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Wir weisen darauf hin, dass aus rechentechnischen Griinden in den Tabellen Rundungs-
differenzen in Hohe von einer Einheit (€, % usw.) auftreten kénnen.

Kapitalmarktdaten haben wir, sofern nicht anders angegeben, mithilfe des Finanzdienst-
leisters S&P GLOBAL MARKET INTELLIGENCE LLC, New York, USA (im Folgenden
auch ,S&P Capital Q") erhoben.
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1. Auftrag und Auftragsdurchfihrung

Im Zusammenhang mit dem Verlangen der

Carl Mahr Holding GmbH,

Gottingen
(im Folgenden auch ,Mahr” oder ,Hauptaktionar‘ genannt)

vom 30. Mai 2025 soll die auf3erordentliche Hauptversammlung der

NanoFocus AG,

Oberhausen
(im Folgenden auch ,NanoFocus* oder ,Gesellschaft‘ genannt)

am 12. November 2025 die Ubertragung der NanoFocus-Aktien der ibrigen Aktionare
(Minderheitsaktionare) auf die Mahr gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfin-
dung gemaf 88§ 327a ff. AktG beschlieRen.

Nach § 327a Abs. 1 S. 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft auf
Verlangen eines Aktionérs, dem Aktien der Gesellschaft in Hohe von mindestens 95 %
des Grundkapitals gehdren (Hauptaktionar), die Ubertragung der Aktien der Minderheits-
aktionare auf den Hauptaktiondr gegen Gewdahrung einer angemessenen Barabfindung
beschlieRen (sog. aktienrechtlicher Squeeze-Out).

Die Mahr halt gegenwartig unmittelbar 8.748.650 der insgesamt 9.032.498 Stiickaktien
(Aktien ohne Nennbetrag) der NanoFocus. Die NanoFocus hélt keine eigenen Aktien.
Damit betréagt der Anteil der Mahr rd. 96,86 % des Grundkapitals der NanoFocus.

Die Ableitung der Hohe der Barabfindung beruht auf einer Unternehmensbewertung der
NanoFocus, die auf Basis allgemein anerkannter Unternehmensbewertungsgrundséatze
durchgefihrt wurde. Der Unternehmenswert der NanoFocus wurde im Auftrag der Mahr
durch die RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuer-
beratungsgesellschaft, Stuttgart (im Folgenden auch ,RSM* oder ,Bewertungsgutachte-
rin“ genannt), ermittelt.

Die Ausflhrungen zur Ermittlung des Unternehmenswerts der NanoFocus auf den Stich-
tag 12. November 2025 sowie die Festlegung der Barabfindung gemaf § 327b AktG
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sind im Bericht der Mahr als Hauptaktionédr der NanoFocus uber die Voraussetzungen
fur die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionéare der NanoFocus auf die Mahr
sowie die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung gemafl § 327c Abs. 2 S. 1
AktG vom 24. September 2025 nebst Anlagen (im Folgenden auch ,Ubertragungsbe-
richt* genannt) wiedergegeben.

Nach 8§ 327c Abs. 2 S. 2 AktG ist die Angemessenheit der Barabfindung durch einen
oder mehrere sachverstandige Prifer zu prifen.

Auf Antrag des Hauptaktiondrs wurde die Baker Tilly GmbH & Co. KG Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft, Dusseldorf, (im Folgenden auch ,Baker Tilly* genannt), von der
1. Kammer fur Handelssachen des Landgerichts Diusseldorf mit Beschluss vom 20. Juni
2025 gemalR 8§ 327c Abs. 2 S. 3 AktG und Beschluss zur Berichtigung des Rubrums vom
11. Juli 2025 zur sachverstandigen Priferin ausgewahlt und bestellt (vgl. Anlage 1). Die
Mahr hat uns daraufhin mit der Prifung der Angemessenheit der Barabfindung, die den
Minderheitsaktionaren der NanoFocus gewéhrt werden soll, beauftragt.

Bei der Durchfiihrung der Priifung haben uns insbesondere die folgenden wesentlichen
Unterlagen vorgelegen:

e Bericht des Hauptaktionars uber die Voraussetzungen fur die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionare der NanoFocus AG, Oberhausen, auf die Mahr
Holding GmbH, Géttingen, vom 24. September 2025 nebst Anlagen sowie voran-
gegangene Entwirfe;

e Gutachtliche Stellungnahme Uber die Ermittlung des Unternehmenswerts der Na-
noFocus AG, Oberhausen, der RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschafts-
prufungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart, vom 22. Septem-
ber 2025 sowie vorangegangene Entwirfe (im Folgenden auch ,Bewertungsgut-
achten® genannt);

e Berichte der PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschatft,
Hannover, Uber die Prufung der Jahresabschlisse der NanoFocus zum 31. De-
zember 2022, 2023 und 2024 und der Lageberichte der Geschéftsjahre 2022,
2023 und 2024;

e Berichte der PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Hannover, Uber die Priifung der Berichte des Vorstands der NanoFocus Uber
Beziehungen zu verbundenen Unternehmen fiir die Geschaftsjahre 2022, 2023
und 2024;

e Berichte der PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Hannover, Uber die priferische Durchsicht der nach handelsrechtlichen
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Rechnungslegungsgrundséatzen aufgestellten Jahresabschliisse der Breitmeier
Messtechnik GmbH der Geschéftsjahre 2021 bis 2024;

e Bericht Uber die Sachkapitalerhéhungsprufung durch die Clostermann & Jasper
Partnerschaft mbH (Bremen) vom 28. Januar 2025;

e Satzung der NanoFocus und Handelsregisterauszug der NanoFocus, Abruf vom
16. Juli 2025;

¢ Mehrjahres-Unternehmensplanung der NanoFocus fir den Planungszeitraum
2025 bis 2028;

e Protokolle der Aufsichtsratssitzungen der NanoFocus seit dem Jahr 2022;

e Ungeprifte Ertragslage zum 31. Juli 2025 und zum 31. August 2025 der Nano-
Focus;

e Auszlge aus den Arbeitspapieren der Bewertungsgutachterin;

e Unterlagen zu den steuerlichen Verhaltnissen der NanoFocus und der Breitmeier
Messtechnik GmbH, Ettlingen (im Folgenden auch ,BMT®);

e Offentlich zugéangliche Informationen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld sowie
Kapitalmarktdaten.

Als Auskunftspersonen standen uns neben dem Vorstand der NanoFocus von diesem
benannte Mitarbeiter der Gesellschaft, von der Mahr benannte Personen sowie Mitar-
beiter der RSM zur Verfigung. Alle erbetenen Auskiinfte sind uns erteilt worden.

Der Vorstand der NanoFocus hat uns gegentber unter dem 25. September 2025 eine
Vollstandigkeitserklarung abgegeben. Die Mahr hat uns gegenuber ebenfalls unter dem
25. September 2025 erklart, dass nach ihrem Kenntnisstand alle uns vorgelegten Unter-
lagen sowie die gegebenen Erlauterungen und Auskiinfte vollstdndig und richtig sind.

Bei unserer Prifung haben wir den Standard ,,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unter-
nehmensbewertungen des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW S 1)
in der Fassung vom 2. April 2008, Stand vom 4. Juli 2016, (im Folgenden auch
-IDW S 1%) berucksichtigt. Klarstellend weisen wir darauf hin, dass der vorliegende Ent-
wurf einer Neufassung des Standards in der Entwurfsfassung IDW ES 1 i.d.F. 2024
(Stand: 7. November 2024) eine noch nicht abschlieRend abgestimmte Berufsauffas-
sung darstellt und nach den Maligaben des Fachausschuss fur Unternehmensbewer-
tung und Betriebswirtschaft des IDW (im Folgenden auch ,FAUB* genannt) eine Anwen-
dung vor der Veroffentlichung der endgliltig verabschiedeten Fassung nicht zulassig ist.

Wir haben unsere Prufung vom 14. Juli 2025 bis zum Tag der Zeichnung dieses Pri-
fungsberichts — mit Unterbrechungen — in unserem Buro in Dusseldorf durchgefuhrt. Un-
sere Prifungsarbeiten haben wir vor Abschluss der Bewertungsarbeiten der
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Bewertungsgutachterin aufgenommen. Diese Vorgehensweise ist im Rahmen von
Barabfindungsangemessenheitspriifungen tblich und durch die Rechtsprechung aner-
kannt. Sie ist in der Notwendigkeit begrindet, zeitnah zum Abschluss der Bewertungs-
arbeiten ein endgtiltiges Prufungsurteil abzugeben.

Sollten sich zwischen dem Abschluss unserer Prifung und dem Zeitpunkt der beabsich-
tigten Beschlussfassung der auf3erordentlichen Hauptversammlung der NanoFocus am
12. November 2025 tiber den Ausschluss der Minderheitsaktionare wesentliche Ande-
rungen in der geplanten Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundla-
gen der Bewertung der NanoFocus einschlie3lich ihres Tochterunternehmens ergeben,
waren diese bei der Beurteilung der Angemessenheit der Barabfindung noch zu beriick-
sichtigen.

Wir weisen ausdricklich darauf hin, dass wir keine Prifung der Buchfiihrung, der Jah-
resabschlisse, der Konzernabschlisse oder der Geschéaftsfiihrung der NanoFocus ein-
schlieBlich ihres Tochterunternehmens vorgenommen haben. Solche Prifungen sind
nicht Gegenstand einer Angemessenheitsprufung der Barabfindung von Minderheitsak-
tionaren. Die Ubereinstimmung der Jahresabschliisse und der Lageberichte der Nano-
Focus zu den Stichtagen 31. Dezember 2022, 2023 und 2024 mit den jeweiligen rechtli-
chen Vorschriften wurden von den Abschlussprifern der NanoFocus uneingeschrankt
bestatigt. Hinsichtlich der Vollstéandigkeit der Jahresabschliisse und der Lageberichte
sowie der Beachtung bilanzieller Bewertungsvorschriften gehen wir daher von der Kor-
rektheit der uns vorgelegten Unterlagen aus.

Dieser Bericht Uber die Prifung der Angemessenheit der Barabfindung wurde aus-
schlie3lich fur den vorstehend dargestellten Zweck erstellt. Dies umfasst die Bereitstel-
lung des Prifungsberichts im Vorfeld der Giber den Ausschluss der Minderheitsaktionare
beschlussfassenden Hauptversammlung der NanoFocus sowie die Vorlage in etwaigen
Gerichtsverfahren im Zusammenhang mit dem aktienrechtlichen Squeeze-Out. Der Be-
richt ist nicht zur Veroéffentlichung, zur Vervielfaltigung oder zur Verwendung fiir einen
anderen Zweck bestimmt und darf ohne unsere vorherige schriftliche Zustimmung nicht
aullerhalb dieses Zwecks an Dritte weitergegeben werden.

Far die Durchfiihrung unseres Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Ver-
haltnis zu Dritten, die als Anlage 3 diesem Bericht beigefligten Allgemeinen Auftragsbe-
dingungen fur Wirtschaftspriferinnen, Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesell-
schaften in der Fassung vom 1. Januar 2024 maf3gebend.
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2. Gegenstand, Art und Umfang der Prifung

Gegenstand unserer Priifung ist gemaR § 327c Abs. 2 S. 2 AktG die Angemessenheit
der vom Hauptaktionar festgelegten Barabfindung.

Dementsprechend haben wir geprift, ob die von der Mahr festgelegte Barabfindung un-
ter Berlicksichtigung der Verhaltnisse der NanoFocus als angemessen anzusehen ist.
Eine weitergehende rechtliche Prifung, insbesondere der Voraussetzungen und Recht-
maRigkeit fir eine Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare und der steuerlichen
Auswirkungen, haben wir nicht vorgenommen.

Der gemal 8 327c Abs. 2 S. 3 AktG bestellte sachverstandige Prifer hat nach 8 327c
Abs. 2 S. 4 i.V.m. § 293e AktG uber das Ergebnis der Prufung schriftlich zu berichten.
Der Prifungsbericht ist mit einer Erklarung dartiber abzuschliel3en, ob die festgelegte
Barabfindung angemessen ist.

Im Prifungsbericht des sachverstandigen Prifers ist in sinngemaler Anwendung von
§ 293e AktG anzugeben:

¢ nach welchen Methoden die vorgeschlagene Abfindung ermittelt worden ist;

¢ aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist;

e welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern
mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben wirde; zugleich ist darzule-
gen, welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der vorgeschlagenen
Abfindung und der ihnen zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist und

e welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung aufgetreten sind.

Die Angemessenheit der Barabfindung lasst sich auf der Basis einer Uberpriifung der
Bewertung der NanoFocus durch RSM, die die Grundlage fir die Festlegung der Abfin-
dung durch die Mahr darstellt, beurteilen. Eine eigenstandige Bewertung der Gesell-
schaft durch den sachverstandigen Prifer ist dazu grundsatzlich nicht durchzuftihren.

Soweit fur die zu bewertende Gesellschaft Borsenkurse zur Festlegung der Barabfin-
dung herangezogen werden, ist die methodische Relevanz und die konkrete Ableitung
des Bdrsenkurses zu beurteilen.

Der Prufer hat die der Ermittlung der Abfindung zugrunde liegende Bewertung hinsicht-
lich ihrer methodischen Konsistenz und inhaltlichen Pramissen zu beurteilen. Basiert die
Bewertung auf einer zukunftsbezogenen analytischen Unternehmensbewertung, ist ins-
besondere zu untersuchen, ob die bewertungsrelevanten Faktoren sachgerecht abge-
leitet worden sind und die geplanten Zukunftsergebnisse plausibel erscheinen.
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Die der zukunftsbezogenen analytischen Unternehmensbewertung als Basis dienende
Unternehmensplanung der Gesellschaft einschlielich ihres Tochterunternehmens so-
wie Arbeitspapiere der Bewertungsgutachterin zur Ermittlung der Kapitalkosten und zur
Bewertung sowie zum Borsenkurs haben wir erhalten, in Gespréachen im Wesentlichen
mit Vertretern der Gesellschaft und RSM erértert und auf ihre Plausibilitat Gberprift.

Als Mal3stéabe fir die Plausibilitatsbeurteilung der Planung haben wir entsprechend des
IDW Praxishinweises 2/2017 ,Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung,
Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion® mit Stand vom 2. Januar 2017
auf die rechnerische und formelle Plausibilitdt, die materielle interne Plausibilitat (d.h.
insb. die Nachvollziehbarkeit gegebener Erlauterungen und Planungspramissen, Kon-
sistenz mit Ist-Entwicklung und Unternehmenspotenzial) sowie die materielle externe
Plausibilitat (d.h. insb. Konsistenz zu Marktanalysen und Wettbhewerbsanalysen) abge-
stellt.

Zur Beurteilung einer konsistenten und methodisch sachgerechten Ableitung der einzel-
nen Parameter der Kapitalkosten und des Unternehmenswerts insgesamt sowie des
Borsenkurses haben wir ergdnzend zum Nachvollzug der Analysen und Berechnungen
der Bewertungsgutachterin eigenstandige Untersuchungen auf der Grundlage von Ka-
pitalmarktdatenbanken sowie Berechnungen mit Hilfe unseres eigenen Bewertungsmo-
dells vorgenommen. Wir haben unsere Prifung unabhangig und eigenverantwortlich
durchgefihrt.

Gemal § 327c Abs. 2 S. 1 AktG hat der Hauptaktionar der Hauptversammlung einen
schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzungen fir die Ubertragung dar-
gelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erlautert und begriindet werden (Uber-
tragungsbericht). Die Vollstandigkeit und Richtigkeit des Ubertragungsberichts waren,
ebenso wie die ZweckmaRigkeit der beabsichtigten Ubertragung der Aktien der Minder-
heitsaktionéare, nicht Gegenstand unserer Prifung. Im Rahmen unserer Téatigkeit haben
wir uns nur insoweit mit dem Ubertragungsbericht befasst, als er relevante Angaben tiber
den Prifungsgegenstand, die methodische und rechnerische Erlauterung und Begrin-
dung des Unternehmenswertes der NanoFocus und die darauf aufbauende Ableitung
der Barabfindung enthalt.

Art und Umfang unserer Prifungshandlungen haben wir in unseren Arbeitspapieren fest-
gehalten. Unser Prifungsbericht gibt das Ergebnis unserer Priifung der Angemessenheit
der festgelegten Barabfindung wieder.
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3.  Prifung der Angemessenheit der Bewertungsmethode

3.1. Bewertungsgrundsatze

3.1.1. Zukunftserfolgswert

Der Gesetzgeber schreibt keine bestimmte Methode fir die Bewertung des Unterneh-
mens vor.

Als Grundlage fir die Festlegung der Barabfindung werden die Ergebnisse einer Unter-
nehmensbewertung verwendet. Die hierbei zugrunde gelegte Methodik ist vom Prifer
hinsichtlich der Art und Griinde fr ihre Anwendung sowie ihrer Angemessenheit zu Uber-
prifen.

In der Betriebswirtschaftslehre, in der Rechtsprechung und in der Bewertungspraxis ha-
ben sich allgemein anerkannte Bewertungsgrundlagen herausgebildet, die auf die Be-
wertung von Unternehmen angewandt werden.

Die bei der Unternehmensbewertung von deutschen Wirtschaftsprifern anzuwendenden
Bewertungsgrundlagen und Methoden sind im Standard ,,Grundsatze zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen® des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.
(IDW S 1) in der Fassung vom 2. April 2008, Stand vom 4. Juli 2016, festgelegt.

Die im IDW S 1 verankerten Grundsétze zur Unternehmensbewertung beruhen auf der
herrschenden Meinung in der betriebswirtschaftlichen Literatur und Bewertungspraxis.
Die in den Verlautbarungen des IDW niedergelegten Methoden und Grundsétze zur Un-
ternehmensbewertung stellen eine in der Rechtsprechung anerkannte Expertenauffas-
sung fir ein methodisch zutreffendes Vorgehen bei der Ermittlung von Unternehmens-
werten dar. Sie werden trotz aller im Allgemeinen oder in Einzelfragen dagegen vorge-
brachten Kritik bei Unternehmensbewertungen im Zusammenhang mit aktien- und um-
wandlungsrechtlichen Strukturmafnahmen in der Praxis ganz Giberwiegend beachtet.!

Der Wert eines Unternehmens ergibt sich nach IDW S 1 — unter der Voraussetzung aus-
schlieBlich finanzieller Ziele — grundséatzlich durch den Barwert der mit dem Eigentum an
dem Unternehmen verbundenen finanziellen (Netto-)Uberschiisse an die Unterneh-
menseigner, die bei Fortfhrung des Unternehmens und VerauR3erung etwaigen nicht
betriebsnotwendigen Vermégens erwirtschaftet werden (Zukunftserfolgswert). Nach
IDW S 1 wird der Wert des Unternehmens damit regelméaRig aus seiner Ertragskraft, d.h.

1 Vgl hierzu grundlegend bereits u.a. OLG Stuttgart v. 15. Oktober 2013, 20 W 3/13 m.w.N.
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seiner Eigenschaft, finanzielle Uberschusse fur die Unternehmenseigner zu erwirtschaf-
ten, abgeleitet.

Hierbei ist es herrschende Auffassung, die Barabfindung aus einem sog. ,objektivierten
Unternehmenswert® abzuleiten. Der objektivierte Unternehmenswert stellt regelmafig
einen intersubjektiv nachprifbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar.
Dieser ergibt sich bei Fortfiihrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unter-
nehmenskonzepts und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der
Marktchancen, -risiken und finanziellen Méglichkeiten des Unternehmens sowie sonsti-
gen Einflussfaktoren.

Die Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte erfolgt auf ,stand-alone-Basis“, d.h.
Uberschiisse aus Synergieeffekten, die erst aus dem Bewertungsanlass entstehen, sind
nicht zu bertcksichtigen (sog. echte Synergien). Sog. unechte Synergieeffekte sind hin-
gegen dadurch gekennzeichnet, dass sie sich ohne Durchfiihrung der dem Bewertungs-
anlass zugrunde liegenden MaRnahmen realisieren lassen.2 Die Uberschisse aus un-
echten Synergieeffekten sind insoweit abzubilden, als die Synergie stiftenden Maf3nah-
men zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet oder im Unternehmenskonzept doku-
mentiert sind.

3.1.2. Ertragswertverfahren

Der Unternehmenswert als Zukunftserfolgswert kann nach dem Ertragswertverfahren
oder nach einem sog. Discounted-Cashflow-Verfahren ermittelt werden.

Das Ertragswertverfahren ermittelt den Unternehmenswert durch Diskontierung der den
Unternehmenseignern kunftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse, wobei diese ibli-
cherweise aus den fir die Zukunft geplanten Jahresergebnissen abgeleitet werden. Die
dabei zugrunde liegende Planungsrechnung kann nach handelsrechtlichen oder ande-
ren Vorschriften aufgestellt sein. Die Finanzierbarkeit der geplanten Ausschuttungen ist
hierbei zu beachten.

Bei den alternativim IDW S 1 dargestellten Discounted-Cashflow-Methoden erfolgt eine
Diskontierung der zukinftig geplanten Finanzmitteliberschiisse unter der Nebenbedin-
gung der handelsrechtlichen Ausschuttungsfahigkeit. Bei gleichen Bewertungsannah-
men und -pramissen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung, flihren beide Bewer-
tungsverfahren grundséatzlich zu gleichen Unternehmenswerten.

2 IDW S 1, Tz. 34; IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018 Abschnitt A, Tz. 270f., Ab-
schnitt C, Tz. 120; Zeidler in: Semler/Stengel/Leonard, Umwandlungsgesetz, 5. Auflage 2021, Rn. 46ff.
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Wir haben uns davon Uberzeugt, dass der vorliegenden Bewertung neben der Ertrags-
planung auch eine abgestimmte Bilanzplanung zugrunde liegt und damit die zuvor dar-
gestellten Voraussetzungen fur die Aquivalenz von Ertragswertverfahren und Discoun-
ted-Cashflow-Verfahren grundséatzlich gegeben sind.

