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A. Auftrag

1. Die Lloyd Fonds AG, Hamburg (,,Lloyd“ oder ,,Obergesellschaft“), und die SPSW Capital GmbH,
Hamburg (,,SPSW*, ,,Untergesellschaft” oder ,,Gesellschaft“), beabsichtigen den Abschluss eines
Gewinnabfithrungsvertrags analog § 291 AktG. Der Gewinnabfiihrungsvertrag erfordert die Zu-
stimmung der Hauptversammlung der Lloyd und der Gesellschafterversammlung der SPSW. Die
jeweiligen Beschlussfassungen sollen in der Hauptversammlung der Lloyd sowie im Anschluss da-

ran in der Gesellschafterversammlung der SPSW jeweils am 31. August 2020 erfolgen.

2. Mit Schreiben vom 28. Juli 2020 erteilten uns die Lloyd und die SPSW gemeinsam den Auftrag,
eine Priifung des beabsichtigten Gewinnabfithrungsvertrags zwischen der Lloyd und der SPSW
(nachfolgend auch ,,GAV*) zur Erlangung einer hinreichenden Sicherheit hinsichtlich der Ord-
nungsmalligkeit des Inhalts und der Angemessenheit des vorgeschlagenen Ausgleichs analog § 304
Abs. 1 AktG und der vorgeschlagenen Abfindung analog § 305 AktG durchzufiihren (gemeinsame
Vertragspriifung geméaf § 293b i.V.m. § 293c Abs. 1 Satz 2 AktG). Das Landgericht Hamburg hat
uns, die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hamburg, mit Beschluss
vom 27. Juli 2020 als gemeinsamen sachverstdndigen Priifer (nachfolgend auch “Vertragspriifer”)

bestellt (§ 293¢ AktG).

3. Uber das Ergebnis der Vertragspriifung hat der Vertragspriifer gemif § 293e AktG schriftlich zu
berichten. Im Vertragspriifungsbericht ist gemal} § 293e Abs. 1 Satz 3 AktG insbesondere anzuge-
ben, nach welcher Methode Ausgleich und Abfindung ermittelt worden sind und aus welchen
Griinden die Anwendung dieser Methode angemessen ist. Der Begriff der Methode muss i.S.d. je-
weiligen Vorgehensweise verstanden werden (vgl. Emmerich, in: Emmerich/Habersack, Aktien-
und GmbH-Konzernrecht, 9. Auflage, 2019, § 293e Rn. 10). Dabei ist auf besondere Schwierigkei-
ten der Bewertung hinzuweisen. Der Bericht hat mit einer Erkldrung insbesondere dariiber abzu-

schlieBen, ob der vorgeschlagene Ausgleich und die vorgeschlagene Abfindung angemessen sind.

4. Der Vertragspriifungsbericht dient der Information des Vorstands der Lloyd und der Geschéftsfiih-
rung der SPSW, zur Auslage oder Internetveréffentlichung ab Einberufung der beschlussfassenden
Hauptversammlung der Lloyd sowie fiir die beschlussfassende Hauptversammlung der Lloyd und
Gesellschafterversammlung der SPSW jeweils am 31. August 2020 (siehe § 293f Abs. 1 und Abs. 3

AktG). Des Weiteren dient unser Vertragspriifungsbericht zur Vorlage beim zustdndigen Gericht.

0.0954182.001
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5. Fiir die Durchfithrung der Vertragspriifung und unsere Verantwortlichkeit sind, auch mit Wirkung
gegeniiber Dritten, die diesem Bericht als Anlage beigefiigten Allgemeinen Auftragsbedingungen

fiir Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften vom 1. Januar 2017 vereinbart.

6. Unsere Vertragspriifung haben wir im Zeitraum von 27. Juli 2020 bis 6. August 2020 in unseren

Biiros in Frankfurt am Main und Hamburg durchgefiihrt.

7. Vom Vorstand der Lloyd und der Geschéftsfiihrung der SPSW sowie von den von ihnen beauftrag-
ten Mitarbeitern sind uns alle verlangten Dokumente, Unterlagen, Aufklarungen und Nachweise
erbracht worden. Fiir die Priifung der Qualifizierung des Vertragsentwurfs als GAV und des Vor-
handenseins der wesenstypischen aktienrechtlichen Inhalte sowie der Angemessenheit der im GAV

vorgeschlagenen Ausgleichszahlung haben uns insbesondere vorgelegen:

a) Finaler Entwurf des GAV vom 3. August 2020;

b) Urkunde UR-Nr. 941/2019 P des Notars Dr. Axel Pfeifer in Hamburg (mit 1. Anderungs- und
Ergidnzungsvereinbarung vom 5. November 2019, UR-Nr. 0228/2019 P des Notars Dr. Axel
Pfeifer in Hamburg, 2. Anderungsvereinbarung vom 8. April 2020 und 3. Anderungsvereinba-
rung vom 15. Mai 2020) als notarieller Einbringungsvertrag vom 25. April 2019 (nachfolgend
,Einbringungsvertrag“);

c) Finaler Entwurf des gemeinsamen Berichts des Vorstands der Lloyd und der Geschéaftsfithrung
der SPSW iiber den GAV vom 5. August 2020 sowie vorlaufige Fassungen;

d) Handelsregisterauszug der Lloyd vom 1. Juli 2020;
e) Handelsregisterauszug der SPSW vom 23. Juli 2020;

f) Gesellschaftsvertrag der SPSW in der nach der am 10. Dezember 2019 beschlossenen Ande-
rung giiltigen Fassung (nachfolgend ,,Gesellschaftsvertrag SPSW*);

g) Gepriifte und mit einem uneingeschréankten Bestatigungsvermerk versehene Jahresabschliisse
der SPSW nach HGB fiir die Geschéftsjahre 2016 bis 2019 (jeweils zum 31. Dezember);

h) Ungepriifte handelsrechtliche Bilanz sowie Gewinn- und Verlustrechnung der SPSW zum
30. Juni 2020;

i) Unternehmensplanung der SPSW fiir die Geschéftsjahre 2020 bis 2030 vom 01. April 2020 ein-
schlieBlich Forecast fiir das aktuelle Geschaftsjahr 2020 mit Stand vom 30. Juni 2020;

j)  Ermittlung der Ausgleichszahlung durch die Parteien des GAV auf Grundlage bereinigter
Durchschnittsgewinne der SPSW sowie des im Einbringungsvertrags vorgesehenen Mindest-
kaufpreises fiir die Geschéftsanteile der SPSW.

8. Die Lloyd und die SPSW haben uns gemeinsam eine berufsiibliche Vollstindigkeitserkldrung zu

unserer Vertragspriifung erteilt.
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B. Gegenstand, Art und Umfang der Priifung

I.  Gegenstand der Priifung

Gegenstand der Vertragspriifung ist nach dem Wortlaut des § 293b Abs. 1 erster Halbsatz AktG der
Unternehmensvertrag. Die Priifung des finalen Entwurfs des GAV ist ausreichend (Altmeppen, in:
Miinchener Kommentar zum AktG, 5. Auflage, 2020, § 293b Rn. 4). Wir haben den vom Vorstand
der Lloyd und der Geschéftsfithrung der SPSW aufgestellten finalen Entwurf des GAV vom 3. Au-
gust 2020, dessen Grundlage der dem Einbringungsvertrag als Anlage beigefiigte Entwurf des GAV
vom 25. April 2019 war, gepriift.

Der Umfang der Priifung des GAV ist in den §§ 291 ff. AktG nicht ausdriicklich bestimmt.

Die Priifung der Vollstandigkeit und Richtigkeit des GAV ist nicht moglich, weil das Aktiengesetz
den Mindestinhalt eines GAV nicht ausdriicklich festlegt. Allerdings wird der GAV in § 291 Abs. 1
Satz 1 AktG auf abstrakte Weise beschrieben und seine wesenstypischen Inhalte in den § 301,

§ 302 AktG sowie den §§ 304, 305 AktG bestimmt. Diese aktienrechtlichen Vorschriften finden auf
einen GAV mit einer GmbH grundsétzlich analoge Anwendung (Liebscher, in: Miinchener Kom-
mentar zum GmbHG, 3. Auflage 2018, Anhang § 13 Rn. 729). Ob und ggf. in welchem Umfang
auch die Richtigkeit jedenfalls der wesenstypischen Inhalte von dem Vertragspriifer zu priifen ist,
wird in der einschlédgigen Literatur und instanzgerichtlichen Rechtsprechung - soweit derzeit er-
sichtlich - unterschiedlich beurteilt (hierzu statt vieler, Emmerich, in: Emmerich/Habersack, Ak-
tien- und GmbH-Konzernrecht, 9. Auflage, 2019, § 293b Rn. 16 ff.). Sachgerechterweise diirfte
eine solche Priifung mit entsprechender Feststellung anzunehmen sein, wenn sich dem Vertrags-
priifer (ggf. unter Beriicksichtigung des Vertragsberichts) Zweifel in dieser Hinsicht, d.h. bezogen

auf die Richtigkeit der wesenstypischen Inhalte, aufdrangen miissen.

Unter Berticksichtigung des letztgenannten Aspektes, haben wir gepriift, ob der GAV die fiir einen
solchen Vertrag wesenstypischen aktienrechtlichen Regelungen enthalt und folglich als GAVi.S.d.
§ 291 Abs. 1 Satz 1 einzuordnen ist (zum Priifungsumfang siehe statt vieler, Veil, in: Spind-
ler/Stilz, AktG, 4. Auflage 2019, § 293b Rn. 4 ff. m.w.N.).

Der Schwerpunkt der Vertragspriifung ist die Priifung der Angemessenheit des vorgeschlagenen
Ausgleichs und sofern relevant der vorgeschlagenen Abfindung (siehe § 293e Abs. 1 Satz 2 AktG).
Wir haben gepriift, ob der im GAV vorgeschlagene Ausgleich angemessen ist. Die Angemessenheit
eines Abfindungsangebots war nicht zu priifen, weil der GAV ein solches nicht enthilt. Insoweit
beschrankte sich unserer Priifung darauf, ob der GAV ein Abfindungsangebot nicht zu enthalten
braucht.

Schlief3lich haben wir den finalen Entwurf des gemeinsamen Vertragsberichts des Vorstands der
Lloyd und der Geschéftsfithrung der SPSW {iber den GAV gemif3 § 293a AktG vom 5. August 2020
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auf offensichtliche Unrichtigkeiten solcher Inhalte durchgesehen, die sich auf unsere vorgenann-
ten Priifungsgegenstdnde beziehen (streitig ist, ob der Vertragspriifer auch den Vertragsbericht zu
priifen hat, zum Meinungsstand statt vieler, Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG, 14. Auflage 2020,

§ 293b Rn. 3).

Von der Vertragspriifung nicht umfasst ist die Priifung der Zweckmaéfigkeit, der Wirtschaftlichkeit

und der steuerlichen Anerkennung des GAV.

II. Verantwortung der Verfahrensbeteiligten und des Vertragspriifers

1. Verantwortung der Verfahrensbeteiligten fiir die Angemessenheit der Hohe des Aus-
gleichs

Die Verantwortung fiir den Inhalt des GAV und die Angemessenheit der Hohe des Ausgleichs liegt
bei den Verfahrensbeteiligten. Diese Verantwortung umfasst auch die Verwendung einer angemes-
senen Grundlage fiir die Ermittlung der Angemessenheit des Ausgleichs sowie die Vornahme von

Schétzungen, die unter den gegebenen Umstdnden angemessen sind.

2. Verantwortung des Wirtschaftspriifers als Vertragspriifer

Wir haben unsere Vertragspriifung unter Beachtung des International Standard on Assurance En-
gagements (ISAE) 3000 (Revised) fiir eine betriebswirtschaftliche Priifung vorgenommen. Danach
haben wir den Auftrag so zu planen und durchzufiihren, dass wir mit hinreichender Sicherheit be-
urteilen konnen, ob der GAV die wesenstypischen aktienrechtlichen Inhalte enthélt und der ange-
botene Ausgleich angemessen ist. Eine Aussage zur Angemessenheit {iber die Beendigung unserer

Priifung hinaus ist hiermit nicht verbunden.

Dabei haben wir die deutschen berufsrechtlichen Vorschriften zur Unabhéngigkeit (§ 319, § 319a
i.V.m. EU-Abschlusspriiferverordnung, § 319b HGB i.V.m. § 293d Abs. 1 AktG i.V.m.) sowie wei-

tere berufsrechtliche Verhaltensanforderungen beachtet.

Unsere Wirtschaftspriifungsgesellschaft wendet die nationalen gesetzlichen Regelungen und be-
rufsstandischen Verlautbarungen — insbesondere der Berufssatzung fiir Wirtschaftspriifer und ver-
eidigte Buchpriifer (BS WP/vBP) sowie die vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) herausgege-
benen IDW Qualitatssicherungsstandards 1 ,,Anforderungen an die Qualitétssicherung in der Wirt-
schaftspriiferpraxis“ (IDW QS 1) — an. Dementsprechend unterhélt unsere Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft ein umfangreiches Qualitatssicherungssystem, das dokumentierte Regelungen und Malf3-
nahmen in Bezug auf die Einhaltung beruflicher Verhaltensanforderungen, beruflicher Standards

sowie maf3gebender gesetzlicher und anderer rechtlicher Anforderungen umfasst.

0.0954182.001
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III. Art und Umfang der Priifung

Die Vertragspriifung unter Beachtung des ISAE 3000 (Revised) fiir eine betriebswirtschaftliche
Priifung zur Erlangung einer hinreichenden Sicherheit beinhaltet die Durchfiihrung von Priifungs-
handlungen, um ausreichende angemessene Priifungsnachweise zu erlangen, ob der angebotene
Ausgleich angemessen ist. Die Auswahl der Priifungshandlungen liegt im pflichtgemaRen Ermes-
sen des Wirtschaftspriifers. Im Rahmen unserer Angemessenheitspriifung haben wir uns angelehnt
an die im Standard IDW S 1 des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. i.d.F. 2008,
Stand: 04. April 2008 enthaltenen Grundsétze zur Durchfithrung von Unternehmensbewertungen
(nachfolgend ,,IDW S 1%) sowie an den Praxishinweis des IDW 2/2017 zur Beurteilung einer Unter-

nehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und ange-
messen sind, um als Grundlage fiir unser Priifungsergebnis zu dienen.

Sollten sich zwischen dem Abschluss unserer Vertragspriifung und dem Zeitpunkt der Beschluss-
fassung tiber die Zustimmung zum GAV durch die Hauptversammlung der Lloyd und die Gesell-
schafterversammlung der SPSW wesentliche Grundlagen fiir die Beurteilung der Angemessenheit

des Ausgleichs dndern, sind diese bei der Vertragspriifung noch zu beriicksichtigen.

0.0954182.001
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C. Priiffungsvorgehen und Feststellungen

I. Einordnung des Vertragsentwurfs als GAVi.S.d. § 291 Abs. 1 Satz 1 AktG

Bei dem GAV zwischen der Lloyd als Obergesellschaft und der SPSW als Untergesellschaft handelt
es sich um einen Gewinnabfiihrungsvertrag gemaf3 § 291 Abs. 1 Satz 1 AktG.

Der GAV enthilt die fiir einen solchen Unternehmensvertrag wesenstypischen aktienrechtlichen

Inhalte. Im Einzelnen ist Folgendes festzustellen:

1. Vertragsparteien

Im Rubrum des GAV werden als vertragsschlieRende Gesellschaften zunéchst Lloyd als Obergesell-
schaft (= “anderer Vertragsteil” i.S.d. aktienrechtlichen Vorschriften) und SPSW als Untergesell-

schaft (= “Gesellschaft” i.S.d. aktienrechtlichen Vorschriften), jeweils mit Firma und Sitz genannt.
Diese beiden Gesellschaften/Vertragsparteien sind aus sémtlichen Bestimmungen des GAV Berech-

tigte bzw. Verpflichtete Vertragspartei.

Daneben besteht die Besonderheit, dass auch die Minderheitsgesellschafter als Parteien des GAV
im Rubrum genannt sind. Auskunftsgemal? erfolgt die Aufnahme der Minderheitsgesellschafter als
Vertragsparteien deshalb, weil ihnen neben der Lloyd und der SPSW das in Ziffer 7.1 des GAV be-
stimmte Recht auf Beendigung des GAV durch Kiindigung zustehen soll.

2. Gewinnabfithrung (analog § 301 AktG)

In Ziffer 1.1 des GAV ist die Verpflichtung der SPSW zur Abfithrung ihres ,,ganzen Gewinns” ana-
log § 301 AktG bestimmt. Es handelt sich um eine fiir einen aktienrechtlichen Gewinnabfiihrungs-

vertrag wesenstypische Vereinbarung.

In Ziffer 1.1 des GAV wird weiter vereinbart, dass der abzufithrende Gewinn dem ohne die Ge-
winnabfithrung entstehenden Jahresiiberschuss, vermindert um einen etwaigen Verlustvortrag aus
dem Vorjahr und den gemal} § 268 Abs. 8 HGB ausschiittungsgesperrten Betrag, entspricht. Dies
steht in Ubereinstimmung mit dem Inhalt des § 301 Satz 1 AktG. Die in dieser Vorschrift bestimmte
Minderung des abzufiihrenden Gewinns durch Bildung der gesetzlichen Riicklage gemaf3 § 300
AktG ist hier zutreffend nicht genannt, weil eine solche Riicklagenbildung fiir eine Untergesell-
schaft in der Rechtsform einer GmbH, wie hier die SPSW, nicht besteht.

Die Vereinbarung in Ziffer 1.2 sowie in Ziffer 1.3 des GAV iiber die Einstellung von Betrdgen eines
Jahresiiberschusses in Gewinnriicklagen und deren Auflosung zum Ausgleich eines Jahresfehlbe-
trages oder zur Abfithrung als Gewinn steht in Ubereinstimmung mit § 301 AktG. Die Regelung in

1.3 des GAV gibt zutreffend wieder, dass Betrige, die aus der Auflésung von anderen Riicklagen,

0.0954182.001
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die vor Beginn des Vertrags gebildet wurden, und ein vor Vertragsschluss vorhandener Gewinnvor-
trag, nicht abgefiihrt werden diirfen. Der Vollstdndigkeit halber sei darauf hingewiesen, dass die
Einschrankung der Gewinnabfiihrung betreffend “Gesetzlicher Riicklagen” vorliegend nicht greift,
weil fiir eine Untergesellschaft in der Rechtsform GmbH, wie hier die SPSW, keine gesetzliche
Riicklage analog § 300 AktG im GmbHG bestimmt ist.

Nach Ziffer 1.2 des GAV darf die SPSW mit Zustimmung der Lloyd Betrdge aus dem Jahresiiber-
schuss in andere Gewinnriicklagen einstellen, soweit dies bei verniinftiger kaufmannischer Beur-
teilung wirtschaftlich begriindet ist. Dies entspricht § 301 Satz 2 AktG analog.

3. Verlustiibbernahme (analog § 302 AktG)

In Ziffer 2. des GAV verpflichtet sich die Lloyd unter Bezugnahme auf § 302 AktG, in der jeweils
giiltigen Fassung, jeden wahrend der Vertragsdauer bei der SPSW sonst entstehenden Jahresfehl-
betrag auszugleichen, soweit dieser nicht dadurch ausgeglichen wird, dass den anderen Gewinn-
riicklagen Betrége entnommen werden, die wahrend der Vertragsdauer dotiert wurden. Diese Re-
gelung entspricht dem § 302 Abs. 1 AktG analog. Dies entspricht der fiir einen aktienrechtlichen

Gewinnabfithrungsvertrag wesenstypischen Vereinbarung.

