteilung der Plau-
sibilitat von Unternehmenswerten und Anteilswerten dienen. Sie ersetzen indes keine
Unternehmensbewertung (vgl. IDW S 1, Tz. 13). Nach der Rechtsprechung und der
herrschenden Meinung in der Literatur sind die Preise, die die Hauptaktionarin in ei-
nem sachlichen und zeitlichen Zusammenhang mit einem Squeeze-out-Verfahren fir
den auBerbdrslichen Erwerb von Aktien gezahlt hat, bei der Feststellung einer ange-
messenen Barabfindung nicht zu beriicksichtigen.?

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts ist die Nichtberlcksichti-
gung der von der Hauptaktionarin tatsachlich gezahlten Preise fiir Aktien der abhangi-
gen Gesellschaft unbedenklich. Tatsachlich gezahlte Preise des Hauptaktionars konn-
ten aufgrund der ihnen innewohnenden Grenznutzenbetrachtung hinsichtlich des Kon-
trollerwerbs vom Verkehrswert der Aktien abweichen. Aus Sicht eines Minderheitsak-
tionars sei der vom Mehrheitsaktionar fur einzelne Aktien gezahlte (erhéhte) Preis nur
dann erzielbar, wenn es ihm gelinge, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktionar
zu veraullern. Darauf bestehe aber verfassungsrechtlich kein Anspruch.*

Vor dem Hintergrund, dass nach der héchstrichterlichen Rechtsprechung aus Vorer-
werbskursen keine Riickschlisse auf die Angemessenheit der Barabfindung gezogen
werden kénnen, wurde diesbezlglich zu Recht auf eine detaillierte Analyse verzichtet.

2.6 Beurteilung der angewandten Bewertungsmethode

Die dargesteliten Grundsatze und Bewertungsverfahren gelten heute in Theorie und
Praxis der Unternehmensbewertung als gesichert. Sie haben ihren Niederschlag in der
Literatur und in den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftspriifer, insbesondere
in der Stellungnahme IDW S 1 ,,Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbe-
wertungen®, gefunden und werden regelmaRig auch von der Rechtsprechung aner-
kannt

Zusammenfassend ist daher festzustellen, dass die Ertragswertmethode, die die Be-
wertungsgutachterin zur Ermittlung der Barabfindung angewendet hat, sachgerecht
und angemessen ist.

3 Vgl. etwa Fleischer in GroRkommentar zum AktG, § 327b AktG, Tz. 19.
4 BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94.
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3. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung (§ 327c Abs. 2 Satz 4 AktG
i.V.m. § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG)

Meine Priufung der vorgelegten Wertermittlung hat ergeben, dass besondere Schwie-
rigkeiten i.S.d. § 327¢ Abs. 2 Satz 4 i.V.m. § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG bei der
Bewertung der w:oc nicht aufgetreten sind.

Il. Priifungsfeststellungen im Einzelnen

lch habe mich von der Plausibilitdt der wesentlichen Planungs- und Bewertungspra-
missen sowie der methodischen und rechnerischen Richtigkeit der Ermittlung des Un-
ternehmenswerts Uberzeugt. In diesem Zusammenhang wird vom Priifer regelméaRig
auch ein eigenstandiges Bewertungsmodell erstelit.

Nachstehend werden lediglich die fiir die Bewertung und meine Priifung relevanten
wesentlichen Aspekte zu den rechtlichen und wirtschaftlichen Verhaltnissen der w:oc
dargestellt, um Wiederholungen zu vermeiden. Ergénzend wird daher auf die ausfihr-
lichen Darstellungen im Ubertragungsbericht der Hauptaktionérin und im Bewertungs-
gutachten der VALNES wie auch in den Jahresabschliissen und Lageberichten flir die
letzten drei Geschéftsjahre verwiesen. Insbesondere wird auf eine nochmalige umfas-
sende Darstellung und Erlduterung der letzten Jahresabschliisse, der Geschéftstatig-
keit der w:oc sowie des Markt- und Wettbewerbsumfelds verzichtet.

Im Einzelnen ist zur Prifung der Wert- und Abfindungsermittlung festzustellen:
1. Bewertungsobjekt

Bewertungsobjekt der VALNES ist zutreffend die w:oc als Einzelgeselischaft. Die Ge-
sellschaft wurde im Januar 2000 gegriindet und (bernahm als Teil der Unternehmens-
gruppe der WSO zunéchst die Funktion eines bankenunabhéngigen Internet-Finanz-
dienstleisters.

Die Gesellschaft halt zwar einen Minderheitsanteil von 33,3 % der Aktien der GF Glo-
bal Funds SICAV, einer Investmentgesellschaft nach liechtensteinischem Recht. Es
handelt sich hier jedoch um eine reine Finanzbeteiligung, die im Rahmen der Unter-
nehmensbewertung gesondert beriicksichtigt wurde. Dieses Vorgehen ist sachge-
recht. Ich verweise auf die Ausflilhrungen zu den Sonderwerten im Abschnitt C.11.7.

Das Grundkapital der w:oc betragt nach der letzten Kapitalerhéhung im November

2021 derzeit 665.435,00 € und ist eingeteilt in 665.435 auf den Inhaber lautende Stlick-
aktien. Die WSO ist zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts auskunftsgeman mit
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640.852 Aktien, mithin einem Anteil von 96,31 % an der w:oc beteiligt. Es befinden
sich danach 24.583 Aktien oder rd. 3,69 % der Aktien im Streubesitz.

Bei der Gesellschaft handelt es sich um ein von der BaFin beaufsichtigtes Wertpapier-
institut. lhr Geschaftsmodell fokussierte sich bislang vor allem auf die Vermittlung von
Investmentfonds und Sachwertbeteiligungen mit deutlichen Preisvorteilen gegeniber
Banken und Sparkassen. Gegenstand des Unternehmens ist gema} Satzung vor al-
lem die Anlagevermittiung gemaf § 2 Abs. 2 Nr. 3 WpIG (Erlaubnis der BaFin seit dem
23.04.2001), die Abschlussvermittlung gemal § 2 Abs. 2 Nr. 5 WpIG (Erlaubnis der
BaFin seit dem 02.12.2005) sowie die Vermittlung von sonstigen Finanzprodukten (in-
klusive Konten und Depots, Riester-Vertrage, Edelmetallanlagen u.a.) und der Ab-
schluss von Vereinbarungen Uber solche Vermittiungen mit dritten Parteien. Das An-
gebot der w:oc richtet sich ausschlie3lich an Selbstentscheider, eine Anlageberatung
findet ausdriicklich nicht statt (sogenanntes ,Execution-only“-Prinzip).

Die Erlaubnis der BaFin umfasst nicht die Befugnis, sich im Rahmen der Geschaftsta-
tigkeit Eigentum oder Besitz an Geldern oder Wertpapieren von Kunden zu verschaf-
fen. Die Erlaubnis erstreckt sich ferner nicht auf Bankgeschafte im Sinne des § 1 Abs.
1 Satz 2 KWG oder sonstige Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2
KWG. Die Gesellschaft beabsichtigt jedoch, insbesondere den Neobroker ,Smartbro-
ker weiterzuentwickeln und dessen Vertrieb auszweiten. Vor diesem Hintergrund hat
die w:oc im Juli 2021 bei der BaFin eine wesentliche Erweiterung der eriaubnispflich-
tigen Tatigkeiten beantragt. Die Erlaubnis soll erweitert werden um

das Finanzkommissionsgeschaft nach § 2 Abs.2 Nr. 1 WpIG,
die Finanzportfolioverwaltung nach § 2 Abs. 2 Nr. 9 WpIG;
den Eigenhandel nach § 2 Abs. 2 Nr. 10 WpIG,

das Depotgeschaft nach § 2 Abs. 3 Nr. 1 WpIG und

das Eigengeschaft nach § 15 Abs. 3 WplG.

YV VVYY

Das Erlaubniserweiterungsverfahren war bei Abschluss meiner Prifung noch nicht ab-
geschlossen. Derzeit kann keine Aussage darliber getroffen werden, ob und wann die
geplante Erweiterung des Unternehmensgegenstandes der w:oc tatsachlich durch
Eintragung der Satzungsénderung im Handelsregister umgesetzt werden kann. Dies
wird nach Einschatzung des Vorstands jedenfalls nicht mehr im laufenden Jahr erwar-
tet. Die Erweiterung der Erlaubnis ist jedoch eine wesentliche Grundlage der Unter-
nehmensplanung, die der Abfindungsermittiung zugrunde liegt. Durch diese Erweite-
rung soll zum einen das Produktsortiment der w:oc erweitert werden und zum anderen
eine Trennung von der bisher wichtigsten Partnerbank erfolgen. Diese hat den beste-
henden Kooperationsvertrag mit der w:oc im Juni 2021 mit Wirkung zum 31.12.2022
gekiindigt. Uber das tatséchliche Datum der Vertragsbeendigung wurde aber bisher
keine Einigung erzielt.
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Nach Erteilung der Erlaubnis und der Umsetzung der aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen sowie der Einflihrung einer neuen IT-Architektur werden die Kunden von der bis-
herigen Partnerbank auf die w:oc (Depotfilhrung) und auf einen weiteren Kooperati-
onspartner (Fihrung der Einlagekonten) Gbertragen. Zum Zeitpunkt der Erstellung die-
ses Berichts ist allerdings noch nicht geklart, wie die Ubertragung der Kundenbestinde
konkret gestaltet wird und ob tiberhaupt alle Kunden der Ubertragung zustimmen.

Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit im Jahr 2020 und auch im laufenden Geschéfts-
jahr 2021 war die Vermittlung von Konten und Depots ohne Wertpapierdienstleistung
(Leerkonten/-depots) und die Vermittlung von Anteilen an Investmentvermégen i.S.d.
§ 1 Abs. 1 KAGB. Die Geselischaft hat dazu mit verschiedenen Kreditinstituten Ver-
mittlungs- und Vertriebsvereinbarungen geschlossen. Im Jahr 2020 wurden ferner
erstmals Provisionsertrdge aus dem neuen Geschéftsbereich ,Smartbroker” erzielt.
Zur Vermittlung von Finanzprodukten betreibt die Gesellschaft vor allem die Internet-
seiten www.fondsdiscount.de, www.wo-capital.de und www.smartbroker.de.

Im internen Reporting und der Planung der Gesellschaft werden derzeit drei Ge-
schéftsbereiche unterschieden:

» Transaction (Altgeschaft): Dieses Segment umfasst das urspriingliche Trans-
aktionsgeschéaft, d.h. die Vermittlung von Anteilen an Investmentvermdgen
(Fondsdiscount), von Konten und Depots sowie die Vermittlung sonstiger Fi-
nanzprodukte (unternehmerische Beteiligungen, Genussrechte, Namens-
schuldverschreibungen).

» Smartbroker: Die strategische Ausrichtung der w:oc konzentriert sich zuk{inftig
auf dieses Segment. Der Smartbroker wurde Ende 2019 eingefiihrt.

» VW Bank: Die VW Bank hat ihr Wertpapierdienstleistungsgeschaft (Anlagebe-
ratung und Anlagevermittiung), das im Rahmen einer Kooperation mit der DAB
betrieben wurde, eingestellt und im Mai 2020 auf die w:oc Ubertragen. Die w:oc
ubernahm die Betreuung der Bestandskunden sowie des von der VW Bank ver-
mittelten Neukundengeschafts. Die Depotfuhrung und die Wertpapierabwick-
lung wird derzeit weiterhin durch die DAB verantwortet. Die w:oc erhélt von der
DAB Provisionszahlungen (Transaktionsentgelte) und Bestandsprovisionen.
Der Kaufpreis fiir die Ubertragung der Kunden wurde von der WSO finanziert.
Die w:oc ubernimmt die operative Betreuung der Kunden daher im Rahmen ei-
ner Erwerbstreuhand treuhanderisch fur die WSO und erhalt dafir einen Teil
der jahrlichen Einnahmen als Treuhandgebihr.

Zum 31.12.2020 beschéftigte die w:oc 80 Mitarbeiter(innen). Zum Zeitpunkt der Erstel-
lung dieses Berichts werden 105 Mitarbeiter(innen) beschaftigt.
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Es ist zusammenfassend festzustellen, dass das Bewertungsobjekt fiir die Ermittlung
der angemessenen Barabfindung von der Bewertungsgutachterin sachgerecht abge-
grenzt wurde.

2. Bewertungsstichtag

Die auRerordentliche Hauptversammlung der w:oc, die den Beschluss zur Ubertra-
gung der Aktien fassen soll, ist fir den 26.01.2022 vorgesehen. Dieser Tag wurde
daher zutreffend als Bewertungsstichtag festgelegt.

Als so genannten technischen Bewertungsstichtag hat die Bewertungsgutachterin den
01.01.2022 gewahlt. Die prognostizierten Uberschiisse wurden zunachst auf diesen
Tag diskontiert und sodann mit dem Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstich-
tag 26.01.2022 aufgezinst. Dieses Vorgehen halte ich fiir sachgerecht. Von der rech-
nerischen Richtigkeit habe ich mich Uberzeugt.