Wir halten die Entscheidung der Bewertungsgutachterin, bei der Bewertung der Nano-
Focus das Ertragswertverfahren anzuwenden, fir sachgerecht. Das Ertragswertverfah-
ren ist ein in der Bewertungstheorie und -praxis im Zusammenhang mit der Bewertung
von Unternehmen im Rahmen aktien- und umwandlungsrechtlicher StrukturmalRnahmen
Uberwiegend gebrauchliches® und in der Wissenschaft, Betriebswirtschaftslehre sowie
Rechtsprechung anerkanntes Verfahren.*

In dem nach der Ertragswertmethode ermittelten Barwert werden die zukinftigen prog-
nostizierten Erwartungswerte der finanziellen Uberschiisse berticksichtigt, die aus dem
betriebsnotwendigen Vermdgen des Bewertungsobjekts abgeleitet werden. Sachver-
halte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstéandig abgebildet
werden kénnen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert hinzu-
zufligen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen kénnen dafir verschiedene
Sonderwerte in Frage kommen. Das etwaige vorhandene nicht betriebsnotwendige Ver-
mdgen umfasst solche Vermogensgegenstande, die frei veraulRert oder verwendet wer-
den kénnten, ohne dass davon der eigentliche Unternehmenszweck berihrt wird.

Im Hinblick auf die Ableitung des Unternehmenswerts tUber das Ertragswertverfahren
verweisen wir im Ergebnis auf Abschnitt 4.4. dieses Berichts, im Hinblick auf die Berlck-
sichtigung von Sonderwerten und nicht betriebsnotwendigem Vermogen auf Ab-
schnitt 4.5. dieses Berichts.

3.1.3. Liquidationswert

Der Liquidationswert ergibt sich durch Diskontierung der sich im Rahmen einer Liquida-
tion des Bewertungsobjekts ergebenden finanziellen Uberschiisse. Der Liquidationswert
kommt gemafl3 IDW S 1 als Wertuntergrenze fir die Unternehmensbewertung in Be-
tracht, wenn er den Zukunftserfolgswert Gibersteigen wirde.>

Im vorliegenden Fall wurde von der Bewertungsgutachterin tberschlagig ein Liquidati-
onswert ermittelt. Wir haben eine eigene Uberschlagige Ermittlung des Liguidationswer-
tes vorgenommen. Aufgrund des im Falle einer Liquidation zukiinftig entfallenden

3 Vgl. hierzu etwa I-Advise AG, Diisseldorf, Studie zur Bewertungspraxis bei gesellschaftsrechtlichen Anlassen, 11.
Auflage 2010 — 2024/25, Juli 2025, S. 7.

4 BGH v. 29. September 2015, Il ZB 23/14.
5 IDWS1,Tz5,120.
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nachhaltigen Ertragspotenzials der NanoFocus sowie der zu erwartenden Liquidations-
kosten ergibt sich ein Uberschlagiger Liquidationswert unterhalb des nach dem Ertrags-
wertverfahren ermittelten Unternehmenswerts.

Nach Auskinften der NanoFocus und der Mahr ist aufgrund des erwarteten Ertragspo-
tentials eine Liquidation der NanoFocus nicht beabsichtigt. Es ist daher sachgerecht, fiir
die Bemessung der Abfindung nicht auf den Liquidationswert abzustellen.

3.1.4. Substanzwert

Der Substanzwert ergibt sich als Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert aller
im Unternehmen vorhandenen Werte und Schulden. Aufgrund der Schwierigkeiten, nicht
bilanzierungsfahige, vor allem immaterielle Werte eines Unternehmens zu ermitteln, wird
in der Regel ein Substanzwert im Sinne eines (Netto-)Teilrekonstruktionszeitwertes er-
mittelt. Da diesem Substanzwert grundséatzlich der direkte Bezug zu kiinftigen finanziel-
len Uberschussen fehlt, kommt ihm bei der Ermittlung des Unternehmenswertes keine
eigenstandige Bedeutung zu.

Es ist daher angemessen, dass ein Substanzwert nicht ermittelt wurde.

3.1.5. Vergleichsorientierte Bewertung

In der Bewertungspraxis werden neben den vorstehend beschriebenen Zukunftserfolgs-
wertverfahren verbreitet sog. Multiplikator-Methoden angewendet. Hierbei wird ein ge-
eigneter Vervielfaltiger aus Kapitalmarktdaten von zum Bewertungsobjekt vergleichba-
ren borsennotierten Gesellschaften oder Transaktionen ermittelt und auf das Bewer-
tungsobjekt tbertragen.

Multiplikatorverfahren kommen zur Beurteilung der Plausibilitat der Ergebnisse anderer
Bewertungsverfahren zum Zuge. Sie zielen auf die Ermittlung von Vergleichswerten ab,
indem sie anhand marktbasierter Kennzahlen anderer, vergleichbarer Unternehmen ei-
nen Marktpreis schatzen, wobei Vereinfachungsregeln mit einer geringeren Komplexitat
verwandt werden. Der so ermittelte Wert bzw. die ermittelte Wertbandbreite stellt keinen
objektivierten Unternehmenswert dar, kann jedoch im Einzelfall Anhaltspunkte fur eine
Plausibilitatskontrolle der Ergebnisse der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren
bieten. Nach IDW S 1 kénnen diese Verfahren nicht an die Stelle einer Unternehmens-
bewertung auf Grundlage des Ertragswertverfahrens treten.®

& IDWS1, Tz 143f.
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Die Bewertungsgutachterin hat unseres Erachtens sachgerecht den tber das Ertrags-
wertverfahren abgeleiteten Unternehmenswert der NanoFocus mit Hilfe von Multiplika-
toren plausibilisiert.

Wir haben eigenstandige Analysen dazu durchgefuhrt und verweisen hierzu auf Ab-
schnitt 4.7. dieses Berichts.

3.2. Relevanz von Vorerwerben

Aus der Rechtsprechung des BVerfG (Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BvR 1613/94)
ergibt sich, dass ein von einer aktienrechtlichen Strukturmaf3nahme betroffener Aktionéar
verfassungsrechtlich keinen Anspruch darauf hat, eine Abfindung in Hohe aul3erborslich
bezahlter erhdhter Preise zu bekommen, weil er diesen erhdhten Preis nur hatte erzielen
kdnnen, wenn es ihm gelungen ware, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktionar zu
verkaufen.

Diese verfassungsrechtliche Beurteilung schlief3t es jedoch nicht aus, dass die Zivilge-
richte im Rahmen der Anwendung einfachgesetzlicher Normen derartige auRerbérslich
bezahlte héhere Preise im Einzelfall im Wege der Schatzung nach § 287 Absatz 1 ZPO
bei der Priifung der Angemessenheit der Abfindung beriicksichtigen.”

Laut OLG Frankfurt am Main kann ein Vorerwerbspreis dann aussagekraftig sein, wenn
die Transaktion im gewohnlichen Geschaftsverkehr erfolgt ist, der Kaufpreis sich am
Ausgleich der widerstreitenden Interessen von Kaufer und Verk&ufer am Markt gebildet
hat und von unverédnderten Verhaltnissen am Bewertungsstichtag auszugehen ist. Zu-
dem muss der fur einen Anteil am Unternehmen gezahlte Preis auf alle Anteile des Un-
ternehmens hochgerechnet werden kénnen.®

Am 8. Marz 2024 verdffentlichte die Mahr im Bundesanzeiger ein freiwilliges 6ffentliches
Erwerbsangebot an die Aktionare der NanoFocus zum Erwerb samtlicher auf den Inha-
ber lautender Stuckaktien der NanoFocus gegen Zahlung einer Gegenleistung in Héhe
von € 0,50 je Aktie.

Die NanoFocus veroffentlichte am 30. Mai 2025 lUber den Distributionsservice der EQS
Group GmbH, Minchen, eine Pressemitteilung zum Gbermittelten Verlangen der Mahr,
einen aktienrechtlichen Squeeze-Out durchfiihren zu wollen.® Die Mahr halt gegenwartig
und hielt zum 30. Mai 2025 unmittelbar 8.748.650 der insgesamt 9.032.498 Stiickaktien

7 LG Stuttgart, Beschluss vom 17.9.2018 — 31 O 1/15 KfHSpruchG.

8  OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 13.09.2021 — 21 W 38/15.

®  https://www.egs-news.com/de/news/ad-hoc/nanofocus-ag-carl-mahr-holding-gmbh-uebermittelt-uebertragungsver-

langen-hinsichtlich-der-aktien-der-minderheitsaktionaere-der-nanofocus-ag-aktienrechtlicher-squeeze-
out/528a85e4-b7c8-45f6-8c77-015ab4afcb9of_de, Abruf vom 22. Juli 2025.
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(Aktien ohne Nennbetrag) der NanoFocus. Die NanoFocus hélt keine eigenen Aktien.
Damit betragt der Anteil der Mahr rd. 96,86 % des Grundkapitals der NanoFocus.

Vor dem Hintergrund der Rechtsprechung sowie der Hohe der von der Mahr festgelegten
Barabfindung im Rahmen des aktienrechtlichen Squeeze-Outs, vgl. Abschnitt 6. dieses
Berichts, ist den Vorerwerbspreisen im Hinblick auf die Bemessung der Barabfindung
keine Relevanz beizulegen.

3.3. Bericksichtigung des Borsenkurses

Sofern fir Unternehmensanteile Borsenkurse vorliegen, sind diese nach IDW S 1 zur
Plausibilitatsbeurteilung des nach Ertragswert- oder Discounted-Cashflow-Verfahren er-
mittelten Unternehmenswertes heranzuziehen. Hierbei sind besondere Einfliisse, die
sich moglicherweise auf die Borsenkursbildung ausgewirkt haben, sorgféltig zu analy-
sieren und darzustellen.1°

Nach der Entscheidung des BVerfG hat der abzufindende Minderheitsaktionar Anspruch
auf eine ,volle* Entschadigung fir den Verlust seiner gesellschaftsrechtlichen Beteili-
gung an der Aktiengesellschaft; die Entschadigung soll den ,wirklichen* oder ,wahren”
Wert der Unternehmensbeteiligung abbilden. Die von Art. 14 Abs. 1 GG geforderte
,volle“ Entschadigung darf jedenfalls nicht unter dem Verkehrswert liegen. Dieser kann
bei bérsennotierten Unternehmen nicht ohne Ricksicht auf den Boérsenkurs festgesetzt
werden. 1!

Der Wert der Unternehmensbeteiligung kann nach hochstrichterlicher Rechtsprechung
grundsatzlich sowohl unmittelbar, etwa durch Rickgriff auf den Bérsenwert der Anteile,
als auch mittelbar als quotaler Anteil an dem durch eine geeignete Methode, etwa der
Ertragswertmethode, ermittelten Unternehmenswert, bestimmt werden. Die eine oder
andere Methode scheidet nur aus, wenn sie aufgrund der Umsténde des konkreten Falls
nicht geeignet ist, den ,wahren“ Wert abzubilden.!?

Der Boérsenkurs eines Unternehmens kann damit, wie der BGH in zwei jingeren Be-
schliissen bestatigte, unter bestimmten Voraussetzungen grundsatzlich eine geeignete
Methode zur Schatzung des Unternehmenswerts und des Werts der Beteiligung des au-
Renstehenden Aktionars im Rahmen des § 305 AktG darstellen.!?

0 IDWS1, Tz 15.

11 BVerfGv. 27. April 1999, 1 BVR 1613/94, AG 1999, S. 566ff.

2. BGH v. 15. September 2020, 1l ZB 6/20, und v. 12. Januar 2016, |l ZB 25/14.
133 BGH v. 21. Februar 2023, Il ZB 12/21, BGH v. 31. Januar 2024, |l ZB 5/22.
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Dartber hinaus muss die Abfindung so bemessen sein, dass die au3enstehenden Akti-
onére jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien Desinvestitionsentschei-
dung zum Zeitpunkt der Strukturmafinahme erhalten hatten. Das Gebot, bei der Fest-
setzung der angemessenen Abfindung den Bdrsenkurs zu berlicksichtigen bedeutet
nicht, dass der Borsenkurs allein maf3geblich sein muss. Eine Unterschreitung des Bor-
senkurses kommt dann in Betracht, wenn der Bdorsenkurs den Verkehrswert der Aktie
nicht widerspiegelt.4

Die Aktien der NanoFocus werden im Freiverkehr der Borsen in Berlin und Miinchen
gehandelt.

Die Bewertungsgutachterin hat den maRgeblichen Bérsenkurs ermittelt, der jedoch, da
die Festlegung der Barabfindung durch die Mahr auf Grundlage des hdheren, auf der
Basis des Ertragswertverfahrens abgeleiteten Unternehmenswerts der NanoFocus er-
folgt, im Ergebnis keine Rolle spielt.

Die von uns durchgefiihrten eigenstéandigen Analysen bestdtigen das Ergebnis der Be-
wertungsgutachterin; wir verweisen hierzu auf Abschnitt 4.8. dieses Berichts.

3.4. Angemessenheit der Bewertungsmethode

Die vorstehenden Bewertungsgrundsatze und -methoden — namentlich das Ertrags-
wertverfahren — gelten heute in Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung als ge-
sichert und haben ihren Niederschlag in der Literatur und in den Verlautbarungen des
Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW) gefunden. Sie werden auch von
der Rechtsprechung anerkannt.

Vorliegend wurde die Barabfindung auf Grundlage der Ermittlung des Unternehmens-
werts der NanoFocus Uber das Ertragswertverfahren unter Berticksichtigung von Son-
derwerten und nicht betriebsnotwendigem Vermdgen abgeleitet und tber Multiplikatoren
plausibilisiert. Bei der Festlegung der Barabfindung wurde zudem gepruft, ob der Bor-
senkurs als Wertuntergrenze zu bertcksichtigen ist oder Vorerwerben Relevanz beizu-
messen ist.

Nach dem Ergebnis unserer Prifung ist die Anwendung der Methoden zur Ermittlung
der Hohe der Barabfindung angemessen.

Zu Einzelheiten unserer Prifungsfeststellungen zur Ableitung der Barabfindung verwei-
sen wir auf den nachfolgenden Abschnitt.

4 BVerfG v. 27. April 1999, 1 BVR 1613/94, AG 1999, S. 566ff.
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4.  Priufungsfeststellungen zur Ableitung der Barabfindung
im Einzelnen

4.1. Bewertungsobjekt

4.1.1. Rechtliche Grundlagen

Die NanoFocus ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit Sitz in Oberhau-
sen. Sie ist im Handelsregister B des Amtsgerichts Duisburg unter der HRB 13864 ein-
getragen.

Der satzungsmafige Gegenstand des Unternehmens ist die Entwicklung, die Erstel-
lung und der Vertrieb von optoelektronischen Messsystemen und Qualitatssicherungs-
systemen sowie die damit zusammenhangenden Mess-, Service- und Beratungsdienst-
leistungen.

Das Geschaftsjahr der Gesellschaft entspricht dem Kalenderjahr.

Das Grundkapital der NanoFocus betragt € 9.032.498,00 und ist in 9.032.498 Stiickak-
tien eingeteilt. Die Aktien lauten auf den Namen der Aktionare. Die NanoFocus halt keine
eigenen Aktien. Zum Zeitpunkt der Bekanntmachung des Ubertragungsverlangens hielt
die Mahr 8.748.650 Stlickaktien, mithin rd. 96,86 % des Grundkapitals der NanoFocus,
die restlichen Aktien der Gesellschaft befinden sich im Streubesitz.

Die Gesellschaft wird durch ihren Alleinvorstand Herrn Michael Hauptmannl, Gerns-
bach, vertreten.

Der Hauptaktionar der NanoFocus, die Mahr, ist eine Tochtergesellschaft der Carl Mahr
Vermdgensverwaltungs GmbH, Goéttingen. Alleingesellschafterin der Carl Mahr Vermo-
gensverwaltungs GmbH, Gottingen, ist die Carl Mahr GmbH & Co. KG mit dem Sitz in
Gottingen, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Goéttingen unter HRA 3519.

4.1.2. Abgrenzung des Bewertungsobjekts

Bewertungsobjekt ist die NanoFocus einschlie3lich ihres 100 %igen Tochterunterneh-
mens der Breitmeier Messtechnik GmbH, Ettlingen, (im Folgenden auch ,BMT* genannt)
eingetragen im Handelsregister B des Amtsgerichts Mannheim unter HRB 362438. Mit
der BMT besteht seit 2016 ein Gewinnabfihrungsvertrag.

4.1.3. Wirtschaftliche Grundlagen

Die NanoFocus ist weltweit auf dem Gebiet der prozessnahen optischen und Uber ihre
Tochtergesellschaft BMT auch im Bereich der taktilen Oberflaichenmesstechnik im
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Mikro- und Nanometerbereich tétig. Schwerpunkt der Tétigkeiten der NanoFocus sind
die Entwicklung, Fertigung sowie der weltweite Vertrieb von Geréaten fir die 3D-Oberfla-
chenanalyse. Die Produkte der NanoFocus werden in nahezu allen Industriebranchen
vor allem fur die Qualitatssicherung eingesetzt. Die drei Hauptproduktlinien sind die fol-
genden Analysesysteme:

psurf psurf-Sensorik basiert auf der patentierten flachenhaft-konfokalen Techno-
logie von NanoFocus. In Sekunden erfasst sie Topografie, Rauheit und
Schichtdicke im Mikro- und Nanometerbereich.

pscan puscan-Technologie basiert auf dem Prinzip der optischen 3D-Scanning-Pro-
filometrie unter Einsatz verschiedener Punktsensoren. Die Profilometer sind
ideal zum schnellen Scannen von Oberflachenprofilen mit Genauigkeiten bis
in den unteren Nanometerbereich.

psprint psprint-Technologie basiert auf einer Kombination aus einem Laser mit bis
zu 128 Kanélen und einer vertikal oszillierenden Stimmgabel. Dies erlaubt
das hochaufldsende Scannen der Oberflache in Inline-Geschwindigkeit.

Daneben bietet die Gesellschaft ergdnzende Dienstleistungen und die zum Betrieb not-
wendige Systemsoftware an.

Die NanoFocus AG bietet ihre Messlésungen und -systeme nicht nur konform zu natio-
nalen und internationalen Standards an, sondern setzt das im Bereich der 3D-Messtech-
nik langjahrig erworbene Expertenwissen auch in Normungsausschissen ein.

Wesentliche finanzielle Kennzahlen der NanoFocus (konsolidiert) ergeben sich abge-
leitet aus den Angaben in den Jahresabschliissen der NanoFocus und ihrer Tochterge-
sellschaft BMT fiir die Geschéftsjahre 2022 bis 2024 wie folgt:

NanoFocus Konzern 2022

Gesamtleistung'® 11.221 10.372 10.701
EBITDA 475 -429 -20
EBIT -300 -722 -170
Jahresergebnis -688 -1.100 -523

Die Umsatzerlése entfielen in den Geschaftsjahren 2022 bis 2024 im Wesentlichen auf
Deutschland. Weitere Absatzmarkte waren Europa, Asien und Nord-/Stidamerika. Nach

15 EinschlieRlich sonstiger betrieblicher Ertrage.
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einem deutlichen Rickgang der Gesamtleistung von 2022 auf 2023 um T€ 849 (bzw.
7,6 %) konnte 2024 wieder ein leichter Anstieg um T€ 329 (bzw. 3,2 %) erreicht werden.

Die durchschnittliche Anzahl der Arbeithehmer ging von 69 im Jahr 2022 auf 66 im Jahr
2024 zurick.

Die NanoFocus erwirtschaftet inre Umsétze in den Bereichen:

e Standard/Labor

e Materials/Electronics

e CSC (Customer Support Center)
e Semiconductor Asia

wobei der Bereich Standard/Labor mit rund 26 % bis 30 % den grof3ten Umsatzanteil
hat. In den letzten drei Jahren sind jeweils negative Jahresergebnisse zu verzeichnen
gewesen. Die Liquiditat der Gesellschaft konnte in diesem Zeitraum durch Eigenmittel,
Kapitalerhthungen und durch Gesellschafterdarlehen gesichert werden.

4.1.4. Steuerliche Grundlagen

Die NanoFocus wird beim Finanzamt Oberhausen-Sud unter der Steuernummer
124/5728/0847 gefiihrt.

Es besteht eine ertragsteuerliche Organschaft zwischen der NanoFocus als Organtra-
gerin und der BMT.

Die NanoFocus verfugt ausweislich der Steuerbescheide 2023 zzgl. der Ergebnisse des
Jahres 2024 zum 31. Dezember 2024 tber gewerbesteuerliche Verlustvortrage in Hoéhe
von € 5,4 Mio. und einen korperschaftsteuerlichen Verlustvortrag in Hohe von € 5,8
Mio.1¢ Darliber hinaus besteht ein steuerliches Einlagenkonto in Hohe von € 30,0 Mio.

Im Zusammenhang mit der steuerlichen Betriebsprifung der Jahre 2019 und 2020 sollen
die ertragsteuerlichen Verlustvortrage der NanoFocus wie folgt gekirzt werden:

— korperschaftsteuerlicher Verlustvortrag um T€ 12.492
— gewerbesteuerlicher Verlustvortrag um T€ 10.581

16 jeweils vor Berlicksichtigung des Ergebnisses der Betriebsprifung auerhalb der strittigen Kiirzung wegen des
schéadlichen Beteiligungserwerb.
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Die Gesellschaft ist der Auffassung, dass diese Kirzungen der ertragsteuerlichen Ver-
lustvortrage auf Grund eines schadlichen Beteiligungserwerbs entsprechend § 8c Abs.1
KStG unzutreffend sind, da die Voraussetzungen des § 8c Abs. 1a KStG gegeben sind.

4.2. Bewertungsstichtag

Nach 8§ 327b Abs. 1 S. 1 AktG ist maligeblicher Bewertungsstichtag der Tag der Haupt-
versammlung der NanoFocus in der der Beschluss zur Ubertragung der Aktien auf die
Hauptaktionarin gefasst werden soll. Die aul3erordentliche Hauptversammlung der Na-
noFocus ist fur den 12. November 2025 vorgesehen.

Als technischer Bewertungsstichtag wurde von der Bewertungsgutachterin der 31. De-
zember 2024 gewahlt. Dementsprechend wurden die geplanten ausschuttungsfahigen
Ertragsuberschisse zunachst auf diesen Tag abgezinst und anschlielend auf den
12. November 2025 mit dem mal3geblichen Diskontierungssatz aufgezinst.

