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ten und Pflichtangeboten und die Befreiung von
der Verpflichtung zur Veréffentlichung und zur Ab-
gabe eines Angebots

ZDH Zentralverband des Deutschen Handwerks
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1. Auftrag und Auftragsdurchfihrung
Die

Instapro | AG, Diisseldorf
(im Folgenden auch ,Instapro | AG* oder ,Hauptaktionarin®),

und die

Instapro Il AG, Diisseldorf
(im Folgenden auch ,Instapro Il AG* und zusammen mit ihren Tochtergesellschaften
.instapro II-Gruppe*“ bzw. ,Instapro II%),

beabsichtigen eine Konzernverschmelzung gem. § 62 UmwG und somit den Ausschluss
(Squeeze-Out) der Minderheitsaktionare gegen Barabfindung gem. § 62 Abs. 5 UmwG
i. V. m. §§ 327a Abs. 1, 327b Abs. 1, 327c Abs. 1 AktG. Die Angemessenheit des Un-
ternehmenswerts und der Barabfindung ist gem. §§ 60, 9 Abs. 1, 10 Abs. 1 UmwG durch
einen oder mehrere sachverstandige Prifer zu prufen.

Das Landgericht Dusseldorf hat uns auf Antrag der Instapro | AG ausgewahlt und mit
Beschluss vom 3. April 2024 berichtigt durch Beschluss vom 5. April 2024 gemal § 62
Abs. 5 UmwG i. V. m. § 293c AktG zum sachverstandigen Prufer bestellt (vgl. Anlage 1
und Anlage 2). Wir bestatigen analog zu § 321 Abs. 4a HGB, dass wir bei unserer An-
gemessenheitsprifung die Vorschriften zur Unabhangigkeit beachtet haben.

Bei unserer Prufung haben wir den Standard ,Grundsatze zur Durchfihrung von Unter-
nehmensbewertungen® in der Fassung vom 2. April 2008 des Instituts der Wirtschafts-
prufer in Deutschland e. V. (IDW S 1) beachtet. Ferner haben wir den IDW Praxishinweis
2/2017 ,Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen,
Due Diligence und Fairness Opinion“ beachtet.
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Bei der Ermittlung der angemessenen Barabfindung hat sich der Vorstand der Instapro
I AG der sachverstandigen Unterstitzung durch die BDO AG Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft, Frankfurt am Main (im Folgenden auch ,BDO" oder ,Bewertungsgutachterin®),
bedient. Die Bewertungsgutachterin hat mit Datum vom 13. Mai 2024 eine Gutachtliche
Stellungnahme zum Unternehmenswert zum 26. Juni 2024 und zur angemessenen
Barabfindung im Rahmen des geplanten Ausschlusses der Minderheitsaktionare der In-
stapro Il AG, Dusseldorf (nachfolgend ,Gutachtliche Stellungnahme*® oder ,Bewertungs-
gutachten®) abgegeben. Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir in die Be-
wertungsunterlagen Einsicht genommen.

Alle von uns erbetenen Informationen und Nachweise wurden uns vom Vorstand der
Instapro Il AG bzw. den von ihm benannten Auskunftspersonen bereitwillig erteilt. Die
Vollstandigkeit der erteilten Aufklarungen und Nachweise wurde uns von dem Vorstand
der Instapro Il AG in einer schriftlichen Erklarung bestatigt.

Wir haben unsere Prifung ab Anfang April 2024 in unserem Buro in KéIn durchgefuhrt
und am 15. Mai 2024 abgeschlossen. Wir haben dabei unsere Priifungstatigkeit teilweise
zeitlich parallel zu den Arbeiten der Bewertungsgutachterin durchgefiihrt und dabei auf
der Grundlage von Zwischenergebnissen zur Bewertung und zur Vorbereitung des Uber-
tragungsberichts sowie auf der Grundlage von Endergebnissen geprift und unser Pri-
fungsurteil unabhangig und eigenverantwortlich gefallt.

Wahrend des gesamten Zeitraums unserer Prifungshandlungen fanden zahlreiche Ab-
stimmungen auf Arbeitsebene zu verschiedenen bewertungsrelevanten Themenkomple-
xen statt, insbesondere mit der Bewertungsgutachterin BDO.

Die Angemessenheitsprifung wurde im Wesentlichen durch die beiden unterzeichnen-
den Wirtschaftsprufer geleitet und durchgefiihrt. Sie wurden dabei durch einen Director,
einen Manager, einen Senior Consultant und einen Consultant unterstitzt.

Sollten sich in der Zeit zwischen der Unterzeichnung dieses Priifungsberichts und der
voraussichtlichen Beschlussfassung der Hauptversammlung der Instapro Il AG Uber die
Ubertragung der Aktien der Minderheitskaktionare am 26. Juni 2024 wesentliche Ande-
rungen der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Ermitt-
lung des Unternehmenswerts der Instapro Il AG ergeben, sind diese bei der Bemessung
der Barabfindung noch zu berticksichtigen.
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Wir weisen ausdricklich darauf hin, dass sich unsere Prifungstatigkeit nicht auf die
Buchflhrung, die Jahres- und Konzernabschlisse und Lageberichte oder auf die Ge-
schaftsfiihrung der Instapro Il AG bezogen hat. Eine solche Uberpriifung ist nicht Ge-
genstand der Prifung nach § 62 Abs. 5 UmwG i. V. m. §§ 327c Abs. 2, 293b AktG.

Fir die Durchfiihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind die Allgemeinen
Auftragsbedingungen fur Wirtschaftsprufer und Wirtschaftsprufungsgesellschaften in der
Fassung vom 1. Januar 2024 mafgeblich, die diesem Bericht als Anlage 4 beigeflgt
sind. Diese Allgemeinen Auftragsbedingungen regeln, erganzend zur gesetzlichen Haf-
tungsbegrenzung durch §§ 327c Abs. 2, 293d Abs. 2 AktG i. V. m. § 323 Abs. 2 HGB,
unsere Verantwortlichkeit auch im Verhaltnis zu Dritten.

Dieser Prifungsbericht dient ausschlieRlich als Information und Entscheidungsgrund-
lage fur die am Squeeze-Out der Instapro Il AG beteiligten Parteien, deren Berater und
Rechtsanwalte sowie fiir das uns bestellende Gericht. Der Bericht darf den Minderheits-
aktionaren der Instapro Il AG in Kopie zur Verfuigung gestellt werden. Fir andere Zwecke
darf der Bericht nicht verwendet werden. Die Verwendungsbeschrankung findet keine
Anwendung auf Veréffentlichungen und MalRnahmen im Zusammenhang mit der Vorbe-
reitung und der Durchflihrung der Hauptversammlung, die Uber den Squeeze-Out ent-
scheidet, oder Gerichtsverfahren, die im Zusammenhang mit dem Squeeze-Out gefuhrt
werden koénnten. Darlber hinaus bedarf eine Weitergabe an Dritte unserer textformli-
chen Zustimmung.

Wir weisen darauf hin, dass eine dartiber hinausgehende Weitergabe oder Bezugnahme
auf unseren Prifungsbericht — vorbehaltlich unserer ausdriicklichen schriftlichen Zustim-
mung — nur im vollen Wortlaut einschlieRlich einer schriftlichen Erklarung tber den
Zweck des zugrundeliegenden Auftrags sowie den mit dem Auftrag verbundenen Wei-
tergabebeschrankungen und Haftungsbedingungen und nur an Dritte erfolgen darf,
wenn der jeweilige Dritte sich zuvor mit den Allgemeinen Auftragsbedingungen sowie
seinerseits einer verbindlichen Vertraulichkeitsverpflichtung uns gegenuber schriftlich
einverstanden erklart hat.
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Far unsere Prifung haben uns insbesondere folgende Unterlagen vorgelegen:

Ubertragungsbericht der Instapro | AG als Hauptaktionarin der Instapro 1l AG iiber
die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére der
Instapro Il AG auf die Instapro | AG sowie die Angemessenheit der festgelegten
Barabfindung vom 14. Mai 2024, einschlief3lich vorausgegangener Entwurfe,
Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert zum 26. Juni 2024 und zur an-
gemessenen Barabfindung im Rahmen des geplanten Ausschlusses der Minder-
heitsaktionare der Instapro Il AG, Disseldorf, von BDO vom 13. Mai 2024 (ein-
schlieRlich vorangegangener Entwiirfe),

Satzung der Instapro Il AG in der Fassung vom 20. Juni 2023,

Satzung der Instapro | AG in der Fassung vom 16. April 2024,

Organigramm der Instapro 11-Gruppe,

Ungeprufter Jahresabschluss der Instapro Il AG fir das Geschaftsjahr 2021,
Erstellungsbericht zum Jahresabschluss der Instapro Il AG fir das Geschéaftsjahr
2022, erstellt von der KBHT Steuer- und Wirtschaftsberatung GmbH Wirtschaftspru-
fungsgesellschaft, Neuss,

Bericht Uber die priferische Durchsicht des Jahresabschlusses zum 31. Dezember
2023 der Instapro Il AG, erstellt von ACCONSIS Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Muinchen,

Prifungsbericht des Jahresabschlusses der Werkspot B.V. fir das Geschaftsjahr
2021 und 2022 von ESJ Audit & Assurance B.V., Breda, Niederlande,
Prufungsbericht des Jahresabschlusses der Travaux.com S.a r.l. fir das Geschafts-
jahr 2021 von BDO, La Valette-du-Var, Frankreich,

Ungeprufter Jahresabschlussbericht der Travaux.com S.a r.l. des Geschéaftsjahres
2022,

Prufungsbericht des Jahresabschlusses der HomeAdvisor Limited fiir die Geschafts-
jahre 2021 und 2022 von Azets Audit Services (ehemals: Wilkins Kennedy Audit Ser-
vices), London, Vereinigtes Kdnigreich,

Prufungsbericht des Jahresabschlusses der MyBuilder Limited fiir die Geschafts-
jahre 2021 und 2022 von Azets Audit Services (ehemals: Wilkins Kennedy Audit Ser-
vices), London, Vereinigtes Kdnigreich,

Prufungsbericht des Jahresabschlusses der MyBuilder Plus Limited fur die Ge-
schaftsjahre 2021 und 2022 von Azets Audit Services (ehemals: Wilkins Kennedy
Audit Services), London, Vereinigtes Konigreich,

Prufungsbericht des Jahresabschlusses der MyHammer AG flur das Geschéaftsjahr
2021, erstellt von von Acconsis GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Miinchen,
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Erstellungsbericht zum Jahresabschluss der MyHammer GmbH fir das Geschéafts-
jahr 2022, erstellt von der KBHT Kalus + Hilger PartG mbB, Neuss,
Erstellungsbericht zum Jahresabschluss der MH Handwerksleistungen UG Berlin fir
die Geschaftsjahre 2021 und 2022, erstellt von der KBHT Kalus + Hilger PartG mbB,
Neuss,

Noch nicht festgestellter Jahresabschluss fur das Geschaftsjahr 2023 der MyHam-
mer GmbH, der Werkspot B.V., der HomeAdvisor Ltd. und der Travaux.com S.ar.l.,
Von den Geschaftsfihrern der MyHammer GmbH, Werkspot B.V., MyBuilder Ltd.
und Travaux.com S.a r.l. am 18. April 2024 beschlossene Unternehmensplanung fir
die jeweiligen Landergesellschaften fir die Geschaftsjahre 2024 bis 2028,

Vom Vorstand der Instapro [l AG am 18. April 2024 beschlossene und vom Aufsichts-
rat der Instapro Il AG am 3. Mai 2024 genehmigte konsolidierte Planungsrechnung
der Instapro II-Gruppe flr die Geschaftsjahre 2024 bis 2028,

Protokolle des Management Boards der Instapro Il AG vom 10. Mai 2022 bis 14. Mai
2024 zur elektronischen Einsicht,

Protokolle des Aufsichtsrat der Instapro Il AG aus dem Zeitraum 31. Marz 2022 bis
14. Mai 2024 zur elektronischen Einsicht,

Vertragliche Vereinbarungen Uber das Cashpooling im Konzern zwischen der HAI
Holding B.V. und den operativen Gesellschaften der Instapro Il AG vom 9. Oktober
2020,

Abhangigkeitsbericht vom Vorstand der Instapro Il AG fir die Geschéftsjahre 2021
bis 2023,

Soll- / Ist-Vergleich fiir die Geschaftsjahre 2021 bis 2023,

Informationen Uber steuerliche Verlustvortrage und sonstige Aspekte hinsichtlich der
steuerlichen Situation der Instapro II-Gruppe,

Von der Bewertungsgutachterin erstellte Bewertungsunterlagen und Analysen,
Offentlich zugéngliche Informationen, insbesondere Kapitalmarktdaten.
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2. Gegenstand, Art und Umfang der Prafung gem. § 62
Abs. 5 UmwG i. V. m. §§ 327a ff. AktG

2.1.  Ubertragungsbeschluss

Nach § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i. V. m. § 327b Abs. 1 AktG legt die Hauptaktionarin bei
einem verschmelzungsrechtlichen Squeeze-Out die Barabfindung fest. Diese muss die
Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung berlicksichtigen.

Die Instapro | AG hat die Barabfindung fur die Aktien der Minderheitsaktionare der Insta-
pro Il AG auf EUR 20,63 je Aktie der Instapro Il AG festgelegt.

Nach § 62 Abs. 1 Satz 1 UmwG ist ein Verschmelzungsbeschluss der ibernehmenden
Aktiengesellschaft zur Aufnahme der Ubertragenden Gesellschaft nicht erforderlich,
wenn der Ubernehmenden Aktiengesellschaft 90 % oder mehr der Anteile an dem
Grundkapital der bertragenden Gesellschaft gehéren. Das Grundkapital der Instapro Il
AG in Héhe von EUR 11.625.466,00 ist eingeteiltin 11.625.466 auf den Inhaber lautende
Stuckaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie.

Zum Ende unserer Prifungsarbeiten verfligte die Hauptaktionarin entsprechend den
Ausfiihrungen im Ubertragungsbericht unmittelbar (iber insgesamt 10.932.751 Instapro
Il AG-Aktien bzw. rund 94,04 % des gezeichneten Kapitals gemaf § 62 Abs. 1 Satz 1
UmwG. Auskunftsgemal halt die Instapro Il AG zum Ende der Prifungsarbeiten keine
eigenen Aktien im Sinne des § 62 Abs. 1 Satz 2 UmwG.

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister gehen geman
§ 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i. V. m. § 327e Abs. 3 AktG alle Aktien der Minderheitsaktio-
nare der Instapro Il AG kraft Gesetzes und ohne weiteren Ubertragungsakt auf die
Hauptaktionarin, die Instapro | AG, Uber. Als Kompensation fiir den Ausschluss steht
den ausgeschiedenen Minderheitsaktionaren der Instapro Il AG nach § 62 Abs. 5 Satz
8 UmwGi. V. m. § 327a Abs. 1 AktG ein Anspruch auf eine angemessene Abfindung zu,
die ausschlieBlich in bar zu erfullen ist. Die Angemessenheit der den Minderheitsaktio-
naren zu gewahrenden Barabfindung ist gemaf § 62 Abs. 5 Satz8 UmwGi. V. m. § 327¢c
Abs. 2 AktG durch einen oder mehrere sachverstandige Prifer zu prifen.
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2.2. Bericht der Hauptaktionarin

Die Hauptaktionarin der Instapro Il AG — die Instapro | AG — hat der Hauptversammlung
der Instapro Il AG gemaR § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i. V. m. § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG
einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Voraussetzungen fiir die Ubertragung
dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erlautert und begriindet werden.

Wir haben im Rahmen unserer Tétigkeit die im Ubertragungsbericht und in der Gutacht-
lichen Stellungnahme, und — zeitlich vorgelagert — in den Berichts- und Gutachtenent-
wurfen enthaltenen Angaben und Erlduterungen zur Ermittlung, Art und Hohe der Barab-
findung im Hinblick auf die Angemessenheit der Barabfindung gepriift. Im Ubrigen war
die Prifung der weiteren Voraussetzungen, wie insbesondere die Priifung auf Vollstan-
digkeit und Richtigkeit des Berichts der Hauptaktionarin oder die Beurteilung der wirt-
schaftlichen ZweckmaRigkeit der Ubertragung der Aktien, gemaR § 62 Abs. 5 Satz 8
UmwG i. V. m. § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG nicht Gegenstand unseres Prifungsauftrags.

2.3. Prufungsbericht

Als Prufer berichten wir gemal § 293e AktG, § 327c Abs. 2 AktG i. V. m. § 62 Abs. 5
UmwG schriftlich Uber das Ergebnis unserer nach den Berufsgrundsatzen durchgefiihr-
ten Prifung.

Der Schwerpunkt der Prifung liegt in der Beurteilung der Angemessenheit der festge-
legten Barabfindung. Der Prifer hat in diesem Zusammenhang zu prifen, ob die von der
Hauptaktionarin — hier der Instapro | AG — angewandten Methoden zur Ermittlung der
Barabfindung angemessen sind. Insbesondere ist dabei zu untersuchen, ob die zur Er-
mittlung der Barabfindung durchgefiihrte Unternehmensbewertung den allgemein aner-
kannten Grundséatzen zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen entspricht und
ob die zugrunde gelegten Daten fachgerecht abgeleitet und die Zukunftsschatzungen
plausibel sind.
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Nach §§ 293e Abs. 1 Satz 2 AktG, 327c Abs. 2 Satz 4 AktG i. V. m. § 62 Abs. 5 UmwG
ist der Prifungsbericht mit einer Erklarung dartiber abzuschlief3en, ob die vorgeschla-
gene Barabfindung angemessen ist. Dabei ist anzugeben

* nach welchen Methoden die Barabfindung ermittelt worden ist,

»= aus welchen Grinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist,

= welche Barabfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern
mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben wirde. Zugleich ist darzulegen,
welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung der vorgeschla-
genen Barabfindung und der ihr zugrunde liegenden Werte beigemessen worden ist
und

= welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung aufgetreten sind.
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3. Prufung der Angemessenheit der Barabfindung

3.1. Allgemeines

Grundlage fur die Festlegung der Barabfindung sind grundsatzlich die Ergebnisse einer
Unternehmensbewertung, soweit nicht unter Berucksichtigung der hochstrichterlichen
Rechtsprechung der Bérsenkurs mafgeblich ist. Der Ubertragungsbericht enthalt in Ab-
schnitt H. Ausfuhrungen zur Festlegung und Begrindung der angemessenen Barabfin-
dung.

In der Gutachtlichen Stellungnahme, die als Anlage 4 dem Ubertragungsbericht beige-
fugt ist, wird ausgefiihrt, dass die Bewertungsgrundsatze beachtet worden sind, die
heute in der Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung als gesichert gelten und
ihren Niederschlag in den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer e. V.
(,IDW), insbesondere in dem IDW Standard ,Grundsatze zur Durchfihrung von Unter-
nehmensbewertungen® in der Fassung vom 2. April 2008, gefunden haben.

Nach herrschender Rechtsprechung und Bewertungspraxis, der auch die von BDO er-
stellte Bewertung folgt, ist die angemessene Barabfindung beim Ausschluss von Minder-
heitsaktiondren aus objektivierten Unternehmenswerten abzuleiten (OLG Dusseldorf,
21. Februar 2019, 26 W 5/18; OLG Dusseldorf, 22. Marz 2018, 26 W 18/14; LG Minchen
[, 15. Juni 2023, 5 HK O 2103/22; LG Berlin, 15. November 2022, 102 O 100/12). Der
objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachprifbaren Zukunftser-
folgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich grundsatzlich bei Fortfihrung
des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen
realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken und finanziel-
len Méglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen Einflussfaktoren (IDW S 1, Tz. 5,
29). Im Falle gesellschaftsrechtlicher und vertraglicher Bewertungsanlasse erfolgt die
Bewertung aus der Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen natir-
lichen Person als Anteilseigner (IDW S 1, Tz. 31).

Wie nachfolgend im Einzelnen ausgefiihrt wird, halten wir die im Ubertragungsbericht
enthaltenen Darlegungen und Ausfihrungen zur angewandten Bewertungsmethode so-
wie zur Entscheidung Uber die H6he der Barabfindung fiir zutreffend.
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3.2. Borsenkurs

Das Bundesverfassungsgericht hat in seiner DAT/ALTANA Entscheidung vom 27. April
1999 (1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566 ff.) die Relevanz des Bérsenkurses als Unter-
grenze bei der Bemessung der Abfindung im Falle des Abschlusses eines Ergebnisab-
fuhrungsvertrags und bei der Eingliederung hervorgehoben, die nach ganz herrschender
Meinung und Rechtsprechung des BGH (19. Juli 2010, Il ZB 18/09, AG 2010, S. 629,
630) auch auf Squeeze-Out-Falle Anwendung findet.

Nach dem Beschluss des BGH vom 19. Juli 2010 (Il ZB 18/09, AG 2010, S. 629 ff. ,Stoll-
werck") ist der einer angemessenen Abfindung zugrunde zu legende Bérsenwert grund-
satzlich auf Basis eines gewichteten Durchschnittskurses innerhalb eines Dreimonats-
zeitraumes vor Bekanntgabe der Strukturmaflinahme zu errechnen.

Zur Bedeutung von Bdrsenkursen im Rahmen der Abfindungsermittiung hat der BGH
zuletzt mit Urteilen vom 21. Februar 2023 (Il ZB 12/21) und vom 31. Januar 2024 (Il ZB
15/22) Stellung genommen und festgestellt, dass der Borsenkurs einer Gesellschaft
grundsatzlich eine geeignete Methode zur Schatzung des Unternehmenswerts darstellt
und die angemessene Barabfindung allein anhand des Borsenwerts der Gesellschaft
bestimmt werden kann.

Die Aktien der Instapro Il AG sind weder zum Handel im regulierten Markt einer Borse
zugelassen noch werden sie im Freiverkehr einer Borse gehandelt. Da es sich im vorlie-
genden Fall um eine nicht bérsennotierte Gesellschaft handelt, bleibt der Bérsenkurs bei
der Ermittlung der angemessenen Barabfindung aufRer Betracht. Im Ergebnis halten wir
die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin flr sachgerecht.

3.3. Bewertungsgrundsatze

a) Objektivierter Unternehmenswert nach IDW S 1 — Ertragswert

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschlieflich
finanzieller Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen ver-
bundenen Nettozuflisse an die Unternehmenseigner. Dieser Zukunftserfolgswert ergibt
sich grundsatzlich aufgrund der frei verfiigbaren finanziellen Uberschiisse, die bei
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Fortflihrung des Unternehmens erwirtschaftet werden kénnen. Sachverhalte, die im
Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstandig abgebildet werden kon-
nen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert als Sonderwert
(einschlieBlich Schulden) hinzuzurechnen. Hinzu kommt gegebenenfalls der Liquidati-
onswert nicht betriebsnotwendiger (neutraler) Vermdgensteile. Zur Ableitung des Bar-
werts dieser Uberschiisse wird ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der die Rendite
aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage
reprasentiert (vgl. IDW S 1, Tz. 4).

Nach IDW S 1, Tz. 7, kann der Unternehmenswert als Zukunftserfolgswert nach dem
Ertragswertverfahren oder nach den Discounted-Cashflow-Verfahren ermittelt werden.
Vorliegend wurde der Unternehmenswert der Instapro 1| AG von BDO nach dem in der
Praxis in Deutschland am meisten verbreiteten und von der Rechtsprechung anerkann-
ten Ertragswertverfahren ermittelt.

Im Hinblick auf die Betrachtung méglicher Synergieeffekte wird in der Rechtsprechung
und im IDW S 1 zwischen echten und unechten Synergieeffekten unterschieden (aus-
fuhrlich Popp, Der Konzern 2023, S. 58 ff.; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden
im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Un-
ternehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.25 ff.).

Echte Synergieeffekte ergeben sich erst mit Durchfihrung der dem Bewertungsanlass
zugrunde liegenden MalRnahme (hier: Squeeze-Out). Anders gewendet lassen sich
echte Synergieeffekte ohne die Durchfiihrung der StrukturmaRnahme — mithin den Be-
wertungsanlass — nicht realisieren. Sogenannte unechte Synergieeffekte sind dadurch
gekennzeichnet, dass sie sich ohne Durchfuhrung des Squeeze-Out realisieren lassen
(WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. C, Tz. 120).

Im Rahmen der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts sind die Uberschiisse
aus unechten Synergieeffekten zu bertcksichtigen (IDW S 1, Tz. 34). Dies gilt nach Auf-
fassung der Rechtsprechung jedoch nur insoweit, als die Synergie stiftenden Mafl3nah-
men bereits eingeleitet oder im Unternehmenskonzept dokumentiert sind (OLG Frank-
furt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15; OLG Dusseldorf, 10. Marz 2016, 26 W 14/13).

Der Einbezug echter Synergien, derentwegen ublicherweise StrukturmalRnahmen ge-

rade durchgeflhrt werden, ist rechtlich nicht geboten und im Rahmen der objektivierten
Bewertung nach ganz h. M. in der Rechtsprechung folglich nicht angezeigt (OLG
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Minchen, 19. Januar 2022, 31 Wx 366/17; OLG Hamburg, 23. September 2021, 13 W
87/18; OLG Dusseldorf, 8. Juli 2021, 26 W 10/20; OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W
8/19).

Der Vorstand der Instapro | AG und der Vorstand der Instapro Il AG haben uns bestatigt,
dass die der Bewertung zugrunde gelegte Planungsrechnung alle aus der Sicht des Be-
wertungsstichtages unter Abstraktion von der Strukturmaf3nahme des Squeeze-Outs er-
warteten Effekte enthalt. Insofern sind keine weiteren Synergieeffekte zu bertcksichti-
gen.

Eine integrierte Unternehmensplanung umfasst die geplante Investitions-, Ausschut-
tungs-, Thesaurierungs- und Finanzierungspolitik. Ergibt sich aus dem integrierten Pla-
nungsmodell temporar nach Ausnutzung der geplanten Fremdfinanzierung ein Kapital-
bedarf, so kann dieser durch die Nichtausschittung von Gewinnen finanziert werden.
Diese Form der Innenfinanzierung in der Detailplanungsphase (sog. Ist-Thesaurierung)
kann zur Tilgung von Verbindlichkeiten oder zur Verwendung fir operativ notwendige
Investitionen herangezogen werden. GemalR IDW S 1, Tz. 35, ist bei der Ermittlung ob-
jektivierter Unternehmenswerte von der Ausschiittung derjenigen finanziellen Uber-
schisse auszugehen, die nach Berlcksichtigung des dokumentierten Unternehmens-
konzepts und rechtlicher Restriktionen zur Ausschuttung zur Verfliigung stehen. Das
Ausschattungsvolumen wird hierbei im sog. Wertbeitrag aus Ausschuttungen abgebildet.
Im Rahmen der Fortfiihrungsphase (sog. ewige Rente) ist grundsatzlich typisierend an-
zunehmen, dass das Ausschittungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens aqui-
valent zum Ausschuittungsverhalten der Alternativanlage ist.

In der Rentenphase wird regelmafig von einem inflationsbedingten Wachstum des Un-
ternehmens ausgegangen. Auch bei einer nachhaltigen Vollauskehrung (teilweise auch
als fiktive Vollausschiittung bezeichnet) der finanziellen Uberschiisse, unterliegt das im
Unternehmen gebundene Kapital inflationsbedingten Wachstumseinflissen, wodurch
sich die in der Plan-Bilanz zum Ende des letzten Jahres der Detailplanungsphase aus-
gewiesenen Aktiva und Passiva in der Phase der ewigen Rente inflationsbedingt fortent-
wickeln (WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A Tz. 455). Zur
Finanzierung des bilanziellen Wachstums in der ewigen Rente mussen Teile des nach-
haltigen Ergebnisses definitiv einbehalten werden, da anderenfalls kein eingeschwun-
gener Verschuldungsgrad realisiert werden kann — sog. Wachstumsthesaurierung
(Popp, Der Konzern 2019, S. 105, 108 f.; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im
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Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unter-
nehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Rz. 12.56).

Sofern vom Jahresergebnis (anteilig) Betrage einbehalten werden, fiir diese allerdings
keine konkrete Verwendung geplant ist, wird im Rahmen des Ertragswertverfahrens fur
diese Ublicherweise die 6konomisch sinnvolle Annahme einer kapitalwertneutralen Wie-
deranlage (IDW S 1, Tz. 37) getroffen. Damit kdnnen diese formal nicht ausgeschutteten
Mittel wertgleich durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung der thesaurierten Betrage
an die Anteilseigner abgebildet werden und bilden den sog. Wertbeitrag aus Thesaurie-
rungen. Die (fiktive) Investition der Betrage auf Unternehmensebene fiihrt in den Jahren
nach der Thesaurierung zu zusatzlichen Ertragen, die den Wert des Unternehmens er-
héhen. Aus Sicht der typisierten Anteilseigner wird durch die fiktive unmittelbare Zurech-
nung ein Wertzuwachs unterstellt, der in steuerlicher Hinsicht einen Verauflierungsge-
winn auslost. Dieser unterliegt unter der Annahme einer langeren Haltedauer unter Be-
wertungsaspekten einer niedrigeren effektiven Belastung mit persénlichen Ertragsteu-
ern. Des Weiteren sind sog. Inflationsbedingte VerauRerungsgewinne bei der Ableitung
der Nettoeinnahmen zu berlicksichtigen (Popp, Berticksichtigung von Steuern, in: Pee-
moller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8. Aufl., 2023, S. 1568,
1582 ff.; Popp, Der Konzern 2019, S. 149 ff.; OLG Dusseldorf, 27. Juni 2022, 26 W 13/18;
OLG Hamburg, 31. Marz 2022, 13 W 20/21; KG Berlin, 1. November 2021, 2 W 6/17;
OLG Munchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx 142/19; OLG Frankfurt, 8. September
2020, 21 W 121/15).

Da die Ermittlung des Unternehmenswerts aus der Sicht der Unternehmenseigner er-
folgt, sind die Steuerbelastungen der Anteilseigner auf die Dividenden sowie die Verau-
Rerungsgewinne zu berticksichtigen. Auch bei der Ermittlung des Kapitalisierungszins-
satzes sind die steuerlichen Wirkungen auf Ebene der Anteilseigner zu berucksichtigen.
Nach den berufsstandischen Bewertungsgrundsatzen und unserer Auffassung ist als Al-
ternativanlage auf die Rendite eines Aktienportfolios abzustellen und die durchschnittlich
auf solche Renditen entfallende Steuerbelastung zu ermitteln (IDW S 1, Tz. 93).

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstandig ab-
gebildet werden kdnnen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten und dem Ertragswert
als Sonderwert (einschliellich Schulden) hinzuzurechnen. Neben dem nicht betriebsnot-
wendigen Vermogen kommen daflir unter anderem bestimmte Finanzaktiva wie Beteili-
gungen, steuerliche Effekte, Pensionsverpflichtungen und Verwasserungseffekte aus
Wandelanleihen bzw. Aktienoptionsprogrammen in Frage.
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Nicht betriebsnotwendige Vermogensteile, die einzeln verdulRert werden kénnen,
ohne die eigentliche Unternehmensaufgabe zu berihren (funktionales Abgrenzungskri-
terium), werden mit dem Liquidationswert unter Abzug der Kosten der Liquidation sowie
den steuerlichen Folgen auf Unternehmensebene berlcksichtigt. Inwieweit Steuern auf
der Eigentumerebene zu berucksichtigen sind, hangt von der beabsichtigten Verwen-
dung der erzielten Erlése ab (IDW S 1, Tz. 61). Weder die friiher diskutierte Verwen-
dungsmadglichkeit eines einmaligen steuerfreien Aktienrlickkaufs noch die kapitalwert-
neutrale Wiederanlage zur Auskehrung des Liquidationserléses an die Anteilseigner
(Wagner et al., WPg 2006, S. 1005, 1022) sind im heutigen Abgeltungssteuersystem
einkommensteuerfrei mdglich. Wird von einer Ausschuttung der erzielten Erlése oder
nicht betriebsnotwendiger Liquiditdt ausgegangen, erfordert dies in der Regel die Be-
ricksichtigung (typisierter) personlicher Ertragsteuern der Anteilseigner (Popp/Ruthardt,
§ 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Huttemann
(Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.156; Popp,
Der Konzern 2020, S. 177, 179 m.w.N.; OLG Minchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31
Wx 142/19i. V. m. LG Minchen |, 29. August 2018, 5 HK O 16585/15).

b) Liquidationswert

Nach den Grundsatzen zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen ist der Liqui-
dationswert alternativ zum Ertragswert zu ermitteln, wenn der Barwert der finanziellen
Uberschiisse aus der Liquidation den Ertragswert bei Annahme der Fortfiihrung des Un-
ternehmens Ubersteigt (IDW S 1, Tz. 5).

Nach der Rechtsprechung soll es auf den Liquidationswert allenfalls dann ankommen,
wenn die Absicht besteht, das Unternehmen tatsachlich zu liquidieren und die Ertrags-
aussichten des Unternehmens auf Dauer negativ sind (BGH, 18. September 2006, Il ZR
225/04, AG 2006, S. 887, 889; OLG Minchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 122/16; OLG Mun-
chen, 17. Juli 2014, 31 Wx 407/13; OLG Dusseldorf, 10. Juni 2009, 26 W 1/07; OLG
Dusseldorf, 29. Juli 2009, 26 W 1/08) oder die finanzielle Notwendigkeit besteht, den
Betrieb ganz oder teilweise aufzuldsen oder die Betriebsfortfiihrung wirtschaftlich nicht
vertretbar erscheint (OLG Zweibrticken, 23. November 2020, 9 W 1/18; OLG Minchen,
15. Dezember 2020, 31 Wx 299/16). Die Abwagung speziell der aktienrechtlichen
Spruchverfahrensentscheidungen, wonach nicht stets der Liquidationswert als Unter-
grenze anzusehen ist, resultiert nicht zuletzt daraus, dass ihn die abfindungsberechtig-
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ten Minderheitsaktionare nicht realisieren kénnen (OLG Frankfurt, 13. September 2021,
21 W 38/15).

Die neuere Rechtsprechung differenziert jedoch nicht nur danach, ob die Absicht be-
steht, das Unternehmen zu liquidieren, sondern unterscheidet auch nach den Griinden
und den Umstanden der Fortflihrung gegebenenfalls unrentabler Unternehmen. Sofern
ein rechtlicher oder tatsachlicher Zwang zur Unternehmensfortfiihrung (OLG Dusseldorf,
28. Januar 2009, 26 W 7/07) besteht, scheidet eine Unternehmensbewertung anhand
des Liquidationswerts aus. Beides ist im vorliegenden Fall nicht zu erkennen.

In der Fallkonstellation, dass der Liquidationswert den Fortfihrungswert Ubersteigt, bil-
det nach Auffassung des IDW der Liquidationswert grundsatzlich die Wertuntergrenze
fur den Unternehmenswert (IDW S 1, Tz. 140). Diese Fallkonstellation kann insbeson-
dere bei schlechter Ergebnislage eintreten. Die WPH Edition flhrt hierzu aus: ,Wird eine
optimale Unternehmenspolitik unterstellt, misste ein Unternehmen immer dann liquidiert
werden, wenn der Fortflihrungswert niedriger als der Liquidationswert ist, wenn also
durch die Liquidation (und anschlieRende anderweitige Investition) ein héherer finanzi-
eller Uberschuss als bei Unternehmensfortfiihrung mit der tatsachlich geplanten Unter-
nehmenspolitik erzielt werden kénnte. Wenn dennoch in der Realitadt Unternehmen mit
einem Liquidationswert Gber dem Fortfiihrungswert fortgefiihrt werden, so kann dies da-
mit erklart werden, dass subjektive, ggf. auch nicht finanzielle Wertvorstellungen der Un-
ternehmenseigner in den Vordergrund treten oder das Management des Unternehmens
keine fir die Anteilseigner optimale Unternehmenspolitik verfolgt.“ (WPH Edition: Bewer-
tung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Tz. 155).

Da von solchen nicht finanziellen Wertvorstellungen im Rahmen einer objektivierten Un-
ternehmensbewertung zu abstrahieren ist, darf nur bei Vorliegen eines rechtlichen oder
tatsachlichen Zwangs (z. B. infolge testamentarischer Auflage, 6ffentlich-rechtlicher Bin-
dungen, o6ffentlichen Drucks) bei der Unternehmensbewertung der (niedrigere) Fortfih-
rungswert angesetzt werden. In allen anderen Fallen bildet dagegen der Liquidations-
wert die Wertuntergrenze der Unternehmensbewertung (WPH Edition: Bewertung und
Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Tz. 156).

Da im vorliegenden Fall die Instapro Il AG unbefristet fortgeflhrt werden soll und ferner
davon auszugehen ist, dass der Ertragswert aufgrund der bei einer Liquidation anfallen-
den Kosten (z. B. Sozialplane, Entschadigungen, Kosten der Abwicklung) Gber dem ent-
sprechenden Liquidationswert bei unterstellter Zerschlagung liegen wirde, hat die
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Bewertungsgutachterin eine Uberschlagige Ableitung des Liquidationswerts vorgenom-
men. Im Ergebnis gelangt die Bewertungsgutachterin in der uberschlagigen Liquidati-
onswertermittlung zu einem unter dem Ertragswert liegenden Wert.

Wir haben die von der Bewertungsgutachterin erstellte Gberschlagige Ermittlung des Li-
quidationswertes analysiert und halten diese im Ergebnis fiur sachgerecht. Dem Liquida-
tionswert kommt im vorliegenden Fall keine Relevanz fir die Ableitung der angemesse-
nen Barabfindung zu.

c) Substanzwert

Im Gegensatz zum Liquidationswert ist der Substanzwert i. S. d. IDW sowohl fur die Er-
mittlung des Gesamtwerts einer fortzufihrenden Unternehmung als auch fur den Fall
einer beabsichtigten Liquidation ohne Aussagewert (IDW S 1, Tz. 6; OLG Stuttgart,
14. September 2011, 20 W 6/08; OLG Dusseldorf, 28. Januar 2009; Popp/Ruthardt, § 12
Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.162; GrofRfeld/Eg-
ger/Toénnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 29; LG Munchen, 14.
Februar 2014, 5 HK O 16505/08). Auch bei einer anzunehmenden Liquidation ist nicht
der Substanz-, sondern der Liquidationswert anzusetzen. Eine Ermittlung des Substanz-
werts war daher nicht erforderlich.

d) Vergleichsorientierte Bewertung

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkilen sogenannte Multiplikator-
methoden zur Abschatzung vorlaufiger Unternehmenswerte, von Wertbandbreiten oder
zu Plausibilisierungszwecken. Dieses Bewertungskonzept folgt ebenso wie die Ertrags-
wertmethode dem Grundsatz einer ertragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Un-
ternehmenswert anhand eines Vielfachen einer Erfolgsgrofie ermittelt. Das Multiplikator-
verfahren basiert dabei auf einer vergleichenden Unternehmensbewertung in dem
Sinne, dass geeignete Vervielfaltiger aus Kapitalmarktdaten bérsennotierter Vergleichs-
unternehmen oder Transaktionen abgeleitet und auf das zu bewertende Unternehmen
Ubertragen werden.
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Derartige Multiplikator-Bewertungen stellen nur vereinfachte Preisfindungen dar, kdnnen
jedoch im Einzelfall Anhaltspunkte fir eine Plausibilitatskontrolle bieten (IDW S 1,
Tz. 143; OLG Dusseldorf, 29. Oktober 2018, 26 W 13/17; kritisch zur Aussagekraft: OLG
Frankfurt, 17. Januar 2017, 21 W 37/12; OLG Frankfurt 2. Mai 2011, 21 W 3/11; OLG
Frankfurt, 15. Februar 2010, 5 W 52/09; LG Munchen |, 2. Dezember 2016, 5 HK
5781/15). Nach Auffassung des OLG Stuttgart kann eine Multiplikatoranalyse allenfalls
das Ergebnis einer fundamentalen Bewertung bestatigen, nicht aber widerlegen (OLG
Stuttgart, 11. Januar 2021, 20 W 10/19).

Die Bewertungsgutachterin hat erganzend zu der vorgenommenen analytischen Bewer-
tung nach der Ertragswertmethode eine vergleichsorientierte Bewertung unter Verwen-
dung von Analystenschatzungen (Bérsenmultiplikatoren) durchgefihrt.