3. Bewertungsverfahren und -vorgehen

Die Grundséatze zur Durchfuhrung von Unternehmensbewertungen, wie sie im IDW S
1 niedergelegt sind, stellen einen aligemeinen Rahmen dar, der im jeweiligen Einzelfall
zu konkretisieren ist. Die Bewertungsgutachterin hat den Unternehmenswert der w:oc
aus dem Ertragswert des Geschaftsbetriebs abgeleitet. Dieses Vorgehen ist nach mei-
nen Feststellungen sachgerecht. Der Unternehmenswert der w:oc wurde sachgerecht
und nachvollziehbar in einem Ertragswertmodell abgebildet. Im vorliegenden Fall er-
fordern Branchenspezifika insbesondere bei der Ableitung der zu kapitalisierenden Er-
gebnisse eine besondere Beachtung, und zwar vor allem die aufsichtsrechtlich vorge-
schriebenen Eigenkapitalanforderungen fir Wertpapierinstitute.

Die Durchfihrung der Bewertung habe ich in allen wesentlichen Schritten — Ableitung
der geplanten ausschiittbaren Uberschiisse, Bestimmung des Kapitalisierungszinssat-
zes, Kapitalisierung auf den Bewertungsstichtag — nachvollzogen und rechnerisch
Uberprift. Zu diesem Zweck habe ich ergénzend ein eigenes Bewertungsmodell er-
stellt. Die einzelnen Bewertungsparameter werden im Folgenden dargestellt und be-
urteilt.

4.  Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse
4.1 Unternehmensplanung als Bewertungsbasis
Die Bewertungsgutachterin hat ihrer Wertermittiung die Planungsrechnungen der w:oc

fur die Jahre 2022 bis 2026 zugrunde gelegt. Quelle dieser Planungen ist der Ge-
schaftsplan fur die Jahre 2021 bis 2024, den der Vorstand zusammen mit dem Antrag
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auf Erweiterung der Erlaubnis im Juli 2021 bei der BaFin eingereicht hat. Flr Zwecke
der Bewertung und Abfindungsermittiung wurde der Planungszeitraum sodann vom
Vorstand bis 2026 verlangert. Die Plananséatze basieren auf den Rechnungslegungs-
grundsatzen des HGB.

Die Planung der Gesellschaft besteht im Einzelnen aus Plan-Gewinn- und Verlustrech-
nungen, Planbilanzen und Cash-Flow-Planungen fir finf Planjahre, die jeweils auf den
Einzelplédnen der drei Geschéftsbereiche basieren. Die Planungsmethode ist nach
meinen Feststellungen sachgerecht und angemessen. Die Planung ist vollstandig.

Die Gesellschaft hat in der Vergangenheit aufgrund der noch iberschaubaren Grofe
lediglich eine Top-Down-Planung durch den Vorstand erstellt. Zwischenzeitlich wurde
aufgrund des starken Wachstums durch die Einfihrung des Smartbroker ein gegen-
laufiger Bottom-Up-Planungsprozess etabliert, nach dem bis zum Ende eines Ge-
schaftsjahres ein Budget fur das Folgejahr und eine Planung fir weitere drei Jahre
erstellt wird.

Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts lag noch kein aktualisiertes Budget fir
das Jahr 2022 vor. Die Entwicklung der Erlése und Kosten im laufenden Jahr habe ich
mit der Bewertungsgutachterin und dem Vorstand der w:oc regelmafig anhand der
aktuellen Buchhaltungszahlen und der auf dieser Basis erstellten Forecasts flir das
Jahr 2021 diskutiert. Die letzte Hochrechnung fir das Jahr 2021 erfolgte auf der Basis
der Buchhaltungszahlen zum 31.10.2021. Danach geht der Vorstand davon aus, dass
aufgrund nachlassender Handelsaktivitaten der Kunden die Planzahlen fiir 2021 nicht
erreicht werden. Eine Anpassung der Planung fir die Folgejahre wird derzeit nicht fir
erforderlich gehalten.

Die vom Vorstand der w:oc erstellte Planung wurde fiir Zwecke der Bewertung von der
VALNES angepasst und erganzt. Zu den einzelnen Anpassungen und Erganzungen
nehme ich im Rahmen der Darstellung meiner Priifungsergebnisse zur Planungsana-
lyse Stellung.

Hinsichtlich der Priufung der Planung ist vorab einschréankend darauf hinzuweisen,
dass nach Uberwiegender Auffassung in der Rechtsprechung die Prifung der Unter-
nehmensplanung nur darauf gerichtet sein kann, ob den Planungen zutreffende Infor-
mationen zugrunde liegen, sie auf realistischen Annahmen aufbauen und nicht in sich
widersprichlich sind. Sie kdnnen und dirfen daher nicht durch andere — letztlich eben-
falls nur vertretbare — Annahmen des sachverstandigen Prifers ersetzt werden. Vor
diesem Hintergrund Gberprift der Sachversténdige in der Regel zunachst nur die Plau-
sibilitdt der Planungen. Erst wenn er diese im Hinblick auf das Tétigkeitsfeld der zu
bewertenden Geselischaft und das wirtschaftliche Umfeld sowie die bisherige wirt-
schaftliche Lage flur nicht vertretbar und plausibel halt, hat er eigenstandige
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Ermittiungen zu einer vertretbaren und plausiblen Planung anzustellen und diese in
seinem Gutachten darzustellen

Bei der Beurteilung der Planungsrechnung habe ich neben den in Abschnitt B.IV. dar-
gestellten Malstaben zudem den vom IDW veréffentlichten Praxishinweis ,Beurteilung
einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und
Fairness Opinion* berucksichtigt, der sich mit der Plausibilisierung von Planungsrech-
nungen befasst.? Der Praxishinweis bezieht sich ausschlieRlich auf die Plausibilitét ei-
ner Planungsrechnung und damit den Zahler des Bewertungskalkdils.

Im Rahmen der materiellen Plausibilitdtsanalyse wird gewurdigt, ob die der Planung
zugrunde liegenden Annahmen sowie die aus den Annahmen und dem Planungsmo-
deli resultierenden Ergebnisse insgesamt unter angemessener Berilicksichtigung von
Chancen und Risiken abgeleitet wurden. Die Plausibilitat ist gegeben, wenn die An-
nahmen und die Planansatze fur den jeweiligen Anlass nachvollziehbar, konsistent
und frei von Widerspriichen, d.h. in Ubereinstimmung mit den Erkenntnissen aus der
Vergangenheits-, Markt-, Wettbewerbs- und Unternehmensanalyse stehen. Ergeben
sich Abweichungen zu den Erkenntnissen aus den vorgenannten Analysen, sollten
diese intersubjektiv nachvoliziehbar sein. Ein sachkundiger Dritter sollte bei gleicher
Informationslage zu vergleichbaren Einschatzungen kommen. Die materiellen Analy-
sen umfassen die Analyse der internen und externen Plausibilitat.

Die interne Plausibilitat betrifft den Abgleich der Planungsrechnungen mit den Erlau-
terungen des Managements und damit verbunden die Wurdigung, ob die in der Pla-
nungsrechnung verarbeiteten Annahmen mit den strategischen Vorstellungen und be-
absichtigten operativen MaRnahmen des Managements in Ubereinstimmung stehen.
Des Weiteren ist im Rahmen der internen Plausibilitatspriifung eine Vergangenheits-
und Lageanalyse des Unternehmens durchzufihren. Hierzu werden in der Vergangen-
heit erzielte Ist-Werte mit entsprechenden Plan-Werten fir GuV- und BilanzgrofRen
verglichen.

Im Rahmen der externen Plausibilitatspriifung werden die der Planung zugrunde lie-
genden Annahmen der Markt- und Wettbewerbsanalyse flir das Unternehmen auf
Grundlage der zum Planungszeitpunkt vorherrschenden Rahmenbedingungen gegen-
ubergestellt. Dabei soll die externe Plausibilitatsprifung insbesondere eine Analyse
der Entwicklung der flr das Unternehmen relevanten Absatz- und Beschaffungsmarkte
sowie der Entwicklung und Prognosen wesentlicher Wettbewerber beinhalten.

5 Vgl. IDW, IDW Life 3/2017, Praxishinweis 2/2017: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Be-
wertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion, S. 345.
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4.2 Auswirkungen der COVID-19-Pandemie

Als Folge der COVID-19-Pandemie sehen sich viele Branchen erheblich veranderten
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und einer hohen Unsicherheit gegeniiber. Es
handelt sich, anders als bei der Finanzkrise 2008, um eine realwirtschaftliche Krise,
die nahezu alle Branchen betrifft. Am schnellsten und deutlichsten war die Entwicklung
an den internationalen Kapitalmarkten zu beobachten, wo ab Ende Februar 2020 ein
erheblicher Kursverfall zu beobachten war. Ebenso wie die Preise, die sich am Markt
durch Angebot und Nachfrage bilden, sind auch die fundamentalanalytisch ermittelten
Zukunftserfolgswerte der Unternehmen von der Pandemie betroffen. Hierzu hat der
Fachausschuss fur Unternehmensbewertung (FAUB) des IDW am 25. Marz 2020 eine
Empfehlung ,Auswirkung der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewer-
tungen® veroffentlicht. Demnach muss die Berlicksichtigung der Unsicherheit in Folge
der COVID-19-Pandemie sowohl in den Zahlungsstrémen (Zahler des Bewertungskal-
klls) als auch im Kapitalisierungszinssatz (Nenner des Bewertungskalkiils) Beriick-
sichtigung finden. Dabei kann zwischen den kurz-, mittel- und langfristigen Auswirkun-
gen, positiv wie negativ, auf das individuelle Bewertungsobjekt unterschieden werden.

Die kurz- und mittelfristigen Auswirkungen auf die Zahlungsstrome, die in der Regel
als zeitlich begrenzte Effekte betrachtet werden, beziehen sich z.B. auf positive wie
negative Nachfrageeffekte oder Personalausfalle. Dem stehen staatliche Unterstit-
zungen zur Kompensation von wirtschaftlichen Nachteilen gegentiber, die im Einzelfall
in den Zahlungsstromen bericksichtigt werden missen. Das Ausmal} der Auswirkun-
gen ist von der Branche sowie dem einzelnen Unternehmen abhangig und kann un-
terschiedlich lang anhalten. Wie u.a. den Ausflihrungen im Lagebericht der w:oc flir
das Geschéftsjahr 2020 zu entnehmen ist, hat die Gesellschaft bisher von der
Coronakrise und den damit verbundenen Lockdowns profitiert.

Die langfristigen Auswirkungen auf die Zahiungsstréme betreffen die generelle Aus-
richtung des Unternehmens und das Geschéaftsmodell nach der Uberstandenen
COVID-19-Pandemie. Es sind z.B. neue Entwicklungen in der Kommunikation, und
beim Konsumverhalten vom Bewerter einzuschéatzen. Viele Unternehmen werden
nach der Krise auf eine veranderte Nachfrage nach Produkten und Dienstleistungen
treffen. Der Vorstand der w:oc rechnet derzeit nicht mit einer wesentlichen Beeinflus-
sung des Geschéaftsmodells, wie auch bereits den Ausflinrungen im Lagebericht flr
2020 zu entnehmen ist.

Hinsichtlich der Auswirkungen auf die Kapitalkosten sind bei Anwendung des CAPM
die Marktrisikopramie und der Betafaktor zu betrachten. Bei der Beurteilung der Marki-
risikopréamie ist die langfristige Ausrichtung des Zukunftserfolgswertes und die Herlei-
tung der Marktrisikopramie aus langfristigen Analysen von Renditen am Kapitalmarkt
zu beachten. Die hohen Schwankungen der Borsenkurse seit Februar 2020 stellen
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eher eine Momentaufnahme als einen langfristigen Stimmungsindikator dar. Daher
sieht der FAUB keinen Anlass, die Methode zur Ableitung des Kapitalisierungszinssatz
anzupassen und nachhaltig ein wesentlich erhdhtes Renditeniveau anzunehmen. Er
halt daher unverandert an seiner bisherigen Kapitalkostenempfehlung fest (siehe dazu
Abschnitt 5.3).

Die Schwankung der Rendite einzelner Aktien in Relation zu der Renditeschwankung
der Marktrendite, ausgedriickt im Betafaktor, ist durch den Kursverfall und die erhebli-
chen Kursvolatilitdten seit Februar 2020 stark beeinflusst. Die krisenbedingt teilweise
grof’e Abweichung der Betafaktoren im Vergleich zum Vorkrisenniveau spiegelt nicht
unbedingt das zukinftige Risiko eines Unternehmens wider. Vor diesem Hintergrund
kdnnte es sich bei Bewertungen derzeit anbieten, die Betafaktoren zum letzten Quartal
vor der Corona-Pandemie oder den 31. Dezember 2019 vergleichsweise heranzuzie-
hen (siehe dazu ebenfalls Abschnitt 5.3).

4.3 Markt- und Wettbewerbssituation

Fur die Unternehmensbewertung und Abfindungsermittlung sind nach meinen Fest-
stellungen im Wesentlichen die folgenden Aspekte von Bedeutung:

Der deutsche Retail-Brokerage-Markt (Vermittlung von Wertpapieren und anderen Fi-
nanzinstrumenten) ist stark umkampft und zahlreiche Akteure stehen mit der w:oc im
Wettbewerb um Kunden. Dabei sind grob drei Arten von Wettbewerbern zu identifizie-
ren, die sich insbesondere bei der Héhe der Ordergebihren unterscheiden:

» Hausbanken und Online-Banken, die eine Kundenbeziehung Uber viele Jahre
hinweg im traditionellen Bankgeschaft aufgebaut haben, verlangen im Vergleich
die héchsten Gebilihren pro Order von ihren Kunden. Sie versuchen tendenziell
so lange wie mdglich an ihrem Preisniveau festzuhalten.