Die Ermittlung der Barabfindung durch die Bewertungsgutachterin erfolgte unter Hinweis
auf die noch erforderliche stichtagsbezogene Aktualisierung auf Basis der zum Ende der
Bewertungsarbeiten vorliegenden Informationen auf den 12. November 2025.

Diese Vorgehensweise ist unseres Erachtens sachgerecht.
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4.3. Markt- und Wettbewerbsumfeld

4.3.1. Volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Einschatzung der kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung und die Prognose wichtiger
wirtschaftlicher Kennziffern, wie das Bruttoinlandsprodukt und die Entwicklung der Ver-
braucherpreise, erfolgen regelméanig durch eine Vielzahl 6ffentlicher und privater Institu-
tionen auf nationaler und internationaler Ebene.

Zu nennen sind hier beispielhaft der Internationale Wahrungsfonds (International Mone-
tary Fund, im Folgenden auch ,IMF* genannt), die Europdische Zentralbank, die Deut-
sche Bundesbank, nationale und internationale Wirtschaftsforschungsinstitute, aber
auch die grofRen Privatbanken.

Die NanoFocus ist grundsatzlich weltweit tatig; Absatzschwerpunkte liegen in Deutsch-
land und Europa.

Die jahrliche Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts (im Folgenden auch ,BIP*
genannt) und der Inflationsrate gemessen am Verbraucherpreisindex stellt sich wie
folgt dar:

Bruttoinlandsprodukt (real) Ist Ist Ist Ist Plan Plan Plan Plan Plan Plan
Deutschland 3,7 1,4 - 0,3 - 0,2 0,1 0,9 15 1,2 1,0 0,7
Europaische Union 6,4 3,7 0,6 1,1 1,3 1,4 1,6 1,6 15 1,4
USA 6,1 2,5 2,9 2,8 1,9 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1
Weltweit

Deutschland

6,6 3,6 3,5 3,3 3,0 3,1 3,2 3,2 3,2 3,1
Inflation Ist Ist Ist Ist Plan Plan Plan Plan Plan Plan
Wachstum in % 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
3,2 8,7 6,0 2,5 2,1 1,9 2,1 2,2 2,2 2,2
Europaische Union 2,9 9,3 6,3 2,6 2,4 2,1 2,2 2,1 2,1 2,1

USA 4,7 8,0 4,1 3,0 3,0 2,5 2,1 2,2 2,2 2,2
Weltweit 4,7 8,6 6,6 5,7 4,3 3,6 3,3 3,2 3,2 3,2

Quelle: IMF, World Economic Outlook, April/Juli 2025.

Die nach der COVID-19-Pandemie einsetzende wirtschaftliche Erholung in der Europa-
ischen Union wurde durch den Ukrainekrieg und den damit einhergehenden Folgen fir
die Wirtschaft, insbesondere hinsichtlich zunehmender Lieferkettenprobleme und der
Energiepreisentwicklung, die gleichermaf3en Wirtschaft und private Haushalte belastete,
eingebremst.

Insgesamt war im Jahr 2022 eine sehr starke Steigerung des Verbraucherpreisindex zu
verzeichnen. Die von der Européischen Zentralbank als Reaktion auf diese Entwicklung
ab Juli 2022 in einer historisch nie dagewesenen Zeitabfolge eingeleiteten Zinsschritte
zur Einddmmung der Inflation fihrten erst mit deutlicher Zeitverzégerung zu einem leich-
ten Rickgang der Inflation im Jahresverlauf 2023 bzw. bis zum heutigen Zeitpunkt. Das
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Jahr 2023 zeigte vor dem Hintergrund dieser Rahmenbedingungen in Deutschland ein
negatives Wachstum des BIP.

Im Jahr 2024 folgte in Deutschland zunéchst eine langsame Erholung von der Rezes-
sion. Der Einfluss der strafferen Geldpolitik auf die Expansionskrafte nahm allm&hlich
ab. Das Geschéfts- und Konsumklima befand sich trotz eines Aufwartstrends weiterhin
auf einem niedrigen Niveau. Zudem war die konjunkturelle Erholung zunehmend durch
strukturelle Hindernisse eingeschrankt. Vor diesem Hintergrund kam es auf Gesamtjah-
ressicht auch im Jahr 2024 zu einem leichten Rickgang des BIP.

Nach einem spurbaren Anstieg der Wirtschaftsleistung zu Beginn des Jahres 2025 hat
sich die Stimmung in den Unternehmen leicht verbessert. Dennoch bleibt die gesamt-
wirtschaftliche Dynamik verhalten. Belastend wirken sich insbesondere die verscharfte
US-Handelspolitik sowie temporéare ProduktionseinbufRen durch vorgezogene Lieferun-
gen in die Vereinigten Staaten aus.!” Der IMF erwartet laut aktueller Juli-Prognose fiir
2025 einen leichten Anstieg des BIP von 0,1 %; fiur 2026 schéatzt er die Wachstumsrate
auf 0,9 %.18

Im Jahresverlauf 2026 durfte sich das Expansionstempo spurbar erhéhen. Maf3geblich
hierfur sind die erweiterten finanzpolitischen Spielrdume der neuen Bundesregierung,
deren Impulse voraussichtlich eine positive Wirkung auf das Wirtschaftswachstum ent-
falten werden. Die aktualisierte Prognose geht nunmehr von einem Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts um 0,3 % im laufenden Jahr (zuvor: 0,0 %) und um 1,6 % im Jahr 2026
(zuvor: 1,5 %) aus. Dabei wird unterstellt, dass die expansive Fiskalpolitik das Wachs-
tum im Jahr 2026 um rund 0,8 Prozentpunkte starkt, wahrend die US-Z6lle Giber beide
Jahre hinweg eine dampfende Wirkung von insgesamt 0,3 Prozentpunkten entfalten.®

Die Inflation hat sich in Deutschland im Jahr 2024 zwar deutlich abgeschwéacht, wird aber
nach Einschatzung des Institut fir Weltwirtschatft, Kiel, (If\W) im laufenden Jahr 2025 mit
rd. 2,2 % weiterhin noch leicht oberhalb des Zielwerts der Européischen Zentralbank
(EZB) von etwa 2,0 % liegen. Im Folgejahr 2026 erwartet das IfW, dass sich die Inflation
auf jenes Langzeitniveau annahern wird.?°

17 vgl. Ifw, Deutsche Wirtschaft im Sommer 2025: Talsohle erreicht, Erholungssignale verdichten sich, 2025 Q2.
18 vgl. IMF, World Economic Outlook, April 2025.

19 vgl. Ifw, Deutsche Wirtschaft im Sommer 2025: Talsohle erreicht, Erholungssignale verdichten sich, 2025 Q2.
2 vgl. Ifw, Kieler Konjunkturberichte, Deutsche Wirtschaft im Frithjahr 2025.
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In seiner Einschatzung der weltwirtschaftlichen Entwicklung im Juli 2025 stellt der IMF?!
fest, dass nachfolgende Faktoren die Weltwirtschaft gegentiber der Einschatzung vom
April 2025 widerstandsfahiger gemacht haben:

— Anpassung der Zollpolitik der USA auf einem niedrigeren Niveau,

— starker Anstieg der Exporte im ersten Quartal 2025 als Stiitze der Konjunktur in
Europa und Asien,

— Verbesserung der finanziellen Bedingungen,

— Wertverlust des Dollars seit Januar um rund 8 %.

Im Ergebnis hat der IMF seine Wachstumsprognosen leicht nach oben korrigiert und
erwartet fur das Jahr 2025 ein Wachstum von 3,0 %, fur das Jahr 2026 von 3,1 % und
dann im Jahr 2027 von 3,2 %.

4.3.2. Branchenspezifisches Umfeld

Die NanoFocus ist international auf dem Gebiet der prozessnahen optischen und tber
ihre Tochtergesellschaft BMT auch im Bereich der taktilen Oberflachenmesstechnik im
Mikro- und Nanometerbereich und damit im Bereich von Sensorik und Messtechnik tatig.

In Deutschland entwickelten sich die Umsatze im Bereich Sensorik und Messtechnik
gegeniber dem Vorjahr nach einer Auswertung von Statista wie folgt:?2
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Deutsche Sensorik und Messtechnik -
Umsatzentwicklung bis 2025

Jlll__III-L
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2L vgl. IMF, Update World Economic Outlook, Juli 2025.

22 nttps://de.statista.com/statistik/daten/studie/197286/umfrage/umsatzentwicklung-in-der-sensor-und-messtechnik-

seit-2004/, Abruf vom 24.7.2025.
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Nach einem deutlichen Wachstum in den Jahren 2015 bis 2018 kam es 2019 und 2020
zu einem leichten Umsatzriickgang. Das Jahr 2021 mit einem Wachstum von rund 20 %
gegenuber dem Vorjahr war von Nachholeffekten gekennzeichnet, seitdem war die
Wachstumsrate rucklaufig. Fur das Jahr 2025 wird ein moderates Wachstum von 3,0 %
vorhergesagt.

IBISWorld? stellt fest, dass die Branche in den letzten Jahren einem zunehmenden In-
novations- und Preisdruck durch ausléandische Hersteller ausgesetzt war, als wichtigstes
Zukunftsfeld der Branche wird das autonome Fahren hervorgehoben. Der Grund dafir
ist, dass autonome Fahrzeuge eine Vielzahl von Sensoren und Steuerungssystemen
bendtigen, um ihre Umgebung wahrzunehmen, Entscheidungen zu treffen und sicher zu
navigieren. Fur den Zeitraum bis 2030 sieht die Studie einen leichten Anstieg des Ge-
samtumsatzes von rund 1,1 % p.a. Als ein akutes Problem wird der Fachkréftemangel
gesehen, gleichzeitig werden wichtige Impulse durch das Zusammenwirken mit Kl in der
Branche erwartet. Die wesentlichen Mérkte fir diese Branche sind die Automobilindust-
rie (28 %), Sanitar-, Heizungs- und Klimaindustrie (25 %), Maschinenbau (23 %), Che-
mie-, Pharma- und Telekommunikationsunternehmen (13 %) und sonstiges (11 %).

Der AMA Verband fur Sensorik und Messtechnik e. V. in Deutschland sieht trotz wirt-
schaftlicher Unsicherheiten zum Jahresanfang 2025 eine stabile Entwicklung in der Sen-
sorik- und Messtechnikbranche.?* Die von den USA angekindigten Einfuhrzélle auf EU
Waren sorgen jedoch fur Verunsicherung in der Branche. Wenngleich Sensoren ein
zentraler Baustein fir Innovation und Digitalisierung bleiben, wird gleichzeitig die politi-
sche Entwicklung im nordamerikanischen Markt mit Sorge beobachtet. Insgesamt wird
ein Umsatzwachstum fur 2025 von rund 3 % erwartet.

Zu den wesentlichen — den Markt dominierenden — Wettbewerbern gehoéren insbeson-
dere Keyence Corporation und Bruker Corporation.

Die Keyence Corporation und ihre Tochtergesellschaften produzieren und vertreiben
elektronische Anwendungsgerate hauptsachlich in Japan, China und den Vereinigten
Staaten von Amerika. Das Unternehmen bietet fotoelektrische, faseroptische, Laser-,
Positionierungs-, Bildverarbeitungs- und induktive Naherungssensoren, Netzwerkkom-
munikationseinheiten, Messsensoren wie Laser-Wegmess- und Profiler-/3D-Laser-
Snapshot-Sensoren, optische/Laser-Mikrometer, induktive Wegsensoren, 3D-Interfe-
renzmesssensoren, spektrale Interferenzwegsensoren, induktive Wegsensoren und
LVDT-/Kontaktwegsensoren an. Daruber hinaus produziert es

2 |BISWorld; Report vom Februar 2025 Uber die Branche ,Herstellung von Mess-, Kontroll- und Prifgeraten®.

2 https://www.ama-sensorik.de/verband/brancheninformationen/branchenstatistik-2025/, Abruf vom 24.7.2025.
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Bildverarbeitungssysteme und Sensoren sowie Druck-, Durchfluss-, Flllstands- und
Temperatursensoren und Durchflussmesser. Die Sicherheitsausriistung umfassen
Lichtvorhange, Verriegelungsschalter, Laserscanner und Steuerungen. Dariiber hinaus
bietet das Unternehmen Mikroskope, darunter Digitalmikroskope, laserbasierte Elemen-
taranalysatoren, All-in-One-Fluoreszenzmikroskope, 3D-Oberflachenprofiler und auto-
matische Koloniez&hler, sowie optische Messsysteme, darunter Bilddimensions- und
Multisensor-Messsysteme, wie auch 3D-Messsysteme, wie u.a. 3D-Scanner und opti-
sche 3D-Profilometer und Oberflachenprofilometer an.

Die Bruker Corporation und ihre Tochtergesellschaften entwickelt, produziert und ver-
treibt zusammen mit ihren Tochtergesellschaften wissenschaftliche Instrumente sowie
Analyse- und Diagnoselésungen hauptséachlich in den Vereinigten Staaten, Europa und
im asiatisch-pazifischen Raum. Das Unternehmen bietet Magnetresonanzspektrosko-
pie, préklinische Bildgebung, Biopharma und angewandte Dienstleistungen und Lebens-
zyklus-Support, integrierte Datenldsungen und Automatisierung, Life-Science-Tools und
Einzel- und Mehrfachmodalitatssysteme, Life-Science-Massenspektrometrie, die MALDI
Biotyper-Plattform zur Identifizierung und Bestimmung von Bakterien und Pilzen, DNA-
Teststreifen sowie Genotyp- und Fluorotyp-Molekulardiagnostik-Kits sowie Forschungs-
Analyse- und Prozessanalysegerate und -lésungen an. Zudem produziert das Unterneh-
men eine Reihe von tragbaren analytischen und bioanalytischen Detektionssystemen,
Rontgengerate, Analysewerkzeuge fur Elektronenmikroskope sowie handgefuhrte, trag-
bare und mobile Réntgenfluoreszenzspektrometriegerate, berihrungslose Nanometer-
Auflésungstopographie sowie automatisierte Rontgenmesstechnik, automatisierte AFM-
Fehlererkennung und Photomaskenreparatur- und -reinigungsgerate.

4.4, Ermittlung des Ertragswerts
4.4.1. Analyse der Unternehmensplanung

4.4.1.1. Planungsprozess und -systematik

Im dritten Quartal des Jahres beginnt bei der NanoFocus der Planungsprozess fir das
kommende Jahr. Es wird eine einjahrige Budgetplanung ,bottom-up* erstellt und der
Mahr Ende des Monats September vorgestellt. Fir Planungszwecke des Mutterkonzerns
wird die Budgetplanung vom Gesamtkostenverfahren ins Umsatzkostenverfahren tber-
geleitet. In der letzten Aufsichtsratssitzung des Jahres wird die einjahrige Budgetplanung
verabschiedet.

Die Budgetplanung umfasst eine Umsatz- und Materialaufwandsplanung nach Segmen-
ten, die in Zusammenarbeit mit dem Vertrieb und dem Controlling abgeleitet werden.
Diese wurde um ein daraus abgeleitetes Preis-Mengen-Gerust fir die einzelnen
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Produkte ergénzt. Zudem erfolgt ebenfalls ,bottom-up“ eine Personalaufwandsplanung,
auf Basis des erwarteten Mengen- und Preisgerusts (erwartete Mitarbeiterzahl und Ge-
halts- bzw. Lohnentwicklung).

Im Jahr 2025 wurde ausgehend von der Budgetplanung fur das Jahr 2025 eine Mehr-
jahresplanung bis 2028 erstellt. Die Planung umfasst die NanoFocus und die BMT. Beide
Planungen wurden dann pro-forma konsolidiert.

Durch die Bewertungsgutachterin wurde die Planung um das Finanzergebnis und die
Ertragsteuern ergénzt und dann in ein integriertes Planungsmodell tberfuhrt.

Soweit die Bewertungsgutachterin aus bewertungstechnischen Grinden oder im Rah-
men seiner Plausibilisierung weitere Anpassungen der Planung von NanoFocus vorge-
nommen hat, verweisen wir auf die Abschnitte 4.4.1.7. unseres Prifungsberichts.

Neben der zuvor dargestellten Detailplanungsphase der Jahre 2025 bis 2028 hat RSM
fur Bewertungszwecke eine Konvergenzphase (vgl. Abschnitt 4.4.1.8.) eingefligt und
das nachhaltig erwartbare Ergebnisniveau abgeleitet. Wir verweisen auf Abschnitt
4.4.1.9. unseres Prifungsberichts.

Wir haben die Planungssystematik nachvollzogen und in Stichproben auf rechnerische
und inhaltliche Konsistenz in zeitlicher Hinsicht, im Hinblick auf den Zusammenhang zwi-
schen Plan-Gewinn- und Verlustrechnung und Planbilanz sowie den Zusammenhang
zwischen den Detailplanen geprift. Die materiellen Planungspramissen haben wir uns
von den Planungsverantwortlichen, Mitarbeitern der Gesellschaft und der Bewertungs-
gutachterin erlautern lassen und — soweit moglich — gegen die Markt- und Wettbe-
werbserwartungen gespiegelt sowie auf inhaltliche Konsistenz geprift. Ebenso haben
wir analysiert, ob sich aus der Vergangenheit Anhaltspunkte gegen die Plausibilitat der
Planung ergeben.

Insgesamt halten wir die der Bewertung der NanoFocus zugrunde gelegte Planungs-
rechnung vor dem Hintergrund des Geschaftsmodells sowie unserer Analysen zum Pla-
nungsprozess und zur Planungssystematik grundsatzlich fur geeignet, um daraus den
Zukunftserfolgswert der NanoFocus abzuleiten.

4.4.1.2. Analyse der Planungsgute

Im Rahmen unserer Prifungstéatigkeit haben wir die Planungsgtite der NanoFocus in
der Vergangenheit analysiert. Hierzu haben wir die Budgetwerte der Geschéftsjahre
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2022 bis 2024 den realisierten IST-Werten gegentbergestellt. Nachfolgend sind daraus
ausgewahlte Ergebnispositionen dargestellt:

NanoFocus pro-
forma Konzern 2022

in T€ Ist Plan ‘
Umsatzerlose 11.449| 12.354 -905| 9.900| 12.025| -2.125| 9.979| 12.013| -2.034
Bestandsveranderung -518 0 -518 151 0 151 49 0 49
Aktivierte

. . 0 0 0 62 0 62 12 0 12
Eigenleistungen
Gesamtleistung 10.931| 12.354 | -1.423| 10.113| 12.025| -1.912| 10.040 | 12.013| -1.973
Materialaufwands-

33,2% | 37,3% 36,0% | 34,1% 36,4% | 36,8%

quote
EBITDA 475 818 -343 -429 693 | -1.122 -20 388 -408
EBIT -300 -55 -245 =722 325 -1.047 -170 202 -372
Ergebnis -688 9 -697| -1.100 18| -1.118 -523 -199 -324

In allen drei Jahren wurden die geplanten Umsétze nicht erreicht. Die nicht vorherseh-
baren Einflisse aus den Auswirkungen des Ukraine-Krieges auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung als auch vertriebsseitig nicht erreichte Zielsetzungen fuhrte zu den deutlichen
Planverfehlungen insbesondere in der Gesamtleistung. Letztlich war es durch die zu ge-
ringen Umsatze nicht mdglich, positive Ergebnisse zu erwirtschaften. Zusammenfas-
send ist festzustellen, dass die Planungsanséatze der Vergangenheit in der Tendenz am-
bitioniert waren und nicht erreicht werden konnten. Bei der Beurteilung der Planungsgtite
ist aber auch zu bertcksichtigen, dass sich durch aufRere nicht vorhersehbare Einflisse,
wie beispielsweise den Ukrainekrieg, Auswirkungen auf den Geschéftsbetrieb der Na-
noFocus ergeben haben.

Die dem Aufsichtsrat vorgestellte Betriebswirtschaftliche Auswertung fir den Zeitraum
1. Januar 2025 bis 31. Juli 2025 zeigt im Vergleich zu den anteiligen Planwerten auch
fur diesen Zeitraum, dass die Planansétze einen ambitionierten Charakter tragen und
das Risiko besteht, dass die Planziele 2025 verfehlt werden:
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01.01. bis 31.07.2025

in TE€ ‘ Plan

Umsatzerlose 5.483 6.698 -1.215
Bestandsveranderungen 155 0 155
Sonstige betriebliche Ertrage 163 112 51
Gesamtleistung 5.801 6.810 -1.009
EBITDA -261 188 -449
EBIT -314 98 -412

Die Betriebswirtschaftliche Auswertung fir den Zeitraum 1. Januar 2025 bis 31. August
2025 weist eine weitere Verschlechterung der Ertragslage aus. Die Gesamtleistung per
31. August 2025 liegt rund 17 % unter dem zeitanteilig berechneten Planwert des Jahres
2025.

Unter Berucksichtigung dieser Einfliisse ergaben sich aus der Analyse der Planungsgute
keine Hinweise, dass die Planung der NanoFocus als Grundlage fur die Ermittlung eines
Unternehmenswertes grundsétzlich nicht geeignet ware.

4.4.1.3. Vergangenheitsanalyse

Die Vergangenheitsanalyse bildet den Ausgangspunkt fur die Prognose kinftiger Ent-
wicklungen und fir die Vornahme von Plausibilitatsiberlegungen.?®

Nachfolgend wird die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der NanoFocus auf Kon-
zernebene fir den Zeitraum 2022 bis 2024 dargestellt. Die pro forma konsolidierten
Werte wurden durch den Erstbewerter vereinfachend aus den gepriiften Jahresab-
schliissen der NanoFocus und den Jahresabschlissen der BMT fir die entsprechenden
Jahre abgeleitet (vgl. auch Abschnitt 5.1. Analyse der Vergangenheitsergebnisse im Be-
wertungsgutachten).