Wir haben die Berechnungen der Bewertungsgutachterin nachvollzogen. Der von der
Bewertungsgutachterin ermittelte objektivierte Unternehmenswert nach IDW S 1 liegt in-
nerhalb der im Bewertungsgutachten dargestellten Multiplikatorbandbreiten.

e) Vorerwerbe durch die Instapro | AG

Das Bundesverfassungsgericht hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 festge-
stellt, dass die von einem Mehrheitsaktionar tatsachlich gezahlten Preise fir Aktien einer
abhangigen Gesellschaft bei der Bewertung des Anteilseigentums zur Bemessung der
Barabfindung gemaf § 305 AktG unberucksichtigt bleiben kdnnen, weil sie regelmaRig
weder zu dem ,wahren“ Wert des Anteilseigentums in der Hand der Minderheitsaktionare
noch zu dem Verkehrswert der Aktien eine Beziehung haben (BverfG, 27. April 1999,
1 BVR 1613/94, AG 1999, S. 566, 568). Die Erwagungen eines Mehrheitsaktionars, der
im Vorfeld und zur Vorbereitung einer gesellschaftsrechtlichen MalRnahme — z. B. im
Rahmen eines Ubernahmeangebots — gegebenenfalls (iberhdhte Preise zu akzeptieren
bereit ist, seien lediglich fiir den Mehrheitsaktionar bestimmend, wahrend sie fir Dritte
keine Bedeutung hatten. Aus Sicht eines Minderheitsaktionars sei der vom Mehrheits-
aktionar fur einzelne Aktien gezahlte (erhdhte) Preis nur dann erzielbar, wenn es ihm
gelange, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktionar zu verauf3ern. Darauf bestehe
aber verfassungsrechtlich kein Anspruch. Diese Entscheidung entspricht der herrschen-
den Meinung in der Literatur und der hochstrichterlichen Rechtsprechung (vgl. fur alle:
van Rossum, in: Minchener Kommentar zum AktG, 6. Aufl., 2023, § 305, Tz. 91; BGH,
19. Juli 2010, Il ZB 18/09).
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Eine vergleichbare Entscheidung hat der EuGH am 15. Oktober 2009 (Rs. C 101/08)
getroffen. Nach Auffassung des EuGH enthalt das Gemeinschaftsrecht keinen Rechts-
grundsatz, durch den die Minderheitsaktiondre dahingehend geschitzt sind, dass der
Hauptaktionar verpflichtet ist, deren Aktien zu den gleichen Bedingungen aufzukaufen
wie die, die beim Erwerb einer Beteiligung vereinbart wurden, mit der der Hauptaktionar
die Kontrolle erlangt oder seine Kontrolle verstarkt wird. Die Irrelevanz von Preisen, die
der Hauptaktionar zahlt, wurde ausdrticklich vom BGH (19. Juli 2010, 1l ZR 18/09), dem
OLG Miinchen (26. Juni 2018, 31 Wx 382/15), dem OLG Dusseldorf (28. November
2022, 26 W 4/21; 22. Marz 2018, 26 W 20/14; 12. November 2015, 26 W 9/14), dem
OLG Stuttgart (30. Marz 2021, 20 W 8/19; 4. Mai 2020, 20 W 3/19), dem OLG Frankfurt
(8. September 2020, 21 W 121/15), dem Thiringer OLG (16. Mai 2022, 2 W 197/19,
3. Marz 2021 2 W 407/18) sowie dem OLG Hamburg (8. Oktober 2018, 13 W 20/16; 27.
Marz 2012, 13 W 20/09) nochmals festgehalten (vgl. LG Munchen I, 28. Marz 2019, 5
HK 3374/18 m.w.N.).

Das OLG Frankfurt hat jingst klargestellt, dass Vorerwerbspreisen in der Regel fir die
Abfindungsbemessung keine Bedeutung zukomme. Allerdings stiinde dieser Regelfall
einer Berlcksichtigung von Vorerwerbspreisen als Marktpreise im Rahmen der Schéat-
zung gem. § 287 ZPO im Einzelfall nicht entgegen. Dies gelte insbesondere dann, wenn
ein ,erhoéhter” Preis (gemeint ist ein enthaltener Paketzuschlag) nicht festgestellt werden
kénne (OLG Frankfurt, 13. September 2021, 21 W 38/15). Der Referenzpunkt ist geson-
dert festzustellen (Ruthardt/Popp, AG 2022, S. 347, 356).

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Vorerwerbspreisen aus friiheren Aktienkaufen
keine Bewertungsrelevanz zukommt.

f) Ergebnis

Die angemessene Barabfindung muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt
der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung tber die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare auf den Hauptaktionar berticksichtigen. Die Barabfindung ist ange-
messen, wenn sie mindestens dem vollen Wert der jeweils Ubertragenen Aktien ent-
spricht. Dieser entspricht dem quotalen Wertanteil am objektivierten Gesamtwert des
Unternehmens (IDW S 1, Tz. 13).
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Die Anwendung der Ertragswertmethode nach IDW S 1 zur Bewertung des Unterneh-
mens bzw. als Ausgangspunkt fir die Ableitung der angemessenen Barabfindung halten
wir fir angemessen im Sinne des § 327a AktG i. V. m. §§ 62 Abs. 5 UmwG.

Durch die ausschlieRliche Verwendung des Ertragswertverfahrens (unter Einbezug von
Sonderwerten) zur Ermittlung der Barabfindung entfallt die Berichterstattung Uber die
Gewichtung verschiedener Methoden nach § 327c Abs. 2 Satz 4 AktG, § 293e Abs. 1
Satz 3 Nr. 3 AktG i. V. m. § 62 Abs. 5 UmwG.
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4. VVorgehen bei der Prufung der Angemessenheit der Un-
ternehmensbewertung

Der Unternehmensbewertung liegt die Planungsrechnung der Instapro II-Gruppe fir die
Geschaftsjahre 2024 bis 2028 zu Grunde. Im Rahmen unserer Prifung haben wir die
Planungsrechnung auf Konsistenz und Plausibilitdt der Annahmen untersucht (IDW Pra-
xishinweis 2/2017, Tz. 5). Unsere Priufungshandlungen haben wir auf Vergangenheits-
analysen, Erlduterungen zur Planungsrechnung durch das Management, Arbeitsunter-
lagen der Bewertungsgutachterin sowie verdffentlichte markt- und wettbewerbsbezo-
gene Informationen gestitzt.

Eine Planung ist insgesamt als plausibel anzusehen, wenn sie sowohl rechnerisch richtig
und auf Grundlage eines geeigneten Planungsprozesses erstellt ist als auch konsistent
an die Vergangenheits- und Lageanalyse des Bewertungsobjekts anknupft, bestehende
Abweichungen zur vergangenen Entwicklung schlissig erklarbar sind und die erwartete
Entwicklung des Bewertungsobjekts nachvollziehbar reflektiert ist. Dagegen kann eine
unvertretbare und damit unplausible Planung vorliegen, wenn sie einseitige, systemati-
sche Verzerrungen aufweist oder wenn bei entsprechender Marktkontinuitat ein bisher
auch in den besten oder schlechtesten Zeiten nie erreichtes Niveau ohne nachvollzieh-
bare Begriindung geplant worden ist.

Zur internen Plausibilisierung hat uns das Management der Gesellschaft die Geschéafts-
tatigkeit sowie die Grundlagen und Annahmen der Planungsrechnung erlautert. Zur ex-
ternen Plausibilisierung der Planung haben wir diverse Kennzahlen und Steigerungsra-
ten ermittelt und Abgleiche mit Markt- und Wettbewerbsinformationen vorgenommen.
Fir Einzelheiten verweisen wir auf unsere nachstehenden Ausfihrungen.

Fir die Vergangenheitsanalysen standen uns der ungepriifte Jahresabschluss der In-
stapro Il AG fir das Geschéftsjahr 2021, der Erstellungsbericht bzw. die priferische
Durchsicht des Jahresabschlusses der Instapro || AG fur die Geschéftsjahre 2022 und
2023 sowie die gepruften bzw. ungepriften Jahresabschlisse der operativen Tochter-
gesellschaften fur die Geschéftsjahre 2021 und 2022 zur Verfigung. Fir das Geschéfts-
jahr 2023 lagen uns die vorlaufigen ungepriften Jahresabschlisse der operativen Toch-
tergesellschaften der Instapro Il AG vor.
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Wesentliche Einflussfaktoren wurden uns von dem Management in Gesprachen ergan-
zend erlautert.

Zur Prufung der Unternehmensbewertung haben wir das von der Bewertungsgutachterin
in elektronischer Form (als Wertkopie) zur Verfligung gestellte Bewertungsmodell sowie
die Gutachtliche Stellungnahme herangezogen. Zu Einzelfragen wurde uns jeweils
mundlich oder gegebenenfalls in schriftlicher Form Auskunft erteilt. Bei der Beurteilung
der methodischen Vorgehensweise haben wir geprift, ob die Grundsatze des IDW S 1
beachtet worden sind. Den Kapitalisierungszinssatz haben wir anhand der Arbeitsunter-
lagen der Bewertungsgutachterin sowie offentlich zuganglicher Kapitalmarktdaten ge-
pruft. Auf der Grundlage der zur Verfugung gestellten Vergangenheitsinformationen so-
wie durch eine Befragung der uns benannten Auskunftspersonen haben wir untersucht,
ob nicht betriebsnotwendiges Vermogen gesondert zu erfassen ist.

Bei der Uberprifung der Ertragswertermittiung haben wir folgende Prifungsschwer-
punkte festgelegt:

Vollstandigkeit der Abbildung des Bewertungsobjekts,

Analyse des Markt- und Wettbewerbsumfeldes,

Analyse der Bereinigungen im Rahmen der Vergangenheitsanalyse,

zutreffende Anwendung des IDW S 1,

Plausibilitat der verabschiedeten Planung unter Berucksichtigung aktueller Entwick-
lungen,

Abbildung der Finanzierungsstruktur in der Bilanzplanung,

Entwicklung des Umsatzwachstums und der Margenentwicklung in der Konvergenz-
phase,

8. Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses und der nachhaltigen Thesaurierung,

9. Zusammenstellung der Peer Group und Ableitung des Betafaktors.

ok ownN-~

N o

Zum endgultigen Stand der Bewertungsarbeiten haben sich zwischen BDO und uns
keine sich auf unser Angemessenheitsurteil auswirkenden Meinungsunterschiede gege-
ben. Dementsprechend ist unser Prifungsbericht in keinem Punkt eingeschrankt und
bestatigt in vollem Umfang die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung.
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5. Prufungsfeststellungen im Einzelnen

Die in Abschnitt 3.3. erlauterten allgemeinen Bewertungsgrundsatze bilden einen Rah-
men, der im Einzelfall zu konkretisieren ist. Von der Angemessenheit der Umsetzung der
allgemeinen Bewertungsgrundsatze in die konkrete methodische Vorgehensweise bei
der Bewertung der Instapro Il AG haben wir uns — wie im Folgenden erlautert — iber-
zeugt.

Der Unternehmenswert der Instapro || AG wurde von der Bewertungsgutachterin aus
dem Ertragswert des laufenden Geschafts zuzlglich Sonderwerten abgeleitet. Diese
konkrete Vorgehensweise ist nach unseren Feststellungen sachgerecht und bildet den
Wert der Instapro 1| AG angemessen ab.

Die Durchfiihrung der Bewertung haben wir in allen wesentlichen Schritten, insbeson-
dere hinsichtlich der Ableitung der zur Ausschittung zur Verfligung stehenden finanziel-
len Uberschiisse, der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes und der Abzinsung
der Uberschiisse auf den Bewertungsstichtag nachvollzogen.

5.1. Bewertungsobjekt

a) Rechtliche Grundlagen

Das Bewertungsobjekt ist die Instapro Il AG mit Sitz in Disseldorf inklusive ihrer Toch-
tergesellschaften, Gemeinschaftsunternehmen sowie assoziierten Unternehmen (zu-
sammen nachfolgend ,Instapro 11“ oder ,Instapro II-Gruppe®). Die Instapro Il AG ist eine
Aktiengesellschaft nach deutschem Recht, eingetragen im Handelsregister des Amtsge-
richts Disseldorf (HRB 90821). Die Instapro [l AG wurde am 19. August 2020 unter der
Firma Rheingoldhéhe 55. V V AG gegriindet und am 26. August 2020 im Handelsregister
des Amtsgerichts Dusseldorf eingetragen.

Das Geschéftsjahr der Instapro Il AG entspricht dem Kalenderjahr. Der Vorstand der
Instapro Il AG besteht aus Kelly Yamamoto und Samantha Morin.
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GemalR § 2 Abs. 1 der Satzung vom 20. Juni 2023 der Instapro Il AG ist Gegenstand des
Unternehmens der Erwerb und die Leitung von Unternehmen und die Verwaltung von
Beteiligungen an Unternehmen, die insbesondere in folgenden Geschaftsfeldern im In-
und/oder Ausland tatig sind:

= Erbringung und Vermarktung von Internet-, Werbeagentur- und Mediendienst-
leistungen aller Art,

» Vermittlungsdienstleistungen in allen Bereichen, insbesondere Handwerk, Han-
del und Dienstleistungen,

= Betrieb von eigenen und fremden Internetportalen bzw. Webseiten sowie von
mobilen (Telefon-)Diensten,

= Dienstleistungen auf dem Gebiet der Kommunikations- und Informationstechno-
logie,

= Beratung bei und Entwicklung der Datenverarbeitung sowie die Erstellung und
der Vertrieb von Erzeugnissen der Datenverarbeitung.

Das Grundkapital der Instapro Il AG betragt EUR 11.625.466,00 und ist eingeteilt in
11.625.466 auf den Inhaber lautende Stickaktien, jeweils mit einem rechnerischen An-
teil am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie.

Die Instapro Il AG erflllt eine reine Holdingfunktion und betreibt kein eigenes operatives
Geschaft. Sie halt Beteiligungen an den operativen Gesellschaften MyHammer GmbH,
Berlin (Deutschland), und der MH Handwerksleistungen Berlin UG, Berlin (Deutschland),
der Werkspot B.V., Tilburg (Niederlande), tiber die HomeAdvisor Limited, London (Ver-
einigtes Konigreich) an der MyBuilder Limited, London (Vereinigtes Konigreich), sowie
der Travaux.com S.a r.l, Aix-en-Provence (Frankreich), deren Alleingesellschafterin sie
jeweils ist. Die nachfolgende Abbildung stellt eine vereinfachte Struktur der Instapro I
AG dar:
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Instapro Il AG,
Dasseldorf
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Werkspot BV., Travaux.com
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Sarl,
Aix-en-Provence

MyBuilder
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1100 %

MyBuilder
Plus Limited,
Londen

Quelle: Unternehmensinformation

Zum Tag der Unterzeichnung dieses Berichts werden 10.932.751 der insgesamt
11.625.466 Instapro |l AG-Aktien unmittelbar von der Instapro | AG gehalten. Dies ent-
spricht einem Anteilsbesitz der Instapro | AG an der Instapro Il AG in Hohe von 94,04 %.

Die Instapro Il AG unterliegt als Aktiengesellschaft sowohl der Kérperschaft- als auch
der Gewerbesteuer. Zum 31. Dezember 2023 besteht auf Basis von Hochrechnungen
ein korperschaftsteuerlicher Verlustvortrag in Hohe von TEUR 1.567 und ein gewerbe-
steuerlicher Verlustvortrag in Héhe von TEUR 1.331. Die Instapro Il AG verfugt dartber
hinaus Uber ein steuerliches Einlagekonto gemaf § 27 KStG in Hohe von TEUR 258.011
(Hochrechnung zum 31. Dezember 2023 auf Basis der letzten Feststellung fir den Ver-
anlagungszeitraum 2021).

Die Instapro II-Gruppe betreibt digitale Marktplatze zur Vermittlung von Handwerks- und

Dienstleistungsauftragen in mehreren europaischen Landern. Die einzelnen operativen
Unternehmen der Instapro 1I-Gruppe werden nachfolgend dargestellt.
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Die MyHammer GmbH ist eine nach deutschem Recht gegriindete Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung mit Unternehmenssitz in Berlin (Deutschland). Die Gesellschaft ist
im Handelsregister B des Amtsgericht Charlottenburg unter der Nummer HRB 246426
eingetragen. Zusammen mit der MH Handwerksleistungen Berlin UG, Berlin (Deutsch-
land) wird die MyHammer GmbH im Folgenden auch als ,MyHammer* bezeichnet. Das
Geschaftsjahr der MyHammer beginnt am 1. Januar und endet zum 31. Dezember des
Jahres und die Gesellschaft stellt ihren Jahresabschluss nach den deutschen Rech-
nungslegungsgrundsatzen (German GAAP, HGB) auf. Die MyHammer unterliegt dem
deutschen Steuerrecht und als Kapitalgesellschaft der Kérperschaft- sowie Gewerbe-
steuer. Der Gewerbesteuerhebesatz der Stadt Berlin betragt 410 %. Zum 31. Dezember
2023 bestehen auf Basis von Hochrechnungen keine steuerlichen Verlustvortrage. Die
MyHammer verfugt Uber ein steuerliches Einlagekonto gemafn § 27 KStG in Héhe von
TEUR 18.967 (letzte Feststellung fur den Veranlagungszeitraum 2021).

Die Werkspot B.V. ist eine nach niederlandischem Recht gegriindete Gesellschaft mit
beschrankter Haftung mit Unternehmenssitz in Tilburg (Niederlande). Die Gesellschaft
ist im Register der niederlandischen Handelskammer (,Kamer van Koophandel“) unter
KVK 18079951 registriert. Inr Geschaftsjahr entspricht dem Kalenderjahr und die Gesell-
schaft stellt ihnren Jahresabschluss nach den niederlandischen Grundsatzen ordnungs-
mafiger Buchfiihrung (Dutch GAAP) auf. Die Werkspot B.V. unterliegt dem niederlandi-
schen Steuerrecht. Zum 31. Dezember 2023 belaufen sich die steuerlichen Verlustvor-
trage auf Basis einer Hochrechnung auf TEUR 51.190.

Die HomeAdvisor Limited (im Folgenden auch ,HomeAdvisor‘ genannt) ist eine reine
Holding-Gesellschaft ohne operatives Geschaft, eingetragen im englischen Handelsre-
gister (,Companies House®) unter der Nummer 06303595. Unmittelbare operative Toch-
tergesellschaft der HomeAdvisor ist die MyBuilder Limited, deren Alleingesellschafterin
sie ist. Die MyBuilder Limited ist eine nach englischem Recht gegriindete Gesellschaft
mit beschrankter Haftung mit Unternehmenssitz in London (Vereinigtes Koénigreich),
ebenfalls eingetragen im englischen Handelsregister unter der Nummer 05272398. Die
MyBuilder Limited halt eine Beteiligung an der MyBuilder Plus Limited, deren Alleinge-
sellschafterin sie ist. Die MyBuilder Plus Limited ist im englischen Handelsregister unter
der Nummer 12063189 eingetragen. Die HomeAdvisor und die MyBuilder Limited unter-
liegen dem Steuerrecht des Vereinigten Kénigreichs. lhr Geschéftsjahr entspricht dem
Kalenderjahr und die Gesellschaften stellen ihren Jahresabschluss nach den Grundsat-
zen ordnungsgemalfer Buchfuhrung im Vereinigten Koénigreich (UK GAAP) auf. Zum 31.
Dezember 2023 bestehen keine steuerlichen Verlustvortrage.
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Die Travaux.com S.a r.l. (im Folgenden auch ,Travaux.com® genannt) ist eine nach
franzosischem Recht gegriindete Gesellschaft mit beschrankter Haftung (,société a
responsabilité limitée“) mit Unternehmenssitz in Aix-en-Provence (Frankreich). Die Ge-
sellschaft ist im Handelsregister (,Registre du Commerce et des Sociétés®) von Aix-en-
Provence (Frankreich) unter der Nummer 489170001 registriert. Ihr Geschéaftsjahr ent-
spricht dem Kalenderjahr und die Gesellschaft stellt ihren Jahresabschluss nach den
franzdsischen Grundsatzen ordnungsmafiger Buchfiihrung (French GAAP) auf. Als
franzdsische Kapitalgesellschaft unterliegt die Travaux.com dem franzdsischen Steuer-
recht. Zum 31. Dezember 2023 bestehen auf Basis einer Hochrechnung steuerliche Ver-
lustvortrage in Hohe von TEUR 21.556.

b) Geschiaftsmodell

Die Instapro lI-Gruppe ist als Online-Vermittler von Handwerkerauftragen von Endver-
brauchern an Gewerbetreibende in verschiedenen Landern in Europa tatig. Zu diesem
Zweck betreiben die operativen Tochtergesellschaften der Instapro II-Gruppe Internet-
plattformen, auf denen die Endverbraucher ihre Auftragsgesuche einstellen und Gewer-
betreibende ihre Dienstleistungen auftragsbezogen anbieten kénnen. Die Internetplatt-
formen fungieren somit als Schnittstelle zwischen den Auftraggebern und Handwerkern
bzw. Dienstleistern (B2C). Fur die Auftraggeber fallen grundséatzlich keine Kosten an.
Die Bandbreite der Gewerke reicht von BaumafRnahmen Uber Garten- und Landschafts-
bau bis hin zu Umzugsunternehmen.

Die operativen Gesellschaften der Instapro II-Gruppe sind auf unterschiedliche geogra-
fische Markte in Europa ausgerichtet. Die Instapro II-Gruppe betreibt ihr Vermittlungsge-
schaft von Handwerks- und Dienstleistungsauftragen tiber Werkspot B.V. in den Nieder-
landen und ltalien, Uber Travaux.com in Frankreich, Uber MyBuilder Limited, als opera-
tive unmittelbare Tochtergesellschaft der HomeAdvisor, im Vereinigten Kénigreich und
Uber die MyHammer in Deutschland und Osterreich. Deutschland ist der Hauptmarkt der
MyHammer und machte rund 94 % des Umsatzes im GJ 23 aus. Die Werkspot B.V. ist
in den Niederlanden aktiv und generiert zusatzlich unter der Marke ,Instapro® einen ge-
ringen Teil ihrer Umsétze in ltalien (rund 4 % im GJ 23). Die Instapro Il erzielte im Ge-
schéaftsjahr 2023 einen Gesamtumsatz in H6he von EUR 86,3 Mio. und ein Landerer-
gebnis von EUR 50,3 Mio. (unbereinigt).
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Geografische Markte der Instapro lI-Gruppe (2023)

Werkspot B.V. (NL, IT)
‘ Umsatz: EUR 13,9 Mio.
HomeAdvisor (GB) Landerergebnis: EUR 8,8 Mio.
‘ Umsatz: EUR 25,4 Mio.
Landerergebnis: EUR 13,7 Mio.
MyHammer (DE, AT)
Umsatz: EUR 31,2 Mio.
Landerergebnis: EUR 22,4 Mio.

Travaux.com (FR)
‘ Umsatz: EUR 15,8 Mio.
Landerergebnis: EUR 5,5 Mio.

Instapro lI-Gruppe (GB, NL, IT, DE, AT, FR)
Umsatz: EUR 86,3 Mio.
Landerergebnis: EUR 50,3 Mio.

Quelle: Unternehmensinformation, Unternehmensplanung Instapro 11-Gruppe
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Die folgende Ubersicht stellt den prozentualen Anteil der operativen Tochtergesellschaf-
ten der Instapro Il AG am Gesamtumsatz der Instapro 1I-Gruppeund somit gleichzeitig
die geografische Verteilung der Umsatze im Zeitverlauf (2021 - 2023) dar:

Umsatzverteilung der operativen Unternehmen der Instapro II-Gruppe
(2021 - 2023)

EUR

12.0% 76,4 Mio.

2021 2022 2023
B vyHammer(DE/AT) Il HomeAdvisor (GB) Travaur.com (FR) Ml WerkspotB.V. (ML/ IT)

Quelle: Unternehmensinformation

Ursprunglich nutzten die operativen Gesellschaften der Instapro II-Gruppe individuelle
Vermittlungsplattformen. Sukzessive wurden jedoch alle Tochtergesellschaften, mit Aus-
nahme der HomeAdvisor und somit der MyBuilder Limited, auf eine einheitliche techno-
logische Infrastruktur, auf die Instapro -Plattform, migriert. Auskunftsgemaf wurde die
Migration der MyBuilder Limited auf die Instapro-Plattform im Marz 2024 vorgenommen.
Die Instapro-Plattform ist Eigentum der Werkspot B.V., wodurch fir die Nutzung grup-
peninterne Lizenzgebihren entstehen. Die Wartung und Entwicklung der Plattform er-
folgt in Abhangigkeit von Kapazitat und Spezialisierung durch die unterschiedlichen Lan-
dergesellschaften. Entstehende Aufwendungen werden in Abhangigkeit des Umsatzes
der operativen Tochtergesellschaften verrechnet.

Unterschiedliche Verglitungsmodelle der Gesellschaften der Instapro 1I-Gruppe wurden
in der Vergangenheit weitgehend vereinheitlicht. Aktuell wird im Wesentlichen ein nut-
zungsbasiertes Preismodell (,Pay-per-use Modell“) angewendet. Dabei zahlen die
Handwerker auf der Plattform eine Gebuhr fur jeden bestatigten Kontakt (sog. Leads) in
Reaktion auf ein Auftragsgesuch der Endverbraucher. Bei diesem Modell wird eine vom
Handwerker bzw. Dienstleister zu leistende Vergltung fallig, sobald er vom Auftraggeber
in die engere Auswahl genommen wird. Dementsprechend werden beim Pay-per-use
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Modell Einnahmen mit allen Handwerkern und Dienstleistern der engeren Wahl erzielt
und nicht ausschlieBlich mit dem beauftragten Anbieter. MyHammer, Werkspot B.V. und
Travaux.com nutzen daruber hinaus ein abonnementbasiertes Partnermodell, bei dem
weitere Leads vergunstigt als Paket erworben werden kénnen. Der nicht verwendete Teil
des Pakets verfallt nach einem Monat. In den Prozess der Auftrags- oder Zahlungsab-
wicklung zwischen Handwerker und Endverbraucher sind die Gesellschaften der Insta-
pro II-Gruppe nicht involviert.

c) Prifung der Vollstandigkeit

Die Vollstandigkeit des Bewertungsobjekts haben wir auf Basis der vorgelegten Informa-
tionen, insbesondere Anteilsbesitzlisten, sowie erganzend erteilter Auskinfte seitens
des Vorstands der Instapro Il AG gepruft. Nach unseren im Rahmen der Prifung gewon-
nenen Erkenntnissen wird das Bewertungsobjekt im Rahmen der von BDO durchgefiihr-
ten Bewertung vollstandig abgebildet.

5.2. Bewertungsstichtag

Als Bewertungsstichtag wurde der 26. Juni 2024 gewahlt. Dies ist nach § 327b Abs. 1
AktG zutreffend, da dies der Tag ist, an dem die Hauptversammlung der Instapro Il AG
tber die Ubertragung der Aktien beschlieRen soll.

5.3. Ertragswert
a) Analyse der Vergangenheitsergebnisse

Zur Einschatzung der vorhandenen Ertragskraft und zur Beurteilung der Plausibilitat der
Planungsrechnung hat die Bewertungsgutachterin ausgehend von den Finanzdaten der
operativen Tochtergesellschaften der Instapro 1I-Gruppe fir die Geschéftsjahre 2021 bis
2023 die Vergangenheitsergebnisse analysiert und Aufwendungen und Ertrage aufge-
gliedert, bereinigt und erlautert, um die in der Vergangenheit wirksamen Erfolgsursachen
erkennbar zu machen. Diese Analyse hat die Bewertungsgutachterin auf Basis der pro
forma Gewinn- und Verlustrechnung der Jahre 2021 bis 2023 vorgenommen. Der Kon-
solidierungskreis umfasst dabei neben der Instapro Il AG, als Holdinggesellschaft, die
operativen Gesellschaften MyHammer, HomeAdvisor, Werkspot B.V. und Travaux.com.
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Datengrundlage bildete die unternehmensinterne Berichterstattung der Instapro II-
Gruppe in Form der ,Management Accounts®.

Fir die Vergangenheitsanalyse standen uns folgende Unterlagen zur Verfigung:

Instapro Il AG
Fir das Geschaftsjahr 2021 wurde uns der ungeprifte Jahresabschlss zur Verfigung

gestellt. Darlber hinaus stand uns der Bericht Uiber die Erstellung bzw. die priferische
Durchsicht des Jahresabschlusses der Instapro || AG fir die Geschéaftsjahre 2022 und
2023 nach HGB zur Verfugung. Als kleine Kapitalgesellschaft ist der Jahresabschluss
der Instapro Il AG nicht durch einen Abschlussprifer zu prifen. Die Instapro Il AG nimmt
die Befreiungsvorschrift gemal § 292 HGB in Anspruch und erstellt demzufolge keinen
Teilkonzernabschluss.

MyHammer
Fir die Prifung der Vergangenheitsanalyse der MyHammer stand uns der geprufte Ein-

zelabschluss der MyHammer AG fiir das Geschéftsjahr 2021 bzw. der Erstellunsgbericht
zum Jahresabschluss der MyHammer GmbH fur das Geschéftsjahr 2022 nach HGB zur
Verfligung. Fur das Geschaftsjahr 2023 wurde uns der vorlaufige ungeprifte Jahresab-
schluss zur Verfligung gestellt. Ein Konzernabschluss der MyHammer Holding AG nach
IFRS wurde mit dem Jahr 2021 nicht mehr erstellt. Die MyHammer berichtet in den Jah-
resabschlissen nach dem Gesamtkostenverfahren.

Werkspot B.V.
Fir die Prifung der Vergangenheitsanalyse der Werkspot B.V. stand uns der gepriifte

Jahresabschluss fir das Geschaftsjahr 2021 und 2022 zur Verfiigung. Fir das Ge-
schaftsjahr 2023 wurde uns der vorlaufige ungepriifte Jahresabschluss zur Verfligung
gestellt. Die Jahresabschliisse werden in Ubereinstimmung mit den niederléandischen
Rechnungslegungsvorschriften (Dutch GAAP), u. a. festgelegt in Titel 9 Buch 2 des nie-
derlandischen Birgerlichen Gesetzbuch (,Burgerlijk Wetboek®) und den niederlandi-
schen Richtlinien fir die Jahresberichterstattung (,Richtlijnen voor de Jaarverslagge-
ving“), von der Gesellschaft erstellt.
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HomeAdvisor

Die HomeAdvisor verfugt als Holding-Gesellschaft (iber kein eigenes operatives Ge-
schaft, sondern ist lediglich an der MyBuilder Limited zu 100,0 % beteiligt. Die operative
Entwicklung und Ergebnissituation wird daher von der Entwicklung der MyBuilder Limi-
ted sowie der MyBuilder Plus Limited beeinflusst. Die gepriften Jahresabschlisse der
HomeAdvisor bzw. der MyBuilder Limited werden in Ubereinstimmung mit den ,Gene-
rally Accepted Accounting Practice® (UK GAAP), u. a. festgelegt in FRS 1072 und dem
sogenannten ,Companies Act 2006, von der Gesellschaft erstellt und durch einen Prifer
gepruft. Fir das Geschaftsjahr 2023 wurde uns der vorlaufige ungeprifte Jahresab-
schluss zur Verfugung gestellt. Das operative Geschaft der MyBuilder Plus Limited
wurde im Dezember 2022 eingestellt.

Travaux.com

Die Jahresabschliisse der Travaux.com werden in Ubereinstimmung mit den franzési-
schen Rechnungslegungsvorschriften (French GAAP) von der Gesellschaft erstellt. Fur
das Geschéftsjahr 2021 stand uns der geprifte Jahresabschluss und fir das Geschafts-
jahr 2022 der ungeprtifte Jahresabschluss der Travaux.com zur Verfigung. Fir das Ge-
schaftsjahr 2023 wurde uns der vorlaufige ungepriifte Jahresabschluss zur Verfligung
gestellt.

Da die Unternehmensplanung nach dem Umsatzkostenverfahren in Anlehnung an US
GAAP erstellt wurde, hat die Gesellschaft zuséatzlich zur Darstellung der historischen
Ergebnisrechnung der Jahre 2022 und 2023 nach dem Umsatzkostenverfahren weitere
Unterlagen zur Uberleitung bereitgestellt. Die Bewertungsgutachterin hat in ihrer Gut-
achtlichen Stellungnahme Uberleitungsrechnungen ausgehend von den Jahresergeb-
nissen nach Management Accounts zu den korrespondierenden Ergebnisgro3en geman
der Jahresabschlisse der jeweiligen nationalen Rechnungslegungsvorschriften darge-
stellt (Anlage A). Die vollstéandige Uberleitungsrechnung wurde uns zu Priifungszwecken
bereitgestellt. Anhand der bereitgestellten Informationen ist eine Vergleichbarkeit der
historischen Finanzzahlen mit der Planungsrechnung gewahrleistet.

Auf Basis der Jahresabschlisse fur die Geschaftsjahre 2021 und 2022 und des vorlau-
figen ungepriften Jahresabschlusses fur das Geschéftsjahr 2023 sowie weiterfihrender
Detailunterlagen und den uns erteilten Auskinften haben wir die Analysen der Bewer-
tungsgutachterin gepruft und die Entwicklung der Instapro 1I-Gruppe auf Ebene der ope-
rativen Tochtergesellschaften der Vergangenheit nachvollzogen. Die Bewertungsgut-
achterin fuhrt aus, dass geschaftsmodellbedingt die Kapitalbindung der operativen

-31-



"mmmm— BNER
RSM STOLZ

Gesellschaften von untergeordneter Bedeutung ist und daher die Vermdgenslage der
operativen Gesellschaften nur im Anhang (Anlage B) der Gutachtlichen Stellungnahme
dargestellt wird. Wir halten die Darstellung der historischen Ertrags- und Vermogenslage
flr sachgerecht.

Erlauterungen zur Entwicklung der Gesellschaften der Instapro 1I-Gruppe in den Ge-
schéaftsjahren 2021 bis 2023 finden sich in der Gutachtlichen Stellungnahme der BDO
im Abschnitt 7. Die Bewertungsgutachterin hat die historische Ertragslage auf Basis der
internen Berichterstattung (Management Accounts) fur die operativ tatigen Tochterge-
sellschaften der Instapro II-Gruppe bis zum Landerergebnis dargestellt. Wir haben diese
Erlauterungen auf Basis der uns zur Verfliigung gestellten Unterlagen nachvollzogen und
halten die Feststellungen der Bewertungsgutachterin, insbesondere zur Erlés- und Er-
gebnisentwicklung fiir sachgerecht.

Bereinigungen:

Die Gutachtliche Stellungnahme der BDO enthalt im Abschnitt 7 Erlduterungen zu den
Bereinigungen wesentlicher auflergewohnlicher und/oder periodenfremder Sondersach-
verhalte bei der Instapro II-Gruppe. Wir haben diese Bereinigungen auf Basis der uns
zur Verfugung gestellten Unterlagen nachvollzogen. Inhaltlich handelt es sich bei den
Bereinigungen um Sachverhalte, die aufgrund ihrer einmaligen, nicht wiederkehrenden
oder periodenfremden Natur nicht reprasentativ fir die Ertragskraft des Bewertungsob-
jekts sind (WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel K,
Tz. 42 ff.).

Durch die Bereinigungen soll fur die Geschaftsjahre 2021 bis 2023 ein von einmaligen,
nicht wiederkehrenden oder periodenfremden Einflissen freies Ergebnis ermittelt wer-
den. Dieses bereinigte Ergebnis wird bei der Analyse der Planungsgute der Vergangen-
heit den geplanten Ergebnissen gegenlbergestellt. Dartber hinaus dienen die bereinig-
ten Werte als Ausgangspunkt der Plausibilisierung der uns vorgelegten Plan-Gewinn-
und Verlustrechnung. Einen direkten Einfluss auf die zu kapitalisierenden Ergebnisse im
Planungszeitraum haben die Bereinigungen der Vergangenheitswerte nicht.

Nachfolgend stellen wir die wesentlichen Bereinigungen dar und erlautern diese. Die

Darstellung zeigt das unbereinigte historische EBITDA sowie vom Management und der
Bewertungsgutachterin vorgenommene Bereinigungen.
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Ist Ist Ist
GJ jeweils zum 31.12. GJ 21 GJ 22 GJ 23
TEUR

TEUR TEUR
EBITDA unbereinigt -3.601 2.416 15.267
Aufwendungen aus Abfindungen 450
Abschreibung von Komissionen 76
Aufwendungen fir Freelancer Recruiting 22
Einmalzahlung Sozialversicherung fiir 2021 -22
Aufwendungen der Migration Instapro II-Plattform 152 133
MyHammer 450 152 209
Bundeseinkommensteuer 46
Aufwendungen Kfz-Leasing - Abldsegebiihren 3 8
Aufwendungen durch Standortverlegung 21
Ruckforderung aus WKR in 2019 41
Werkspot B.V. 46 -38 28
Abfindungen (MyBuilder Limited Vorstande/Griinder) 6.187
Aufwendungen aus Abfindungen 208
Erwerb der Minderheitsanteile (Genehmigungen) 143
Erwerb der Minderheitsanteile (Kommunikation) 19
Rechts- und Beratungskosten 139
Aufwendungen Umstellung mobiles Arbeiten 116
Aufwendungen durch Standortverlegung 58 20
Ertrédge aus der Riickstellungsauflésung -12
HomeAdvisor 6.871 8 0
Aufwendungen aus Abfindungen 181
Periodenfremde Personalaufwendungen (Pensionen) 31
Aufwendungen durch Standortverlegung 19 100 27
VerauR erung von Vermogenswerten 86 88
Freigabe Abfindung ehemaliger CEO -35
Sozialplan - Ruckstellungsauflésung Vorjahre -22
Anpassungen von Urlaubsrickstellungen 173
DST-Steuererstattung -478 442
Ertréage aus der Riickstellungsauflésung -80
Ertrage aus Rechtsstreitigkeiten -48
Travaux.com 231 -477 -154
Bereinigungen (Gesamt) 7.598 -354 83
EBITDA bereinigt 3.996 2.062 15.350
In % der Umsatzerlose
EBITDA-Marge (unbereinigt) -52% 3,2% 17,7%
EBITDA-Marge (bereinigt) 5,7% 2,7% 17,8%

Quelle: Unternehmensinformation
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Die Bereinigungen der historischen Ertragslage bei MyHammer entfallen im Wesentli-
chen auf Abfindungszahlungen des GJ 21 in Héhe von TEUR 450 im Zusammenhang
mit dem ausgeschiedenen CFO sowie die Migration auf die Instapro-Plattform im GJ 22.
Vorgenommene Bereinigungen hinsichtlich der Migration beziehen sich auf die Kindi-
gung des Vertrages des alten Webhosting-Partners sowie auf die Abschreibung des
Data Warehouse.

Neben der Ausbuchung einer nach US GAAP unzutreffenden latenten Steuerposition in
Hohe von TEUR 46 im GJ 21, betreffen weitere zu bereinigende Sachverhalte der Werk-
spot B.V. im GJ 22 Steuerriickzahlungen infolge der Gberarbeiteten WKR- (Werkkos-
tenregeling) Steueranmeldung durch die Gesellschaft. Hintergrund der WKR-Regelung
in den Niederlanden ist die MOglichkeit der Arbeitgeber ihren Arbeitnehmern unversteu-
erte Zuwendungen anzubieten. In den Jahren 2022 und 2023 hat die Werkspot B.V. die
Bagatellgrenze fur die WKR nicht Uberschritten. Dartber hinaus wurden Aufwendungen
aus der Reduzierung der angemieteten Buroflachen identifiziert.

AuBerordentliche Sachverhalte bei der HomeAdvisor entfallen im Wesentlichen im
GJ 21 auf Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Erwerb der Minderheitenanteile
der MyBuilder Limited und hieraus resultierende Aufwendungen fir die steuerliche Ge-
nehmigung, Eintragung, Rechts- und Beratungskosten und Kommunikation mit den Min-
derheitsaktionaren (TEUR 302). Abfindungen betreffen im Wesentlichen Vorstande bzw.
das Grinderteam der MyBuilder Limited (TEUR 6.187). Die Bewertungsgutachterin ver-
weist im Rahmen ihrer Gutachtlichen Stellungnahme darauf, dass die Adjustierung fir
Abfindungen fur das Grinderteam auch in den Management Accounts vorgenommen
wurde. Weitere Bereinigungen im GJ 22 betreffen Ertrdge aus der Auflésung von Rick-
stellungen fur Rickbaukosten sowie Abschreibungen im Zusammenhang mit der Stand-
ortverlegung.