4. Artdes Ausgleichs (analog § 304 AktG)

Grundsatzlich ist gemél? § 304 und § 305 AktG im GAV fiir auf3enstehende Aktionire einer abhén-
gigen Aktiengesellschaft ein Ausgleich sowie eine Abfindung vorzusehen. ,,Aul3enstehend” ist ein
an der abhédngigen Aktiengesellschaft beteiligter Aktiondr, wenn die Obergesellschaft an diesem
nicht unmittelbar oder mittelbar zu 100% beteiligt ist und die Obergesellschaft an diesem Aktionédr
auch nicht unmittelbar oder mittelbar iiber eine Kette durch einen Beherrschungs- und/oder Ge-
winnabfithrungsvertrag verbunden ist (h.A., statt vieler, Emmerich, in: Emmerich/Habersack,
AktG-GmbH-Konzernrecht, 9. Auflage 2019, § 304 Rn. 15 ff. m.w.N).

Als Art des Ausgleichs kommt analog § 304 AktG entweder ein fester Ausgleich (§ 304 Abs. 1 Satz
1 AktG), d.h. ein Ausgleich bezogen auf den voraussichtlichen durchschnittlichen Gewinnanteil
der Beteiligung an der GmbH oder - sofern die Obergesellschaft eine AG oder KGaA ist - auch ein
variabler Ausgleich (§ 304 Abs. 2 Satz 2 AktG), d.h. an der jeweiligen Dividende des anderen Ver-
tragsteils orientierter Ausgleich in Betracht. Als Art der Abfindung kommt analog § 305 AktG die
Gewdhrung von Aktien an der Obergesellschaft (soweit in der Rechtsform der AG oder KGaA) oder

eine Barzahlung in Betracht.

Ob die aktienrechtlichen Vorschriften der §§ 304, 305 AktG auch auf aullenstehende Gesellschaf-

ter einer GmbH als Untergesellschaft analog anzuwenden sind, wird im einschldgigen Schrifttum
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je nach Auffassung iiber die erforderliche Mehrheit des Beschlusses der Gesellschafter iiber die Zu-
stimmung zum GAV unterschiedlich beurteilt (zum Meinungsstand statt vieler, Liebscher, in:
a.a.0, § 13 Anhang, Rn. 914 ff. m.w.N.; eine hochstrichterliche Entscheidung ist nach derzeitigem

Kenntnisstand hierzu noch nicht ergangen).

Vorliegend ist in § 7 Abs. 4 d) des Gesellschaftsvertrags der SPSW bestimmt, dass es fiir den Ab-
schluss eines Unternehmensvertrages i.S.d. § 291 AktG der einstimmigen Zustimmung der in der

Gesellschafterversammlung stimmberechtigten Stimmen bedarf.

Im Rahmen unserer Priifung halten wir fest, dass der GAV als Art des Ausgleichs in Ziffer 3.2.1 eine
feste Ausgleichszahlung analog § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG vorsieht und dariiber hinaus mit dem in
Ziffer 3.3 des GAV vereinbarten sogenannten “Erhohungsbetrag” durch Ankniipfung an den tat-
séchlich erzielten (abfiihrungspflichtigen) Gewinn eine atmende Komponente enthilt. Dies &ndert
aber nichts an der Einordnung als fester Ausgleich analog § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG. Die in der Zif-
fer 3.2.1 des GAV bestimmte Ausgleichszahlung, wird als Nettobetrag bestimmt, also der Betrag,
der tatsachlich an die aullenstehenden Gesellschafter zu zahlen ist (sog. Netto-Ausgleich). Ein
Bruttobetrag im Sinne der BGH-Ytong Rechtsprechung (“Beschluss vom 21. Juli 2003 (Az. I1 ZB
17/01, ,Ytong®), d.h. ein um die Kérperschaftsteuer (inkl. Solidaritdtszuschlag) erhohter Netto-
Ausgleichsbetrag (sog. Brutto-Ausgleich) wird nicht angegeben.

Zutreffend wird die Lloyd als Obergesellschaft des GAV als Schuldnerin der Ausgleichszahlung be-

stimmt.

Daneben enthilt der GAV kein Abfindungsangebot analog § 305 AktG. Die Vertragsparteien haben
sich in Ziffer 3.1 des GAV darauf versténdigt, dass eine Abfindung nach § 305 AktG nicht vorgese-
hen ist, da die Minderheitsgesellschafter im Zuge des Abschlusses des Einbringungsvertrages da-
rauf verzichtet haben. Vorsorglich weisen wir darauf hin, dass ein fehlendes Abfindungsangebot
nicht die Nichtigkeit des GAV oder der Zustimmungsbeschliisse der Hauptversammlung der Lloyd
oder der Gesellschafterversammlung der SPSW begriindet (siehe Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG, 14.
Auflage, 2020, § 305 Rn. 57). Ein Abfindungsangebot war daher auch nicht zu priifen.

5. Wirksamwerden (analog § 294 AktG)

In Ziffer 6.2 des GAV wird zutreffend festgestellt, dass der GAV mit Eintragung in das Handelsre-
gister des fiir die SPSW zustédndigen Amtsgerichts wirksam wird (siehe analog § 294 AktG). Die
vereinbarte Riickwirkung der Gewinnabfithrung und Verlustiibernahmeverpflichtung auf den

1. Januar 2020 - fiir den Fall der Eintragung noch in 2020 - oder im Falle der Eintragung erst im

Folgejahr auf den 1. Januar 2021 - begegnet keinen Einwendungen.
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II. Angemessenheit des Ausgleichs (analog § 304 AktG)

Grundsétzlich konnte zu fragen sein, ob die Angemessenheit von Ausgleich und Abfindung bei ei-
ner GmbH als Untergesellschaft durch den Vertragspriifer zu priifen ist. Dieses Thema stellt sich
aus Sicht der aullenstehenden Gesellschafter der SPSW insbesondere deshalb nicht, weil in § 7
Abs. 4 d) des Gesellschaftsvertrags der SPSW die einstimmige Zustimmung aller Gesellschafter
zum Abschluss eines Unternehmensvertrags vertraglich vereinbart wurde. Hier haben also die au-
Benstehenden Gesellschafter ein “Veto-Recht” im Rahmen der Beschlussfassung {iber den GAV und
sind demnach in der Lage ihr Interesse auf einen fiir sie angemessenen Ausgleich (und eine ange-
messene Abfindung) hinreichend durchzusetzen (so z.B. Emmerich, in Emmerich/Habersack, Ak-
tien- und GmbH-Konzernrecht, 9. Auflage 2019, § 304 Rn. 11a).

Aus unserer Stellung als Vertragspriifer (auch) der Obergesellschaft, also der Lloyd, ergibt sich die
Notwendigkeit zur Priifung, ob der angebotene Ausgleich zu Lasten der Aktionére der Lloyd unan-
gemessen hoch ist (so Krieger, Miinchener Hdb. des Gesellschaftsrechts, Bd. 4. 4. Auflage, 2015,
“§ 71 Vertragskonzern”, Rn. 128).

1. Ermittlung des angemessenen Ausgleichs

Fiir die Ermittlung der Ausgleichszahlung auf Basis der bisherigen Ertragslage und der zukiinftigen
Ertragsaussichten der Untergesellschaft eines GAV gelten grundsatzlich die Grundsétze zur Durch-
fiihrung von Unternehmensbewertungen nach der Ertragswertmethode oder nach der Discounted-
Cash-Flow-Methode, da diese mit Vergangenheitsanalyse und Zukunftsprognose dem analog § 304
Abs. 2 Satz 1 AktG anzuwendenden Verfahren entsprechen. Sofern die betr. Untergesellschaft in
der Vergangenheit Verluste erwirtschaftete und auch zukiinftig keine Ertrédge zu erwarten sind,
waire die marktiibliche Verzinsung des Liquidationswerts die angemessene Ausgleichszahlung.
Malf3geblich fiir die Beurteilung der Verhéltnisse ist grundsétzlich der Zeitpunkt, in welchem die
Gesellschafter der Untergesellschaft {iber die Zustimmung zum GAV durch Beschluss entscheiden,
d.h. im vorliegenden Fall der 31. August 2020.

Gemaél dem gemeinsamen Vertragsberichtsentwurf wurde die feste Ausgleichszahlung auf der
Grundlage zweier Berechnungen abgeleitet. Zum einen haben die Parteien den {iber die Vergan-
genheit ermittelten bereinigten Durchschnittsgewinn der SPSW der Jahre 2016 bis 2018 in Hohe
von 3,0 Mio. EUR zugrunde gelegt. Dies fiihrt bei dem 10%-Anteil der Minderheitsgesellschafter
an der SPSW zu einem auf die Minderheitsgesellschafter entfallenden durchschnittlichen Gewinn-
anteil von 300.000 EUR pro Jahr.

Des Weiteren wurde im Einbringungsvertrag ein Mindestkaufpreis in Héhe von 45.000.000 EUR
fiir 100 % der Geschiftsanteile an der SPSW vereinbart. In diesem Zusammenhang haben nun die
Parteien angenommen, dass dieser Mindestkaufpreis als Untergrenze fiir einen Unternehmenswert

interpretiert werden kann und die Gesellschafter auf diesen eine von allen Seiten akzeptierte, aus
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ihrer Sicht risikoaddquate jahrliche Rendite in Hohe von 8,7 % erzielen konnten, was zu einem
jéhrlichen Betrag in Hohe von 3.915.000 EUR fiihrt. Dies fiihrt bei dem 10%-Anteil der Minder-
heitsgesellschafter an der SPSW zu einem auf die Minderheitsgesellschafter entfallenden Anteil
von 391.500 EUR. Aus beiden Berechnungen ergibt sich eine Bandbreite zwischen 300.000 EUR
und 391.500 EUR fiir 10 % der Geschéftsanteile an der SPSW. In weitergehenden Verhandlungen
haben sich die Vertragsparteien auf einen mittleren Wert in dieser Bandbreite in Hohe von
350.000 EUR fiir eine feste Ausgleichszahlung geeinigt. Bezogen auf die von den Minderheitsge-
sellschaftern gehaltenen 33.333 Gesellschaftsanteile an der SPSW entspricht dies einer festen Aus-
gleichszahlung von 10,50 EUR je Geschiftsanteil. Diese Vorgehensweise ist im gemeinsamen Ver-
tragsberichtsentwurf verarbeitet und enthélt Erlduterungen zu den fiir die Ermittlung des ange-
messenen festen Ausgleichs vorgenommenen Berechnungen. Auch vor dem Hintergrund des Jah-
resergebnisses 2019 sehen die Vertragsparteien keinen Grund fiir eine Anpassung der Ausgleichs-

zahlung.

Zusétzlich zu dem festen Ausgleich soll unter bestimmten Voraussetzungen ein Erh6hungsbetrag
gezahlt werden. Diese Voraussetzungen sind in Ziffer 3.2 des GAV wie folgt bestimmt: “Sollte der
jeweilige Ausgleichsbetrag geringer sein als der dem Anteil am gezeichneten Kapital entspre-
chende Gewinnanteil des Wirtschaftsjahres, der ohne Gewinnabfithrungsvertrag an den betreffen-
den Minderheitsgesellschafter hitte geleistet werden konnen, verpflichtet sich Lloyd zu einer zu-
sédtzlichen Zahlung in Hohe des jeweiligen Differenzbetrages an jeden Minderheitsgesellschafter

(sog. ,Erhohungsbetrag“)”.

Das mogliche Ertragspotential aus der Beteiligung der Minderheitsgesellschafter an der SPSW
wird somit durch den Abschluss des GAV nicht verschlechtert.

2. Angemessenheit der Methode zur Ermittlung des Ausgleichs

Als angemessene Ausgleichszahlung ist analog § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG mindestens die jéhrliche
Zahlung des Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der GmbH und ihren kiinfti-
gen Ertragsaussichten unter Beriicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichti-
gungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Ge-
winnanteil auf den Nennbetrag des einzelnen Geschiftsanteils - hier bezogen auf den Nennbetrag

von je 1,00 EUR verteilt werden konnte.

Gemadl § 293e Abs. 1 Nr. 2 AktG ist darzulegen, aus welchen Griinden die angewandte Methode
zur Ermittlung des Ausgleichs angemessen ist. Jedoch bezieht sich der Begriff ,Methode“ nach
Meinung der Literatur auf die Methoden der Unternehmensbewertung und die damit einhergehen-
den Vorgehensweisen bei Zweifelsfragen innerhalb der gewéhlten Bewertungsverfahren (vgl. Em-
merich, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 9. Auflage 2019, § 293e Rn. 9
und 10).
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Vorliegend wurde die Wertermittlung nicht unter Beriicksichtigung des IDW S 1 durchgefiihrt,
sondern die Ausgleichszahlung auf Basis eines historischen Durchschnittsgewinns sowie eines im
Rahmen des Einbringungsvorgangs vereinbarten Mindestkaufpreises abgeleitet. Die Angemessen-
heit der Ausgleichszahlung wird davon nicht beriihrt. Die angewandte Berechnungssystematik ist
unterschiedlich zu einer Vorgehensweise nach IDW S 1 einzustufen. Letztendlich muss diese Be-
rechnungssystematik bzw. die angewandte Methodik i.S.d. der Vorgehensweise im Rahmen des
beabsichtigten GAV eingeordnet werden (vgl. Emmerich, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht, 9. Auflage, 2019, § 293e Rn. 10). Wie oben ausgefiihrt, sind die auenste-
henden Gesellschafter der SPSW insbesondere deshalb geschiitzt, weil in § 7 Abs. 4 d) des Gesell-
schaftsvertrags der SPSW das Erfordernis der einstimmigen Zustimmung aller Gesellschafter zum
Abschluss eines Unternehmensvertrags Voraussetzung ist. Hier haben also die aulsenstehenden
Gesellschafter ein “Veto-Recht” im Rahmen der Beschlussfassung iiber den GAV und sind demnach
in der Lage ihr Interesse auf einen fiir sie angemessenen Ausgleich und eine angemessene Abfin-
dung hinreichend durchzusetzen. Die Belastbarkeit der vorliegenden Ermittlungsmethodik und
die daraus folgenden Ermittlungsergebnisse haben wir unter Beriicksichtigung dieser Vorausset-
zungen in Anlehnung an IDW S 1 gepriift, so dass wir unserer Stellung als Vertragspriifer (auch)
der Obergesellschaft, also der Lloyd, gerecht werden kénnen. Denn es ergibt sich die Notwendig-
keit zur Priifung, ob der angebotene Ausgleich zu Lasten der Aktionére der Lloyd unangemessen
hoch ist (so Krieger, Miinchener Hdb. des Gesellschaftsrechts, Bd. 4. 4. Auflage, 2015, “§ 71 Ver-
tragskonzern”, Rn. 128).

Die Uberpriifung der Angemessenheit der vorgeschlagenen Ausgleichszahlung aus Sicht der Lloyd

Aktiondre umfasst damit im Einzelnen die folgenden Schritte:

a) Wir haben auf Basis der uns vorgelegten Unterlagen eine Unternehmensbewertung in Anleh-
nung an IDW S 1 durchgefiihrt und auf dieser Basis die vorgesehene Ausgleichszahlungi.S.v.
§ 304 AktG plausibilisiert. Im Rahmen der Unternehmensbewertung haben wir insbesondere
die Planungsrechnung der SPSW auf Basis der Renditeziele der verwalteten Fonds sowie von
Analysen zur historischen Renditeentwicklung vergleichbarer Fonds plausibilisiert. Zur Er-
mittlung des angemessenen Ausgleichs ist grundsétzlich die Prognose eines durchschnittli-
chen verteilungsfahigen Gewinns erforderlich. Fiir die Ableitung des gesetzlich vorgesehe-
nen Durchschnittswerts sind unterschiedliche Methoden denkbar. Finanzmathematisch hal-
ten wir es fiir richtig, die periodenspezifischen Ergebnisprognosen zunéchst in einen Barwert
(Ertragswert) zu transformieren und durch Verrentung dieses Barwerts den durchschnittli-
chen Gewinn als einheitliche Gré3e zu ermitteln. Zusatzlich halten wir es fiir sachgerecht,
gesondert bewertete, nicht betriebsnotwendige Vermogensteile in die Ermittlung des Aus-
gleichs einzubeziehen. Diese Grundsétze haben wir im Rahmen unserer Priifungshandlun-
gen angewendet, auf die wir nachfolgend im Detail eingehen (siehe C.I1.4.a)).
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b) Unsere weiteren Plausibilisierungshandlungen beriicksichtigen, inwieweit die vorgeschla-
gene Ausgleichszahlung unter Beriicksichtigung verschiedener - zum Teil auch dulerst kon-
servativer - Auspragungen der Planungsrechnung durch die zuk{inftigen Ertragsaussichten
der Gesellschaft gedeckt ist bzw. ob im Falle einer fehlenden Deckung dennoch keine Nach-
teile fiir die Aktionare der Lloyd gegeniiber einer Situation ohne Gewinnabfithrungsvertrag
entstehen. Im Einzelnen wurden folgende Szenarien analysiert:

bl) Analyse, inwieweit die Ausgleichszahlung durch die zukiinftigen Ertragsaussichten der

Gesellschaft auf Basis der von uns modifizierten Planungsrechnung gedeckt ist.

b2) Analyse, inwieweit die Ausgleichszahlung im Rahmen eines duferst konservativen
Szenarios ohne weiteres Wachstum unter der Annahme einer konstanten Entwicklung

der Assets under Management iiber den gesamten Planungszeitraum gedeckt ist.

b3) Analyse, inwieweit Nachteile fiir die Aktionére der Lloyd entstehen konnen, wenn die
Gesellschaft bis zur moglichen Ausiibung der Verkaufsoption im Jahr 2024 anteilige
Jahresergebnisse erzielen wiirde, die unterhalb der vorgesehenen festen Ausgleichs-
zahlung liegen (z.B. keine positiven Jahresergebnisse).

3. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung (analog § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3
AktG)

51. Bei unserer Priifung sind keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne des § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr.
3 AktG bei der Bewertung der SPSW aufgetreten.
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4. Priifungsfeststellungen im Einzelnen
a) Unternehmensbewertung der SPSW

i.  Bewertungsobjekt

Rechtliche Grundlagen

Die SPSW ist eine deutsche Kapitalgesellschaft in der Rechtsform der GmbH und im Handelsregis-
ter beim Amtsgericht Hamburg unter HRB 116308 eingetragen. Das Geschéftsjahr der Gesellschaft

entspricht dem Kalenderjahr.

Am 25. April 2019 erwarb die Lloyd 90% der Geschiftsanteile an der SPSW im Wege einer sog. ge-
mischten Sacheinlage gegen Ausgabe von 1,5 Mio. neuen Aktien der Lloyd zu einem Kurs von 6,00
EUR je Aktie, einer zusétzlichen Barvergiitung und eines Gewinnausgleichs fiir das Jahr 2019. Da-
neben wurden beiderseitige Optionsrechte fiir die verbleibenden 10 % der Gesellschaftsanteile ge-
wahrt, die frithestens im Jahr 2024 ausgeiibt werden kénnen. Die Summe aller Kaufpreiskompo-
nenten ist u.a. von der Entwicklung der Assets under Management (,,AuM“) und der Performance
der drei SPSW-Fonds abhéingig. Die Kaufpreiszahlungen in bar erfolgen dabei {iber einen Zeitraum

von sieben Jahren.