% IDWS1, Tz 72.
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4.4.1.3.1. Vermoégens-und Finanzlage

Die Entwicklung der Aktivseite der Bilanz in verkirzter Form fir die Stichtage 31. De-
zember 2022 bis 31. Dezember 2024 des NanoFocus-Konzerns ist in folgender Tabelle
dargestellt:

NanoFocus

pro-forma Konzern

Immaterielle Vermégensgegenstande 121 92 79
Geschéfts- oder Firmenwert 3.126 3.126 3.126
Sachanlagen 402 330 224
Anlagevermdégen 3.649 3.548 3.430
Vorrate 3.227 2.908 3.240
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1.776 1.148 1.527
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 704 120 1.306
Sonstige Vermdgensgegenstande 62 8 28
Liquide Mittel 568 934 718
Umlaufvermégen 6.337 5.118 6.819
Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten 55 60 38

Summe Aktiva

Die Bilanzsumme erhdhte sich um rd. 2,5 % von rd. € 10,0 Mio. zum 31. Dezember
2022 auf rd. € 10,3 Mio. zum 31. Dezember 2024. Dies war im Wesentlichen auf die
Zunahme der Forderungen gegen verbundene Unternehmen und die Erhéhung der li-
quiden Mittel zurtckzufiihren. Dem entgegen stand der Riickgang des Anlagevermo-
gens in diesen Zeitraum um rund 6,0 % bzw. T€ 219.

Die immateriellen Vermégensgegenstande beinhalten im Wesentlichen selbsterstellte
und erworbene Software sowie Lizenzen. Der Riickgang resultiert aus den planmagigen
Abschreibungen.

Die Position Geschéafts- oder Firmenwert mit konstant T€ 3.126 ergab sich bei der pro-
forma Konsolidierung der Tochtergesellschaft BMT. Vereinfachend ist der Erstbewerter
davon ausgegangen, dass keine stillen Reserven vorhanden sind.

Die Sachanlagen beinhalten neben Maschinen und technischen Anlagen die Betriebs-
und Geschéaftsausstattung und Mietereinbauten. Das Sachanlagevermdgen verminderte
sich um rd. 44,2 % bzw. T€ 178 von rd. T€ 402 zum 31. Dezember 2022 auf rd. T€ 224
zum 31. Dezember 2024. Auf Grund der angespannten finanziellen Situation der Gesell-
schaft lag das Investitionsvolumen unter den planméaRigen Abschreibungen.

Die Vorrate umfassen neben Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen die unfertigen Erzeug-
nisse. Die Gesellschaft halt in gréRerem Umfang Vorratsbestande aufrecht, um auf
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Kundenanfragen schnell reagieren zu kénnen und sich so Wettbewerbsvorteile zu si-
chern. Das Vorratsvermégen umfasst knapp 1/3 der Bilanzsumme und im Durchschnitt
rund 30 % der Umsatzerlose p.a.

Die Forderungen und sonstigen Vermégenswerte beinhalten insbesondere Forde-
rungen aus der laufenden Geschéftstatigkeit sowohl gegen Dritte als auch gegen ver-
bundene Unternehmen sowie sonstige Vermogenswerte. Der Anstieg der Forderungen
resultiert neben Stichtagseffekten aus der Verlangerung der Zahlungsziele im Jahr 2024.

Die liquiden Mittel beinhalten Bank- und Kassenbestande. Die Sicherung der Liquiditat
ergab sich trotz der laufenden Verluste im Referenzzeitraum durch KapitalmaZnahmen.
Die liquiden Mittel erhdhten sich um rd. 26,4 % bzw. T€ 150 von rd. T€ 568 zum 31. De-
zember 2022 auf rd. T€ 718 zum 31. Dezember 2024.

Die Entwicklung der Passivseite in verkurzter Form fur die Stichtage 31. Dezember
2022 bis 31. Dezember 2024 des NanoFocus-Konzerns ist in folgender Tabelle darge-
stellt:

NanoFocus ‘ 2022 2023 2024 ‘
pro-forma Konzern in TE€ in T€ in TE€
Gezeichnetes Kapital 3.441 3.441 3.011
Kapital-/Gewinnrucklage 10.747 10.747 10.747
Gewinn-/Verlustvortrag -10.844 -11.532 -10.051
Jahresergebnis -688 -1.100 -523
Eigenkapital 2.656 1.556 3.183
Rickstellungen 455 390 451
Erhaltene Anzahlungen 302 589 656
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1.200 696 774
Verbindlichkeiten gegenuber verbundenen Unternehmen 4.444 4.399 4.806
Sonstige Verbindlichkeiten 979 1.093 417
Verbindlichkeiten 6.926 6.776 6.653
Passiver Rechnungsabgrenzungsposten 4 4 0

Summe Passiva

Das Eigenkapital erhghte sich umrd. 19,8 % bzw. T€ 527 von rd. T€ 2.656 zum 31. De-
zember 2022 auf rd. T€ 3.183 zum 31. Dezember 2024. Die Veranderung des gezeich-
neten Kapitals im Jahr 2024 ergibt sich aus dem Saldo aus der Kapitalherabsetzung und
der beschlossenen Kapitalerhohung. Der Ertrag aus der Kapitalherabsetzung in Hohe
von T€ 2.581 wurde im Gewinn-/Verlustvortrag 2024 erfasst, so dass dieser sich trotz
des Verlustes von T€ 1.100 im Jahr 2024 gegentuber 2023 verminderte.
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Die Ruckstellungen sind im Wesentlichen konstant geblieben und beriicksichtigen Ver-
pflichtungen der Gesellschaft gegeniiber dem Personal, Gewahrleistungen sowie Ab-
schluss- und Beratungskosten.

In den kurzfristigen Verbindlichkeiten werden im Wesentlichen Vertragsverbindlich-
keiten ausgewiesen, die aus der Abgrenzung der vertraglich vereinbarten Umsétze aus
dem Prepaid-Business-Modell von Online-Laufzeitprodukten resultieren. Die ebenfalls
unter den kurzfristigen Verbindlichkeiten ausgewiesenen sonstigen Rickstellungen be-
trafen zum 31. Dezember 2024 auch Abfindungsbetrdge an Mitarbeiter aufgrund der
durchgefihrten Restrukturierung, wodurch der Anstieg dieses Postens gegentber dem
Vorjahresultimo begriindet ist.

Die erhaltenen Anzahlungen wurden insbesondere von Unternehmen der Mahr
Gruppe sowie Kunden aus China und den USA geleistet. Sie erhdéhten sich um rd.
117,1 % bzw. T€ 354 von rd. T€ 302 zum 31. Dezember 2022 auf rd. T€ 656 zum
31. Dezember 2024.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen verminderten sich um rd.
35,5 % bzw. T€ 426 von rd. T€ 1.200 zum 31. Dezember 2022 auf rd. T€ 774 zum
31. Dezember 2024 unter anderem auf Grund des Ruckganges der Produktion sowie
stichtagsbedingt.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen erhdhten sich um rd.
8,1 % bzw. T€ 361 von rd. T€ 4.444 zum 31. Dezember 2022 auf rd. T€ 4.806 zum
31. Dezember 2024. Im Jahr 2025 wurde eine Sachkapitalerhdhung in H6he von
T€ 4.277 durchgefihrt, bei der die Mahr im Rahmen eines Debt-to-Equity Swaps Darle-
hensforderungen gegen NanoFocus eingebracht hat. Durch diese Einbringung der Dar-
lehensforderungen wurden die Verbindlichkeiten von NanoFocus gegenuber verbunde-
nen Unternehmen liquiditatsneutral reduziert.

4.4.1.3.2. Ertragslage

Die Entwicklung der Gewinn- und Verlustrechnung der Jahre 2022 bis 2024 der Nano-
Focus wird in folgender Tabelle zusammengefasst:
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NanoFocus

Pro-forma Konzern

Umsatzerldse 11.449 9.900 9.979
Bestandsveranderung -518 151 49
Andere aktivierte Eigenleistungen 0 62 12
Gesamtleistung 10.931 ‘ 10.113 10.040
Materialaufwand -3.627 -3.640 -3.655
Rohertrag 7.303 6.473 6.385
Personalaufwand -4.663 -4.920 -4.806
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2.456 -2.241 -2.261
Sonstige betriebliche Ertrage 290 259 662
EBITDA 475 -429 -20
Abschreibung -775 -293 -150
EBIT -300 -721 -170
Finanzergebnis -387 -377 -352
EBT -687 -1.098 -522
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0 0 0
Sonstige Steuern -1 -2 -1
Jahresergebnis -688 ‘ -1.100 -523

Die Ertragslage der NanoFocus zeigt im gesamtem Referenzzeitraum ein negatives
Jahresergebnis. Bereits das in diesen Jahren erwirtschaftete EBIT ist durchgangig ne-
gativ.

Die Umsatzerlgse sanken in Folge der konjunkturellen Entwicklung um rd. 12,8% bzw.
T€ 1.471 von rd. T€ 11.449 im Jahr 2022 auf rd. T€ 9.979 im Jahr 2024. Einen wesent-
lichen Teil der Umsatze erzielt die NanoFocus mit der Mahr Gruppe. Die nachfolgende
Ubersicht zeigt die Umsatzanteile im Referenzzeitraum:

NanoFocus pro-forma Konzern

NanoFocus 71,1% 70,7% 74,3%
Mahr Standard 26,2% 30,0% 26,5%
Mahr Custom 12,3% 17,4% 23,3%
Customer Support Center 13,8% 17,3% 18,8%
Materials & Electronics 18,8% 6,0% 5,7%

BMT 28,9% 29,3% 25, 7%

100,0% 100,0% 100,0%

Im Bereich Mahr Custom waren Umsatzzuwéchse von rd. 48,1 % bzw. T€ 764 von rd.
T€ 1.587 im Jahr 2022 auf rd. T€ 2.351 im Jahr 2024 zu verzeichnen. Der deutlichste
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Umsatzrickgang mit T€ 1.851 war dagegen im Bereich Materials & Electronics festzu-
stellen.

In die Gesamtleistung flieRen neben den Umsatzerlésen die Bestandsveranderungen
und die anderen aktivierten Leistungen ein. Diese sank um 8,2 % bzw. T€ 981 von rd.
T€ 10.931 im Jahr 2022 auf rd. T€ 10.040 im Jahr 2024.

Der Materialaufwand blieb im Referenzzeitraum in etwa konstant. Jedoch erhohte sich
auf Grund der Abnahme der Gesamtleistung die Materialaufwandsquote im Verhaltnis
dazu von rund 33 % im Jahr 2022 auf rund 36 % im Jahr 2024.

Der Personalaufwand erhdhte sich leicht. Die Anzahl der Mitarbeiter nahm ab, gegen-
laufig wirkten sich einmalige Zahlungen wie Inflationsausgleichspramien aus.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten im Wesentlichen Raumkos-
ten, Fremdleistungen und -arbeiten, Werbe- und Messeaufwendungen, Reisekosten,
Fahrzeugkosten, Rechts- und Beratungskosten, fur Buiro- und Betriebsbedarf sowie Auf-
wendungen fur Reparaturen und Instandhaltung. Die sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen minderten sich um 8,0 % bzw. T€ 195 von rd. T€ 2.456 im Jahr 2022 auf rd.
T€ 2.261 im Jahr 2024.

Bei den sonstigen betrieblichen Ertragen handelt es sich im Wesentlichen um Ertrage
aus der Herabsetzung der Finanzverbindlichkeiten eines nachrangigen Crowdfunding-
Darlehens und Mietertrage.

Die Abschreibungen des Jahres 2022 beinhalteten neben den planmaRigen Abschrei-
bungen auf das Anlagevermdégen aul3erordentliche Aufwendungen fir Abschreibungen
auf Vorratsvermdgen in Héhe von rund T€ 379. Im Jahr 2024 sanken die Abschreibun-
gen dann auf T€ 150, wobei der Rickgang insbesondere auf die Minderung der Ab-
schreibungen auf immaterielle Vermégensgegenstande zurtckzufihren ist.

Im Finanzergebnis werden Zinsertrdge und Zinsaufwendungen ausgewiesen. Das Fi-
nanzergebnis verbesserte sich um 9,1 % bzw. T€ 35 von rd. T€ -387 im Jahr 2022 auf
rd. T€ -352 im Jahr 2024.

Die sonstigen Steuern betreffen die Kfz-Steuern.

Bis auf die EBITDA-Marge im Jahr 2022 sind alle EBITDA- und EBIT-Margen negativ.
Im Jahr 2024 hatte sich die EBITDA-Marge gegentiber dem Jahr 2023 auf -0,2 % ver-
bessert. Auch die EBIT-Marge verbesserte sich gegeniber den Vorjahren, betrug aber
im Jahr 2024 immer noch -5,2 %.
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Das Konzernergebnis verbesserte sich um 23,90 % bzw. T€ 164 von rd. T€ -688 im
Jahr 2022 auf rd. T€ -523 im Jahr 2024. Im Jahr 2023 war es mit T€ -1.100 deutlich
negativ.

4.4.1.3.3. Bereinigungen

Um die Vergangenheitswerte zur Plausibilisierung der Planungsrechnung nutzen zu kon-
nen, sind die Vergangenheitswerte um wesentliche einmalige, periodenfremde Sachver-
halte zu bereinigen. Dementsprechend erfolgten durch den Erstbewerter eine Bereini-
gung der Vergangenheitsposten.

Die vorgenommenen Normalisierungen und Bereinigungen wirken sich grundsétzlich
nicht auf die Ermittlung des Unternehmenswertes aus, da die Bewertung auf geplanten
Ergebnissen beruht. Die bereinigten Vergangenheitsergebnisse dienen als Grundlage
fur die Plausibilisierung der Planung.

Die wesentlichen vorgenommenen Bereinigungen betreffen:

¢ den Personalaufwand auf Grund von einmalig gezahlten Inflationspramien, Zu-
schissen des Arbeitsamtes und Abfindungszahlungen,

¢ den sonstigen Aufwand auf Grund von einmalig anfallenden Rechts- und Bera-
tungskosten, Aufwendungen fir Versicherungsschaden, einmaligen Rickstel-
lungsbildungen, Verlusten aus dem Verkauf von Anlagevermégen usw.,

e die sonstigen Ertrage wurden insbesondere um Ertrage aus der Auflésung von
Wertberichtigungen, dem Wegfall von Verbindlichkeiten, der Auflésung von
Ruckstellungen usw. bereinigt,

e die Abschreibungen wurden um auf3erordentliche Abschreibungen auf Vermo-
gensgegenstande des Umlaufvermdgens bereinigt.

Wir haben die vorgenommenen Bereinigungen auf Grundlage der erhaltenen Informati-
onen und gegebenen Auskiinfte nachvollzogen und keine weiteren wesentlichen Berei-
nigungserfordernisse festgestellt. Zu weiteren Einzelheiten verweisen wir auf den Bericht
der Erstbewerterin im Abschnitt 5.1.c) Ertragslage.
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In der nachfolgenden Tabelle sind die bereinigten Gewinn- und Verlustrechnungen der
NanoFocus fir den Zeitraum 2022 bis 2024 dargestellt:

NanoFocus - bereinigt

pro-forma Konzern

Umsatzerlose 11.449 9.900 9.979
Bestandsveranderung -518 151 49
Aktivierte Eigenleistungen

Gesamtleistung

Materialaufwand -3.627 -3.641 -3.655
Rohertrag 7.304 6.472 6.385
Personalaufwand -4.663 -4.903 -4.734
Sonstiger Aufwand -2.444 -2.254 -2.181
Sonstiger Ertrag 277 222 178
EBITDA (bereinigt) 474 -463 -352
Abschreibung -396 -293 -150
EBIT (bereinigt) 78 -756 -502
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4.4.1.4. Analyse des geplanten operativen Ergebnisses

Die der Bewertung zugrunde gelegte operative Ergebnisplanung der NanoFocus fur die
Planjahre 2025 bis 2028 stellt sich gegeniiber dem unbereinigten Ist Jahr 2024 wie folgt
dar:

NanoFocus pro-forma Konzern A2 2025 2026 2027 ‘ 2028
inTE | inTeE in T€ inTE | inTe
Gesamtleistung 10.040 ‘ 11.482 14.142 16.263 ‘ 18.403
Materialaufwand -3.655 -4.269 -5.372 -6.306 -7.227
Rohertrag 6.385 7.213 8.769 9.957 11.177
Personalaufwand -4.806 -4.966 -5.744 -6.304 -6.833
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2.261 -2.167 -2.334 -2.459 -2.647
Sonstige betriebliche Ertrage 662 192 193 194 194
EBITDA -20 272 884 1.389 1.891
Abschreibungen -150 -252 -292 -221 -262
EBIT -170 20 592 1.168 1.629
Finanzergebnis -352 41 32 22 7
EBT -522 61 623 1.189 1.635
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -1 0 0 -28 -91
Jahresergebnis
in % der Gesamtleistung
Rohertrag 64,0 62,8 62,0 61,2 60,7
EBITDA -0,2 2,4 6,3 8,5 10,3
EBIT 1,7 0,2 4,2 7,2 8,9

Die Gesellschaft geht im Detailplanungszeitraum von einem deutlichen Umsatzwachs-
tum aus. Nachfolgend sind die geplanten Umsétze der einzelnen Segmente dargestellt:

NanoFocus pro-forma Konzern 2025 2026 2027 2028 22%22%

in TE in TE in TE in TE CAGR

NanoFocus 8.768 10.928 12.920 14.925 19,4%
Mahr Standard 3.428 5.100 6.800 8.500 35,4%
Mahr Custom 1.540 1.617 1.698 1.783 5,0%
Customer Support Center 2.100 2.205 2.316 2.431 5,0%
Materials & Electronics 1.700 2.006 2.106 2.212 9,2%

BMT 2.774 3.273 3.405 3.540 8,5%

Konsolidierungen -60 -60 -62 -64 2.2%

Summe Umsatzerlése 11.482 16.263 18.403 17,0%
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Die geplante Entwicklung fokussiert sich dabei insbesondere auf den Bereich ,Mahr
Standard®, wodurch der Anteil dieses Bereiches am Gesamtumsatz deutlich steigt:

NanoFocus pro-forma Konzern 2026 2027

NanoFocus 76,0% 76,9% 79,1% 80,8%
Mahr Standard 29,7% 35,9% 41,7% 46,0%
Mahr Custom 13,3% 11,4% 10,4% 9,7%
Customer Support Center 18,2% 15,5% 14,2% 13,2%
Materials & Electronics 14,7% 14,1% 12,9% 12,0%

BMT 24,0% 23,0% 20,9% 19,2%

100,0% 100,0%  100,0% 100,0%

Wesentlicher Treiber des Anstiegs des Umsatzes mit Mahr ist eine neu entwickelte Pro-
duktreihe von leistungsfahigeren Multisensorsystemen und kostengiinstigeren Laborge-
raten. Daneben sollen die geplanten Umsatzsteigerungen durch eine noch engere Ein-
bindung in die Vertriebsstrukturen der Mahr Gruppe und einen Aufbau spezialisierter
Vertriebsmitarbeiter gesichert werden. Der hohere Umsatzanteil der ,Mahr-Segmente®
am Gesamtumsatz ist auch Ausdruck der engeren Einbindung der NanoFocus in die
Mahr Gruppe.

Die Ubrigen Produktgruppen wachsen mit durchschnittlich rd. 5,0 % jahrlich mit Aus-
nahme des Bereiches Materials & Electronics von 2025 zu 2026 mit einem Wachstum
von rd. 18,0 %. Bis zum Stichtag 31. Juli 2025 konnte das fir das Jahr 2025 anteilig
geplante Wachstum nicht erreicht werden (rd. 15 % Planabweichung).

Der Materialaufwand wurde in den Segmenten auf Basis eines Preis-Mengen-Geriistes
fur die einzelnen Produkte/Produktgruppen geplant. Durch die unterschiedliche Entwick-
lung der einzelnen Bereiche und insbesondere des steigenden Anteils des Segments
,Mahr Standard“ am Gesamtumsatz ist im Planungsverlauf auch ein leichter Anstieg der
Materialaufwandsquote zu verzeichnen. Diese steigt im Planungsverlauf von 37,2 % auf
39,3 % an.

Durch den leichten Anstieg der Materialaufwandsquote steigt der Rohertrag im Detail-
planungszeitraum etwas geringer an als die Gesamtleistung.

Der Personalaufwand von T€ 4.966 im Planjahr 2025 stellt den gréf3ten Aufwandspos-
ten dar. Er steigt im Planungsverlauf geringer als der Umsatz und der Materialaufwand
an. Der geringere Anstieg ergibt sich aus einer hoheren Auslastung, veranderten Ar-
beitsablaufen und in Teilen aus der Anderung des Produktmixes. Planungsgrundlage
war ausgehend vom Mitarbeiterstand im Jahr 2025 die Entwicklung der Anzahl des Per-
sonals und Annahmen zur inflationsbedingten Steigerung der Lohne und Gehalter. Der
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Personalaufwand je Mitarbeiter steigt im Planungsverlauf im Durchschnitt um rund 3,5 %
p.a. Daneben ist ein moderater Personalzuwachs um rund 18 Arbeitnehmer geplant. Die
Personalaufwandsquote im Verhaltnis zur Gesamtleistung sinkt von 43,2 % im Jahr
2025 auf 37,1 % im Jahr 2028.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sinken im Jahr 2025 gegenliber 2024 ge-
ringfligig und steigen dann im Planungsverlauf um rd. 8,0 % p.a. an. In den sonstigen
betrieblichen Aufwendungen sind Raumkosten, Fremdleistungen und -arbeiten, Werbe-
und Messeaufwendungen, Reisekosten, Fahrzeugkosten, Rechts- und Beratungskos-
ten, Burobedarf sowie Aufwendungen fur Reparatur und Instandhaltung enthalten. Diese
Kosten tragen Uberwiegend Fixkostencharakter und steigen daher langsamer als die
Umsatzerl6se im Planungsverlauf. In den geplanten sonstigen Aufwendungen der Jahre
2025 und 2026 sind die geschatzten Aufwendungen fir Rechts- und Beratungskosten
im Zusammenhang mit dem Antrag einzelner Aktionare auf Einleitung eines Spruchver-
fahrens gem. § 255 Abs. 4 AktG in Hohe von je T€ 50 enthalten.

Die sonstigen betrieblichen Ertréage werden im Jahr 2025 mit rund T€ 192 geplant und
steigen im Planungsverlauf nur geringfligig an. Es handelt sich im Wesentlichen um Mie-
tertrdge aus der Weitervermietung angemieteter Raume.