Bei der Travaux.com wurden Bereinigungen im Zusammenhang mit Abfindungen im
GJ 21 sowie Aufwendungen aus der Standortverlegung und der Veraufierung von Ver-
mogenswerten und Steuererstattungen der Digital Services Tax (DST) in den GJ 22 und
GJ 23 vorgenommen. Die Rickerstattungen der Vorjahre einschliel3lich aufgelaufener
Zinsen beliefen sich auf TEUR 478 bzw. TEUR 442 und stellen betragsmafig die groi-
ten zu bereinigenden Sachverhalte der Gesellschaft dar. Vorgenommene Bereinigungen
von Aufwendungen der Standortverlegung betreffen Aufwendungen aus der vorzeitigen
Klndigung des Mietvertrags sowie aus der Verauf3erung von Sachanlagen in Hohe von
TEUR 86 im GJ 22 und TEUR 88 im GJ 23. Im Zusammenhang mit der
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Standortverlegung stehen ebenso Ertrage aus der Rickstellungsauflésung im GJ 22 in
Hohe von TEUR 80, die sich auf eine Ruckstellung fur Mietaufwendungen bezieht. Be-
reinigungen aus der Anpassung der Urlaubsriickstellungen infolge der Anderung der
Vorschriften zur Rickstellungsbildung wurden in Hohe von TEUR 173 im GJ 23 vorge-
nommen.

Im Rahmen unserer Prifung haben wir die Ergebnisse der Vergangenheit unter Zuhilfe-
nahme der Uberleitungsrechnungen mit den entsprechenden Jahresabschliissen abge-
stimmt. Zudem haben wir die von der Bewertungsgutachterin dargestellten Bereinigun-
gen nachvollzogen. Ferner haben wir eigene Analysen mdglicher zu bereinigender
Sachverhalte durchgefiihrt und diese mit der Bewertungsgutachterin diskutiert. Wir hal-
ten die vorgenommenen Bereinigungen und Ausflihrungen zur Ertragslage durch die
Bewertungsgutachterin fir sachgerecht.

b) Markt- und Wettbewerbsverhaltnisse

Neben der Analyse der Vergangenheitszahlen dient zum Grundverstandnis fur die Plau-
sibilisierung einer Unternehmensplanung die Kenntnis des fir das Bewertungsobjekt re-
levanten Markt- und Wettbewerbsumfelds. In der Gutachtlichen Stellungnahme der BDO
ist eine Beschreibung des fir die Instapro Il AG und ihrer Tochtergesellschaften relevan-
ten Markt- und Wettbewerbsumfelds enthalten. Auf Basis der uns zur Verfigung gestell-
ten Unterlagen sowie eigener Recherchen haben wir diese Markt- und Wettbewerbsbe-
schreibung einer Analyse unterzogen und um eigene Analysen erganzt.

Die Zukunftsaussichten der Instapro |I-Gruppe hangen von der volkswirtschaftlichen Ent-
wicklung insbesondere der relevanten Markte Deutschland, Niederlande, Vereinigtes
Kdnigreich sowie Frankreich ab. Das Geschaft der Instapro [I-Gruppe steht dabei vor
allem unter dem Einfluss der Entwicklung des Handwerkermarktes und folglich dem ge-
samten Baugewerbe.
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ba) Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2023 ist durch im historischen Vergleich hohe
Inflationsraten und aus dem Russland-Ukraine-Krieg resultierende globale Verwerfun-
gen im Energiesektor und dem Nahrungsmittelmarkt gepragt. Diese Ausgangslage hat
bedeutenden Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland, Europa und
der Welt und wird voraussichtlich auch fur die mittelfristige volkswirtschaftliche Entwick-
lung von Bedeutung sein.

Das globale Wirtschaftswachstum ist laut Internationalem Wahrungsfonds (IWF) nach
einem Wachstum von 3,5 % im Jahr 2022 auf 3,2 % im Jahr 2023 leicht zuriickgegan-
gen. Fir 2024 bis 2026 prognostiziert der IWF jeweils ein Weltwirtschaftswachstum von
erneut 3,2 %. Fur die Jahre 2027 bis 2029 veranschlagt der IWF nahezu gleichbleibende
globale Wachstumsraten um 3,1 %, die deutlich tber den Prognosen fir die Europaische
Union (EU) und die fiir die Instapro 1I-Gruppe relevanten regionalen Markte liegen.’

Die folgende Tabelle zeigt das historische Wachstum des realen Bruttoinlandsproduktes
(BIP) ausgewahlter Volkswirtschaften in den Jahren 2022 und 2023 sowie Prognosen

des IWF fur die Jahre 2024 bis 2029.

BIP-Wachstum ausgewahlter Volkswirtschaften und Regionen

Ist Progn. | Progn. | Progn. | Progn. | Progn. | Progn.
2022 2024 | 2025 | 2026 2027 2028 2029
% % % % % % % %

Eurozone 3.4 0,4 0,8 1,5 1.4 1,3 1,3 1,2
Deutschland 1,8 -0,3 0,2 1,3 1,5 1,1 0,8 0,7
Niederlande 4,3 0,1 0,6 1,3 1,9 1,9 1,8 1,6
Vereinigtes Konigreich 4.3 0,1 0,5 1,5 1,7 1,7 1,6 1,4
Frankreich 2,5 0,9 0,7 1,4 1,6 1,5 1,4 1,3
Welt 3,5 3,2 3,2 3,2 3,2 3,1 3,1 3,1

Quelle: IWF (World Economic Outlook, April 2024)

"vgl. IWF (World Economic Outlook, April 2024)
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Fir die Eurozone geht die EU-Kommission fir 2024 bzw. 2025 von einem BIP-Wachs-
tum von 0,8 % bzw. 1,5 % aus.? Die bisherige Wachstumsprognose von 1,2 % fiir 2024
wurde nach unten korrigiert.® Laut der EU-Kommission war das Wachstum in 2022 noch
beeinflusst von Nachholeffekten der COVID-19 Pandemie, welche Ende 2022 ein abrup-
tes Ende fanden. Die seitdem nahezu stagnierende Entwicklung war dabei insbesondere
die Folge sinkender Nachfrage und restriktiver Geldpolitik. In der zweiten Jahreshalfte
2023 entging die EU-Wirtschaft nur knapp einer technischen Rezession (zwei aufeinan-
derfolgende Quartale mit ricklaufigem BIP) und erreichte zum Jahresende ein BIP ver-
gleichbar mit dem in Q3 2022. Dabei blieben Konsum und Investitionen hinter den Er-
wartungen zuriick, wahrend der schwache Wachstumsbeitrag der Auslandsnachfrage
auf einen starkeren Rickgang der Importe als auf ein Wachstum der Exporte zurlickzu-
fihren war.*

Die prognostizierte Beschleunigung der Wachstumsraten begrindet die EU-Kommission
mit steigenden Realldhnen und resilienter Erwerbstatigkeit, welche einen Wiederanstieg
des Konsums unterstitzen durften. Steigende Investitionen aufgrund sich langsam ver-
bessernder Kreditbedingungen sowie die Umsetzung des in 2021 durch die EU gegrun-
deten Wiederaufbaufonds ,Next Generation EU“ verbunden mit einer Normalisierung der
auRereuropaischen Nachfrage werden als weitere Faktoren genannt. Zudem sollen in
2024 alle Mitgliedsstaaten der EU ein Wachstum erzielen.

Laut Schatzungen der Deutschen Bundesbank wird die deutsche Wirtschaft in Bezug
auf das kalenderbereinigte BIP in 2024 um 0,4 % wachsen. Die wirtschaftliche Expan-
sion gewinnt im Verlauf von 2024 an Fahrt, getragen von steigenden Exporten und hé-
heren Konsumausgaben der Privathaushalte. Wohnungsbau- und Unternehmensinves-
titionen gehen jedoch zuriick und zeigen erst 2026 wieder eine moderate Zunahme.® Der
IWF erwartet fur die deutsche Wirtschaft im Jahr 2024 ein Wachstum von 0,2 %. Fur die
Jahre 2025 und 2026 werden Wachstumsraten des realen BIP in Deutschland in Hohe
von 1,3 % und 1,5 % erwartet.®

2Vgl. Europaische Kommission (Februar 2024): European Economic Forecast - Winter 2024.

3 Vgl. Europaische Kommission (November 2023) European Economic Forecast - Autumn 2023.
4 Vgl. Europaische Kommission (Februar 2024) European Economic Forecast - Winter 2024.

5 Vgl. Deutsche Bundesbank (Dezember 2023): Perspektiven der deutschen Wirtschaft bis 2026.
6 vgl. IWF (April 2024): World Economic Outlook.

-37-



"mmmmm— BNER
RSM STOLZ

Nachdem die Verwerfungen im Energiesektor und auf dem Nahrungsmittelmarkt als
Konsequenz des Russland-Ukraine-Krieges in 2022 zu einem signifikanten Anstieg der
Inflationsraten von 4,7 % in 2021 auf 8,7 % in 2022 gefiihrt haben, hat der daraus fol-
gende Anstieg der Lebenshaltungskosten dem IWF zufolge nicht zu einer beflirchteten
Lohn-Preis-Spirale gefihrt. Stattdessen war bereits in der zweiten Jahreshalfte 2023 ein
Rickgang der Inflationsraten zu erkennen.

Nach Angaben der EU-Kommission war fiir die Inflation in der EU ein Rickgang auf
6,3 % im Jahr 2023 zu verzeichnen. Fur die Jahre 2024 bzw. 2025 wird in der EU ein
weiterer Rickgang der Inflationsrate auf rund 3,0 % bzw. 2,5 % prognostiziert.” Fir
Deutschland betrug die Inflationsrate 2023 nach Angaben der EU-Kommission 6,0 %.
Fir 2024 und 2025 erwartet die EU-Kommission Inflationsraten in Deutschland von
2,8 % und 2,4 %. Vor dem Hintergrund des ricklaufigen Energiepreisanstiegs erwartet
die Deutsche Bundesbank, dass sich die Inflationsrate auf 2,7 % im Jahr 2024 mehr als
halbiert. In den Folgejahren sollen die Inflationsraten weiter sinken und 2026 bei 2,2 %
liegen.®

Erganzend werden in der folgenden Ubersicht die historischen Inflationsraten ausge-
wahlter Volkswirtschaften in den Jahren 2022 und 2023 sowie Prognosen des IWF flr

die Jahre 2024 bis 2029 dargestellt.

Inflation ausgewahlter Volkswirtschaften und Regionen

Ist Progn. | Progn. | Progn. | Progn. | Progn. | Progn.
2022 2024 | 2025 | 2026 2027 2028 2029
% % % % % % % %

Eurozone 8,4 54 2,4 2,1 2,0 1,9 1,9 1,9
Deutschland 8,7 6,0 2,4 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Niederlande 11,6 4.1 2,7 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0
Vereinigtes Konigreich 9.1 7,3 2,5 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Frankreich 59 57 2,4 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7
Welt 8,7 6,8 5,9 4,5 3,7 3,5 3,4 3.4

Quelle: IWF (World Economic Outlook, April 2024).

”Vgl. Europaische Kommission (Februar 2024): European Economic Forecast - Winter 2024.
8 Vgl. Europaische Kommission (Februar 2024): European Economic Forecast - Winter 2024, Deutsche Bundesbank
(Dezember 2023): Perspektiven der deutschen Wirtschaft bis 2026.
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Laut Institut fur Makro6konomie und Konjunkturforschung (IMK) ergibt sich im April 2024
das erste Mal seit Juni 2023 eine Rezessionswahrscheinlichkeit von unter 50 % und da-
mit keine akute Rezessionsgefahr mehr. Der aktuelle Drei-Monats-Ausblick geht von ei-
ner Rezessionswahrscheinlichkeit von noch 48,7 % aus und signalisiert damit zwar eine
erhdhte konjunkturelle Unsicherheit, die aber von einer aufhellenden Tendenz gepragt
ist. Ausschlaggebend fir diese Entwicklung ist laut dem IMK die Erholung im produzie-
renden Gewerbe sowie eine Stabilisierung der Energiepreise, womit die energieintensi-
ven Industrien in Deutschland, insbesondere die chemische Industrie, ihren Tiefpunkt
durchschritten haben sollten. Auch die zuletzt steigende Exporttatigkeit sowie bessere
ifo-Exporterwartungen sprechen fur eine Erholung.

Der zuletzt ebenfalls in den vier Wirtschaftsbereichen verarbeitendes Gewerbe, Dienst-
leistungen, Handel und Bauhauptgewerbe gestiegene ifo-Geschéaftsklimaindex weist
ebenfalls auf eine sich verbessernde Entwicklung hin. Insgesamt sind jedoch insbeson-
dere die Geschéaftserwartungen weiterhin schwach, da immer noch ein Teil der befragten
Unternehmen in den nachsten sechs Monaten eine unglinstigere Geschéftslage erwar-
tet. Dies ist insbesondere im Bauhauptgewerbe der Fall, in welchem die Aussichten trotz
minimaler Erholung deutlich negativ sind. Hier stechen zudem Hochbau und Wohnungs-
bau hervor, welche fir die Instapro |I-Gruppe von Bedeutung sind. In diesen Gewerben
Ubersteigt der Prozentsatz der Unternehmen, welche in den nachsten sechs Monaten
eine ungunstigere Geschaftslage erwarten, den der Unternehmen, welche eine glnsti-
gere Geschaftslage erwarten.

bb) Marktanalyse

Nachfolgend werden die wesentlichen Trends, Entwicklungen und Faktoren in Bezug auf
die fur die Instapro II-Gruppe wesentlichen Markte dargestellt. Zunachst wird auf den
deutschen Markt eingegangen, auf welchem die Instapro Il durch die MyHammer aktiv
ist. Anschlieend wird auf das Vereinigte Kdnigreich, die Niederlande und Frankreich
eingegangen, welche durch die operativen Gesellschaften MyBuilder Limited, Werkspot
B.V. und Travaux.com bedient werden.
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Deutschland

Die MyHammer betreibt einen digitalen Marktplatz zur Vermittlung von Handwerks- und
Dienstleistungsauftragen. Sie adressiert damit grundsatzlich den Handwerkermarkt in
Deutschland. Aus der Bezeichnung des deutschen Handwerkermarktes ergibt sich kein
direkter und klar definierter Markt. Vielmehr handelt es sich um einen breiten Sammel-
begriff, aus dem sich noch kein eindeutiges Marktvolumen ableiten lasst. Es ist daher
notwendig, den fur die MyHammer relevanten Handwerkermarkt zunéchst abzugrenzen
sowie die einschlagigen Einflussfaktoren und Markttrends zu identifizieren.

Fir den Handwerkermarkt in Deutschland ist eine fragmentierte und kleinteilige Markt-
struktur sowie die hohe Angebotsvielfalt festzustellen. Die Handwerksordnung in
Deutschland unterscheidet zwischen drei wesentlichen Kategorien. Mit abnehmendem
Regulierungsgrad sind dies die zulassungspflichtigen Gewerbe (insbesondere Meister-
Gewerbe), zulassungsfreie Gewerbe und handwerksahnliche Gewerbe. Darlber hinaus
existieren weitere Gewerke, die nicht von der Handwerksordnung erfasst werden, insbe-
sondere Unternehmen des Garten- und Landschaftsbaus.

Im Gegensatz zu anderen spezialisierten Plattformen konzentriert sich MyHammer nicht
auf bestimmte Gewerke, sondern bietet Vermittlungsdienstleistungen in allen zuvor auf-
geflhrten Gewerben der Handwerksordnung an.

Zwischen 2014 und 2019 waren 49 % der Kunden zulassungsfreie und handwerksahn-
liche Betriebe und rund 41 % zulassungspflichtige Betriebe. Den Ubrigen Anteil bean-
spruchen Gartenbauunternehmen, die auBerhalb der Handwerksordnung liegen.® Die
Analyse der Nutzungsmuster verdeutlicht, dass die klassischen Gewerke des Bauhaupt-
und Ausbaugewerbes sowie die Gebaudereinigung und der Gartenbau von zentraler Be-
deutung fir MyHammer sind.

Die Entwicklungen in der Baubranche erscheinen fur MyHammer ebenfalls relevant. Die
deutsche Bauwirtschaft verzeichnete in den letzten Jahren ein konstantes Wachstum
des Bauvolumens von EUR 420 Mrd. im Jahr 2019 auf EUR 533 Mrd. in 2022. Laut
aktueller Prognosen des Deutschen Instituts flr Wirtschaftsforschung (DIW) wird fir
2023 noch mit weiterem dynamischem Wachstum auf insgesamt EUR 565 Mrd. gerech-
net, fur 2024 jedoch ein leichter Riickgang und eine stagnierende Entwicklung im Jahr
2025 erwartet (entspricht bis 2025 einem CAGR von 4,5 %).

9 Vgl. ifh, DHI (2019): Digitale Plattformen im Handwerk - eine Analyse von MyHammer und ProvenExpert.
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Bauvolumen® (Neubau & Bestand) in Deutschland (in Mrd. EUR)

Prognose DIW CAGR 19-"25
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472
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133 +4,0%
106 ‘ 108 116
74 4 82 107 +6,8%
2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
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Quelle: DIW (2023); Anm.: 1) nominal, in jeweiligen Preisen 2) gewerblich und &ffentlich

Neben sinkenden Baupreisen ist insbesondere der Ruckgang der Bauaktivitaten im
Wohnungsbau fir das prognostizierte sinkende Bauvolumen verantwortlich. Letztere fol-
gen auf einen Einbruch der Auftragseingange und des Auftragsbestands im Jahr 2023,
insbesondere fur den Wohnungs- und sonstigen Hochbau. Nur im Tiefbau konnte in
2023 ein leichtes Wachstum des Auftragsvolumens generiert werden. Dies steht im Zu-
sammenhang mit einem Rickgang der Baugenehmigungen fir Wohnungsbau in
Deutschland seit 2021 und entsprechend zuletzt riicklaufigem Auftragseingang im Bau-
hauptgewerbe, insbesondere im Wohnungsbau und sonstigen Hochbau. In der Folge ist
auch im Auftragsbestand bereits in 2023 ein Ruckgang im Hochbau, insbesondere im
Wohnungsbau zu verzeichnen. Gleichzeitig rechnen 38 % der Handwerksbetriebe im
Frihjahr 2024 mit weiter fallenden Auftragsbestéanden. Sinkende Baupreise sollen au-
Rerdem zu einem nominalen Riickgang im Bauvolumen um 3,5 % im Jahr 2024 fihren.
In den letzten Jahren war die Preisentwicklung noch Haupttreiber des Wachstums, wah-
rend preisbereinigt seit 2021 bereits ein Rickgang in fast allen Bausparten zu verzeich-
nen ist.'® Kurzfristig ist dies auch auf die Entwicklung der Baugenehmigungen zurtickzu-
fuhren, welche auf Basis der genehmigten Quadratmeter in 2023 den Vorjahreswert in
Folge abnehmender Attraktivitat des Bausektors um 26 % unterschreiten.!

0vgl. DIW (2024): Wochenbericht 1+2.
" Vgl. Eurostat (2024).
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Indexentwicklung Auftragsvolumen im Baugewerbe (2015 =100)
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Quelle: Destatis (2024): Code 44111-0008

Bei Betrachtung des gesamten deutschen Handwerkermarktes und der Volumenent-
wicklung war in den letzten Jahren ebenfalls eine deutliche Steigerung der im Handwerk
erzielten Umsatzerldse zu verzeichnen. Zwischen 2010 und 2023 war Uber alle Hand-
werkssegmente ein Anstieg von EUR 502 Mrd. auf EUR 768 Mrd. zu beobachten, was
einem durchschnittlichen Wachstum von 3,3 % p. a. entspricht. In Kombination mit der
Entwicklung des Auftragsvolumens wird somit deutlich, dass der Anstieg im Umsatz in
2022 und 2023 insbesondere preisbedingt war. Aufgrund der nun langsam riicklaufigen
Preisentwicklung sind die Aussichten fir das Deutsche Handwerk in der Konsequenz fir
2024 eher verhalten.
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Umsatzentwicklung im deutschen Handwerk (in Mrd. EUR)
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Quelle: Statista/Destatis (2024)

Diese Entwicklung verdeutlicht, dass der lange Zeit ungebrochene Bau- und Renovie-
rungsboom auch im Handwerk zu stetig wachsenden Umsatzen gefuhrt hat. Zwar zeigt
die Entwicklung der Gewerke gewisse Unterschiede, grundsatzlich haben die flr
MyHammer wichtigsten Gewerke jedoch tUberwiegend an dem Boom partizipieren kon-
nen.

In dem Gesamtmarktvolumen des Handwerks in Deutschland von rund EUR 770 Mrd.
sind alle Handwerksleistungen enthalten, darunter auch nicht durch MyHammer adres-
sierte Gewerbe wie z. B. Backer, Zahntechniker oder Friseure. Trotz der nach eigenen
Angaben bestehenden nationalen Marktfihrerschaft im Bereich der Online-Vermittlungs-
plattformen fir Handwerkerleistungen, geht MyHammer aktuell von einem Marktanteil
von lediglich ca. 1,0 % bis 1,5 % im fir MyHammer relevanten Baugewerbe aus. Vergli-
chen mit dem Marktvolumen ergibt sich somit grundsatzlich ein groRes Wachstumspo-
tential fur Online-Vermittlungsplattformen.

Der Fachkraftemangel in Deutschland stellt fir viele Handwerksbetriebe in Deutschland
eine erhebliche Herausforderung dar, aus der sich auch Auswirkungen auf die Wachs-
tumserwartungen ergeben. Im Oktober 2023 litten 38,7 % der Unternehmen unter Eng-
passen in Bezug auf Fachkréfte, wahrend es im Februar 2024 36,3 % waren.'? Mit Bezug
auf befragte Bauunternehmen sehen 62 % den Fachkraftemangel als Risiko fur die Ent-
wicklung des Unternehmens an." Von den durch den Zentralverband des Deutschen
Handwerks (ZDH, 2024) befragten Handwerksbetrieben weisen 44 % auf Belastungen

2vgl. ifo-Institut (2024): Mangel an Fachkréften hat leicht nachgelassen.
3 Vgl. Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e.V. (2024): Fachkraftesituation im Bauhauptgewerbe.
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durch den Fachkraftemangel hin. Die historische Entwicklung hat gezeigt, dass die Ent-
wicklung offener Stellen im Handwerk im Allgemeinen gegenlaufig zur Entwicklung der
arbeitslosen Fachkrafte steht. So stieg zwischen 2020 und 2022 die Anzahl offener Stel-
len im Handwerk kontinuierlich an, wahrend der Anteil der Arbeitslosen abnahm und
bereits seit 2016 Ubersteigt die Anzahl offener Stellen kontinuierlich die Anzahl an Ar-
beitslosen.™

Zudem werden Handwerksbetriebe weiterhin von hohen Kosten flr Energie und Bau-
materialien belastet. Laut der Gesellschaft fur wirtschaftliche Strukturforschung (2024)
blieben Kosten fur Baumaterialien im Jahr 2023 weiterhin auf einem hohen Niveau. Er-
zeugerpreise fur Zement, Kalk und Gips sind im Jahr 2023 um ca. 32 % im Vergleich
zum Vorjahr angestiegen. Durch den Ukraine Krieg und die daraus resultierenden Lie-
ferstopps und Embargos bleiben die energieintensiv hergestellten Produkte wie Beton
oder Zement weiterhin teuer. Zwar ist bei den Strompreisen eine langsam einkehrende
Entspannung im Vergleich zu den Héchstwerten zu Anfang 2023 zu beobachten. Gleich-
wohl sind die Preise fur von Handwerkern bendtigte Vorprodukte weiterhin auf einem
hohen Niveau.

Neben Herausforderungen und Belastungen bestehen jedoch auch Trends und Effekte,
welche positive Auswirkungen auf die Entwicklung der Baubranche haben. Fir die Ent-
wicklung der Nachfrage nach Handwerkerleistungen sind langfristig auch demographi-
sche Trends in Deutschland von Bedeutung, bei denen insgesamt von einer positiven
Wirkung auszugehen ist. Wahrend aus der mittelfristig stabilen bis leicht steigenden Be-
volkerungsentwicklung nur ein geringer Nachfrageeffekt erwartet wird, sorgt insbeson-
dere der demographische Wandel fir eine positive Entwicklung.

Der Anteil der ab 65-jahrigen an der deutschen Gesamtbevdlkerung ist zwischen 1991
und 2022 von 15 % auf 22 % gestiegen (Anstieg um 6,6 Mio. Menschen).'® Eine positive
Nachfragewirkung ist etwa durch den zunehmenden Bedarf fur altersgerechte und bau-
liche Anpassungen zu erwarten. Langfristig ist zudem von einem weiteren Anstieg des
Anteils an Single-Haushalten auszugehen. Die damit steigende Gesamtanzahl von
Haushalten ist einer der wesentlichen Treiber fir die Nachfrage nach Handwerkerleis-
tungen. Zusatzlich ist zu beobachten, dass auch die durchschnittliche Wohnflache steigt.
Auch dies wirkt sich positiv auf die Nachfrage nach Handwerkerleistungen aus.

4 Vgl. KOFA (2023): KOFA Kompakt - Fachkraftemangel und Ausbildung im Handwerk.
5 Vgl. Destatis (2023): Code 12411-0005.
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Uber die letzten Jahre war der deutliche Trend einer zunehmenden Urbanisierung fest-
zustellen. Immer mehr Menschen zieht es aus landlichen Regionen in die Stadte und
Metropolregionen verzeichnen einen merklichen Zustrom. Zwischen 2000 und 2010 ist
der Anteil der stadtischen Bevolkerung von 75,0 % auf 77,0 % angestiegen. Ausgehend
von diesem bereits hohen Niveau war der Zuwachs im folgenden Zeitraum bis 2022 zwar
geringer, legte jedoch insbesondere in den letzten Jahren auch trotz der COVID-19
Pandemie erneut zu und erreichte in 2022 einen Wert von 77,7 %.'® Dieser Trend geht
mit einer entscheidenden Verhaltensdnderung im Konsumentenverhalten der fir
MyHammer relevanten Zielgruppen einher.

Der sog. ,Digital Divide® beschreibt Unterschiede im Nutzungsverhalten zwischen urba-
nem und landlichem Raum. Im landlichen Bereich ist zumeist ein breiteres Netzwerk
sozialer Kontakte vorhanden, sodass den Menschen dort eher ein passender Handwer-
ker aus ihrer Region (personlich) bekannt ist und Neukunden vorrangig auf traditionellem
Weg durch ,Mund-zu-Mund-Propaganda“ gewonnen werden kénnen. Die Notwendigkeit
fur einen Vermittler wie MyHammer ist in diesen Regionen tendenziell geringer. Mit zu-
nehmender Urbanisierung nehmen diese direkten Kontakte ab und der Kunde greift star-
ker auf Online-Suchmaschinen sowie Vermittlungsdienstleister bzw. Online-Plattformen
wie z. B. MyHammer zurtick. Auf Basis der ifh-Studie von 2019 ist dieses regional unter-
schiedliche Konsumentenverhalten auch anhand der Verteilung eingestellter Auftrage
mit einer besonders hohen Anzahl an Auftragen pro Kopf in den Metropolregionen sowie
den Stadtstaaten Hamburg und Berlin zu beobachten.

Das Konsumentenverhalten wird zudem mafgeblich durch den Megatrend der Digitali-
sierung beeinflusst. Die Nutzung des Internets durch alle Bevélkerungsgruppen hinweg
sowie die praktisch flachendeckende Verbreitung mobiler Endgerate (Smartphones,
Tablets) sind dabei die wesentlichen Grlinde fur eine nachhaltige Veranderung des Kon-
sumentenverhaltens.

Der Verzicht auf die Nutzung des Internets ist mittlerweile fir einen Grofteil der Bevol-
kerung nicht mehr denkbar. Die Nutzung ist in den vergangenen Jahren Uber alle Alters-
gruppen hinweg gestiegen und liegt heute teilweise bei 100 %. Im Durchschnitt der Ge-
samtbevolkerung in Deutschland liegt der Anteil in 2023 bei 95 % (2009: 67 %) und
selbst bei den Uber 70-jahrigen nutzen noch 78 % (2009: 16 %) das Internet."” Der On-
line-Einkauf spielt dabei eine entscheidende Rolle. Online-Shops und Plattformen

6 Vgl. Statista (2023): Grad der Urbanisierung in Deutschland bis 2022.
7 Vgl. ARD/ZDF-Onlinestudie (2023).
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werden zunehmend zum Dreh- und Angelpunkt fur den Einkauf von Produkten und
Dienstleistungen. Mehr als drei Viertel der Gesamtbevolkerung kauft heute Gber das In-
ternet ein (2023: 77 %) und damit etwa ein Viertel mehr als noch vor fliinfzehn Jahren
(2008: 53 %)."® Die COVID-19 Pandemie mit verschiedenen Lockdowns hat diesen
Trend noch einmal beschleunigt.

Online-Plattformen zeichnen sich durch eine leichte Skalierbarkeit auf Basis einer beste-
henden Technologie aus. Mit steigender Nutzeranzahl profitieren die Kunden ab einer
kritischen Grof3e insbesondere auch von Netzwerkeffekten. Der Nutzen fir den Kunden
kann dabei aus einer Offnung der Online-Plattform fir Drittanbieter gegenliber einer rei-
nen Interaktion des Plattformbetreibers flir dessen angebotenen Waren und Dienstleis-
tungen (klassischer Online-Shop) noch gesteigert und Netzwerkeffekte verstarkt wer-
den. Dementsprechend steigt auch der Druck von Konsumentenseite zur Nutzung von
Online-Zugangswegen von Produkten und Dienstleistungen und ist langfristig wirksam.
Die Folgen von Pandemie und Lockdown haben diesen Trend stark beschleunigt. Viele,
gerade auch altere Internetnutzer, haben so ,gezwungenermalfien“ die Vorteile des On-
line-Einkaufs fir sich entdeckt — ein Rickfall in alte Einkaufsmuster erscheint zumindest
unwahrscheinlich.

Verglichen zu anderen Dienstleistungen ist die Nutzung von Plattform-Angeboten im
Handwerk — auch in urbanen Raumen — jedoch noch vergleichsweise schwach ausge-
pragt. Eine mdgliche Erklarung hierfir ist die historisch starke Marktposition der Betriebe
(seit Jahren gute Baukonjunktur mit hoher Nachfrage), welche die Nutzung von Vermitt-
lungsplattformen zur Neukunden- bzw. Auftragsgewinnung nicht erforderlich gemacht
hat. Das Geschaftsmodell von MyHammer erfordert, dass der Nachfrage nach Handwer-
kerleistungen durch den Endkunden (Auftraggeber) auch ein ausreichendes Angebot
durch die Handwerker gegenubersteht. Dieses hangt von der Bereitschaft der Handwer-
ker ab, die Plattform zur Auftragsakquise zu nutzen. Diese kénnte durch die zuletzt rlick-
laufigen Auftragsbestande der Handwerker steigen und somit eine Chance fiir die Markt-
ausweitung von MyHammer bieten.

8 Vgl. Eurostat (2024): Internetkéufe durch Einzelpersonen bis 2019 und ab 2020 (Reihen isoc_ec_ibuy; isoc_ec_ib20).
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Eine niedrigere Auslastung und schwachere Position der Handwerksbetriebe durch eine
angespannte konjunkturelle Lage und Nachfragesituation erhéht fir Handwerker die
Notwendigkeit, Kunden und Auftrage dber MyHammer (oder vergleichbare Online-Platt-
formen) zu akquirieren. Handwerker werden daher tendenziell dazu neigen, in Zeiten
geringer Auslastung neue Kunden auch Uber digitale Plattformen zu gewinnen.

Daruber hinaus scheint eine grundsatzliche Bereitschaft zur Digitalisierung im Handwerk
zu bestehen. Der Digitalisierungsindex zeigt im Branchenvergleich, dass es noch deutli-
che Unterschiede zwischen den Branchen gibt, inwieweit digitale Technologien und da-
mit auch die digitale Interaktion mit den Kunden bereits genutzt werden. Insbesondere
das Baugewerbe, Schlusslicht aller verglichenen Branchen, besitzt noch deutlichen
Nachholbedarf. Dies ist insbesondere auf die in den letzten Jahren vollen Auftragsbu-
cher zurtickzufihren, welche keine Notwendigkeit fur Digitalisierungsanstrengungen ge-
geben und keine Kapazitaten fiur aufwendige Transformierungsprozesse gelassen ha-
ben.

Laut Bitkom Research (2022) haben 83 % der Unternehmen im Handwerk eine positive
Einstellung zum Thema Digitalisierung (sehr / eher aufgeschlossen) und sehen Digitali-
sierung prinzipiell als Chance. Potenzielle Vorteile werden dabei insbesondere in Zeiter-
sparnis, Logistik, Arbeitsorganisation und Sichtbarkeit beim Kunden gesehen. Als Nach-
teile werden insbesondere hohe Investitionskosten und hohe Anforderungen an
IT-/Datenschutz genannt. Wahrend eine Vielzahl an Férderprogrammen fir Digitalisie-
rungsprojekte im Handwerk besteht, geben 97 % der Betriebe an, dass diese mit zu ho-
hem Birokratieaufwand verbunden sind und haufig am Bedarf der Handwerksbetriebe
vorbei gehen (88 %). Weitere genannte Faktoren sind fehlende technische Infrastruk-
tur/Internetanbindung, sowie der fehlende Mehrwert fiir Kunden oder den Betrieb."®

9 Vgl. Bitkom / ZDH-Studie (2022): Die Digitalisierung des Handwerks (auf Basis befragter Handwerksbetriebe, n=503),
Vgl. ECC KolIn, dotSource (2022): Digitalisierung im Handwerk befindet sich noch in der Anfangsphase.
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Digitalisierungsindex in Deutschland im Branchenvergleich 2021/2022
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Quelle: Statista (2022)

Umfragen und Studien weisen jedoch darauf hin, dass die Nutzung digitaler Technolo-
gien, wie z. B. Online-Plattformen, auch im Handwerk stetig an Bedeutung gewinnt. Der
Anteil der Betriebe, die Online-Plattformen nutzen, um auf ihre Leistungen im Internet
aufmerksam zu machen, ist von 2020 um 8 pp auf 22 % in 2022 angestiegen.?®° AuRer-
dem gaben 40 % der Handwerksbetriebe an, auf eine eigene Prasenz oder Werbung in
sozialen Netzwerken sowie 27 % auf Online-Bewertungsplattformen zurtickzugreifen.
Auf Seiten der Wohneigentimer bekundeten 40 % bereits im Jahr 2020 Interesse daran,
Vermittlungsplattformen zur Beauftragung zu nutzen, und 64 % griffen auf Bewertungs-
plattformen zuriick.?!

Dies verdeutlicht, dass Online-Plattformen fir den Kunden im stark fragmentierten und
heterogenen Handwerkermarkt einen Mehrwert bieten. Plattformen schaffen kundensei-
tige Transparenz (Angebot, Verfligbarkeit, Qualitat) und bieten neben einer einfachen
Bedienung einen hohen Komfortgrad und flexible Verflugbarkeit.

20 vgl. Bitkom / ZDH-Studie (2022): Die Digitalisierung des Handwerks (auf Basis befragter Handwerksbetriebe, n=503).
21 vgl. wirsindhandwerk.de (2020): Digitalisierungsbarometer fiir das Bau- und Ausbauhandwerk.
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Nutzung von Online-Plattformen durch Handwerksbetriebe (in %)
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Quelle: Bitkom Research (2022)

Auch fir Handwerker bestehen jedoch strukturelle Vorteile in der Plattformnutzung. Fur
junge Handwerksbetriebe bieten sie eine kostenglinstige und effiziente Moglichkeit zum
Aufbau eines Kundenstamms. Handwerker, die nicht direkt im stadtischen Raum ange-
siedelt sind, dieses Gebiet jedoch bedienen, kénnen eine héhere Sichtbarkeit ihres Be-
triebes erzeugen. Dem Kunden wird gleichzeitig eine groRere Vielfalt geboten. Trotz ho-
her Auslastung kann der Handwerker durch Nutzung der Plattform auch flexibel entste-
hende Lucken (z. B. Absage und Verschiebung von Auftragen) ausgleichen. Nicht zu
unterschatzen ist darlber hinaus der Aufbau einer Online-Reputation fir den Hand-
werksbetrieb (insbesondere Online-Bewertungen und -Referenzen). Die Relevanz der
Online-Sichtbarkeit gewinnt zunehmend an Bedeutung und wird fir zuklnftige Genera-
tionen (sog. ,digital natives®) noch wichtiger und selbstverstandlicher werden.

Auf Basis der grundsatzlichen Einstellung der Handwerker zu Innovation, Veranderung
und digitaler Technologie sowie soziodemographischen Charakteristika wurden im For-
schungsbericht ,Digitalisierungsbarometer fiir das Bau- und Ausbauhandwerk 2020“ ins-
gesamt sechs Handwerkertypen identifiziert. Drei dieser Typen kdénnen als aufgeschlos-
sen und damit als potenzielle Zielgruppe fir MyHammer betrachtet werden und machen
rund 56 % der Gesamtanzahl der Handwerksbetriebe aus. Durch die hohe Korrelation
zwischen Altersdurchschnitt und Digitalaffinitat wird sich der Anteil der Handwerker, die
digitale Vertriebswege bislang nicht nutzen, in den nachsten Jahren reduzieren.
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Niederlande

In den Niederlanden war in den Jahren zwischen 2015 und 2023 fiir das Baugewerbe
ein durchschnittliches Wachstum von 2,7 % p.a. zu verzeichnen. Wahrend vor der
COVID-19 Pandemie in 2015 bis 2019 noch ein durchschnittliches Wachstum von 6,7 %
p.a. zu beobachten war, ist seitdem ein deutlicher Einbruch der Wachstumsraten auf
2,0 % zwischen 2019 und 2023 zu beobachten. Laut aktuellen Erwartungen von Re-
search and Markets (2023) ist fir 2024 auch mit einem nominalen Riickgang des Bau-
gewerbes um 5,6 % zu rechnen. Begriindet wird dies durch den fortwahrenden Inflati-
onsdruck, Fachkraftemangel und auch daraus resultierenden Unternehmensinsolven-
zen. Letztere hatten im Januar 2023 im Vergleich zum Vorjahr um 64 % zugenommen.
Fur den Zeitraum 2025 bis 2027 wird wieder mit einem durchschnittlichen Wachstum
von 1,9 % p. a. gerechnet, beeinflusst insbesondere von Investitionen in Infrastruktur-
projekte mit Bezug auf Transport und erneuerbare Energien. Da diese Bereiche fir das
Geschaftsmodell der Unternehmen der Instapro 1I-Gruppe von untergeordneter Bedeu-
tung sind, ist fragwirdig, inwieweit sich dieses erwartete Wachstum in der Baubranche
auch auf die Entwicklung der Werkspot B.V. Gbertragen lasst.

Als Indikator fur die zukUnftige Entwicklung im Neubau lasst sich auch die Vergabe von
Baugenehmigungen heranziehen. In den Niederlanden gab es fur den Hochbau in den
letzten zwei Jahren einen deutlichen Rickgang, insbesondere im Bereich der Wohnge-
baude, welcher auf Basis der genehmigten Quadratmeter zwischen 2021 und 2023 um
41 % einbrach. Mit einer gewissen Verzogerung wird diese Entwicklung auch fir Bauge-
werbe und Handwerk spurbar. Bei einer negativen Entwicklung der Baukonjunktur ist
auch fur die in den Niederlanden tatige Werkspot B.V. von einem sinkenden adressier-
baren Marktvolumen auszugehen.
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Indexentwicklung Baugenehmigungen (m2 Nutzflaiche) Hochbau Niederlande (2021 = 100)
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Quelle: Eurostat (2024)

Wie auch fir den deutschen Markt wirken sich in den Niederlanden demographische
Trends und eine zunehmende Urbanisierung langfristig positiv auf die Anzahl der Haus-
halte und damit auf die Anzahl der Handwerkerauftrage und das durchschnittliche Auf-
tragsvolumen aus. Nach Angaben einer globalen Konsumentenumfrage von Statista
(2023) ist fur niederlandische Online-Kaufer im Vergleich zu den Ubrigen europaischen
Nationen eine Uberdurchschnittliche Durchdringungsrate des Online-Handels festzustel-
len. Innerhalb der letzten drei Monate vor Erhebung hatten 84 % der befragten Personen
einen Online-Kauf getatigt, womit die Niederlande im Europaischen Vergleich den Spit-
zenplatz erreichten.