Gemaél dem aktuellen Gesellschaftsvertrag der SPSW vom 10. Dezember 2019 ist der Gegenstand
des Unternehmens die Anlageberatung, die Anlage- und die Abschlussvermittlung, das Platzie-
rungsgeschift, die Finanzportfolioverwaltung und das Eigengeschéft nach § 1 Absatz 1a Kreditwe-
sengesetz. Die Gesellschaft ist nicht befugt, sich bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen Ei-
gentum oder Besitz an Geldern oder Wertpapieren von Kunden zu verschaffen. Gegenstand des
Unternehmens ist auf3erdem die strategische und sonstige Beratung von Unternehmen sowie die
Ubernahme der Geschiiftsfithrungsfunktion anderer Gesellschaften. Die Gesellschaft ist zu allen
Geschiften und Mallnahmen berechtigt, die zur Erreichung des Gesellschaftszwecks notwendig
oder niitzlich erscheinen. Sie ist insbesondere berechtigt, im In- und Ausland Zweigniederlassun-
gen zu errichten und Unternehmen oder Gesellschaften zu griinden, zu erwerben, zu pachten oder

in sonstiger Weise zu bewirtschaften und zu leiten.

In diesem Zusammenhang ist anzumerken, dass die Gesellschaft mit Schreiben vom 26. September
2018 gegeniiber der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (,,BaFin”) die Riickgabe der

Erlaubnis zur Auslibung des Platzierungsgeschifts erklarte.

Das Stammkapital der Gesellschaft betragt 333.334,00 EUR bei einem Nennwert in Hohe von 1,00
EUR je Anteil. Die Geschéftsanteile an der SPSW werden von der Lloyd, der KKK Kontor fiir Kon-
sultation GmbH, Hamburg (,,Minderheitsgesellschafter 1”), der Plate & Cie. GmbH, Hamburg
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(,Minderheitsgesellschafter 2”), der Silvretta Asset Management GmbH, Hamburg (,,Minderheits-
gesellschafter 3”), sowie der Wedel Hanseatic Capital GmbH, Buxtehude (,Minderheitsgesellschaf-
ter 4”), gehalten. Die Minderheitsgesellschafter sind dabei den vier Geschéftsfiithrern der Gesell-
schaft Robert Suckel, Achim Plate, Henning Soltau und Markus Wedel bzw. ihnen nahe stehenden
Personen zuzurechnen.

Die dem eingezahlten Stammkapital entsprechenden Geschéftsanteile werden wie folgt gehalten:

SPSW Capital GmbH
Gesellschafterstruktur

Anzahl der Nennbetrag Stammkapital Anteil am
Gesellschafter Geschéftsanteile in EUR in EUR Stammkapital
Lloyd Fonds AG 300.001 1,00 EUR 300.001 EUR 90,000%
KKK Kontor fiir Konsultation GmbH 7.500 1,00 EUR 7.500 EUR 2,250%
Plate & Cie. GmbH 8.750 1,00 EUR 8.750 EUR 2,625%
Silvretta Asset Management GmbH 8.750 1,00 EUR 8.750 EUR 2,625%
Wedel Hanseatic Capital GmbH 8.333 1,00 EUR 8.333 EUR 2,500%
Gesamt 333.334 333.334 EUR 100,000%

Quelle: Gesellschafterliste vom 20. Dezember 2019

Geschiftstitigkeit

Die SPSW wurde im Jahr 2010 als SPS Investments GmbH von Robert Suckel, Achim Plate und
Henning Soltau, die seitdem als Geschaftsfiihrer titig sind, in Hamburg gegriindet. Im Jahr 2015
trat Markus Wedel der Investmentgesellschaft als weiterer geschéftsfiihrender mittelbarer Gesell-
schafter bei. Nach erfolgtem Erwerb von 90 % der Geschéftsanteile durch die Lloyd wurde zudem
Michael Schmidt, Vorstandsmitglied der Lloyd, zum weiteren Geschéftsfiihrer der SPSW bestellt.
Das Unternehmen erwirtschaftete im Geschiftsjahr 2019 einen Jahresiiberschuss von rd. 2,3 Mio.
EUR. Neben dem Hauptsitz in Hamburg unterhilt die Gesellschaft auch eine Zweigniederlassung

in Buxtehude.

Die Gesellschaft war bis zum 25. Juni 2019 alleinige Gesellschafterin der SPSW Capital Invest-
ment-AG TGV, Hamburg (,,SPSW Capital Investment-AG TGV”). Mit Kaufvertrag vom 25. Juni
2019 wurden sdmtliche Anteile an der SPSW Capital Investment-AG TGV verduf3ert. Die Gesell-

schaft halt damit zum Bewertungsstichtag keine Beteiligungen an anderen Unternehmen.

Die aktuelle Unternehmensstruktur sowie die von der SPSW verwalteten Fonds sind in der nach-

stehenden Abbildung dargestellt und werden im Folgenden niher erlautert.

0.0954182.001



PwC

21

KKK Kontor fiir . Silvretta Asset Wedel Hanseatic
LongaFr::ES"s AG, Konsultation GrrPIba|_t|e Ifag&r Management Capital GmbH,
9 GmbH, Hamburg ’ 9 GmbH, Hamburg Buxtehude

90,000%

2,250% 2,625% 2,625% 2,500%

SPSW Capital GmbH,
Hamburg

SPSW — Global Multi SPSW — WHC SPSW — Active
Asset Selection Global Discovery Value Selection

61. Die SPSW verwaltet zwei Publikumsfonds, den Mischfonds SPSW - Global Multi Asset Selection
(,,GMAS®) und den Mischfonds SPSW - WHC Global Discovery (,,WHC*) sowie den Spezialfonds
fiir Vermogensverwaltung SPSW - Active Value Selection (,,AVS“). Zum 31. Dezember 2019 ver-
waltete die Gesellschaft ein Vermogen von rd. 672 Mio. EUR. Als Kapitalverwaltungsgesellschaft
fungiert seit dem 1. Juli 2019 die Universal-Investment-Gesellschaft mbH mit Sitz in Frankfurt am

Main.

62. Das Anlageziel des Mischfonds SPSW - Global Multi Asset Selection (,,GMAS®) ist mit einem Abso-
lute Return Ansatz eine moglichst gleichmél3ige Wertsteigerung zu erzielen. Als sog. Multi Asset
Fonds investiert der GMAS in verschiedene Anlageklassen wie u.a. Aktien, Renten, Fonds und an-
deren Wertpapiere mit europdischem Schwerpunkt. Die Investitionen in Einzeltitel sollen vorwie-
gend in Aktien und Anleihen kleiner und mittelgrof3er borsennotierter deutscher Unternehmen er-
folgen, wobei mindestens 25% des Vermogens in Aktien anzulegen sind. Der Fonds wurde am

1. Oktober 2013 aufgelegt, hat ein niedriges Risikoprofil und ist gem&R Factsheet fiir , risiko-

scheue“ Anleger geeignet. Die Renditeerwartung betrégt mindestens 6% p.a., bei einer Zielvolatili-

tat von 5-7%. Der GMAS ist in die beiden Anteilklassen A und B unterteilt. Der Unterschied zwi-

schen beiden Anteilklassen besteht sowohl hinsichtlich der Mindestanlagesumme, keine bei Anteil-
klasse A und 100.000 EUR bei Anteilklasse B, als auch in der erhobenen Grundgebiihr. Das verwal-

tete Volumen des Fonds (Assets under Management, AuM) zum 31. Dezember 2019 betragt rd.
149 Mio. EUR.

63. Der Mischfonds SPSW - WHC Global Discovery (,WHC") strebt als Anlageziel einen moglichst ho-
hen Wertzuwachs und dariiber hinaus eine angemessene jahrliche Ausschiittung an. Um dies zu
erreichen, investiert der Fonds weltweit in Aktien, Zinsprodukte, geldmarktnahe Instrumente so-
wie Edelmetalle. Der Aktienanteil des Fonds soll dabei mindestens 25% des Fondsvermogens be-
tragen. Der Fonds wurde am 1. Oktober 2010 aufgelegt, hat ein mittleres Risikoprofil und ist ge-

mal Factsheet fiir ,risikoaverse* Anleger geeignet. Die Renditeerwartung betrégt mindestens 8%
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p.a., bei einer Zielvolatilitdt von 7-9%. Der WHC ist in die beiden Anteilklassen A und B unterteilt.
Der Unterschied zwischen beiden Anteilklassen besteht sowohl hinsichtlich der Mindestanlage-
summe, keine fiir Anteilklasse A und 200.000 EUR fiir Anteilklasse B, als auch in der erhobenen
Grundgebiihr. Das verwaltete Volumen des Fonds zum 31. Dezember 2019 betrédgt rd. 474 Mio.
EUR.

Der Spezialfonds fiir Vermogensverwaltung SPSW - Active Value Selection (,AVS“) strebt als Anla-
geziel eine moglichst hohe Wertentwicklung unabhéngig vom aktuellen Marktumfeld an. Hierzu
investiert der Fonds vorwiegend in deutsche Aktien, insbesondere in die kleiner und mittelgrol3er
borsennotierter Unternehmen. Dabei wird eine aktive und flexible Anlagestrategie verfolgt. Die
Umsetzung der Anlagestrategie wird durch moglichst wenige statische Anlagestrategien beziiglich
Marktkapitalisierung, Marktsegment oder Branchenzugehorigkeit beschrankt. Die Gesellschaft
kann hierzu u.a. Long/Short-Strategien, Arbitragestrategien oder Event-Driven Strategien einset-
zen. Der Fonds wurde am 1. Februar 2011 aufgelegt, hat ein hohes Risikoprofil und ist gemaR
Factsheet fiir ,,chancenorientierte“ Anleger geeignet. Die Renditeerwartung betragt mindestens
15% p.a., bei einer Zielvolatilitat von iiber 9%. Der AVS besteht aus einer Anteilklasse. Die Min-
destanlagesumme betriagt 250 Tsd. EUR. Das verwaltete Volumen des Fonds zum 31. Dezember
2019 betragt rd. 49 Mio. EUR.
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ii.  Historische Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage

65. Die Analyse der Vermogens-, Finanz und Ertragslage haben wir auf Basis der Priifungsberichte zu
den testierten und mit uneingeschrénktem Bestédtigungsvermerk versehenen Jahresabschliissen
und Lageberichten der SPSW nach HGB fiir die Geschéaftsjahre 2017 bis 2019 sowie den ungepriif-
ten Zwischenzahlen der SPSW nach HGB zum 30. Juni 2020 vorgenommen.

66. Zu den jeweiligen Bilanzstichtagen der Geschéftsjahre 2017 bis 2019 sowie zum 30. Juni 2020
stellt sich die Vermogens- und Finanzlage der SPSW wie folgt dar:

SPSW Capital GmbH

Bilanz

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.6.2020
in Mio. EUR Ist Ist Ist Ist
Immaterielle Vermégenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagevermdgen 0,2 0,2 0,1 0,1
Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 3,3 6,0 - -
Anteile an verbundenen Unternehmen 0,1 0,1 - -
Anlagevermogen 3,6 6,3 0,2 0,1
Forderungen an Kunden 10,9 0,2 0,6 0,5
Sonstige Vermodgensgegenstinde 0,0 0,1 0,1 5,7
Forderungen an Kreditinstitute 0,8 1,7 34 0,6
Umlaufvermoégen 11,7 2,0 41 6,8
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiva 15,3 8,3 4,2 7,0
Eigenkapital 9,1 2,8 2,9 47
Rickstellungen 6,1 54 1,2 0,1
Gesellschafterdarlehen - - 0,0 2,1
Sonstige Verbindlichkeiten 0,1 0,1 0,1 0,1
Verbindlichkeiten 6,2 5,5 1,3 2,3
Passiva 15,3 8,3 4,2 7,0

67. Die Bilanzsumme verringerte sich von 15,3 Mio. EUR zum 31. Dezember 2017 um rd. 72 % auf 4,2
Mio. EUR zum 31. Dezember 2019. Der Riickgang des Vermogens gegeniiber dem Geschéftsjahres-
ende 2017 ist dabei insbesondere auf geringere Forderungen an Kunden sowie der Verduf3erung
von Aktien und anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren im Geschéftsjahr 2019 zuriickzufiih-
ren. Auf der Passivseite verringerte sich insbesondere das Eigenkapital aufgrund vorgenommener
Gewinnausschiittungen sowie die Riickstellungen aufgrund des Verbrauchs von Steuerriickstellun-
gen. Zum 30. Juni 2020 erhohte sich die Bilanzsumme aufgrund der Aufnahme von Gesellschafter-
darlehen zur Finanzierung der gewahrten konzerninternen Darlehen gegeniiber der Lloyd sowie
des positiven Halbjahresergebnisses des Geschiéftsjahres 2020 von 4,2 Mio. EUR (31. Dezember
2019) auf 7,0 Mio. EUR.
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Der Gliederung der Bilanz entsprechend wird nachfolgend die Zusammensetzung der einzelnen

Bilanzposten und deren wesentliche Verdnderungen niher erldutert.

Das Anlagevermégen von 0,2 Mio. EUR zum 31. Dezember 2019 umfasst im Wesentlichen imma-
terielle Vermogensgegenstdande aufgrund entgeltlich erworbener EDV-Software sowie die Be-
triebs- und Geschiftsausstattung der Gesellschaft. Die Gesellschaft war bis zum 25. Juni 2019 al-
leinige Gesellschafterin der SPSW Capital Investment-AG TGV. Mit Kaufvertrag vom 25. Juni 2019
wurden samtliche Anteile an der SPSW Capital Investment-AG TGV verdul3ert. Die Gesellschaft
hélt damit zum Bewertungsstichtag keine Beteiligungen an anderen Unternehmen. Daneben wur-
den im Geschéftsjahr 2019 samtliche Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere verau-
Bert.

Die Forderungen an Kunden entstehen aufgrund des Geschiftsmodells der SPSW im Wesentlichen
gegeniiber der Kapitalanlagegesellschaft. Wahrend das Fondsvermogen bis zum 30. Juni 2019
noch bei der INKA Internationale Kapitalanlagegesellschaft mbH, Diisseldorf, verwahrt wurde, ist
das Fondsvermogen mit Inkrafttreten des Rahmenvertrages mit der Universal Investment Gesell-
schaft mbH, Frankfurt am Main (,,Universal®), am 1. Juli 2019 auf die Universal iibergegangen.
Aufgrund des im Vergleich zum Geschéftsjahr 2017 riickldufigen Provisionsergebnisses im Ge-
schéftsjahr 2019 reduzierten sich damit auch die Forderungen gegeniiber der Kapitalanlagegesell-
schaft zum 31. Dezember 2019.

Der Anstieg der sonstigen Vermdgensgegensténde von 0,1 Mio. EUR zum 31. Dezember 2019 auf
5,7 Mio. EUR zum 30. Juni 2020 ist auf die Gewédhrung von mehreren Darlehen gegeniiber der
Lloyd zuriickzufiihren. Die gewdhrten konzerninternen Darlehen gegeniiber der Lloyd wurden

zum Teil iiber entsprechende Gesellschafterdarlehen der vier Minderheitsgesellschafter finanziert.

Die Forderungen an Kreditinstitute von 3,4 Mio. EUR zum 31. Dezember 2019 betreffen aus-
schliel3lich Kontokorrentkonten bei der Hamburger Sparkasse, Hamburg, HSBC Trinkaus & Burk-
hardt AG, Diisseldorf, und der M.M.Warburg & CO Kommanditgesellschaft auf Aktien, Hamburg.

Zum 31. Dezember 2019 betragt das Eigenkapital der Gesellschaft rd. 2,9 Mio. EUR. Dies ent-
spricht einer Eigenkapitalquote von rd. 70%. Der Anstieg des Eigenkapitals zum 30. Juni 2020 ge-
geniiber dem 31. Dezember 2019 resultierte aus dem positiven Halbjahresergebnis des Geschéfts-
jahres 2020 von rd. 1,8 Mio. EUR.

Die Riickstellungen zum 31. Dezember 2019 umfassen im Wesentlichen Riickstellungen fiir Perso-
nalkosten (rd. 1,0 Mio. EUR), sonstige Riickstellungen (rd. 0,1 Mio. EUR) sowie Riickstellungen
fiir Abschluss- und Priifungskosten (rd. 0,03 Mio. EUR). Die Reduktion der Riickstellungen zum
30. Juni 2020 ist insbesondere auf den nahezu vollstindigen Abbau der Riickstellungen fiir Perso-

nalkosten zurtickzufithren.
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75. Der Anstieg der Gesellschafterdarlehen auf rd. 2,1 Mio. EUR zum 30. Juni 2020 ist auf Gesellschaf-
terdarlehen der vier Minderheitsgesellschafter zuriickzufithren. Diese wurden zur Finanzierung

von Darlehen an die Lloyd verwendet.

76. Die Ertragslage der SPSW stellt sich in den Geschéftsjahren 2017, 2018 und 2019 sowie im
1. Halbjahr 2020 wie folgt dar:

SPSW Capital GmbH

Gewinn- und Verlustrechnung
GJ2017 GJ2018 GJ2019 1.HJ 2020

in Mio. EUR Ist Ist Ist Ist
Zinsergebnis - (0,0 (0,0 (0,0
Laufende Ertrage 0,0 0,0 0,0 -
Provisionsertrage 19,1 8,1 7,2 3,3
Provisionsaufwendungen (0,1) (0,1) (0,1) (0,0)
Provisionsergebnis 19,0 8,0 71 3,3
Sonstige betriebliche Ertrage 0,1 0,1 0,8 0,0
Gesamtertrége 191 8,2 7,9 3,3
Personalaufwand 2,1) (3,5) (3,5) (0,6)
Abschreibungen (0,0) (0,2) (0,1) (0,0)
Andere Verwaltungsaufwendungen (0,6) (1,1) (1,0) (0,4)
Sonstige betriebliche Aufwendungen (0,0) (0,0) (0,2) (0,0)
Betriebsergebnis 16,2 34 3.1 2,3
Steuern vom Einkommen und Ertrag (5,2) (1,1) (0,8) (0,5)
Jahresiiberschuss 1.1 2,4 2,3 1,8

77. Das Provisionsergebnis setzt sich im Wesentlichen aus Provisionsertrdgen infolge erfolgsunabhén-
giger Grundgebiihren sowie erfolgsabhéngiger Performance-Gebiihren fiir die Verwaltung der bei-
den Mischfonds GMAS und WHC sowie des Spezialfonds fiir Vermogensverwaltung AVS zusam-
men. Den Provisionsertrdgen stehen Provisionsaufwendungen fiir Vertriebsprovisionen, sonstige
Vertriebskosten, sonstige Fremdleistungen sowie Nebenkosten des Geldverkehrs gegeniiber. Der
Riickgang des Provisionsergebnisses um rd. 11,0 Mio. EUR auf 8,0 Mio. EUR im Geschéftsjahr
2018 resultiert dabei insbesondere aus riicklaufigen AuM und der schlechteren Performance der
verwalteten Fonds aufgrund der negativen Entwicklung der Aktienmérkte im Jahr 2018. Demge-
geniiber konnte das verwaltete Vermogen im Geschéftsjahr 2019 um rd. 115 Mio. EUR auf rd. EUR
672 Mio. zum 31. Dezember 2019 deutlich gesteigert werden und stellt damit den hochsten je-
weils zum Bilanzstichtag erreichten Bestand dar. Da der durchschnittliche Bestand der AuM im Ge-
schiftsjahr 2018 dennoch iiber dem durchschnittlichen Bestand der AuM im Geschéaftsjahr 2019
lag, resultierte trotz des Anstiegs der verwalteten Mittel im Stichtagsvergleich ein Riickgang der

Verwaltungsvergiitung im Jahresvergleich.
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Aus der VerdaufRerung der von der Gesellschaft gehaltenen Finanzanlagen sowie der Auflésung von
Riickstellungen wurden im Geschéftsjahr 2019 sonstige betriebliche Ertrége von rd. 0,8 Mio. EUR
erzielt.