Das EBITDA soll aufgrund der aufgezeigten geplanten Entwicklung ausgehend von ei-
nem bereinigten EBITDA in Hohe von T€ -351 im Geschaftsjahr 2024 im Planungszeit-
raum auf T€ 1.891 im Planjahr 2028 steigen. Die EBITDA-Marge erhoht sich ab dem
Geschaéftsjahr 2024 sukzessive auf rd. 10,0 % im Planjahr 2028. Der geplante Anstieg
der Marge ist inshesondere auf das geplante Umsatzwachstum zurtickzufiihren in Ver-
bindung mit Skaleneffekten beim Personalaufwand und einem hohen Anteil Fixkosten in
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen.

Die Abschreibungen steigen von T€ 154 im Geschaftsjahr 2025 um rund 6,6 % p.a. auf
T€ 186 im Planjahr 2028. Die Produktion der NanoFocus ist von einer geringen Anla-
genintensitat gekennzeichnet, daher ist der gegeniiber dem Umsatzanstieg geringere
Anstieg der Abschreibungen und Investitionen plausibel. Flr 2025 wurden Investitionen
im Demosysteme in Hohe von T€ 500 geplant. Diese werden neben dem Marketing zur
Kundenbetreuung und Fehlerbehebung genutzt. Hierdurch kommt es zu einem voruber-
gehenden deutlicheren Anstieg der Abschreibungen bis 2029.

Die bereinigte EBIT-Marge war im Geschaftsjahr 2024 noch negativ. Sie soll bis zum
Ende des Planungshorizonts auf rd. 8,9 % ansteigen und dann innerhalb der Bandbreite
der Vergleichsunternehmen liegen.
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Nach Wurdigung der Markt- und Wettbewerbsanalyse sowie der Vergangenheitsanalyse
und der uns von der Gesellschaft gegebenen Erlauterungen ist die Planung plausibel.
Fur unsere Analysen standen uns weitere nach betriebswirtschaftlichen Kriterien aufge-
baute Unterlagen zur Verfiigung.

4.4.1.5. Finanzergebnis

Das Finanzergebnis umfasst die Zinsaufwendungen und -ertrage, die aus kurzfristigem
Finanzbedarf und der Anlage liquider Mittel, resultieren.

Ausgehend von der Bilanz der NanoFocus zum 31. Dezember 2024 und der Bilanzpla-
nung der Gesellschaft fur das Jahr 2025 wurden die verzinslichen Finanzpositionen
durch die Bewertungsgutachterin Gber den Planungszeitraum fortgeschrieben. Hierbei
wurden die Ausschuttungspramissen berticksichtigt.

Wir haben die Planung des Finanzergebnisses rechnerisch und inhaltlich nachvollzogen.
Die verzinslichen Bestande resultieren aus der integrierten Planung und sind insoweit
sachgerecht abgeleitet. Die von der Bewertungsgutachterin angesetzten Zinskonditio-
nen wurden von uns in Stichproben gepruft.

Insgesamt ist das Finanzergebnis sachgerecht abgeleitet und konsistent zu den Pla-
nungspramissen.

4.4.1.6. Ertragsteuern des Unternehmens

Ausgehend vom Ergebnis vor Steuern hat die Bewertungsgutachterin die Ertragsteuern
berechnet. Die Ermittlung der Ertragsteuern erfolgte durch die Bewertungsgutachterin
grundsatzlich auf Basis der von der NanoFocus geplanten Ergebnisse sowie des ge-
planten Finanzergebnisses (vgl. Abschnitt 4.4.1.5 dieses Berichts). Wesentliche Abwei-
chungen zwischen der steuerlichen Bemessungsgrundlage und dem geplanten Ergebnis
wurden im Rahmen der Steuerberechnung mittels einer Uberleitungsrechnung bertick-
sichtigt.

Die Berechnung der Ertragsteuern in Deutschland erfolgte unter Berticksichtigung eines
Kdrperschaftsteuersatzes von 15 % zuzlglich Solidaritatszuschlag von 5,5 % (im Jahr
2028 14 % Korperschaftsteuer zuziglich Solidaritatszuschlag) sowie der Gewerbesteu-
erbelastung, die auf Basis des Hebesatzes von Oberhausen und Ettlingen einfloss. We-
sentliche Hinzurechnungen und Kurzungen wurden bei der Ermittlung der Gewerbe-
steuer bericksichtigt.

Die bestehenden steuerlichen Verlustvortrage wurden bei der Steuerberechnung be-
ricksichtigt. Zum Ende des Detailplanungszeitraums im Planjahr 2028 waren noch
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steuerliche Verlustvortrage vorhanden. Diese wurden in einer durch die Bewertungsgut-
achterin ergéanzten Konvergenzphase beriicksichtigt. In gleicher Weise wurde die be-
schlossene weitere Absenkung des Kdrperschaftssteuersatzes auf 10,0 % zzgl. Solida-
ritdtszuschlag berucksichtigt (vgl. Abschnitt 4.4.1.8.).

Wir haben die Ermittlung der geplanten Ertragsteuern inhaltlich und rechnerisch nach-
vollzogen und halten sie fiir sachgerecht abgeleitet und plausibel. Zur Berticksichtigung
der im Ergebnis einer steuerlichen Aul3enprufung strittigen ertragsteuerlichen Verlust-
vortrage verweisen wir auf den Abschnitt 4.5. Sonderwerte und nicht betriebsnotwendi-
ges Vermogen.

4.4.1.7. Anpassungen der Planung

Die Bewertungsgutachterin hat die von der NanoFocus aufgestellte Planung der Ge-
winn- und Verlustrechnung bis zum EBIT grundsétzlich unverandert tbernommen.

Die Bewertungsgutachterin hat im Rahmen des von lhr erstellten integrierten Planungs-
modells die Abschreibungen fir den Detailplanungszeitraum neu ermittelt und das Fi-
nanzergebnis berechnet. Unter Berlicksichtigung dieser Anpassungen und der ertrag-
steuerlichen Verlustvortrage wurden die Steuern vom Einkommen und Ertrag neu ge-
plant.

Wir haben die Anpassungen der Bewertungsgutachterin inhaltlich und rechnerisch nach-
vollzogen und halten sie fur sachgerecht.

4.4.1.8. Konvergenzphase

Da die ertragsteuerlichen Verlustvortrage in der Detailplanungsphase noch nicht voll-
standig genutzt worden sind und die schrittweise Absenkung des Kdrperschaftsteuersat-
zes bis 2032 beschlossen wurde, hat die Bewertungsgutachterin die Planung um eine
Konvergenzphase verlangert.

4.4.1.9. Ableitung des Ergebnisses fir die Phase der ewigen Rente

Der Zeitraum der ewigen Rente stellt grundséatzlich ein nachhaltig im Durchschnitt erwar-
tetes Ergebnisniveau dar. Insoweit ist das letzte Planjahr nicht unreflektiert fiir die Phase
der ewigen Rente zu Ubernehmen, sondern diese unter Berlicksichtigung gesonderter
Analysen selbstandig herzuleiten.?®

% |IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt K, Tz. 88.
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Zur Ableitung des nachhaltig im Durchschnitt erzielbaren Ergebnisses in der Phase der
ewigen Rente hat die Bewertungsgutachterin in Abstimmung mit der NanoFocus das
letzte Jahr des Detailplanungszeitraumes mit der Wachstumsrate fortgeschrieben.

Angepasst wurde die steuermindernde Nutzung des am Ende des Detailplanungszeit-
raumes noch vorhandenen steuerlichen Einlagekontos. Der Effekt wurde in der Phase
der ewigen Rente annuitatisch angesetzt.

Wir haben die Herleitung des in der Phase der ewigen Rente erwarteten Ergebnisses
rechnerisch und inhaltlich nachvollzogen.

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Ausfiihrungen halten wir das von der Bewer-
tungsgutachterin angesetzte nachhaltige Ergebnis fiir plausibel und angemessen.

Zusammengefasst ergeben sich die Planwerte der Konvergenzphase und der ewigen
Rente wie folgt:

NanoFocus 2029 2030 2031 2032 | erR |
pro-forma Konzern in TE€ ‘ in TE in TE€ in TE€ ‘ in TE

Gesamtleistung 18.587 ‘ 18.773 18.961 19.151 19.342

Materialaufwand -7.299 -7.372 -7.445 -7.520 -7.595
Rohertrag 11.289 11.401 11.516 11.631 11.747
Personalaufwand -6.901 -6.970 -7.040 -7.110 -7.181
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2.674 -2.700 -2.727 -2.755 -2.782
Sonstige betriebliche Ertrage 196 198 200 202 204
EBITDA 1.910 1.929 1.949 1.968 1.988
Abschreibungen -304 -207 -210 -212 -214
EBIT 1.606 1.722 1.739 1.756 1.774
Finanzergebnis -2 -3 -7 -9 -9
EBT 1.604 1.720 1.732 1.747 1.765
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -120 -508 -548 -534 -540

Jahresergebnis

4.4.1.10. Ausschuttungsplanung

Nach IDW S 1 ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte fir den Detailpla-
nungszeitraum von der Ausschuttung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen,
die nach Berticksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmens-
konzepts und nach rechtlichen Restriktionen zur Verfigung stehen. Fir die Phase der
ewigen Rente wird grundsétzlich angenommen, dass das Ausschittungsverhalten des

Bericht Uber die Prufung der Angemessenheit der Barabfindung 38



@ pakertilly

zu bewertenden Unternehmens &aquivalent zum Ausschuttungsverhalten der Alterna-
tivanlage ist, sofern nicht Besonderheiten der Branche, der Kapitalstruktur oder der
rechtlichen Rahmenbedingungen zu beachten sind.?” Ausgangsgréf3e zur Bemessung
der Ausschittungsquote in der ewigen Rente bilden Marktausschittungsquoten.

Die Bewertungsgutachterin hat fur den Detailplanungszeitraum und den Zeitraum der
ewigen Rente eine Ausschittungsquote in Hohe von 50 % zugrunde gelegt.

Fir den Detailplanungszeitraum der NanoFocus liegt keine in der Planung abgebildete
Ausschuttungsplanung der Gesellschaft vor. In den letzten Jahren hat die NanaoFocus
negative Jahresergebnisse erwirtschaftet, so dass keine Ausschittungen méglich wa-
ren.

Eine Ausschittungsquote von 50 % liegt am oberen Ende der Bandbreite der Ausschit-
tungsquoten der von uns ermittelten Peer Group. Damit ist die von der Bewertungsgut-
achterin angesetzte Ausschittungsquote aus unserer Sicht als vertretbarer Ansatz nicht
zu beanstanden.

Soweit keine konkrete Verwendung der im Unternehmen thesaurierten Betrage erfolgt,
kénnen im Rahmen des Bewertungskalktls nach IDW S 1 thesaurierte Betrage den Ak-
tiondren unmittelbar fiktiv zugerechnet werden. Dieser Vorgehensweise liegt die An-
nahme zugrunde, dass Thesaurierungsbetrdge durch das Unternehmen zum Kapitali-
sierungszins vor personlichen Ertragsteuern der Anteilseigner und vor Unternehmens-
steuern verwendet werden. Diese Betrdge gehen nicht als zur Verfiigung stehende Fi-
nanzmittel in das Finanzergebnis der Planungsrechnung ein.

Die unmittelbare fiktive Zurechnung ist steuerlich gegentiber einer Dividendenausschut-
tung mit dem halftigen Abgeltungssteuersatz belegt, vgl. Abschnitt 4.4.1.11 dieses Be-
richts. Im Rahmen der Ableitung der nachhaltigen finanziellen Uberschiisse in der Phase
der ewigen Rente wurde von der Bewertungsgutachterin zudem ebenfalls zutreffend die
erforderliche Anpassung zum Erhalt der nachhaltigen Kapitalstruktur berticksichtigt.

4.4.1.11. Ertragsteuern der Anteilseigner

Der Wert eines Unternehmens wird durch die Hohe der Nettozufliisse an den Investor
bestimmt, die er zu seiner freien Verfiigung hat. Diese Nettozufliisse sind unter Berlck-
sichtigung der Ertragsteuern des Unternehmens sowie der aufgrund des Eigentums am
Unternehmen entstehenden personlichen Ertragsteuern der Anteilseigner zu ermitteln.

27 IDW, S 1, Tz. 37.
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Die Ertragsteuern der Anteilseigner werden im Rahmen der Bewertung einerseits bei der
Ermittlung der zu kapitalisierenden Ertrdge und andererseits bei der Ermittlung der Al-
ternativanlage, abgebildet Giber den Kapitalisierungszins, bericksichtigt.

Die HOhe der Steuerbelastung richtet sich nach der Verwendung der erwirtschafteten
Betrage. Soweit eine Ausschittung an die Anteilseigner erfolgt, werden die Betrage mit
der Abgeltungsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag belastet, im Ergebnis also mit 26,375 %.

Die fiktiv unmittelbar zugerechneten thesaurierten Betrage werden mit einem Steuersatz
in H6he der halftigen Abgeltungsteuer zuzuglich Solidaritatszuschlag, mithin 13,1875 %
belastet. Dem Abzug einer Veraul3erungsgewinnbesteuerung in dieser Hohe liegt die
Annahme zugrunde, dass Anleger Kursgewinne infolge von Thesaurierungen weder
kurzfristig realisieren noch die Wertpapiere unendlich lang halten werden. Der Ansatz
einer VerauRerungsgewinnbesteuerung in Hohe von 13,1875 % unterstellt vielmehr eine
lange Haltedauer von Uber 25 Jahren.

Auch wenn keine empirischen Untersuchungen tber die Haltedauer von Anlegern am
deutschen Kapitalmarkt vorliegen, halten wir die bei der Bewertung der NanoFocus an-
gesetzte Hohe der effektiven Veraulierungsgewinnbesteuerung fir nachvollziehbar. Zu-
gunsten der aulBenstehenden Aktiondre wird von einer langen Haltedauer mit entspre-
chender Auswirkung auf die Hohe der effektiven Steuerbelastung ausgegangen.

Fur die Phase der ewigen Rente bertcksichtigt die Bewertungsgutachterin die Besteue-
rung inflationsbedingter Wertsteigerungen im Wachstumsabschlag, vgl. Abschnitt
4.4.2.4. dieses Berichts. Dieses Vorgehen ist nicht zu beanstanden.

Die zum Beginn der Detailplanungsphase bestehenden steuerlichen Verlustvortrage, so-
weit diese vor dem Mehrheitserwerb der Anteile der NanoFocus durch die Mahr entstan-
den sind, hat die Bewertungsgutachterin als Sonderwert bertcksichtigt. Zu weiteren Er-
lauterungen vgl. Abschnitt 4.5. dieses Berichts.

Wir halten die Vorgehensweise zur Beriicksichtigung persénlicher Ertragsteuern fur
sachgerecht.

4.4.1.12. Ableitung der zu diskontierenden Nettoausschuttungen

Unter Berticksichtigung der vorstehenden Pramissen hat die Bewertungsgutachterin fol-
gende zu diskontierende Nettoausschiittungen abgeleitet:
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NanoFoE:us Plan Plan Plan Plan Plan ‘ Plan ‘ Plan
Ausschuttungen

in T€ | 2025 2026 2027 | 2028 2029 | 2030 | 2031

Jahresergebnis 61 623 | 1.161| 1544 | 1.484| 1.212| 1.184| 1.213| 1.225
Thesaurierung -92 -93
tAi;SSCh”tt““QSpOte“' 61| 623| 1.161| 1.544| 1.484| 1212| 1.184| 1.121| 1132
Ausschiittung 30 312 581 772 742 606 592 560 566
PersonI!F:he Steuern auf 0 0 0 0 0 0 0 69 70
Ausschittung

Fikive Zurechnung aus 30| 312| 81| 772| 742| 06| 592| 560| 566
Thesaurierung

Personliche Steuern auf

fiktive Zurechnung aus -4 -41 =77 -102 -98 -80 -78 -93 -94
Thesaurierung

Zu kapitalisierender

Betrag

4.4.2. Analyse des Kapitalisierungszinssatzes

4.4.2.1. Vorbemerkungen

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der geplanten kinftigen Ertragsiiberschiisse
auf den Bewertungsstichtag ermittelt. Die Aufgabe des dabei zur Anwendung kommen-
den Kapitalisierungszinssatzes besteht zum einen darin, Betrage, die erst in der Zukunft
realisiert werden, durch Diskontierung auf den Bewertungsstichtag gleichnamig zu ma-
chen. Zum anderen ist es die Aufgabe des Zinssatzes, dem Investor unter Beriicksichti-
gung von Unsicherheit und immanentem Risiko einen Vergleich mit zur Verfligung ste-
henden laufzeitaquivalenten Alternativinvestitionen zu ermdglichen. Er reflektiert damit
die Rendite einer fur den Eigentiimer des Bewertungsobjekts alternativen Investition, die
im Hinblick auf die zeitliche Struktur, das Risiko und die Besteuerung ihrer finanziellen
Uberschusse aquivalent zum Bewertungsobjekt angesehen wird.

Nach IDW S 1 wird der Kapitalisierungszinssatz aus (beobachtbaren) Kapitalmarktren-
diten flr Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) abgeleitet, die be-
wertungsobjektspezifisch anzupassen sind. Bewertungstechnisch werden in Theorie
und Bewertungspraxis die so erforderlichen Alternativrenditen aus der Rendite einer
quasi-risikolosen Alternativanlage (Basiszins) ermittelt, die um einen der Investitionsent-
scheidung zuzumessenden bewertungsobjektspezifischen Risikozuschlag (Marktrisi-
kopramie und Betafaktor), die Ertragssteuerbelastung des Investors und einen Wachs-
tumsabschlag korrigiert wird.

Wir haben uns mit der Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin zur Ermittlung des
Kapitalisierungszinses wie folgt auseinandergesetzt:
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4.4.2.2. Basiszins

Die Bemessung des Basiszinssatzes orientiert sich nach herrschender Auffassung an
den zu erwartenden Renditen von festverzinslichen Wertpapieren der 6ffentlichen Hand.
Bei der Ableitung einer quasi-risikolosen Alternativanlage ist zuséatzlich zu beachten,
dass diese auch fristenadaquat zu einer zeitlich unbegrenzten Unternehmensinvestition
ist. Da solche Anleihen mit unbegrenzter Laufzeit am deutschen Kapitalmarkt nicht vor-
liegen, kann nach Empfehlungen des FAUB aus der zum Bewertungsstichtag beobacht-
baren Zinsstrukturkurve eine Schatzung des Basiszinssatzes auf der Grundlage von ak-
tuellen Zinsstrukturdaten abgeleitet werden.?®

Fir die Ableitung des Basiszinssatzes im Rahmen der vorliegenden Bewertung wurde
von einer Schatzung der kunftigen durchschnittlichen Zinsstrukturkurve auf Grundlage
von Zinsstrukturdaten ausgegangen, die von der Deutschen Bundesbank bereitgestellt
werden. Hierzu wurden — entsprechend der Empfehlung des FAUB — Durchschnittsgro-
Ren Uber einen Dreimonatszeitraum erhoben.

Die Bewertungsgutachterin ermittelt auf diese Weise entsprechend den berufsstandi-
schen Empfehlungen einen gerundeten einheitlichen Basiszins in Hohe von 3,25 %.

Wir haben den angesetzten Basiszins durch eigene Berechnungen entsprechend den
Empfehlungen des FAUB anhand der Zinsstrukturkurve auf Grundlage der Zinsstruktur-
daten der Deutschen Bundesbank Gberpruft.

Bei den veroffentlichten Zinsstrukturdaten?® handelt es sich um Schatzwerte, die auf der
Grundlage beobachteter Umlaufrenditen von Kuponanleihen (Bundesanleihen, Bun-
desobligationen, Bundesschatzanweisungen) ermittelt werden.

Um kurzfristige Marktschwankungen sowie mdgliche Schatzfehler insbesondere im Be-
reich der langfristigen Zinssétze zu glatten, haben wir eine Durchschnittsbildung vorge-
nommen. Hierzu wurden entsprechend der Empfehlung des FAUB DurchschnittsgroRen
Uber einen Dreimonatszeitraum erhoben.

In der Bewertungspraxis wird in der Regel vereinfachend aus der Zinsstrukturkurve ein
fur alle Perioden einheitlicher Basiszinssatz abgeleitet.

% vgl. IDW Life, Ausgabe 3/2022, S. 322 ff.

2 Deutsche Bundesbank, Tagliche Zinsstruktur fiir bérsennotierte Bundeswertpapiere, unter: https://www.bundes-

bank.de/de/statistiken/geld-und-kapitalmaerkte/zinssaetze-und-renditen/taegliche-zinsstruktur-fuer-boersennotierte-
bundeswertpapiere-650724.
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Fur einen Dreimonatszeitraum vor Abschluss unserer Prifungstatigkeit ergibt sich nach
unseren Berechnungen nach der zuvor beschriebenen Methodik ein einheitlicher (unge-
rundeter) Basiszinssatz in Hohe von 3,18 %.

Der aus den veroffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank fir die Er-
mittlung des einheitlichen Basiszinssatzes im Rahmen objektivierter Unternehmensbe-
wertungen abgeleitete Basiszins wird nach Empfehlungen des FAUB grundsatzlich auf
Y4 %-Punkte (bei einem einheitlichen Basiszinssatz von weniger als 1,0 % auf 1/10 %-
Punkte) gerundet, um den Eindruck einer Scheingenauigkeit zu vermeiden.

Unter Bertcksichtigung der berufsstidndischen Rundungsregeln auf %2 %-Punkte ergibt
sich nach unseren Berechnungen ein Basiszins von 3,25 %.

Zum Zeitpunkt der Hauptversammlung der NanoFocus sind unter anderem die aktuellen
Zinskonditionen erneut zu ermitteln, um zu prifen, ob sich aufgrund zwischenzeitlich
eingetretener Zinsanderungen eine geanderte Beurteilung der Angemessenheit der
Barabfindung ergibt.

Der mit 3,25 % ermittelte einheitliche Basiszinssatz vor persdnlichen Ertragsteuern fihrt
unter Berucksichtigung der personlichen Ertragsteuern im Rahmen der Bewertung zu
einem einheitlichen Basiszinssatz nach personlichen Ertragsteuern in Hoéhe von 2,39 %.