Die ausgepragte digitale Affinitat der Konsumenten und Handelsbetriebe in den Nieder-
landen sorgt fiir eine hdhere Adaptionsgeschwindigkeit und beschleunigt das Wachstum
des Online-Handwerkermarktes. Im Vergleich zu den Gbrigen Markten der Instapro Il ist
zudem in den Niederlanden eine besonders hohe Adaption von Seiten der Handwerks-
betriebe zu verzeichnen. So gaben in einer quantitativen Studie 49 % der befragten Be-
triebe an, dass Vermittlungswebseiten die Hauptquelle fir neue Auftrage darstellen, wo-
mit die Niederlande im Vergleich zu den ubrigen in der Analyse betrachteten Landern
eine Vorreiterrolle einnimmt.?2

22 Vgl. HUSH (2022): Quantitative Analyse (Handwerksbetriebe: n=472 (UK 107 | DE 131 | FR 124 | NL 110)).
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Vereinigtes Konigreich

Das Vereinigte Konigreich erlebt nach Daten des Office for National Statistics (2024) seit
einem Einbruch aufgrund der COVID-19 Pandemie in 2020 einen leichten Aufschwung
im Baugewerbe. Im Bereich der Privatwohnungen, welcher fir MyBuilder Limited von
Ubergeordneter Bedeutung ist, erfolgte jedoch ein besonders ausgepragtes Wachstum
um durchschnittlich 14,5 % p. a. zwischen 2020 und 2023. Zudem stellen Privatwohnun-
gen mit rund 22 % Anteil den wichtigsten Sektor im Baugewerbe des Vereinigten Konig-
reichs dar. Trotz der Auswirkungen, die die COVID-19 Beschrankungen auf die britische
Gesamtwirtschaft hatten, wurde der Bausektor als essenzieller Sektor angesehen und
war oftmals wahrend der COVID-19 Pandemie geéffnet. Dies steht im Gegensatz zur
Situation im Jahr 2020, als sich viele Bauunternehmen wahrend des ersten Lockdowns
fur die SchlieRung von Baustellen entschieden, was zu einem Rekordriickgang der Pro-
duktion fihrte. Die positive Entwicklung soll trotz einschrankender Faktoren wie hoher
Energie-, Transport- und Materialkosten auch in den Jahren 2024 bis 2029 anhalten, fur
welche ein durchschnittliches Wachstum von 3,2 % p. a. erwartet wird.?®> Neben der po-
sitiven Entwicklung der Baubranche im Vereinigten Koénigreich ist fir den britischen
Markt bereits heute eine der hdchsten Durchdringungsraten im Bereich des Online-Han-
dels zu verzeichnen.?*

Indexentwicklung Produktionsvolumen Baugewerbe Vereinigtes Konigreich (2019 = 100)
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Quelle: Office for National Statistics (2024)

B Vgl. Research and Markets (2024): UK Construction.
24 Vgl. Statista Global Consumer Survey (2020).
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Aufgrund des Austritts des Vereinigten Konigreichs aus der EU sind jedoch fiir den
Handwerkermarkt bis heute Verwerfungen zu beobachten, die das Wachstum der briti-
schen Baubranche verlangsamen. Im britischen Handwerkermarkt war in der Vergan-
genheit ein hoher Anteil von aktiven Handwerkern aus Osteuropa tatig. Durch Beschran-
kungen im Hinblick auf Arbeitsgenehmigungen im Vereinigten Kénigreich fand flr diese
Handwerker eine Neuorientierung in andere Mitgliedsstaaten der Europaischen Union
statt. Wahrend sich in der Folge die Menge der verfligbaren Handwerker im britischen
Markt in der Zeit nach dem Brexit verringert hat, ist u. a. fur den deutschen Markt mit
einem gewissen Zustrom zu rechnen.

Daruber hinaus ist das Vereinigte Kénigreich von Lieferkettenunterbrechungen betrof-
fen. Denn, obwohl Lieferengpasse im Vereinigten Kénigreich keine alleinige Folge des
Brexits sind, wurden diese im Zusammenspiel mit einer allgemeinen Rohstoff- und Ma-
terialknappheit sowie der pandemiebedingten Auswirkungen dort besonders sichtbar.
Den Hoéhepunkt erreichte die Krise im Vereinigten Konigreich im September 2021, als
die Kraftstoffversorgung aufgrund eines LKW-Fahrermangels zeitweise nicht mehr si-
chergestellt werden konnte und sich lange Schlangen an Tankstellen bildeten. Nach An-
gaben des Speditionsverbandes Road Haulage Association fehlten im Vereinigten Ko-
nigreich mehr als 100.000 qualifizierte Kraftfahrer.?> Ende 2023 hat sich die Lage laut
der britischen Regierung (2023) bereits deutlich verbessert und der Anteil der Unterneh-
men mit offenen Stellen fir Kraftfahrer hat sich deutlich vermindert.

Frankreich

Far die Baubranche in Frankreich stellte sich das Wachstum deutlich geringer als in den
vorgenannten Landern dar. Wahrend das Wachstum bereits in den Jahren vor Ausbruch
der COVID-19 Pandemie in 2020 mit 0,6 % zwischen 2015 und 2019 nahezu stagnierte,
erfolgte in 2020 ein Rickgang um 12,9 % gegeniber dem Vorjahr.?® In 2021 erfolgte
eine Erholung nahezu auf das Niveau von 2019. In den Jahren 2021 bis 2023 stellte sich
mit 0,8 % p. a. ein leichtes Wachstum ahnlich dem vor der COVID-19 Pandemie ein. Fir
2024 wird mit einem Rickgang um 2,5 % gerechnet, insbesondere bedingt durch den
Rickgang der Baugenehmigungen um knapp 17 % fur den gesamten Hochbau und
28 % fur Wohngebaude (ohne Gemeinschaftswohnungen) in 2023.

% Vgl. Road Haulage Association (2021): A Report on Driver Shortage.
2 Vgl. Eurostat (2024).
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Die Aussicht wird zusatzlich durch hohe Zinsen und Materialkosten getriibt. Mittelfristig
wird jedoch auch fiir das franzésische Baugewerbe eine Erholung um durchschnittlich
2,2 % p. a. zwischen 2025 und 2028 erwartet, welches primar durch EU-Forderungen
fur den Ausbau umweltfreundlicher Technologien durch Unternehmen und fir Infrastruk-
turprojekte angetrieben wird.?’

Indexentwicklung Baugenehmigungen (m2 Nutzflache) Hochbau Frankreich (2021 = 100)
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Quelle: Eurostat (2024)

Obwohl die Bevélkerung in Frankreich im europaweiten Durchschnitt vergleichsweise
jung ist, sind analoge Effekte des demographischen Wandels sowie der zunehmenden
Urbanisierung beglinstigend auch fiir den dortigen Markt zu erwarten.

Mit Hinblick auf die Adaption von Online-Vermittlungsplattformen fiir die Akquise von
Auftragen durch Handwerksbetriebe ist jedoch aktuell in Frankreich noch deutliches Po-
tential. Im Vergleich zu den ubrigen relevanten Markten ist der Anteil der Handwerksbe-
triebe, welche diesen Kanal zur Akquise nutzen, mit lediglich 12 % deutlich unterdurch-
schnittlich.?®

27 Vgl. Research and Markets (2024): France Construction Market.
28 Vgl. HUSH (2022): Quantitative Analyse (Handwerksbetriebe: n=472 (UK 107 | DE 131 | FR 124 | NL 110)).
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bc) Regulatorische Einflussfaktoren

In den relevanten Markten der Instapro |l gelten diverse Gesetze und Initiativen, welche
einen Einfluss auf die Entwicklung der operativen Gesellschaften haben.

Das im Juli 2022 durch das Europaische Parlament bewilligte Gesetz Uber digitale
Dienste (Digital Services Act ,DSA®) zielt auf ein verantwortungsvolles Online-Umfeld
ab.?® Das am 16. November 2023 in Kraft getretene DSA ist seit dem 17. Februar 2024
vollumfassend anwendbar und betrifft alle Online-Anbieter, welche ihre Dienste in der
EU anbieten.®® Das DSA soll dem Schutz von Nutzern von Online-Plattformen dienen
und die Verantwortung fur die Entfernung illegaler Inhalte erhdhen. Fur die Betreiber von
Online-Plattformen steigen jedoch die Compliance-Anforderungen und es entstehen zu-
satzliche Kosten. Positiv kénnte sich eine steigende Kundenzufriedenheit auswirken.

Insbesondere die Identifikation der Anbieter, im Fall der Instapro Il der Handwerksbe-
triebe, ist von wesentlicher Bedeutung fur die Instapro Il. Nach Angaben des Manage-
ments der Instapro |l wurde in den Niederlanden ein Testlauf mit verpflichtenden Identi-
tatschecks durchgefuhrt, welcher zu einem Ruckgang der Umwandlung von Erstkontak-
ten mit potenziellen Handwerksbetrieben zu auf der Plattform registrierten Betrieben um
rund 20 % fuhrte. Im deutschen und franzdsischen Markt, in welchen das allgemeine
Datenschutzbedirfnis noch deutlich ausgepragter ist, dirfte die Einfihrung der Identi-
tatschecks im Rahmen des DSA demnach zu signifikanten Rickgadngen neu akquirierter
Handwerksbetriebe oder andernfalls zu einem signifikanten Anstieg der Werbekosten
fuhren. Positive Auswirkungen durften sich auf Seite der Kunden durch héhere Zufrie-
denheit als Folge der vollstandigen Identifikation der Handwerker ergeben.

In Deutschland hat dartber hinaus aus regulatorischer Sicht insbesondere das Gebau-
deenergiegesetz potenzielle Auswirkungen auf die MyHammer. Das im September 2023
beschlossene und am 1. Januar 2024 in Kraft getretene Gesetz sieht diverse Regelun-
gen zur Reduktion von Energieverbrauch und CO2-Emissionen fiir Neubauten und Be-
standsbauten vor. Es dient dabei insbesondere dem von der Bundesregierung langfristig
gesetzten Ziel der Klimaneutralitdt des Gebaudesektors. Neben Regelungen zu Ener-
gieausweisen und der Kontrolle und Durchsetzung des Gesetzes sind Nachrustpflichten
fur Altheizungen und Vorgaben fur Heizungen in Neubauten enthalten. Daraus ergibt

2 Vgl. Europaisches Parlament (2022): Digital Services: landmark rules adopted for a safer, open online environment.
30 vgl. Die Bundesregierung (2024): Das Gesetz (ber digitale Dienste.
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sich fur den Handwerkermarkt insbesondere in den nachsten flnf Jahren ein deutliches
Potenzial im Rahmen der Heizungsnachriistungen.®!

Hinzu kommt im Vereinigten Konigreich beispielsweise die Initiative ,Boiler Upgrade
Scheme®, welche die Beantragung von Zuschiissen bei Ersatz von fossilen Heizungen
durch Warmepumpen oder Biomasse-basierten Heizkesseln ermdglicht. Hierbei werden
Zuschiisse von bis zu TGBP 7,5 fiir Hausbesitzer in England und Wales gewahrt.*2 Die
Regierung unterstitzt neben Sanierungen zur Verbesserung der Energieeffizienz auch
die Installation von erneuerbaren Energietragern und Speichersystemen fir elektrische
und Warme-Energie.*?

In Frankreich ergeben sich Potenziale insbesondere aus der Renovierungsférderung
,MaPrimeRénov“. Durch das Programm werden sowohl private als auch 6ffentliche Maf3-
nahmen zur energetischen Sanierung (bspw. Dammung, Heizungstausch) gefoérdert.
Das Programm ersetzt seit 2020 diverse andere Férderungsprogramme und richtet sich
insbesondere an einkommensschwache Haushalte. Neben einer Senkung des CO,-Aus-
stoRes soll auch eine Entlastung der Hausbesitzer durch sinkende Energiekosten er-
reicht werden. Daraus ergeben sich sowohl im Rahmen vermehrter Bau- und Sanie-
rungsvorhaben als auch in der finanziellen Entlastung der Hausbesitzer Potenziale fur
Travaux.com.?*

bd) Wettbewerbsumfeld

Das Wettbewerbsumfeld fiir die operativen Gesellschaften der Instapro 1I-Gruppe be-
steht vom Grundsatz aus transaktionsfokussierten Plattformen, welche die Schnittstelle
zwischen Kunden und Dienstleistungsanbieter besetzen und diese auf der Plattform zu-
sammenbringen. Die Plattform ist ausschlieBlich auf den B2C-Bereich (,Business to con-
sumer®) ausgelegt und bedient den Bedarf, Nachfrage und Angebot in einer Vermittler-
funktion zusammenzubringen. Dariber hinaus erfullt die Plattform eine Transparenz-
und Bewertungsfunktion. Ausgehend von diesen Funktionen lassen sich verschiedene
Anbieter als relevante Wettbewerber fiir die einzelnen Gesellschaften der Instapro II-
Gruppe identifizieren.

31 vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz (2023): Startschuss fiir klimafreundliches Heizen.

32 vgl. Regierung Vereinigtes Konigreich (2024): Apply for the Boiler Upgrade Scheme.

33 Vgl. Regierung Schottland (2024): Home Energy Scotland Grant and Loan.

34 Vgl. Zentrum fiir europaischen Verbraucherschutz e.V. (2022): Immobilien: energetische Sanierung und staatliche Un-
terstlitzung in Frankreich.
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Die Plattform-Landschaft fir das Handwerk in Deutschland ist stark fragmentiert, klein-
teilig und undbersichtlich. Neben etablierten Anbietern, die sich wie MyHammer an prak-
tisch alle Gewerke richten, existieren eine Vielzahl haufig kleinerer Anbieter, die sich auf
einzelne Gewerke spezialisiert haben. Auch bei den Geschaftsmodellen herrscht Vielfalt.
Neben digitalen Branchenblchern zur Vereinfachung der Kontaktauffindung, reinen
Werbeplattformen, die den Handwerkern digitalen Raum zur Darstellung ihrer Leistun-
gen bieten und Bewertungsportalen, auf denen Handwerker nur bewertet werden kon-
nen, existieren auch zahlreiche Plattformen, die auf unterschiedliche Weise die Vermitt-
lung bis hin zur Abwicklung von Auftragen zwischen Kunden und Handwerkern organi-
sieren und steuern. Hierzu zahlen Vermittler wie MyHammer (reine Auftragsvermittlung),
Infrastruktur-Anbieter (Kontaktanbahnung und -abwicklung) und sog. Franchiser. Bei
letzteren wird der Handwerker als analoger Dienstleister der digitalen Plattform tatig. Der
Plattformbetreiber kontrolliert dabei den gesamten Prozess der Leistungserstellung,
macht dem Kunden ein Fixpreis-Angebot, welches die Plattform dann durch ihre Part-
nerbetriebe zu einer bestimmten Vergutung zur Erfullung anbietet.

Als reine Vermittlungsplattform fir Handwerkerleistungen, die bereits seit 2005 am Markt
tatig ist, ist MyHammer nach eigenen Angaben Marktfihrer in diesem Segment in
Deutschland. Als einer der ,First Mover® besitzt MyHammer eine hohe Markenbekannt-
heit, einen groRen aktiven Handwerker-Stamm von rund 18.800 Betrieben im Jahr 2023
(17.400 in Deutschland, 1.400 in Osterreich), Gber 1,1 Millionen Auftrage p.a., und rund
1,9 Millionen monatliche Websitebesuchern.® Vergleichbar positionierte Wettbewerber
sind beispielsweise check24, Blauarbeit.de, Aroundhome.de, Doozer, moving24 und
umzug 365. Insbesondere check24 ist als bekanntes Vermittlungsportal und einziger re-
levanter Wettbewerber mit double opt-in Modell von Bedeutung und nutzt seine Marken-
bekanntheit, um Kunden zusatzlich zu Ubrigen Dienstleistungen auch Handwerker zu
vermitteln.

MyHammer steht auch mit zahlreichen, auf einzelne Gewerke spezialisierten, Vermitt-
lungsplattformen im Wettbewerb. Hierunter finden sich etwa Plattformen fiir einzelne ge-
werkspezifische Handwerkerleistungen (z. B. Elektriker, Montage von Solaranlagen,
etc.) sowie zahlreiche Umzugsdienstleistungsvermittler, die jeweils auch bei MyHammer
zu finden sind, und weitere Anbieter ohne Schwerpunktorientierung. Auch wenn die Ge-
schaftsmodelle der Infrastruktur-Anbieter und Franchiser sich von denen der reinen Ver-
mittler unterscheiden, stehen sie auch mit diesen im Wettbewerb um Handwerker,

35 Vgl. Planungsmodell, Informationen Instapro II.
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Kunden und die Auftrage fur Handwerkerleistungen. Letztlich platzieren sich alle Modelle
an der digitalen Schnittstelle zwischen Kunde und Handwerker.

Durch die Vielzahl an Anbietern und die relativ groRe Ahnlichkeit in den Geschéftsmo-
dellen ist die Wettbewerbsintensitat im Vermittlungsmarkt mit handwerklichen Dienstleis-
tungen zwischen den Online-Plattformen als hoch einzuschatzen. Dies gilt umso mehr,
da laut einer Umfrage von HUSH (2022) zuletzt nur ca. die Halfte der Handwerksbetriebe
digitale Vermittlungsplattformen als Akquise Kanal nutzten. Mit 40 % der befragten
Handwerksbetriebe hat ein GroR3teil dieser Betriebe bereits MyHammer genutzt, welche
damit deutlich vor Wettbewerbern liegt.*® Dennoch ziehen das groRe Marktvolumen und
vergleichsweise niedrige Markteintrittsbarrieren immer wieder neue Wettbewerber mit
innovativen Geschéaftsmodellen an.

Die aktuell stark fragmentierte Marktstruktur mit einer Vielzahl kleinerer Anbieter, einer
hohen Schnittmenge bei Angeboten und Geschaftsmodellen sowie einer hohen Wettbe-
werbsintensitat, macht jedoch andererseits in den nachsten Jahren auch eine Konsoli-
dierung des Marktes wahrscheinlich. Erste Plattform-Anbieter wie Homebell, Myster oder
deinehelfer24 sind am Markt bereits nicht mehr aktiv. Auf Kundenseite ist der strukturelle
Vorteil der Plattform umso gréRer, je mehr diese mdglichst viele Angebote transparent
und komfortabel ,an einem Ort“ zusammenbringt. Von wesentlicher Bedeutung ist in die-
sem Zusammenhang die Funktion der digitalen Bewertungen. Dass reine Bewertungs-
portale ihren bereits vorhandenen Nutzerkreis zukinftig nutzen, indem sie ihr Angebot
um Vermittlungsleistungen erweitern, erscheint zumindest moglich.

Ein weiteres Risiko flir Anbieter besteht darin, dass ein globaler Online-Player wie Ama-
zon in den Markt eintritt und zuklnftig auch Handwerkerleistungen anbietet. Bei diesen
besteht bereits eine sehr breite Nutzerbasis sowie eine etablierte Plattform-Technologie
und hohe Markenbekanntheit. Fur diese Anbieter ware daher eine schnelle und hohe
Skalierbarkeit zu erwarten. Ein solcher Anbieter kdnnte einen weitaus breiteren Teil der
Wertschopfungskette im Online Home Services Markt abdecken. Wahrend MyHammer
in seiner Vermittlungsfunktion lediglich die Handwerkersuche und -auswahl ermdglicht,
kénnten Marktteilnehmer wie Amazon auch den Kauf der Materialien, deren Lieferung
und nachgelagerte Servicedienstleistungen in den Prozess integrieren. Die Infrastruktur
hierflr ist bereits vorhanden und wird teilweise schon heute abgedeckt. Erweiterungen
des Geschaftsmodells wurden bei Marktteiinehmern wie Amazon bereits in der

3 \/gl. HUSH (2022): Quantitative Analyse (Handwerksbetriebe: n=472 (UK 107 | DE 131 | FR 124 | NL 110)).
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Vergangenheit beobachtet und werden mit hoher Konsequenz und dem erforderlichen
Kapitaleinsatz umgesetzt.

Grundsatzlich ist die Wettbewerbssituation in den durch die operativen Tochtergesell-
schaften der Instapro Il AG beanspruchten Markten in den Niederlanden und Frankreich
als vergleichbar mit den zuvor fir den deutschen Markt getroffenen Aussagen anzuse-
hen. Fir die Wettbewerbssituation im Vereinigten Konigreich ist jedoch eine hbéhere
Wettbewerbsintensitat zu konstatieren. Insbesondere aufgrund der in den letzten Jahren
erfolgten Vereinheitlichung der Geschaftsmodelle zwischen den verschiedenen Gesell-
schaften sind in dieser Hinsicht kaum Unterschiede gegeben. Bei der Darstellung fur die
ubrigen Landesgesellschaften sollen daher lediglich einzelne Unterschiede in der aktu-
ellen Marktposition der jeweiligen Landesgesellschaften herausgestellt werden.

Die Werkspot B.V. ist in den Niederlanden Marktflhrer im direkten Wettbewerbsumfeld
vergleichbarer Vermittlungsdienstleister. Neben einer vergleichbaren Vielfalt der Ge-
schaftsmodelle ist fur den niederlandischen Markt hervorzuheben, dass dort ein hoher
Fragmentierungsgrad im Bereich von kleinen und mittelstandischen Betrieben sowie
Franchisern besteht, die mit eigenen Webseiten versuchen, digitale Auftrage zu akqui-
rieren. Obwohl diese eigenen Webseiten oftmals einen weniger professionellen Eindruck
erzeugen, sind deren Suchmaschinen-Rankings teilweise héher als im Bereich der
Marktplatze, die eine grofiere Anzahl von Handwerksbetrieben vereinen. In einer quan-
titativen Studie nannten 22 % der in den Niederlanden befragten Personen auf die Frage
nach ihnen bekannten Online-Vermittlungsplattformen fir Handwerker Werkspot B.V.,
womit Werkspot B.V. deutlich vor den Wettbewerbern (6 % Platz 2) lag. Auch gaben
27 % an, bereits die Website von Werkspot B.V. genutzt zu haben. Der Wettbewerber
Marktplaats lag trotz einer generalistischen Ausrichtung und deutlich umfangreicherem
Angebotsspektrum mit 21 % hinter Werkspot B.V.3” Mit Blick auf die Konvertierung von
Initialkontakten zu abgeschlossenen Vermittlungen liegt Werkspot B.V. mit 75 % deutlich
vor den relevanten Wettbewerbern Marktplaats (37 %) und Zoofy (49 %).*® Laut Daten
der Instapro II-Gruppe zahlte Werkspot B.V. in 2023 rund 10.200 aktive Handwerker und
550.000 eingestellte Jobs.

37 Vgl. Instapro (2023): Market Sizing and Segmentation. (n=538).
38 Vgl. Instapro (2023): Market Sizing and Segmentation. (n=481).
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Im Vereinigten Konigreich ist die MyBuilder Limited nach eigenen Angaben, als einzige
der Tochtergesellschaften der Instapro Il AG gemessen am Marktanteil, nicht auf dem
ersten Platz. Marktfihrer im britischen Markt ist der Anbieter CheckATrade.com. Einige
Franchiser haben sich darlber hinaus bereits eine starke Marke aufgebaut, sodass die
Wettbewerbsintensitat im britischen Handwerkermarkt als vergleichsweise intensiv an-
zusehen ist. Auch bei der Frage, welche Online-Vermittlungsplattform fir Handwerker
bekannt ist, antworteten lediglich 9 % mit MyBuilder Limited. Damit belegt die Plattform
Platz drei nach CheckATrade.com (50 %) und TrustATrader.com (11 %).%°

Auskunftsgemalf ist im Vereinigten Konigreich aufgrund der hohen Anzahl an groRen
Plattformen ein besonders starker Wettbewerb um Kunden und Handwerksbetriebe fest-
zustellen. Dieser intensive Wettbewerb geht auch zu Lasten der Profitabilitat und schlagt
sich im Anteil der Personen nieder, welche die Website der MyBuilder Limited bereits
genutzt haben. Wahrend MyBuilder Limited 24 % der befragten Personen bekannt ist,
liegt der Anteil der Nutzer bei gerade einmal 7 %.*° Auch von Seiten der Handwerksbe-
triebe ist die Adaption der Plattform eher gering. Wahrend 50 % der befragten Betriebe
die Website MyBuilder Limited bekannt war, wurde sie nur von 10 % bereits genutzt.*'
Insgesamt zahlte die Plattform im Jahr 2023 rund 32.200 aktive Handwerksbetriebe und
1,3 Millionen vergebene Jobs.*? Mit Blick auf die Konvertierung von Initialkontakten zu
tatsachlichen Vermittlungen liegt MyBuilder Limited jedoch mit 68 % auf ahnlichem Ni-
veau wie filhrende Wettbewerber CheckATrade.com (69 %) und Bark (71 %).*®

Auch im franzésischen Markt ist die Instapro lI-Gesellschaft Travaux.com nach eigenen
Angaben Marktfiihrer. Vergleichbar mit dem niederlandischen Markt ist eine grof3e An-
zahl kleiner und mittelstandischer Handwerksbetriebe sowie Franchiser vorzufinden. Die
Popularitat der professionellen Marktplatze ist jedoch héher als in den Niederlanden.
Wahrend im Bereich der aktiv verwalteten Marktplatze, d. h. Vermittlungsplattformen mit
zusatzlicher Integration des Rechnungs- und Zahlungsprozesses, noch geringere Reife-
grade zu beobachten sind, stellt sich der Markt der reinen Vermittlungsplattformen als
deutlich dynamischer dar. Als Indikator hierfur kénnen verstarkte M&A-Aktivitaten ange-
sehen werden (Akquisition mehrerer Marktplatze durch die Batiweb Group, u. a. Habitat
Trade, helloArtisan, Archionline).

39 Vgl. Instapro (2023): Market Sizing and Segmentation. (n=572).

40 vgl. Instapro (2023): Market Sizing and Segmentation. (n=572).

41V/gl. HUSH (2022): Quantitative Analyse (Handwerksbetriebe: n=472 (UK 107 | DE 131 | FR 124 | NL 110)).
42 vgl. Planungsmodell Instapro 1.

43 vgl. Instapro (2023): Market Sizing and Segmentation. (n=703).
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Im Vergleich zu direkten Wettbewerbern ist Travaux.com mit 49 % Bekanntheit unter
befragten Hauseigentimern die fihrende Plattform. Als Medium zur Vermittlung genutzt
wird die Plattform jedoch lediglich von 20 % der befragten Hauseigentimer, womit
Frankreich im Vergleich zu den Ubrigen relevanten Markten das Schlusslicht darstellt.
Zudem liegt Travaux.com hinter den gréf3ten Wettbewerbern was die Zufriedenheit der
Kunden angeht.** In 2023 verzeichnete die Travaux.com rund 12.400 aktive Handwerker
und knapp 500.000 eingestellte Auftrage.*®

c) Planungsrechnung

ca) Planungsprozess

Die der Unternehmensbewertung zugrundeliegende Planungsrechnung umfasst die
Geschaftsjahre 2024 bis 2028 und wird durch die jeweiligen planungsverantwortlichen
Mitarbeiter und die jeweiligen Geschéaftsfuhrer der Tochtergesellschaften in enger Ab-
stimmung mit der Instapro Il AG erstellt. Die Planungsrechnung umfasst neben den ope-
rativen Tochtergesellschaften MyHammer, Werkspot B.V., HomeAdvisor und
Travaux.com zudem die Instapro Il AG als Holdinggesellschaft ohne operativen Ge-
schéaftsbetrieb.

Der Planungszeitraum umfasst grundséatzlich fiinf Planjahre. Neben der Ertragsplanung
beinhaltet der Planungsprozess ebenso eine Bilanz-Planung sowie eine zwischen den
Planungsentitaten synchronisierte Planung von Umlagen und internen Leistungsver-
rechnungen. Die Planungsrechnung wird fir alle Gesellschaften einheitlich in Anlehnung
an US GAAP auf Basis der internen Management Accounts und somit nicht anhand der
jeweiligen lokalen Rechnungslegungsstandards erstellt. Die Unternehmensplanung er-
folgt nach einem Prinzip welches ,bottom-up® und ,top-down® Elemente vereint. Wah-
rend die Ertragsplanung auf Basis eines bottom-up Planansatzes erstellt wird, erfolgt ein
top-down Ansatz beispielsweise flr die Bilanzplanung der Einzelgesellschaften.

Der Planungsprozess beginnt im dritten Quartal eines jeden Jahres. In einem ersten
Schritt werden durch die lokale Geschaftsfuhrung die wesentlichen finanziellen und ope-
rativen Zielgrof3en unter Berucksichtigung der strategischen Ausrichtung der einzelnen
operativen Tochtergesellschaften festgelegt. Neben den finanziellen Zielgrof3en wie dem

44 Vgl. HUSH (2022): Quantitative Analyse (Hauseigentiimer: n=1.631 (UK 409 | DE 404 | FR 417 | NL 401)).
45 Vgl. Planungsmodell Instapro II.
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Umsatz, dem operativen Ergebnis und Margen (wie z. B. die Landerergebnis-Marge)
finden auch operative, fir das Geschaftsmodell der Instapro [I-Gruppe immanente Steu-
ergroflen, Anwendung. Diese Leistungskennzahlen beinhalten insbesondere die Menge
an eingestellten Auftragsgesuchen (Jobs), die Anzahl aktiver Handwerker (Auftragneh-
mer), die Anzahl der bestéatigten Kontakte (Leads), die Anzahl der Antworten der aktiven
Handwerker zu den eingestellten Auftragsgesuchen (Antworten/Auftrage) sowie die
durchschnittlichen Umsatzerlése je bestatigten Kontakt (Umsatzerldse/Leads). Die ge-
nannten Leistungskennzahlen werden als mafgeblich fur die Entwicklung des Umsatzes
angesehen.

Bei der Erarbeitung der Planungsannahmen stitzen sich die jeweiligen Geschaftsfuhrer
der einzelnen Tochtergesellschaften der Instapro II-Gruppe, ausgehend von den defi-
nierten operativen ZielgroRen, auf Erfahrungen aus der Vergangenheit sowie strategi-
sche Uberlegungen hinsichtlich der angestrebten Produktentwicklung. Dariiber hinaus
spielen die Vermarktungs- und Vertriebsinitiativen und die erwartete allgemeine wirt-
schaftliche Entwicklung im relevanten Marktsegment sowie im unmittelbaren Wettbe-
werbsumfeld eine wesentliche Rolle.

Zu Beginn des vierten Quartals erfolgt die Abstimmung der wesentlichen Planungsan-
nahmen zwischen der lokalen Geschaftsfuhrung der Instapro Il AG und dem Finanzbe-
reich der InterActiveCorp., New York/USA. Im weiteren Verlauf werden die wesentlichen
Planannahmen durch den Bereich Finance unter Berlcksichtigung der jungsten Ge-
schéaftsentwicklung gewdrdigt. Der Planungsprozess endet mit Verabschiedung der
Budgetplanung durch den Vorstand der Instapro Il AG.

Auch die der Bewertung der Instapro II-Gruppe zugrundeliegende Planungsrechnung
wurde gemaf dem beschriebenen Planungsprozess erstellt. Die Planungsrechnung der
Instapro Il AG wurde am 18. April 2024 vom Vorstand der Instapro Il AG beschlossen.
Die Planungsrechnungen der operativen Gesellschaften der Instapro II-Gruppe wurden
ebenfalls am 18. April 2024 von den lokalen Geschaftsleitungen beschlossen. Der Auf-
sichtsrat der Instapro Il AG hat am 3. Mai 2024 der konsolidierten Planungsrechnung der
Instapro II-Gruppe zugestimmt.

Da bei den operativen Tochtergesellschaften der Instapro 1I-Gruppe am Ende der De-
tailplanungsphase weiterhin von einem starken Umsatzwachstum ausgegangen wird
und sich daher noch kein eingeschwungener Zustand eingestellt hat, wurde die be-
schlossene Planung durch die Bewertungsgutachterin in Abstimmung mit dem Vorstand
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der Instapro Il AG um eine Konvergenzphase fir weitere vier Jahre (2029 bis 2032)
erganzt. Ab 2033 folgt die Phase der ewigen Rente.

Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir uns den Planungsprozess durch die
planungsverantwortlichen Personen erldutern lassen und diesen nachvollzogen. Dabei
haben wir insbesondere auch die Vorgehensweise und Methodik zur Planung der Um-
satzerldse analysiert. Im Ergebnis halten wir den Planungsprozess fiir geeignet, eine fir
Zwecke der Unternehmensbewertung als Grundlage heranzuziehende Planungsrech-
nung zu erstellen.

cb) Plan-Ist-Vergleich

Die Analyse der Planungstreue erfolgt durch den Vergleich historischer Planungsrech-
nungen mit den Ist-Ergebnissen, um Informationen darlber zu erhalten, wie belastbar
die Erfolgsplanung der Instapro |I-Gruppe ist. Auf Basis dieser Analysen kann eine Ein-
schatzung getroffen werden, ob die Planungen in der Vergangenheit gegebenenfalls zu
optimistisch bzw. zu pessimistisch oder realistisch waren (OLG Duisseldorf, 9. Mai 2022,
26 W 3/21; OLG Dusseldorf, 25. Februar 2020, 26 W 7/18; OLG Minchen, 14. Dezember
2021, 31 Wx 190/20).

Die Bewertungsgutachterin hat zur Beurteilung der Planungstreue einen jeweils einjah-
rigen Plan-Ist-Vergleich fir die Geschaftsjahre 2021 bis 2023 auf Ebene der Instapro |lI-
Gruppe vorgenommen. Dazu wird der jeweils zu Beginn des Jahres fir das laufende
Jahr geplante Wert mit dem realisierten Wert abgeglichen. Grundlage hierfur waren Fi-
nanzzahlen auf Basis der Management Accounts. Die wesentlichen Grinde fur die Ab-
weichungen werden dargestellt. Die Bewertungsgutachterin stellt hierzu die geplanten
Umsatze und die geplanten Landerergebnisse der Instapro [I-Gruppe den entsprechen-
den Ist-Umséatzen und der Ist-Landerergebnismarge gegeniber (vgl. Abschnitt 7 der
Gutachtlichen Stellungnahme von BDO). Im Rahmen der Plan-Ist-Analyse stellt die Be-
wertungsgutachterin auf bereinigte bzw. normalisierte Ist-Werte ab.

Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir die Analyse der Bewertungsgutach-
terin sowie die Erlauterungen zu den Plan-Ist-Abweichungen nachvollzogen.
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Im Folgenden stellen wir fur die Geschaftsjahre 2021 bis 2023 die budgetierten Kenn-
zahlen den realisierten und bereinigten Ist-Werten gegenuber (fliir das Geschéaftsjahr
2023 handelt es sich um vorlaufige Werte) und analysieren die Ursachen fir eventuelle
Abweichungen. Insbesondere erfolgt in diesem Zusammenhang eine nach den Tochter-
gesellschaften der Instapro Il AG differenzierte Betrachtung. Erganzend wird das ge-
plante operative Ergebnis (EBITDA) der Instapro Il den Ist-Werten gegenibergestellt.

Plan-Ist-Vergleich Instapro lI-Gruppe (2021 - 2023)

GJ 21 GJ 22 GJ 23

Plan Norm. A % Plan Norm. A% Plan Norm. A%

TEUR  TEUR % TEUR  TEUR % TEUR TEUR %
MyHammer 25236 23.880 -54% 27.431 26.664 -28% 30.714 31.194 1,6%
Werkspot B.V. 10.653 10.297 -3,3% 12.204 11.671 -4,4% 14.215 13.900 -2,2%
HomeAdvisor 21.857 19.714  -98% 25.903 23.553 -9,1% 23.748 25.427 7,1%
Travaux.com 24478 15.920 -350%  16.240 14559 -10,4% 14.288 15.803 10,6%
Umsatzerlose 82.223 69.812 -75,1% 81.778 76.447 -6,5% 82.964 86.323 4,0%
MyHammer 14.926  15.800 59% 16.627 17.615 59%  23.427 22.434 -4,2%
Werkspot B.V. 5.636 4.797 -14,9% 5.817 6.351 9,2% 7.462 8.839 18,5%
HomeAdvisor 8.924 8.695 -26%  10.547 8.263 -21,7% 10.131 13.654 34,8%
Travaux.com 9.447 3.284 -652% 4.941 3.784 -23,4% 3.947 5.485 39,0%
Landererg. (ber.) 38.933 32.575 -76,3% 37.932 36.012 -51% 44.967 50.412 12,1%
Lénderergebnis-Marge 47,4% 46,7% -07pp 46,4% 471% O0,7pp 54,2% 58,4% 4,2pp
EBITDA (bereinigt) 7.224 3.996 44,7% 6.739 2.062 -694% 14.617 15.350 50%
EBITDA-Marge 8,8% 57% -31pp 8,2% 27% -55pp 176% 17,8% 0,2pp

Quelle: Plan-Ist-Analyse Instapro 1I-Gruppe, Gutachtliche Stellungnahme BDO, Analysen RSM Ebner Stolz

Fir das GJ 21 wurden Umsatzerlose der Instapro II-Gruppe in Hohe von TEUR 82.223
geplant. Diese wurden um rund TEUR 12.411 verfehlt und lagen zum Ende des GJ 21
bei TEUR 69.812. Die Abweichung im Bereich der Umsatzerldse war bei allen Tochter-
gesellschaften der Instapro II-Gruppe zu verzeichnen, wobei die Abweichung bei der
Travaux.com prozentual am hdchsten ausfiel. Die Umsatzentwicklung war im Wesentli-
chen durch die wirtschaftlichen Folgen der COVID-19 Pandemie beeintrachtigt und
wurde bei der Travaux.com zusatzlich durch Netzwerkprobleme belastet.

Im GJ 21 konnte MyHammer trotz der positiven Effekte durch Preiserhéhungen und einer
héheren Quote an bestatigten Kontakten je Reaktion (hdhere Monetarisierung), einen
langsameren Netzwerkaufbau und geringere Reaktionen je Auftragnehmer nicht voll-
standig kompensieren. HomeAdvisor verfehlte die geplanten Umsatzerlése in Hohe von
TEUR 21.857 um 9,8 %. Grund war eine durch die COVID-19 Pandemie bedingte Ver-
ringerung der Anzahl an bestdtigten Kontakten sowie eine geringere Anzahl von
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Rickmeldungen der Handwerker und Dienstleister auf Auftragsgesuche. Bei der
Travaux.com fiihrten abseits der Auswirkungen der COVID-19 Pandemie zusatzlich
Netzwerkprobleme auf Angebots- und Nachfrageseite zu einem Ausbleiben der geplan-
ten Erholung des Marktes. Vor diesem Hintergrund realisierte die Gesellschaft Umsatz-
erlose in Hohe von TEUR 15.920, die um TEUR -8.558 hinter den Erwartungen blieben.

Fir das GJ 22 wurden Umsatzerlése fur die Instapro 1I-Gruppe unterhalb dem Planwert
des Vorjahres angenommen. Die Abweichung von Ist- zu Planumsatzen fiel zwar gegen-
Uber dem Vorjahr geringer aus. Auch im GJ 22 blieben die realisierten Umsatze jedoch
hinter den Erwartungen fur die Travaux.com und die HomeAdvisor zurlck. Fir das
GJ 22 wurden Umsatzerldse der Instapro II-Gruppe in Hohe von TEUR 81.778 geplant
(Ist: TEUR 76.447). Die Planunterschreitungen bei Travaux.com und HomeAdvisor be-
liefen sich auf -10,4 % bzw. -9,1 %. Insbesondere bei Travaux.com war eine deutlich
langsamere Erholung der Auswirkungen der COVID-19 Pandemie festzustellen. Bei
HomeAdvisor war dies neben einer geringeren Anzahl an Auftragen zudem auf ein leicht
gesunkenes aktives Netzwerk zurtickzuflihren. Dartber hinaus wirkte sich die durch den
Ukraine Krieg belastete Verbraucherstimmung negativ aus.

Im GJ 23 wurden die erwarteten Umsatzerldse leicht um +4,0 % Ubertroffen. Insbeson-
dere die Umsatzerldse der Travaux.com (+10,6 %) und HomeAdvisor (+7,1 %) sowie in
geringerem Ausmal der MyHammer (+1,6 %) lagen Uber den geplanten Werten. Die
Planubersteigung bei HomeAdvisor war auf die Realisierung einer Uber der im Budget
angenommenen Retention Rate zuriickzuflhren.