» Etablierte Onlinebroker und Direktbanken sind seit mehr als zwei Jahrzehnten
am Markt aktiv und haben online-affine Kunden gewonnen. Sie bieten Preise
im mittleren Segment und durften die eigene Kundendynamik zun&chst be-
obachten, bevor Geblhrensenkungen anstehen kénnten.

> Neueinsteiger (Neobroker) sind gréRtenteils erst seit 2019 oder spater in
Deutschland aktiv und erzielen ein starkes Kundenwachstum durch niedrige
Gebuhren. Sie bieten nutzerfreundliche, stark auf Smartphone-Apps zuge-
schnittene Produkte an. Diesem Marktsegment sind die Produkte der w:oc zu-
zuordnen, z.B. der Smartbroker.

Mithin besteht im Markt ein erheblicher Preisdruck, der sich durch den Markteintritt
international erfolgreicher Broker, die bisher nicht in Deutschland aktiv sind, weiter ver-
scharfen kdnnte — bis hin zur Senkung der Ordergebihren auf Null, wie in den USA zu
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beobachten (z.B. robinhood, E-Trade, Fidelity). Nach einer Analyse der Zeitschrift ,Fi-
nanztest” (Ausgabe 12/2021) ist der Smartbroker in Deutschland derzeit der glinstigste
Anbieter auf dem Markt.

Die Wettbewerbslandschaft in Deutschland ist unabhangig davon sehr attraktiv und
bietet Wachstumschancen flir erfolgreiche Anbieter. Das Wachstum des Transaktions-
volumens wird nach den vorgelegten Marktanalysen in den kommenden Jahren auf
etwa 10 % p.a. geschatzt. Durch die anhaltende Niedrigzinsphase sind sowohl die
Anzahl der Wertpapierdepots der privaten Haushalte als auch der durchschnittliche
Depotbestand in den letzten Jahren gestiegen. Insbesondere die Gruppe der bis 29-
jahrigen Investoren ist im letzten Jahr stark gewachsen (+ 67 %), was auf nutzerfreund-
liche Apps aber auch die Lockdowns im Rahmen der Coronapandemie zurlickzufiihren
ist. Besonders die Zahl der Online-Wertpapiertransaktionen dirfte daher in den nachs-
ten Jahren stark wachsen und die Erfolgsaussichten fir Online-Handelsplattformen
wie den Smartbroker erhéhen.

Ferner ist im deutschen Markt weiteres Wachstumspotential vorhanden, weil immer
noch ein Grof¥teil der Bevdlkerung nicht in Wertpapiere investiert. Diese ,Nicht-Inves-
toren® machten in der Alterskiasse von Uber 14 Jahren im Jahr 2020 einen Anteil von
etwas mehr als 80 % aus.

Zu beachten ist allerdings, dass die w:oc im Vergleich zu den wesentlichen Wettbe-
werbern derzeit noch nicht Gber eine nutzerfreundliche Smartphone-App verfligt. Diese
befindet sich in der Entwicklung und soll im ersten Halbjahr 2022 zur Verfigung ste-
hen. Ferner gehen die Marktstudien davon aus, dass durch den weiter zunehmenden
(Preis)Wettbewerb mittelfristig eine Konsolidierung des Marktes zu erwarten sein
dirfte. Sobald der Markt verteilt ist, wird sich das Wachstum verlangsamen, so dass
nur noch niedrige einstellige Wachstumsraten zu erwarten sein durften.

Zudem konnten auch die Regulierungsbestrebungen der Europaischen Kommission,
bei denen der Verbraucherschutz im Vordergrund steht, das weitere Wachstum vor
allem der Neobroker negativ beeinflussen. In dem Entwurf der aktualisierten européi-
schen Finanzmarktverordnung (MiFIR), den die Kommission im November 2021 vor-
gelegt hat, ist ein komplettes Verbot des sogenannten ,Payment for Order Flow"
(PFOF) vorgesehen.® Dabei geht es um die Erlésmodelle vor allem der Neobroker, die
sich zu einem erheblichen Teil aus den Ruckvergutungen der Handelsplattformen und
Market-Maker zusammensetzen, Uber die die Wertpapiertransaktionen abgewickelt
werden. Auch die Erldse der w:oc entfallen zu einem erheblichen Teil auf solche Ruick-
vergutungen. Ein Verbot wirde zu einem erheblichen Wettbewerbsnachteil der Ne-
obroker gegenuber etablierten Instituten und Banken flihren.

6 Siehe z.B. FAZ vom 23.11.2021, Seite 23, ,Européische Kommission gegen Neobroker*
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Zum vorstehend dargestellten Markt- und Wettbewerbsumfeid hat die Bewertungsgut-
achterin verschiedene, sowohl 6ffentlich zugangliche als auch nicht 6ffentlich verfiig-
bare Quellen herangezogen, die mir ebenfalls voriagen.

Bei den 6ffentlich zuganglichen Quellen handelt sich u.a. um Analysen der Deutschen
Bundesbank und des Deutschen Aktieninstituts betreffend die Anzahl der Wertpapier-
depots der privaten Haushalte und den durchschnittlichen Depotbestand, die Entwick-
lung der Investoren nach Altersgruppen, die Anzahl der Online-Wertpapiertransaktio-
nen in Deutschland und des Anteils der ,Nicht-Investoren” an der Bevolkerung Gber 14
Jahre. Ferner wird auf die Webseite ,brokervergleich.de” verwiesen.

Bei den o6ffentlich nicht zuganglichen Quellen handelt es sich vor allem um Analysen
des Vermdgensverwalters Blackrock betreffend die Wettbewerber in Deutschland, de-
ren Gebuhrenmodelle und Ordergebiihren sowie MarktgrofRe und -wachstum (Trans-
aktionsvolumina global und in Deutschland).

Nach meinen Feststellungen wurde das Markt- und Wettbewerbsumfeld der w:oc ba-
sierend auf den vorgenannten Quellen von der Bewertungsgutachterin bei der Abfin-
dungsermittlung sachgerecht beriicksichtigt.

4.4 Vergangenheitsanalyse (Vermogens- und Ertragslage)

Die nachstehenden Zahlen habe ich den gepriiften Jahresabschliissen der Jahre 2018
bis 2020 und der laufenden Buchhaltung des Jahres 2021 entnommen. Die Rech-
nungslegung der Gesellschaft erfolgt nach den deutschen handelsrechtlichen Vor-
schriften fir Kapitalgesellschaften. Da Finanzdienstleistungen erbracht werden, gelten
die erganzenden Vorschriften fir Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute geman §§
340 ff. HGB. Die Gliederung der Bilanz und GuV richtet sich daher nach den flir grofte
Kapitalgesellschaften geltenden Vorschriften des HGB und den erganzenden Rege-
lungen der RechKredV.

Um die Ertragslage der w:oc einschatzen zu kénnen und eine erste Orientierung flir
die Analyse der Planzahlen zu erhalten, habe ich die Vergangenheitsergebnisse der
Jahre 2018 bis 2021 (Stand: 31.10.2021) analysiert.

Es ergibt sich zusammenfassend das folgende Bild:
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wallstreet:online capital AG, Berlin

Ertragslage (TEUR) 2018 2019 2020  10/2021

Provisionsertrage 4.587 5.576 8.331 16.740
Provisionsaufwendungen -1.243 -1.496 -2.229 -8.418
Provisionsergebnis
Sonstige betriebliche Ertrage 193 315 1.090 372
Personalaufwand
Léhne und Gehalter -1.630 -1.809 -2.652 -3.908|
Soziale Aufwendungen u.a. -261 -288 -495 -703
-1.79N1 -2.097 -3.147 -4.611
andere Verwaltungsaufwendungen -1.403 -1.612 -3.701 -3.775
Abschreibungen Anlagevermégen -40 -65 -96 -126
Sonstige Aufwendungen -3 -7 -45 -27

Ergebnis vor Ertragsteuern 203
Ertragsteuern -64

Jahresliberschuss 426 139

Es sind flr die Bewertung und Ermittlung der Abfindung die folgenden, wesentlichen
Entwicklungstendenzen festzuhalten:

Die w:oc erzielte bis 2020 positive, aber eher Uberschaubare Jahresergebnisse. Im
Jahr 2020 begann die bereits beschriebene Neuausrichtung des Geschaftsmodells,
die sich im Wesentlichen auf das neue Segment ,Smartbroker” konzentriert. Die Erlése
und auch das Provisionsergebnis sind daher 2020 erheblich gestiegen. Das Jahreser-
gebnis verbesserte sich jedoch u.a. aufgrund der erheblichen Marketingkosten im Zu-
sammenhang mit der Einflihrung des Smartbroker nicht. Die in diesem Zusammen-
hang ferner angefallenen Legitimationskosten flr das Postident-Verfahren wurden in
Hohe von 667 T€ von der WSO erstattet. Die sonstigen betrieblichen Ertrdge und auch
die Portokosten als Teil der Verwaltungskosten werden daher deutlich héher ausge-
wiesen als 2019.

Im laufenden Jahr 2021 werden sich die Erlése im Segment Smartbroker weiter er-
heblich erhdhen. Allerdings werden fur die Weiterentwicklung und Bewerbung dieser
Plattform im Jahr 2021 und in den kommenden Jahren erhebliche Kosten anfallen. Die
Entwicklung und Bewerbung wird im Wesentlichen von der WSO betrieben und finan-
ziert. Die WSO ubernimmt ferner auch 2021 die Kosten der geldwéascherechtlichen
Legitimation der Neukunden, die Uber das Portal Smartbroker gewonnen werden, so-
wie die Mietkosten flr die Blrordume, welche im Zusammenhang mit dem Projekt
Smartbroker genutzt werden. Vor diesem Hintergrund haben die w:oc und die WSO in
einer ,Kooperationsvereinbarung Smartbroker* vereinbart, dass die WSO bis 2024
jéhrlich 70 % und ab dem Geschéftsjahr 2025 jahrlich 40 % der Nettoeinnahmen aus
dem Geschéaftsbereich Smartbroker erhalt. Die Kosten fir die Etablierung des
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Smartbroker werden 2021 und auch in den kommenden drei Jahren zu erheblichen
Verlusten bei der w:oc fiihren.

Derzeit erwartet der Vorstand fiir das Gesamtjahr 2021 Nettoprovisionserlése von ins-
gesamt rd. 14,2 Mio. € und einen Verlust von rd. 1,1 Mio. €. Die fir das laufende Jahr
geplanten Erlése werden nach Angaben des Vorstands nicht erreicht, weil insbeson-
dere die Handelsaktivitdten der Kunden (Zahl der Transaktionen) zuriickgegangen
sind, wie auch bei den Wettbewerbern.

Eine weitergehende Analyse der bisherigen Ertragslage ist fiir Zwecke der Unterneh-
mensbewertung weder sinnvoll noch erforderlich, weil diese Ergebnisse aufgrund der
Neuausrichtung des Geschaftsmodells auf den Smartbroker, die mit erheblichen In-
vestitionen in Technik, Marketing und Personal verbunden ist, nicht reprasentativ fir
die zukinftige Entwicklung der Gesellschaft sind. Die VALNES hat gemaR IDW S 1
Bereinigungen vorgenommen, die allerdings in diesem Kontext unwesentlich sind.

Die Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft stellt sich ausweislich des gepriif-
ten Jahresabschlusses 2020 und des internen Zwischenabschlusses zum 31.10.2021
aktuell wie folgt dar:

wallstreet: online capital AG, Berlin
Vermogenslage (TEUR)

31.12.2020 31.10.2021

Vermogenswerte
Guthaben bei Kreditinstituten 2.188 2.235
Forderungen an Kunden 1) 2.593 3.384
Beteiligungen 20 20
Treuhandvermdgen 4917 4917
Immaterielle Anlagewerte 114 218
Sachanlagen 239 493
Sonstige Vermoégensgegenstinde 876 243
Abgrenzungsposten 45 74
10.992 11.584
Schulden
Verbindlichkeiten ggl. Kreditinstituten 805 ol
Treuhandverbindlichkeiten 4917 4917
Sonstige Verbindlichkeiten 2.353 1.994
Rickstellungen
Steuerriickstellungen 146 0l
andere Ruickstellungen 634 3.254
Abgrenzungsposten 0 127
8.855 10.292

Nettovermogen (Eigenkapital) 2.137 1.292

1) einschlieBlich der Forderungen an Kreditinstitute
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Die Gesellschaft verfigte Ende Oktober 2021 noch Uber ein Eigenkapital von rd. 1,3
Mio. €. Das Eigenkapital muss zur Finanzierung des geplanten Wachstums und vor
allem fur die Erfullung der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen erheblich
erhdht werden. Eine erste Kapitalerhbhung wurde im November 2021 durchgefiihrt.
Der Gesellschaft flossen daraus liquide Mittel von rd. 8,0 Mio. € zu. Weitere Eigenmittel
mussen Anfang des Jahres 2022 zugefiihrt werden.

Zur Erlauterung der einzelnen Bilanzpositionen wird im Ubrigen auf die ausfiihrlichen
Darstellungen im Gutachten der VALNES und im Priifungsbericht zum Jahresab-
schluss und Lagebericht 2020 verwiesen.