Der Personalaufwand ist von 2,1 Mio. EUR im Geschéiftsjahr 2017 auf 3,5 Mio. EUR im Geschéfts-
jahr 2019 angestiegen. Wesentliche Griinde hierfiir sind u.a. die Erh6hung der Beziige aufgrund
der wachsenden Geschéftsgrof3e und die Einstellung neuer Mitarbeiter. In den ersten sechs Mona-
ten des Geschéftsjahres 2020 war der Personalaufwand demgegeniiber stark riicklaufig, da die Ge-
sellschaft mit Wirkung zum 1. Januar 2020 mit simtlichen Geschaftsfithrern neue Dienstvertrage
mit einer festen Laufzeit bis zum 31. Dezember 2023 abgeschlossen hat. In diesem Zusammenhang
wurden die fixen Geschéftsfiihrergehilter sowie die Tantiemen reduziert. Da der Geschéftsfithrer
Achim Plate mit der Ubernahme des CEO Postens bei Lloyd einen Vorstandsanstellungsvertrag mit
gleicher Laufzeit abgeschlossen hat, wurde dariiber hinaus vereinbart, dass wahrend dieser Ver-

tragslaufzeit sein neuer Dienstvertrag mit der SPSW ruht.

Die Abschreibungen umfassen im Wesentlichen die planméf3ige Abschreibung der Sachanlagen
sowie der immateriellen Vermogensgegenstande. Im Geschéftsjahr 2018 resultieren zusétzlich rd.
0,1 Mio. EUR an Abschreibungen aus Verlusten, die durch die Verduf3erung von Fondsanteilen ent-

standen sind.

Der Anstieg der anderen Verwaltungsaufwendungen von 0,6 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2017 auf
1,1 Mio. EUR im Geschéftsjahr 2018 bzw. auf 1,0 Mio. EUR im Geschéiftsjahr 2019 resultierte {iber-
wiegend aus erh6hten Rechts- und Beratungsaufwendungen im Zusammenhang mit dem Anteils-
verkauf an die Lloyd sowie der Einfithrung von MiFiD II Prozessen. Weitere wesentliche Verwal-
tungsaufwendungen umfassen Mietaufwendungen, Lizenzkosten, Versicherungsbeitrige sowie

Marketingaufwendungen.

Ausgehend von den Gesamtertrégen resultiert unter Beriicksichtigung der aufgefiihrten Ertrags-
und Aufwandsposten ein Betriebsergebnis von 16,2 Mio. EUR (Geschéftsjahr 2017), 3,4 Mio. EUR
(Geschéftsjahr 2018) und 3,1 Mio. EUR (Geschéftsjahr 2019). Aufgrund des deutlich reduzierten
Personalaufwands gegeniiber dem Geschéaftsjahr 2019 konnte die Gesellschaft bereits in den ers-
ten sechs Monaten des Geschiftsjahres 2020 ein Betriebsergebnis von rd. 2,3 Mio. EUR erzielen.
Vor dem Hintergrund des positiven Betriebsergebnisses der ersten sechs Monate des Geschéftsjah-
res 2020 erwartet die Gesellschaft trotz der negativen Auswirkungen der Covid-19 Pandemie auf
die Weltwirtschaft weiterhin eine positive Geschéftsentwicklung und damit ein Betriebsergebnis
von 4,6 Mio. EUR fiir das Geschéftsjahr 2020.
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iii. = Bewertungsstichtag

Die Beurteilung der Angemessenheit der festen Ausgleichszahlung analog § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG
muss die Verhéltnisse der SPSW im Zeitpunkt der Entscheidung ihrer Gesellschafter iiber die Zu-
stimmung zum GAV durch Beschluss beriicksichtigen (analog § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG). Die Be-
schlussfassung der SPSW erfolgt in ihrer Gesellschafterversammlung am 31. August 2020 und

stellt somit den relevanten Bewertungsstichtag dar.

iv.  Bewertungsverfahren

Gemdal IDW S 1i.d.F. 2008 bestimmt sich der Wert eines Unternehmens aus dem Nutzen, den die-
ses aufgrund seiner zum Bewertungszeitpunkt vorhandenen Erfolgsfaktoren einschlie8lich seiner
Innovationskraft, Produkte und Stellung am Markt, inneren Organisation, Mitarbeiter und seines
Managements in Zukunft erwirtschaften kann. Unter der Voraussetzung, dass ausschlieBlich finan-
zielle Ziele verfolgt werden, wird der Wert eines Unternehmens aus seiner Eigenschaft abgeleitet,
durch Zusammenwirken aller die Ertragskraft beeinflussenden Faktoren finanzielle Uberschiisse

fiir die Unternehmenseigner zu erwirtschaften.

Der Unternehmenswert kann entweder nach dem Ertragswert- oder dem Discounted-Cashflow-
Verfahren ermittelt werden. Beide Bewertungsverfahren sind grundsétzlich gleichwertig und fiih-
ren bei gleichen Finanzierungsannahmen und damit identischen Nettoeinnahmen der Unterneh-
menseigner zu identischen Ergebnissen, da sie auf derselben investitionstheoretischen Grundlage
(Kapitalwertkalkiil) ful3en.

Im vorliegenden Falle haben wir zur Priifung des angemessenen Ausgleichs das Ertragswertverfah-
ren nach IDW S 1i.d.F. 2008 angewendet. Die in diesem berufsstdndischen Standard verankerten
Grundsétze entsprechen der herrschenden Meinung in der betriebswirtschaftlichen Literatur und
in der Praxis. Das Ertragswertverfahren ist ferner von der Rechtsprechung in Deutschland aner-

kannt.

Bei der Ertragswertmethode wird zunichst der Barwert der finanziellen Uberschiisse des betriebs-
notwendigen Vermogens ermittelt. Vermogenswerte (einschliel3lich Schulden), die einzeln iiber-
tragen werden konnen, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe beriihrt wird, sind
als nicht betriebsnotwendiges Vermégen zu bertiicksichtigen. Letzteres war bei der SPSW aus-

kunftsgemal3 nicht vorhanden und uns liegen keine gegenteiligen Erkenntnisse vor.

Fiir das Bewertungsobjekt wurde nach den Grundsétzen des IDW S 1 von einer unbegrenzten Le-
bensdauer ausgegangen. Da fiir einen unendlichen Zeitraum eine dezidierte Planung nicht mog-
lich ist, wurde - wie allgemein bei Unternehmensbewertungen iiblich - zwischen einer Detailpla-

nungsphase und der Phase der ewigen Rente unterschieden.
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Fiir die Bewertung eines Unternehmens sind dementsprechend die kiinftigen finanziellen Uber-
schiisse mit einem geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Kapita-
lisierungszinssatz dient dazu, die sich ergebende Zahlenreihe an einer Entscheidungsalternative zu
messen. Die Summe der Barwerte der finanziellen Uberschiisse des betriebsnotwendigen und des

nicht betriebsnotwendigen Vermégens ergeben grundsitzlich den Unternehmenswert.

Aufgrund der Wertrelevanz der personlichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung objektivierter Un-
ternehmenswerte anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhaltnisse der Anteilseigner
erforderlich. Da die Minderheitsgesellschafter in der Rechtsform der GmbH an der SPSW beteiligt
sind, erachten wir im vorliegenden Fall eine mittelbare Typisierung der personlichen Ertragsteu-
ern fiir sachgerecht. Hierbei wird davon ausgegangen, dass die personliche Ertragsteuerbelastung
der Nettozufliisse aus dem zu bewertenden Unternehmen der persénlichen Ertragsteuerbelastung
der Alternativinvestition in ein Aktienportfolio entspricht. Entsprechend dieser Annahme werden
die nicht um personliche Ertragsteuern gekiirzten Nettozufliisse an die Anteilseigner mit einer
ebenfalls nicht um Ertragsteuereinfliisse bereinigten, aber durch diese beeinflussten Alternativren-
dite diskontiert. Hiermit wird die personliche Steuer des Anteilseigners mittelbar auf Basis der
steuerlichen Verhaltnisse einer Vielzahl von Kapitalmarktteilnehmern (Anteilseignern) beriicksich-
tigt.

Unsere Ergebnisse beruhen auf den uns zur Verfiigung gestellten Informationen sowie auf Gespré-
chen mit den fiir die Planungsrechnung verantwortlichen Personen. Auf Nachfrage wurden uns zu

Einzelfragen die benétigten Detailinformationen zur Verfiigung gestellt.

v.  Beschreibung der origindren Planungsrechnung

Unternehmensplanungen sollen die zum Zeitpunkt der Planungserstellung erwartete oder ange-
strebte kiinftige Entwicklung eines Unternehmens bzw. Unternehmensteils (nachfolgend kurz ,,Be-
wertungsobjekt®) abbilden. Sie sind regelmaf3ig auf die Erfiillung der beabsichtigten Zielsetzungen
ausgerichtet, sodass sich die unterschiedlichen Erstellungsanlésse auf das Bewertungsobjekt, den
Planungshorizont, den Detaillierungsgrad und die Ambitionen auswirken. Der Wirtschaftspriifer
hat hinsichtlich dieser Aspekte zu beurteilen, ob sich die Planung fiir den konkreten Anlass eignet

oder ob ggf. Anpassungen erforderlich sind.

Ausgangspunkt unserer Plausibilitétsiiberlegungen und Priifung der zukiinftigen Ergebnisse war
daher die von der Gesellschaft zur Verfiigung gestellte Planungsrechnung fiir die Geschéftsjahre
2020 bis 2030 (Detailplanungsphase). Die Planungsrechnung wurde unter Beriicksichtigung der
Rechnungslegungsgrundsatze nach HGB erstellt und am 1. April 2020 vom Aufsichtsrat der Lloyd
verabschiedet. Die Planungsrechnung beriicksichtigt bereits vorgenommene Plananpassungen auf-
grund moglicher Auswirkungen der Corona Krise. Der Forecast fiir das Geschiftsjahr 2020 umfasst
die aktuellen Ist-Zahlen der ersten sechs Monate des laufenden Geschéftsjahres 2020.
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Die Planungsrechnung der Gesellschaft wird grundsatzlich im Rahmen eines jahrlich stattfinden-
den Planungsverfahrens zum Ende des Geschiftsjahres erstellt und nachfolgend dem Aufsichtsrat
der Gesellschaft zur Verabschiedung vorgelegt. Die Planungsrechnung wird auf monatlicher Basis
erstellt und umfasst die SPSW Fonds GMAS, WHC und AVS. Wesentlicher Treiber der Planungs-
rechnung ist dabei das von der Gesellschaft prognostizierte Provisionsergebnis. Dieses setzt sich
aus den erfolgsunabhidngigen Grundgebiihren und erfolgsabhéngigen variablen Gebiihren (sog.
Performance-Gebiihren) fiir die Verwaltung der drei Fonds zusammen und wird im Wesentlichen
durch die erzielte Rendite sowie das organische Wachstum der einzelnen Fonds beeinflusst. So-
wohl beziiglich der erwarteten Renditen als auch der geplanten Nettomittelzufliisse der einzelnen
Fonds erwartet die Gesellschaft iberdurchschnittliche hohe Zuwachse bis zum Geschéftsjahr 2030.
Bis zum Geschéftsjahr 2030 geht die Gesellschaft davon aus, das Wachstum der Vergangenheit
fortzusetzen und sowohl das Provisionsergebnis als auch das Jahresergebnis deutlich steigern zu
kénnen. Uber den Planungszeitraum erwartet die Gesellschaft eine Verfiinffachung der AuM auf
mehr als 3 Mrd. EUR bis zum Geschéftsjahr 2030.

Beziiglich der Kostenstruktur der Gesellschaft ist festzuhalten, dass sich die Personalaufwendun-
gen mit Beginn des Geschéftsjahres 2020 stark reduzieren. Infolge des Erwerbs von 90% der Ge-
schiftsanteile an der SPSW durch Lloyd wurden die Dienstvertréage mit simtlichen Geschaftsfiih-
rern neu verhandelt und auf ein durchschnittliches Marktniveau angepasst. Wir erachten die ge-

planten Personalaufwendungen fiir die Grol3e der Gesellschaft fiir nachvollziehbar.

Im vorliegenden Fall weist die zukiinftige Entwicklung der SPSW aufgrund der Volatilitit der zu-
kiinftigen Entwicklung der Fonds hinsichtlich der Performance und der Nettomittelzufliisse hohe
Unsicherheiten auf. Unter Beriicksichtigung von Vergleichsanalysen haben wir die Planungsrech-
nung der Gesellschaft fiir die Zwecke der Angemessenheitsbeurteilung der vorgesehenen Aus-
gleichszahlung auf ein reduziertes erwartbares Niveau modifiziert. Ausgehend von der uns zur
Verfiigung gestellten Planungsrechnung der Gesellschaft, haben wir daher eine Modifikation der
Planungsrechnung in Bezug auf die erwartete Renditeentwicklung sowie das erwartete organische
Wachstum der Fonds durchgefiihrt. Ferner haben wir als weitere Plausibilisierungshandlung zur
Uberpriifung der Angemessenheit der vorgeschlagenen Ausgleichszahlung aus Sicht der Lloyd Ak-
tionére verschiedene unterschiedliche Auspragungen der Planungsrechnung analysiert (siehe
hierzu Kapitel C.I1.4.b).
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vi. Unternehmensbewertung in Anlehnung an IDW S 1 und Plausibilisierung der vorgesehenen
Ausgleichszahlung i.S.v. § 304 AktG

Darstellung der modifizierten Planungsrechnung

Um den Planungsunsicherheiten angemessen und hinreichend Rechnung zu tragen, haben wir die
origindre Planungsrechnung der Gesellschaft auf ein angemessenes erwartbares Niveau angepasst.
Die Modifizierungen betreffen dabei den wesentlichen Treiber der Planungsrechnung und damit,
wie bereits erldutert, das von der Gesellschaft prognostizierte Provisionsergebnis. Dieses setzt sich
aus den erfolgsunabhidngigen Grundgebiihren und erfolgsabhédngigen variablen Gebiihren (sog.
Performance-Gebiihren) fiir die Verwaltung der drei Fonds zusammen und wird im Wesentlichen

durch die erzielte Rendite sowie das organische Wachstum der einzelnen Fonds beeinflusst.

Wihrend die Grundgebiihren fiir die Verwaltung des GMAS und WHC unabhéngig von der Perfor-
mance abgerechnet werden, sind die variablen Gebiihren nach Uberschreitung der 5-Jahres High-
Water-Mark und der gleichzeitigen Uberschreitung der erforderlichen Mindestverzinsung fllig.
Damit erfolgt die Auszahlung einer Performance Fee erst dann, wenn der Kurs zum Ende der Ab-
rechnungsperiode den héchsten Kurs der letzten fiinf vorhergehenden Jahre (jeweils zum Ende
der Abrechnungsperiode) iiberschreitet und gleichzeitig der Anteilwert am Ende der Abrechnungs-
periode den Anteilwert am Anfang der Abrechnungsperiode um 3% bzw. 4% fiir den GMAS bzw.
den WHC (sog. Mindestverzinsung) iibersteigt. Auf den Betrag, den der Anteilwert am Ende einer
Abrechnungsperiode den 5-Jahres High-Water-Mark und die Mindestverzinsung iibersteigt, erhélt
die Gesellschaft fiir die Verwaltung des Fonds dann eine entsprechende erfolgsabhingige Vergii-
tung in Hohe von bis zu 15% bzw. 20% fiir den GMAS bzw. den WHC. Demgegeniiber betragt die
erfolgsabhéngige Vergiitung des AVS bis zu 15%. Eine zu iiberschreitende Mindestverzinsung so-

wie ein High-Water-Mark existiert beim AVS hingegen nicht.

Basierend auf eigenen Analysen und unter Beriicksichtigung der kommunizierten Zielrenditen so-
wie historischer Vergleichsdaten haben wir die Annahmen zur erwarteten Rendite sowie zum or-
ganischen Wachstum der einzelnen Fonds plausibilisiert und im Rahmen einer modifizierten Pla-
nungsrechnung durch angepasste Rendite-, und Wachstumsannahmen ersetzt. Beziiglich der er-
warteten Renditen haben wir dabei fiir die Geschéftsjahre 2020 bis 2023 die gegeniiber den Anle-
gern kommunizierten Renditeziele von 6% p.a. fiir den GMAS, von 8% p.a. fiir den WHC sowie
von 15% p.a. fiir den AVS zugrunde gelegt und damit auf ein marktiibliches Niveau angepasst.
Analog zur Entwicklung im Rahmen der origindren Planungsrechnung haben wir die von uns an-
gesetzten Renditen im weiteren Detailplanungszeitraum ab dem Geschéftsjahr 2024 jeweils fiir
alle Fonds entsprechend des in der origindren Planungsrechnung erwarteten prozentualen Riick-

gangs um 25% reduziert.
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100. Ferner haben wir basierend auf historischen Marktdaten des Bundesverband Investment und Asset

101.

102.

Management e.V., Frankfurt (,,BVI“), eine historische organische Wachstumsrate von rd. 9,0% fiir
Mischfonds ermittelt. Die von der Gesellschaft erwarteten Wachstumsraten erachten wir vor dem
Hintergrund des wachsenden Wettbewerbs durch ETFs und Robo-Advisors sowie des starken
Wettbewerbs im Private Banking und Wealth Management Markt fiir ambitioniert. Als Folge des-
sen, hat sich der Mittelzufluss fiir aktiv gemanagte reine Aktienfonds in der Vergangenheit bereits
aufrd. 1,0% p.a. reduziert. Auf dieser Basis haben wir fiir den GMAS und WHC eine Wachstums-
rate von rd. 9,0% bzw. von rd. 5,0% unterstellt. Die hohere Wachstumsrate des GMAS ist dabei
insbesondere auf das im Vergleich zum WHC deutlich geringere verwaltete Fondsvolumen zuriick-
zufiihren und orientiert sich an der historischen organischen Wachstumsrate von rd. 9,0% fiir
Mischfonds. Aufgrund der leicht hoheren Aktienquote des WHC sowie dem im Vergleich zum
GMAS deutlich hoheren Fondsvolumen haben wir demgegeniiber eine geringere organische
Wachstumsrate von rd. 5,0% p.a. fiir den WHC unterstellt. Diese orientiert sich am Durchschnitt

der historischen organischen Wachstumsrate sowohl von Mischfonds als auch von Aktienfonds.