Als Folge niedrigerer Umsatzerl6se wurde im GJ 21 das geplante Landerergebnis nicht
erreicht. Wahrend in der Planung der Instapro 1I-Gruppe ein Landerergebnis in Hohe von
TEUR 38.933 vorgesehen war, belief sich dies im Ist auf TEUR 32.575 (TEUR -6.359).
Insbesondere die Travaux.com hat zu dieser Planunterschreitung mit TEUR -6.163 bei-
getragen. Kostenseitig ergaben sich zwar signifikante Einsparungen im Vergleich zur
Planung. Wesentliche Effekte konnten durch Einsparung von TV- und Online-Marketing-
aufwendungen erreicht werden. Per Saldo verblieb jedoch eine Unterschreitung. Die
Uberschreitung des geplanten Landerergebnisses bei der MyHammer ist auf Einsparun-
gen durch geringere Aufwendungen fiir Suchmaschinenmarketing (im Folgenden
»SEM®“) und TV-Marketing, optimiertes Forderungsmanagement und geringere Personal-
aufwendungen im Sales- und Operations Bereich zurlickzufiihren. Darliber hinaus konn-
ten Einsparungen durch die Nichtbesetzung von urspriinglich geplanten Stellen erzielt
werden. Die Unterschreitung des geplanten Landerergebnisses der Werkspot B.V. war
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dabei Uberwiegend auf niedrigere Umsatzerlése in Kombination mit erhéhten Aufwen-
dungen fur Handwerker Marketing zurtickzufihren.

Das geplante Landerergebnis im GJ 22 wurde mit-5,1 % bzw. TEUR -1.920 unterschrit-
ten. Im Wesentlichen ist diese Unterschreitung auf HomeAdvisor (TEUR -2.284) und
Travaux.com (TEUR -1.157) zurlickzufiihren. Bei beiden Gesellschaften ist das verfehlte
Landerergebnis Uberwiegend durch den Umsatz getrieben, wahrend kostenseitig nur ein
leicht positiver Beitrag insbesondere durch niedrigere Aufwendungen fur Job Marketing
entstand. Hinzu kommen leicht verringerte Aufwendungen fir Kundenservice bei der
HomeAdvisor und fir Akquisitionskosten bei der Travaux.com.

Mit der Uberwindung der COVID-19-Einschrankungen konnte das geplante Landerer-
gebnis im GJ 23 um +12,1 % (TEUR 5.445) Ubertroffen werden. Die Gesellschaften
Werkspot B.V., HomeAdvisor und Travaux.com trugen hierzu bei. Hingegen blieb
MyHammer hinter den Erwartungen zurlck. Insbesondere die Umsetzung einer neuen
Marketingstrategie, die urspriinglich in GroRbritannien initiiert wurde, fihrte zu deutlich
geringeren Kundenakquisitionskosten. Gleichzeitig fihrte die Reduktion bzw. Einstellung
von TV-Werbung bei den Gesellschaften sowie die Reduktion von SEM zu deutlichen
Einsparungen gegenuber dem Budget. Zwar war bei Travaux.com ein nicht geplanter
Anstieg der Forderungsausfélle (TEUR +1.137) festzustellen. Demgegenulber flhrten
aber niedrigere Marketingkosten fir die Akquisition zu Kosteneinsparungen. Bei
MyHammer ist der Anstieg der Forderungsausfalle um TEUR 1.830 ursachlich fir die
Nichterreichung des Landerergebnisses (-4,2 %).

Das operative Ergebnis (EBITDA) wurde infolge der Auswirkungen der COVID-19 Pan-
demie in den GJ 21 und GJ 22 deutlich verfehlt. Gleichzeitig fihrte der Personalaufbau
im Bereich Produkt und Technologie zu einem gegeniuber der Planung starkeren Anstieg
der Aufwendungen. Die Migration von MyHammer auf die Instapro-Plattform erfolgte im
September 2022. In diesem Zusammenhang war ein Aufbau an zusatzlichen FTE im
Bereich Produkt und Technologie notwendig. Positive Effekte im Vergleich zur Planung
resultierten zudem insbesondere aus Erstattungen von Steuern auf digitale Dienstleis-
tungen (im Folgenden ,DST*) fiir die Travaux.com.
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Des Weiteren flieRen Ubrige Aufwendungen und Ertrage in das konsolidierte EBITDA
ein. Diese bestehen im Wesentlichen aus Aufwendungen fir die Geschaftsleitung der
Instapro Il AG. Da diese jedoch im Budget der Einzelgesellschaften nicht berlcksichtigt
werden, ergibt sich hieraus ein deutlich negativer Effekt fur die Ist-Werte des EBITDA
von TEUR 2.102 im GJ 21, TEUR 3.173 im GJ 22 und TEUR 4.663 im GJ 23.

Erstmals im GJ 23 wurde das EBITDA gegentber dem Budget um TEUR 734 (+5,0%)
Uberschritten. Positive Effekte auf Umsatzebene in Hohe von TEUR 3.359, insbesondere
der Travaux.com und der HomeAdvisor, sowie weitere positive kostenseitige Effekte der
Werkspot B.V. und der HomeAdvisor fiihrten zu einem Uberschuss auf Ebene des Lan-
derergebnisses von TEUR 5.445. Dieser wird aufgrund von Effekten aus der gewachse-
nen Teamgrofie sowie der in der Planung nicht berlcksichtigten Kosten der Geschéfts-
leitung nahezu nivelliert.

Im Folgenden wird die Entwicklung der einzelnen Gesellschaften hinsichtlich Planabwei-
chungen in den GJ 21 bis GJ 23 dargestellt.

Plan-Ist-Vergleich MyHammer (2021 - 2023)

GJ 21 GJ 22 GJ 23
Plan Norm. A% Plan Norm. A% Plan Norm. A%
TEUR  TEUR % TEUR  TEUR % TEUR  TEUR %
Umsatzerlése 25236 23.880 -54% 27.431 26.664 -2,8% 30.714 31.194 1,6%
Landerergebnis 14.926  15.800 59% 16.627 17.615 59%  23.427 22434 -4,2%

Lénderergebnis-Marge 59,1% 66,2% 7,0 pp 60,6% 66,1% 5,4 pp 76,3% 71,9% -4,4pp

Quelle: Plan-Ist-Analyse MyHammer

Im GJ 21 wurden die angestrebten Umsatzerlése von TEUR 25.236 um TEUR -1.355,
bzw. -5,4 % unterschritten. Positive Effekte durch Preiserhéhungen und eine hdhere
Quote an bestatigten Kontakten je Reaktion (héhere Monetarisierung) konnten dabei die
verfehlten Pay-per-use Erl6se aufgrund eines langsameren Netzwerkwachstums und
geringerer Reaktionen je Auftragnehmer (TEUR -1.484) nicht vollstandig nivellieren.
Hinzu kam eine Planverfehlung der sonstigen Umsatzerldse um weitere TEUR -377.
Eine im Vergleich zum Plan leicht positive Entwicklung war durch eine geringere Ab-
schmelzung der Umsatzerldse aus Abonnements (TEUR +506) zu erkennen.

- 67 -



"mmmm— BNER
RSM STOLZ

Kostenseitig ergaben sich jedoch signifikante Einsparungen im Vergleich zur origindren
Planung. Diese wurden insbesondere in den Bereichen Umsatz- (TEUR 1.372), Ver-
triebs- (TEUR 444) und Marketingkosten (TEUR 628) realisiert. Die Einsparungen auf
Ebene der Umsatzkosten entfielen auf geringere Aufwendungen fir SEM und TV-Mar-
keting (TEUR 616), optimiertes Forderungsmanagement, den Eingang alterer Forderun-
gen (TEUR 493) und geringere Personalaufwendungen im Sales- und Operations Be-
reich (TEUR 321). Im Bereich der Vertriebs- und Marketingkosten sind die Einsparungen
insbesondere auf nicht besetzte, urspriinglich geplante Stellen zuriickzuflhren. Hinzu
kommen um TEUR 174 geringere Aufwendungen fur Handwerker Marketing. Damit
wurde das geplante Landerergebnis der MyHammer in 2021 um TEUR 874 (5,9 %) Gber-
schritten.

Auch im GJ 22 wurde das geplante Umsatzniveau von TEUR 27.431 nicht vollstandig
(TEUR -767) erreicht. Dies ist insbesondere durch makro6konomische Einflisse bedingt
und eine damit verbundene Nachfragezuriickhaltung seitens der Auftraggeber. Entspre-
chend wurden 10 % weniger Auftrage eingestellt als geplant. Zudem wurde die geplante
Anzahl aktiver Handwerker um rund 3 % verfehlt. Diese Effekte konnten nur teilweise
durch einen erhdhten Anteil an bestatigten Kontakten je Angebot pro aktiven Handwer-
ker und die Migration auf die neue Plattform aufgefangen werden.

Kostenseitig ergaben sich hingegen diverse Einsparungen gegenlber der origindren
Planung, sodass das geplante Landerergebnis von TEUR 16.627 um TEUR 988 uber-
troffen wurde. Dies war insbesondere bedingt durch die Beendigung der TV-Werbung
ab April 2022 und niedrigere Aufwendungen fir SEM (TEUR 1.274) sowie Einsparungen
im Bereich Ubriger Akquisitionskosten (TEUR 268). Dariber hinaus resultierten leichte
positive Effekte aus dem Forderungsmanagement und dem Handwerker Marketing.

Im Gegensatz zu den beiden Vorjahren wurden die Umsatzerlése im GJ 23 um
TEUR 479 Ubertroffen. Darliber hinaus ergaben sich wesentliche Differenzen zur ge-
planten Entwicklung aus den Forderungsausfallen, welche die Planung aufgrund von
Berichtigungen fur das GJ 22 um TEUR 1.830 Uberstiegen. Unterhalb des Bruttoergeb-
nisses sorgten zusatzlich Kostenlberschreitungen u. a. bei Gbrigen Akquisitionskosten
(TEUR +139) und im Handwerker Marketing (TEUR +131) flr eine Unterschreitung des
geplanten Landerergebnisses um TEUR 993.
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Plan-Ist-Vergleich Werkspot B.V. (2021 - 2023)

GJ 21 GJ 22 GJ 23
Plan Norm. A% Plan Norm. A% Plan Norm. A%
TEUR  TEUR % TEUR  TEUR % TEUR  TEUR %
Umsatzerlése 10.653 10.297 -33% 12204 11.671 4,4% 14215 13.900 -2,2%
Landerergebnis 5.636 4797 -14,9% 5.817 6.351 9,2% 7.462 8.839 18,5%

Lénderergebnis-Marge 52,9% 46,6% -6,3pp 47,7% 54,4% 6,8 pp 52,5% 63,6% 11,1 pp

Quelle: Plan-Ist-Analyse Werkspot B.V.

Im GJ 21 wurden Umsatzerlése in Héhe von TEUR 10.297 erzielt, die um rund TEUR -
356 unterhalb des Plans ausfielen (-3,3 %). Dies war auf ein geringeres Wachstum als
Folge der COVID-19 Pandemie zurickzufiihren, welches nur teilweise durch positive
Effekte aus hoherer Monetarisierung aufgefangen werden konnte.

Zusatzlich fuhrten héhere Kosten zu einem weiteren Rickgang des Landerergebnisses,
welches den Plan um TEUR -840 verfehlte. Dies war im Bereich der Umsatzkosten ins-
besondere auf uneinbringliche Forderungen (TEUR -262) und Kundensupport (TEUR -
214) zuruckzufuhren. Positive Effekte in den Umsatzkosten entfielen lediglich auf nied-
rigere Marketingaufwendungen (TEUR 287). Hinzu kamen erhéhte Aufwendungen fir
Handwerker Marketing (TEUR -507), welche von den gegenlaufigen positiven Effekten
aus Ubrigen Akquisitionskosten (TEUR 242) nicht kompensiert werden konnten.

Die Planung des GJ 22 sah Umsatzerldse in Héhe von TEUR 12.204 vor. Realisiert
werden konnten Erlése in Hohe von TEUR 11.671, was einer Abweichung von TEUR -
533 (4,4 %) entspricht und auf eine sinkende Kundentreue zuriickzufiihren war. Auf
Ebene der Umsatzkosten fuhrten jedoch Einsparungen im Marketing zur Akquisition
neuer Auftraggeber (,Job Marketing“, TEUR 715) aufgrund der Beendigung des TV-Mar-
ketings sowie niedrigere Forderungsausfalle (TEUR 188) zu positiven Effekten. In Kom-
bination mit leicht niedrigerem Aufwand fiir Handwerker Marketing (TEUR 180) ergab
sich in Summe ein Landerergebnis, welches den Plan um TEUR 534 (bertraf.

Flr das GJ 23 wurde ein Jahresumsatz von TEUR 14.215 geplant. Wie in den Vorjahren
wurde auch dieser Planwert leicht verfehlt. Tatsachlich erzielt wurden TEUR 13.900, was
einer Differenz von TEUR -315 (-2,2 %) entspricht. Ahnlich wie im GJ 22 wurde auch im
GJ 23 eine signifikante Einsparung im Bereich des Job Marketings erreicht. Dies war
insbesondere auf das Ausbleiben von geplanten potenziellen Marketinginvestitionen in
kleinen und neuen Markten zuriickzufiihren und trug mit einem Beitrag von TEUR 1.867
wesentlich zum Ubertreffen des geplanten Léanderergebnisses um TEUR 1.378 (18,5 %)
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bei. Ebenso enthalten sind dabei auch negative Effekte aus Aufwendungen fur Kunden-
support (TEUR -141) und Handwerker Marketing (TEUR -119).

Plan-Ist-Vergleich HomeAdvisor (2021 - 2023)

GJ 21 GJ 22 GJ 23
Plan Norm. A% Plan Norm. A% Plan Norm. A%
TEUR  TEUR % TEUR  TEUR % TEUR  TEUR %
Umsatzerlése 21.857 19.714 -9,8% 25903 23.553 -9,1% 23.748 25.427 7,1%
Landerergebnis 8.924 8.695 -2,6%  10.547 8.263 -21,7% 10.131 13.654 34,8%

Léanderergebnis-Marge 40,8% 44,1% 3,3pp 40,7% 35,1% -5,6 pp 42,7% 53,7% 11,0 pp

Quelle: Plan-Ist-Analyse HomeAdvisor

Die HomeAdvisor konnte die geplanten Umsatzerldse in Héhe von TEUR 21.857 im GJ
21 nicht erreichen. Insgesamt wurden Umsatzerldse von TEUR 19.714 erzielt, was einer
Planungsunterschreitung von 9,8 % entspricht. Grund hierfir war eine durch die COVID-
19 Pandemie bedingte Verringerung der Anzahl an bestatigten Kontakten (-12 % ggu.
Plan), sowie eine geringere Anzahl von Rickmeldungen der Handwerker und Dienstleis-
ter auf eingestellte Auftragsgesuche (-22 % ggu. Plan).

Kostenseitig konnte die HomeAdvisor zwar einige Einsparungen erzielen, das Lander-
ergebnis blieb jedoch trotzdem 2,6 % unter Plan. Einsparungen konnten vor allem im
Bereich des Job Marketings (TEUR 2.942) und durch geringere Aufwendungen fir For-
derungsverluste (TEUR 521) erzielt werden. Hohere Ausgaben als geplant wurden fir
das Handwerker Marketing getatigt (TEUR -1.736), da aufgrund des beobachteten Riick-
gangs der Rickmeldungen versucht wurde, das aktive Netzwerk zu stimulieren.

Die fur das GJ 22 geplanten Umsatzerlése wurden wie im Vorjahr unterschritten. Dabei
konnten statt der geplanten TEUR 25.903 nur TEUR 23.553 an Umsatzerlosen erzielt
werden, was einer Differenz von TEUR -2.350 (-9,1 %) entspricht. Dies war GUberwiegend
auf geringere Auftrage sowie ein rucklaufiges aktives Netzwerk zurtickzuflihren. Auf-
grund diverser Effekte, welche sich im Wesentlichen nivellieren, ist auch im Landerer-
gebnis eine Unterschreitung von TEUR -2.284 vorhanden. In den Umsatzkosten beste-
hen die grofiten Verschiebungen zur Planung in den Aufwendungen fur Job Marketing
(TEUR 216) und Kundenservice (TEUR 219). Fur Handwerker Marketing wurden die
geplanten Aufwendungen um TEUR 255 Uberschritten.
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Im GJ 23 wurden die geplanten Umsatzerldése (TEUR 23.748) erstmals in den betrach-
teten Planperioden Uberschritten. Die Differenz von TEUR 1.679 (7,1 %) ist auskunfts-
gemal} auf eine im Vergleich zur Planung verbesserte Kundentreue zurtickzufihren.

Auf Ebene der Umsatzkosten ergaben sich negative Effekte aus erhéhten Aufwendun-
gen fir Job Marketing durch den Fokus auf Social Media-Marketing (TEUR -366) und
von Forderungsausfallen (TEUR -206). Dem gegentuber stehen in etwa gleicher Hohe
verringerte Aufwendungen fiir Kundenservice (TEUR 507). Das Budget umfasste offene
Stellen, die nicht besetzt oder in andere Lander verlegt werden sollten. Nach der Um-
strukturierung der Abteilung Kundendienst und des Akquisitionsteams im GJ 23 wurden
die Geschaftsanforderungen neu bewertet und die Kapazitaten entsprechend geplant.

Die Landermarge ist im Wesentlichen durch verringerte Aufwendungen fur Handwerker
Marketing beeinflusst. Aufgrund gestiegener Effizienz des Marketings und daraufhin im
Vergleich zum Vorjahr um 44 % gesunkenen Marketingkosten je vollstandig registriertem
Handwerker (,CAC*), waren hier im Vergleich zur originaren Planung Einsparungen um
TEUR 1.847 mdglich. Durch die Kombination gestiegener Umsatzerlése und signifikan-
ter Einsparungen im Handwerker Marketing ergab sich in Summe ein Landerergebnis
von TEUR 13.654. Die Planung konnte somit um TEUR 3.523 (34,8 %) Ubertroffen wer-
den.

Plan-Ist-Vergleich Travaux.com (2021 - 2023)

GJ 21 GJ 22 GJ 23
Plan Norm. A% Plan Norm. A% Plan Norm. A%
TEUR  TEUR % TEUR  TEUR % TEUR  TEUR %
Umsatzerlése 24,478 15920 -350% 16.240 14.559 -10,4% 14.288 15.803 10,6%
Landerergebnis 9.447 3.284 -652% 4,941 3.784 -23,4% 3.947 5.485 39,0%

Léanderergebnis-Marge 38,6% 20,6% -18,0 pp 30,4% 26,0% -4,4 pp 27,6% 34,7% 7,1 pp

Quelle: Plan-Ist-Analyse Travaux.com

Im GJ 21 plante die Gesellschaft eine Erholung des Geschafts von der COVID-19 Pan-
demie. Allerdings fuihrten Netzwerkprobleme auf Angebots- und Nachfrageseite zu ei-
nem Ausbleiben der Erholung. Zudem ubte die Pandemie weiterhin einen maf3geblichen
Einfluss auf das Geschaftsmodell der Travaux.com aus. Vor diesem Hintergrund reali-
sierte die Gesellschaft Umsatzerlése in Héhe von TEUR 15.920, die um TEUR -8.558
deutlich hinter den Erwartungen blieben.
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Kostenseitig ergaben sich jedoch signifikante Einsparungen im Vergleich zur Planung,
sodass die Unterschreitung auf Ebene des Landerergebnisses mit TEUR -6.163 geringer
ist als auf Ebene der Umsatzerlése. Die Analyse der Landerergebnis-Marge zeigt jedoch,
dass diese deutlich niedriger ausfallt, als die Einsparungen gegeniiber dem Umsatzriick-
gang ausgleichen konnten. Wesentliche Effekte ergaben sich im Bereich der Herstel-
lungskosten durch Einsparung von TV- und Online-Marketingaufwendungen, welche zu
Reduzierungen der Marketingkosten um TEUR -2.089 fiihrten. Die Umsatzkosten konn-
ten zusatzlich durch im Vergleich zur Planung geringere Aufwendungen fir Forderungs-
ausfalle gemindert werden. Negative Effekte oberhalb des Landerergebnisses ergaben
sich auch aus dem Handwerker Marketing, dessen geplante Aufwendungen um TEUR
222 Uberschritten wurden.

Auch im GJ 22 sind die im Vergleich zur Planung niedrigeren Umsatzerldse das Resultat
einer langsameren Erholung von der COVID-19 Pandemie. Die geplanten Umsatzerl6se
von TEUR 16.240 wurden um TEUR -1.681, oder -10,4 % verfehlt. Abgesehen von den
Umsatzerlésen gab es nur geringe Abweichungen zur Planung. Leicht positive Effekte
entstanden durch niedrigere Aufwendungen fur Job Marketing (TEUR 286), tbrige Ak-
quisitionskosten (TEUR 191) und Handwerker Marketing.

Die fur das GJ 23 geplanten Umsatzerldse von TEUR 14.288 wurden um TEUR 1.516
Ubertroffen und fielen somit erstmalig im betrachteten Zeitraum besser aus als geplant.
Die Abweichung zur Planung ist das Resultat einer hdheren Anzahl an Jobs und neu
gewonnenen vollstandig registrierten Handwerksbetrieben. In Verbindung mit einer ver-
besserten Monetarisierung aufgrund der neuen Plattform flhrte dies zu einer deutlichen
Steigerung der Umsatzerldse.

Kostenseitige Effekte kompensierten sich im Wesentlichen, sodass die Differenz auch
auf Ebene des Landerergebnisses nahezu identisch mit TEUR 1.538 besteht. Negative
Effekte aus der Berichtigung von Forderungsausféllen fir das Vorjahr in Héhe von
TEUR -1.137 und erhéhten Akquisitionskosten aufgrund der Erweiterung des Teams von
TEUR -232 stehen im Vergleich zur Planung um TEUR 733 geminderte Aufwendungen
fur Job Marketing sowie um TEUR 222 geminderte Kosten fir Handwerker Marketing
gegeniber. Die reduzierten Marketingaufwendungen sind dabei auf die Beendigung der
budgetierten TV-Werbung sowie einem niedrigeren CAC und damit effizienterem Hand-
werker Marketing zurtickzufiihren. Hinzu kommen aufgrund von Vertragsanderungen
entfallene Provisionen, welche einen Rickgang der Akquisitionskosten um TEUR 445
bewirkten.
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Die Bewertungsgutachterin stellt fest, dass in Folge der Beeintrachtigungen durch die
COVID-19 Pandemie, den Krieg in der Ukraine sowie einzelner unternehmerischer Initi-
ativen die Progenoseunsicherheit fir die Instapro II-Gruppe temporar erhéht war. Im
Rahmen der Analyse der Planungstreue kommt die Bewertungsgutachterin zu dem Er-
gebnis, dass sich keine Anzeichen ergeben haben, die auf systematische Planungsver-
zerrungen hinweisen. Wir teilen das Analyseergebnis der Bewertungsgutachterin.

Auf Basis der von uns erstellten Analyse der Planungstreue ist festzuhalten, dass wir
keine Hinweise identifizieren konnten, die die Eignung der Planungsrechnung fiir Zwe-
cke der Unternehmensbewertung in Frage stellen. Ein strukturell konservativer Pla-
nungsansatz ist nicht ersichtlich. Trotz der teilweise aufgetretenen Unterschreitung des
operativen Ergebnisses der betrachteten Geschaftsjahre sind wir nicht zu dem Ergebnis
gelangt, dass die Planungsrechnung der Instapro II-Gruppe einseitig ambitioniert oder
konservativ ausgerichtet sein kdnnte. Insbesondere die nicht vorhersehbaren Effekte der
COVID-19 Pandemie haben mafigeblich zu der Planunterschreitung beigetragen. Die
Bewertungsgutachterin stellt zugleich fur die Geschaftsjahre 2021 bis 2023 fest, dass
eine hinreichende Planungstreue zu verzeichnen ist.

cc) Allgemeine Planungsplausibilisierung

Die Planungsverantwortlichen der Instapro II-Gruppe und die Bewertungsgutachterin ha-
ben uns das Geschaftsmodell, die Entwicklung der Vergangenheit sowie die der Unter-
nehmensplanung zugrundeliegenden Planungspramissen erlautert. Wir haben die Pra-
missen der Unternehmensplanung auf Basis der uns erteilten Auskinfte ausfuhrlich hin-
terfragt sowie Fragestellungen im Rahmen von Fragelisten adressiert. Auf Basis der
Planwerte der operativen Gesellschaften der Instapro 1I-Gruppe bzw. der konsolidierten
Zahlen erfolgte die Ableitung des Unternehmenswerts der Instapro |I-Gruppe wie sie in
der Gutachtlichen Stellungnahme der BDO dargestellt ist.

Im Folgenden wird die bereinigte Ertragslage der Instapro II-Gruppe fiir das GJ 23 sowie
fur die Detailplanungsphase GJ 24 bis GJ 28 dargestellt. Es werden die Umsatzerlése
sowie das Landerergebnis auf Ebene der operativen Tochtergesellschaften der Instapro
I AG und weitere Aufwandspositionen bis zum Konzernergebnis erlautert. Da die Insta-
pro Il AG als Holding keinen eigenen operativen Geschéaftsbetrieb hat, ist sie fur die
Betrachtung von untergeordneter Bedeutung. Der Ausweis entspricht den Management
Accounts.
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Die Bewertungsgutachterin hat die Planungsrechnung der Instapro II-Gruppe grundsatz-
lich bis zum EBIT unverandert Gbernommen. Die beschlossene Planungsrechnung der
Werkspot B.V. wurde auf Hinweis des Managements fir Bewertungszwecke berichtigt
und die in Britischen Pfund erstellte Planungsrechnung der HomeAdvisor wurde unter
Verwendung von Wahrungsterminkursen (forward rates) in EUR transformiert. Im Rah-
men unserer Prifung haben wir diese Vorgehensweise analysiert (IDW Fragen und Ant-
worten: Zur praktischen Anwendung der Grundsatze zur Durchfiihrung von Unterneh-
mensbewertungen nach IDW S 1. d. F. 2008, Oktober 2020, Abschn. 5). In dem Fragen
und Antwortenkatalog zu IDW S 1 wird die indirekte Methode unter anderem im Zusam-
menhang mit der Bewertung eines Konzerns genannt, der sich aus Tochterunternehmen
mit Aktivitdten in unterschiedlichen Wahrungen zusammensetzt. Die Bewertungsgutach-
terin wendet die indirekte Methode zutreffend an. Hinsichtlich der Bestimmung von kunf-
tigen Wechselkursen stellt die Bewertungsgutachterin auf implizite Terminkurse ab. In
diesem Zusammenhang weisen wir darauf hin, dass grundsatzlich keine Uberlegene
Wechselkursprognosemethode existiert. Im Rahmen unserer Prifungshandlungen ha-
ben wir die von der BDO angesetzten Wechselkurse Analystenschatzungen gegeniiber-
gestellt. Im Ergebnis ist die durch die Bewertungsgutachterin gewahlte Methodik nach
unserer Einschatzung sachgerecht umgesetzt. Darliber hinaus hat die Instapro || AG die
Basis fur die kennzahlorientierte Fortschreibung des Working Capital nach Verabschie-
dung der Unternehmensplanung normalisiert, um die tatsachlich erwartete Entwicklung
sachgerecht abzubilden.

Das Finanzergebnis wurde unter Berticksichtigung der Effekte aus dem Cashpooling
und der angenommenen Ausschuttungen bestimmt. Dabei hat die Bewertungsgutachte-
rin die Annahme getroffen, dass das bestehende Cashpooling ausschlief3lich zwischen
den Gesellschaften der Instapro II-Gruppe bestehen wiirde, um das Bewertungsobjekt
stand alone abzubilden. Die Steuerplanung bertcksichtigt die erwarteten Steuerzahlun-
gen unter der Berucksichtigung vorhandener Verlustvortrage.

Fir die prognostizierte Entwicklung beschranken wir uns auf die Erlauterung der wesent-

lichen Effekte. Im Ubrigen verweisen wir auf die Darstellung in der Gutachtlichen Stel-
lungnahme der BDO in Abschnitt 7.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Die folgende Ubersicht stellt die Umsatz- und Ergebnisplanung der Instapro 1I-Gruppe
fur die Geschaftsjahre 2024 bis 2028 dar. Erganzend werden die bereinigten Ist-Zahlen
fur das Geschaftsjahr 2023 dargestellt.

Gewinn- und Verlustrechnung der Instapro II-Gruppe (2023 - 2028)

Norm. Plan Plan Plan Plan Plan
GJ jeweils zum 31.12. GJ 23 GJ24 GJ 25 GJ 26 GJ 27 GJ 28

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Pay-per-use Erlse 79.607 90.251 94.502 101.075 110.421 120.036
Erlése aus nicht genutzten Prepaid Guthaben 6.147 7.408 7.710 8.233 9.086 9.966
Sonstige Erlose 569 676 705 753 829 906
Umsatzerlose 86.323 98.336 103.007 110.061 120.337 130.908
Umsatzkosten -26.048 -25.031 -26.513 -28.825 -31.651 -34.592
Bruttoergebnis 60.275 73.305 76.495 81.236 88.686 96.316
Vertriebskosten -9.863 -11.208 -11.999 -12.847 -13.680 -14.483
Landerergebnis 50.412 62.097 64.496 68.389 75.005 81.833
Plattform- und Technologiekosten -21.505 -25.716 -26.419 -27.492 -28.621 -29.775
Allgemeine Vertriebs- und Verwaltungskosten -10.948 -12.718 -12.983 -13.761 -14.743 -15.206
Sonstige operative Aufwendungen -225 -19 -75 -142 -212 -284
Konzerninterne Leistungsverrechnung -2.384 -642 -637 -716 -795 -837
EBITDA 15.350 23.003 24.381 26.278 30.635 35.731
Abschreibungen -79 -66 -51 -14 -14 -14
EBIT 15.271 22.937 24.331 26.264 30.620 35.716
Finanzergebnis -666 -548 -449 -398 -366
EBT 22.271 23.783 25.815 30.223 35.351
Ertragsteuern -7.516 -7.716 -8.048 -8.739 -9.619
Konzernergebnis 14.755 16.067 17.767 21.484 25.731
Wachstum (in %)
Umsatzerlése 12,9% 13,9% 4,8% 6,8% 9,3% 8,8%
Lénderergebnis 40,0% 23,2% 3,9% 6,0% 9,7% 9,1%
In % der Umsatzerlose
Bruttoergebnis 69,8% 74,5% 74,3% 73,8% 73, 7% 73,6%
Vertriebskosten -11,4% -11,4% -11,6% -11,7% -11,4% -11,1%
Lénderergebnis 58,4% 63,1% 62,6% 62,1% 62,3% 62,5%
Plattform- und Technologiekosten -24,9% -26,2% -25,6% -25,0% -23,8% -22,7%
Allgemeine Vertriebs- und Verwaltungskosten -12,7% -12,9% -12,6% -12,5% -12,3% -11,6%
EBITDA 17,8% 23,4% 23,7% 23,9% 25,5% 27,3%
EBIT 17,7% 23,3% 23,6% 23,9% 254% 27,3%

Quelle: Unternehmensplanung Instapro [I-Gruppe, Gutachtliche Stellungnahme BDO
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Umsatzerlose

Die Umsatzerlése der Instapro [I-Gruppe sollen im Planungszeitraum von TEUR 86.323
im GJ 23 auf TEUR 130.908 im GJ 28 ansteigen. Dies entspricht einem durchschnittli-
chen jahrlichen Wachstum von 8,7 %. Die nachfolgende Darstellung stellt die Aufteilung
der Umsatzerlése der Instapro II-Gruppe auf ihre operativen Tochtergesellschaften dar.

Entwicklung der Umsatzerlose der Instapro II-Gruppe (2023-2028) in TEUR

130.908
120.337
103.007 110.061
86.323
31.194
26427
24 536
= 18.115 19.024 20.407 i
13.900 16.196 1787 18.687 20944 23.270
2023 (Norm.) Plan 2024 Plan 2025 Plan 2026 Plan 2027 Plan 2028
M vyHammer Il HomeAdvisor Travaux.com WerkspotB.V

Quelle: Unternehmensplanung Instapro [I-Gruppe, Gutachtliche Stellungnahme BDO

Die Umsatzerlose der Instapro II-Gruppe setzen sich aus Pay-per-use Erlosen, Erl6-
sen aus nicht genutzten Prepaid Guthaben (sog. Breakage Erlésen) und sonstigen
Erlésen zusammen. Dabei haben insbesondere die Pay-per-use Erlése einen mal3geb-
lichen Anteil an den Gesamtumsatzen der Instapro II-Gruppe (durchschnittlich rund
92 %).

Prepaid-Pakete wurden im November 2022 eingefuhrt und beinhalten eine feste Anzahl
von Leads fir den Handwerker zu einem vergtinstigten Preis. Wenn der Kunde die be-
reits bezahlten Leads nicht in Anspruch nimmt, fihrt dies zu Erlésen aus nicht genutzten
Prepaid-Guthaben seitens der Instapro I[I-Gruppe. Das Management erwartet, dass die
Erldse aus nicht genutztem Guthaben in den Planjahren GJ 24 bis GJ 28 durchschnittlich
rund 7 % des Gesamtumsatzes ausmachen werden.

Sonstige Erlése enthalten Zinsen und Vertragsstrafen aus Inkassoburos, von Hand-
werks- und Dienstleistungsunternehmen gezahlte Vertragsauflésungsgebiihren sowie
Marketingeinnahmen bis zur Migration. Es wird erwartet, dass der Anteil der Ubrigen
Erlése im GJ 24 bis GJ 28 unter einem Prozent betragen wird. Die Erlése aus nicht
genutztem Prepaid-Guthaben sowie die Ubrigen Erlése spielen bei der Instapro II-

-76 -



"mmmmm— FBNER
RSM STOLZ

Gruppe somit eine untergeordnete Rolle. Historisch existierte innerhalb der Instapro II-
Gruppe auch ein abonnementbasiertes Vergutungsmodell, welches jedoch eingestellt
wurde.

Die Pay-per-use Erlése sollen im Planungszeitraum von TEUR 79.607 im GJ 23 auf
TEUR 120.036 im GJ 28 ansteigen, was einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum
von 8,6 % entspricht. Dieses Wachstum soll durch moderate Preiserhéhungen, insbe-
sondere aber durch deutliche Mengensteigerungen, d. h. durch eine Ausweitung der auf
der Plattform aktiven Handwerker und Dienstleister, erreicht werden. Preissteigerungen
sollen insbesondere im GJ 24 wirken. Darlber hinaus wird fur das GJ 24 erwartet, dass
durch Kampagnen in allen Markten die 100-Tage Kundenbindung der aktiven Plattform-
nutzer verbessert und somit ein Umsatzwachstum von 13,9 % generiert werden kann.
Die 100-Tage Bindung ist dabei eine wesentliche Messzahl fiir die langfristige Bindung
von akquirierten Handwerksbetrieben.

Im GJ 25 wird nur mit einem Umsatzwachstum von 4,8 % gerechnet. Aus dem EU-Ge-
setz Uber digitale Dienste (DSA), welches Online-Vermittler und Plattformen betrifft und
zukunftige Identitatskontrollen von Nutzern verlangt, werden dampfende Auswirkungen
auf die Umsatzentwicklung erwartet. Das DSA ist ein einheitliches Regelwerk, welches
in der gesamten EU gilt und somit mit Ausnahme der HomeAdvisor, alle Tochtergesell-
schaften der Instapro Il AG betrifft. Als Folge der vorgeschriebenen Identitatskontrollen
von bestehenden und neuen Kunden erwartet das Management einen Rickgang der
Kundenbindung. Es wird davon ausgegangen, dass Nutzer, die die Vermittlungsplattfor-
men bereits mehr als zwei Jahre nutzen, eine héhere Loyalitat aufweisen und deren
Kundenbindung somit weniger stark von den Folgen des DSA betroffen ist. Vor dem
Hintergrund der DSA-Einfuhrung sind fir das GJ 25 keine Preiserhdhungen geplant.
Eine zusatzliche Belastung des aktiven Netzwerks an Handwerkern und Dienstleistern
soll vermieden werden.

Das Management geht davon aus, dass sich die Folgen des DSA nur temporar auswir-
ken und die Kundenbindungsquoten in den folgenden Jahren erholen und normalisieren
werden. Die Planungsverantwortlichen gehen jedoch nicht davon aus, dass wieder die
Werte vor Einflhrung des DSA erreicht werden. Das aktive Netzwerk und die Kunden-
bindung sollen durch einen strategischen Fokus auf die Bindung neuer Nutzer ausge-
baut werden. Zusétzlich werden inflationdre Preissteigerungen (3,0 %) erwartet. In den
GJ 26 bis GJ 28 werden weitere deutliche Umsatzsteigerungen von 6,8 %, 9,3 % bzw.
8,8 % erwartet.
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Entwicklung der Umsatzerl6se der MyHammer

Die folgende Ubersicht stellt die Entwicklung der Umsatzerlése der MyHammer im Pla-
nungszeitraum dar.

Entwicklung der Umsatzerlése der MyHammer

Norm. Plan Plan Plan Plan Plan
GJ jeweils zum 31.12. GJ 23 GJ 24 GJ 25 GJ 26 GJ 27 GJ 28

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Pay-per-use Erlose 25.856 28.981 30.019 32.111 35.587 39.229
Erlése aus nicht genutzten Prepaid Guthaben 5.114 6.083 6.305 6.721 7.415 8.136
Sonstige Erlose 223 264 271 286 312 339
Umsatzerlose 31.194 35.328 36.596 39.118 43.314 47.704
Wachstum (in %) 17,0% 13,3% 3,6% 6,9% 10,7% 10,1%

Quelle: Unternehmensplanung MyHammer

Das Management geht davon aus, dass die Umsatzerldse der MyHammer von
TEUR 31.194 im GJ 23 auf TEUR 47.704 im GJ 28 gesteigert werden kdnnen. Dies
entspricht einer durchschnittlichen Wachstumsrate von 8,9 %. Wesentlicher Faktor fiir
das Wachstum der Pay-per-use Erlose ist die Ausweitung des aktiven Netzwerkes an
Handwerkern und anderen Dienstleistern. Entsprechend plant das Management Marke-
tingmalnahmen und strategische Initiativen, die gezielt auf die Akquise neuer Nutzer
ausgerichtet sind und auf eine Verbesserung der Neukundenbindung abzielen. Die Mar-
ketingaufwendungen, die gezielt fir die Akquise von Handwerkern aufgewendet werden,
sollen durchschnittlich um 11,5 % steigen. Das Management plant damit, das aktive
Netzwerk von rund 18.800 Nutzern im GJ 23 auf rund 26.100 Nutzer im GJ 28 zu stei-
gern.

Wesentlich ist hierbei auch die erwartete Erhéhung der Auftragsgesuche, durch die ein
Gleichgewicht erzielt werden soll, um somit einen Ausgleich zwischen Angebots- und
Nachfrageseite zu gewahrleisten. Bereits im GJ 23 konnte das Verhaltnis der Leads (be-
statigte Kontakte) je Rickmeldung durch die Migration der MyHammer auf die Instapro-
Plattform verbessert werden. Im Ergebnis erhohte sich die Wahrscheinlichkeit fir einen
Gewerbetreibenden, einen Auftrag nach entsprechender Rickmeldung auch zu bekom-
men. Das Management geht davon aus, dass sich dieses Verhaltnis bereits auf einem
vergleichsweise guten Niveau befindet und fir den Planungszeitraum unverandert bleibt.
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Ausgehend von 4,1 % Preissteigerung im GJ 24 reduziert sich die jahrliche Steigerungs-
rate auf 3,0 % im GJ 28. Im GJ 25 und GJ 26 wird keine Preiserhdhung angenommen,
da negative Auswirkungen auf die Kundenbindung durch das DSA erwartet werden.
Uber den gesamten Planungszeitraum soll sich eine durchschnittliche Preissteigerungs-
rate von 2,0 % ergeben.

Die Erlése aus nicht genutzten Prepaid Guthaben sollen von TEUR 5.114 im GJ 23 auf
TEUR 8.136 im GJ 28 ansteigen. Die UGbrigen Erlése spielen eine untergeordnete Rolle.

Entwicklung der Umsatzerlose der Werkspot B.V.

Die folgende Ubersicht stellt die Entwicklung der Umsatzerlése der Werkspot B.V. im
Planungszeitraum dar.

Entwicklung der Umsatzerlose der Werkspot B.V.