4.5 Analyse der Unternehmensplanung 2022 bis 2026

Die Planung der w:oc habe ich im Rahmen der Priifungsarbeiten ausgehend von der
Entwicklung im laufenden Jahr 2021 unter Berlicksichtigung des Markt- und Wettbe-
werbsumfelds analysiert. Die Planungsunterlagen wurden mit dem Vorstand der w:oc
sowie der Bewertungsgutachterin VALNES erértert und auf Plausibilitat geprift. Zu-
sammengefasst stellt sich die Ergebnisplanung der Gesellschaft bis zum Ergebnis vor
Ertragsteuern wie folgt dar:

wallstreet:online capital AG FC Plan Plan Plan Plan Plan

Ergebnisplanung (T¥€) 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Provisionserlose 14201 37.400 53.870 65.792 65.647 65.903
Provisionsaufwendungen 7.901 33.137 47.974 58.262 52.691 52.864
Provisionsergebnis 6.300 4263 5.896 7.530 12,956 13.039|

in % der Erlése 44.4% 11,4% 10,9% 11,4% 19,7% 19,8%

Sonstige betriebliche Ertrage 440 2277 2324 2377 2434 2497
Personalaufwand 5663 7949 8830 9499 9.618 9.672

in % der Erlése  39,8%  21,3%  16,4%  144%  147%  147%
Sonst. Verwaltungsaufwendungen 2048 1318 1.367 1.387 1408 1.43(]
in % der Erlése  14,4% 3,5% 2,5% 2,1% 2,1% 2,2%

EBITDA -961 -2.727 -1.977 =979 4364 4.434

in % der Erlose -6,8% -7,3% -3,7% -1,5% 6,6% 6,7%
Abschreibungen 161 1493 2478 2498 2498 2.301
EBIT -1122 -4220 -4455 -3.477 1.866 2133

in % der Erlése -7,9% -11,3% -8,3% -5,3% 2,8% 3,2%

FC = Forecast (Stand: 11/2021)

Vorab ist anzumerken, dass in der Planung der Gesellschaft die nachfolgend darge-
stellten Sachverhalte abweichend vom Ausweis in der handelsrechtlichen Rechnungs-
legung dargestellt werden:
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Die Provisionserlose der w:oc als Wertpapierinstitut sind im Wesentlichen von der Um-
satzsteuer befreit. Daher sind auch wesentliche Teile der von externen Dienstleistern
und Lieferanten in Rechnung gestellten Umsatzsteuer (sogenannte Vorsteuer) nicht
erstattungsfahig und von der Gesellschaft zu tragen. Diese nicht abziehbare Vorsteuer
wird in der handelsrechtlichen Rechnungslegung unter den anderen Verwaltungsauf-
wendungen ausgewiesen. In der Planung der Gesellschaft erfolgt jedoch eine verur-
sachungsgerechte Zuordnung im Wesentlichen bei den Provisionsaufwendungen.

Die sogenannten Traderzuschiisse, die die Gesellschaft an Kooperationspartner leis-
tet, werden in der Planung mit den erhaltenen Orderkostenzuschissen saldiert. In der
handelsrechtlichen Rechnungslegung werden die Traderzuschiisse bei den Provisi-
onsaufwendungen ausgewiesen.

Ferner weise ich darauf hin, dass in diesem Bericht mit Blick auf § 293a Abs. 2 AktG
1.V.m. §§ 327c Abs. 2 Satz 4 und 293e Abs. 2 AktG nicht sémtliche Details der Planung,
die mir vorlagen, offengelegt werden kénnen, weil die Kenntnis dieser Tatsachen fur
die Gesellschaft erhebliche Nachteile gegeniliber Wettbewerbern mit sich bringen
konnte. Dies betrifft insbesondere die zukiinftige Preisgestaltung der Gesellschaft,
aber auch die die Verteilung der Umsatzerlose auf einzelne Segmente sowie kunden-
spezifische Parameter, z.B. die Zusammensetzung des verwalteten Depotbestands.

Umsatzerldse / Provisionsertrége

Grundlage der Geschéafts- und damit vor allem Umsatzplanung ist das Ziel, eine fiih-
rende Brokerage Plattform in Deutschland zu werden. Zielkunden sind Privatanleger,
die selbsténdig ihre Investmententscheidungen treffen. Diese Geschéfte sollen Uiber
die Plattform der w:oc so einfach und so kostengiinstig wie moéglich abgewickelt wer-
den. Dabei soll den Kunden eine umfangreiche Auswahl an Anlageklassen und Aus-
fihrungsplatzen zur Verfligung stehen, die mit einer ausgezeichneten Benutzerschnitt-
stelle (User Interface) und Nutzererlebnis (User Experience) gekoppelt werden. Zu die-
sem Zweck wurde die bereits beschriebene Erlaubniserweiterung bei der BaFin bean-
tragt und wird derzeit eine neue IT-Architektur aufgebaut, die den Kunden neben ei-
nem Desktop-Zugang auch eine Smartphone App bietet. Kern dieses Modells ist das
Produkt Smartbroker. Uber Servicepartner sollen den Kunden weitere Produkte wie
z.B. Lombardkredite angeboten werden.

Daneben wird das bisherige Geschaft der Vermittlung von Investmentfonds, unterneh-
merischen Beteiligungen u.a. fortgefiihrt.

Die Provisionserlose betreffen ab 2022 weit iberwiegend Transaktionsprovisionen aus
dem Vermittlungsgeschéaft und hier das Segment Smartbroker. Dazu kommen
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Bestandsprovisionen und weitere Ordergebiihren, z.B. aus dem Handel mit Kryp-
towahrungen.

Wesentliche Parameter der Umsatzplanung sind:

» Kundenwachstum und Anteil der aktiven Kunden,
» durchschnittliches Depotvolumen,

» Zahl der Transaktionen (Trades) je Kunde,

» Hobhe der Ordergeblhren (Kostenfiihrerschaft).

Derzeitige Basis fir die Kundenakquisition ist die vorhandene enge Kooperation mit
der WSO, die die gréf3te Finanzcommunity Deutschlands betreibt. Nach der Etablie-
rung der zeitgeméafRen User Interface und der User Experience sowie aufgrund der
umfangreichen Produktpalette und der glinstigen Gebiihren erwartet der Vorstand,
dass sich die Zahl der Kunden von Ende 2021 bis 2024 etwa verdoppeln diirfte. Diese
Entwicklung soll einhergehen mit einem Wachstum der Umsatzerldse um durchschnitt-
lich jahrlich rd. ein Drittel.

In den Jahren 2025 und 2026 wird sodann eine Konsolidierung der Umsatzeriose auf
dem Niveau des Jahres 2024 angenommen. Der Vorstand der Hauptaktionarin beab-
sichtigt, der w:oc fur die Etablierung des Smartbroker in den Jahren 2021/22 erhebli-
che Eigenmittel zur Verfigung zu stellen. Eine erste Kapitalerhéhung in Héhe von rd.
8 Mio. € erfolgte im November 2021, weitere Eigenmittel sollen Anfang 2022 zugefihrt
werden. Diese Mittel werden von der Hauptaktionarin bereitgestellt und flieRen vor al-
lem in die Schaffung der neuen IT-Struktur sowie den erforderlichen Personalaufbau
und Marketingmaf3nahmen. Um die Kundenzahl ab 2025 nochmals deutlich zu erho-
hen, mlssten weitere erhebliche Investitionen getatigt werden, die vor allem Marketing
und Personal betrafen. Dies ist derzeit nach Angaben des Vorstands der Hauptaktio-
narin weder geplant noch absehbar, weil zunachst die tatsédchliche Entwicklung des
Smartbroker abgewartet werden soll.

Vor dem Hintergrund des Stichtagsprinzips der Unternehmensbewertung, aber auch
wegen der mittelfristig zu erwartenden Marktkonsolidierung ist die Planung der Um-
satzerlose ab 2025 daher aus priferischer Sicht vertretbar und nicht zu beanstanden.

Insgesamt erscheint die Planung der Erlése vor dem Hintergrund der tatsachlichen
Entwicklung im laufenden Geschaftsjahr 2021 nach meinen Feststellungen zwar am-
bitioniert, aber aufgrund des bereits beschriebenen Marktumfelds insgesamt plausibel.
Die Wachstumsannahmen liegen aufgrund der Neuausrichtung des Geschéftsmo-
dells, die letztlich mit einer Start-Up-Situation vergleichbar ist, teilweise deutlich Gber
den Wachstumsraten von Wettbewerbern. Ein eventuelles Verbot der PFOF wird in
der Planung nicht bertcksichtigt.
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Materialaufwand / Provisionsaufwand

Unter dieser Planungsposition werden samtliche externen Dienstleistungen und Pro-
visionen erfasst. Dazu zahlen vor allem Wertpapierorderkosten, Depot- und Kontofih-
rungskosten im Segment Smartbroker, Agio- u.a. Rickerstattungen an Kunden im
Segment der Fondsvermittlung sowie Provisionen fiir Neukunden im Segment VW
Bank. Daneben enthalt diese Position Aufwendungen fiir MarketingmafBnahmen in
Printmedien und im Internet sowie die Aufwendungen fir den Erwerb von Leads.

Bis zum Jahr 2024 entfallen ferner etwas mehr als 30 % der gesamten Provisionsauf-
wendungen auf Zahlungen der w:oc an die WSO. Diese beruhen auf einem Koopera-
tionsvertrag zwischen der w:oc und der WSO vom 22.04.2021 betreffend die Finan-
zierung der Entwicklung und Bewerbung des Produkts Smartbroker. Da die w:oc nicht
Uber die erforderlichen finanziellen Mittel fir dieses Projekt verfligt, verpflichtete sich
die WSO, in den Jahren 2020 und 2021 externe MarketingmaBnahmen mit einem
Budget von insgesamt mindestens 10,5 Mio. € durchzuflihren. Ferner verpflichtete sich
die WSO, in den Jahren 2020 und 2021 die Kosten fiir die Legitimation der Neukunden
zu tragen, die nach geldwascherechtlichen Vorschriften erforderlich sind sowie ferner
Mietkosten der w:oc zu Gbernehmen.

Vor diesem Hintergrund haben die Parteien vereinbart, dass die WSO eine Beteiligung
an den Nettoeinnahmen der w:oc aus dem Smartbroker-Produkt erhalt, und zwar in
den Jahren bis 2024 einen Anteil von 70 % und ab 2025 einen Anteil von 40 %. Der
Anteil der Provisionsaufwendungen, den die Zahlungen der w:oc an die WSO ausma-
chen, sinkt daher ab 2025 auf nur noch rd. 14 %.

Die Planung des Provisions- / Materialaufwands ist nach meinen Feststellungen nach-
voliziehbar und plausibel.

Provisionsergebnis

Danach ergibt sich ein Provisionsergebnis von durchschnittlich rd. 12 % der Provisi-
onsertrage in den Jahren bis 2024, das sich in den Folgejahren insbesondere aufgrund
der geringeren Zahlungen an die WSO auf rd. 17 % erhthen soll.

Sonstige betriebliche Ertrdge

Die sonstigen betrieblichen Ertrage umfassen im Wesentlichen Ertrage aus Werbe-
mafinahmen auf der Webseite smartbroker.de sowie Ertrage aus Mailingaktionen und
Bannerwerbung auf der Webseite fondsdiscount.de. Mit der Etablierung des Smart-
broker sollen diese Ertrdge im Vergleich zu den Vorjahren deutlich zunehmen.
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Auch diese Entwicklung ist nachvolliziehbar und plausibel.
Personalaufwand

Die Planung des Personalaufwands basiert auf dem aktuellen Personalbestand und
einer detaillierten stellenbezogenen Personal- und Gehaltsplanung bis zum Jahr 2024.
Danach soll sich die Zahl der Mitarbeiter(innen) bis Ende 2024 auf etwa 200 erhéhen.
Der Gehaltstrend wird mit 1,5 % p.a. angenommen. Die Sozialabgaben werden mit
19,5 % der Lohne und Gehalter geplant.

Aufgrund des erheblichen Wachstums wird sich der Personalaufwand von derzeit
(2021) rd. 40 % bezogen auf die Provisionsertrage auf durchschnittlich rd. 14,5 % in
den Jahren ab 2024 vermindern.

Die Planung der Personalaufwands ist nach meinen Feststellungen nachvollziehbar
und plausibel.

Sonstige Verwaltungsaufwendungen

Unter dieser Position werden alle ibrigen Verwaltungskosten erfasst, vor allem Raum-
kosten, Rechts-, Beratungs- und Priifungskosten, Porto- und Telefonkosten sowie Bli-
robedarf. Die Kosten werden im Wesentlichen mit 2 % p.a. fortgeschrieben. Wie vor-
stehend bereits erlautert, werden die nicht abziehbaren Vorsteuern — anders als im
Jahresabschluss — im Wesentlichen bei den Provisionsaufwendungen erfasst.

Die Planung der Verwaltungskosten ist nach meinen Feststellungen, nachvollziehbar
und plausibel.

Abschreibungen

Die Abschreibungen basieren auf einer detaillierten Planung der aktivierungspflichti-
gen Investitionen. Diese betreffen insbesondere die Entwicklungskosten fiir die neue
IT-Architektur, die fur den Smartbroker erforderlich sind. Geplant und teilweise bereits
verausgabt ist ein Betrag von rd. 12 Mio. €. Die Abschreibung erfolgt hier tber eine
Nutzungsdauer von funf Jahren. Weitergehend wird angenommen, dass auch langer-
fristig Reinvestitionen in Hohe der geplanten Abschreibungen erforderlich sind.