4.4.2.3. Risikozuschlag

4.4.2.3.1. Vorbemerkungen

Ein unternehmerisches Engagement ist stets mit Chancen und Risiken verbunden, so-
dass sich die kinftigen finanziellen Uberschiisse nicht mit Sicherheit prognostizieren
lassen. Aus Sicht eines risikoaversen Anlegers hat ein unsicherer Zahlungsstrom einen
geringeren Wert als ein sicherer Zahlungsstrom mit identischem Erwartungswert. Die
Ubernahme dieser unternehmerischen Unsicherheit bei der Geldanlage in Unternehmen
(Anlagerisiko) lassen sich Marktteilnehmer durch Risikopramien (Risikozuschlage) auf
den Basiszinssatz abgelten.

Zur Bemessung des Risikozuschlags wére grundséatzlich auf die individuelle Risikopra-
ferenz eines Anteilseigners abzustellen. Bei einer Vielzahl von Anteilseignern ist es prak-
tisch unmdglich, die individuelle Risikoeinstellung jedes einzelnen Anteilseigners abzu-
fragen. Daher ist es im Rahmen der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte blich,
zur Bemessung des Risikozuschlags auf Kapitalmarktmodelle zuriickzugreifen. Hier-
durch wird es maoglich, die Risikopraferenz einer Vielzahl von Anlegern, die sich tber
Angebot und Nachfrage in den Preisen flr Wertpapiere niederschlagt, abzubilden.
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Die marktgestitzte Ermittlung des Risikozuschlags erfolgt in Theorie und Bewertungs-
praxis sowie entsprechend IDW S 1 regelmafig unter Anwendung des Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Das CAPM beruht auf einem Vergleich der unternehmensindivi-
duellen Aktienrendite und der Rendite des Marktportfolios. Hiernach wird der unterneh-
mensindividuelle Risikozuschlag als Produkt aus der sog. Marktrisikopramie und der un-
ternehmensindividuellen Risikohdhe, dem sog. Betafaktor, berechnet.

4.4.2.3.2. Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie entspricht der Differenz aus der Rendite eines Marktportfolios und
einer quasi-risikolosen Wertpapieranlage und stellt praktisch die vergiitete Uberrendite
dar, die fur die Anlage in riskanten Wertpapieren gegenuber quasi-risikolosen Anleihen
vom Markt gewahrt wird.

Die Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte beruht bei gesetzlichen Bewertungs-
anlassen entsprechend IDW S 1 auf einer Betrachtung nach persoénlichen Ertragsteuern
der Anteilseigner, da nur die Ertragsstréme bewertungsrelevant sind, die den Anlegern
tatsachlich zugutekommen. Als Anteilseigner wird dabei typisierend eine inlandische,
unbeschrankt steuerpflichtige naturliche Person unterstellt, die die Anteile im Privatver-
mogen halt.

Das CAPM berucksichtigt in seiner ursprunglichen Auspragung keine personlichen Er-
tragsteuern. Diese wirken sich aber auf die zu beobachtenden Aktienrenditen und damit
die Marktrisikopramie aus. Eine Erklarung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen
erfolgt durch das Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite Berticksichtigung der
Wirkungen personlicher Ertragsteuern erweitert.

Zur Ableitung der Marktrisikopramie werden in der Theorie und Bewertungspraxis insb.
eine vergangenheitsorientierte Ermittlung anhand historischer Aktenmarktrenditen sowie
eine zukunftsorientierte Ermittlung anhand impliziter Aktienmarktrenditen herangezo-
gen.*0

Die Bewertungsgutachterin hat eine Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern in
Hohe von 5,0 % angesetzt.

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen:

30 vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt A, Tz. 384 m.w.N.
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Bandbreitenempfehlung des Fachausschusses fur Unternehmensbewertung
und Betriebswirtschaft

Am 25. Oktober 2019 wurde die sog. ,Neue Kapitalkostenempfehlungen des FAUB*
veroffentlicht.3! Hierdurch wurden die in den Hinweisen ,zur Berlicksichtigung der
Finanzmarktkrise bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes in der Unterneh-
mensbewertung“ vom 19. September 201232 gegebenen vorherigen Bandbreiten-
empfehlungen zur Marktrisikopramie auf eine Bandbreite von 5,0 % bis 6,5 % fur die
Marktrisikopramie nach Steuern, im Mittel 5,75 %, angehoben. Grundlage der Band-
breitenschatzung des FAUB ist dabei eine Gesamtschau verschiedener Methoden
zur Abschatzung der Marktrisikopramie.

In der zuletzt vertffentlichten Berichterstattung Uber die Sitzung des FAUB vom
16. September 2025 hat der FAUB seine Empfehlungen zur Marktrisikopramie aktu-
alisiert. Er empfiehlt auf Grund des aktuellen Zinsumfeldes eine Bandbreite der
Marktrisikopramie nach personlichen Steuern von 4,5 % bis 5,75 %.33

Die von der Bewertungsgutachterin angesetzte Marktrisikopramie nach persoénlichen
Steuern liegt innerhalb der vom FAUB aktuell empfohlenen Bandbreite.

Rechtsprechung

In der Rechtsprechung wird betont, dass eine eindeutige Festlegung der Marktrisi-
kopramie nach dem aktuellen Stand der Wirtschaftswissenschaften empirisch nicht
moglich sei** bzw. dass es keine mit Eindeutigkeit festzustellende Marktrisikopramie
gebe.®® Deshalb handele es sich bei der Marktrisikopréamie stets um eine mit Zweifeln
behaftete Schatzung, deren tatsachliche Hohe nicht abschlieRend ermittelt werden
konne und die dementsprechend trotz jahrelanger intensiver Diskussion in betriebs-
wirtschaftlichen Kreisen weiterhin ungeklart sei.*¢

31

32

33

34

35

36

IDW, Neue Kapitalkostenempfehlung des FAUB vom 25.0ktober 2019, unter: https://www.idw.de/idw/idw-aktu-
ell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub/120158.

IDW-Fachnachrichten Nr. 10/2012, S. 568 f.
https://www.idw.de/idw/idw-aktuell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub-stand-22-09-2025.html.

Vgl. OLG Dusseldorf vom 14. Dezember 2017, I-26 W 8/15 [AktE]; OLG Dusseldorf vom 15. August 2016, 1-26 W
17/13 [AktE]; OLG Disseldorf vom 25. Mai 2016, 1-26 W 2/15 [AktE]; OLG Karlsruhe vom 23. Juli 2015, 12a w 4/15;
OLG Stuttgart vom 4. Mai 2011, 20 W 11/08.

Vgl. OLG Hamburg. vom 8. September 2016, 21 W 36/15; OLG Karlsruhe vom 23. Juli 2015, 12a w 4/15; KG Berlin
vom 19. Mai 2011, 2 W 154/08.

Vgl. OLG Dusseldorf vom 14. Dezember 2017, I-26 W 8/15 [AktE]; OLG Dusseldorf vom 15. August 2016, 1-26 W
17/13 [AktE]; OLG Hamburg vom 7. Juni 2011, 21 W 2/11; OLG Karlsruhe vom 18. Mai 2016, 12a W 2/15; vom 23.
Juli 2015, 12a w 4/15.

Bericht Uber die Prufung der Angemessenheit der Barabfindung 45



@ pakertilly

Bei dem FAUB handelt es sich aus Sicht der Uberwiegenden Rechtsprechung um
ein anerkanntes Expertengremium. Danach sei es grundséatzlich nicht zu beanstan-
den, in Bezug auf etwaige ungeklarte Bewertungsfragen, insbesondere die Hohe der
Marktrisikopramie, den Empfehlungen dieses Gremiums zu folgen. Allerdings han-
dele es sich nicht um rechtsverbindliche Regelungen, Gesetze oder sonstige Vor-
schriften.®’

Soweit fir Bewertungsstichtage nach dem 25. Oktober 2019, mithin der Verdoffentli-
chung der Anpassung der Bandbreitenanpassung durch den FAUB auf eine Band-
breite von 5,0 % bis 6,5 % fur die Marktrisikopramie nach Steuern, bekannt, wurde
eine Marktrisikopramie in Hohe von 5,75 %, also dem Mittelwert der bisherigen vom
FAUB empfohlenen Bandbreite, in jingeren Beschlissen in Spruchverfahren nicht
beanstandet.®®

(3) Eigene Analysen

Die grundlegende Problematik der Analysen zur Marktrisikopramie liegt —abgesehen
von eher technischen Fragestellungen zur konkreten Berechnung — zum einen darin,
dass die Marktrisikopramie als Differenz von Marktrenditen und risikolosem Zins nur
indirekt, d.h. Uber die Parameter Marktrendite und risikoloser Zins, ableitbar ist und
am Markt nicht unmittelbar gemessen bzw. beobachtet werden kann. Zum anderen
ist fir Zwecke der Unternehmensbewertung nicht die aus historischen Daten ableit-
bare Marktrisikopramie relevant, vielmehr die kinftig erwartete.

Wir haben vor diesem Hintergrund u.a. Analysen zu den tatséachlich erzielten histori-
schen Marktrenditen des Composite DAX (im Folgenden auch ,CDAX" genannt) und
zu den impliziten Marktrenditen auf Grundlage des DAX durchgefiihrt. Diese besta-
tigen grundsatzlich die von der Bewertungsgutachterin empirisch festgestellte Band-
breite der durchschnittlichen Marktrenditen und damit eine Marktrisikopramie in der
abgeschatzten Hohe.

Auf Grundlage der vorstehenden Feststellungen und unserer Analysen ist in einer Ge-
samtschau die angesetzte Marktrisikopramie in Hohe von 5,0 % zum relevanten Bewer-
tungsstichtag ein angemessener Schéatzer innerhalb einer vertretbaren Bandbreite.

37 OLG Munchen v. 14. Dezember 2021 — 31 Wx 190/20 Tz. 81, OLG Miinchen v. 9. April 2021 — 31 Wx 2/19, 31 WX
142/19 Tz. 94 m.w.N.

38 OLG Frankfurt v. 9. Februar 2024, 21 W 129/22; OLG Frankfurt v. 26. Mai 2023, 21 W 119/22; LG Miinchen v. 28.
Juni 2024, 5 HK O 15162/20; LG Minchen v. 19. April 2024, 5 HK O 9734/22; LG Hamburg v. 21. Dezember 2023,
403 HKO 68/21; LG Miinchen 14. Dezember 2023, 5 HK O 11456/21; LG Hamburg v. 3. November 2023, 403 HK O
90/22; LG Minchen v. 25. August 2023, 5 HK O 12034/21; LG Miinchen v. 30. Juni 2023, 5 HKO 12034/21; LG
Munchen v. 15. Juni 2023, 5 HK O 2103/22; LG Stuttgart v. 16. Mai 2023, 40 O 64/20 KfHSpruchG.
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4.4.2.3.3. Betafaktor

Die fur ein Marktportfolio geschéatzte Risikopramie ist entsprechend dem CAPM im Hin-
blick auf die spezielle Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens anzupassen.
Die unternehmensindividuelle Risikoh6he ermittelt sich aus der Korrelation der Rendite
des Bewertungsobjekts zur Rendite des Marktportfolios und wird im sog. Betafaktor aus-
gedriickt.

Die auf Grundlage von Kapitalmarktdaten erhobenen Betafaktoren umfassen sowohl die
operativen Risiken als auch die Finanzierungsrisiken eines Unternehmens. In der Be-
wertungspraxis ist es daher grundsatzlich tblich, zun&chst einen sog. unverschuldeten
Betafaktor zu ermitteln, der ausschlief3lich die operativen Risiken eines Unternehmens
widerspiegelt (sog. ,Unlevern®). Der Einfluss der Finanzierung auf die Unsicherheit der
kunftigen finanziellen Uberschiisse wird dann in einem zweiten Schritt unter Beriicksich-
tigung der individuellen Verschuldungssituation des Bewertungsobjektes beriicksichtigt
(sog. ,Relevern®).

Bei der Bewertung der NanoFocus wurde von der Bewertungsgutachterin ein unver-
schuldeter Betafaktor in Hohe von 1,05 zugrunde gelegt.

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen:
Eigener Betafaktor der NanoFocus

Fir die NanoFocus ist es aufgrund der am Kapitalmarkt gebildeten Aktienkurse grund-
satzlich mdglich, Betafaktoren fir die Vergangenheit zu berechnen; wir verweisen hierzu
auf Abschnitt 3.3. dieses Berichts.

Die Bewertungsgutachterin hat im Rahmen der Ableitung des Unternehmenswerts der
NanoFocus den origindren Betafaktor der NanoFocus nicht berlicksichtigt. Neben einem
nicht ausreichend liquiden Handel mit Aktien der NanoFocus verweist sie zur Begrin-
dung u.a. auf die fehlende statistische Signifikanz der Betafaktoren.

Wir haben eigene Analysen zum Betafaktor der NanoFocus durchgefuhrt.

Die Ermittlung des historischen Betafaktors erfolgt grundsatzlich durch Regression zwi-
schen Aktienrenditen und der Rendite eines Index als Schatzer fur das Marktportfolio.
Bei der Nutzung historischer Betafaktoren als Anhaltspunkt ist zu beobachten, dass
diese je nach gewéahltem
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e Beobachtungszeitraum,
e Renditeintervall und
¢ Vergleichsindex

zum Teil stark schwanken und daher in Bezug auf die Abschatzung fur die Unterneh-
mensbewertung gegebenenfalls anzupassen sind.

Die Wahl des Renditeintervalls ist mit der Festlegung des Beobachtungszeitraums ver-
bunden, da zur Ermittlung eines aussagekraftigen Betafaktors Uber eine Regressions-
analyse mindestens eine bestimmte Anzahl von Datenpunkten bendgtigt wird. Aufgrund
schwankender Umsétze und mdglicher Sondereinflisse wird einerseits von der Verwen-
dung taglicher Renditen abgeraten. Bei l&dngeren Intervallen — etwa Monaten oder Jah-
ren — kénnen andererseits hingegen nur bei sehr langen Beobachtungszeitraumen aus-
reichend viele Datenpunkte ermittelt werden. Diese bergen wiederum die Problematik in
sich, dass aufgrund struktureller Briiche der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen oder
der sich im Zeitablauf andernden Unternehmensstrategie keine Vergleichbarkeit fir die
Zukunft unterstellt werden kann.

Bei der Ermittlung des Betafaktors der NanoFocus haben wir auf Beobachtungszeit-
raume von zwei bis funf Jahren mit wochentlichen Renditeintervallen und auf einen Be-
obachtungszeitraum von funf Jahren mit monatlichen Renditeintervallen abgestellt. Als
maf3geblichen Stichtag fur unsere Analysen haben wir auf Beobachtungszeitraume vor
dem 30. Mai 2025 abgestellt. An diesem Tag wurde die Absicht der Mahr zur Durchfiih-
rung eines aktienrechtlichen Squeeze-Outs veroffentlicht.

Durch den Vergleichsindex soll das in der Theorie des CAPM unterstellte Marktportfolio
naherungsweise abgebildet werden. Das Marktportfolio besteht modelltheoretisch aus
allen weltweit vorhandenen riskanten Anlagemdglichkeiten, die mit ihrem Anteil am
Marktwert des gesamten Portfolios gewichtet sind. Da es nicht beobachtbar ist, wird in
der Praxis der Unternehmensbewertung auf einen méglichst breiten Aktienindex abge-
stellt. Hinsichtlich der Eignung unterschiedlicher Indizes besteht in Theorie und Bewer-
tungspraxis keine Einigkeit. Die Bezugnahme auf einen breiten deutschen Index hat z.B.
den Vorteil, Konsistenz zu den Analysen zur Ableitung der Marktrisikopramie zu erlan-
gen. Die Bezugnahme auf einen weltweiten Index hat z.B. den Vorteil, dass dieser relativ
breiter und damit ggf. einem Marktportfolio im theoretischen Sinne angenaherter ist.

Als Vergleichsindex haben wir sowohl auf den CDAX als landesbreitesten Aktienindex
in Deutschland als auch den MSCI ACWI Index, einen weltweiten Index, abgestellt.
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Zur Beurteilung der Belastbarkeit eines ermittelten Betafaktors wird in Teilen von Litera-
tur, Rechtsprechung und Bewertungspraxis auf den so genannten t-Test abgestellt, um
die statistische Signifikanz des Betafaktors abzuleiten. Andere Literaturmeinungen leh-
nen die Bewertung der Belastbarkeit eines Betafaktors anhand des t-Tests ab. Der t-
Test gibt Auskunft dartiber, inwieweit die unabhéangige Variable (Marktrendite) Einfluss
auf die abhangige Variable (Aktienrendite) hat. Ein t-Wert fur den jeweiligen Regressor
(Rendite des Aktienindexes) wird empirisch aus dem Regressionskoeffizienten Betafak-
tor und dessen Standardfehler berechnet.

In der Bewertungspraxis wird die statistische Signifikanz von Betafaktoren oftmals auch
anhand des BestimmtheitsmaRes R2 Uberprift. R2 ist ein Maf3 fur die Glite der statisti-
schen Regression. Es beschreibt, welcher Teil der Aktienrendite durch die Marktrendite
erklart wird. Ein R2 in H6he von beispielsweise 0,4 bedeutet, dass ein Anteil von 40 %
der Variation der Aktie durch den Markt erklart wird.

Sowohl in der aktuellen Literatur als auch in der Bewertungspraxis und Rechtsprechung
wird erganzend bzw. an Stelle der statistischen Gitekriterien auf die Liquiditéat der be-
trachteten Aktie abgestellt, wenn die Eignung eines Betafaktors beurteilt werden soll.*°

Wir haben daher fir die Aktien der NanoFocus eine Liquiditatsanalyse durchgeftihrt.
Hierbei haben wir flr den Zeitraum von 5 Jahren ausgehend vom 30. Mai 2025, getrennt
nach Jahresscheiben, folgende Liquiditatskennziffern ermittelt:

e Relation aus Tagen mit Handel der Aktie der Gesellschaft zu mdglichen Borsen-
tagen

e Relative Geld-/Briefspanne (Bid-Ask-Spread) im arithmetischen Mittel

e Taglicher Handelsumsatz in Euro im arithmetischen Mittel

39 vgl. z.B. Franken/Schulte, Beurteilung der Eignung von Betafaktoren mittels R? und t-Test: Ein Irrweg?, WPg 2010,
S. 1110 ff.

Ddorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Auflage, S. 167 ff,;
OLG Stuttgart, 4. Mai 2011, 20 W 11/08; OLG Stuttgart, 17. Marz 2010, 20 W 9/08.
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Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse der Liquiditatsanalyse:

29.05.2025 | 29.05.2024 29.05.2023 29.05.2022 29.05.2021

NanoFocus AG

Liquiditat der Aktie bis bis bis bis bis
q 30.05.2024 | 30.05.2023 30.05.2022 ' 30.05.2021 30.05.2020
Handelstage in % der Borsentage 34,4 25,0 22,6 25,0 43,3
@ Handelsumsatz je Tag in € 288 101 146 168 415
ﬁ I€-Iandelsumsatz je Handelstag 869 1550 972 1447 3.569

@ Geld-Brief-Spannen je Han-

delstag in % 20,0 26,4 28,5 19,4 12,7

Der Handel erfolgte nur an weniger als rd. 44 % der Borsentage. Wenngleich es keine
abschliel3enden Vorgaben fur absolute Grenzwerte der betrachteten Liquiditatskennzif-
fern in Literatur und Rechtsprechung gibt, liegen die Geld-Brief-Spannen der Nano-
Focus-Aktie im Hinblick auf den Zeitraum vom 29. Mai 2021 bis einschlief3lich den
29. Mai 2025 deutlich oberhalb der Grenze, die nach der Rechtsprechung des Landge-
richts Minchen in vergleichbaren Fallen als noch vertretbar eingestuft wurde.*

Vor diesem Hintergrund wére ein Abstellen auf den eigenen Betafaktor der NanoFocus
nicht sachgerecht.

Insoweit ist das Vorgehen der Bewertungsgutachterin, namlich den Betafaktor fUr die
NanoFocus auf Grundlage einer Peer Group-Analyse abzuleiten, sachgerecht.

Peer Group-Analyse

Im Rahmen unserer Prifung haben wir in einem ersten Schritt die Peer Group-Analyse
der Bewertungsgutachterin analysiert.

Die Bewertungsgutachterin hat zur Ermittlung des Betafaktors fur NanoFocus zunéchst
im Rahmen eines strukturierten Prozesses anhand der Datenbank Bloomberg Finance
L.P., New York/USA eine Peer Group erhoben, deren Unternehmen die Téatigkeitsfelder
und Risikofaktoren auf die Geschaftstatigkeit von NanoFocus widerspiegeln. Insgesamt
umfasst die Peer Group 8 bdrsennotierte Vergleichsunternehmen, die im Bereich der
Nanotechnologie, der Prazisionsmesstechnik und der Optoelektronik tatig sind. Die aus-
gewahlten Vergleichsunternehmen sind Uberwiegend in den Vereinigten Staaten sowie
in Asien ansassig und tatig. Die rechnerische Ableitung der Betafaktoren fur die Unter-
nehmen der Peer Group erfolgte von der Bewertungsgutachterin Giber verschiedene Zeit-
rAume und Renditeintervalle (eine Zwei-Jahresscheibe bei wdchentlichen Rendit-

4 LG Munchen v. 2. Dezember 2016 - 5 HK 5781-15 oder v. 30. Juni 2017 — 5 HK 13182/15.
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eintervallen und eine Funf-Jahresscheibe bei monatlichen Renditeintervallen). Die Be-
wertungsgutachterin stellt auf sog. Raw-Betafaktoren ab. Als Vergleichsindizes hat die
Bewertungsgutachterin sowohl jeweils einen marktbreiten lokalen Index als auch den
MSCI World UCITS ETF Index herangezogen. Ausgehend von den in der Vergangenheit
beobachteten (verschuldeten) Betafaktoren wurden unverschuldete Betafaktoren unter
der Annahme unsicherer steuerlicher Vorteile der Fremdfinanzierung sowie nicht risiko-
losem Fremdkapital berechnet.