Norm. Plan Plan Plan Plan Plan
GJ jeweils zum 31.12. GJ 23 GJ 24 GJ 25 GJ 26 GJ 27 GJ 28

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Pay-per-use Erlose 13.419 15.607 16.561 18.009 20.189 22.436
Erlése aus nicht genutzten Prepaid Guthaben 328 400 425 460 513 567
Sonstige Erlose 153 190 201 217 242 268
Umsatzerlose 13.900 16.196 17.187 18.687 20.944 23.270
Wachstum (in %) 19,1% 16,5% 6,1% 8,7% 12,1% 11,1%

Quelle: Unternehmensplanung Werkspot B.V.

Das Management geht davon aus, dass die Umsatzerldse der Werkspot B.V. von
TEUR 13.900 im GJ 23 auf TEUR 23.270 im GJ 28 gesteigert werden kdnnen. Dies
entspricht einer jahrlichen Wachstumsrate von 10,9 %. Wesentlicher Faktor fir das
Wachstum der Pay-per-use Erlose ist die Ausweitung des aktiven Netzwerkes an Hand-
werkern und anderen Dienstleistern. Zu diesem Zweck sollen gezielte Marketing- sowie
Vertriebsmalnahmen initiiert werden. Das Management plant, das aktive Netzwerk von
rund 10.200 Nutzern im GJ 23 auf rund 16.100 Nutzer im GJ 28 zu steigern.

Ausgehend von einer Preissteigerung von 3,0 % im GJ 24 und keiner Preiserh6hung im
GJ 25 und GJ 26 aufgrund der erwarteten negativen Auswirkungen des DSA auf die
Kundenbindung, erhéht sich die jahrliche Steigerungsrate im weiteren Planungszeitraum
wieder auf das Niveau des GJ 24. Die im Vergleich zur MyHammer geringere Preisstei-
gerung im GJ 24 ist bei der Werkspot B.V. auf eine geringe Preissteigerungsrate von
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2,1 % im Teilmarkt ltalien zuriickzufiilhren. Uber den gesamten Planungszeitraum soll
sich eine durchschnittliche Preissteigerungsrate von 1,8 % ergeben.

Die Erlése aus nicht genutzten Prepaid Guthaben und tbrigen Erlése spielen eine un-
tergeordnete Rolle.

Entwicklung der Umsatzerlose der HomeAdvisor

Die folgende Ubersicht stellt die Entwicklung der Umsatzerlése der HomeAdvisor im Pla-
nungszeitraum dar.

Entwicklung der Umsatzerlose der HomeAdvisor

Norm. Plan Plan Plan Plan Plan
GJ jeweils zum 31.12. GJ 23 GJ 24 GJ 25 GJ 26 GJ 27 GJ 28

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Pay-per-use Erlose 25.414 28.685 30.190 31.836 33.585 35.383
Sonstige Erlose 13 11 12 13 13 14
Umsatzerlose 25.427 28.697 30.202 31.849 33.598 35.397
Wachstum (in %) 8,0% 12,9% 5,2% 5,5% 5,5% 5,4%

Quelle: Unternehmensplanung HomeAdvisor, Gutachtliche Stellungnahme BDO

Die Umsatzerlose der HomeAdvisor sollen im Planungszeitraum von TEUR 25.427 im
GJ 23 auf TEUR 35.397 im GJ 28 ansteigen, was einem durchschnittlichen jahrlichen
Wachstum von 6,8 % entspricht. Wesentlicher Faktor des erwarteten Umsatzanstiegs
sind die Pay-per-use Erlose, die von TEUR 25.414 im GJ 23 auf TEUR 35.383 im GJ 28
gesteigert werden sollen. Der deutliche Umsatzanstieg im GJ 24 um 12,9 % ist auf die
im Marz 2024 erfolgte Migration der MyBuilder Limited auf die Instapro-Plattform zurtick-
zufuhren. Hieraus werden deutliche Effekte auf die Umsatzentwicklung erwartet. Dar-
Uber hinaus plant das Management gezielte Marketingmafinahmen, um Handwerker und
Dienstleister zu akquirieren und das aktive Netzwerk zu vergrofRern. Das Management
plant, das aktive Netzwerk von rund 32.200 Nutzern im GJ 23 auf rund 38.400 Nutzer im
GJ 28 zu steigern.

Darlber hinaus sind kontinuierliche Preiserh6hungen in Héhe von 3,0 % geplant, da die
HomeAdvisor nicht von den Auswirkungen des DSA betroffen ist. Auf dem britischen
Markt gibt es bisher kein Prepaid-Modell und eine Einfihrung ist auch nicht geplant. Die
sonstigen Erlése sind von untergeordneter Bedeutung.
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Entwicklung der Umsatzerlose der Travaux.com

Die folgende Ubersicht stellt die Entwicklung der Umsatzerlse der Travaux.com im Pla-
nungszeitraum dar.

Entwicklung der Umsatzerlose der Travaux.com

Norm. Plan Plan Plan Plan Plan
GJ jeweils zum 31.12. GJ 23 GJ 24 GJ 25 GJ 26 GJ 27 GJ 28

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Pay-per-use Erlose 14.919 16.979 17.822 19.118 21.061 22.988
Erlése aus nicht genutzten Prepaid Guthaben 704 926 980 1.051 1.158 1.263
Sonstige Erlose 180 211 222 238 262 286
Umsatzerlose 15.803 18.115 19.024 20.407 22.480 24.536
Wachstum (in %) 8,5% 14,6% 5,0% 7,3% 10,2% 9,1%

Quelle: Unternehmensplanung Travaux.com

Das Management geht davon aus, dass die Umsatzerlése der Travaux.com von
TEUR 15.803 im GJ 23 auf TEUR 24.536 im GJ 28 gesteigert werden kdnnen. Dies
entspricht einer durchschnittlichen Wachstumsrate von 9,2 %. Auch hier bilden die Pay-
per-use Erlése die zentrale Einflussgrofe.

Ausgehend von 4,1 % Preissteigerung im GJ 24 reduziert sich die jahrliche Steigerungs-
rate auf 3,0 % im GJ 28. Im GJ 25 und GJ 26 wird keine Preiserhdhung angenommen,
da negative Auswirkungen auf die Kundenbindung durch das DSA erwartet werden.
Uber den gesamten Planungszeitraum soll sich eine durchschnittliche Preissteigerungs-
rate von 2,0 % ergeben.

Wie bei den anderen Unternehmen der Instapro II-Gruppe soll das Umsatzwachstum
durch die Ausweitung des Netzwerks an aktiven Nutzern erzielt werden. Das Manage-
ment plant damit das Netzwerk von rund 12.400 Nutzern im GJ 23 auf 17.300 Nutzer im
GJ 28 zu steigern. Die Erlése aus nicht genutzten Prepaid Guthaben sollen zwar eben-
falls steigen, spielen aber eine untergeordnete Rolle. Gleiches gilt fur die sonstigen Er-
I0se.
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Landerergebnis

Das Landerergebnis der Instapro II-Gruppe setzt sich neben den Umsatzerlésen aus
den direkten Umsatzkosten und den Vertriebskosten zusammen. Die Umsatzkosten der
Instapro II-Gruppe bestehen aus unmittelbaren Marketingaufwendungen, Aufwendun-
gen fUr Forderungsausfalle, Personalaufwendungen des Kundenservices sowie Hand-
lergeblihren. Bei den direkten Marketingaufwendungen handelt es sich um Kosten fir
die Akquisition neuer Auftraggeber (Job Marketing). Unter den Vertriebskosten erfasst
die Instapro 1I-Gruppe Marketingaufwendungen, die im direkten Zusammenhang mit der
Akquise von neuen Handwerkern und anderen Dienstleistern stehen (Handwerker Mar-
keting), sowie Personalaufwendungen und tbrige Aufwendungen des Vertriebsteams.

Die umsatzabhangigen Aufwendungen der Instapro Il sollen ausgehend von
TEUR 26.048 im GJ 23 auf TEUR 34.592 im GJ 28 ansteigen, was einer durchschnittli-
chen jahrlichen Wachstumsrate von 5,8 % entspricht. Das Management erwartet weiter-
hin einen Anstieg der Vertriebskosten von durchschnittlich 8,0 % auf TEUR 14.483 im
GJ 28. Das im Verhaltnis zu den Umsatzerldsen unterproportionale Wachstum der bei-
den Positionen flhrt zu einer Verbesserung der Landerergebnismarge der Instapro II-
Gruppe von 58,4 % im GJ 23 auf 62,5 % im GJ 28. Die nachfolgende Darstellung stellt
die Entwicklung des Landerergebnisses (in TEUR) und der Landerergebnismarge (in %)
der Instapro II-Gruppe im Planungszeitraum dar.
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Entwicklung des Landerergebnisses der Instapro 1I-Gruppe (2023 - 2028) in TEUR
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Quelle: Unternehmensplanung Instapro [I-Gruppe, Gutachtliche Stellungnahme BDO

Zur Steigerung der geplanten Umsatzerlése und des geplanten Landerergebnisses ist
eine parallele Entwicklung und Ausbalancierung von Angebots- und Nachfrageseite auf
der Plattform in den jeweiligen Teilmarkten notwendig. Dabei soll sichergestellt werden,
dass einerseits das aktive Netzwerk an Handwerkern und anderen Dienstleistern ver-
gréRert wird und andererseits die Anzahl der eingestellten Auftragsgesuche zunimmt.
Daher sind sowohl die umsatzabhangigen, direkten Marketingausgaben zur Gewinnung
neuer Auftraggeber als auch die Aufwendungen fir das Handwerker Marketing von Be-
deutung. Durch die bereits im GJ 23 beschlossene Einstellung des Fernsehmarketings
konnten bei MyHammer die direkten Marketingaufwendungen deutlich reduziert werden.
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Im Planungszeitraum entfallt der wesentliche Anteil der Umsatzkosten mit rund 50 % auf
das Job Marketing. Dieses beinhaltet insbesondere Mallnahmen wie Suchmaschinen-
marketing, Suchmaschinenoptimierung und Aktivitaten auf Social Media. Im GJ 23 hat
die Instapro II-Gruppe ein gruppenweit tatiges Marketingteam ausgebaut und die Mar-
ketingstrategie geandert. Aufwendungen fir Job Marketing konnten im Vergleich zum
Vorjahr um rund 40 % reduziert werden. Fir den Planungszeitraum geht das Manage-
ment davon aus, dass Optimierungen schwieriger zu erreichen sein werden, da sich die
operativen Gesellschaften der Instapro 1I-Gruppe auf den jeweiligen Teilmarkten mit ei-
nem zunehmend kompetitiven Wettbewerbsumfeld konfrontiert sehen.

Hinsichtlich der Entwicklung der Umsatz- und Vertriebskosten bei den einzelnen Unter-
nehmen der Instapro II-Gruppe verweisen wir auf die ausfiihrliche Darstellung der Be-
wertungsgutachterin in der Gutachtlichen Stellungnahme in Abschnitt 7. Wir haben die
wesentlichen Effekte wie beispielsweise die Entwicklung der Forderungsausfalle, den
Aufwand fur Kundenservice oder Vertriebskosten analysiert und die erwarteten Entwick-
lungen nachvollzogen.

Ubrige Aufwendungen auf Ebene der Instapro II-Gruppe

Im Folgenden werden die Aufwandspositionen der Instapro II-Gruppe unterhalb des Lan-
derergebnisses erlautert. Die wesentlichen Aufwandspositionen sind Plattform- und
Technologiekosten, allgemeine Vertriebs- und Verwaltungskosten und konzerninterne
Leistungsverrechnungen.

Die Plattform- und Technologiekosten umfassen im Wesentlichen Personalaufwen-
dungen fur die Wartung sowie Aufwendungen fur den Betrieb der Plattform, tbrige Auf-
wendungen des Technologie-Teams sowie Aufwendungen fir das Hosting und fur die
Hardware. Im Planungszeitraum wird ein Anstieg dieser Kostenpositionen bis auf
TEUR 29.775 im GJ 28 erwartet. Der Anstieg im GJ 24 resultiert insbesondere aus ei-
nem deutlichen Anstieg der Mitarbeiterzahlen, insbesondere aufgrund der im Marz 2024
erfolgten Migration der MyBuilder Limited auf die Instapro-Plattform. Im weiteren Pla-
nungsverlauf ist eine jahrliche Zunahme um jeweils zwei Mitarbeiter bis zum GJ 28 vor-
gesehen. Dieser Personalaufbau steht im Zusammenhang mit einer kontinuierlichen
Verbesserung der Plattform. Fir die GJ 25 bis GJ 28 sind jahrliche Gehaltssteigerungen
von 3,5 % geplant. Im Rahmen der Gehaltssteigerungen werden neben Annahmen der
inflationaren Entwicklung ebenso Steigerungen des Gehalts im Zusammenhang mit
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Beférderungen berlcksichtigt. Weitere Aufwendungen werden vor dem Hintergrund der
Notwendigkeit zusatzlicher Hardware und Softwarelizenzen je Mitarbeiter fortentwickelt.

Trotz der Kostensteigerungen wird bis zum Ende der Detailplanungsphase mit einem
Rickgang der Aufwandsquote fur die Plattform- und Technologiekosten auf 22,7 % ge-
rechnet.

Die allgemeinen Vertriebs- und Verwaltungskosten enthalten Marketingkosten, ver-
bundene Personalaufwendungen und sonstige Aufwendungen des Marketingteams wie
beispielsweise Mieten. Ausgehend von Aufwendungen in Héhe von TEUR 10.948 im
GJ 23, sollen diese um durchschnittlich jahrlich 6,8 % auf TEUR 15.206 im GJ 28 stei-
gen. Der Anstieg ist insbesondere auf Personalaufwendungen fur das Marketing im Zu-
sammenhang mit einem weiteren Aufbau des Bereichs zurlickzuflihren. Darlber hinaus
wirken sich im Bereich Business Support verschiedene MaRnahmen aus, die teilweise
kompensatorischer Natur sind. Der Personalaufwandsplanung liegen erwartete Gehalts-
steigerungen von 8,7 % im GJ 24 im Marketing bzw. im Business Support von 3,4 % und
ab dem GJ 25 von jahrlich rund 3,5 % zugrunde. Ebenfalls kostensenkend wirken sich
Mafnahmen wie die Verringerung der Mietflache der Birordume im Vereinigten Kénig-
reich aus. Als Folge sinkt die allgemeine Vertriebs- und Verwaltungskostenquote auf
11,6 % im GJ 28.

Das Ergebnis aus konzerninterner Leistungsverrechnung bezieht sich auf bezogene
Leistungen, die durch Gesellschaften der ANGI-Gruppe erbracht werden. Wesentliche
Positionen der konzerninternen Leistungsverrechnung sind Lizenzgebuhren fir die Nut-
zung der Plattform, Weiterberechnungen fur Technologie- und Produktdienstleistungen
sowie Aufwendungen fir zentrale Dienste wie Marketing oder Finanzen. Die bezogenen
Leistungen betreffen im Wesentlichen den Finanzbereich sowie Managementleistungen.
Wahrend im GJ 23 die konzerninternen Leistungsverrechnungen noch TEUR 2.384 be-
tragen, wird bis zum Ende des Planungszeitraums ein deutlicher Riickgang auf
TEUR 837 erwartet.

-85 -



"mmmmm— BNER
RSM STOLZ

EBIT der Instapro 1I-Gruppe

EBIT und EBIT-Marge der Instapro lI-Gruppe (2023 - 2028) in TEUR

35.716

2023 (Norm.) Plan 2024 Plan 2025 Plan 2026 Plan 2027 Plan 2028
B EBIT EBIT-Marge (in %)

Quelle: Unternehmensplanung Instapro [I-Gruppe, Gutachtliche Stellungnahme BDO

Die EBIT-Marge der Instapro 1I-Gruppe soll von 17,7 % (GJ 23) auf 27,3 % (GJ 28)
ansteigen. Mit der im Marz 2024 erfolgten Migration der MyBuilder Limited auf die Insta-
pro-Plattform sind alle Gesellschaften der Instapro 1I-Gruppe auf eine einheitliche Platt-
form umgestellt. Damit verbunden ist die Erwartung, dass der wesentliche Teil der Opti-
mierung der Profitabilitat erreicht ist. Dartber hinaus soll die Optimierung insbesondere
durch Effizienzsteigerungen im Bereich des Marketings die direkten Marketingaufwen-
dungen und auch die direkten Vertriebskosten betreffen. Durch die Initiierung von ent-
sprechenden MalRnahmen soll auch die Hohe der Forderungsausfalle reduziert werden.
Neben den beabsichtigten MaRnahmen soll ein konsequentes Kostenmanagement die
Profitabilitat verbessern.

Die Bewertungsgutachterin BDO hat die EBIT-Marge der Instapro |I-Gruppe anhand der
Entwicklung der EBIT-Marge der Peer Group-Unternehmen plausibilisiert. Als Ergebnis
stellt die Bewertungsgutachterin fest, dass die EBIT-Marge der Instapro |I-Gruppe im
Planungszeitraum durchgangig oberhalb des Medians der Peer Group liegt. BDO zieht
daher den Schluss, dass die erwartete Entwicklung ambitioniert aber erreichbar sei.
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Einordnung und Wiirdigung der Plausibilitat der Planungsrechnung

Mit Blick auf die einer Unternehmensplanung innewohnende Unsicherheit ist zu beurtei-
len, ob die der Unternehmensplanung zugrunde gelegten Annahmen plausibel, d. h.
nachvollziehbar, konsistent und frei von Widersprichen sind (IDW Praxishinweis 2/2017,
Tz. 5).

Eine Planungsrechnung ist insgesamt als plausibel anzusehen, wenn sie sowohl rech-
nerisch richtig und auf Grundlage eines geeigneten Planungsprozesses erstellt ist, als
auch konsistent an die Vergangenheits- und Lageanalyse des Bewertungsobjekts an-
knlpft, bestehende Abweichungen zur vergangenen Entwicklung schliissig erklarbar
sind und die erwartete Entwicklung des Bewertungsobjekts nachvollziehbar reflektiert ist
(OLG Dusseldorf, 25. Februar 2020, 26 W 7/18). Dagegen kdnne eine unvertretbare und
damit unplausible Planung vorliegen, wenn sie einseitige, systematische Verzerrungen
aufweise oder wenn bei entsprechender Marktkontinuitat ein bisher auch in den besten
oder schlechtesten Zeiten nie erreichtes Niveau ohne nachvollziehbare Begriindung ge-
plant worden sei (Thuringer OLG, 16. Mai 2022, 2 W 197/19; OLG Dusseldorf, 24. Sep-
tember 2020, 26 W 5/16).

Im Rahmen unserer Priifungshandlungen haben wir die der Planung zugrundeliegenden
Annahmen erhalten und rechnerisch sowie im Hinblick auf die Nachvollziehbarkeit und
Konsistenz der getroffenen Annahmen geprift. Hinsichtlich der rechnerischen Konsis-
tenz haben wir keine materiellen Unstimmigkeiten festgestellt. Dartber hinaus sind die
Planungsannahmen des Managements nachvollziehbar und werden innerhalb der Pla-
nung konsistent angewendet. Nach unseren Erkenntnissen ist die rechnerische und for-
melle Plausibilitdat der Planungsrechnung i. S. d. IDW Praxishinweises 2/2017, Tz. 15,
19 ff. gegeben.

Die Prifung der materiellen internen Plausibilitat der Planungsrechnung haben wir auf
Basis unserer Erkenntnisse zum Geschaftsmodell, zu den bereinigten Vergangenheits-
zahlen und unter Berlcksichtigung von umfassenden erganzenden Erlauterungen des
Vorstands der Instapro || AG sowie den zur Verfiigung gestellten Unterlagen zu den ge-
troffenen Annahmen vorgenommen. Die Prifung der materiellen externen Plausibilitat
haben wir auf Basis unserer Erkenntnisse zum Markt- und Wettbewerbsumfeld vorge-
nommen (Abschnitt 5.3.b).
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Nach unseren bei der Prifung gewonnen Erkenntnissen ist sowohl die materielle interne
Plausibilitat als auch die materielle externe Plausibilitdt der Planungsrechnung i. S. d.
IDW Praxishinweises 2/2017, Tz. 16 f., 22 ff. gegeben. Dazu halten wir im Hinblick auf
die besonders wesentlichen Planungsparameter fest:

Die Bewertungsgutachterin hat die Plausibilisierung der erwarteten Umsatzentwicklung
sowie der Profitabilitadtskennzahlen der Instapro 11-Gruppe auf Basis der operativ tatigen
Tochtergesellschaften innerhalb der Detailplanungsphase bis zum GJ 28 vorgenommen.
Grundlage hierfir war ein externes Benchmarking anhand einer Peer Group bdrsenno-
tierter Unternehmen. Die Bewertungsgutachterin hat das Benchmarking auf Basis von
Daten des Finanzinformationsdienstleisters S&P Capital 1Q erstellt. Es wurden Analys-
tenschatzungen fir das erwartete Umsatzwachstum und der EBIT-Marge verwendet. Im
Rahmen des Benchmarkings wurde das 1. und 3. Quartil sowie der Median der Umsatz-
wachstumsraten und der EBIT-Marge einbezogen.

Im Zuge eigener Analysen haben wir die Analystenschatzungen auf Basis von Daten
des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg L.P. fir den Zeitraum 2021 bis 2028 fur
die Umsatzentwicklung verglichen. Bei der Analyse wurden 13 Peer Group-Unterneh-
men einbezogen. Analystenschatzungen fir das Umsatzwachstum der Vergleichsunter-
nehmen waren bis zum Jahr 2026 fiir alle Unternehmen verflgbar. Fir die Jahre 2027
und 2028 waren insgesamt fir zwolf bzw. neun Unternehmen Schatzungen des Umsatz-
wachstums verfigbar.

Die nachfolgende Abbildung zeigt die Umsatzentwicklung der Vergleichsunternehmen
fur den Zeitraum 2021 bis 2028 (vgl. auch Gutachtliche Stellungnahme BDO, Ab-
schnitt 7). Zudem wird die historische sowie in der Planungsrechnung abgebildete Ent-
wicklung der Umsatzerldse der Instapro 1I-Gruppe dargestellt.
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Vergleich Umsatzwachstum Instapro lI-Gruppe mit Wettbewerbern
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Quelle: Unternehmensplanung Instapro |I-Gruppe, Bloomberg L.P., Analysen RSM Ebner Stolz

Infolge der im GJ 22 erfolgten Migration der MyHammer auf die Instapro-Plattform er-
zielte die Instapro 1I-Gruppe ein starkes Umsatzwachstum und konnte sich zunehmend
dem historischen Median des Umsatzwachstums der Wettbewerber annahern. Die ope-
rativen Gesellschaften der Instapro [I-Gruppe erholten sich unterschiedlich schnell von
den Folgen der COVID-19 Pandemie. Wahrend die HomeAdvisor zlgig deutliche Um-
satzsteigerungen erreichen konnte, setzte die Erholung bei Travaux.com erst spater ein.
Im GJ 23 weist die Instapro I[I-Gruppe Wachstumsraten auf3erhalb der oberen Bandbreite
der Peer Group aus.

Mit der im GJ 24 vorgesehenen Migration der MyBuilder Limited auf die Instapro-Platt-
form, weiteren Preiserh6hungen sowie den Auswirkungen aus der im Vorjahr angepass-
ten Marketingstrategie soll ein gegenuber der Peer Group vergleichsweise hohes Um-
satzwachstum von 13,9 % erreicht werden. Im GJ 25 wird dann eine Verlangsamung
des Umsatzwachstums erwartet (DSA-Effekt; vgl. Abschnitt 5.3.b). In den GJ 26 und GJ
27 nahert sich das Umsatzwachstum an das Niveau der Peer Group an, wobei im GJ 27
das Umsatzwachstum leicht oberhalb des Medians der Peer Group liegt. Trotz des fur
das GJ 28 angestrebten Aufbaus des aktiven Netzwerks von Handwerkern und Dienst-
leistern, liegt das erwartete Umsatzwachstum in Héhe von 8,8 % leicht oberhalb dem
der Peer Group (7,7 %). Dies gibt den Ambitionierungsgrad der Planung wider.
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Unsere Analysen haben sich auch auf die Plausibilisierung der EBIT-Marge der Instapro
[I-Gruppe im Vergleich zur Peer Group erstreckt. Hierzu haben wir Analystenschatzun-
gen auf Basis von Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg L.P. fir den
Zeitraum 2021 bis 2028 herangezogen. Analystenschatzungen fur das EBIT der Ver-
gleichsunternehmen waren bis 2026 fur alle Unternehmen verfigbar. Fir die Jahre 2027
und 2028 waren insgesamt fur zehn bzw. neun Unternehmen Schatzungen des EBITs
verfugbar.

Die nachfolgende Abbildung zeigt die Entwicklung der EBIT-Margen der Vergleichsun-
ternehmen fur den Zeitraum 2021 bis 2028 (vgl. auch Gutachtliche Stellungnahme BDO,
Abschnitt 7). Zudem wird die historische, bereinigte, sowie in der Planungsrechnung ab-
gebildete Entwicklung der Instapro 1I-Gruppe dargestellt.

Vergleich EBIT-Marge Instapro II-Gruppe mit Wettbewerbern
60%
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3. -1 Quartil = Median Instapro ll-Gruppe

Quelle: Unternehmensplanung Instapro |I-Gruppe, Bloomberg L.P., Analysen RSM Ebner Stolz

Die Analyse zeigt, dass die Erwartungen der Instapro II-Gruppe in der gesamten Detail-
planungsphase oberhalb des Medians der Peer Group liegen. Ab dem GJ 26 ff. ist hin-
gegen eine zunehmende Angleichung des Medians der Peer Group an die erwartete
Entwicklung der Instapro 1I-Gruppe zu erkennen. Bereits Gber den betrachteten Vergan-
genheitszeitraum hat sich die EBIT-Marge der Instapro |I-Gruppe kontinuierlich verbes-
sert. Im GJ 23 lag die EBIT-Marge erstmals oberhalb des Medians der EBIT-Marge der
Peer Group. Neben der im GJ 23 verfolgten Marketingstrategie sind weitere effizienz-
steigernde MaRnahmen auf der Aufwandsseite ursachlich fir die kontinuierliche Verbes-
serung der EBIT-Marge.
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Die Bewertungsgutachterin kommt auf Basis ihrer durchgefiihrten Analysen zu dem
Schluss, dass die Planungsrechnung der Instapro 1I-Gruppe zwar als ambitioniert aber
erreichbar zu betrachten sei. Vor dem Hintergrund des Trends zur weiterhin zunehmen-
den Digitalisierung und dem ebenfalls weiterhin zunehmenden Markt fur digitale Plattfor-
men fir Haushaltsdienstleistungen, stimmen wir der Einschatzung der Bewertungsgut-
achterin zu. Neben dem Eintritt der erwarteten Marktentwicklungen spielt jedoch die Um-
setzung des beabsichtigten Kostenmanagements eine zentrale Rolle bei der Erreichung
der Profitabilitatskennziffern.

Zusammenfassend halten wir die Planungsrechnung vor dem Hintergrund der histori-
schen Entwicklung der Instapro II-Gruppe, der Analyse der Planungstreue, der Markt-
und Wettbewerbsanalyse sowie unter Berlcksichtigung der uns vom Vorstand der
Instapro Il AG erteilten Auskunfte fur eine geeignete Basis fur die Ertragswertermittlung.

d) Weitere Planungskomponenten

Finanzergebnis

Das Finanzergebnis wurde von BDO auf Grundlage der Gewinn- und Verlustrechnung
und Bilanzplanung anhand einer Cashflow-Planung unter Bericksichtigung der von der
Instapro II-Gruppe erwarteten Finanzertrage und -aufwendungen neu berechnet. Dabei
wurde den Gutachterlich angesetzten Ausschittungsquoten Rechnung getragen. Mal}-
geblich war dabei auch die bestehende Cashpooling-Vereinbarung, fur die angenommen
wurde, dass das Cashpooling ausschlie3lich zwischen den Gesellschaften der Instapro
[I-Gruppe besteht. Dartiber hinaus wurde flr die einzelnen Tochtergesellschaften der
Instapro 1I-Gruppe eine Mindestliquiditat in Héhe von TEUR 500 je operativer Gesell-
schaft bericksichtigt.

Ausgangspunkt der Finanzplanung zur Bestimmung des Finanzergebnisses waren die
zinstragenden Aktiva und Passiva zum 31. Dezember 2023.
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Im Rahmen unserer Prifung haben wir das durch die Bewertungsgutachterin bertick-
sichtigte Zinsergebnis auf Grundlage der bestehenden Finanzierungsstruktur und -kon-
ditionen, des zuklinftig erwarteten Kapitalbedarfs bzw. -tiberschusses und der Ausschit-
tungsannahmen nachvollzogen.

Das Zinsergebnis wurde sachgerecht ermittelt.

Unternehmenssteuern

Die Besteuerung der Unternehmen der Instapro 1I-Gruppe erfolgt nach dem gegenwar-
tigen Stand des nationalen Unternehmenssteuerrechts. Die Ertragsteuern bei der
MyHammer bericksichtigen die Gewerbe- und Kérperschaftsteuer sowie den Solidari-
tatszuschlag zur Kérperschaftsteuer, die auf die inlandischen Ertrage anfallen. Die aus-
landischen Unternehmenssteuern wurden direkt auf Ebene der Tochtergesellschaften
berucksichtigt.

Aufgrund der bei der Instapro Il AG bestehenden Verlustvortrage und vor dem Hinter-
grund, dass die Instapro || AG keinen operativen Geschéftsbetrieb unterhalt und die ver-
einnahmten Beteiligungsertrage weitgehend steuerbefreit sind, hat die Bewertungsgut-
achterin werterhéhend auf die Berlicksichtigung einer Unternehmensteuer auf Ebene
der Instapro Il AG verzichtet. Diese pauschalierende Vorgehensweise wirkt sich zum
Vorteil der aulRenstehenden Aktionare aus.

Latente Steuern wurden in der Steuerberechnung aufgrund ihrer fehlenden Zahlungs-
wirksamkeit weder in der Detail- noch in der Konvergenzphase berucksichtigt.

Fir die auslandischen Gesellschaften Werkspot B.V., HomeAdvisor sowie Travaux.com
wurden die jeweils gultigen nationalen Unternehmenssteuersatze bericksichtigt. Es er-
folgte die Berlicksichtigung eines nominalen Steuersatzes fir die Werkspot B.V. in Hohe
von 25,8 %, fur die HomeAdvisor in Hohe von 25,0 % und fiir die Travaux.com in Hohe
von 25,0 %.
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Bestehende steuerliche Verlustvortrage hat die Bewertungsgutachterin unmittelbar bei
der Berechnung des laufenden Steueraufwands mindernd bei den Einzelgesellschaften
ab dem Planjahr 2024 berucksichtigt. Sofern eine Nutzbarkeit nicht bis zum Ende der
Konvergenzphase mdglich war, wurden diese als Sonderwert (Abschnitt 5.5.) berlck-
sichtigt.

Im Rahmen unserer Prifungsarbeiten haben wir die von der Bewertungsgutachterin an-
gewandten Steuersatze und die Berechnungen der prognostizierten Ertragsteuern nach-
vollzogen. Der durch die Bewertungsgutachterin in den einzelnen Planjahren sowie der
ewigen Rente berucksichtigte Steueraufwand ist nach unseren Erkenntnissen angemes-
sen abgeleitet.

e) Konvergenzphase 2029 bis 2032 und nachhaltiges Ergebnis

Die finanziellen Uberschiisse lassen sich naturgemaR fiir einen naheren Zeitraum nach
dem Bewertungsstichtag genauer prognostizieren als fir die fernere Zukunft. Zudem
liegt regelmaRig (nur) fir einen Zeitraum von drei bis funf Jahren eine detaillierte Unter-
nehmensplanung vor (Detailplanungsphase). Nach diesem Zeitraum missen (zwangs-
laufig vereinfachende) Annahmen Uber die nachhaltig bzw. in der Unendlichkeit zu er-
wartenden Uberschiisse getroffen werden. Das festzulegende Ertragsniveau des ersten
Jahres der ewigen Rente kann entweder zum Ende des Detailplanungszeitraums er-
reicht sein oder héher (niedriger) liegen. Das nachhaltige Ergebnis kann auch unter dem-
jenigen des letzten Planjahres oder einzelner Jahre der Detailplanungsphase liegen. Mit
der Festlegung des nachhaltigen Ergebnisses verbunden ist die Annahme eines ,idea-
len“ im Hinblick auf die Ertrags-, Finanz- und Vermoégenslage eingeschwungenen
Gleichgewichtszustandes.

Der IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 54, betont, dass die ewige Rente unter Bericksich-
tigung gesonderter Analysen vom Bewertungsgutachter selbstandig herzuleiten ist. In-
sofern darf das letzte Planjahr nicht unreflektiert fur die Phase der ewigen Rente Uber-
nommen werden. Bei der ewigen Rente sind langfristig erzielbare Renditeerwartungen
zu bericksichtigen. Anhaltspunkte fir die nachhaltig erzielbaren Renditen kdnnen sich
aus den normalisierten Ergebnissen der Vergangenheit und der Detailplanungsphase
sowie anhand von Branchenkennzahlen ergeben (IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 57).
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Sollte der Gleichgewichtszustand am Ende des Detailplanungszeitraums noch nicht er-
reicht sein, kann es erforderlich werden, eine Ubergangsphase (auch: ,Konvergenz-
phase“ oder ,Grobplanungsphase®) zu planen (IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 55).

Die Bewertungsgutachterin fuhrt u. a. an, dass das Umsatzniveau der operativen Ge-
sellschaften der Instapro 1I-Gruppe zum Ende des GJ 28 noch kein nachhaltiges Niveau
erreicht hat. Vor diesem Hintergrund soll die sogenannte Konvergenzphase dazu die-
nen, die Planungsrechnung auf ein nachhaltig stabiles Niveau zu Uberfiihren. Die Be-
wertungsgutachterin hat daher auf Basis einer Peer Group-Analyse und in Abstimmung
mit dem Vorstand der Instapro Il AG fir die GJ 29 bis GJ 32 eine Konvergenzphase
erganzt.

Um das Umsatzwachstum auf ein nachhaltiges Niveau zu Uberflihren, hat die Bewer-
tungsgutachterin in Abstimmung mit den Planungsverantwortlichen der Instapro II-
Gruppe einen kontinuierlichen Rickgang der Wachstumsraten bis auf ein Wachstums-
niveau in Héhe von 1,0 % unterstellt. Die nachfolgende Darstellung zeigt die Entwicklung
der Umsatzerlése (in TEUR) sowie der jahrlichen Wachstumsraten der Umsatzerlése (in
Prozent) Uber die Detailplanungs- und Konvergenzphase bis zur Phase der ewigen
Rente (die vollstdndige Unternehmensplanung ist in Anlage 3 dargestellt):

Umsatzerlése und Umsatzwachstum Instapro II-Gruppe (2023 - 2033) in TEUR

153.991 157.529 158.105

13000 140298 A8 A
120337 o
sz 103007 110061
86.323
3 3 k 8,8% 7.2% 5 6% 4.0%

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Bl Umsatzerlése Umsatzwachstum(in %)

Quelle: Unternehmensplanung Instapro |I-Gruppe, Bloomberg L.P., Analysen RSM Ebner Stolz

Ausgehend von einem Umsatzwachstum von 8,8 % im letzten Geschéaftsjahr der Detail-
planungsphase (GJ 28), soll das Wachstum bis zum Eintritt in die ewige Rente (GJ 33)
auf 1,0 % abschmelzen. Das nachhaltige Wachstum von 1,0 % entspricht dem Wachs-
tumsabschlag (Abschnitt 5.3.9). Im GJ 33 soll schlieRlich ein Umsatzniveau in Hohe von
TEUR 159.105 erreicht werden.
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Die Verlangerung der Detailplanungsphase um eine Konvergenzphase vor dem Eintritt
in die ewige Rente ist vor dem Hintergrund der am Ende der Detailplanungsphase hohen
Wachstumsraten sachgerecht. Der von der Bewertungsgutachterin hierfur gewahlte Zeit-
raum von funf Jahren erscheint fir die Anndherung an ein nachhaltiges Umsatzwachs-
tum von 1,0 % vertretbar und angemessen.

In Bezug auf die Profitabilitat der Instapro Il fihrt die Bewertungsgutachterin aus, dass
auf Basis der Analysen und Erlauterungen des Managements das Margenniveau der
operativen Gesellschaften im GJ 28 als nachhaltig erzielbar zu betrachten ist. Die Lan-
derergebnis-Marge und die EBIT-Marge des GJ 28 werden daher in der Konvergenz-
phase nahezu unverandert fortgefihrt.

Fir eine vergleichende Beurteilung der Profitabilitat der Instapro 1I-Gruppe mit den Un-
ternehmen der in der Bewertung herangezogenen Peer Group verweisen wir auf Ab-
schnitt 7 der Gutachtlichen Stellungnahme der BDO. Auf dieser Basis sowie durch die
Analysen zum Markt und Wettbewerb kommt die Bewertungsgutachterin zu dem
Schluss, dass das zum Ende des GJ 28 erreichte Margenniveau auch nachhaltig erziel-
bar erscheint. Durch die erteilten Auskiinfte des Managements der Instapro I AG wurde
uns diese Einschatzung bestatigt.

EBIT und EBIT-Marge Instapro lI-Gruppe (2023 - 2033) in TEUR

; 43.642
40551 42203 43210

35.716 38390
30.620
26.264
22.937  24.331
15.271 27 A% [ 2T 4%
PARL

23.3%

17.7%

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

B EaT EBIT-Marge (in %)

Quelle: Unternehmensplanung Instapro |I-Gruppe, Bloomberg L.P., Analysen RSM Ebner Stolz
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Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir die Berechnungen und Erlauterun-
gen der Bewertungsgutachterin in Bezug auf die Ermittlung des nachhaltigen Ergebnis-
ses nachvollzogen. Investitionen und Abschreibungen haben hierbei aufgrund des Ge-
schaftsmodells der operativen Unternehmen der Instapro 1I-Gruppe nur eine untergeord-
nete Rolle gespielt. Im Ergebnis halten wir die von der Bewertungsgutachterin unter-
stellte nachhaltige EBIT-Marge von 27,4 % vor dem Hintergrund der Historie der in die
Bewertung einbezogenen Gesellschaften sowie der Annahmen im Detailplanungszeit-
raum und in der Konvergenzphase fur erreichbar aber ambitioniert. Dies gilt nicht zuletzt
auch vor dem Hintergrund des erheblichen Umsatzwachstums, welches erzielt werden
soll und am Ende der Konvergenzphase nahezu eine Verdoppelung gegenuber dem
GJ 23 darstellt. Grundsatzlich kénnte dieses erhebliche Umsatzwachstum auch negative
Auswirkungen auf die Profitabilitat der Instapro II-Gruppe haben. Ein konsequentes Kos-
tenmanagement ist daher Voraussetzung zur Erreichung des nachhaltigen Margenni-
veaus.

Wir haben die Annahmen zur Konvergenz- und Rentenphase analysiert. Im Ergebnis
halten wir die von der Bewertungsgutachterin in der Konvergenzphase unterstellte Ent-
wicklung des abflachenden Umsatzwachstums fir nachvollziehbar und plausibel. Die auf
Basis der Uberlegungen zur Konvergenzphase abgeleitete nachhaltige EBIT-Marge er-
scheint vor dem Hintergrund des Peer Group-Vergleichs ambitioniert.

In der Rentenphase wird regelmafig von einem inflationsbedingten Wachstum des Un-
ternehmens ausgegangen. Auch bei einer nachhaltigen Vollauskehrung (teilweise auch
als fiktive Vollausschittung bezeichnet) der finanziellen Uberschiisse unterliegt das im
Unternehmen gebundene Kapital inflationsbedingten Wachstumseinflissen, wodurch
sich die in der Plan-Bilanz zum Ende des letzten Jahres der Detailplanungsphase aus-
gewiesenen Aktiva und Passiva in der Phase der ewigen Rente inflationsbedingt fortent-
wickeln (WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Tz. 455).