Die Planung der Abschreibungen ist nach meinen Feststellungen nachvollziehbar und
plausibel.
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Zusammenfassend stelle ich zur Analyse und Priifung der Planung fest, dass die Plan-
anséatze der w:oc nachvollziehbar und plausibel sind, allerdings aus meiner Sicht aus
verschiedenen Griinden ein eher optimistisches Szenario darstellen. Hier ist im Ver-
gleich zu Wettbewerbern vor allem auf die noch fehlende Erlaubniserweiterung durch
die BaFin, die noch zu entwickelnde Smartphone-App und IT-Infrastruktur und nicht
zuletzt das Risiko des Verlusts von Kunden bei der Ubertragung der Wertpapierdepots
auf die w:oc hinzuweisen. Ferner kdnnten die nachlassenden Handelsaktivitaten der
Kunden im Jahr 2021 auf eine eher moderatere Entwicklung hindeuten.

4.6 Plananpassungen

Um die fur die Bewertung relevanten zu kapitalisierenden Ergebnisse abzuleiten, wur-
den von der Bewertungsgutachterin zum einen Plananpassungen in den Jahren ab
2022 vorgenommen. Zum anderen wurde der Detailplanungszeitraum um weitere drei
Jahre bis 2029 verlangert. Ferner war die Detailplanung — wie (iblich — um eine zweite
Planphase zu erganzen (Jahre 2030 ff., sog. ,ewige Rente").

Plananpassungen in den Jahren 2022 ff.
Im Einzelnen wurden folgende Plananpassungen vorgenommen:

Der Planung der Treuhandgebihren fir der Betreuung der ehemaligen Kunden der
VW Bank lag noch eine vorlaufige Einnahmenverteilung zwischen der w:oc und der
WSO zugrunde. Im Kooperationsvertrag zwischen der w:oc und der WSO ist nunmehr
ein héherer Erldsanteil fir die w:oc geregelt, so dass die Provisionserlose aus diesem
Geschéft in der Planung flr 2022 um rd. 400 T€ erhéht wurden und auch in den wei-
teren Planjahren entsprechende Folgeanderungen vorzunehmen waren.

Der vorstehend im Abschnitt 4.5 bereits beschriebene Kooperationsvertrag betreffend
das Produkt Smartbroker sieht vor, dass eine Kindigung erstmals zum 01.01.2025
maoglich ist. In diesem Fall stehen der WSO allerdings weiterhin Vergiitungsanspriiche
fur einen nachvertraglichen Zeitraum von finf Jahren zu, mithin bis einschlieBlich
2029, um die von der WSO als Vorleistung erbrachten Marketingtatigkeiten zu ent-
schéadigen. Die Vergutung bezieht sich in diesem Fall allerdings nur auf die Einnahmen
aus Smartbroker-Geschaften mit Kunden, die zum Zeitpunkt der Beendigung des Ver-
trags bereits in einer Geschaftsbeziehung zur w:oc stehen (Altkunden).

Die Bewertungsgutachterin hat fir Zwecke der Unternehmensbewertung — abwei-
chend von der Planung der Gesellschaft — unterstellt, dass der Smartbroker-Vertrag
zum 01.01.2025 gekundigt wird, weil diese Option fir die Gesellschaft langfristig 6ko-
nomisch vorteilhafter als eine Fortfihrung des Vertrags ist. Diese Annahme ist nach
meinen Feststellungen sachgerecht. Sie flihrt zwar zunéchst in den Jahren 2025 bis
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2029 (nachvertraglicher Zeitraum) zu héheren Aufwendungen, weil die w:oc neben
den Abflhrungen an die WSO die bisher von der WSO getragenen Marketing- und
Entwicklungskosten nunmehr selbst tragen muss. Langfristig, also nach Ablauf der
funfjahrigen Ubergangsphase, ergibt sich allerdings eine Kostenentlastung von mehr
als sechs Mio. Euro gegeniiber dem letzten Planjahr, weil die Abfiihrungen an die
WSO entfallen.

Um den nachvertraglichen Zeitraum von fiinf Jahren sachgerecht abzubilden, war da-
her eine Verlangerung des Detailplanungszeitraums bis 2029 erforderlich.

Die vorgenannten Plananpassungen habe ich rechnerisch in meinem Bewertungsmo-
dell nachvollzogen. Sie sind nach meinen Feststellungen auch inhaltlich sachgerecht.

Ableitung der ewigen Rente

Die angepasste Planung der Gesellschaft war flir Zwecke der Bewertung fortzuschrei-
ben, indem ein nachhaltig, durchschnittlich jahrlich erzielbares Ergebnis geschatzt
wurde (sogenannte ,ewige Rente”). Im Vergleich zum letzten Planjahr wurden fol-
gende Anpassungen auf der Ebene des Betriebsergebnisses (EBIT) vorgenommen:

T€
EBIT 2029 1.391
Wachstumsrate 1 % p.a. (vgl. Abschnitt 5.4) 14
Effekt aus Kindigung Smartbroker-Vertrag 6.614
EBIT nachhaltig 8.019

Zusammenfassend stellt sich die angepasste Planung ergénzt um das nachhaltige Er-
gebnis wie folgt dar:

wallstreet:online capital AG Fortschreibung
Ergebnisplanung (T€) 2023 2024 2026 2027 2028 2029 2030 ff.
Provisionserlose 37.806 54.296 66.241 66.118 66.397| 67.062 67.732 68.409] 69.093
Provisionsaufwendungen 33137 47974 58.262 55.023 54.983| 55.238 55.504 55.783| 49.726
Provisionsergebnis 4669 6.322 7.979 11.095 11.414] 11.824 12228 12.626] 19.367
in % der Eriése 123%  11,6%  120%  168%  172%| 17.6%  181%  185%| 28,0%
Sonstige betriebliche Ertrage 2277 2324 2377 2434 2498 2523 2548 25731 2599
Personalaufwand 7949 8830 9499 9618 9672 9769 9.867 9.965| 10.065

in % der Eriése 21,0%  163%  143%  145%  146%| 146%  146%  146%| 14,6%
Sonstige Verwaltungsaufwendungen 1317 1367 1.387 1408 1430] 1.444 1458 1.473] 1.488

in % der Erlése 3,5% 2,5% 2,1% 2,1% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
EBITDA -2.320 -1.551 -530 2503 2810, 3.134 3451 3.761| 10.413
in % der Erlése -6,1% -2,9% -0,8% 3,8% 4,2% 4,7% 5,1% 5,5% 15,1%
Abschreibungen 1493 2478 2498 2498 2301 2.324 2.347 2.370] 2.394
EBIT -3.813 -4.029 -3.028 5 509 810 1.104 1.391] 8.019

in % der Eridse -10,1% -7,4% -4,6% 0,0% 0,8% 1,2% 1,6% 2,0% 11,6%
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Ich habe die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses im Einzelnen nachvollzogen. Die
Ansatze sind sachgerecht und plausibel.

4.7 Zu kapitalisierende Ergebnisse

Aus der vorstehend erlauterten Planungsrechnung wurden die zu kapitalisierenden Er-
gebnisse der w:oc wie folgt abgeleitet:

wallstreet:online capital AG ab
Ermittlung der Nettoausschiittungen (T€) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Betriebsergebnis (EBIT) -3.813 -4.029 -3.028 5 509 810 1104 1.391 8.019
+ Zinsertrége 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Zinsaufwendungen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT) -3.813 -4.029 -3.028 5 509 810 1.104 1391 8.019|
- Gewerbesteuer 0 0 0 0 0 0 -6 -22  -1.089
- Korperschaftsteuer 0 0 0 0 0 0 -7 -25  -1.201
Jahresiiberschuss -3.813 -4.029 -3.028 5 509 810 1.091 1.344 5.729
Auf- / Abbau handelsrechtl. Verlustvortrag 3.813  4.029  3.028 0 0 0 0 0 0|
Ausschiittungsfahiges Ergebnis 0 0 0 5 509 810 1.091 1344 5.729
- Thesaurierung zur Wachstumsfinanzierung -151

5 509 810 1.091 1.344 557§
davon: Ausschiittung 2 234 373 502 618  2.566
Abgeltungsteuer auf Ausschiittung 1 -62 -98 -132 -163 -677]
davon: Thesaurierung 3 275 437 589 726  3.012
0
4

Kursgewinnsteuer auf fiktive Thesaurierung -36 -58 -78 -96 -397|
Nettoausschiittungen 411 654 881 1.085 4.504

Die geringfugigen Differenzen zum Bewertungsmodell der VALNES beruhen auf Run-
dungsdifferenzen.

Uberschuss vor pers. Ertragsteuern

=l O OO

=] O ©O © O ©

=l O O O OO
1

Die Anséatze sind im Einzelnen wie folgt zu erlautern:
Zinsergebnis

Zinsertrage oder -aufwendungen fallen mangels verzinslicher Vermégenswerte oder
Schulden nicht an.

Unternehmens- / Ertragsteuern

Die Planung der w:oc enthalt — wie auch in anderen Fallen — keine detaillierte Planung
der Ertragsteuern. Fur Zwecke der Unternehmensbewertung ist daher regelmaRig eine
separate Steuerberechnung zu erstellen. Die Ertragsteuern betreffen die Gewerbe-
und die Korperschaftsteuer inkl. Solidaritatszuschlag. Der Gewerbesteuersatz wurde
zutreffend mit 15,35 % angesetzt (Messzahl 3,5 % x Hebesatz Berlin 410 %). Der Kor-
perschaftsteuersatz inkl. Solidaritatszuschlag betragt 15,825 %.
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Ferner ist zu berlcksichtigen, dass aufgrund des Verlusts im laufenden Jahr 2021
steuerliche Verlustvortrage bei der Gewerbe- und Korperschaft entstehen, die sich in
den Jahren bis 2024 aufgrund der Anlaufverluste im Segment Smartbroker weiter er-
hoéhen. Im Planungszeitraum bis 2027 werden daher keine Ertragsteuern anfallen. In
den Jahren 2028 und 2029 entsteht plangemaR eine geringfligige Steuerbelastung,
weil der steuerliche Verlustabzug auf eine Million Euro zuzliglich 60 % des eine Million
Euro ubersteigenden steuerlichen Gewinns beschrénkt ist (§ 10d Abs. 2 EStG i.V.m.
§ 8 Abs. 1 KStG).

Bei der Steuerberechnung im nachhaltigen Ergebnis wurden die Ende 2029 noch be-
stehenden Verlustvortrége korrekt berlicksichtigt. Der Barwert der Steuerminderun-
gen, die sich durch die Verlustvortrage ergeben, wurde in eine Annuitat umgerechnet
und in dieser Hohe die nachhaltige Steuerbelastung vermindert.

Handelsrechtliche Verlustvortrdge

In den Jahren bis 2024 fallen plangemaR Verluste an, die handelsrechtlich zu einem
Verlustvortrag flhren. Fir Bewertungszwecke wird sodann angenommen, dass der
Ende 2024 bestehende Verlustvortrag durch eine Aufldsung der Kapitalriicklage ge-
maf § 150 Abs. 4 AktG ausgeglichen wird. Damit stehen die ab 2025 geplanten Jah-
resuberschisse grundséatzlich fur eine Ausschiittung zur Verfligung. Dieses Vorgehen
ist aus priferischer Sicht nicht zu beanstanden.

Ausschuttungen / Thesaurierungen

Die Planungsrechnung der Gesellschaft sieht keine detaillierte Ausschiittungsplanung
vor. Die Bewertungsgutachterin hat daher sowohl fiir die Jahre bis 2029 als auch fiir
die ewige Rente eine durchschnittliche marktiibliche Ausschittungsquote von 46 %
angenommen. Sie liegt innerhalb der am deutschen Kapitalmarkt zu beobachtenden
Bandbreite der Ausschittungsquoten, die langjéhrig etwa 40 % bis 60 % betragt.

In Ubereinstimmung mit IDW S1 wird hinsichtlich der thesaurierten Betrage unterstellt,
dass die unternehmensinterne Verzinsung der thesaurierten Mittel kapitalwertneutral
zum Kapitalisierungszins vor Unternehmenssteuern erfolgt. Die thesaurierten Betrage
werden daher als sog. Wertbeitrag aus Thesaurierung dem zu kapitalisierenden Er-
gebnis fiktiv zugerechnet. Auf die Abbildung echter Thesaurierungen im Rahmen der
Bilanzplanung im Detailplanungszeitraum bis 2029 wird hingegen verzichtet. Auch die-
ses Vorgehen ist aus pruferischer Sicht praxistblich und daher vertretbar. Gleichwohl
habe ich im Rahmen meiner Priifung ergénzend analysiert, wie sich alternative An-
nahmen hinsichtlich der Verwendung der thesaurierten Mittel auf den Unternehmens-
wert auswirken. Insgesamt zeigten sich hierbei nur sehr geringfiigige Auswirkungen
auf den Unternehmenswert.
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In der Phase der ewigen Rente wurde von der Bewertungsgutachterin ferner eine
echte Thesaurierung zur Finanzierung des nachhaltigen Bilanzwachstums i.H.v. rd.
151 T€ berucksichtigt. Durch die sogenannte wachstumsbedingte, echte Thesaurie-
rung in der ewigen Rente wird beriicksichtigt, dass das mit dem langfristig erwarteten
Wachstum der finanziellen Uberschiisse einhergehende Wachstum der Bilanzposten
—ausgehend von der Annahme einer nachhaltig stabilen Kapitalstruktur und Verschul-
dungsgrad — auch anteilig mit Eigenkapital zu unterlegen ist. Die fir dieses Bilanz-
wachstum erforderliche Thesaurierung wurde daher zutreffend nicht in den Wertbei-
trag aus der unmittelbaren fiktiven Zurechnung von Thesaurierungen an die Anteils-
eigner einbezogen.