Beziiglich des AVS haben wir bis zum Geschiftsjahr 2023 eine organische Wachstumsrate von rd.
4,0% p.a. auf Basis von historischen Vergleichsdaten angenommen. Fiir die weiteren Geschéafts-
jahre ab 2024 haben wir entsprechend der Planung der Gesellschaft kein weiteres Wachstum un-
terstellt.

Das Zinsergebnis ist ausgehend vom Vermogensstatus der SPSW zum 31. Dezember 2019 und ei-
ner Bilanz- und Finanzplanung fiir die einzelnen Planjahre abgeleitet worden. Die Haben- und
Soll-Zinsséatze wurden im Detailplanungszeitraum und fiir den Zeitraum der ewigen Rente auf
Grundlage der derzeit bestehenden Guthaben- und Refinanzierungskonditionen angesetzt. Der ge-
plante Zinsertrag in den Geschéaftsjahren 2020 bis 2023 resultiert aus Darlehensforderungen in
Hohe von insgesamt 5,6 Mio. EUR gegeniiber der Lloyd. Die von der SPSW gewéhrten Darlehen
von insgesamt 5,6 Mio. EUR werden dabei bis zur Hohe von 2 Mio. EUR mit einem Zinssatz von
4,0 % p.a. verzinst. Der iibrigen Darlehen sind zunachst unverzinslich. Zinsen fallen nur und erst
dann an, wenn ein Gewinnabfithrungsvertrag zwischen dem Darlehensgeber und dem Darlehens-
nehmer nicht spétestens bis zum 31. Dezember 2020 wirksam fiir das Geschéftsjahr 2020 entstan-
den ist - und dann erst ab dem 1. Januar 2021. Geméal} den Darlehensvertrdgen vom 25. Februar
bzw. 15. Mai 2020 sollen alle Darlehen spétestens bis zum 31. Dezember 2023 vollstédndig zurtick-
gefiihrt werden. Der geplante Zinsaufwand ist auf die in Anspruch genommenen Gesellschafter-
darlehen der vier Minderheitsgesellschafter in Hohe von 2,0 Mio. EUR zuriickzufiihren. Diese wur-
den zur Finanzierung der gegeniiber der Lloyd gewdhrten Darlehen verwendet und werden analog

zu den gewahrten Darlehen gegeniiber der Lloyd mit einem Zinssatz von 4,0 % p.a. verzinst.
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103. Sowohl der Personalaufwand als auch die sonstigen betriebliche Aufwendungen werden von der

Gesellschaft in Abhdngigkeit des verwalteten Vermogens geplant. Die oben genannten Anpassun-

gen wirken sich aus diesem Grund auch reduzierend auf den Personalaufwand und die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen in unserer modifizierten Planungsrechnung aus.

104. Nachfolgend ist die von uns modifizierte Planungsrechnung zusammenfassend dargestellt.

105.

106.

GJ20

GJ21 GJ22 GJ23 GJ24

GJ25

GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ30
in Mio. EUR FC Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan
Zinsergebnis (0,0) 0,0 0,1 0,0 (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0)
Laufende Ertrage - - - - - - - - - - -
Provisionsergebnis 6,8 8,6 11,8 13,3 12,0 13,3 14,6 16,1 17,8 19,6 21,6
Sonstige betriebliche Ertrage 0,0 - - - - - - - - - -
Gesamtertrdage 6,8 8,6 11,9 13,3 12,0 13,3 14,6 16,1 17,8 19,6 21,6
Personalaufwand (1,3) (1,2) (2,0) (2,4) (2,5) (2,6) 2,7) (2,8) (2,9) 3,1) (3,2)
Abschreibungen (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) 0,1) (0,2) (0,2)
Sonstige betriebliche Aufwendungen (0,8) (1,0) (1,0) (1,0) (1,1) (1,1) (1,1) (1,1) (1,2) (1,2) (1,2)
Betriebsergebnis 4,6 6,3 8,8 9,8 8,4 9,5 10,7 12,1 13,5 15,2 16,9
Nachrichtlich: Assets under Management (zum Ende der Periode) in Mio. EUR
Assets under Management: GMAS 131,4 149,0 169,1 192,0 2152 2411 270,2 302,8 339,3 380,2 426,1
Assets under Management: WHC 460,2 514,6 573,3 638,7 700,5 768,4 842,8 9244 1.013,9 1.112,0 1.219,7
Assets under Management: AVS 46,6 53,7 61,7 70,9 76,2 81,8 87,9 94,4 101,4 108,9 117,0
Gesamt 638,1 77,3 804,1 901,6 991,9 1.091,3 1.200,8 1.321,5 1.454,6 1.601,2 1.762,7

Ableitung der zu diskontierenden Nettoausschiittungen

Das prognostizierte Betriebsergebnis haben wir unter Beriicksichtigung von Ertragsteuern und

Thesaurierungsbetrégen in erwartete Nettoausschiittungen an die Gesellschafter tiberfiihrt. Auf
Basis der nachstehend beschriebenen Vorgehensweise und getroffenen Annahmen leiten sich die
erwarteten Nettoausschiittungen an die Gesellschafter wie folgt ab:

SPSW Capital GmbH - Zu diskontierende Nettoausschiittung

GJ20 GJ21 GJ22 GJ23 GJ24 GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ30 abGJ31
in Mio. EUR FC Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan ew.Rente
Betriebsergebnis 4,6 6,3 8,8 9,8 8,4 95 10,7 121 135 152 16,9 17,0
Unternehmensteuern (1,2) (20 28 @1 (270 (B0 (B4 (B8 43 48 (B4 (5,4)
Ergebnis nach Unternehmensteuern 34 4,3 6,0 6,7 5,7 6,5 7,3 8,2 9,2 10,3 11,6 11,6
Thesaurierung (-) / Ausschittung Riicklagen (+) (3,4) 0,6 (0,00 (0,2 (0,1) (0,00 (0,00 (0,00 (0,00 (0,00 (0,0) (0,1)
Ausschiittung - 5,0 6,0 6,5 5,6 6,5 73 8,2 92 103 115 11,5
Cashflowrelevante Anpassung in der ew. Rente - - - - - - - - - - - (0,0)
Zu diskontierende Nettoausschiittung - 5,0 6,0 6,5 5,6 6,5 7,3 8,2 9,2 10,3 11,5 11,5

Betriebliche Ertragsteuern haben wir auf Grundlage der von der SPSW geplanten Steuerquoten

angesetzt. Dabei wurden fiir die anfallenden Unternehmenssteuern die Gewerbesteuer, die Kor-

perschaftsteuer und der Solidaritatszuschlag mittels eines gewichteten Steuersatzes zwischen der
Betriebsstétte in Hamburg sowie der Anfang 2015 eroffneten Betriebsstétte in Buxtehude ermit-
telt. Fiir den Zeitraum ab dem Geschéftsjahr 2021 bis 2030 und fiir den Zeitraum der ewigen

Rente wurde eine Steuerbelastung von rd. 31,8% zugrunde gelegt. Im Geschiftsjahr 2020 ist der

angesetzte Unternehmenssteuersatz aufgrund aktueller Hochrechnungen geringfiigig niedriger.
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Ferner sind bei der Ermittlung der Nettoausschiittungen an die Gesellschafter Thesaurierungen
sowie deren Verwendung zu berticksichtigen. Grundsétzlich sieht das unternehmerische Konzept

Thesaurierungen zur Einhaltung gesetzlicher und regulatorischer Vorgaben vor.

Die Eigenmittelanforderungen sehen vor diesem Hintergrund gemaf Artikel 97 der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 (Capital Requirements Regulation; CRR) vor, dass stets aufsichtsrechtliche Ei-
genmittel in Hohe eines Viertels der im vorausgegangenen Jahr angefallenen fixen Gemeinkosten
vorgehalten werden miissen. Dies haben wir entsprechend bei der Ermittlung des Ausschiittungs-
potenzials beriicksichtigt. Fiir die ewige Rente haben wir basierend auf den angenommenen Ge-
meinkostensteigerungen eine konstante Thesaurierung in einer Hohe angenommen, die ausreicht,

um die Eigenmittelanforderungen auch iiber das Geschéftsjahr 2030 hinaus zu erfiillen.

Die cashflowrelevante Anpassung in der ewigen Rente ergibt sich aus der wachstumsbedingten
Veranderung der Nettoverschuldung zum Erhalt der nachhaltigen Verschuldungsquote und wird

bei der Ableitung der entsprechend zu diskontierenden Betrige beriicksichtigt.
Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

Bei der Ermittlung von objektivierten Unternehmenswerten ist zur Bemessung der Eigenkapital-
kosten grundsatzlich typisierend von erzielbaren Renditen aus einem Biindel von am Kapitalmarkt
notierten Unternehmensanteilen (Aktienportfolio) auszugehen und eine Anpassung an die Risi-
kostruktur des Bewertungsobjekts vorzunehmen. Die Anpassung an die Risikostruktur des Bewer-
tungsobjekts erfolgt im Rahmen der mittelbaren Typisierung der personlichen Ertragsteuern auf
Basis des so genannten Capital Asset Pricing Modell (CAPM) zzgl. eines zusétzlichen Risikozu-

schlags. Danach stellen sich die Eigenkapitalkosten wie folgt dar:
Eigenkapitalkosten = Basiszinssatz + Marktrisikoprdmie x Beta

Fiir die Ableitung des Basiszinssatzes sind wir entsprechend der Empfehlung des IDW von einer
Zinsstrukturkurve ausgegangen, die wir unter Bertiicksichtigung des aktuellen Zinsniveaus und der
von der Deutschen Bundesbank veroffentlichten Zinsstrukturdaten ermittelt haben. Auf dieser Ba-
sis und unter Beriicksichtigung der Struktur der zu bewertenden finanziellen Uberschiisse halten
wir einen einheitlichen Basiszinssatz von 0,0% zum Bewertungsstichtag am 31. August 2020 fiir

angemessen.

Unter Beriicksichtigung der entsprechenden Verlautbarung des Fachausschusses Unternehmens-
bewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) im IDW sowie der derzeit geltenden Steuergesetzge-
bung und der getroffenen steuerlichen Typisierung sind wir fiir die Bewertung von einer Marktrisi-

koprédmie vor personlichen Steuern von 7,50% ausgegangen.
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Da die SPSW nicht borsennotiert ist, konnen fiir dieses Unternehmen eigene Beta-Faktoren empi-
risch nicht ermittelt werden. Daher musste auf Beta-Faktoren borsennotierter Vergleichsunterneh-
men zuriickgegriffen werden. Fiir unsere Priifungszwecke der angemessenen Ausgleichszahlung

haben wir einen verschuldeten Beta-Faktor von rd. 1,5 angesetzt.

SPSW Capital GmbH - Analyse der Beta-Faktoren der Vergleichsunternehmen
monatlich, 5 Jahre, MSCI World Index (Stand: 31.7.2020)

Daten- Beta
Name punkte (verschuldet)
Anima Holding S.p.A. 60 1,94
Artisan Partners Asset Management Inc. 60 2,09
BlackRock, Inc. 60 1,32
BrightSphere Investment Group Inc. 60 1,79
Cl Financial Corp 60 1,27
Franklin Resources, Inc. 60 1,45
Impax Asset Management Group plc 60 1,07
Invesco Ltd. 60 1,57
Jupiter Fund Management Plc 60 1,73
Liontrust Asset Management PLC 60 1,45
River and Mercantile Group PLC 60 1,43
Schroders plc 60 1,33
SEl Investments Company 60 1,32
Westwood Holdings Group, Inc. 60 1,50
Durchschnitt (gerundet) 1,5

114. Da die Peer Unternehmen eine zur SPSW weitgehend vergleichbare Kapitalstruktur aufweisen, ha-

115.

ben wir auf eine Bereinigung hinsichtlich der Kapitalstruktur verzichtet.

Das kiinftige Wachstum der finanziellen Uberschiisse resultiert einerseits aus den Thesaurierungen
und deren Wiederanlage sowie organisch aus Preis-, Mengen- und Struktureffekten. Im Detailpla-
nungszeitraum sind diese Wachstumspotenziale in der Unternehmensplanung und somit in den
finanziellen Uberschiissen abgebildet. Dariiberhinausgehende Wachstumspotenziale werden fiir
die Phase der ewigen Rente bewertungstechnisch durch einen Wachstumsabschlag im Kapitalisie-
rungszinssatz bertiicksichtigt. Im Hinblick auf die Wachstumschancen halten wir dabei ein jahrli-
ches Wachstum der den Gesellschaftern zuzuordnenden finanziellen Uberschiisse und damit einen

Wachstumsabschlag von 0,5% fiir angemessen.
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116. Die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes fiir die zu betrachtenden Zeitraume ist in der folgen-
den Tabelle zusammenfassend dargestellt:

SPSW Capital GmbH - Eigenkapitalkosten

GJ20 GJ30 ab GJ31

FC . Plan ew. Rente

Basiszinssatz 0,00% 0,00% 0,00%
Marktrisikopramie 7,50% 7,50% 7,50%
Beta (verschuldet) 1,50 1,50 1,50
Eigenkapitalkosten 11,25% 11,25% 11,25%
Wachstumsabschlag (ewige Rente) (0,50%)
Ejenkapitalkosten 11,25% 11,25% 10,75%

Ableitung des Ertragswertes

117. Falls ein Unternehmen nicht fiir begrenzte Dauer eingerichtet ist oder aufgrund besonderer Um-
stinde eine begrenzte Dauer angenommen werden muss, wird fiir Unternehmensbewertungszwe-
cke von einer unbegrenzten Lebensdauer ausgegangen. Dies gilt auch fiir den Fall, dass der jewei-
lige Erwerber seine Beteiligung nicht unbegrenzt halten will, da der von ihm beim Verkauf theore-

tisch erzielbare Preis identisch mit dem Barwert der dann erwarteten Nettoausschiittungen ist.

118. Der Ertragswert des operativen Geschéfts der SPSW ergibt sich aus der Summe der Barwerte der
zu kapitalisierenden Dividenden und den kiinftigen Wertbeitrdgen aus Thesaurierungen. Fiir die
Ermittlung der Barwerte der Nettoausschiittungen sind die prognostizierten Ergebnisse der Ge-
schaftsjahre 2020 bis 2030 einzeln zu diskontieren. Die Diskontierung erfolgt jeweils auf den Tag
der beschlussfassenden Hauptversammlung bzw. dem Tag der Beschlussfassung der Gesellschaf-
terversammlung, den 31. August 2020. Fiir die durchschnittlich entziehbaren Nettoausschiittun-
gen ab dem Geschéftsjahr 2031 ergibt sich der Barwert nach der Formel der ewigen Rente. Der

Barwert der ewigen Rente ist ebenfalls auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren:

SPSW Capital GmbH - Ertragswertermittiung

GJ20 GJ21 GJ22 GJ23 GJ24 GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ30 abGJ31

in Mio. EUR FC Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan ew. Rente
Zu diskontierende Nettoausschiittung - 5,0 6,0 6,5 5,6 6,5 7,3 8,2 9,2 10,3 11,5 11,5
Eigenkapitalkosten 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 10,8%
Periode 1,0 2,0 3,0 4,0 50 6,0 7,0 8,0 90 100 110
Barwertfaktor 090 081 073 065 059 053 047 043 038 034 0,31 2,88
Barwert - 4,0 4,3 4,2 3,3 3,4 3,5 3,5 3,5 3,5 3,6 33,2
Ertragswert (zu Beginn der Periode) 70,1

Aufzinsungsfaktor 1,07

Ertragswert zum 31.8.2020 75,3

119. Der Ertragswert der SPSW betragt auf Basis der modifizierten Planungsrechnung zum Bewertungs-
stichtag 31. August 2020 rd. 75,3 Mio. EUR.
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Plausibilisierung der vorgesehenen Ausgleichszahlung i.S.v. § 304 AktG

Gemadl § 304 Abs. 2 AktG ist als Ausgleichszahlung mindestens die jahrliche Zahlung des Betrages
zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren zukiinftigen Ertrags-
aussichten unter Beriicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen, je-
doch ohne Bildung anderer Gewinnriicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil
auf die einzelnen Gesellschafter verteilt werden konnte (§ 304 Abs. 2 S. 1 AktG).

Die Ertragsentwicklung eines Unternehmens ist im Zeitablauf regelmaRig wechselhaft. Sie findet
ihre addquate Darstellung im prognoseorientierten Ertragswert. Dieser reprdsentiert unter Beriick-
sichtigung von Zins- und Steuerwirkungen die Zahlungen zwischen Unternehmen und Unterneh-
menseigentiimern. Bei Unternehmen mit positiven Jahresergebnissen sind dies die erwarteten Di-
videndenzahlungen an die Gesellschafter. Im Interesse der Verstetigung der jahrlichen Ausgleichs-
zahlung bezieht der Gesetzgeber die Zahlungspflicht nicht auf den jahrlich unterschiedlich erwar-
teten Gewinn, sondern fordert jenen Betrag, der voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnan-
teil auf die einzelne Aktie verteilt werden konnte. Der Durchschnittsbetrag soll demnach Erfolgs-
schwankungen in die Berechnungen einbeziehen, aber diese Schwankungen iiber einen einheitli-
chen Durchschnittsbetrag glatten.

Die feste Ausgleichszahlung wurde plausibilisiert, indem der von uns im Rahmen der Priifung er-
mittelte Unternehmenswert der SPSW mit einem risikoadjustierten Verrentungssatz der Aus-
gleichszahlung verzinst wird. Die Verzinsung ist nach der Risikosituation zu bestimmen. Wahrend
der Laufzeit des Gewinnabfiithrungsvertrages ist der Ausgleich eher mit der Verzinsungssicherheit
einer Industrieanleihe von Emittenten bester Bonitét als mit Aktienrenditen vergleichbar. Nach Be-
endigung des Vertrags wird sich das Dividendenrisiko anders darstellen. Dementsprechend haben
wir den Mittelwert zwischen dem risikoangepassten Kapitalisierungszinsfuf3 vor Steuern von

11,25 % und dem Basiszinssatz von 0,0% zur Plausibilisierung des Ausgleichs zugrunde gelegt.

Plausibilisierung des Ausgleich
mittels Mischsatz aus risikobehafteten Eigenkapitalkosten und Basiszins

Eigenkapitalkosten 11,25%
Basiszinssatz 0,00%
Mischzinssatz 5,63%
Unternehmenswert zum 31.08.2020 (in Mio. EUR) 75,3

Anteiliger Unternehmenswert fir 10% der Anteile (in Mio. EUR) 7,5

Jahrlicher Ausgleich ab dem 31.08.2020 fur

100 % der Anteile in Mio. EUR (nachschiissig zahlbar) 4,2

Jahrlicher Ausgleich fiir 10% der Anteile (in Tsd. EUR) 423

Anzahl der Geschéaftsanteile 333.334

Jéhrlicher Ausgleich je Anteil (in EUR) 12,70
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Im Rahmen unserer Angemessenheitspriifung der vorgeschlagenen Ausgleichszahlung haben wir
unter Zugrundelegung der oben dargelegten Vorgehensweisen und Prédmissen eine Ausgleichszah-
lung fiir unsere Priifungszwecke von 12,70 EUR je 1,00 EUR Nennbetrag eines von einem Minder-

heitsgesellschafter gehaltenen Geschiftsanteils an der SPSW ermittelt.