Die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin ist nachvollziehbar, methodisch schlis-
sig und wurde von uns in Stichproben rechnerisch und in Bezug auf die verwendeten
Rohdaten verifiziert. Der von der Bewertungsgutachterin auf diesem Weg ermittelte Be-
tafaktor ist im Ergebnis nicht zu beanstanden.

Vor dem Hintergrund, dass einheitliche Vorgaben hinsichtlich der Auswahlkriterien mog-
licher Peer Group-Unternehmen sowie der spezifischen Ermittlung der Betafaktoren in
Literatur, Rechtsprechung und Bewertungspraxis nicht vorliegen, haben wir erganzend
und unabhangig vom Vorgehen der Bewertungsgutachterin in einem zweiten Schritt ei-
gene Analysen zur Hohe eines angemessenen Betafaktors auf Grundlage einer
maoglichen Peer Group vorgenommen.

Wir haben unsere Analysen auf Peer Group-Unternehmen bezogen, die die Tatigkeits-
felder und Einflussfaktoren auf die Geschaftstétigkeit der NanoFocus widerspiegeln. Wir
haben unter Verwendung der Datenbank von S&P Capital 1Q potenziell vergleichbare
boérsennotierte Unternehmen recherchiert und diese zu einer sog. Long List verdichtet.
Dabei haben wir auch Angaben von NanoFocus beziglich maglicher Wettbewerber be-
ricksichtigt. Die Unternehmen der Long List wurden auf hinreichende Liquiditat im Ak-
tienhandel geprift. Die danach verbliebenen Unternehmen bilden die sog. Short List und
wurden einer detaillierteren Analyse ihrer Geschaftsmodelle und ihrer Vergleichbarkeit
mit der NanoFocus unterzogen.

Auf Grundlage dieses Vorgehens haben wir die Unternehmen der Peer Group der Be-
wertungsgutachterin bestétigt und zuséatzlich ein weiteres Unternehmen als geeignet in
Bezug auf die Abbildung der operativen Risiken der NanoFocus:

e A&D HOLON Holdings Company, Limited wurde 1977 gegriindet und hat sei-
nen Sitz in Tokio, Japan. Das Unternehmen bietet diverse Messinstrumente an.
Dazu gehtéren Mess-, Steuerungs- und Simulationssysteme, Schall- und Schwin-
gungsanalysatoren, digitale Ultraschall-Fehlerdetektoren, digitale Ultraschall-Di-
ckenmessgerate, Materialprifmaschinen, Elektronenkanonen, elektronische
Waagen, digitale Plattformwaagen, Wiegeanzeigen, Wiegecontroller,
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verschiedene industrielle Wiegevorrichtungen und Wéagezellen. Zu den Haupt-
produkten gehoéren aulerdem Wiege- und Messdatenverarbeitungssysteme, di-
gitale Blutdruckmessgerate fiir den medizinischen Bereich, verschiedene Waa-
gen fur den medizinischen Gebrauch, digitale Blutdruckmessgerate flr den
Heimgebrauch, digitale Personenwaagen, Ultraschallinhalatoren, und Mess-
werkzeuge fur Walzenformen. Darlber hinaus ist das Unternehmen in den Be-
reichen Unternehmens- und Vermdgensverwaltung sowie Immobilienverwaltung
tatig.

Wir haben — entsprechend der Vorgehensweise zur Ermittlung der Betafaktoren des Be-
wertungsobjekts — auf Beobachtungszeitraume von zwei bis vier Jahren mit wochentli-
chen Renditeintervallen und funf Jahren mit monatlichen Renditeintervallen abgestellt.
Die Ermittlung der Betafaktoren wurde auf den 23. September 2025 durchgefihrt. Wir
stellen auf sog. Raw-Betafaktoren ab.

Im Rahmen unserer Analysen haben wir nur Betafaktoren berticksichtigt, die im Hinblick
auf die Liquiditat der zugrunde liegenden Aktie aussagekréftig sind. Bezuglich der ver-
wendeten Indizes haben wir — insoweit ebenfalls entsprechend der Vorgehensweise zur
Ermittlung des eigenen Betafaktors des Bewertungsobjekts — sowohl auf einen méglichst
breiten lokalen Index als auch auf den MSCI ACWI Index abgestellt.

Ausgehend von den aus den beobachtbaren Aktienkursverlaufen ableitbaren verschul-
deten Betafaktoren haben wir unter der Annahme unsicherer steuerlicher Vorteile der
Fremdfinanzierung sowie nicht risikolosem Fremdkapital unverschuldete Betafaktoren
berechnet.

Als Ergebnis unserer Analyse haben wir fur die Peer Group folgende unverschuldete
Betafaktoren ermittelt:

2 Jahre, 3 Jahre, 4 Jahre, 5 Jahre,
wochentlich wochentlich wochentlich monatlich

Betafaktoren der Peer Group

Nr. Unternehmen Sitzland Lokal MSCI Lokal MSCI Lokal MSCI Lokal MSCI

r

1. A&D HOLON Holdings Company, Limited Japan 1,72 1,43 1,56 1,27 1,49 1,25 2,17 1,51
2. Bruker Corporation USA 1,02 1,18 0,95 1,11 0,99 1,14 1,16 1,17
3. Keyence Corporation Japan 1,16 1,03 1,21 1,10 1,29 1,16 1,16 1,12
4. Koh Young Technology Inc. Stidkorea 1,25 1,35 1,22 1,27 1,06 1,41 1,87
5. Renishaw plc Vereinigtes Konigreich 1,06 1,20 0,96 1,18 1,05 1,17 0,94 1,34
6. Test Research, Inc. Taiwan 1,33 1,41 1,03 1,09 0,95 0,90 0,79

7. AMETEK, Inc. USA 0,81 1,02 0,80 1,00 0,85 1,05 1,04 1,22
8. Nikon Corporation Japan 0,89 0,67 0,97 0,71 1,02 0,54 1,37 0,70
9. Olympus Corporation Japan 0,71 0,59 0,80 0,68 0,77 0,65 0,97 0,69

[ | om | ose | oso | oes | orr | ose | o | oeo |

Arithmetisches Mittel | 1,11 |
Median 1,06 1,11 0,97 1,10 1,02 1,06 1,16 1,19

|| 172 | 1a3 | 156 | 127 | 149 | 125 | 217 | 187 |

Die auf Grundlage der von uns durchgefiihrten Peer Group-Analyse ermittelten unver-
schuldeten Betafaktoren fiir die Peer Group gegen lokale Indizes liegen in einer
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Bandbreite von 1,07 bis 1,22 (arithmetische Mittelwerte) bzw. 0,97 bis 1,16 (Mediane).
Die Regression gegen den MSCI ACWI Index ergibt fir die Peer Group-Unternehmen
eine Bandbreite des unverschuldeten Betafaktors von 0,99 bis 1,20 (arithmetische Mit-
telwerte) bzw. 1,06 bis 1,19 (Mediane). Der von der Bewertungsgutachterin angesetzte
unverschuldete Betafaktor in Hohe von 1,05 liegt damit unterhalb bzw. im unteren Be-
reich der Mittelwerte der gegen lokale Indizes ermittelten unverschuldeten Betafaktoren
und im unteren Bereich bzw. unterhalb des Mittelwerts der gegen globale Indizes ermit-
telten unverschuldeten Betafaktoren.

Der bei der Bewertung angesetzte unverschuldete Betafaktor ist damit auch aus Sicht
unserer eigenstandigen Analysen im Sinne der Angemessenheitsprifung nicht zu bean-
standen und damit angemessen.

4.4.2.4. Wachstumsabschlag

Bei der im Rahmen der Bewertung verwendeten Phasenmethode ist das Wachstum der
bewertungsrelevanten finanziellen Uberschiisse in den erwarteten Entwicklungen der
Detailplanungsphase bereits abgebildet.

Jenseits des Detailplanungszeitraums kénnen rein realwirtschaftliche Entwicklungen der
leistungswirtschaftlichen Erfolgsfaktoren i.S.e. operativen Wachstums (Unterneh-
mensoptimierungen und Kapazitatserweiterungen) sowie rein nominale, d.h. durch
Preisverdanderungen bedingte Entwicklungen (inflationsbedingtes Wachstum), urséch-
lich fur ein weiteres Wachstum sein.

In der Phase der ewigen Rente erfolgt die Berticksichtigung des Wachstums finanzma-
thematisch grundsatzlich durch einen Abschlag beim Kapitalisierungszins (Wachstums-
abschlag).

Ausgehend von einem nachhaltig eingeschwungenen Zustand (vgl. Abschnitt 4.4.1.9.
dieses Berichts) verbleiben als nachhaltige Wachstumsquellen im Wesentlichen Effekte
aus Kapazitatserweiterungen sowie der unternehmensspezifischen Inflation.

Durch die unmittelbare Zurechnung der nachhaltig thesaurierten Betrédge an die Anteils-
eigner (vgl. Abschnitt 4.4.1.10. dieses Berichts) wird das durch Thesaurierungen finan-
Zierte rein operative Wachstum, mithin Kapazitatserweiterungen, bericksichtigt. Eine zu-
satzliche Berlcksichtigung dieses operativen Wachstums im anzusetzenden Wachs-
tumsabschlag scheidet somit aus.

Werden wachstumsbedingte Effekte aus Unternehmensoptimierungen bereits in der De-
tailplanungsphase und solche aus Kapazitatserweiterungen in der Ewigen Rente bereits
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durch die Abbildung einer fiktiven Vollausschittung im Zahler des Bewertungskalkuils
erfasst, sind durch den anzusetzenden Wachstumsabschlag rein inflationsbedingte
Wachstumseffekte zu erfassen.

Fur die Bewertung der NanoFocus wurde durch die Bewertungsgutachterin ein Wachs-
tumsabschlag in Hohe von 1,00 % bertcksichtigt.

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen:

Zur Abschatzung der inflationsbedingten Wachstumseffekte kann die erwartete konsum-
orientierte Inflationsrate nur ein erster und sehr grober Anhaltspunkt sein. Erforderlich ist
dazu die Abschatzung der Preissteigerungen, denen die NanoFocus sowohl auf den Be-
schaffungs- als auch den Absatzmarkten unterliegt, mithin der unternehmensspezifi-
schen Inflationsrate.

In ihrer jungsten gesamtwirtschaftlichen Analyse hat die EZB eine Ruckkehr der Inflati-
onsrate auf rd. 2,0 % prognostiziert.*> Die Prognosen des IMF fir die Inflationsentwick-
lung in Deutschland in den nachsten 5 Jahren zeigt eine Anndherung an das EZB-Ziel
von 2,0 %, vgl. Abschnitt 4.3.1. dieses Berichts. Die implizit aus den Renditedifferenzen
zwischen nominal festverzinslichen und inflationsgeschiitzten deutschen Staatsanleihen
abgeleiteten mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen fir Deutschland liegen nach
unseren Analysen aktuell bei rd. 1,9 % bis rd. 2,0 % und damit bereits wieder auf bzw.
leicht unterhalb der EZB-ZielgroRe.

Die NanoFocus bewegt sich mit dem wesentlich zum Umsatz und Ergebnis beitragenden
Produkten in einem intensiven Wettbewerbsumfeld mit internationalen Unternehmen.

Wesentliche Aufwandspositionen der NanoFocus sind der Personalaufwand. Aktuell und
absehbar ist die Gewinnung von qualifiziertem Personal anspruchsvoll, was insbeson-
dere auf den IT-Bereich zutrifft. Vor diesem Hintergrund ist es plausibel anzunehmen,
dass es der NanaoFocus perspektivisch nur begrenzt gelingen wird, Kostensteigerungen
auf der Absatzseite vollstédndig weiterzugeben.

Auch wenn zu berucksichtigen ist, dass Wachstumsabschlage immer nur in Bezug auf
den spezifischen Bewertungsfall konkretisiert werden, ist darauf hinzuweisen, dass in
der Rechtsprechung in der Vergangenheit Wachstumsfaktoren in einer Bandbreite zwi-
schen 0,5 % und 2,0 % als Ublich erachtet wurden. Der angesetzte Wachstumsfaktor

42 vgl. EZB, Pressemitteilung, April 2025.
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liegt auch innerhalb der in der Bewertungspraxis bei vergleichbaren Bewertungsanlas-
sen in der Vergangenheit angesetzten Bandbreite.

Vor diesem Hintergrund halten wir den von der Bewertungsgutachterin angesetzten
Wachstumsabschlag in Hohe von 1,00 % fir angemessen.

4.4.2.5. Angesetzter Kapitalisierungszinssatz

Die bei der Bewertung der NanoFocus durch die Bewertungsgutachterin angesetzten
Kapitalisierungszinssatze ergeben sich damit wie folgt:

NanoFocus Plan Plan Plan ‘ Plan Plan Plan ‘ Plan Plan eR

Kapitalisierungszinssatz 2025 2026 | 2027 | 2028 | 2029 2030 | 2031 2032
Basiszinssatz 3,25% | 3,25% | 3,25% | 3,25% | 3,25% | 3,25% | 3,25% | 3,25% | 3,25%

Personliche Steuern auf
Basiszinssatz

Risikofreier Basiszins-
satz nach persdnlichen 2,39% | 2,39% | 2,39% | 2,39% | 2,39% | 2,39% | 2,39% | 2,39% | 2,39%

Steuern

0,86% | 0,86% | 0,86% | 0,86% | 0,86% | 0,86% | 0,86% | 0,86% | 0,86%

g";rs'ggﬁ::"hoepga}sr?;é‘%‘:h 50%| 50%| 50%| 50%| 50%| 50%| 50%| 50%| 50%
Beta (verschuldet) 0,91 0,93 0,96 0,99 1,01 1,01 1,01 1,02 1,02
Risikozuschlag 4,54% | 4,65% | 4,82% | 4,96% | 5,07% | 5,06% | 5,07% | 5,09% | 5,09%
Wachstumsabschlag 1,0%

Kapitalisierungszinssatz 6,93% 7,04% 7,22% 7,36% 7,48% 6,48%

Wir halten die von der Bewertungsgutachterin durchgefiihrte Ableitung der periodenspe-
zifischen Kapitalisierungszinssétze fur konsistent und nachvollziehbar und im Ergebnis
der Hohe nach sachgerecht.
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4.4.3. Ableitung des Ertragswerts

Auf Basis der in Abschnitt 4.4.1.12. dieses Berichts dargestellten Nettozufliisse an die
Anteilseigner sowie des in Abschnitt 4.4.2.5. dieses Berichts dargestellten periodenspe-
zifischen Kapitalisierungszinssatzes wurde der Ertragswert der NanoFocus von der Be-
wertungsgutachterin wie folgt ermittelt:

NanoFocus Plan Plan Plan Plan ‘ Plan Plan Plan Plan eR

Ertragswert 2025 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 & 2032 = 2033
Zu kapitalisierender 57| 582| 1.085| 1.442| 1.386| 1.132| 1.106| 958| 968
Betrag in T€

SK;g'ta"S'er””gsz'”s' 6,93% | 7,04% | 7,22% | 7,36% | 7.47%| 7.45% | 7,46% | 7,48% | 6,48%

Barwertfaktor 094 093] 093] 093] 093] 093] 093] 093] 1543
Barwert zum 1.1.in T€ | 13.985 | 14.898 | 15.364 | 15.388 | 15.078 | 14.818 | 14.790 | 14.787 | 14.935

Aufzinsung 1,06

Ertragswert zum 12.

November 2025 in T€ 14.821

Wir haben die Ertragswertermittlung auf Grundlage eines eigenen Modells tberprift und
halten sie flr sachgerecht.
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4.5. Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermégen

Neben dem Ertragswert aus dem betriebsnotwendigen Vermdgen werden im Rahmen
der Ableitung des Unternehmenswerts der NanoFocus durch die Bewertungsgutachterin
nachfolgend erlauterte Sonderwert angesetzt.

Sonderwerte

Ertragsteuerliche Verlustvortrage
- Gewerbesteuer in T€

- Kérperschaftsteuer in T€
Zwischensumme in T€

Aufzinsung
Sonderwerte 12. November 2025 in T€

Die ertragsteuerlichen Verlustvortrage der NanoFocus ausweislich der Steuerbe-
scheide 2023 zzgl. der Ergebnisse des Jahres 2024 zum 31. Dezember 2024 sowie der
Ergebnisse der laufenden Betriebsprifung wurden im Rahmen der Ertragswertermittiung
beriicksichtigt. Gegen die im Rahmen der steuerlichen Betriebsprifung der Jahre 2019
und 2020 beabsichtigte Kiirzung der Verlustvortrdge auf Grund des Anteilswechsels:

— gewerbesteuerlicher Verlustvortrag um T€ 10.582
— koérperschaftsteuerlicher Verlustvortrag um T€ 12.492

beabsichtigt die Gesellschaft vorzugehen. Ob dies Erfolg haben wird und wenn ja in
welcher Hohe ist zum Zeitpunkt der Erstattung dieses Prifungsberichtes offen. Durch
die Bewertungsgutachterin wurden die Auswirkungen der strittigen Verlustvortrage auf
den Ertragswert simuliert und der sich ergebende Wert entsprechend der Risikobeurtei-
lung mit 50 % angesetzt.

Auf den Bewertungsstichtag wurden damit Sonderwerte in Hohe von T€ 1.059 im Rah-
men der Unternehmensbewertung berucksichtigt.

Wir haben den Wertansatz inhaltlich nachvollzogen. Auf Grundlage der Analyse der Jah-
resabschlisse der NanoFocus zum 31. Dezember 2024 sowie der erhaltenen Auskiinfte
der Gesellschaft haben wir keine Erkenntnisse Uber dariberhinausgehende Sonder-
werte oder nicht betriebsnotwendiges Vermdgen gewonnen.
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4.6. Unternehmenswert auf Ertragswertbasis

Der Unternehmenswert der NanoFocus auf Ertragswertbasis ergibt sich zum 12. No-
vember 2025 wie folgt:

NanoFocus
Unternehmenswert zum 12. November 2025

Ertragswert in T€ 14.821
Sonderwerte in T€ 1.059
Unternehmenswert in T€ 15.879
Anzahl der Aktien in Tsd. 9.032

Wert je Aktie in € 1,76

Bezogen auf die 9.032.498 Stiickaktien (Aktien ohne Nennbetrag) der NanoFocus, in die
das Grundkapital der Gesellschaft eingeteilt ist, ergibt sich auf den Tag der vorgesehe-
nen Hauptversammlung ein rechnerischer Wert je Aktie in Hohe von € 1,76.

Wir haben die Durchfuhrung der Bewertung der NanoFocus in allen wesentlichen Schrit-
ten insbesondere hinsichtlich der Ableitung der zu kapitalisierenden Ertrage, der Bestim-
mung des Kapitalisierungszinssatzes und der Berechnung des Unternehmenswerts auf
den Bewertungsstichtag nachvollzogen und durch eigene Analysen plausibilisiert.

Wir halten den als Ergebnis der im Bewertungsgutachten von RSM dargestellten Vorge-
hensweise ermittelten Unternehmenswert der NanoFocus und Wert je Aktie fiir sachge-
recht und angemessen.

Aufgrund der derzeit dynamischen Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingung-
gen und der damit verbundenen Auswirkungen u.a. auf die Zinsstruktur ist nicht auszu-
schlieBen, dass am Bewertungsstichtag dem 12. November 2025 die HOhe des Basis-
zinssatz oder anderer Parameter gegeniber dem Stand zur Zeichnung unseres Pri-
fungsberichts abweicht.
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4.7. Plausibilisierung des Unternehmenswerts

In der Bewertungspraxis ist es ublich, einen nach dem Ertragswertverfahren ermittelten
Unternehmenswert mittels sog. Multiplikatorverfahren zu plausibilisieren.

Grundsatzlich handelt es sich auch bei diesen Verfahren um kapitalmarktorientierte Be-
wertungskonzepte. Der Grundgedanke der Multiplikatormethode ist, eine bei Vergleichs-
unternehmen (Peer Group) beobachtbare Bewertungsrelation (Multiplikator) auf das zu
bewertende Unternehmen zu lGbertragen.*3

Die Auswahl der in der Literatur und Praxis zu findenden Multiplikatoren ist vielfaltig.
Hierbei wird zwischen so genannten Equity- und Entity-Multiplikatoren unterschieden.
Equity-Multiplikatoren bilden den Marktpreis des Eigenkapitals unmittelbar ab. Entity-
Multiplikatoren ermitteln zunéchst den Marktpreis des gesamten investierten Kapitals;
der Marktpreis des Eigenkapitals ergibt sich dann, indem vom Marktpreis des gesamten
investierten Kapitals der Marktwert der Nettofinanzschulden des Bewertungsobjekts ab-
gezogen wird.

Wir weisen darauf hin, dass einer Wertfindung tber Multiplikatoren generell nur eine
eingeschrankte Aussagekraft zukommt, da diese aus unsicheren Kennzahlen anderer
Unternehmen abgeleitet werden, die mit dem Bewertungsobjekt teilweise nur einge-
schrankt vergleichbar sind.

Ungeachtet dessen haben wir die von der Bewertungsgutachterin zur Plausibilisierung
des Unternehmenswerts durchgefuhrte Analyse auf Grundlage von EBIT- und EBITDA-
Multiplikatoren nachvollzogen. Die von der Bewertungsgutachterin ermittelten Multipli-
katoren sind grundsatzlich nachvollziehbar, methodisch schliissig abgeleitet und wurden
von uns in Stichproben rechnerisch und in Bezug auf die verwendeten Rohdaten von
S&P Capital 1Q verifiziert.

DarlUber hinaus haben wir den von der Bewertungsgutachterin ermittelten Ertragswert
mit einer eigenstandigen Betrachtung von Multiplikatoren plausibilisiert. Hierbei haben
wir auf EBITDA- und EBIT-Multiplikatoren fur die von uns in Abschnitt 4.4.2.3.3 darge-
stellten Peer Group-Unternehmen abgestellt. Uber S&P Capital IQ haben wir hierfiir zu-
nachst aktuell verfiigbare Analysteneinschatzungen zu den Ergebnisgréf3en der Ver-
gleichsunternehmen fur die Jahre 2026 und 2027 abgerufen. In Bezug auf die Héhe der
Marktkapitalisierung des jeweiligen Peer Group-Unternehmens haben wir auf einen
Durchschnittswert tGiber 30 Tage bis zum 22. September 2025 abgestellt, um mdglichst
eine zeitliche Konsistenz von Marktkapitalisierung und Analystenschatzungen zu

4 vgl. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Abschnitt G, S.349 ff.
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erreichen, da Analysteneinschatzungen in der aktuell volatilen Marktentwicklung nicht
immer unmittelbar an neue Gegebenheiten angepasst werden, die sich im Aktienkurs
widerspiegeln. Die sich auf Grundlage der dargestellten Vorgehensweise ergebenden
EBITDA- und EBIT-Multiplikatoren haben wir auf die dquivalenten ErgebnisgroRen des
Bewertungsobjekts tUbertragen und so den Marktwert des Eigenkapitals der NanoFocus
ohne Sonderwerte geschatzt.