Persénliche Ertragsteuern (Einkommensteuer)

Die Einkommensteuer auf Ausschittungen wurde zutreffend in Héhe des Abgeltungs-
steuersatzes von 25 % zuzlglich Solidaritatszuschlag, d.h. mit insgesamt 26,375 %
angesetzt. Fur die Besteuerung des im Zeitablauf entstehenden Wertzuwachses
(Wertbeitrag aus Thesaurierung) wurde eine effektive VeraulRerungsgewinnsteuer in
Hohe des halftigen Abgeltungssteuersatzes angenommen (12,5 %). Unter Berlicksich-
tigung des Solidaritatszuschlags ergibt sich ein Steuersatz von insgesamt 13,2 %. Die-
ses Vorgehen ist praxisiblich und vertretbar und daher nicht zu beanstanden.

Die Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse habe ich im Einzelnen nachvollzo-
gen und fur sachgerecht befunden.

5. Ableitung der Kapitalisierungszinssatze
5.1 Vorbemerkungen

Die abgeleiteten Ausschuttungen sind mit einem geeigneten Kapitalisierungszinssatz
auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Okonomisch gesehen stellt der Kapitali-
sierungszinssatz einen VergleichsmafRstab dar. Er wird aus dem (erwarteten) Ertrag
und dem Preis der zum Bewertungsobjekt besten alternativen Kapitalverwendung ge-
bildet. Er gibt demnach an, welche Mindestverzinsung aus dem Bewertungsobjekt er-
zZielt werden muss, um nicht schlechter zu stehen als bei einer Kapitalanlage in der
besten Alternative. Die aus dieser alternativen Kapitalverwendung flieRenden Vorteile
missen mit den erwarteten Uberschiissen aus dem Bewertungsobjekt hinsichtlich zeit-
licher Struktur, Risiko, Besteuerung und Kaufkraft vergleichbar sein.

Die Bestimmung einer solchen Alternativrendite ist in der Praxis der Unternehmens-
bewertung in der Regel unmdglich. Dem Gutachter sind die Alternativen und die Be-
wertungskriterien mdglicher Unternehmenserwerber und des -verkdufers nicht
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bekannt. Er muss deshalb versuchen zu objektivieren. Hierzu wird typisierend auf Ren-
diten von am Kapitalmarkt notierten Unternehmensanteilen (Aktienportfolio) als Aus-
gangsgrofie abgestellt. Diese Renditen werden flir Bewertungszwecke in einen (quasi)
risikolosen Basiszinssatz und eine Risikopramie zerlegt, die die Anteilseigner aufgrund
der Ubernahme unternehmerischen Risikos fordern. Ist davon auszugehen, dass die
finanziellen Uberschiisse nach Ende der Detailplanungsphase wachsen, ist der Kapi-
talisierungszinssatz um einen Wachstumsabschlag zu vermindern.

Die Vorgehensweise der Hauptaktionarin zur Ermittlung des Kapitalisierungszinssat-
zes habe ich wie folgt gepruft:

5.2 Basiszinssatz

Der Basiszins soll eine risikofreie Alternativanlage reprasentieren. Aufgrund ihres
quasi sicheren Charakters erfiillen in Deutschland Anleihen der 6ffentlichen Hand wei-
testgehend die Forderung nach Risikofreiheit.

Der Basiszins muss ferner ein fristaddquater Zinssatz sein, d.h. die Geldanlage im zu
bewertenden Unternehmen ist mit einer fristadaquaten alternativen Geldanlage zu ver-
gleichen (Laufzeitaquivalenz). Dabei sollten die Fristigkeiten des Basiszinssatzes und
der zu bewertenden Zahlungen (Ausschittungen) libereinstimmen. Aufgrund des
Stichtagsprinzips der Unternehmensbewertung sind grundsatzlich die am Bewertungs-
stichtag gultigen Renditen heranzuziehen. Da ein Unternehmen mit einer annahmege-
malf zeitlich unbegrenzten Lebensdauer bewertet wird, ware als Basiszins grundsatz-
lich die am Bewertungsstichtag zu erzielende Rendite einer zeitlich ebenfalls nicht be-
grenzten Anleihe heranzuziehen. Da solche Anleihen jedoch nicht vorliegen oder ge-
handelt werden, werden deren theoretische Renditen aus der jeweils aktuellen Zins-
struktur am Rentenmarkt (Zinsstrukturkurve) gewonnen. Die Deutsche Bundesbank
verdffentlicht regelmaRig Schatzungen von Zinsstrukturkurven und die Parameter flr
diese Schatzungen.

Aus den borsentaglich verdffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank
habe ich einen risikolosen Basiszins von 0,149 % abgeleitet. Es handelt sich um einen
sog. barwertdquivalenten, d.h. einheitlichen Zins fir den gesamten Bewertungszeit-
raum, d.h. alle Planjahre. Nach den Empfehlungen des IDW habe ich diesen Zins aus
den durchschnittlichen Renditen der drei Monate vor Abschluss meiner Arbeiten ermit-
telt, um kurzfristige Marktschwankungen sowie mdgliche Schatzfehler zu glatten. Die
ferner vom IDW empfohlene Rundung auf einen Zehntel Prozentpunkt habe ich dabei
noch nicht vorgenommen.

Die Bewertungsgutachterin hat der Ermittlung des Basiszinssatzes ebenfalls die vor-
genannten Ausgangsdaten zugrunde gelegt und kommt zum gleichen Ergebnis, setzt
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den Basiszinssatz aber mit abgerundet 0,10 % an. Sie hat der Empfehlung des IDW
folgend eine Rundung auf einen Zehntel Prozentpunkt vorgenommen.

Der Basiszinssatz wurde sodann sachgerecht mit einer personlichen Ertragsteuer von
26,375 % in eine Nachsteuergrofte umgerechnet.

5.3 Risikozuschlag

Der Risikozuschlag soll das Risiko abgelten, dass der Investor im Vergleich zu einer
quasi risikolosen Alternativanlage bei einer Investition in das zu bewertende Unterneh-
men Ubernimmt. Grundsétzlich richtet sich die Hohe des unternehmensspezifischen
Risikozuschlags nach der jeweiligen Risikostruktur des Unternehmens und damit letzt-
lich nach der Bandbreite der zu erwartenden Ergebnisse des zu bewertenden Unter-
nehmens. Dabei ist davon auszugehen, dass die Marktteilnehmer risikoscheu sind.
Sichere Ertrage werden gegeniber Erwartungswerten von unsicheren Ertréagen in der-
selben Hohe stets vorgezogen. Das Risiko kann durch einen Abschlag von den erwar-
teten Uberschiissen oder durch einen Zuschlag auf den Kapitalisierungszins bertick-
sichtigt werden. In der Praxis wird nahezu ausschlieBlich das letztere Vorgehen ge-
wahlt. Die konkrete Hohe des Risikozuschlags ist in der Praxis insbesondere hinsicht-
lich des Grads der Risikoaversion von Investoren regelméaRig nur mit Hilfe von Typi-
sierungen und vereinfachenden Annahmen festzulegen. Am Markt beobachtete Risi-
koprémien kénnen dabei im Rahmen objektivierender Bewertungen als Anhaltspunkte
dienen, die an die Besonderheiten des Bewertungsfalls anzupassen sind.

Eine marktgestitzte Ermittlung des Risikozuschiags kann insbesondere auf der Basis
des CAPM und des darauf aufbauenden Tax-CAPM vorgenommen werden, weil mit
diesen Modellen Risikopramien indirekt aus beobachtbaren Kapitalmarktpreisen ab-
geleitet werden kénnen. Die Preise, die sich auf den Kapitalméarkten bilden, resultieren
aus den Handlungen der Anleger. Wertpapierpreise reflektieren daher die Risikopra-
ferenzen der Anleger. Die Bewertung der Risiken von Aktien durch den Kapitalmarkt
wird mit dem CAPM und dem Tax-CAPM modelitheoretisch abgebildet. Anhand dieser
Modelle kann ein angemessener Risikozuschlag nachvolliziehbar und objektivierbar
quantifiziert werden.

Obwohl in einigen gerichtlichen Entscheidungen Kritik am CAPM ge&uBert wird und
unstrittig erhebliche Ermessensspielrdume hinsichtlich der Parameter des Modells be-
stehen, wird in der Bewertungspraxis und auch in der Rechtsprechung tiberwiegend
auf das CAPM zurlickgegriffen. Ich halte dieses Vorgehen fiir sachgerecht und ange-
messen, und zwar vor allem deswegen, weil diese Methode transparenter ist als z.B.
das eigene Ermessen des Bewerters. Auch stehen bessere oder zumindest gleichwer-
tige, praktisch handhabbare Alternativen derzeit nicht zur Verfiigung.
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Die beiden Modellparameter, die nach dem CAPM fiir die Berechnung des Risikozu-
schlags bendtigt werden, sind die Marktrisikopramie und der Betafaktor. Der Risikozu-
schlag ergibt sich aus der Multiplikation des Beta-Faktors mit der Marktrisikopramie.

Marktrisikoprémie

Die Marktrisikopramie entspricht der Differenz zwischen der erwarteten Rendite einer
(quasi-)risikolosen Anlage (z.B. Bundesanleihen) und der erwarteten Rendite eines
Marktportfolios (z.B. CDAX). Sie misst damit den Renditeaufschlag, den der Markt fur
eine Anlage in riskante Wertpapiere gegenuber risikolosen Anlagen gewahrt.

In der Standardform des CAPM werden Kapitalkosten und Risikopramien ohne die
Berticksichtigung der Wirkungen von personlichen Ertragsteuem erklart. Da Aktien-
renditen und Risikoprémien aber grundséatzlich durch Ertragsteuern beeinflusst wer-
den, durften die empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das Tax-CAPM reali-
tatsnaher erklart werden. Es erweitert das CAPM um die explizite Berlicksichtigung
der Wirkungen personlicher Ertragsteuern, indem Basiszinssatz und Marktrisikopréa-
mie mit den jeweils relevanten Steuersatzen belastet werden. Danach setzt sich der
Kapitalisierungszinssatz aus dem um die Abgeltungssteuer geklrzten Basiszinssatz
und der Marktrisikoprémie nach personlichen Ertragsteuern gewichtet mit dem Be-
tafaktor zusammen.

Empirische Untersuchungen haben gezeigt, dass Investitionen in Aktien in der Ver-
gangenheit in Abhangigkeit von dem zugrunde gelegten Betrachtungszeitraum, der
statistischen Methode zur Mittelwertbildung sowie des fiir die Untersuchung herange-
zogenen Indexes (z.B. DAX, CDAX) deutlich h6here Renditen erzielten als Anlagen in
(quasi-)risikofreien Kapitalmarktanlagen

Eine erste Empfehlung zur konkreten Hohe der erwarteten Marktrisikopramie gab der
Arbeitskreis Unternehmensbewertung des IDW (inzwischen: Fachausschuss fir Un-
ternehmensbewertung und Betriebswirtschaft - FAUB) im Jahr 2004. Firr Unterneh-
mensbewertungen mit Bewertungsstichtagen nach dem 31.12.2004 wurde danach
eine Marktrisikopramie von 5,0 % bis 6,0 % nach personlichen Ertragsteuern flir sach-
gerecht gehalten, sofern dem nicht Besonderheiten im Einzelfall entgegenstanden. Die
ermittelten Vergangenheitswerte werden dabei als Schéatzer flir die erwartete Marktri-
sikopramie verwendet. Die Empfehlung basierte insbesondere auf Ergebnissen einer
Kapitalmarktuntersuchung von Stehle’, in der Marktrisikopréamien unter der Berlick-
sichtigung von persénlichen Steuern ermittelt wurden. In der Stehle-Studie wurden fir
den Referenzzeitraum der Jahre 1955 bis 2003 Risikopramien am deutschen

7 Stehle, Die Festlegung der Risikopramie von Aktien im Rahmen der Schitzung des Wertes von bor-
sennotierten Kapitalgesellschaften, WPg, 2004, S. 906 ff.
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Kapitalmarkt von 5,46 % vor personlichen Ertragsteuern und 6,66 % nach persénlichen
Ertragsteuern genannt (jeweils arithmetisches Mittel, Basis CDAX).

Stehle spricht sich fir eine Verwendung des arithmetischen Mittels aus, halt fur die
Schéatzung zukunftiger Marktrisikopramien aber einen Abschlag von 1,0 % bis 1,5 %
aufgrund der gewachsenen Effizienz der Kapitaimarkte fiir sachgerecht. Im Ergebnis
sprach er sich (bei Geltung des damaligen Halbeinkiinfteverfahrens) fiir einen mittleren
Risikozuschlag von 4,5 % vor und 5,5 % nach personlichen Steuern aus.

Im Jahr 2008 aktualisierte der FAUB des IDW die Empfehlungen zur Marktrisikopra-
mie, um die die Anderungen des Steuersystems fur Bewertungsstichtage ab dem
01.01.2009 zu beriicksichtigen. Fir Bewertungsstichtage nach der Einflihrung der
Kursgewinnbesteuerung zum 01.01.2009 empfahl das IDW nunmehr eine Bandbreite
der Marktrisikopréamie nach personlichen Steuern von 4,0 % bis 5,0 %.

Mit den Hinweisen zur Berlicksichtigung der Finanzmarktkrise bei der Ermittlung des
Kapitalisierungszinssatzes in der Unternehmensbewertung vom 10.01.2012 und vom
19.09.2012 empfahl das IDW, sich nunmehr bei der Bemessung der Marktrisikopramie
an einer Bandbreite von 5 % bis 6 % nach persdnlichen Steuern zu orientieren (5,5 %
bis 7,0 % vor persénlichen Steuern). Nach Auffassung des IDW sind bei der Prognose
der Marktrisikoprémie durch die Finanzmarktkrise veranderte Einflussparameter, ins-
besondere eine veranderte Risikotoleranz zu berlicksichtigen, so dass sich im Ver-
gleich zu den Jahren vor der Finanzmarktkrise hthere Marktrisikoprémien rechtferti-
gen lassen.