Aus unserer Stellung als Vertragspriifer (auch) der Obergesellschaft, also der Lloyd, ergibt sich die
Notwendigkeit zur Priifung, ob der angebotene Ausgleich in Hohe von 10,50 EUR je 1,00 EUR
Nennbetrag eines von einem Minderheitsgesellschafter gehaltenen Geschéftsanteils an der SPSW
zu Lasten der Aktionire der Lloyd unangemessen hoch ist. Auf Basis unserer Priifungshandlungen
und unter Beriicksichtigung der Tatsache, dass die vorgeschlagene Ausgleichszahlung von 10,50
EUR je 1,00 EUR Nennbetrag eines von einem Minderheitsgesellschafter gehaltenen Geschéftsan-
teils an der SPSW unterhalb der von uns zu Priifungszwecken abgeleiteten Ausgleichszahlung

liegt, halten wir die vorgeschlagene Ausgleichszahlung fiir angemessen.

Der GAV sieht fiir die Minderheitsgesellschafter neben der festen Ausgleichszahlung einen soge-
nannten ,,Erhohungsbetrag” durch Ankniipfung an die tatsichlich erzielten (abfithrungspflichti-
gen) Gewinne der SPSW vor. Insoweit besteht fiir die Lloyd keine gegeniiber ihrem Anteil {iberpro-
portionale Gewinnpartizipation bei Jahresergebnissen oberhalb eines Betrags von 10,50 EUR je
Anteil. Vor diesem Hintergrund kénnten sich jedoch auch bei Unternehmenswerten und auf dieser
Basis abgeleiteten Ausgleichszahlungen oberhalb eines Betrages von 10,50 EUR wie im vorliegen-
den Fall Nachteile fiir die Aktionire der Lloyd ergeben, wenn einzelne Jahresergebnisse je Anteil
unterhalb von 10,50 EUR liegen, da diese nicht durch eine in guten Geschiftsjahren iiberproporti-
onale Gewinnpartizipation ausgeglichen werden konnen. Um die Angemessenheit der vorgeschla-
genen Ausgleichszahlung aus Sicht der Aktionére der Lloyd iiber die Unternehmensbewertung und
Ausgleichsermittlung hinaus weiter zu erhérten, haben wir daher im folgenden Abschnitt auch un-
tersucht, inwieweit bei hypothetischen Fillen, in denen das anteilige Jahresergebnis der SPSW un-
terhalb der festen Ausgleichszahlung liegt, Nachteile fiir die Aktionére der Lloyd vorliegen (siehe
hierzu auch Abschnitt C.II.4.b)iii.
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b)  Analyse verschiedener méglicher Auspriagungen der Planungsrechnung

i. Darstellung der Ertragslage auf Basis der modifizierten Planungsrechnung

Um die Angemessenheit der vorgeschlagenen Ausgleichszahlung aus Sicht der Aktionére der Lloyd
tiber die Unternehmensbewertung und Ausgleichsermittlung in Abschnitt C.I1.4.a) hinaus weiter
zu erhérten, haben wir in einem weiteren Schritt analysiert, inwieweit die vorgeschlagene Aus-
gleichszahlung unter Beriicksichtigung verschiedener Auspragungen der Planungsrechnung durch
die zukiinftigen Ertragsaussichten der Gesellschaft gedeckt ist.

Dies haben wir zunichst auf Basis der von uns modifizierten Planungsrechnung analysiert.

GJ20 GJ21 GJ22 GJ23 GJ24 GJ25 GJ26 GJ27 GJ28 GJ29 GJ3O

in Mio. EUR FC Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan Plan
Zinsergebnis (0,0) 0,0 0,1 0,0 (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0)
Laufende Ertrage - - - - - - - - - - -
Provisionsergebnis 6,8 8,6 11,8 13,3 12,0 13,3 14,6 16,1 17,8 19,6 21,6
Sonstige betriebliche Ertrage 0,0 - - - - - - - - - -
Gesamtertrage 6,8 8,6 11,9 13,3 12,0 13,3 14,6 16,1 17,8 19,6 21,6
Personalaufwand (1,3) (1,2) (2,0) (2,4) (2,5) (2,6) 2,7) (2,8) (2,9) (3,1) 3,2)
Abschreibungen (0,1) 0,1) (0,1) 0,1) (0,1) (0,1) 0,1) (0,1) (0,1) 0,2) (0,2)
Sonstige betriebliche Aufwendungen (0,8) (1,0) (1,0) (1,0) (1,1) (1,1) (1,1) (1,1) (1,2) (1,2) (1,2)
Betriebsergebnis 4,6 6,3 8,8 9,8 8,4 9,5 10,7 12,1 13,5 15,2 16,9
Steuern vom Einkommen und Ertrag (1,2) (2,0) (2,8) (3,1) (2,7) (3,0) (3,4) (3,8) (4,3) (4,8) (5,4)
Jahresiiberschuss 3,4 4,3 6,0 6,7 5,7 6,5 7,3 8,2 9,2 10,3 11,6

[Jahresiiberschuss je Anteil (in EUR) 10,24 12,97 17,94 20,11 17,22 19,48 21,95 24,68 27,69 31,01 34,67 |

Auf Basis der von uns modifizierten Planungsrechnung ist zu erkennen, dass die vorgeschlagene
Ausgleichszahlung fiir jedes volle Geschéftsjahr von 10,50 EUR je 1,00 EUR Nennbetrag eines von
einem Minderheitsgesellschafter gehaltenen Geschéftsanteils an der SPSW durch nahezu alle Jah-
resergebnisse im Betrachtungszeitraum gedeckt ist. Aus Sicht der Aktionére der Lloyd ist die vorge-
schlagene Ausgleichszahlung damit auch auf Basis der prognostizierten Ertragslage unter Zugrun-
delegung der von uns modifizieren Planungsrechnung als angemessen zu beurteilen. Hinsichtlich
des geringen Fehlbetrages im Geschéftsjahr 2020 verweisen wir auf unsere weiteren Ausfiihrun-
gen unter C.I1.4.b)iii.

ii.  Darstellung der Ertragslage unter der Annahme einer konstanten Entwicklung der AuM

In einem weiteren Szenario haben wir unter der konservativen Annahme ohne weiteres Wachstum
der AuM gegeniiber dem Jahr 2019 analysiert, inwieweit die Ausgleichszahlung auch in diesem

Fall durch die daraus resultierenden anteiligen Jahresiiberschiisse gedeckt ist.

Zur Ableitung dieses Szenarios haben wir unterstellt, dass die Gesellschaft unter Beriicksichtigung
der aktuellen Kostenstruktur des Geschiftsjahres 2020 nicht dazu in der Lage ist, die AuM von rd.
672 Mio. EUR zum 31. Dezember 2019 weiter zu erhdhen.
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131. Auch auf Basis dieses dulerst konservativen Szenarios ohne weiteres Wachstum ist zu erkennen,
dass die vorgeschlagene Ausgleichszahlung fiir jedes volle Geschaftsjahr von EUR 10,50 je
EUR 1,00 Nennbetrag eines von einem Minderheitsgesellschafter gehaltenen Geschiftsanteils an

der SPSW durch alle hypothetischen Jahresergebnisse im Betrachtungszeitraum gedeckt ist.

Szenario auf Basis

in Mio. EUR konstanter AuM
Zinsergebnis (0,0)
Laufende Ertrage -
Provisionsergebnis 7,6
Sonstige betriebliche Ertrage -
Gesamtertrage 7,6
Personalaufwand (1,3)
Abschreibungen (0,1)
Sonstige betriebliche Aufwendungen (0,8)
Betriebsergebnis 54
Steuern vom Einkommen und Ertrag (1,7)
Jahresiiberschuss 3,7
[Jahresiiberschuss je Anteil (in EUR) 11,07 |

132. In diesem Zusammenhang ist hervorzuheben, dass unter Beriicksichtigung der aktuellen Kosten-
struktur des Geschiftsjahres 2020 infolge der neuverhandelten Dienstvertrage mit den Geschéfts-
fiihrern auch bereits die Jahresergebnisse der Geschiftsjahre 2018 und 2019 oberhalb von 3,5
Mio. EUR gelegen hitten.

133. Aus Sicht der Lloyd Aktionére ist die vorgeschlagene Ausgleichszahlung damit auch auf Basis der
prognostizierten Ertragslage unter Zugrundelegung der konservativen Planungsannahme konstan-

ter AuM als angemessen zu beurteilen.
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iii.  Analyse der Situation bei anteiligen Jahresergebnissen der SPSW, die (deutlich) unterhalb
der festen Ausgleichszahlung liegen wiirden (z.B. keine positiven Jahresergebnisse bis zur
moglichen Ausiibung der Verkaufsoption im Jahr 2024)

Zur Analyse der Angemessenheit der vorgesehenen Ausgleichszahlung haben wir abschliel3end un-

tersucht, inwieweit eine Situation mit anteiligen Jahresergebnissen unterhalb der festen Aus-

gleichszahlung zu einer nachteiligen Situation fiir die Aktionére der Lloyd fiihren kann (z.B. wenn
die Gesellschaft iiberhaupt keine positiven Ergebnisbeitrége bis zur méglichen Ausiibung der Ver-
kaufsoption im Jahr 2024 generieren kann). In diesem Fall miisste die Lloyd trotz fehlender Ergeb-
nisbeitrége die festgelegte Ausgleichszahlung an die Minderheitsgesellschafter des SPSW leisten,
woraus sich ein Nachteil fiir die Aktionére der Lloyd gegeniiber einer Situation ohne GAV ergeben

konnte.

Hierbei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass im Rahmen des Einbringungsvertrags vom 25. April
2019 beiderseitige Optionsrechte fiir die verbleibenden 10% der Geschéftsanteile eingerdumt wur-
den und gemaf’ dem Einbringungsvertrag in diesem Zusammenhang auch vereinbart wurde, dass
Ausgleichszahlungen aufgrund eines Gewinnabfiihrungsvertrags vom Optionskaufpreis fiir die

Verkaufsoption in Abzug zu bringen sind.

Im Zuge des Erwerbs von 90% der Geschéftsanteile an der SPSW, hat die Lloyd den Minderheitsge-
sellschaftern angeboten, die bei diesen verbleibenden 10% der Geschéftsanteile an der SPSW nach
nédherer Mal3gabe von Ziffer 10.2 des Einbringungsvertrages mit wirtschaftlicher Wirkung zum

1. Januar 2024 zu erwerben (die ,,Verkaufsoption“). Die Verkaufsoption kann im Zeitraum vom
30. Juni 2024 bis einschlief3lich zum 31. Dezember 2024 ausgeiibt werden. Der Mindestkaufpreis
fiir die im Rahmen der Verkaufsoption zu erwerbenden Anteile betrédgt 4,5 Mio. EUR und leitet

sich aus den Kaufpreisraten fiir 90% der Anteile ab.

Gemal des Einbringungsvertrags wurde in diesem Zusammenhang vereinbart, dass Ausgleichs-
zahlungen aufgrund eines Gewinnabfiihrungsvertrags vom Optionskaufpreis fiir die Verkaufsop-

tion in Abzug zu bringen sind.

Daher ist die vorgeschlagene Ausgleichszahlung aus Sicht der Lloyd Aktionére auch unter der hy-
pothetischen Annahme, dass die SPSW bis zur Ausiibung der Verkaufsoption im Jahr 2024 keine
positiven Ergebnisbeitrage generieren wiirde, als angemessen zu beurteilen. Die Minderheitsge-
sellschafter wiirden in diesem Fall unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten ihre Verkaufsoption
ausiiben. Ursachlich hierfiir ist, dass der Unternehmenswert unter der hypothetischen Annahme
einer Gesellschaft, die keine positiven Jahresergebnisse erzielt, unterhalb des im Einbringungsver-
trag vereinbarten Mindestkaufpreises liegen wiirde. Aus Sicht der Minderheitsgesellschafter wére
damit die Ausiibung der gewidhrten Verkaufsoption vorteilhaft, um den vereinbarten Mindestkauf-

preis zu vereinnahmen. Aufgrund der Anrechnung der bis dahin gewéhrten Ausgleichszahlungen
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auf den vereinbarten Mindestkaufpreis durch Lloyd, wiirde sich die Lloyd gegeniiber einer Situa-
tion ohne GAV aber nicht schlechter stellen. In diesem hypothetischen Fall wiaren ndmlich die Aus-
gleichszahlungen aufgrund des vorgesehenen Gewinnabfiihrungsvertrags vom Optionskaufpreis in
Abzug zu bringen. Der von der Lloyd fiir die im Rahmen der Verkaufsoption zu erwerbenden An-

teile zu zahlende Kaufpreis wére also um die bisher gewahrten Ausgleichszahlungen geringer.

Aus Sicht der Lloyd Aktionare ist die vorgeschlagene Ausgleichszahlung demnach auch im Fall von
anteiligen Jahresergebnissen, die (deutlich) unterhalb der festen Ausgleichszahlung liegen wiir-

den als angemessen zu beurteilen.

c)  Fazit zur Angemessenheit der Ausgleichszahlung

Als Ergebnis ist festzustellen, dass die feste Ausgleichszahlung in Ziffer 3.2.1 (Ausgleichsbetrag)
i.V.m. Ziffer 3.3 (Erh6hungsbetrag) angemessen ist.

III. Entwurf des gemeinsamen Vertragsberichts nach § 293a AktG

Wir haben den Entwurf des gemeinsamen Vertragsbericht vom 5. August 2020 und dessen vorlau-
figen Fassungen des Vorstands der Lloyd und der Geschiftsfiihrung der SPSW iiber den GAV ana-
log § 293a AktG auf offensichtliche Unrichtigkeiten hinsichtlich der Angaben zum Inhalt des GAV
und zur Angemessenheit der Ausgleichszahlung durchgesehen. Dabei haben sich keine Anhalts-

punkte fiir Eilnwendungen ergeben.
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D. Schlussbemerkung und Priifungsergebnis

Die Lloyd Fonds AG, Hamburg (,,Lloyd“ oder ,,Obergesellschaft“), und die SPSW Capital GmbH,
Hamburg (,,SPSW*, ,,Untergesellschaft” oder ,,Gesellschaft“), beabsichtigen den Abschluss eines
Gewinnabfithrungsvertrags analog § 291 AktG. Der Gewinnabfiihrungsvertrag erfordert die Zu-
stimmung der Hauptversammlung der Lloyd und der Gesellschafterversammlung der SPSW. Die
jeweiligen Beschlussfassungen sollen in der Hauptversammlung der Lloyd sowie im Anschluss da-

ran in der Gesellschafterversammlung der SPSW jeweils am 31. August 2020 erfolgen.

Mit Schreiben vom 28. Juli 2020 erteilten uns die Lloyd und die SPSW gemeinsam den Auftrag,
eine Priifung des beabsichtigten Gewinnabfithrungsvertrags zwischen der Lloyd und der SPSW
(nachfolgend auch ,,GAV*) zur Erlangung einer hinreichenden Sicherheit hinsichtlich der Ord-
nungsmalligkeit des Inhalts und der Angemessenheit des vorgeschlagenen Ausgleichs analog § 304
Abs. 1 AktG und der vorgeschlagenen Abfindung analog § 305 AktG durchzufiihren (gemeinsame
Vertragspriifung gemaR § 293b i.V.m. § 293c Abs. 1 Satz 2 AktG). Das Landgericht Hamburg hat
uns, die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hamburg, mit Beschluss
vom 27. Juli 2020 als gemeinsamen sachverstdndigen Priifer (nachfolgend auch “Vertragspriifer”)

bestellt (§ 293¢ AktG).
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144. Als abschliefendes Ergebnis unserer Vertragspriifung unter Beachtung des International Standard
on Assurance Engagements (ISAE) 3000 (Revised) fiir eine betriebswirtschaftliche Priifung, besti-
tigen wir mit hinreichender Sicherheit auf den Tag der Unterzeichnung dieses Berichts aufgrund
der uns vorgelegten Dokumente und Unterlagen sowie der uns gegebenen Auskiinfte, Erlauterun-

gen und Informationen das Folgende:

(1)  Der als “Gewinnabfiihrungsvertrag“ bezeichnete Vertragsentwurf vom 3. August
2020 enthalt die fiir einen solchen Unternehmensvertrag analog § 291 Abs. 1 Satz 1
zweiter Fall AktG wesenstypischen aktienrechtlichen Regelungen.

(2) Diein Ziffer 3.2.11.V.m. Ziffer 3.3 des GAV vorgeschlagene Ausgleichszahlung ana-
log § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG ist angemessen.

(3) Der Gewinnabfiihrungsvertrag enthélt kein Abfindungsangebot analog § 305 AktG.
Die Minderheitsgesellschafter haben auf ein solches Angebot verzichtet.

Frankfurt am Main, den 6. August 2020

PricewaterhouseCoopers GmbH

Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Daniel Mayr ppa. Jochen Fecher

Wirtschaftspriifer
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Anlage 1: Finaler Entwurf des Gewinnabfithrungsvertrags vom 3. August 2020

GEWINNABFUHRUNGSVERTRAG
zwischen

1. der SPSW Capital GmbH, einer in Deutschland gegrindeten Geselischaft mit beschrankter Haftung mit
Sitz in Hamburg, eingefragen im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter HRB 116308,

[.SPSW")
und

2. der Lloyd Fonds AG, einer in Deutschland gegrindeten AkfBiengesellschaft mit Sitz in Hamburg,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter HRB 75492

(aLloyd®)
sowie

3 die KKK Kontor fir Konsultation GmbH mit Sitz in Hamburg, eingefragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Hamburg unter HRB 102056

(,Minderheitzsgesellschafter 1%),

4 die Plate & Cie. GmbH mit Sitz in Hamburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg
unter HRB 149141

(.Minderheitsgesellschafter 2),

5. die Silvretta Asset Management GmbH mit Sitz in Hamburg, eingefragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Hamburg unter HRB 96772

(;Minderheitzsgesellschafter 3%)
und

B. die Wedel Hanseatic Capital GmbH mit Siz in Buxtehude, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Tostedt unter HRB 203096

(,Minderheitsgesellzschafter 4 und gemeinsam mit dem Minderheitzgesellzchafter 1, dem
Minderheitsgesellschafter 2 und dem Minderheitsgesellschafter 3 die und jeweils einzeln ein
Minderheitzsgesellschafter® )

- SPSW, Lioyd und die Minderheitsgesellschafter auch
einzeln Partei® und gemeinsam die Parteien” -

PRAAMBEL

Die Minderheitsgesellschafter als Veraulberer bzw. Einbringende und die Lioyd als Erwerber bzw. Ubemehmer
haben am 25. April 2019 unter Teil I. der Urkunde UR-Nr. 941/2019 P des Motars Dr. Axel Pfeifer in Hamburg
{mit 1. Anderungs- und Erganzungsversinbarung vom 5. Movember 2019, UR-Mr. 0228/2019 P des Motars Dr.
Axel Pleifer in Hamburg, 2. Anderungsvereinbarung vom 8. April 2020 und 3. Anderungsvereinbarung wom 15.
Mai 2020) einen notariellen Einbringungsverirag Ober insgesamt 90 % der Geschaftsanteile an der SPSW
geschlossen (der _Einbringungsvertrag®). Mach dem Einbringungsvertrag hat Lloyd den
Minderheitsgesellschaftern angeboten, die verbleibenden 10 % der Geschafizanteile der SPSW (die

145
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Lptionsanteile”) nach ndherer Malgabe von Ziffer 10 des Einbringungsverirages mit wirtschaftlicher Wirkung
zum 1. Januar 2024 zu kaufen und zu erwerben (die Verkaufsoption®). Die Minderheitsgesellzchafter sind
nach Ziffer 10.2 des Einbringungsverirages berechfigt, die Verkaufsoption im Zeitraum vom 30. Juni 2024 bis
einschlielich zum 31. Dezember 2024 anzunehmen. FUr den Fall, dass die Minderheitsgesellzchafter die
Verkaufsoption nicht ausiiben, haben sie Lloyd den Verkauf und die Uberragung der Optionsanteile mit
wirtschaftlicher Wirkung zum 1. Januar 2027 nach néherer Malkgabe von Ziffer 11 des Einbringungsvertrages
angeboten (die Kaufoption®, gemeinzam mit der Verkaufsoption die ,Optionen” und jewsils ine Option"®).
Lloyd kann die Kaufoplion gemal Ziffer 11.2 des Einbringungsvertrages im Zeitraum vom 1. Mérz 2027 bis
einschlieflich zum 31. Dezember 2027 ausiben. Mach Ziffer 19.8 des Einbringungsvertrages in der Fassung
der 3. Anderungsvereinbarung vom 15. Mai 2020 ist Lioyd ferner u.a. dazu verpflichtet, ab dem 3 Quartal 2021
jeweils zum ersten Bankarbeitstag eines jeden Kalenderquartals, alzo zum 1. Bankarbeitstag der Monate Juli,
Oktober, Januar und April (jeweils in Anspartermin®), einen Betrag in Hohe von EUR 350.000,00 (jewsils
ein  Ansparbetrag®) auf ein an die Minderheitsgesellschafter zu verpfindendes Konto zu zahlen, dort zu
belassen und den angesparten Betrag ausschliellich zur Erfiillung von Zahlungsverpflichtungen gegeniber
den Minderheitsgesellschaftemn auws und im Zusammenhang mit dem Einbringungsverirag oder diesem
Gewinnabfihrungsverirag zu verwenden ( Ansparverpflichtung®).