Zur Finanzierung des bilanziellen Wachstums in der ewigen Rente mussen Teile des
nachhaltigen Ergebnisses definitiv einbehalten werden, da anderenfalls kein einge-
schwungener Verschuldungsgrad realisiert werden kann — sog. Wachstumsthesaurie-
rung (Popp, Der Konzern 2019, S. 105, 108 f.). Dies folgt bereits daraus, dass einkaufs-
und absatzabhangige Positionen (z. B. Working Capital) der Preissteigerung folgen wer-
den und auch der Ersatz von Anlagegutern einer Inflation unterliegt. Mit anderen Worten
wachsen grundsatzlich alle Gewinn- und Verlustpositionen sowie die Posten der Bilanz
jahrlich in Hohe der nachhaltigen Wachstumsrate. Eine Ausnahme stellen solche
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Bilanzposten dar, deren Veranderung entweder nicht zahlungswirksam ist, wie z. B. ak-
tive oder passive latente Steuern oder fiir die in der ewigen Rente kein Wachstum zu
unterstellen ist. Der Betrag der sog. Wachstumsthesaurierung ergibt sich - bei bilanziel-
ler Betrachtung - aus dem Produkt der Wachstumsrate und dem wirtschaftlichen Eigen-
kapital zum Ende der Detailplanungsphase (Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden
im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Un-
ternehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.56).

Zur Finanzierung des nachhaltigen Wachstums ist grundsatzlich in der ewigen Rente
eine Thesaurierung in H6he der Wachstumsrate bezogen auf das wirtschaftliche Eigen-
kapital zum 31. Dezember 2032 zu bertcksichtigen (OLG Frankfurt a.M., 17. Januar
2017, 21 W 37/12; OLG Dusseldorf, 12. November 2015, 26 W 9/14; OLG Stuttgart,
5. Juni 2013, 20 W 6/10). Bei der Ableitung des sog. wirtschaftlichen Eigenkapitals sind
jene Bilanzposten zu korrigieren, die inflationsbedingt keinem zahlungswirksamen
Wachstum unterliegen. Die wachstumsbedingt thesaurierten Mittel verbleiben dauerhaft
im Unternehmen und dienen der Erwirtschaftung von Wachstum und damit der Unter-
nehmenswertsteigerung nach dem letzten Planjahr.

Auf Basis unserer Prifungshandlungen und Erkenntnisse halten wir die von der Bewer-
tungsgutachterin abgebildete Entwicklung sowie das angesetzte nachhaltige Ergebnis
fir angemessen.

f) Kapitalisierungszinssatz

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der kinftigen finanziellen Uberschiisse auf
den Bewertungsstichtag ermittelt. Der Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Rendite
aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativan-
lage, die dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Be-
steuerung aquivalent ist (IDW S 1, Tz. 114).

Als AusgangsgrofRe fir die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere
Kapitalmarktrenditen flr Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) in
Betracht. Diese Renditen lassen sich grundsatzlich in einen Basiszinssatz und einen von
den Anteilseignern aufgrund der Uberahme unternehmerischen Risikos geforderten Ri-
sikozuschlag zerlegen.
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Basiszinssatz

Die Bewertungsgutachterin hat den risikolosen Basiszinssatz entsprechend den Emp-
fehlungen des FAUB aus der Zinsstrukturkurve fir deutsche Staatsanleihen abgeleitet.
Auf Basis der veroffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank hat die Be-
wertungsgutachterin zum Zeitpunkt der Erstattung der Gutachtlichen Stellungnahme
Uber einen Dreimonatszeitraum einen einheitlichen Basiszinssatz (vor Steuern) in Hohe
von gerundet 2,50 % ermittelt.

Als Datenbasis wurden die verdffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundes-
bank gewahlt, die als Schatzwerte auf der Grundlage von beobachteten Umlaufrenditen
von Kuponanleihen, d. h. von Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundesschatz-
anweisungen, ermittelt werden. Die notwendigen Parameterschatzer finden sich auf der
Homepage der Deutschen Bundesbank.

Mittels dieser Parameter lassen sich Zinssatze fiir hypothetische Zerobonds ableiten und
damit tagliche Zinsstrukturkurven auf Basis der am Markt gehandelten Bundesanleihen
mit Restlaufzeiten bis zu 30 Jahren schatzen. Aus der beobachtbaren Entwicklung der
Parameter der Schatzfunktion Iasst sich deren begrenzte Verwendbarkeit zur Extrapola-
tion fUr weiter in der Zukunft liegende Zinsprognosen erkennen. Vor diesem Hintergrund
kénnen nach Ansicht des FAUB (IDW-FN 2008, S. 491) mangels verfugbarer Marktdaten
aus gehandelten Anleihen fiir die Uber 30 Jahre hinausgehende Schatzung der Zero-
bond-Zinssatze und aufgrund allgemeiner Prognoseunsicherheiten die Zerobond-Zinss-
atze der langsten verfliigbaren Restlaufzeiten als nachhaltiger Prognosewert konstant
fortgeschrieben werden.

Zur Glattung von Schwankungen werden nicht ausschlie3lich die Zinsstrukturdaten zum
Bewertungsstichtag, sondern durchschnittliche Werte fiir die drei dem Bewertungsstich-
tag vorausgehenden Monate herangezogen (OLG Hamburg, 31. Marz 2022, 13 W 20/21;
OLG Minchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18; OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W
76/19; m.w.N. Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtspre-
chung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung,
2. Aufl. 2019, Rz. 12.70). Es wird auf einen dreimonatigen Zeitraum abgestellt, um so
kurzfristige Schwankungen zu glatten, die bei einem kurzeren Zeitraum zu Verwerfungen
fuhren wirden. Ein langerer Zeitraum als drei Monate wirde hingegen aktuelle Entwick-
lungen vernachlassigen. Die Berechnung der Dreimonatsfrist erfolgt in Anlehnung an die
WpUG-Angebotsverordnung gemanl §§ 187, 188 Abs. 2 BGB (Fragen und Antworten
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zum IDW S 1 (Stand: 14. Oktober 2020), Abschn. 4.2 i.V.m. Abschn. 3.1, IDW Life 2020,
S. 955).

Entsprechend der Empfehlung des FAUB (IDW-FN 2005, S. 555 ff.; IDW Life 2016,
S. 731 f.) ist der einheitliche Basiszinssatz groRer 1,0 % auf Va-Prozentpunkte kaufman-
nisch zu runden (unter 1,0 % auf 1/10-Prozentpunkte). Dies hat auch Zustimmung in der
Rechtsprechung gefunden (OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18; OLG Minchen,
6. August 2019, 31 Wx 340/17). Festzuhalten ist, dass die aktuelle berufsstéandische
Empfehlung zur Rundung weder einseitig zu Lasten einer Partei noch willkirlich, d. h.
ohne sachlichen Grund, ist.

Wir haben die Berechnungen der Bewertungsgutachterin nachvollzogen und gelangen
Ubereinstimmend mit der Bewertungsgutachterin fur einen Dreimonatszeitraum bis zum
Ende unserer Prifungsarbeiten zu einem gerundeten Basiszinssatz vor Steuern von
2,50 %. Der Basiszinssatz wurde sachgerecht um die Abgeltungsteuer einschlieRlich
SolZ von 26,375 % vermindert (OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 2 76/19; OLG
Stuttgart, 4. Mai 2020, 20 W 3/19). Die Nachsteuergrofie belauft sich auf rund 1,84 %.

Im Hinblick auf die Uberpriifung der Héhe des Basiszinssatzes weisen wir vorsorglich
darauf hin, dass es sich um eine auf einen Stichtag bezogene Grof3e und keinen nur fur
einen einzelnen Stichtag erhobenen Wert handelt (OLG Dusseldorf, 28. November 2022,
26 W 4/21; LG Hamburg, 16. Dezember 2021, 404a HKO 103/06; LG Hamburg, 29. Juni
2015, 412 HKO178/12; LG Munchen |, 14. Februar 2014, 5 HKO 16505/08). Ferner en-
det der Dreimonatszeitraum am Tag vor der Hauptversammlung am 26. Juni 2024 (OLG
Munchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18; OLG Dusseldorf, 10. April 2019, 26 W 5/17; OLG
Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im
Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unter-
nehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.70). Es ergibt sich aus der Natur einer am
Vormittag beginnenden Hauptversammlung, dass Parameter wie BoOrsenkurse oder
Zinsstrukturdaten, die erst nach Ablauf des Handelstages festgestellt und verdffentlicht
werden, nicht in die Wertfindung einzubeziehen sind (Popp, AG 2023, S. 801, 802).
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Risikozuschlag

Bei der Ermittlung von objektivierten Unternehmenswerten ist zur Ableitung der Risi-
kopramie nicht auf die subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, son-
dern auf das allgemeine Verhalten des Marktes abzustellen. Dabei ist davon auszuge-
hen, dass Investoren ein besonderes Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen (Anle-
gerrisiko) sehen. Die Risikopramie kann mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodel-
len (CAPM, Tax-CAPM) aus den am Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen
abgeleitet werden.

Die Verwendung des CAPM bzw. des Tax-CAPM wird von der ganz berwiegenden
Mehrzahl der Gerichte und Literaturstimmen als sachgemaf erachtet und ist die vorherr-
schende Methode zur Ableitung eines objektivierten Risikozuschlags (WPH Edition: Be-
wertung und Transaktionsberatung, 2018, Kapitel C, Tz. 123; Dérschell et al., Der Kapi-
talisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Auflage, 2012, S. 27 f.). Die Ver-
wendung des CAPM bzw. des Tax-CAPM entspricht auch der gefestigten oberlandes-
gerichtlichen Rechtsprechung (OLG Frankfurt, 9. Februar 2024, 21 W 129/22; OLG
Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15; OLG Minchen, 30. Juli 2018, 31 Wx
122/161; OLG Minchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 136/16; OLG Frankfurt, 17. Januar 2017,
21 W 37/12; Ruthardt/Popp, AG 2019, S. 196, 200).

Da Aktienrenditen und Risikopramien grundsatzlich durch persénliche Steuern der An-
teilseigner beeinflusst werden, erfolgt eine realitatsnahere Erklarung der empirisch be-
obachtbaren Aktienrenditen durch das Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite
Beriucksichtigung der Wirkungen persdnlicher Ertragsteuern erweitert. Hierdurch kann
insbesondere die unterschiedliche Besteuerung von Zinseinklnften, Dividenden und
Veraulerungsgewinnen abgebildet werden.

Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typisierte
Ertragsteuer gekirzten Basiszinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Ri-
sikozuschlag nach Ertragsteuer zusammen. Der unternehmensspezifische Risikozu-
schlag wird hierbei in zwei empirisch beobachtbare bzw. ableitbare Faktoren, die Markt-
risikopramie und den Betafaktor, zerlegt.
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Marktrisikopramie

Die Rechtsprechung verweist regelmaRig auf die Aussage des BGH, nach der in Bezug
auf die maRgebliche Bewertungsmethode entscheidend sei, ,dass die jeweilige Methode
in der Wirtschaftswissenschaft anerkannt und in der Praxis gebrauchlich ist"
(bspw. OLG Stuttgart, 20. August 2018, 20 W 2/13; BGH, 29. September 2015, 1l ZB
23/14; BGH, 12. Januar 2016, Il ZB 25/14). Dasselbe muss auch fir die bei der Umset-
zung der Bewertungsmethode anzusetzenden Parameter gelten, d. h. auch fur die
Marktrisikopramie. Demnach muss die fir die Ableitung der Parameter angewendete
Methodik bzw. die Auspragung einzelner Parameter in der Wirtschaftswissenschaft
grundsatzlich anerkannt und in der Praxis gebrauchlich sein. Allerdings ist eine empirisch
exakte und unter allen Kapitalmarktbedingungen eindeutige Festlegung der Marktrisi-
kopramie — als Punktschatzung — nach dem aktuellen Stand der Wirtschaftswissenschaf-
ten nicht méglich (OLG Stuttgart, 31. Marz 2021, 20 W 8/20; Thuringer OLG, 3. Marz
2021, 2 W 407/08; OLG Dusseldorf, 14. Dezember 2017, 26 W 8/15).

Es kann zumindest nicht die Aufgabe der Rechtsprechung sein, eine Lésung fir bewer-
tungsmethodische Ansatze zu entwickeln, fur die in der Betriebswirtschaftslehre teil-
weise unterschiedliche Auffassungen vertreten werden und, gerade fir die Marktrisi-
kopramie, eine Vielzahl von Studien bzw. Verdéffentlichungen unterschiedlicher Motiva-
tion, Ableitungsmethodik, Datengrundlagen und Qualitat zu finden sind. In der Praxis als
Expertenauffassung (OLG Dusseldorf, 10. April 2019, 26 W 6/17) anerkannt sind die
Bandbreitenempfehlungen des FAUB, die dementsprechend von der Rechtsprechung
regelmafig als sachgerechte Grundlage fur die Schatzung der Marktrisikopramie (nach
§ 287 Abs. 2 ZPO) herangezogen werden (Thiringer OLG, 3. Marz 2021, 2 W 407/08;
OLG Bremen, 29. Marz 2019, 2 W 68/18; OLG Stuttgart, 26. Juni 2019, 20 W 27/18;
OLG Dusseldorf, 5. September 2019, 26 W 8/17; OLG Frankfurt, 27. September 2019,
21 W 64/14; OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15).

Mit der Verdffentlichung vom Oktober 2012 hielt es der FAUB fir sachgerecht, sich an
einer Bandbreite von 5,0 % bis 6,0 % fiir die Marktrisikopramie nach persénlichen Steu-
ern (Abgeltungsteuer) zu orientieren. In den uns bekannten jlingeren Entscheidungen
der verschiedenen Gerichte, die zu Stichtagen im Zeitraum dieser Bandbreitenempfeh-
lung ergangen sind, wurde regelmafig der Mittelwert der Bandbreite in Héhe von 5,5 %
als angemessen eingeschatzt (Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 326 ff.; Popp, Der Kon-
zern 2020, S. 444,445 f.; LG Minchen |, 27. August 2021, 5 HK O 5884/20; LG Munchen
[, 16. April 2021, 5 HK O 5711/19; LG Hamburg, 16. Dezember 2020, 412 HKO 96/16;
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OLG Hamburg, 31. Marz 2022, 13 W 20/21; OLG Mdunchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19,
31 Wx 142/19; OLG Stuttgart, 31. Marz 2021, 20 W 8/20; Thuringer OLG, 3. Marz 2021,
2 W 407/08; OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19; OLG Minchen, 12. Mai
2020, 31 Wx 361/18; OLG Stuttgart, 4. Mai 2020, 20 W 3/19; OLG Stuttgart, 3. April
2020, 20 W 2/17; OLG Bremen, 15. Mai 2020, 2 W 47/19; OLG Dusseldorf, 30. April
2018, 26 W 4/16; OLG Dresden, 16. August 2017, 8 W 244/17; OLG Frankfurt, 26. Ja-
nuar 2017, 21 W 75/15; OLG Celle, 17. Juni 2016, 9 W 42/16).

Der FAUB beobachtet kontinuierlich die Entwicklung auf den Kapitalmarkten, um zu
Uberprufen, ob seine Bandbreitenempfehlungen anzupassen sind. Dazu werden nach
einem pluralistischen Ansatz historisch gemessene Aktienrenditen bzw. Marktrisi-
kopramien, langfristige reale Aktienrenditen sowie Ex-Ante-Analysen impliziter Marktri-
sikopramien betrachtet (fur eine ausfihrliche Begrindung des pluralistischen Ansatzes:
Castedello et al., WPg 2018, S. 806 ff.). Die Bandbreitenempfehlung basiert demnach
nicht allein auf einer unabhangig von den Realitaten an den Kapitalmarkten festgelegten
Gesamtrenditeerwartung der Kapitalmarktteilnehmer.

Die derzeit aktuelle Empfehlung des FAUB basiert auf der in der Sitzung vom 22. Okto-
ber 2019 getroffenen Entscheidung. Demnach wurde auf Basis der aktuellen Erkennt-
nisse und Analysen die Bandbreitenempfehlung auf eine Bandbreite von 5,0 % bis 6,5 %
fur die Marktrisikopramie nach personlichen Steuern leicht nach oben erweitert (IDW Life
2019, S. 818 f.). In jingeren Entscheidungen wurde der Mittelwert dieser Bandbreiten-
empfehlung in Héhe von 5,75 % anerkannt (OLG Frankfurt, 9. Februar 2024, 21 W
129/22; OLG Frankfurt, 26. Mai 2023, 21 W 119/22; LG Hamburg, 21. Dezember 2023,
403 HKO 68/21; LG Mlnchen I, 25. August 2023, 5 HK O 12034/21; LG Munchen I, 30.
Juni 2023, 5 HK O 4509/21; LG Munchen |, 15. Juni 2023, 5 HK O 2103/22; LG Stuttgart,
16. Mai 2023, 40 O 64/20; LG Frankenthal (Pfalz), 20. Marz 2023, 2 HK O 55/21; LG
Frankfurt, 25. November 2021, 3-05 O 13/20).

In der Sitzung vom 13. Juni 2023 hat der FAUB festgestellt, dass zwar seit Februar 2022
deutlich steigende Basiszinssatze zu beobachten seien. Allerdings gehe dies mit eben-
falls deutlich gestiegenen impliziten Gesamtrenditen und Marktrisikopramien auf Basis
der Ex-Ante-Methode (implizite Kapitalkosten) einher. Seit November 2022 bis April/Mai
2023 seien tendenziell leicht rucklaufige Gesamtrenditen zu beobachten, wahrend die
Basiszinssatze weiter angestiegen sind. Nach der Auffassung des FAUB ergibt die Ent-
wicklung des risikolosen Basiszinssatzes sowie der impliziten Gesamtrenditen und
Marktrisikopramien im zeitlichen Verlauf tendenziell gesunkene Marktrisikopramien
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sowohl vor als auch nach persoénlichen Steuern, welche aber immer noch innerhalb der
Bandbreiten liegen. Unter Wirdigung dieser Entwicklungen bei gleichzeitigem Festhal-
ten an der Methodenpluralitat sieht der FAUB in der Gesamtschau (weiterhin) keinen
Handlungsbedarf, die Empfehlungen zur Marktrisikopramie anzupassen. Der FAUB halt
es somit weiterhin fir sachgerecht, sich bei der Bemessung der Marktrisikopramie an
einer Bandbreite von 6,0 % bis 8,0 % vor personlichen Steuern bzw. 5,0 % bis 6,5 %
nach personlichen Steuern zu orientieren (Berichterstattung Uber die 167. Sitzung des
FAUB am 13. Juni 2023). Erganzend weisen wir darauf hin, dass der Anstieg des Basis-
zinssatzes nicht unwesentlich durch Inflationserwartungen getrieben wird.

Fir Bewertungszwecke ist die Bandbreitenempfehlung des FAUB auf eine Punktschat-
zung zu verdichten. Nach unserer Erfahrung erfolgt diese Verdichtung — bestatigt durch
die Rechtsprechung — in aller Regel auf den Mittelwert der Nachsteuerempfehlung.
Griinde fir die Annahme einer Marktrisikopramie am oberen Rand der Bandbreite kon-
nen vor allem in einer in der jingeren Vergangenheit beobachtbaren erhohten Unsicher-
heit am Kapitalmarkt und der damit zum Ausdruck kommenden gestiegenen Risikoaver-
sion liegen, wie dies den Empfehlungen des FAUB zu den Auswirkungen der aktuellen
Kapitalmarktsituation auf die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes vom 10. Januar
2012 zugrunde lag (IDW Fachnachrichten 2/2012, S. 122; OLG Schleswig-Holstein,
9. Mérz 2020, 9 W 169/15). Anhaltspunkte fir die Annahme einer Marktrisikopramie am
unteren Rand der Bandbreite kdnnen spiegelbildlich hierzu u. a. bei einer geringeren
Unsicherheit am Kapitalmarkt und einer gesunkenen Risikoaversion gegeben sein
(Grof¥feld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 180).

Die Bewertungsgutachterin hat die Marktrisikopramie nach personlichen Steuern mit
5,75 % festgelegt. Damit erfolgt die Verdichtung der Bandbreitenempfehlung des FAUB
auf den Mittelwert der Marktrisikopramie nach personlichen Steuern. Diese Einschat-
zung halten wir fir angemessen.
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Betafaktor

Der Betafaktor misst im Rahmen des (Tax-)CAPM das systematische, nicht durch Port-
foliobildung diversifizierbare Risiko der Aktie und wird als Mal} fur die Hohe des unter-
nehmensindividuellen Risikos gesehen (OLG Frankfurt, 17. Juni 2010, 5 W 39/98). Ab-
weichungen des tatsachlichen kinftigen Zahlungsstroms vom Erwartungswert des kunf-
tigen Zahlungsstroms stellen Risiken fur die Anteilseigner dar (Franken/Schulte, BewP
2012, S. 92 f.). Der Betafaktor ist kein empirisch feststellbarer Vergangenheitswert, son-
dern ein durch Schatzung zu ermittelnder Zukunftswert (OLG Stuttgart, 17. Marz 2011,
20 W 9/08; OLG Frankfurt, 2. Mai 2011, 21 W 3/11).

Nach dem CAPM wird unterstellt, dass Anleger in der Lage sind, durch den Erwerb von
Beteiligungen an verschiedenen Unternehmen ihre Risikoposition zu vermindern (,Di-
versifikation®). Daher wird zwischen dem sogenannten ,,systematischen Risiko“, das
sich durch Diversifikation nicht vermindern lasst, und dem diversifizierbaren sogenann-
ten ,,unsystematischen Risiko* unterschieden. Nach dem CAPM abgeleitete Risi-
kopramien enthalten daher nur eine Kompensation fir das im Betafaktor erfasste syste-
matische, nicht weiter diversifizierbare Risiko.

Das bewertungsrelevante, systematische Risiko eines Unternehmens Iasst sich weiter
unterteilen in das operative Risiko, d. h. das der Geschéftstatigkeit innewohnende Ri-
siko, und das Kapitalstrukturrisiko. Letzteres basiert auf der Tatsache, dass mit zu-
nehmendem Verschuldungsgrad die Schwankung der an die Anteilseigner flieRenden
Uberschiisse zunimmt.

Aussagekraft der Betafaktoren

Als Ausgangspunkt fir die Schatzung des Betafaktors wird in der Bewertungspraxis und
der Rechtsprechung regelmafig auf historische Aktienrenditen abgestellt. Der Betafak-
tor wird demnach anhand einer linearen Regression der unternehmensspezifischen Ak-
tienkursrendite (als zu erklarende, abhangige Variable) auf die Rendite eines Aktienin-
dex (als erklarende, unabhangige Variable) ermittelt. In der Vergangenheit wurde die
Aussagekraft des Betafaktors regelmaflig anhand statistischer Kriterien (z. B. Be-
stimmtheitsmal, t-Test) Uberprift.
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Die Voraussetzung fir einen aussagekraftigen Betafaktor ist, dass sich die Aktienrendi-
ten und damit die zugrundeliegenden Aktienkurse sachlich und zeitlich unverzerrt an
Anderungen der 6konomischen Rahmenbedingungen anpassen. Daher wird inzwischen
zunehmend (auch) auf die Liquiditat der Aktie abgestellt, um die grundsatzliche Progno-
seeignung der ermittelten Betafaktoren einzuschatzen. Als Liquiditatsmalle werden
bspw. die Geld-Brief-Spanne oder der Handelsumsatz genannt, wobei sich fir die Mes-
sung der Liquiditat bislang weder in der Theorie noch in der Praxis ein Uberlegenes
Messkonzept herausgebildet hat. Zudem existieren (derzeit) fir die einzelnen Messkon-
zepte keine allgemein anerkannten Schwellenwerte fur ,liquide Aktien“ (Ruthardt/Popp,
AG 2020, S. 322, 328 f.).

In der Rechtsprechung finden sich im Hinblick auf die Geld-Brief-Spanne die im Folgen-
den aufgefihrten Hinweise. Festzuhalten ist, dass selbst wenn das unternehmenseigene
Beta statistisch signifikant sein sollte, es bei Vorliegen einer zu hohen Geld-Brief-Spanne
nicht aussagekraftig ist (OLG Dusseldorf, 13. September 2021, 26 W 1/19).

In einer Entscheidung des OLG Dusseldorf, 5. September 2019, 26 W 8/17, wird auf eine
Studie des dortigen Sachverstandigen verwiesen, nach der fir den CDAX bei Geld-Brief-
Spannen von rund 1,25 % ,regelmaRig nicht mehr von einer hinreichenden Liquiditat
zur Bestimmung unverzerrter Betafaktoren ausgegangen werden kdnne (OLG Frankfurt,
20. November 2019, 21 W 77/14).

Nach Auffassung des OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15, bestehen bei
einer deutlich Gber 2 % liegenden Geld-Brief-Spanne erhebliche Bedenken hinsichtlich
der Liquiditat der Aktie. Als nicht ausreichend angesehen wurden 1,63 % (OLG Frank-
furt, 13. Januar 2023, 21 W 150/21), 2,37 % (OLG Frankfurt, 29. Januar 2016, 21 W
70/15), 3,4 % (OLG Frankfurt, 27. August 2020, 21 W 59/19) oder gar 4,26 % (LG Ham-
burg, 23. Februar 2016, 403 HKO 152/14).

Das LG Minchen | sieht die Obergrenze fir die Geld-Brief-Spanne bei 1,0 % bis maximal
1,25 % (LG Minchen I, 30. Mai 2018, 5 HK 10044/16; LG Minchen |, 2. Dezember 2016,
5 HK 4781/15). Bei daruber liegenden Werten soll der Kurs zu trage auf Kapitalmarktin-
formationen reagieren, da die Transaktionskosten durch hohe Geld-Brief-Spannen zu
hoch seien (LG Minchen |, 30. Juni 2017, 5 HK 13182/15).
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Daneben ist zu beachten, dass aus dem reinen ,Erflllen“ von einzelnen, mehreren oder
allen MessgroéRen nicht ohne weitere Uberlegungen auf die Prognoseeignung der histo-
rischen Kurse bzw. des Betafaktors geschlossen werden kann. Die Ableitung des kiinf-
tigen systematischen Risikos anhand des (originaren) Betafaktors setzt voraus, dass
dieser verlasslich ermittelt und seine zeitliche Stabilitat erwartet werden kann. Somit ist
auch eine Analyse der Kursentwicklung im Hinblick auf Strukturbriiche oder verzerrende
Ereignisse, bspw. Ubernahmegeriichte/-verfahren vorzunehmen. Bei (faktisch) be-
herrschten Unternehmen wird der (originare) Betafaktor regelmaRig keine Prognoseeig-
nung fir die Unternehmensbewertung aufweisen (mit Nachweisen zur Rechtsprechung:
Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322, 329).

Eine Abwagung der Aktualitat und der statistischen Signifikanz ist fur die Festlegung des
Zeitraums der Betaberechnung notwendig. Ein erhéhter Stichprobenumfang erhéht aus
statistischer Sicht die Ergebnisgenauigkeit. In der Praxis werden Gberwiegend Beobach-
tungszeitrdume von funf Jahren mit monatlichen und zwei Jahren mit wdchentlichen
Renditeintervallen verwendet (OLG Dusseldorf, 27. Juni 2022, 26 W 13/18; OLG Frank-
furt, 30. August 2012, 21 W 14/11; OLG Frankfurt, 20. Dezember 2010, 5 W 51/09).

Originarer Betafaktor der Instapro Il AG

Flr boérsennotierte Unternehmen kann grundsatzlich ein - historischer - Betafaktor un-
mittelbar aus Kapitalmarktdaten ermittelt werden. Korrespondierend zur zeitlichen Ab-
grenzung des Borsenkurses ist nach der Auffassung des OLG Stuttgart (Vorlagebe-
schluss, 18. Dezember 2009, 20 W 2/08; BGH, 19. Juli 2010) ein unternehmenseigener
Betafaktor aufgrund historisch beobachteter Kurse im Zeitraum nach der Bekanntgabe
der Strukturmaflnahme grundsatzlich ungeeignet. Vielmehr wird gefordert, dass die
Messperiode fur die Ermittlung des unternehmenseigenen Betafaktors am Tag der Be-
kanntmachung der MaRnahme enden muss (Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden
im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch der
Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.98; OLG Karlsruhe, 13. Mai 2013, 12 W
77/07; LG Dusseldorf, 3. September 2014, 33 O 55/07).
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Die Aktien der Instapro Il AG sind weder zum Handel im regulierten Markt noch im Frei-
verkehr zugelassen. Dementsprechend sind fiir die Aktie der Instapro Il AG keine histori-
schen Kursrenditen beobachtbar. Im Ergebnis kann daher kein empirischer Betafaktor
aus Handelsdaten der Instapro Il AG abgeleitet werden. Die Bewertungsgutachterin
konnte daher auch nicht zur Ableitung des Risikozuschlags den originaren Betafaktor
der Instapro Il AG verwenden. Aufgrund der nicht vorhandenen Boérsennotierung der
Instapro Il AG halten wir die Schlussfolgerung der Bewertungsgutachterin fir nachvoll-
Ziehbar.

Betafaktor der Peer Group

Die Bewertungsgutachterin hat entsprechend der gangigen Praxis zur Ableitung des
operativen Geschaftsrisikos des zu bewertenden Unternehmens auf eine Vergleichs-
gruppe bdrsennotierter Vergleichsunternehmen (Peer Group) abgestellt. Der Ruckgriff
auf die Betafaktoren vergleichbarer Unternehmen (Peer Group) ist in der Bewertungs-
praxis ublich und wird auch von der Rechtsprechung anerkannt (OLG Munchen, 3. De-
zember 2020, 31 Wx 330/16; OLG Dusseldorf, 15. August 2016, 26 W 17/13; OLG
Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13; OLG Karlsruhe, 22. Juni 2015, 12a W 5/15).
Dies gilt auch hinsichtlich des Einbezugs auslandischer Unternehmen (Thuringer OLG,
3. Marz 2021, 2 W 407/18; OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15; OLG Stutt-
gart, 3. April 2020, 20 W 2/17; OLG Hamburg, 18. September 2015, 13 W 44/14, OLG
Dusseldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10; OLG Stuttgart, 19. Januar 2011, 20 W 2/07; OLG
Dusseldorf, 27. Mai 2009, 26 W 5/07).

Festzuhalten ist, dass es kein bérsennotiertes Unternehmen gibt, das in seiner Gesamt-
heit unmittelbar mit dem Bewertungsobjekt vergleichbar ist. Unterschiede der Peer
Group-Unternehmen ergeben sich aus der singularen Stellung des Bewertungsobjekts
und sind unvermeidbar (OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19). Daher sind
hinsichtlich ihres Geschaftsmodells, spezifischer Produktsegmente und Produktart, regi-
onaler Abdeckung und GroRRe vergleichbare Unternehmen zu suchen (OLG Minchen,
9. April 2021, 31 Wx 2/19, 31 Wx 142/19; OLG Dusseldorf, 11. Mai 2020, 26 W 14/17).
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Zur Auswahl der Vergleichsunternehmen hat die Bewertungsgutachterin die wesentli-
chen Tatigkeitsfelder und Einflussfaktoren auf das Geschaftsmodell des Bewertungsob-
jektes untersucht. Mit Hilfe der Datenbank Capital IQ des Finanzinformationsdienstleis-
ters Standard and Poor’s Corp. wurde in einem ersten Schritt eine Grundgesamtheit po-
tenzieller Vergleichsunternehmen aus verwandten Branchen bestimmt (,Long List®), wel-
che sich auf Basis der in der Gutachtlichen Stellungnahme aufgefiihrten Kriterien hin-
sichtlich Industrieklassifikation, Marktkapitalisierung sowie Sitzland orientiert. Auf Basis
der Datenbankabfrage hat die Bewertungsgutachterin 99 potenziell vergleichbare Unter-
nehmen in die Long List Gbernommen.

Da nach Einschatzung der Bewertungsgutachterin neben den 99 Unternehmen weitere
Unternehmen im Rahmen der Peer Group relevant sein kdnnten, diese jedoch nicht in
der durch die zuvor beschriebene Abfrage in der Grundgesamtheit Berlicksichtigung fan-
den, wurden drei weitere Unternehmen zur Long List erganzt. Im Rahmen unserer Pru-
fung sind wir zu dem Schluss gekommen, dass diese Erganzung sachgerecht ist. Zur
Analyse der Grundgesamtheit wurden von der Bewertungsgutachterin die Geschaftsta-
tigkeit dieser Unternehmen auf Basis 6ffentlich verfligbarer Informationen im Hinblick auf
Vergleichbarkeit des Geschaftsmodells mit dem Bewertungsobjekt untersucht.

In einem weiteren Analyseschritt wurden Unternehmen, welche in der Vergangenheit ein
negatives Wachstum der Umsatzerldse sowie negative Ergebnismargen aufweisen, aus
der Grundgesamtheit ausgeschlossen.

Hinsichtlich einer Beschreibung der verbliebenen Peer Group-Unternehmen wird auf die
Ausfihrungen der Bewertungsgutachterin in der Gutachtlichen Stellungnahme (An-
lage D) verwiesen.

Flr die ausgewahlten 13 Peer Group-Unternehmen hat die Bewertungsgutachterin Be-
tafaktoren flr wochentliche Renditeintervalle Gber einen Betrachtungszeitraum von ei-
nem Jahr und zwei Jahren sowie fur monatliche Renditeintervalle Uber einen Betrach-
tungszeitraum von funf Jahren ermittelt. Als Vergleichsindizes wurden marktbreite lokale
Indizes verwendet.

Die Belastbarkeit der Betafaktoren hat die Bewertungsgutachterin anhand statistischer

Gutekriterien (u. a. dem Bestimmtheitsmal® R?) sowie Liquiditatsbetrachtungen (Geld-
Brief-Spanne, aktive Handelstage) untersucht.
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Zur Bereinigung der unternehmensspezifischen Betafaktoren der Peer Group um Kapi-
talstruktureffekte ist es grundsatzlich blich, die in der Vergangenheit beobachteten Be-
tafaktoren der verschuldeten Peer Group-Unternehmen in unverschuldete Betafaktoren
umzurechnen (sogenanntes ,Unlevern®), um eine Vergleichbarkeit mit dem operativen
Risikoprofil des Bewertungsobjekts herstellen zu kénnen (OLG Frankfurt, 26. Januar
2015, 21 W 26/13; OLG Dusseldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10; OLG Stuttgart, 19. Januar
2011, 20 W 3/09; OLG Frankfurt, 20. Dezember 2010, 5 W 51/09; OLG Stuttgart, 18. De-
zember 2009, 20 W 2/08).

Die Umrechnung der verschuldeten Betafaktoren in unverschuldete Betafaktoren hat die
Bewertungsgutachterin unter Ruckgriff auf eine Anpassungsformel unter der Annahme
unsicherer Tax Shields sowie unter der Annahme ausfallrisikobehafteter Fremdkapital-
bestande (,Debt Beta“) vorgenommen.

Im Rahmen unserer Prifung des Betafaktors haben wir die Auswahl der Peer Group-
Unternehmen sowie das von der Bewertungsgutachterin angewendete methodische
Vorgehen nachvollzogen. Die Auswahl der in die Peer Group einbezogenen Unterneh-
men haben wir unter Berlcksichtigung der wesentlichen operativen Tatigkeitsfelder und
Einflussfaktoren der auf Basis der uns im Zuge unserer Prifungstatigkeit vorgelegten
Unterlagen und erteilten Auskinfte erganzt und durch eigene Recherchen und Analysen
Uberpruft. Wir haben die Betafaktoren auf ihre statistische Validitat Gberprift. Die von
der Bewertungsgutachterin ermittelten Betafaktoren haben wir unter Rickgriff auf Daten
des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg L.P. plausibilisiert.

Bei der Wahl des Referenzindizes ist grundsatzlich ein Performance-Index (Total Return
Index) anstelle eines reinen Kursindex (Price Index) zu bevorzugen, da somit Dividen-
denrenditen ebenfalls erfasst werden und die Renditeerwartung eines Investors zutref-
fender abgebildet wird (Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der
Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2012, S. 149 f.; Kruschwitz/L6ffler/Essler, Unterneh-
mensbewertung fir die Praxis, 1. Aufl., S. 125). Die Bewertungsgutachterin hat folglich
sachgerecht fiir in den USA gelistete Unternehmen als Referenzindex auf den S&P 500
Total Return Index abgestellt. Auf Basis unserer Analysen haben wir festgestellt, dass
als Alternative zu dem durch die Bewertungsgutachterin genutzten S&P 500 Total Re-
turn Index der Dow Jones U.S. Total Stock Market Total Return Index mit tGber 4.200
Unternehmen einen marktbreiteren Index darstellt. Hinsichtlich des schwedischen Peer
Group-Unternehmen Hemnet Group Ab, wurde im Rahmen der Prufung darauf hinge-
wirkt, dass aus oben genannten Griinden ein Performance-Index verwendet wird.

- 109 -



"mmmmm— BNER
RSM STOLZ

Ausgehend von der zuvor beschriebenen Vorgehensweise hat die Bewertungsgutachte-
rin eine Bandbreite an Betafaktoren ermittelt. Wir haben diese Berechnung nachvollzo-
gen und folgende Ergebnisse ermittelt:

Betafaktoren Peer Group (breiter nationaler Index)

Beta unverschuldet
5J-m @2)-w| O 1)-w

Angi Inc SPXT 1,89 1,44 1,58
Auto Trader Group Plc ASXTR 0,68 1,00 0,95
Cargurus Inc SPXT 1,66 1,45 1,57
Cars.Com Inc SPXT 1,31 1,01 1,11
Fiverr International Ltd TA-100 1,77 2,09 1,91
Frontdoor Inc SPXT 0,85 0,80 0,91
Rightmove Plc ASXTR 1,05 1,01 1,16
Tripadvisor Inc SPXT 1,64 1,48 1,68
Yelp Inc SPXT 1,67 1,59 1,59
Auction Technology Group ASXTR n/a 1,47 1,49
Hemnet Group Ab OMXSGI n/a 1,03 1,00
Median 1,64 1,44 1,49
Mittelwert 1,39 1,31 1,36

Quelle: Gutachtliche Stellungnahme BDO, Bloomberg L.P., Analysen RSM Ebner Stolz

Nach unseren bei der Prifung gewonnenen Erkenntnissen liefert der von der Bewer-
tungsgutachterin angesetzte unverschuldete Betafaktor in Hohe von 1,40 eine ange-
messene Indikation fir das zuklnftige systematische Risiko des Bewertungsobjekts. Die
von der Bewertungsgutachterin angewandte Vorgehensweise zur Ableitung des Be-
tafaktors halten wir flr sachgerecht.

g) Wachstumsabschlag

Im Rahmen der Ertragswertermittlung ist fur die Fortfihrungsphase eine nachhaltige
Wachstumsrate festzulegen. Diese wird rechentechnisch durch Abzug vom Kapitalisie-
rungszinssatz berucksichtigt. Die Bewertungsgutachterin hat die nachhaltige Wachs-
tumsrate mit 1,0 % (vor Steuern) festgelegt.
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Vorab dirfen wir auf folgenden Sachverhalt hinweisen:

Misst man das Wachstum im Anstieg nomineller GewinngréRen, so legt die allgemeine
Lebenserfahrung es nahe, dass Unternehmen, die einen Teil der erwirtschafteten Jah-
resuiberschisse einbehalten und zur Innenfinanzierung nutzen, im Folgejahr ceteris pa-
ribus ein hdheres Jahresergebnis aufweisen als solche Unternehmen, die den gesamten
erwirtschafteten Jahresiberschuss an ihre Anteilseigner ausschutten.

Als Quellen des Wachstums finanzieller Uberschiisse lassen sich rein realwirtschaftliche
(positive und negative) Entwicklungen der leistungswirtschaftlichen Erfolgsfaktoren im
Sinne eines operativen Wachstums (Kapazitatsoptimierungen und Kapazitatserweite-
rungen) sowie rein nominale, d. h. durch Preisveranderungen bedingte Entwicklungen
(preisbedingtes Wachstum) abgrenzen. Zusatzlich sind steuerlich bedingte Effekte,
z. B. aus der differenzierten Besteuerung von Gewinneinbehaltungen und Ausschuttun-
gen, gesondert zu berlcksichtigen (WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung,
2018, Kap. A, Tz. 441 ff.).

Fur Zwecke der Bewertung des nachhaltigen Ergebnisses stehen zwei sich ausschlie-
Rende Rechenmodelle zur Verfigung. Im Fall des sog. Dividend Discount Model
(Ernst/Thielen/Schneider, Unternehmensbewertungen erstellen und verstehen, 6. Aufl.,
2018, S. 166; Schultze, Methoden der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2003, S. 74)
stehen im Zahler die Ausschittungen bzw. Dividenden, die mit den Eigenkapitalkosten
diskontiert werden. Im Unterschied zu dem Ertragswertmodell gehen hierbei die nicht an
die Anteilseigner ausgeschutteten Teile des Jahresuberschusses nicht in die Kapitalisie-
rungsgrofe ein. Der verbleibende Teil wird im Unternehmen zur Innenfinanzierung ver-
wendet und liefert einen zusatzlichen Wachstumseffekt.