Aktuell ist insofern eine bislang einmalige Situation zu beobachten, als dass die Zins-
strukturkurve deutscher Staatsanleihen iber viele Jahre der gesamten Laufzeit von 30
Jahren im negativen Bereich verlduft. Der daraus abgeleitete und in der Unterneh-
mensbewertung als Schatzung fiir den risikolosen Zinssatz verwendete barwertaqui-
valente Zinssatz liegt damit faktisch nahe null Prozent. Auf Basis der bisherigen Emp-
fehlung flr die Marktrisikopramie vor personlichen Steuern von 5,5 % bis 7,0 % wiirde
dies gleichzeitig bedeuten, dass im Bewertungskalkil von einer Gesamtrenditeerwar-
tung flir den Aktienmarkt von eben diesen 5,5 % bis 7,0 % ausgegangen wird.

Eine derart gesunkene Gesamtrenditeerwartung lasst sich indes mit beobachtbaren
Marktdaten kaum vereinbaren. Die Analysen des IDW weisen zwar auf einen leichten
Rlckgang der Gesamtrendite im Zeitablauf, insbesondere im kiirzeren Zeitraum seit
2012/13 hin. Dieser steht jedoch in keinem Verhaltnis zu dem Riickgang der Renditen
deutscher Staatsanleihen. Die Gesamtrendite liegt bei vorsichtiger Wirdigung aller
Analysen nominal eher in einer Bandbreite von 7 % bis 9 %, was auch durch aktuelle
Untersuchungen der Bundesbank gestiitzt wird. Die bislang gtiltige Empfehlung fir die
Marktrisikopramie wirde mithin bei Verwendung ihrer Obergrenze gerade an den
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unteren Rand der beobachtbaren Gesamtrendite heranreichen. Die Empfehlung des
IDW fir die Marktrisikopramie vor personlichen Steuern wurde daher Ende Oktober
2019 auf 6 % bis 8 % und nach personlichen Steuern auf 5,0 % bis 6,5 % angehoben.
Mithin orientiert sich das IDW tendenziell am unteren Ende beobachtbarer Gesamtren-
diten und méchte damit bertcksichtigen, dass diese im Zeitverlauf weiter leicht nach-
geben konnten. Die durchschnittliche Renditeerwartung fir den deutschen Aktien-
markt fur die letzten finf Jahre auf der Basis des marktbreiten CDAX wie auch die
implizite Marktrisikopramie fur den CDAX diirften allerdings vor persénlichen Steuern
etwas (iber 8 % liegen.®

Vor diesem Hintergrund ist der Ansatz einer Marktrisikopramie nach Steuern in Hohe
von 6,0 %-Punkten, den die Bewertungsgutachterin gewahlt hat und der etwas ober-
halb des Mittelwerts der nunmehr vom IDW empfohlenen Bandbreite liegt, nachvoll-
Ziehbar und plausibel.

Betafaktor

Die allgemeine Marktrisikopramie ist zu modifizieren, um die spezifische Risikostruktur
des zu bewertenden Unternehmens abzubilden. Orientierungsgrofe hierflr bieten am
Kapitalmarkt beobachtbare und nach den Grundsétzen des CAPM abgeleitete Beta-
Faktoren vergleichbarer Unternehmen oder von Unternehmen innerhalb einer Bran-
che. Dabei wird zwischen dem unsystematischen Risiko und dem systematischen Ri-
siko unterschieden. Das unsystematische Risiko betrifft nur das einzelne Unternehmen
und kann grundsatzlich durch die Geldanlage in einem diversifizierten Portfolio besei-
tigt werden. Eine Risikopramie wird am organisierten Kapitalmarkt nur fiir das syste-
matische Risiko bezahlt, das nicht durch Diversifikation beseitigt werden kann. Ge-
messen wird das systematische Risiko Uber den Beta-Faktor. Ein Beta von 1 bedeutet
(vereinfacht), dass das Unternehmensrisiko dem Gesamtmarktrisiko entspricht; Werte
kleiner als 1 driicken ein im Vergleich zum Gesamtmarkt geringeres, Werte gréRer 1
ein hoheres Unternehmensrisiko aus. Der Betafaktor berechnet sich aus dem Zusam-
menhang zwischen der Renditeschwankung einer konkreten Aktie und der Marktren-
diteschwankung. Er wird wesentlich von der Branche (operatives Risiko) und der Ka-
pitalstruktur (Finanzierungsrisiko) des zu bewertenden Unternehmens beeinflusst.

Da der Kapitalisierungszinssatz die Rendite einer dquivalenten Alternativinvestition wi-
derspiegeln soll, ist es sinnvoll und sachgerecht, den Betafaktor aus den Betafaktoren
einer Gruppe vergleichbarer Unternehmen (Peer Group) abzuleiten, sofern ein eigener
Betafaktor mangels Bérsennotierung nicht ermittelt werden kann. Dieses Vorgehen
wurde auch von der Bewertungsgutachterin gewahilt.

8 Laas/Makarov, Wohin steuert die Markirisikopramie, WPg 16.2020, S. 982 ff., Datenbasis bis 2019
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Die zu beobachtenden Betafaktoren (raw betas) werden in der Regel zunachst um das
Finanzierungsrisiko bereinigt (unlevered) und sodann an den Verschuldungsgrad des
Bewertungsobjekts angepasst (relevered). Bei Finanzdienstleistungsunternehmen ge-
hort die Finanzierungstatigkeit indes untrennbar zum operativen Geschéft, so dass
eine Differenzierung zwischen operativen und Finanzierungsrisiken weder sinnvoll
noch moglich ist. Das trifft auch auf die Vergleichsunternehmen im vorliegenden Fall
zu, so dass die Bewertungsgutachterin zutreffend die raw betas herangezogen hat.

Die Bewertungsgutachterin hat die Vergleichsunternehmen nach meinen Feststellun-
gen sachgerecht ausgewahlt. Dabei ist allerdings einschrankend zu beriicksichtigen,
dass es sich bei diesen Unternehmen sémtlich nicht um Neobroker handelt und das
Brokerage in der Regel nur einen Teil des Geschaftsmodells darstelit. Sie sind in der
Regel bereits seit Jahren am Markt etabliert, weisen ein diversifizierteres Leistungs-
spektrum und héhere Kundenzahlen auf und sind operativ profitabel. Reine Neobroker
sind bisher noch nicht an einer Bérse notiert.

Die Betafaktoren wurden sodann mittels linearer Regression zutreffend gegen einen
breiten internationalen Index (MSCI World Developed Countries Index) ermittelt, weil
dieser am ehesten ein breites Marktportfolio widerspiegelt, das fiir die Anwendung des
CAPM gewahlt werde sollte. Ferner ist die Peer Group ebenfalls international. Die Be-
wertungsgutachterin hat einem 2-jahrigen Ermittlungszeitraum des Vorzug gegeniber
einem 5-Jahrezeitraum gegeben. Dieses Vorgehen steht im Einklang mit dem Stich-
tagsprinzip und der Rechtsprechung und ist daher nicht zu beanstanden. Es berlck-
sichtigt insbesondere auch die dynamische Entwicklung im Brokermarkt der letzten
zwei Jahre.

Der Betafaktor wurde rechnerisch als mittlerer Wert der Peer Group Betas korrekt er-
mittelt, wobei sich Mittelwert und Median kaum unterscheiden. Es ergab sich ein mitt-
lerer Betafaktor von abgerundet rd. 1,1.

Ich komme zu dem Ergebnis, dass der von der Bewertungsgutachterin ermittelte Be-
tafaktor sachgerecht ermittelt wurde. Ergénzend ist festzustellen, dass vor Ausbruch
der COVID-19-Pandemie (Stichtag 31.12.2019) im Durchschnitt noch hdhere Betafak-
toren fur die Vergleichsunternehmen zu beobachten waren.

Ich stimme der Bewertungsgutachterin allerdings uneingeschrénkt zu, dass das Risiko
der w:oc durch das Peer Group Beta eher unterschatzt werden diirfte. Im Hinblick auf
die Neuausrichtung des Geschéaftsmodells auf das Produkt Smartbroker als Neobroker
ist quasi von einer Start-Up-Situation auszugehen, wogegen die Vergleichsunterneh-
men Uber etablierte Geschéaftsmodelle verfligen. Im Vergleich zu den bérsennotierten
—und auch anderen — Wettbewerbern muss die w.oc derzeit ferner noch diverse Nach-
teile kompensieren, u.a. die Entwicklung einer benutzerfreundlichen Smartphone-App.
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Ich verweise ergénzend auf die Ausflihrungen zum Wettbewerbsumfeld und zur Ana-
lyse der Planung in den Abschnitten 4.3 und 4.5.

Im Ergebnis ware nach meiner Einschatzung auch der Ansatz eines hoheren Betafak-
tors als 1,1 vertretbar.

5.4 Wachstumsabschlag

Ist davon auszugehen, dass das zu bewertende Unternehmen in der Lage ist, seine
Ergebnisse in der Zeit nach der Detailplanungsphase nachhaltig zu steigern, kann das
Ergebniswachstum finanzmathematisch durch einen Abschlag vom Kapitalisierungs-
zins erfasst werden.

Der Wachstumsabschlag soll ein im langfristigen Durchschnitt erwartetes Gewinn-
wachstum des Unternehmens abbilden. Vereinfacht formuliert handelt es sich um ei-
nen hinsichtlich der Konjunkturzyklen geglatteten Wachstumstrend. Das nachhaltige
Gewinnwachstum wird sowohl durch langfristige Mengen- und Strukturveranderungen
(Absatzausweitungen oder -rlickgdnge, Kosteneinsparungen etc.) als auch durch
Preissteigerungen bestimmt. Die erwartete Geldentwertungsrate ist daher nach herr-
schender Auffassung nur eine Komponente und ein erster Anhaltspunkt fir die Ablei-
tung des Wachstumsabschlags. Unternehmensgewinne andern sich im Zeitablauf al-
lerdings nicht zwangslaufig mit der allgemeinen Geldentwertungsrate, sondern unter-
liegen abhdngig vom Geschéftsmodell spezifischen Preisanderungen. Es ist dabei vol-
lig offen, wie sich ein Unternehmen an damit einhergehende steigende Kosten anpasst
oder ob der Markt eine Anpassung zulasst.

Eine jahrliche Gewinnsteigerung in Hohe der Geldentwertungsrate kann deshalb re-
gelmafig nicht angenommen werden und ist auch empirisch nicht belegt. In der Regel
liegen die Wachstumsabschlage daher in der Praxis zwischen 0,5 % und 2,0 %-Punk-
ten. Diese Bandbreite wird auch in der Rechtsprechung regelmaRig bestatigt.

Im vorliegenden Fall hat die Bewertungsgutachterin ein jahrliches Wachstum des
nachhaltigen Ergebnisses von 1,0 % p.a. angenommen. Der Kapitalisierungszinssatz
ab dem Jahr 2030 wurde daher um 1,0 %-Punkte gekiirzt. Dieser Abschlag liegt nach
meinen Feststellungen innerhalb einer als angemessen zu beurteilenden Bandbreite.
Im vorliegenden Fall ist vor allem zu beachten, dass sich das Unternehmen in einem
stark umkampften Markt bewegt und der Wettbewerb vor allem {iber den Preis geflhrt
wird. Es kann daher nicht davon ausgegangen werden, dass die Gesellschaft Preis-
steigerungen auf der Kostenseite 1:1 an die Kunden weitergeben kann.
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5.5 Zusammenfassende Darstellung der Diskontierungssatze

In der folgenden Ubersicht fasse ich die Ermittiung der Kapitalisierungszinssatze zu-
sammen:

Kapitalisierungszins 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 ff.