Dies vorausgeschickt, vereinbarten die Parteien Folgendes:
1. Gewinnabflihrung

1.1  Gewinnabfihrung. Die SPSW verpflichtet sich, widhrend der Dauver dieses Verrages, ihren gesamten
Gewinn an die Lloyd abzufihren. Abzufihren ist — wvorbehaltlich der Bildung und Aufidsung von
Ricklagen gemal den nachatehenden Ziffern 1.2 und 1.3 —der ohne die Gewinnabfihrung entstehende
Jahresiiberschuss, vermindert um einen etwaigen Verustvorirag aus dem Vorjahr und den nach § 268
Abs. 8 Handelsgesetzbuch (HGB) ausschittungsgespermten Befrag (der ,Gewinn®). Dabei darf die
Gewinnabfihrung den entsprechend § 301 AKEG in Yerbindung mit § 268 Abs. B HGB zu berechnenden
Betrag nicht Gbersteigen.

1.2  Riicklagen. Die SPSW kann mit Zustimmung der Lioyd Betrdge aus dem Jahresiberschuss nur insoweit
in die Gewinnricklagen (§ 272 Abs. 3 HGB) mit Ausnahme der gesetzlichen Ricklagen einstellen, als
dies bei veminftiger kaufmannischer Beurteilung wirtschaftlich begrindet ist.

1.3  Awuflosung Riicklagen. Wahrend der Dauver dieses Verirages gebildete andere Gewinnnicklagen (§ 272
Abs. 3 HGB) sind — soweit rechtlich zuldssig — auf Verlangen der Lloyd aufzuldsen und zum Ausgleich
eines Jahresfehlbetrages zu verwenden oder als Gewinn abzufihren. Die Abfihrung von Betragen aus
der Aufidsung von anderen Gewinnricklagen (§ 272 Abs. 3 HGB), die vor Beginn dieses Vertrages
gebildet wurden, oder von Kapitalrmicklagen ist ausgeschlossen.

1.4 Bilanzstichtag. Die Verpflichtung zur Gewinnabfihrung gilt erstmals fir den gesamten Gewinn des
Geschafizjahres, in welchem dieser Vertrag nach Malkgabe von Ziffer 6 wirksam wird. Sie wird jewsils
am Schluss eines Geschaftsjahres der SPSW ( Bilanzstichtag®) fallig.

2. Verlustiibernahme
Verlustiibernahme. Die Lloyd verpflichtet zich gegeniber der SPSW fir die Dauer dieses Verirages zur
Verlustibemahme. Es gelten s&mitliche Bestimmungen des & 302 AktG in der jeweils geltenden Fassung
entsprechend.

3 Ausgleich und Abfindung

31  Abfindung. Eine Abfindung nach § 305 AktG ist nicht vorgesehen, da die Minderheitzgesellschafter im
Zuge des Abschlusses des Einbringungsverirages hierauf verzichtet haben.

3.2  Ausgleich. Die LUoyd wverpflichtet sich gegeniber den Minderheitsgesellschaftem eine
Ausgleichszahlung im Sinne des § 304 Abs. 1 Satz 1 AktG nach folgender MaRgabe zu leisten:

2/5
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Lioyd wird jedem Minderheitsgesellzchafter der SPSW wahrend der Laufzeit dieses Verirages fir jedes
volle Geschifigjahr der SPSW wund fir je EUR 1,00 Nennbetrag einez wvon einem
Minderheitzgesellschafier gehaltenen Geschafisanteilz an der SPSW, einen angemezsenen Ausgleich
in Hohe wvon EUR 10,50 zahlen (der ,Ausgleich® wund der danach won Uoyd jedem
Minderheitegesellschafier geschuldete jeweilige Betrag jeweils ein  Ausgleichsbetrag®). Der
Auzgleichebetrag entsteht erstmals fur das Geschéafizjahr der SPSW, in dem dieser Vertrag wirksam
wird und bezieht sich auf das gesamite Geschaftsjahr der SPSW, siehe dazu auch Ziffer 6.2

Falls dieser Vertrag wahrend eines Geschaftsjahres der 3PSW endet oder die SPSW wahrend der
Dauer dieses Vertrages ein weniger als zwdolf (12) Monate davemndes Rumpfgeschéfisjahr bildet,
vermindert sich der jeweilige Ausgleichsbetrag zeitanteilig.

Falls das Stammkapital der SPSW aus Gesellzschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Geschaftzanteile
erhdht wird, vermindert sich der feste Ausgleichsbetrag je EUR 1,00 Nennbefrag des jeweils von den
Minderheitzgesellschafiern gehaltenen Geschéfizanteils in dem Male, dass der Gesamtbeirag des
jeweiligen Ausgleichsbetrags unverdndert bleibt.

Falls das Stammkapital der SPSW durch Bar- undioder Sacheinlagen erhoht wird, nehmen die von
einem Minderheitsgesellschafier im Rahmen dieser Kapitalerhdhung Obemommensn neuen
Geschiaftzanteile nach Malkgabe dieser Ziffer 3 an der Zahlung des Ausgleiches teil.

Erhdhung. Sollte der jeweilige Ausgleichsbetrag geringer sein alz der dem Anteil am gezeichneten
Kapital entsprechende Gewinnanteil des Wirtschafisjahres, der chne Gewinnabfiihrungsverirag an den
betreffenden Minderheitzgesellzchafter hitte geleistet werden kénmen, verpflichtet sich Lioyd zu einer
zusdtzlichen Zahlung in Héhe des jeweiligen Differenzbetrages an jeden Minderheitagesellachafter (der
30 berechnete zusétzliche Betrag jeweils ein Erhdhungsbetrag®). Der jeweilige Erhdhungsbetrag ist
gemeinzam mit dem Ausgleich fur das entsprechende Geschafigjahr an die Minderheitsgesellschafter
auf die Konten Minderheitsgesellschafter (wie nachstehend definiert) zu zahlen.

Konten Minderheitsgesellschafter. Zahlungen an die Minderheitsgesellschafter sind kosten- und
spesenfrei fir den jeweiligen Minderheitsgesellschafter auf das von diesem mitzuteilende Konto (jeweils
ein ,Konto Minderheitzgesellschafter”) zu zahlen.

Falligkeit Ausgleich. Die Ausgleichszahlung fir ein Geschéftsjahr ist jeweils drei Monate nach dessen
Ablauf zur Zahlung an die Minderheitsgesellachafter fallig.

Ausibung der Optionen. Solite{n) einer ocder mehrere Minderheitsgesellschafier die Verkaufzoption
ausiben, so ist der jeweilige Ausgleichsbetrag fir das Geschaftsjahr 2024 zeitanteilig, d.h. fir den
Zeitraum vom 1. Januar 2024 bis zum Datum der Austbung der Verkaufsoption durch den jeweiligen
Minderheitsgesellschafier, nach entsprechender MaRgabe der oben stehenden Ziffer 3.2, binnen
vierzehn (14) Bankarbeitstagen auf das entsprechende (jeweilige) Konto Minderheitzsgesellschafter zu
zahlen. Die vorstehende Regelung gilt im Falle der Ausibung der Kaufoption durch Lloyd gegenaber
einem oder mehreren Minderheitsgesellzachaftern entsprechend fir den Zeitraum wom 1. Januar 2027
bis zum Datum der Ausibung der Kaufoption durch Lloyd gegenuber dem jeweiligen
Minderheitzgesellschafter.

Auskunftsrecht

Auskunfisrecht. Die Lloyd ist jederzeit berechtigt, Blcher und Schriften der SPSW einzusehen. Die
Geschaftsfihrung der SPSW ist verpflichtet, der Lioyd jederzeit alle gewlnschien Auskinfte Ober
samtliche Angelegenheiten der SPSW zu geben.

Informationspflicht. Unbeschadet der vorstehend vereinbarten Rechte ist die SPSW verpflichtet, der

Lioyd laufend Ober die geschaftiche Entwicklung zu berichten, insbesondere Ober wesentliche
Geschaftsvorfalle.

Jahresabschluss

3fs
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Jahresabschluss. Fir die Gewinnabfihrung gemai vorstehender Ziffer 1 sowie den Verustausgleich
gemal vorsiehender Ziffer 2 dieses Verirages ist der von SPSW festgestellte und geprifie jeweilige
Jahresabschluss der SPSW malgeblich.

Aufstellungsgrundsdtze. Der Jahresabschluss der SPSW ist unter Beachtung der einschldgigen
gesetzichen Bestimmungen, insbesondere unter Beachtung der Regelungen des HGB, des Geselzes
betreffend die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung (GmbHG), der Verordnung dber die
Rechnungslegung der  Kreditinstifute wund  Finanzdienstieizstungsinstitute  (Kreditingtituts-
Rechnungslegungs-Yerordnung — RechKredV) und der Grundsitze ordnungsméBiger Buchfiihrung
(GoB) aufzustellen. Soweit geselzlich zulassig, sind dabei die Bewertungsgrundsétze und Wahirechte
in derselben Weize anzuwenden bzw. auszulben wie es in friheren Jahresabschilssen praktiziert
wurde.

Wirksamkeit

Zustimmungen. Dieser Verirag bedarf der Zustimmung der Gesellschafterversammiung der SPSW und
der Hauptversammiung der Lloyd. Lloyd verpflichtet sich, der SPSW unmittelbar nach Fassung des
Zustimmungsbeschlusses der Hauptversammiung der Lioyd, der SPSW eine beglaubigte Abschrift des
notariell beurkundeten Hauptversammiungsbeschlusses auszuhandigen.

Wirksamkeit. Dieser Verirag wird mit der Einfragung in das Handelsregister der SPSW wirksam und gilt
rickwirkend fir das seit dem 1. Januar 2020 laufende Geschaftsjahr der SPSW. Falls der Verirag erst
nach dem 31. Dezember 2020 in das Handelsregister der SPSW eingetragen wird, findet dieser Verirag
ruckwirkend Anwendung ab dem Beginn des Geschéftsjahrs der SPSW, das bei der Einfragung in das
Handelsregister Euft.

Handelsregisteranmeldung. Die SPSW werpflichtet sich im Rahmen des gesetzlich Zuldssigen,
unverziglich nach Fassung des Zustimmungsbeschlusses durch die Gesellschafterversammiung der
SPSW und Erhalt der beglaubigten Abschrift des notariell beurkundeten
Hauptversammiungsbeschlusses der Lioyd, diesen Vertrag zur Einfragung in das Handelsregister der
SPSW anzumelden.

Vertragsdauer und Kindigung

Vertragsdauer. Dieser Vertrag wird fir die Dauer von funf (5) Zeitjahren seit dem Beginn des zur Zeit
seiner Eintragung in das Handelsregister der SPSW laufenden Geschéfisjahres fest geschiossen.
Soliten diese funf {3) Zeitjahre wahrend eines laufenden Geschéaftzjahres der SPSW enden, verlangert
sich die Mindestvertragsdauer nach Satz 1 bis zum Ablauf dieses Geschéfisjahres. Die Laufzeit des
erirages verldngert sich anschliefend stillschweigend jeweils um ein Jahr, wenn er nicht unter
Einhaltung einer Frist von sechs (6) Monaten vor Ablauf der Verragslaufzeit gekindigt wird. Die
Kindigung bedarf der Schriffform. Das Recht zur fristlozen Kindigung aus wichtigem Grund bleibt
unberihrt. Die Parteien sind insbesondere zur Kindigung aus wichtigem Grund berechtigt, wenn (i)
Lloyd nicht mehr unmittelbar oder mittelbar die Mehrheit der Stimmrechte aus den Geschéaftsanteilen an
der SPSW hdlt oder (i) Lloyd ihrer Ansparverpflichtung nach Malgabe won Ziffer 19.8 des
Einbringungsverirages in der Fassung der 3. Anderungsversinbarung vom 15. Mai 2020 nicht
nachgekommen ist, indem Lloyd {a) an mindestens zwei aufeinanderfolgenden Ansparterminen den
Ansparbetrag nicht oder nicht vellstindig auf das hierfir vorgesehene Konto gezahit hat oder (b) auf
diesem Konto gemal ihrer Ansparverpflichtung angesparte Gelder fiir andere Zwecke als die Erflillung
von Zahlungsverpflichtungen gegeniber den Minderheitsgesellschafiern aus oder im Zusammenhang
mit diesemn Gewinnabfilhrungsverirag oder dem Einbringungsverirag verwendet hat oder ein anderer
Grund im Sinne des § 14 Abs. 1 Nr. 3 Satz 2 KSiG gegeben ist.

Sicherheitsleistung. Endet der Vertrag nach Malgabe des vorstehenden Absatzes 1, so hat Lioyd den
Glaubigermn der SPSW nach Malgabe des § 303 AktG Sicherheit zu leisten.
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Kosten

Beraterkosten. Die Parteien stellen klar, dass sie jeweils ihre eigenen im Zusammenhang mit der
Vorbereitung, Verhandlung und Durchfiihrung dieses Verirages entstandenen oder entstehenden
Beraterkosten tragen.

Notarkosten. Die im Zusammenhang mit dem Abschluss und der Durchfilhrung dieses Verirages
anfallenden Motarkosten tragt Lloyd.

Verschiedenes
Gerichtsstand. Gerichtsstand fiir alle Streitigkeiten aus diesem Verirag ist — soweit zuldssig — Hamburg.

Zinzen. Soweit in diesem Vertrag nicht anders geregelt, unterliegen sémtliche Zahlungsanspriche nach
diesem Verirag einer Verzingung in HShe von fiinf (5) Basispunkiten Ober dem Basiszinssatz geméall
§ 247 Abs. 1 BGB for den Zeitraum vom Tag der Falligkeit (mitgerechnet) bis zum Tag des Erhalts des
entzprechenden Betrages durch den Glaubiger {nicht mitgerechnet) auf Basis eines Jahres mit 365
Tagen. Die Geltendmachung eines weitergehenden Schadens bleibt unbenihrt.

Bankarbeitstage. .Bankarbeitstage® im Sinne dieses Verfrages sind alle Tage, an denen Banken in
Hamburg fir den Publikumsverkehr gedffinet haben.

Vertragsinderungen. Anderungen, Erganzungen oder die Aufhebung dieses Verrages einschlieftlich
der Abdnderung dieser Bestimmung selbst bedirfen der Schriftform, soweit nicht nach zwingendem
Recht eine strengere Form erfordedich izt Der Schrifiform im Sinne des vorangegangenen Satzes
genigt auch eine Ubermittiung per Telefax oder ein Briefwechsel, nicht aber sine sonstige Ubermitiung
in Textform. Im Ubrigen gilt § 285 AktG.

Gesamte Vereinbarungen. Dieser Verrag enthalt sdmtliche Versinbarungen der Parteien zu seinem
Gegenstand und ersetzt alle mindlichen oder schrfilichen Yerhandiungen, Versinbarungen und
Abreden, die zuvor zwischem den Pareien (oder einzelnen Pareien) im Hinblick auf den
Vertragsgegenstand geschlogsen wurden. Nebenabreden zu diesem Verirag bestehen nicht.

Abtretungen. Abtretungen von Rechten oder Anspriichen aus diesem Verirag im Verhaltnis zwischen
Lioyd und den Minderheitsgesellschaftern sind ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der Lioyd (im
Falle der Abtretung durch einen Minderheitzgeselischafter) oder der Minderheitsgesellschafter (im Falle
der Abtretung durch Lioyd) unzuldssig.

Salvatorische Klausel. Scllie eine Bestimmung dieses ‘erirages ganz oder teilweize nichtig,
unwirksam oder nicht durchzetzbar sein oder werden, wird die Wirksamkeit und Durchsetzbarkeit aller
dbrigen verbleibenden Bestimmungen davon nicht berdohrt. Die nichtige, unwirksame oder nicht
durchsetzbare Bestimmung ist als durch digjenige wirksame und durchsetzbare Bestimmung ersetzt
anzusehen, die dem mit der nichtigen, unwirksamen oder nicht durchsetzbaren Bestimmung verfolgten
wirtschaftlichen Zweck nach Gegenstand, Malk, Zeit, Ort und Gellungsbereich am néchsten kommit.
Entsprechendes gilt fir ebwaige Licken in diesem Verirag.

Auslegung. Bei der Auslegung einzelner Bestimmungen dieses \erirages ist dessen Zweck zu
berlicksichtigen, eine wirkzame karper- und gewerbesteuerliche Organschaft herzustellen.