In Abhéangigkeit vom Referenzjahr ergeben sich bei der Anwendung von EBITDA- und
EBIT-Multiplikatoren Mediane fir die Unternehmenswerte auf Grundlage der Multiplika-
toren in der Bandbreite von rd. € 11,8 Mio. bis rd. € 20,2 Mio.; insoweit konnten wir das
Ergebnis der Multiplikatorenanalyse der Bewertungsgutachterin grundséatzlich bestati-
gen. Der von der Bewertungsgutachterin ermittelte Ertragswert liegt innerhalb der Band-
breite der aus den EBITDA- und EBIT-Multiplikatoren ermittelten Unternehmenswerte.
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4.8. Borsenkurs

Im Rahmen der Ermittlung der Barabfindung nach 8§ 327b Abs. 1 AktG ist in Anwendung
des Beschlusses des BVerfG#* der Verkehrswert von bdrsennotierten Aktien nicht ohne
Ruicksicht auf den Borsenkurs zu ermitteln. Das BVerfG fordert, dass ein existierender
Borsenkurs bei der Ermittlung des Wertes der Unternehmensbeteiligung nicht unberick-
sichtigt bleiben darf. Im Ergebnis ist die Abfindung so zu bemessen, dass die Minder-
heitsaktionare jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien Desinvestitions-
entscheidung erhalten hatten. Sofern der Ertragswert unter dem Bdrsenkurs liegt, ist
grundsatzlich der Borsenkurs als Mindestgré3e heranzuziehen, wobei auf einen geeig-
neten Durchschnittskurs abzustellen ist. Der Bérsenkurs ist jedoch nicht heranzuziehen,
wenn dieser nicht den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. Dies kann der Fall sein,
wenn Uber einen langeren Zeitraum mit Aktien der Gesellschaft praktisch kein Handel
stattgefunden hat, aufgrund einer Marktenge der einzelne auRenstehende Aktionar nicht
in der Lage ist, seine Aktien zum Bdrsenpreis zu verauf3ern oder der Borsenpreis mani-
puliert worden ist.

Nach dem Beschluss des BGH* vom 19. Juli 2010 ist der einer angemessenen Abfin-
dung zugrunde zulegende Borsenwert der Aktie grundsatzlich aufgrund eines nach Um-
satz gewichteten Durchschnittskurses innerhalb eines dreimonatigen Referenzzeit-
raums vor der Bekanntgabe der StrukturmalRnahme zu ermitteln.

Bezuglich der Beriicksichtigung des Borsenkurses der NanoFocus als mégliche
Wertuntergrenze einer angemessenen Abfindung haben wir nachfolgende Fest-
stellungen getroffen:

Am 30. Mai 2025 veroffentlichte die NanoFocus Uber den Distributionsservice der EQS
Group GmbH, Miinchen, das Verlangen der Mahr, einen aktienrechtlichen Squeeze-Out
durchzufiihren.6

Fur den Dreimonatszeitraum vor dem 30. Mai 2025, d.h. vom 28. Februar 2025 bis zum
29. Mai 2025 einschlieB3lich, ermittelte die BaFin keinen gultigen Mindestpreis nach
§ 31 Abs. 1, 7 WpUG.#’ Hierzu ist darauf hinzuweisen, dass die BaFin keine Mindest-
preise berechnet, sofern die betreffenden Aktien ausschlie3lich im Freiverkehr gehandelt
werden.

4 BVerfG v. 27. April 1999, 1-BvR-1613/94.
4 BGH v. 19. Juli 2010, Az. Il ZB 18/09.

4 https://lwww.egs-news.com/de/news/ad-hoc/nanofocus-ag-carl-mahr-holding-gmbh-uebermittelt-uebertragungsver-
langen-hinsichtlich-der-aktien-der-minderheitsaktionaere-der-nanofocus-ag-aktienrechtlicher-squeeze-
out/528a85e4-b7c8-45f6-8¢c77-015ab4afch9f_de, Abruf vom 22. Juli 2025.

47 BaFin Schreiben vom 4. August 2025; GZ: WA 16-Wp 7005/00008#00016
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Die Aktien der NanoFocus wurden nach unseren Analysen zuletzt im Inland an den Wert-
papierbdrsen in Berlin und Miinchen im Freiverkehr gehandelt.

Wir haben auf dieser Grundlage fir einen Zeitraum von drei Monaten vor dem 30. Mai
2025, einen umsatzgewichteten durchschnittlichen Bérsenkurs der Aktie der NanoFocus
in Hohe von € 0,91 ermittelt. Dies entspricht der Ermittlung der Bewertungsgutachterin.

In dem von uns analysierten drei-Monats-Zeitraum wurde die Aktie der NanoFocus an
19 der 62 moglichen Handelstage gehandelt. Das tagliche Handelsvolumen lag im Mittel
bei 443 Aktien, im Maximum bei 2.327 Aktien der NanoFocus. Der volumengewichtete
Tageskurs lag in dem betrachteten Zeitraum zwischen € 0,60 und € 1,30. Eine Kursab-
weichung von mehr als 5 % von einem auf den ndchsten Handelstag war im betrachteten
Zeitraum 11 mal zu beobachten.*®

Die in § 5 Abs. 4 WpUG-Angebotsverordnung aufgefihrten Kriterien fur die Berlicksich-
tigung von Boérsenkursen waren damit kumulativ nicht eingehalten.

Es bestehen Anzeichen fir eine Marktenge, die gegen eine Berucksichtigung des Bor-
senkurses als mogliche Wertuntergrenze einer angemessenen Abfindung sprechen. An-
zeichen, die fur eine Manipulation des Borsenkurses sprachen, haben wir nicht festge-
stellt.

Wenngleich die Frage der Ubertragbarkeit der Relevanz von Bérsenkursen als Unter-
grenze einer Abfindung auf Unternehmen, deren Aktien allein im Freiverkehr gehandelt
werden, nicht unumstritten ist*°, kann eine abschlieRende Klarung dieser Frage dahin-
gestellt bleiben, da die festgelegte Barabfindung auf Basis des nach dem Ertragswert-
verfahren ermittelten Unternehmenswerts je Aktie der NanoFocus oberhalb des nach
Umsatz gewichteten durchschnittlichen Borsenkurs innerhalb eines dreimonatigen Zeit-
raums vor dem 19. Februar 2025 liegt.

Der BGH?®2? halt ein alleiniges Abstellen auf den durchschnittlichen Borsenkurs vor Be-
kanntgabe der Strukturmal3hahme dann nicht per se flr sachgerecht, wenn zwischen
der Bekanntgabe der Strukturmaflinahme und dem Tag der Hauptversammlung ein lan-
gerer Zeitraum verstreicht und die Entwicklung der Borsenkurse eine Anpassung

48 Als Datengrundlage dieser Feststellungen dienten &ffentlich einsehbare Handelsdaten der Internetseite
~www.ariva.de“. Betreiber der Internetseite ist die ARIVA.DE AG, Kiel.

4 Dazu: Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW: Zur Bedeutung des
Borsenkurses fir die Abfindungsbemessung aus Sicht der wirtschaftswissenschaftlichen Theorie und Praxis, WPg
2021, 958; OLG Minchen v. 4. September 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx 142/19; OLG Frankfurt am Main v. 20. Juni
2022, 21 W 135/20; OLG Minchen v. 14.Dezember 2021, 31 Wx 190/20; Emmerich, in: Habersack/Emmerich, 10.
Aufl. 2022, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, § 305 Rn. 64.

62 BGH v. 19. Juli 2010, Az. Il ZB 18/09.
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geboten erscheinen lasst. Dann soll der Bérsenwert gegebenenfalls entsprechend der
allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter Berlicksichtigung der seit-
herigen Kursentwicklung hochzurechnen sein. Der BGH sah einen Zeitraum von sieben-
einhalb Monaten als langeren Zeitraum an.

Ausgehend von den Meinungen in Literatur und Rechtsprechung wird zumindest ein
Zeitraum von bis zu sechs Monaten als unkritisch im Hinblick auf eine erforderliche
Hochrechnung des Bérsenkurses angesehen.>°

Der Zeitraum zwischen dem 30. Mai 2025 und der beabsichtigten Hauptversammlung
der NanoFocus am 12. November 2025 betragt geringfligig mehr als 5 Monate.

Eine Hochrechnung des Borsenkurses ist vor diesem Hintergrund nicht erforderlich.

Wie unter Abschnitt 3.3. dieses Berichts erlautert, kann ein aussagekraftiger Borsenkurs
grundsatzlich auch allein mafRgeblich fir die Bestimmung des Unternehmenswerts bzw.
einer daraus abgeleiteten angemessen Barabfindung sein. Jedoch wird im vorliegenden
Fall seitens des Hauptaktionars die Barabfindung auf Basis des Uber das Ertragswert-
verfahren unter Berlicksichtigung von Sonderwerten ermittelten hoheren Unternehmens-
werts je Aktie festgelegt, vgl. Abschnitt 6. dieses Berichts, so dass unsererseits weitere
Analysen zum Bdrsenkurs als Bewertungsmethode nicht erforderlich sind.

%0 S0 z.B. Koch in Koch, AktG, 15. Aufl. 2025, § 305 Rn. 54 (m.w.N.); OLG Stuttgart v. 1. April 2014, 20 W 4/13; LG
Stuttgart v. 7. Oktober 2019, 31 O 36/16 KfH SpruchG, Rn. 459 (bis zu 7,5 Monate).
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5. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Gemal 88 327c Abs. 2 S. 4, 293e Abs. 1 AktG ist im Prifungsbericht Gber besondere
Schwierigkeiten zu berichten, die bei der Bewertung aufgetreten sind.

Im Ergebnis unserer Tatigkeit zur Uberpriifung der Angemessenheit der Barabfindung
stellen wir fest, dass keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne von § 293e Abs. 1 AktG
bei der Bewertung der NanoFocus aufgetreten sind.
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6. Festgelegte Barabfindung

Die Mahr hat am 24. September 2025 die Barabfindung, die den Minderheitsaktionaren
der NanoFocus fiir die Ubertragung ihrer Aktien angeboten wird, auf € 1,76 je Aktie fest-
gelegt.

Hierzu haben wir folgende Feststellungen getroffen:

Der durch RSM aus dem Ertragswert unter Berlicksichtigung von Sonderwerten zutref-
fend abgeleitete Unternehmenswert der NanoFocus auf den 12. November 2025 betragt
€ 15,879 Mio. Hieraus ergibt sich ein rechnerischer Wert in Hohe von € 1,76 je Aktie.

Der rechnerische durchschnittliche Borsenkurs fir einen dreimonatigen Zeitraum vor
dem Tag der Bekanntgabe der Mitteilung tber den beabsichtigten Ausschluss der Min-
derheitsaktionare der NanoFocus, dem 30. Mai 2025, betragt € 0,91 je Aktie und liegt
damit unterhalb des ermittelten Unternehmenswerts je Aktie.

Im Ergebnis stellen wir daher fest, dass die von der Mahr festgelegte Barabfindung in
Hohe von € 1,76 je Aktie angemessen ist.
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7.  AbschlieRende Erklarung zur Angemessenheit der festge-
legten Barabfindung

Als gerichtlich bestellte Pruferin haben wir die Angemessenheit der von der Carl Mahr
Holding GmbH, Géttingen, als Hauptaktionar festgelegten Barabfindung fiir die Ubertra-
gung der Aktien der Minderheitsaktionare der NanoFocus AG, Oberhausen, geprift.

Wir geben gemaf § 327c Abs. 2 Satz 4 i.V.m. § 293e AktG folgende abschlieRende Er-
klarung ab:

»,Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Griinden die von der
Hauptaktionarin festgelegte Barabfindung fir die Minderheitsaktionére der Nano-
Focus AG, Oberhausen, in Hohe von € 1,76 je Aktie angemessen.”

Dusseldorf, den 25. September 2025

Baker Tilly GmbH & Co. KG
Wirtschaftspriifungsgesellschatft I neane.

GESELLSCHAFT

= ot

Jochen Reinke Sylvia Fischer
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriferin
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Abschrift

31 O 4/25 [AKLE]

Landgericht Diisseldorf
Beschluss

In dem Verfahren auf Bestellung eines sachverstandigen Prifers zur Priffung der
Angemessenheit der Barabfindung

an dem beteiligt sind:
Carl Mahr GmbH, vertreten durch die Geschéftsfuhrer Manuel Hiisken, Robert Mikula
und Dr. Martin Thomaier, Carl-Mahr-Stralde 1, 37073 Gottingen,

Antragstellerin,

hat die 1. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Disseldorf
~am 20.06.2025
durch die Vorsitzende Richterin am Landgericht Dr. Benda

beschlossen:

Im Hinblick auf die beabsichtigte Ubertragung von Aktien der Nanochus AG mit Sitz
|n Oberhausen auf die .Antragstellerin wird gemaR § 327c Abs. 2 Satz 2 und 3 in
Verblndung mit § 293¢ Abs. 1 AktG die

Baker Tilly GmbH & Co. KG Wirtéchaftsprﬂfungsgesellschaﬁ
Jochen Reinke, Wirtschaftéprufer Rechtsanwalt Steuerberater

Cecilienallee 6-7

als sachverstandiger Prifer der Angemessenheit der nach § 327a Abs. 1 Satz 1
AktG an die Minderheitsaktionére der NanoFocus AG zu gewéhrenden Barabfindung
bestellt.



2

Die Kosten des Verfahrens tragt die Antragstellerin.

Der Geschaftswert wird auf 50.000,00 € festgesetzt.

Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen die Entscheidung besteht die Méglichkeit der Beschwerde. Die
Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von einem Rechtsanwalt
unterzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt werden. Die Beschwerde ist
binnen einer Frist von einem Monat bei dem Landgericht Diisseldorf
(Werdener Stralle 1, 40227 Disseldorf oder Postfach 103461, 40025
Dusseldorf) einzulegen. Die Frist beg?nnt jeweils mit der schriftlichen
Bekanntgabe des Beschlusses an die Beteiligten. Kann die schriftliche
Bekanntgabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist
spéatestens mit Ablauf von fiinf Monaten nach Erlass des Beschlusses. Die
Beschwerde ist bei dem Gericht einzulegen, dessen Beschluss
angefochten wird. Die Beschwerde muss die Bezeichnung des
angefochtenen Beschlusses sowie die Erklarung enthalten, dass
Beschwerde gegen diesen Beschluss eingelegt wird und soll begrindet -
werden.

Die Vorsitzende

Dr. Benda



Abschrift

31 O 4/25 [AktE]

-Landgericht Di.'lsseldorf.

Beschluss

. In dem Verfahren auf Bestellung eines sachverstandigen Prifers zur Prifung der
Angemessenheit der Barabfindung
Carl Mahr Holding GmbH

wird das Rubrum des Beschlusses der 1. Kammer fiir Handelssachen des
Landgerichts Dusseldorf vom 20.06.2025 gemalk § 319 ZPO wegen offenbarer
Unrichtigkeit dahingehend berichtigt, dass der Name der Antragstellerin wie folgt
lautet: Carl Mahr Holding GmbH.

Dusseldorf, 11.07.2025

1. Kammer fur Handelssachen |

Die Vorsitzende

Dr. Benda
Vorsitzende Richterin am
Landgericht
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Anlage 2 — Abklrzungsverzeichnis

Abs.

AG

AktG

Aufl.
Baker Tilly

Bewertungsgutachten

Bewertungsgutachterin
oder RSM

BGH
BIP
BMT
BVerfG
BvR
bzw.
ca.
CAPM
CDAX
Co.
d.h.
DAX

Anlagen

Euro

Prozent

und

Absatz
Aktiengesellschaft
Aktiengesetz
Auflage

Baker Tilly GmbH & Co. KG Wirtschaftsprufungsgesell-
schaft, Dusseldorf,

Gutachtliche Stellungnahme Uber die Ermittlung des Un-
ternehmenswerts der NanoFocus AG, Oberhausen, der
RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsge-
sellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart, vom
22. September 2024

RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG, Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Stuttgart

Bundesgerichtshof

Bruttoinlandsprodukt

Breitmeier Messtechnik GmbH, Ettlingen
Bundesverfassungsgericht
Registerzeichen des Bundesverfassungsgerichts
beziehungsweise

circa

Capital Asset Pricing Model

Composite DAX

Compagnie

das heif3t

Deutscher Aktienindex



e.Vv.

eE

EBIT
EBITDA

EBT
EDV
EuGH
EZB
f./ff.
FAUB

FC

gem.

GG

gof.

ggu.

GmbH

GmbH & Co. KG

HGB
HRB
IDW
IDWS1

IFRS

Anlagen

eingetragener Verein
Ewige Rente
Earnings Before Interest and Taxes

Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortiza-
tion

Earnings before Taxes
Elektronische Datenverarbeitung
Europaischer Gerichtshof
Europdische Zentralbank
Folgende/fortfolgende

Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und Be-
triebswirtschaft

Forecast

gemaf

Grundgesetz

gegebenenfalls

gegenuber

Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Gesellschaft mit beschrankter Haftung & Co. Kommandit-
gesellschaft

Handelsgesetzbuch
Handelsregister Abteilung B
Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.

Standard ,Grundsatze zur Durchfihrung von Unterneh-
mensbewertungen® des Institutes der Wirtschaftsprufer in
Deutschland e.V. (IDW S 1) in der Fassung vom 2. April
2008, Stand vom 4. Juli 2016

International Financial Reporting Standards

Kiel Institute for the World Economy



IMF

Inc.

i.S.e.
i.V.m
Kl

Ltd.
Mahr
Mio.
Mrd.
MSCI
m.w.N.
NanoFocus
Nr.
OLG
p.a.

RZ

rd.

Rn.

S&P

sog.
T€
Tsd.
Tz.

u.a.

Anlagen

International Monetary Fund
Corporation
Informationstechnologie

im Sinne eine(-r,-s)

In Verbindung mit

Kinstliche Intelligenz
Limited

Carl Mahr Holding GmbH
Millionen

Milliarden

Morgan Stanley Capital International
mit weiteren Nachweisen
NanoFocus AG, Oberhausen
Nummer

Oberlandesgericht

per annum
Bestimmtheitsmali

Rund

Randnummer

Seite(n)/Satz

Standard and Poor Global Market Intelligence LLC, New

York, USA
sogenannte(r)
Tausend €
Tausend
Textziffer

unter anderem



Ubertragungsbericht

USA

USw.

val.
WPH
z.B.

zzgl.

Anlagen

Bericht der Mahr als Hauptaktionérin der NanoFocus uber
die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionédre der NanoFocus auf die Mahr sowie
die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung ge-
maR § 327c Abs. 2 S. 1 AktG vom 24. September 2025

United States of America
und so weiter

vom

vergleiche

IDW, WP Handbuch
zum Beispiel

zuzuglich
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Allgemeine Auftragsbedingungen

fiir

Wirtschaftspriiferinnen, Wirtschaftspriifer und
Wirtschaftspriifungsgesellschaften

vom 1. Januar 2024

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fiir Vertrage zwischen Wirtschafts-
priferinnen, Wirtschaftspriifern oder Wirtschaftsprifungsgesellschaften
(im Nachstehenden zusammenfassend ,Wirtschaftsprifer genannt) und
ihren Auftraggebern tber Prufungen, Steuerberatung, Beratungen in wirt-
schaftlichen Angelegenheiten und sonstige Auftrage, soweit nicht etwas
anderes ausdricklich in Textform vereinbart oder gesetzlich zwingend
vorgeschrieben ist.

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

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein
bestimmter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsét-
zen ordnungsmagiger Berufsausiibung ausgefiihrt. Der Wirtschaftsprifer
Ubernimmt im Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben
der Geschaftsfuhrung. Der Wirtschaftsprifer ist fur die Nutzung oder
Umsetzung der Ergebnisse seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der
Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sich zur Durchfihrung des Auftrags sach-
verstandiger Personen zu bedienen.

(2) Die Berlcksichtigung ausléndischen Rechts bedarf — auBer bei
betriebswirtschaftlichen Prifungen — der ausdriicklichen Vereinbarung in
Textform.

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

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

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

4. Sicherung der Unabhangigkeit

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

(2) Sollte die Durchfuhrung des Auftrags die Unabhéangigkeit des Wirt-
schaftsprifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netz-
werkunternehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf
die die Unabhéangigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden
wie auf den Wirtschaftsprifer, in anderen Auftragsverhaltnissen beein-
tréchtigen, ist der Wirtschaftsprifer zur auRerordentlichen Kiindigung des
Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

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

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

(2) Die Verwendung beruflicher AuBerungen des Wirtschaftsprifers und
die Information Uber das Tatigwerden des Wirtschaftsprifers fur den Auf-
traggeber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzulassig.

7. Mangelbeseitigung

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

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

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

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

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

9. Haftung

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

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

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

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

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

10. Ergdnzende Bestimmungen fiir Priifungsauftréage

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

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

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

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

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

beratervergitungsverordnung fir die Bemessung der Vergiitung anzuwen-

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

Textform vereinbart werden.

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

perschaftsteuer, Gewerbesteuer und Einheitsbewertung sowie aller Fragen

der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben erfolgt auf

Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fur

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

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

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

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

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als

zusétzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung

etwaiger besonderer buchmaRiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob

alle in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergilinstigungen

wahrgenommen worden sind. Eine Gewahr fir die vollstandige Erfassung

der Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht Gber-

nommen.

12. Elektronische Kommunikation

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

13. Vergiitung

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

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

14. Streitschlichtungen

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

15. Anzuwendendes Recht

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