Basiszins vor ESt 0,100% 0,100% 0,100% 0,100% 0,100% 0,100% 0,100% 0,100% 0,100%
pers. Ertragsteuer -0,026% -0,026% -0,026% -0,026% -0,026% -0,026% -0,026% -0,026% -0,026%
Basiszins nach ESt  0,074% 0,074% 0,074% 0,074% 0,074% 0,074% 0,074% 0,074% 0,074%

Risikozuschlag 6,60% 6,60% 6,60% 660% 660% 660% 660% 660% 6,60%
Mark trisikoprémie 6,00% 6,00% 600% 600% 600% 6,00% 600% 600% 6,00%
Betafaktor 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10

Wachstumsabschlag

6,674% 6,674% 6,674% 6,674% 6,674% 6,674% 6,674% 6,674%

6. Ableitung des Ertragswerts

Die Ableitung des Ertragswerts aus den vorstehend geschilderten Daten habe ich
rechnerisch nachvollzogen und fir sachgerecht erachtet. Der Ertragswert der w:oc
wurde zunachst auf den so genannten technischen Bewertungsstichtag 01.01.2022
ermittelt und sodann zutreffend auf den Bewertungsstichtag 26.01.2022 mit dem Ka-
pitalisierungszinssatz von rd. 6,67 % aufgezinst. Die Wertermittiung wird nachfolgend
anhand meines Bewertungsmodells dargestellt. Aufgrund von Rundungsdifferenzen
ergeben sich wiederum geringfligige Abweichungen zu den Berechnungen der Bewer-
tungsgutachterin.

wallstreet:online capital AG ab

Ertragswertermittlung (T€) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Jahresiiberschuss -3.813 -4.029 -3.028 5 509 810 1.091 1.344 5.729
Auf- / Abbau handelsrecht!. Verlustvortrag 3.813 4.029 3.028 0 0 0 0 0
Ausschiittungsfihiges Ergebnis 0 0 0 5 509 810 1.091 1.344 5.729

- Thesaurierung zur Wachstumsfinanzierung -151

Uberschuss vor pers. Ertragsteuern 0 0 0 5 509 810 1.091 1344 5578

Ausschiittung 0 0 0 2 234 373 502 618 2.566
Abgeltungsteuer auf Ausschiittung 0 0 0 -1 -62 98 -132 163  -677

fiktive Zurechnung aus Thesaurierung 0 0 0 3 275 437 589 726 3.012
Kursgewinnsteuer auf fiktive Thesaurierung 0 0 0 0 -36 -58 -78 -96  -397

Nettoausschiittungen 0 0 0 4 411 654 881 1.085 4.504

Kapitalisierungszins 6,674% 6,674% 6,674% 6,674% 6,674% 6,674% 6,674% 6,674% 5,674%

Barwertfaktor 0,9374 0,8788 0,8238 0,7723 0,7239 0,6787 0,6362 0,5964 10,5111

Diskontierter Uberschuss 0 0 0 3 298 444 560 647 47.342

Ertragswert zum 01.01.2022 49.294

Sonderwerte (Abschnitt 7) -17.857

Unternehmenswert zum 01.01.2022 31.437

Aufzinsungsfaktor 1,005

Unternehmenswert zum 26.01.2022 31.594
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Der Ertragswert zum 01.01.2022 weicht deshalb von den Berechnungen der Bewer-
tungsgutachterin ab, weil ich die noch anstehenden Kapitalmalnahmen, die nicht das
Ergebnis aus dem operativen Geschéftsbetrieb betreffen, als Sonderwerte darstelle,
wie nachfolgend erlautert wird.

7. Sonderwerte

Ich habe — ohne Auswirkung auf den Unternehmenswert — zwei Sachverhalte als Son-
derwerte dargestellt, die bei der Bewertungsgutachterin im Rahmen der Ableitung des
Ertragswerts erfasst werden.

Anfang 2022 sind weitere Eigenmittel in einer GréRenordnung von rd. 19,1 Mio. € zu-
zufihren, um insbesondere die aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen ge-
maf Art. 11 ff. IFR zu erfillen. Dieser Betrag wurde von der VALNES als mindestens
erforderliche Mittelzufihrung im Rahmen des integrierten Bewertungsmodells abgelei-
tet. Relevant sind fiir die w:oc die Anforderungen gemaf Art. 13 IFR, wonach mindes-
tens Eigenmittel in Hohe eines Viertels der fixen Gemeinkosten des Vorjahres vorzu-
halten sind. Auf Basis der Unternehmensplanung ist daher nach meinen Feststellun-
gen zutreffend eine weitere Eigenmittelzufuhr von rd. 19,1 Mio. € ermittelt worden, die
als Kapitaleinzahlung vom Ertragswert (Barwert der Ausschiittungen) in Abzug zu brin-
gen ist.

Am Ende des Planungszeitraums sind nach den Berechnungen der VALNES dann
Eigenmittel vorhanden, die die erforderlichen Eigenmittel um rd. 2,2 Mio. € Uberstei-
gen. Es wurde daher zugunsten der Aktionare eine Auskehrung der zu diesem Zeit-
punkt geplanten Uberschissigen Mittel unterstelit. Rein rechnerisch hat die Bewer-
tungsgutachterin dies Uber eine Annuitat im nachhaltigen Ergebnis erfasst. Ich erfasse
diesen Betrag — wie auch die Eigenmittelzufuhr zu Beginn des Planungszeitraums —
als Sonderwert, wobei eine Abzinsung auf den 01.01.2022 erfolgt.

Ferner wird die Beteiligung von 33,3 % am GF Global Funds SICAV mit Sitz in Liech-
tenstein, einer Investmentgeselischaft nach liechtensteinischem Recht, als Sonder-
wert erfasst. Diese Gesellschaft verflgt Gber ein Aktienkapital von 60.000 € (600 Na-
mensaktien im Nennbetrag von je 100,00 €). Die w:oc hat davon 200 Aktien im Jahr
2019 erworben. Sie ist nur am Aktienkapital beteiligt und halt keine Anteile an dem
Investmentfonds, den diese Gesellschaft aufgelegt hat. Die Aktien werden nach mei-
nen Feststellungen zutreffend mit den Anschaffungskosten angesetzt, da die Gesell-
schaft aus der Fondsverwaltung derzeit Verluste erzielt.
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8. Unternehmenswert und Wert je Aktie

Den Unternehmenswert zum 26.01.2022 habe ich nach den vorstehenden Ausfiihrun-
gen wie folgt abgeleitet:

wallstreet:online capital AG

Unternehmenswert (T€) T€
Ertragswert des operativen Geschéfts zum 01.01.2022 49.294
Sonderwerte
Zufubrung weiterer Eigenmittel -19.100
Werteffekt aus Kapitalherabsetzung 2030 1.223
Anteil GF Global Funds SICAV 20|
Unternehmenswert zum 01.01.2022 31.437
Aufzinsungsfaktor 1,005
Unternehmenswert zum 26.01.2022
Gesamtzahl der Aktien 665.435
Wert je Aktie (€) 47,48

Danach ergibt sich zum mafgeblichen Bewertungsstichtag ein Unternehmenswert von
rd. 31,6 Mio. € und bezogen auf die Anzahl der Aktien von derzeit 665.435 Stlickaktien
ein Unternehmenswert je Aktie in Hohe von 47,48 €.

9. Plausibilisierung des Unternehmenswerts anhand von Multiplikatoren

Die Bewertungsgutachterin hat zu Recht auf eine Plausibilisierung des Unternehmens-
werts anhand von Multiplikatoren verzichtet.

Aufgrund der derzeit und in den kommenden Jahren noch anfallenden Verluste der
w:oc konnen Ergebnismultiplikatoren auf der Basis des Jahresergebnisses, EBIT oder
EBITDA nicht sinnvoll angewendet werden und wurden nicht ermittelt.

Auch Umsatzmultiplikatoren scheiden meines Erachtens zu Recht aus, weil auch hier
regelmafig nur Unternehmen mit einer vergleichbaren Ertrags- und Finanzlage (Cash-
flow-Potential) herangezogen werden sollten, um sinnvolle Ergebnisse zu erhalten.

Erganzend kénnten nicht-finanzielle Bezugsgrofien herangezogen werden, z.B. die
Zahl der Kunden. Auch dieses Vorgehen erscheint angesichts der sehr unterschiedli-
chen Geschaftsmodelle und Leistungsspekiren der Vergleichsunternehmen allerdings
wenig sinnvoll.

Seite 47



Dipl.-Kfm. Volker Hiilsmeier
Wirtschaftsprifer | Steuerberater
Von der IHK Frankfurt am Main &ffentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger fiir Unternehmensbewertung

Samtliche Unternehmen der Peer Group verfiigen im Ubrigen (iber ein langjéhrig etab-
liertes Geschaftsmodell und sind mit der w:oc kaum vergleichbar, weil hier derzeit das
Geschéftsmodell umfassend neu ausgerichtet wird und damit letztlich eine Start-up-
Situation gegeben ist.

lll. Beurteilung der Angemessenheit der Barabfindung
Der aus dem Ertragswert abgeleitete Wert je Aktie betragt 47,48 €. Dieser Wert ent-
spricht dem vollen inneren Wert der Aktie. Eine Abfindung in dieser Hbhe ware daher

angemessen im Sinne des Aktiengesetzes.

Die von der Hauptaktionarin festgesetzte Abfindung in Héhe von 47,48 € je Aktie ent-
spricht dem vollen inneren Wert der Aktie und ist daher angemessen.
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D. AbschlieBende Erklarung zur Angemessenheit der Barabfindung

Als gerichtlich besteliter Prufer habe ich die Angemessenheit der von der wallstreet:on-
line AG, Berlin, als Hauptaktionarin festgelegten Barabfindung fiir die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionére der wallstreet:online capital AG, Berlin, gepriift.

Ich erteile die abschlieRende Erklarung gemal § 327c Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. §
293e Abs. 1 AktG wie folgt:

,Nach meinen Feststellungen ist aus den dargelegten Griinden die von der
Hauptaktionarin festgelegte Barabfindung fir die Minderheitsaktionare der
wallstreet:online capital AG, Berlin, in Hohe von 47,48 € je Stlickaktie ange-
messen.”

Ich erstatte diesen Bericht auf Grundlage der mir vorgelegten Unterlagen und erteilten
Auskunfte sowie meiner sorgfaltigen Untersuchungen unter Beachtung der Berufs-
grundsétze, die insbesondere in den §§ 2 und 43 der Wirtschaftspriiferordnung nie-
dergelegt sind.

Frankfurt am Main, den 10. Dezember ZOZJMWQI_,_F

. Hilsmeie

Wirtschaftspriifer ¢ Steuerberater T ol
Von der Industrie- und Handelskammer Frankfurt'&triain
offentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger fiir Unternehmensbewertung
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ANLAGE
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\ ' | Beglaubigte Abschrift

Landgericht Berlin -
Az: 102 AR 10/21 AKG

Beschluss

In dem Verfahren

#~  nach § 327c Abs. 2 Satz 2-und Satz 3 AktG

1) wallstreet:online capital AG,
vertreten durch d. Vorstand
Michaelkirchstrale 17/18, 10179 Berlin,

2) wallstreet:online AG,
vertreten durch d. Vorstand
SeydelstraBe 18, 10117 Berlin

- Antragstellerin -

V [ ! B . .A. I !- I . i
Rechtsanwaélte Morrison & FOerster LLP, Potsdamer Platz 1, 10785 Berlin

hat das Landgericht Berlin - Kammer fiir Handelssachen 102 - durch den Vorsitzenden Richter

- am Landgericht Pade als Einzelrichter am 17.09.2021 beschlossen:

Auf den Antrag der Antragstellerin vom 8. September 2021 wird

-

DipI.-K‘f[n., WP/StB Volker Hiilsmeier, c/o Brender & Hillsmeier Partnerschaft mbB,ﬂLeerbach-
stralte 14, 60322 Frankfurt am Main,

zum Prifer der Angemessenheit der Barabfindung bei dem-vorgesehen‘en Ausschluss der Min-

derheitsaktionére der Beteiligten zu 1) bestellt.
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Der Wirtschaftspriifer erflilit nach der dem Gericht gegenijber abgegebenen Erklarung vom 6.
September 2021 die Bedingungen des § 327 ¢ Abs. 2 AkiG und ist insbesondere nicht nach § 319
Abs. 2 und 3 HGB von der Priifertitigkeit ausgeschlossen.

Fur die Erstellung des Priifberichts ist insbesondere Folgendes zu beachten:

A) Der Priifbericht soll zu den wesentlichen Fragestellungé'n eigene Feststellungen enthalten.

Sofern. eine Parallelpriifung stattfindet ist darzustelien, in welchen Punkten divergierende Auffas-
~ sungen des saéhversténdigén Priifers zu denen der Ersteller des Berichtes der Hauptaktionrin
bestanden. Sofern das von der Hauptaktionarin etwa beauftragte Wirtschaftspriifungsunterneh-
‘men sich nicht de‘r_’Auffass'uhg des sachverstéandigen Priifers angeschlossen hat, ist ausiufuh-

ren, weshalb die Auffassung des sachverstandigen Prifers vorzugswurdig ist.

B) Aufzufiihren ist weifer, aus welchen Quellen der sachverstandige Priifer die fir die Bemes-
sung des Ertragswerts benutzten Parameter (Basiszins, Wachstumsabschlag, Uberrenditen, Be-

ta-Faktor, gegebenenfalls Zusammensetzung einer-,Peer-Group) abgeleitet hat.

C) Sofern Vergangenheitsergebnisse um bestimmte auBer’gewéhnl’iChe Aufwendqrigen und Ertra-
ge bereinigt werden, sind diese explizit aufzufithren und es ist zu begrlinden, warum dies ge-
schehen ist. AuRerdem-ist darzus'tellen,‘aus welchen Quellen die der Bewertung zugrunde ge-

legten Unternehmensplanungen (ibernommen wurden.

Dem sachverstandigen Priifer wird aufgegeben, ein Exemplar seines-Priifberichtes fiir das Ge-
richt-zu den Akten zu reichen. Sofern er sich bei der Berechnung des Unternehmenswertes eines
Rechenprogra__mms bedient hat, ist die Datei-dem Priifbericht auf einem gebrauchlichen Datentra-
ger (C_D-RO_M oder USB-Stick) beizufiigen. '

Anspriche, die auf Gebuhren- und/oder Auslagenerstattung gegen das Land Berlin genchtet sind,

kann die Priiferin aus der Bestellung nicht herleiten.
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Die Antragstellerin hat die Kosten dieses Bestellungsverfahrens nach einem Verfahrenswert von

20.000,00 € zu tragen.:

Padé
Vorsitzender Richter am Landgericht

Far dle Richtigkeit der Abschnft
Berlin, 17.09.2021

Pelz, JBesch -
/ Urkundsbeamter der Geschéftsstelle-

Durch maschinelle Bearbeitung beglaubigt
- ohne Unterschrift gliltig