Ort { Datum

[Unterschrifiien)] [Unterschrift{en)] [Unterschrift{en))
Lloyd Fonds AG SPSW Capital GmbH KKK Kontor for Kensultation GmbH

[Unterschrifiien)) [Unterschrift{en)] [Unterschrift{en))
Plate & Cie. GmbH Silvretia Asset Management GmbH Wedel Hanseatic Capital GmbH
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Anlage 2: Gerichtlicher Bestellungsbeschluss des Landgerichts Hamburg vom 27. Juli 2020

_graulIgie AUSCHITIL

Ve ndgericht Hamburg
/IAz.: 403 HKO 30720

Beschluss

In der Sache

1) Lloyd Fonds AG, vertreten durch d. Vorstand Michael Schmidt und Achim Plate, An der Als-
ter 42, 20099 Hamburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter
HRB 75492, '

' - Antragstellerin -

2) SPSW Capital GmbH, vertreten durch d. Geschaftsfilhrer Achim Plate, Henning Soltau, Ro-
bert Suckel, Markus Wedel, Grofe Elbstrale 43, 22767 Hamburg, eingetragen im Handels-
reigster des Amtsgerichts Hamburg unter HRB 116308,

: - Antragstellerin -

wegen Bestellung eines Vertragspriifers

beschliet das Landgericht Hamburg - Kammer 3 fiir Handelssachen - durch den Vorsitzenden
Richter am Landgericht Bottcher am 27.07.2020: ‘

Zum gemeinsamen Vertragspriifer fiir die Prifung des beabsichtigten Gewinnabfiihrungsver-
trags zwischen der Antragstellerin zu 1) als Obergesellschaft mit der Antragstellerin zu 2) als

zur Gewinnabfilhrung verpﬂichtéter Untergesellschaft wird bestellt:

PriceWaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Alsterufer 1, 20354 Hamburg.

Der Geschaftswert wird auf € 60.000,00 festgesetzt.

Griinde:

Die Bestellung beruht auf § 293 b Abs. 1 i.V.m. § 293 ¢ Abs. 1 AKIG.

Béttcher
Vorsitzender Richter am Landgericht

Cerv v ot acemes o
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- Seite 2 -

Fir die Richtigkeit der Abschrift
Hamburg, 27.07.2020

Reichow, JAng -
Urkundsbeamtin der Geschatftsstelle

Durch maschinelle Bearbeitung beglaubigt
- ohne Unterschrift gltig

0.0954182.001
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Anlage 3: Allgemeine Auftragsbedingungen fiir Wirtschaftspriifer und
Wirtschaftspriifungsgesellschaften vom 1. Januar 2017

ordrucke ganz oder

Alle Rechte vorbehalten, Ohne Genehmigung des Verlages ist es nicht gestattet, d
zudrucken bzw, auf fotomechanischem oder ele

nischem Wege zu vervielfaltigen und/oder zu verbr

Verlag GmbH - Tersteegenstrafie 14 - 40474

25000

PN 554

Allgemeine Auftragsbedingungen
filir
Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften
vom 1. Januar 2017

1. Geltungsbereich

(1) Die Aufiragsbedingungen gelten fir Vertrdge awischen Wirschafispriifarn
odar Wirtsch: lischaften (m Machstehenden zusammenf:

. Weitergabe einer beruflichen Aulierung des Wirtschaftspriifers

(1) D|a Werharnahe beruflicher .ﬁulhrungan des Wlbsd'mﬂspﬂ.ﬁ'us tﬁrbnils-
oder Auszilge von Arb = sei es im Enbeud oder in

send Winschaltspeiiler genanni) und ihren Aufiraggebern liber Prislungen,
Steuerberalung, Beralungen in wittschafllichen Angelegenheilen und sonsti-
ge Auftrage, soweil nichl etvas anderes ausdriicklich schriflich vereinbart
oder geselzlich zwingend vorgeschrieben ist,

(2) Duitte kénnen nur dann Ansprilche aus dem Verrag awischen Wir-

er und Avftraggaeber herlaiten, wenn dies ausdriicklich versinbart
isl oder sich auws 2wing ichen R wgen ergibl, Im Hinblick auf
solche Ansprilche golen diese Auﬂrewmungm auch diesen Drillen
gegentibar.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Aufirags sl die verainkarte Lefstung, nicht ein bestimm-
ter wirtschafilicher Erfolg. Der Aufirag wird nach den Grundsiizen ordnungs-
riifliger Beru:sausﬁhung ausgefihn, Der Winschaftsprilter Obemnimmt im
Zusammenhang mil seinen Leistungen keine Aulgaben der Geschiflsliih-
rung. Der Wirtschaftspriifer ist fir die Mutzung oder Umsatzung der Ergebnla—
sa sainer Laistungan nicht verantwortlich. Dar Wir st L
sich zur Durehiihrung des Aulirags aaﬂwefsmndngul’emnen zu bedienen,

(2) Die Berlicksichtigung ausldndischan Rechits bedarf — aular bei bairiabs-
wirtschafilichen Priifungen — der ausdrikcklichan schrifilichen Vereinbarung.

[3) Andert sich die Sach- oder Rechislage nach Abgabe der abschlieRenden
bemiflichen Auferung, so it der Winschafsprifer michl verpflichiat, den
Auftraggeber aul Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen
hinzuvssisesn,

3. Mitwirkungspflichten des Aufiraggebers

(1) Dar Aufiraggeber hat daliic zu sorgen, dass dem Widschaftspriifer alke fiir
die Ausfishrung des Auflrags nobwendigen Unterdagen und weiteren Informa-
tionan rechizedly lbermittell werden und ihm von allen Vorgéngen und
Umstinden Kenniniz gegeben wird, die fir die Ausfihnung des Aufirags von
Bedeutung sein kénnen, Dies gilt auch fiir die Uniedagen und weileren
Infeemationen, Vorgiinge und Umstinde, die erst vdihrend der Titigked des
Wirtschaftzpriffers bekanni werden. Der Aufiraggeber wird dem Wirtschafls-
prilfer geeignate Auskunfispersonan benennen.

(2) Aol Vedangen des Winschafteprifers hat der Auftraggeber die Vollstin-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen sowie der
gegebenen Auskinfte und Erkkrungen in einer vom Wirtschaftspriifer formu-
lierten schiiftlichen ErkEirung zu bestatigen.

4. Sicherung der Unabhangigkeit

] Der Auﬂraggoaber hat alles zu | 1, vk die | wighei der

Wir flspriilers gefiihrdet, Dies gt for die Dauer des
Mmﬁvadﬂnm insbesondere fir Angebote aul Anstellung oder Uber-
nahme von Organfunktionen und filr Angebote, Aufirdge auf eigene Rech-
nung 2u iibemehmen.

(2) Solita dis Durchflihrung des Aufirags die Unabhiingigkeit des Wirtachafts-
priifars, die der mit ihm verbundenen Unternahmean, sainer Metzwerkuntar-
nehmen oder solcher mit ihm associierten Unternehmen, auf die die Unab-
hiingigketlsvorschrifien in gleicher Weise Anwendung finden wie aul den
Wirtechafizpriffer, in and Auftragaverhifinisen beeinirichtigen, st der

Wi prifer zur aul itlichen Kindigung des Auftrags berechiigl.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Soveil der Wirtschaftspriifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeilung des
Auftrags schrifiich darzusielen hat, ist alleine diese schriftliche Darstellung
maligebend, Entwiirfe schriflicher Darstellungen sind unverbindlich, Sofern
nicht anders vereinbarl, sind mundliche Erklarungen und des

der Endiassung) oder die Information iiber das Tiiligwerden des Wirschafis-
priifars fiir den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der schrifilichen Zustim-
mung des Widschaftspriifers, es sei denn, der Auflraggeber st zur Weiter-
gabe oder Information aufgrund eines Geselzes oder einer behdndlichen
Anordnung verpllichiet.

(2) Die Venvendung beruflicher Aulierungen des Wirtschaflsprisfers und die
Information Gber das Taligwerden des Wirtschaflsprifers fir den Auliragge-
bar zu'Warbezwecken durch dan Auftraggeber ind unzuléssiy.

7. Miingeibeseltigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch aul Macherfillung
durch den Witschaflsprilfer. Mur bei Fehlschlagen, Untedassan bzw. unbe-
rechligher Verweigerung, Unzumutbarked oder Unmdglichkedl der Nacherfiil-
lung kann er die Vergitung mindern oder vom Werrag zurbcktreten; st der
Auftrag nicht von einem Verbraucher arteilt worden, so kann der Aufiraggeber
wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zurlcktreten, wenn die erbrach-
te Lemstung wegen Fehlschlagens, Unterassung, Unzumutbarkeil oder
Unmiiglichkeit der MachediiBung 10r ihn chne Interesse isl, Soveil dariber
hinaus Schadensersalzanspriiche bestehen, gilt Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung won Mingeln muss vom Aufirggeber
unwverziighch in Textiorm gellend gemachi werden. Anspriiche nach Abs, 1,
die nicht auf einer vorsitzlichen Handlung beruhen, verdhran nach Ablauf
aines Jahres ab dem gesetzlichen Verjdhrungsbaginn.

(¥ Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehber, Rechenfehler wnd
formelle Mangel, die in einer bemuflichen rung (Bericht, Gulachten und
dgl) des Witschaftspritfers enthaBen sind, kénnen jederzed vom Win-
schaftsprifer auch Dntten gegeniiber benchligt verden. Unnichligkeiten, die
geeignet sind, in der berulichen Auferung des Winschaflsprifers enthaltensa
Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die Aulenmng auch Dritten
gageniiber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fillen ist der Auftragge-
ber vom Winschaftspriiler tunlichst vorher zu hiiren,

8. Schwelgepllicht gegenliber Dritten, Datenschutz

(1) Der Winschaflspriifer ist nach MaBgabe der Gesetze (§ 323 Abs, 1 HGB,
§ 43 WPQ, § 203 5tGB) verpllichted. Ober Tatsachen und Umstinde, die ihm
bai seiner Berufstitigheit amvedraul oder bekannt werden, Stillschweigen zu
bevmhren, es sei denn, dass der Aufiraggeber ihn von dieser Schvarigepflichi
entbinded.

(2) Der Winschaftepriifer wird bei der Verarbeitung von personenbezogenen
Daten die nationaken und ewnoparechilichen Regelungen zum Datenschulz
beachien.

9, Haftung

(1) Fiir gesetziich vorgeschricbene Leistlungen des Witschallspriifers, insbe-
sondm Pn.lung,en. qenen die jeweils anzuwendenden geselzichen Hal-
i dere die Halungsbeschrinkung des § 323

.M:S.2HGB

(2) Sofern weder eine geselziche Hall Tkung A g Tinded
nach eine einzelveriragliche l-lafbunqshersd‘urﬁrﬁung besteh, ist die HaHung
das Wirtschaftsprilfers fiir Schadensersatzanspriiche jeder Ar, mit Ausnah-
me von Schiden aus der Verdelzung von Leben, Kiiper und Gesundheit,
sovde von Schiden, die eine Ersalzplicht des Herstellers nach § 1
ProdHaftG begrinden, bel einem fahrlissiy verursachlen einzelnen Scha-
densfall gemil § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschranki.

(3) Einreden und Einvendungen aus dem Vermgsverhalinis mit dem Auf-
traggeber stehen dem Wirschafisprifar auch gegendiber Dritten zu,

(4) Leiten mehmere AnspruchsleBer aus dem mil dem Wirschaflspriifer

Wirtschafisprifers nur dann verbindlich, wenn sie schrifilich besiatigt werden.
Eklirungen und Auskiinfle des Winschallsprifers auBerhalb des eneillen

i Auftrags sind stets unverbindlich,

wen Verragsverhiltnis Ansprilche aus einer fahridssigen Pllichtver-
letzung des Winschaflsprifers her, gt der in Abs, 2 genannte Hachstbelrag
fur die betreffendan Anspriiche aller Ansprucheteller insgesamt.

PricewaterhouseCoopers GmbHWirtschaftsprifungsgesellschaft inkl. Tochtergesellschaften | 4319723
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{5) Ein einzelner Schadensfall im Sinne von Abs. 2 ist auch bezliglich eines
aus mehreren  Pllichiverletzungen  stammenden  einhedlichen  Schadens
gegeben, Der einzelne Schadensfall umfassl siimiliche Folgen einer Pllicht-
verletzung ohne Rilcksichl daraulf, ob Schiiden in einem oder in mehreren
aufeinanderfolgenden Jahren enistanden sind. Dabei git mehdfaches auf
glescher oder gheichartiger Fehkerquelle barvhendes Tun oder Unledassan als
einbeiliche Plichiverkelzung, vwenn die betreflenden Angelegenheien mites-
nander in rechtlichem oder wirschaflichem Zusammenhang stehen, In
diesam Fall kann der Wirdschaftsprilfer nur bis zur Hihe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden, Die Begrenzung aul das Finfache der Min-
destversichemngssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenan Pllichi-
priffungen.

(8) Ein Schadensersatzanspruch edischt, wenn nichl innerhalb von sechs
Monaten nach der schriflichen Ablehnueng der Ersatziestung Klage erhoben
wird und der Auftraggeber aufl diese Folge hingewiesen wurde. Dies gilt nicht
fir Schadensersatzanspriiche, die auf vorshizliches Verhalten zurlickzufih-
ren sind, sovie bei einer schuldhaften Veretzung von Leben, Kérper oder
Gesundheil sowie bei Schiiden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach §
1 ProdHafiG begrilnden. Das Rechi, die Einrede der Verjihrung gellend zu
machen, bleibt unberiihd.

10. Ergénzende Bestimmungen fiir Prifungsaufirige

(1) Andert der Auftaggeber nachiraglich den duch don Wirtschaflsprifer
geprifen und mil einem wer A ader
Lagebenchi, darf ér diesen Elam-gungsvermerk nichl weitervenwenden,

Hat der Wirtschaflspriifer elnen Bestatigungsvermerk nicht eneill, so ist ain
Hirmeeis auf die durch den Winschaftspriffer durchgefiihrte Prifung im Lage-
bericht oder an anderer fur die Offentlichkeil bestimmier Stelle nur mit Edll’ﬂ‘
licher Eimviligung des Wirtschaftsprifers und mil dem von ihm g iy

(6) Die Bearbe#iung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kinper-
schaftsteuer, Gevmrbestever, Einheitsbewerdung und Vermigensieer sowie
aller Fragen der Umsatzslever, Lohnstever, sonstigen Stevern und Abgaben
aerfolgt auf Grund aines besondaren Auftrags. Dies gilt auch flir

St
P

@) die Bearbeilung einmalg ar
dem Gebiet der Erbachaftateuer, Kapi

, 2B, auf
Gcrundamarhmmr

b} die Miteirkung und Verdredung in Vedabren vor den Gerichlen der Fi-
nanz- und des Versmlungsgen it Sowae in Stel e,

c) die beratende und gutachtliche Tatigkelt im Zusammenhang mit Um-
wandlungen, Kapitalerhthung und -herabsetzung, Sanierung, Eintritt und
Ausscheiden eines Gesellschafters, BetriebsverfuBamnng, Liquidation und
dirgleichen und

d) dia Unterstitzung bei der Edillung von Anzeige- und Dokumentations-
pllichten.

(M) Soweil auch die Ausarbeilung der Umsalzsteuerjahneserkkinng aks
zusilzliche Tilgkeit ﬂbernommen wird, gehén dazu nich! die Oberprifung
abvager b derer Wy zungen sovie die Frage, ob alle
in Batracht kommenden chilichen Verglinstigungan wahrge-
nomman worden sind. Eine Gewdhe fiir die vollsi@ndige Efassung der Unter-
lagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs vard nicht iibernemmen.

12. Elektronische KommuniKation

Die Kemmunikation zvdschen dem Wittschaftspritfer und dem Aufitaggeber
kann auch per E-Mail edolgen. Soweil der Auft ber eine Kommunik

par E-Mail nicht vdinscht oder besondere Sicherheitsanforderungen stellt, wia
ehwa die Verschlisselung von E-Mails, wird der Aufiraggeber den Wiri-

Wortlaut zukissig.

(2) Widerruft der Wirschaftspriifer den Besi@tigungsvermark, so darf der
Bestitigungsvermerk nichi wedlervervendet werden, Hal der Aufiraggeber
den Bestatigungsvemmerk bereils verwendel, so hat er aul Verlangen des
Wirtschaftzpriffers den Widerruf bekanntzugeban.

(3) Der Auftaggeber hal Anspruch aul finl Berchisausfedigungen. Weiters
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestell.

11. Ergénzende Bestimmungen fir Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaflsprifar ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuerdi-
chen Einzalfragen als auch im Falle der Dauarberatung die vom Auftraggaber
genannten Talsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollsién-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Buchliihrungsaulirige, Er hat jedoch
den Auliraggeber aul won ihm fesigestellle Unrichtigkeiten hinzuweisen,

(2) Der Steverberatungsaufirag umbasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderichen Handiungen, es sei denn, dass der Wittschaflspriler hierzu
ausdriicklich den Auftrag dbemommen hat, In diesem Fall hat der Auliragge-
bar dem Wirtschafispriifer alle fiir die Wahmung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuarbescheide, so rechizeitiy vorzulegen, dass
dem Wi prifer eine anger Bearbeitungszeil zur Verfligung
slehl.

I!I Mangals ainer andalwaltgﬂn schriftichen ‘-‘amnbarung umfasst die
Ste in die Verr Tiitighei-
ten:

a) Ausarbailung der Jahressteuarerkldrungen filr die Einkommensiauer,
Kérp sar und Gewerbesh sowie der Vermdgensieuenerkib.
rungen, und zwar aul Grund der vom Auftraggeber vmmugond'on Janms-
abachliisse und sonsliger fir die B unyg edorderd

und Nachweisa

1b) Machprifung von Stewerbescheiden zu den unter 8) genannten Steuem

<} Verhandlungen mit den Finanzbehtirden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erdirungen und Bescheiden

d: M‘Mrkl.mg bai B&mbsnm‘lungen und Auswerdung der Ergebnisse von
o i 1 der unter a) genannien Slewem

&) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Stewarn.

Der Wir iifer beri bei den vorgenannien Aufgaben die
Mwﬂl-:haverﬁﬁentllmleMa:l\edlungund\mmllungnuﬁassmg

(4) Erhiilt der Winschaftspriifar fir die laufende Steverberatung ein Pau-
schalhonorar, so sind mangels andenweitiger schrifilicher Verainbarungen die
unter Abs, 3 Buchsl, d) und &) genannlen Tiligkeiten gesondert zu hanorie-
ren,

(5) Sofern der Wirtschaflsprifer auch Steuerberter ist und die Steuerbera-
terverglitungsy g fie die B der Vergiilung anzuwenden isi,
kann eine héhere oder niedrigere als die gesetzliche Vergiitung in Textfom
varainbad werden.

enisprechend in Textform informieren.

13, Vergitung

(1) Der Wﬂsﬂmﬂnprﬂﬂar hat neben seiner Geblihren- oder Honorarfordening

h aul Er sainar k 1; die Umsalzstever wird zusitzlich
barechnel. Er kann angemessene Worschilsse aul Vergiitung und Auskagen-
ersatz verdangen und die Aushelerung seiner Leistung von der vollen Befrie-
digung seiner Ansprilche abhingly machen, Mehrere Auliraggeber haften als
Gesamischuldner.

(2) Ist der Aull kein Ver . 50 sl eine Aufrechnung gegen
Forderungen des Wirschaftsprilers aul Vergiilung und Auslagenersatz nur
it unt ittenen oder ig festg Forderungen zulissig.

14, Streitschlichtungen

Der Winschaflspriifer ist nicht bereil, an Streitbellegungsverfahren vor efner
WVerbraucherschlichtungastelle im Sinne des § 2 des Verbraucherstreiibeile-
gungsgesatzes teilzunehmen.

15. Anzuwendendes Recht

Flir den Aufirag, seine Durchfithrung und die sich hieraus ergebendan An-
spriiche gill nur deutsches Recht.
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