Wenn — was in der Bewertungspraxis nicht Gblich ist — in der ewigen Rente nur ein Teil
des Jahresiberschusses, ndmlich der Dividendenanteil, kapitalisiert wiirde, dann waren
die aus der Innenfinanzierung resultierenden zusatzlichen Wachstumseffekte in Gestalt
eines relativ hohen Wachstumsabschlags zu berucksichtigen. Hingegen wird im Rah-
men des Ertragswertverfahrens in der ewigen Rente eine vollstdndige Auskehrung der
erwirtschafteten Nettoeinnahmen (man kann diese auch als Wertbeitrag aus Ausschit-
tung zuzlglich Wertbeitrag aus Thesaurierung bezeichnen) abgebildet.
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Vor diesem Hintergrund ist eine Fortsetzung des fiir die Detailplanungsphase erwarteten
Uberdurchschnittlichen Gewinnwachstums in der Phase der ewigen Rente nur mdéglich,
wenn kapazitatserweiternde Investitionen auch mittels Thesaurierungen finanziert wer-
den. Unter der Annahme des eingeschwungenen Zustands der ewigen Rente, in dem
das Bewertungsobjekt die die eigene Risiko- und Finanzierungsstruktur reflektierenden
Kapitalkosten nachhaltig verdient, korrespondieren die kiinftig rein operativ wachsenden
Ausschuittungen direkt mit dem Wertbeitrag aus den Thesaurierungen (nachhaltige
Wertsteigerungen). Hier ist aber zu bericksichtigen, dass beim Ertragswertverfahren
nach IDW S 1 die zu diskontierenden Nettoeinnahmen nachhaltig nicht nur aus dem
Wertbeitrag aus Ausschittungen, sondern auch aus dem Wertbeitrag aus Thesaurierun-
gen bestehen. Da der Wertbeitrag aus Thesaurierungen das zuklnftige Dividenden-
wachstum aus Thesaurierungen vollstandig abdeckt, bildet die im Wachstumsabschlag
abgebildete Wachstumsrate der Ausschittungen primar inflationsbedingte Werteffekte
ab, die auf die unternehmensspezifische preisbedingte Wachstumsrate des zu bewer-
tenden Unternehmens zuriickzuflhren sind.

Nach dem Dividend Discount Model ergibt sich der wertaquivalente Unternehmenswert
zu Beginn der ewigen Rente nach dem folgenden Zusammenhang (dazu auch Tscho-
pel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, S. 349, 357):

_ (ZdEt+1 B Wth+1)

L (rgx —w)

mit

V; = Ertragswert zu Beginn der ewigen Rente, ZdE,,,; = Zu diskontierendes Ergebnis im
ersten Rentenjahr, WbT,,; = Wertbeitrag aus Thesaurierung im ersten Rentenjahr,
rgx = Nachhaltige Eigenkapitalkosten, w = Gesamtwachstumsrate.

Durch Umstellen des Zusammenhangs kann die Gesamtwachstumsrate wie folgt darge-
stellt werden:

(ZdEt+1 B Wth+1)
Ve

W=TEK_
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Das zu diskontierende Ergebnis der Instapro 1I-Gruppe im ersten Rentenjahr belauft sich
auf rund EUR 24,6 Mio., der Wertbeitrag aus Thesaurierung im ersten Rentenjahr be-
tragt rund EUR 15,8 Mio., der Ertragswert zu Beginn der ewigen Rente liegt bei rund
EUR 115,0 Mio. und die nachhaltigen Eigenkapitalkosten (vor Wachstumsabschlag) lie-
gen bei 9,9 %.

Bezogen auf die Daten der Instapro Il AG ergibt sich ndherungsweise folgende Gesamt-
wachstumsrate:

w=99% -(24,6-15,8) / 115,0=2,35 %

Insofern entspricht ein zur Unternehmensbewertung des Instapro Il AG unterstellter
Wachstumsabschlag von 1,0 % einem nachhaltigen Gesamtwachstum von rund 2,35 %.

Die so ermittelte Gesamtwachstumsrate liegt somit bei der Instapro Il AG Gber der er-
warteten Inflationsrate (OLG Munchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18).

Den von der Bewertungsgutachterin angesetzten Wachstumsabschlag haben wir an-
hand von Prognosen von Bankanalysten und des Internationalen Wahrungsfonds ber
die Entwicklung der Verbraucherpreise im Euroraum und dem Vereinigten Konigreich
auf Plausibilitat gepruft.
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Schatzungen von Bankanalysten -

Veranderung Verbraucherpreisindex Euroraum Veranderung
2024
Untergrenze der Schatzung 1,3%
Mittelwert der Schatzung 2,4%
Obergrenze der Schatzung 2,8%
2025
Untergrenze der Schatzung 1,2%
Mittelwert der Schatzung 2,0%
Obergrenze der Schatzung 3,0%
2026
Untergrenze der Schatzung 0,3%
Mittelwert der Schatzung 1,9%
Obergrenze der Schatzung 2,8%

Schatzungen des Internationalen Wahrungsfonds - 9

Veranderung Verbraucherpreisindex Euroraum Veranderung
2024 2,4%
2025 2,1%
2026 2,0%
2027 1,9%
2028 1,9%
2029 1,9%

Quelle: Bloomberg L.P. (Abrufdatum 19.04.2024), IWF (World Economic Outlook, April 2024)

Schatzungen von Bankanalysten fir die Veranderung der Konsumentenpreise in den
Jahren 2024 bis 2026 bewegen sich fir den Euroraum laut einer Ubersicht des Finanz-
dienstleisters Bloomberg L.P. in einem Bereich von 0,3 % bis 3,0 %. Der internationale
Wahrungsfonds erwartet flur die Jahre 2024, 2025 und 2026 einen Anstieg der Verbrau-
cherpreise von jeweils 2,4 %, 2,1 % und 2,0 %. Fur die Jahre 2027 bis 2029 wird jeweils
von einem Anstieg um 1,9 % ausgegangen. In der Gesamtschau ergibt sich auf Basis
der Analystenschatzungen und der Schatzungen des Internationalen Wahrungsfonds fur
das Jahr 2026 ein Anstieg der Verbraucherpreise in Héhe von rund 1,9 %.
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Schatzungen von Bankanalysten -

Veranderung Verbraucherpreisindex Vereinigtes Konigreich Veranderung
2024
Untergrenze der Schatzung 1,4%
Mittelwert der Schatzung 2,5%
Obergrenze der Schatzung 3,7%
2025
Untergrenze der Schatzung 0,9%
Mittelwert der Schatzung 2,2%
Obergrenze der Schatzung 3,2%
2026
Untergrenze der Schatzung 1,5%
Mittelwert der Schatzung 2,1%
Obergrenze der Schatzung 3,0%

Schidtzungen des Internationalen Wahrungsfonds - (7]

Veranderung Verbraucherpreisindex Vereinigtes Konigreich Veranderung
2024 2,5%
2025 2,0%
2026 2,0%
2027 2,0%
2028 2,0%
2029 2,0%

Quelle: Bloomberg L.P. (Abrufdatum 19.04.2024), IWF (World Economic Outlook, April 2024)

Schatzungen der Verbraucherpreisveranderung im Vereinigten Konigreich durch
Bankanalysten fur die Jahre 2024 bis 2026 bewegen sich in einem Bereich von 0,9 %
und 3,7 %. Der Internationale Wahrungsfonds erwartet flir 2024 einen Anstieg der Ver-
braucherpreise von 2,5 % und in den Folgejahren bis 2029 jeweils einen Anstieg von
einheitlich 2,0 %. In der Gesamtschau ergibt sich auf Basis der Analystenschatzungen
und der Schatzungen des Internationalen Wahrungsfonds fir das Jahr 2026 ein Anstieg
der Verbraucherpreise von rund 2,1 %.
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Bei der Bemessung des Wachstumsabschlags ist stets auf die Verhaltnisse des jeweili-
gen Unternehmens abzustellen. Insoweit kdnnen und werden Wachstumsraten bei den
Entwicklungen der zukinftigen Ertragstberschisse verschiedener Unternehmen natur-
gemal voneinander abweichen. Nach einer Untersuchung von Widmann/Schieszl/Jero-
min (FB 2003, S. 800 ff.) betragt das durchschnittliche Gewinnwachstum unabhéangig
von Konjunkturzyklen 45 % bis 50 % der durchschnittlichen allgemeinen Preissteige-
rungsrate.

Das nur unterdurchschnittliche Gewinnwachstum wird durch die Untersuchungen von
Stellbrink (Der Restwert in der Unternehmensbewertung, 2005, S. 125 f.) und Em-
mert/Becker/Suerbaum (WPg 2023, S. 877 ff.) bestatigt. Die Auffassung, wonach der
Wachstumsabschlag im Allgemeinen niedriger sein muss als die Inflationsrate, spiegelt
die herrschende Meinung wider (Grol¥feld/Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbe-
wertung, 9. Aufl., 2019, S. 247; WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung,
2018, Kap. C Tz. 127; ablehnend zu anderen Studien: OLG Frankfurt, 26. Januar 2015,
21 W 26/13; OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11; OLG Stuttgart, 8. Juli 2011,
20 W 14/08). Dies liegt daran, dass auch die Beteiligung an einem Unternehmen nicht
vollig inflationssicher ist (OLG Munchen, 18. Februar 2014, 31 Wx 211/13; OLG Dussel-
dorf, 11. April 1988, 19 W 32/86; OLG Dusseldorf, 12. Februar 1992, 19 W 3/91). Der
Wachstumsabschlag bezweckt auch nicht einen unbedingten Inflationsausgleich (OLG
Karlsruhe, 12. September 2017, 12 W 1/17; OLG Stuttgart, 19. Marz 2008, 20 W 3/06).

Als erster Anhaltspunkt fir die nachhaltige Wachstumsrate ergibt sich vor dem Hinter-
grund der oben dargestellten durchschnittlichen Inflationsraten bzw. -erwartungen eine
einheitliche Wachstumsrate fir die Instapro 1l AG von rund 1,0 %.

Grundsatzlich ist fur die Wachstumsaussichten neben der allgemeinen Entwicklung der
Absatzmarkte auch die Wettbewerbsposition der operativ tatigen Unternehmen der
Instapro II-Gruppe zu berilcksichtigen. Da der Wachstumsabschlag angibt, mit welcher
durchschnittlichen Steigerung des Uberschusses in der Zukunft gerechnet wird, kénnen
die Wachstumsraten des operativen Ergebnisses innerhalb des Detailplanungszeit-
raums nicht ohne weiteres als Wachstumsabschlag beim Kapitalisierungszins verwendet
werden (OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13). In diesem Zusammenhang muss
zunachst festgehalten werden, dass die unternehmensspezifischen Preissteigerungen,
denen die Instapro 1I-Gruppe unterliegt, von der allgemeinen Teuerungsrate abweichen.
Ebenso weichen auch die Preissteigerungen, die die Instapro II-Gruppe gegentiber ihren
Kunden durchsetzen kann, von der allgemeinen Teuerungsrate ab.
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Das Geschaftsmodell der operativ tatigen Unternehmen der Instapro II-Gruppe ist weit-
gehend identisch. Unterschiede sind lediglich in der regionalen Ausrichtung festzustel-
len. Jedoch weisen auch die jeweils besetzten Markte im Hinblick auf die fur das Wachs-
tum relevanten Kriterien eine hohe Vergleichbarkeit auf, da es sich insgesamt um entwi-
ckelte Industrienationen in Westeuropa handelt, bei denen vergleichbare technische Vo-
raussetzungen anzutreffen sind. Das Geschaftsmodell der Instapro 1I-Gruppe unterlag
weder in der Vergangenheit einem Preisverfall, noch wird von einer solchen Entwicklung
in der Planungsrechnung ausgegangen. Vielmehr wird in der Planungsrechnung davon
ausgegangen, dass aufgrund der guten Marktpositionierung, Preiserhéhungen absatz-
seitig vorgenommen werden kénnen. Der Reifegrad des Geschaftsmodells hat jedoch in
den letzten beiden Jahren zugenommen. Damit einher geht auch eine hohere Wettbe-
werbsintensitat. Die grundsatzliche Gefahr, dass neue und finanzstarke Wettbewerber
aus anderen Bereichen der Online-Industrie in kurzer Zeit zu schlagkréaftigen Wettbewer-
bern heranreifen, hat tendenziell zugenommen. Insgesamt ist die Bewertungsgutachte-
rin davon ausgegangen, dass es der Instapro II-Gruppe nachhaltig gelingen wird, Kos-
tensteigerungen in einem gewissen Umfang an die Kunden in Form steigender Preise
weiterzugeben.

Hinsichtlich der HomeAdvisor mit Sitz im Vereinigten Kénigreich weisen wir darauf hin,
dass durch die geplante Aufschaltung auf die Instapro-Plattform die Kostenstruktur im
Laufe der Detailplanung Veranderungen unterliegt, sodass im Ergebnis auch die Inflation
aus dem Euroraum fir diese Gesellschaft an Bedeutung gewinnt.

Im Ergebnis halten wir den von der Bewertungsgutachterin angesetzten Wachstumsab-
schlag in Hohe von 1,0 % fir angemessen.

Der von der Bewertungsgutachterin angesetzte Wachstumsabschlag liegt in einer von
der Bewertungspraxis haufig angesetzten und in der Rechtsprechung regelmafig als
angemessen eingestuften Grofkenordnung (Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden
im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Un-
ternehmensbewertung, 2. Aufl.,, 2019, Rz. 12.130; Emmert/Becker/Suerbaum, WPg
2023, S. 878).
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Bei der Ermittlung des Unternehmenswertes werden sog. inflationsbedingte Veraule-
rungsgewinne grundsatzlich bei der Ableitung der Nettoeinnahmen berlcksichtigt (vgl.
Abschnitt 5.4.b). Alternativ ist rechentechnisch ein Abzug beim inflationsbedingten
Wachstumsabschlag im Nenner mdéglich (Tschépel/Wiese/Willershausen, WPg 2010,
349, 356; Jonas/Wieland-Blose, Berlicksichtigung von Steuern, in: Fleischer/Hittemann
(Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl.,, 2019, Fn. 1 zu Tz. 17.41;
Raths, Restwertermittiung in der Unternehmensbewertung, 2018, S. 89 f.; Dierkes/Sim-
pelmann, BewP 2019, S. 66, 68 f; Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 3. Aufl.,
2018, Fn. 708 auf S. 141). Die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin, die inflati-
onsbedingten Veraulierungsgewinne im Zahler zu berticksichtigen, ist sachgerecht.

h) Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

Die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes fur die Detail-, Konvergenz- und Fortflih-
rungsphase wurde sachgerecht vorgenommen. Wir haben uns von der zutreffenden fi-
nanzmathematischen Berechnung Uberzeugt.

Rein vorsorglich weisen wir darauf hin, dass die Veranderung einzelner, jeweils fir sich
vertretbarer Einzelwerte fiir den Basiszins, die Marktrisikopramie, den Betafaktor oder
den Wachstumsabschlag zu einem insgesamt unrealistischen Kapitalisierungszinssatz
und in der Folge zu einer unrealistischen Abfindung filhren kann (OLG Frankfurt,
24. November 2011, 21 W 7/11). Eine Meistbeglnstigung fur methodische Einzelfragen
innerhalb der Ertragswertermittlung ist dariiber hinaus auch verfassungsrechtlich nicht
geboten, wie das OLG Stuttgart (17. Oktober 2011, 20 W 7/11; gl.A.: OLG Zweibriicken,
23. November 2020, 9 W 1/18; OLG Munchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18) ausfuhrt.
Ansonsten kdme es zu einer Kumulation von Glnstigkeitsentscheidungen, die den ,wirk-
lichen® Wert sicherlich nicht mehr abbilden wirden (Thiringer OLG, 16. Mai 2022, 2 W
197/19; OLG Munchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 33/16; OLG Munchen, 20. Marz 2019,
31 Wx 185/17).
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5.4. Unternehmenswert

Sofern eine konkrete Ausschuttungsplanung vorliegt, wird das Ausschittungsvolumen
im sog. Wertbeitrag aus Ausschiittungen abgebildet. Sofern vom Jahresergebnis (an-
teilig) Betrage einbehalten werden, flr diese allerdings keine konkrete Verwendung ge-
plant ist, wird im Rahmen des Ertragswertverfahrens fir diese ublicherweise die 6kono-
misch sinnvolle Annahme einer kapitalwertneutralen Wiederanlage getroffen. Die (fik-
tive) Investition der Betrage auf Unternehmensebene flhrt in den Jahren nach der The-
saurierung zu zusatzlichen Ertragen. Unter der Annahme der kapitalwertneutralen Rein-
vestition (IDW S 1, Tz. 37) kdnnen diese formal nicht ausgeschutteten Mittel wertgleich
durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung der thesaurierten Betrage an die Anteilseig-
ner abgebildet werden und bilden den sog. Wertbeitrag aus Thesaurierungen.

Aufbauend auf der im Bewertungsgutachten erlduterten Planungsrechnung wurde der
Ertragswert der Instapro 1I-Gruppe wie folgt abgeleitet:

a) Ausschittungsquote und Dividendenbesteuerung

Als Grundlage fur die Dividendenbesteuerung der Aktionare der Instapro Il AG ist es
erforderlich, eine Ausschuttungsquote abzuleiten.

Im Rahmen unserer Prufungstéatigkeit haben wir eine Analyse des Ausschuttungsverhal-
tens des Bewertungsobjekts in der Vergangenheit sowie des Ausschittungsverhaltens
der Peer Group durchgefiihrt. Diese Analyse ergab, dass branchenweit nahezu keine
Ausschuttungen erfolgen. Dies ist u. a. auf die vergleichsweise jungen Geschaftsmodelle
mit der Notwendigkeit der Wachstumsfinanzierung zurtickzufthren.

Nach IDW S 1 ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte fur den Detailpla-
nungszeitraum von der Ausschiittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen,
die nach Berlcksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmens-
konzepts und nach rechtlichen Restriktionen zur Verfugung stehen.

Fir die Instapro Il AG stellt die Bewertungsgutachterin zutreffend dar, dass die Gesell-
schaft in den GJ 21 bis GJ 23 keine Ausschuttungen getatigt hat und auch in der Unter-
nehmensplanung bis zum Planjahr 2028 keine Ausschuttungen geplant sind. Die Gesell-
schaft ist vielmehr von einer Thesaurierung der Mittel ausgegangen. Da fur die
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thesaurierten Betrage keine konkreten Verwendungsplanungen vorgelegen haben, rech-
net die Bewertungsgutachterin die thesaurierten Betrage den Aktionaren als Wertbeitrag
aus Thesaurierung zu. Fur die Konvergenzphase ist die Bewertungsgutachterin davon
ausgegangen, dass sich das Ausschuttungsverhalten der Instapro || AG sukzessive dem
am Markt beobachtbaren Ausschittungsverhalten annahert. Ab dem ersten Jahr der
Konvergenzphase (GJ 29) steigt die Ausschittungsquote daher jahrlich um 10 %-Punkte
bis in der Phase der ewigen Rente eine Ausschittungsquote von 50 % erreicht wird.

Im Zeitraum der ewigen Rente liegt die von der Bewertungsgutachterin angesetzte nach-
haltige Ausschittungsquote fur die Instapro Il AG bei 50,0 % in der Mitte der Bandbreite
des marktdurchschnittlichen Ausschittungsverhaltens (WPH Edition: Bewertung und
Transaktionsberatung, 2018, Kap. A. Tz. 280; das auf durchschnittliche Ausschuttungs-
quoten zwischen 40 % und 60 % verweist; OLG Munchen, 2. September 2019, 31 Wx
358/16 [50 %]; OLG Frankfurt, 17. Januar 2017, 21 W 37/12). Damit wird ein Ausschiit-
tungsverhalten abgebildet, das &quivalent zum Ausschittungsverhalten der Alterna-
tivanlage ist (OLG Dusseldorf, 11. Mai 2015, 26 W 2/13; OLG Frankfurt, 26. Januar 2015,
21 W 26/13). Die nicht ausgeschiitteten Betrage werden mit Ausnahme der notwendigen
Thesaurierung fur das Bilanzwachstum als Wertbeitrag aus Thesaurierung zugerechnet.
Klarstellend weisen wir darauf hin, dass hierbei nicht auf die unternehmensindividuelle
Ausschuttungsquote unter Einbezug des unternehmensspezifischen Betafaktors abzu-
stellen ist.

Insgesamt sind die von der BDO angesetzten Ausschuttungsbetrdge bzw. -quoten nach
unserer Einschatzung angemessen. Die den Wertbeitrag aus Ausschuttungen bildende
Dividendensumme wurde sachgerecht um die Abgeltungsteuer von 25,0 % zuzuglich
5,5 % Solidaritatszuschlag vermindert.

b) VerauBerungsgewinnbesteuerung

Seit dem Jahr 2009 sind die Auswirkungen der Abgeltungsteuer fir Verauflierungsge-
winne zu berlcksichtigen. Die Abbildung der Hohe der effektiven Abgeltungsteuer auf
Veraullerungsgewinne hangt sowohl von der zu unterstellenden Haltedauer, der thesau-
rierungsbedingten Wertentwicklung beim Bewertungsobjekt als auch der Alternativan-
lage ab (Wiese, WPg 2007, S. 368, 375). Zur Bestimmung des Zeitpunktes der Verau-
Rerungsgewinnbesteuerung und des daraus resultierenden marktdurchschnittlichen
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Veraulerungsgewinnsteuersatzes sind Typisierungen vorzunehmen (OLG Frankfurt,
26. Januar 2015, 21 W 26/13).

In der Bewertungspraxis und der Rechtsprechung ist die typisierende Annahme einer
effektiven VerauRerungsgewinnbesteuerung in Héhe von 12,5 % zuzuglich SolZ (d. h. in
Summe 13,1875 %) anerkannt (Popp, Berlcksichtigung von Steuern, in: Peemoller
(Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 8. Aufl., 2023, S. 1567, 1581
m.w.N.; OLG Dusseldorf, 28. Oktober 2019, 26 W 3/17; OLG Minchen, 26. Juni 2018,
312 Wx 382/15; OLG Frankfurt, 5. Februar 2016, 21 W 69/14). Die zu Wertsteigerungen
fuhrenden Thesaurierungen in der ewigen Rente hat die Bewertungsgutachterin dem-
entsprechend anstelle mit der nominellen Steuerlast von 25 % zuzlglich Solidaritatszu-
schlag mit einer effektiven Steuer in Hohe von 13,1875 % belastet.

Des Weiteren sind sog. Inflationsbedingte VerauRerungsgewinne bei der Ableitung der
Nettoeinnahmen zu bericksichtigen (Popp, Der Konzern 2019, S. 149 ff; Ru-
thardt/Popp, AG 2019, S. 196, 200). Ausgangspunkt hierfiir ist die Steuerpflicht auf Ver-
auBerungsgewinne. Aus Wesentlichkeitsgriinden beschrankt sich die Uberlegung i. d. R.
auf die Phase der ewigen Rente. Rein finanzmathematisch steigt der Unternehmenswert
nominal in der ewigen Rente Jahr fir Jahr in H6he der unternehmensspezifischen Infla-
tionsrate; dies gilt auch unter der Annahme einer Vollauskehrung (fiktiven Vollausschut-
tung) der geplanten Ergebnisse. Wird typisierend von einer nicht unendlichen Haltedauer
der Anteilseigner ausgegangen, werden auch diese inflationsbedingten (Schein-)Kurs-
gewinne nach der typisierten Haltedauer realisiert und unterliegen dann der effektiven
Abgeltungsteuer zzgl. SolZ (mit weiterfihrenden Nachweisen WPH Edition: Bewertung
und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Tz. 453 f.). Alternativ ist rechentechnisch ein
Abzug beim inflationsbedingten Wachstumsabschlag im Nenner mdglich (Tscho-
pel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, 349, 356; Jonas/Wieland-Blése, § 17 Bericksich-
tigung von Steuern, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmens-
bewertung, 2. Aufl., 2019, Fn. 1 zu Rz. 17.41; Raths, Restwertermittlung in der Unter-
nehmensbewertung, 2018, S. 89 f.; Dierkes/Simpelmann, BewP 2019, S. 66, 68 f;
Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 3. Aufl., 2018, Fn. 708 auf S. 141).

Im Rahmen des Tax-CAPM wird die Marktrisikopramie aus Aktienrenditen abgeleitet.
Diese wiederum werden aus der langfristigen nominalen, d. h. inflationsbeeinflussten,
Steigerung von Aktienindizes abgeleitet. Die jahrliche Veranderung des Indexstandes
setzt sich zusammen aus Dividenden- und Kursrenditen der einbezogenen Aktien. Bei
der Uberleitung der Vor-Est-Aktienrendite in eine Nach-Est-Aktienrendite (WPH Edition:
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Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A Tz. 396) wird der auf die Dividen-
denrendite entfallende Teil der nominellen Abgeltungsteuer unterworfen. Der Differenz-
betrag zwischen Aktienrendite und Dividendenrendite entspricht der Kursrendite. Am
Markt historisch beobachtbare bzw. erwartete Aktienkursentwicklungen, mithin Kursren-
diten, stellen nominale GréRRen dar. Insofern sind inflationsbedingte Kurssteigerungen in
diese GrolRe ,eingepreist* (zur Analyse inflationsbereinigter Realrenditen Castedello et
al., WPg 2018, S. 806, 812 ff.). Wird nun im Rahmen des Tax-CAPM bei der Ermittlung
der Nach-Est-Marktrisikopramie die Kursrendite um den effektiven Verauflierungsge-
winnsteuersatz vermindert, werden bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes im-
plizit auch die inflationsbedingten Kursveranderungen bzw. (Schein-)Kursgewinne er-
fasst. Da die Uberleitung von der Aktienrendite vor und nach Steuern gemaR dem Tax-
CAPM erfolgt, kommt es nicht auf die konkrete Ableitung der Marktrisikopramie (vergan-
genheitsbezogen oder zukunftsorientiert) an, da jede in das Tax-CAPM eingesetzte Ak-
tienrendite vollstandig der Besteuerung unterliegt (Popp, Der Konzern 2019, S. 149, 154;
Ruthardt/Popp, AG 2019, S. 196, 200 f.). Um die Steuer- bzw. Verflugbarkeitsaquivalenz
zwischen Bewertungsobjekt und Alternativanlage sicherzustellen, ist dann die effektive
Veraullerungsgewinnbesteuerung auf inflationsbedingte Wertsteigerungen auch bei der
Ertragswertermittlung zu erfassen.

Die Berticksichtigung der effektiven Veraullerungsgewinnbesteuerung auf inflationsbe-
dingte Wertsteigerungen ist u. E. in der Bewertungspraxis weit verbreitet und wurde in
Spruchverfahren als sachgerecht bestatigt bzw. nicht beanstandet (OLG Frankfurt a.M.,
8. September 2020, 21 W 121/15; OLG Bremen, 15. Mai 2020, 2 W 47/19; OLG Schles-
wig, 9. Marz 2020, 9 W 169/15; OLG Munchen, 6. August 2019, 31 Wx 340/17; OLG
Stuttgart, 26. Juni 2019, 20 W 27/18; OLG Minchen, 13. November 2018, 31 Wx 372/15;
OLG Hamburg, 8. Oktober 2018, 13 W 20/16; OLG Hamburg, 30. Juni 2016, 13 W 75/14;
LG Stuttgart, 1. Oktober 2019, 31 O 36/16; LG Hamburg, 26. September 2019, 412 HKO
156/16; LG Stuttgart, 13. August 2019, 31 O 50/15; LG Frankfurt, 25. April 2019, 3-05 O
45/16; LG Bremen, 7. Februar 2019, 11 O 231/15; LG Frankfurt, 4. Februar 2019, 3-05
O 68/17; LG Stuttgart, 18. November 2018, 31 O 130/15; LG Stuttgart, 17. September
2018, 31 O 1/15; LG Gera, 25. Juni 2018, 11 HK O 55/16; LG Stuttgart, 3. April 2018, 31
O 138/15; LG Dusseldorf, 15. Januar 2018, 31 O 5/13; LG Koblenz, 7. August 2017, 4
HK O 79/14; LG Munchen |, 30. Juni 2017, 5 HK 13182/15; LG Stuttgart, 12. Mai 2017,
31 O 61/13; LG Munchen 1, 28. April 2017, 5 HKO 26513/11; LG Munchen |, 25. April
2016, 5 HK 20672/14; LG Hamburg, 15. Oktober 2015, 403 HKO 42/14; LG Koblenz,
10. September 2015, 4 HKO 166/12; LG Minchen I, 21. August 2015, 5 HK O 1913/14;
LG Kiel, 21. April 2015,16 O 75/12; LG Hamburg, 26. September 2014, 403 HKO 19/13;
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a.A. LG Minchen I, 26. Juli 2019, 5 HK O 13831/17; LG Munchen |, 16. April 2019, 5 HK
0O 14963/17; LG Minchen [, 29. August 2018, 5 HK 16585/15; LG Dortmund, 26. August
2019, 20 O 4/12). Das OLG Minchen (3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16) hat hierzu
festgestellt, dass die Berlicksichtigung der effektiven VerauRerungsgewinnbesteuerung
auf inflationsbedingte Wertsteigerungen zu einem mathematisch richtigeren Wert fihrt
und damit eine bessere Annaherung an den wirklichen, wahren Unternehmenswert ist.

Die Bewertungsgutachterin BDO hat den Abzug der VerauRerungsgewinnbesteuerung
auf inflationsbedingte Wertsteigerungen sachgerecht bei der Ermittlung der nachhaltigen
Ausschuttungen berucksichtigt.

c) Kapitalisierung der Nettozufliisse

Die Kapitalisierung der erwarteten Nettoausschittungen einerseits und der fiktiv unmit-
telbaren Zurechnung der Wertbeitrdge aus Thesaurierung andererseits haben wir nach-
vollzogen.

Far die Diskontierung der jahrlichen Ausschuttungen ist die Bewertungsgutachterin da-
von ausgegangen, dass die Ausschittungen zum Jahresende erfolgen. Die Ausschiit-
tungsbetrage wurden folglich im Bewertungsmodell vom Ende des jeweiligen Geschéfts-
jahres zunachst auf den technischen Bewertungsstichtag 31. Dezember 2023 abgezinst
und anschlieBend auf den Bewertungsstichtag aufgezinst. Die Diskontierung des Wert-
beitrags aus Thesaurierung in der ewigen Rente erfolgte gleichermalen.

Die Phasenmethode wurde nach unserer Uberzeugung sachgerecht angewendet. Wir
haben uns durch Kontrollrechnungen von der finanzmathematischen Richtigkeit des Er-
tragswerts Uberzeugt.

5.5. Sonderwerte

Die Instapro [I-Gruppe verflgt zu Beginn des Planungszeitraums Uber nicht betriebsnot-
wendige Liquiditat. Die Bewertungsgutachterin hat diese nicht betriebsnotwendige Liqui-
ditat unter Berticksichtigung einer Mindestliquiditat der operativ tatigen Gesellschaften,
im Rahmen der Kapitalkostenermittliung beim Verschuldungsgrad bertcksichtigt.
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Die Werkspot B.V. sowie die Travaux.com verfiigen zum Ende der Konvergenzpla-
nungsphase uber nicht ausgeglichene steuerliche Verlustvortrage in Hohe von EUR 58,5
Mio. bzw. EUR 2,3 Mio. Die Bewertungsgutachterin hat fir Bewertungszwecke eine
Nutzbarkeit dieser steuerlichen Verlustvortrage der Gesellschaften fiir die Jahre ab dem
GJ 33 hinaus unterstellt. Aufgrund der angenommenen Nutzbarkeit der steuerlichen Ver-
lustvortrage, wurden diese durch die Bewertungsgutachterin im Rahmen der Ermittlung
des Unternehmenswerts der Instapro || AG als Sonderwert werterhdhend einbezogen.
Die Bewertungsgutachterin bertcksichtigte bei der Ermittlung des Sonderwerts die per-
sOnliche Einkommensteuer. Der Barwert der Steuerersparnisse zum 31. Dezember 2032
wurde durch die Bewertungsgutachterin auf den Bewertungsstichtag abgezinst.

Fir die Instapro Il AG hat die Bewertungsgutachterin werterhdhend dauerhaft auf eine
Besteuerung der Beteiligungsertrdge vor dem Hintergrund der vorhandenen steuerlichen
Verlustvortrage verzichtet. Korrespondierend wurde der zum 31. Dezember 2023 beste-
hende Verlustvortrag auf Ebene der Instapro || AG in Hohe von EUR 1,6 Mio. nicht ge-
sondert bewertet. Die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin ist werterhhend. Die
zum Bewertungsstichtag vorhandenen steuerlichen Verlustvortrage auf Ebene der Insta-
pro Il AG werden annahmegemal aufgrund der Holding-Funktion der Gesellschaft nicht
genutzt werden kénnen. Entsprechend wurde auf Ebene der Holdinggesellschaft Insta-
pro Il AG nachhaltig keine Steuerbelastung angenommen.

Die Instapro Il AG verflgt zum 31. Dezember 2023 (ber ein steuerliches Einlagekonto
in Hohe von EUR 258,0 Mio. Dieser Wert wurde durch den steuerlichen Berater der
Instapro Il AG auf Basis des Feststellungsbescheides zum 31. Dezember 2021 fortent-
wickelt. Die Bewertungsgutachterin bertcksichtigt im Rahmen der Bewertung die Ablei-
tung von teils steuerfreien Ausschittungen an die Aktionare. Diese Steuerstundung wird
als Sonderwert in Héhe von TEUR 1.180 bertcksichtigt.

Im Rahmen unserer Prufungshandlungen haben wir die Ermittlung der Sonderwerte so-
wie die zugrunde gelegten Annahmen nachvollzogen. Wir halten die Ansatze fir ange-
messen.

Nach Auskunft des Vorstands der Instapro Il AG liegen keine weiteren bei der Bewertung
als Sonderwert zu bertcksichtigenden (nicht betriebsnotwendigen) Vermégensgegen-
stadnde vor. Auch nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen
Erkenntnisse liegen keine Anhaltspunkte fur die Existenz von weiteren als Sonderwert
zu bericksichtigende Sachverhalte vor.
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5.6. Unternehmenswert

Unter Bezugnahme auf die Darstellung in der Gutachtlichen Stellungnahme der BDO
ergibt sich insgesamt fur die Instapro Il AG zum Bewertungsstichtag 26. Juni 2024 ein
aus dem Ertragswert und dem Sonderwert abgeleiteter Unternehmenswert in Hohe von
TEUR 239.890. Dies entspricht einem anteiligen Wert je Aktie in Hohe von EUR 20,63.

Wir haben die Berechnung des Werts je Aktie nachvollzogen. Er ist zutreffend abgeleitet.

5.7. Vergleichsorientierte Bewertung

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkilen sogenannte Multiplikator-
methoden zur Abschatzung vorlaufiger Unternehmenswerte, von Wertbandbreiten oder
zu Plausibilisierungszwecken. Multiplikatorverfahren folgen ebenso wie die Ertragswert-
methode dem Grundsatz einer ertragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Unterneh-
menswert anhand eines Vielfachen einer Erfolgs- oder BestandsgrofRe ermittelt. Das
Multiplikatorverfahren basiert dabei auf einer vergleichenden Unternehmensbewertung
in dem Sinne, dass geeignete Vervielfaltiger aus Kapitalmarktdaten bérsennotierter Ver-
gleichsunternehmen oder Transaktionen abgeleitet und auf das zu bewertende Unter-
nehmen Gbertragen werden.

Derartige Multiplikator-Bewertungen stellen nach IDW S 1 (Tz. 143) nur vereinfachte
Wertfindungen dar, kénnen jedoch im Einzelfall Anhaltspunkte fir eine Plausibilitatskon-
trolle bieten (kritisch zur Aussagekraft: OLG Frankfurt, 17. Januar 2017, 21 W 37/12;
OLG Frankfurt, 2. Mai 2011, 21 W 3/11; OLG Frankfurt, 15. Februar 2010, 5 W 52/09;
LG Munchen |, 2. Dezember 2016, 5 HK 5781/15).

Zur Plausibilisierung des nach dem Ertragswertverfahren ermittelten Unternehmens-
werts und somit dem ermittelten Wert je Aktie der Instapro Il AG hat die Bewertungsgut-
achterin eine vergleichende Unternehmensbewertung anhand von Bérsen-Multiplikato-
ren vorgenommen. Zur Durchflihrung der Bewertung wurden entsprechend der Vorge-
hensweise im Rahmen der Ableitung der Betafaktoren auf borsennotierte Vergleichsun-
ternehmen (Peer Group) abgestellt. Es handelt sich um diejenigen Peer Group-Unter-
nehmen, die auch bei der Bestimmung des Betafaktors herangezogen wurden.
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Grundlage der Unternehmensbewertung anhand von Bérsen-Multiplikatoren stellen de-
finierte ReferenzgréRen, im konkreten Fall das EBITDA der Peer Group Unternehmen
dar. Die Analysen der Bewertungsgutachterin basieren dabei auf bereinigten Ist-Zahlen
der zuvor genannten Multiplikatoren fur das Geschéaftsjahr 2023 und Schéatzungen far
die Geschaftsjahre 2024 und 2025.

Unsere Analysen haben ergeben, dass die Instapro II-Gruppe einerseits und die Peer
Group andererseits uneinheitliche Vorgehensweisen hinsichtlich der Aktivierung von
Forschungs- und Entwicklungskosten und der Berlcksichtigung des Aufwands fur Ent-
wicklung, Optimierung bzw. Instandhaltung der Plattform aufweisen. Die Bewertungs-
gutachterin erachtet vor diesem Hintergrund die ermittelten EBITDA-Multiplikatoren als
geeignete Grundlage und halt diese als vorzugswirdig gegenliber der Heranziehung von
EBIT-Multiplikatoren.

In der Gutachtlichen Stellungnahme wird eine sog. Kernbandbreite gezeigt, die aus den
ermittelten Medianwerten der tiber die EBITDA-Multiplikatoren ermittelten Wertbandbrei-
ten abgeleitet wird.

Wir haben die von der BDO erstellte vergleichsorientierte Bewertung fiir die Instapro |l
AG auf der Grundlage von Daten des Informationsdienstleisters Bloomberg L.P. nach-
vollzogen. Unsere Analyse ergibt keine Hinweise darauf, dass der fundamentale, nach
dem Ertragswertverfahren abgeleitete, Unternehmenswert nicht angemessen ist.

5.8. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Aufgrund unserer Kenntnis der einschlagigen Teile des Ubertragungsberichts der Haupt-
aktionarin, der uns erteilten Auskiinfte durch den Vorstand der Instapro Il AG und der
durch die Hauptaktionarin beauftragten Wirtschaftsprifungsgesellschaft BDO, die diese
bei der Wertermittlung unterstutzt hat, sowie der Durchsicht der dem abgeleiteten Er-
gebnis zugrundeliegenden Planungsrechnung und sonstigen Unterlagen stellen wir fest,
dass bei der Ermittlung des Unternehmenswerts der Instapro Il AG keine besonderen
Schwierigkeiten im Sinne des § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktGi. V. m. § 62 Abs. 5 UmwG
aufgetreten sind.
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6. AbschlieRende Erklarung zur Angemessenheit der fest-
gelegten Barabfindung

,Nach unseren Feststellungen ist aus den vorstehend dargelegten Griinden die von der

Hauptaktionarin festgelegte Barabfindung, die den Minderheitsaktiondren der Instapro Il

AG, Dusseldorf, infolge des verschmelzungsrechtlichen Squeeze-Outs gemaR §§ 327a
ff. AkKtG i. V. m. § 62 Abs. 5 UmwG gewahrt wird, in H6he von EUR 20,63 je auf den

Inhaber lautende, nennwertlose Stiickaktie angemessen.”
Kéln, 15. Mai 2024

RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG

Wirtschaftspriufungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft
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Anlage 1/ 1

33 O 39/24 [AKtE]

Landgericht Dusseldorf

Beschluss

In dem Verfahren nach dem Umwandlungsgesetz und dem Aktienrecht zurn Prifung
der Verschmelzung der Instapro Il AG auf die Instapro | AG sowie zur Ermittlung der
Angemessenheit der Barabfindung (§ 327a AktG) gemal § 327 c Il AktG auf Grund
des Ausschlusses die Minderheitsaktionare der Antragstellerin zu 1) als Folge der
der Ubertragung ihrer Aktien auf die Antragstellerin zu 2)

an dem beteiligt sind:

1. der Instapro Il AG, Amtsgericht Dusseldorf, Disseldorf, HRB 90821,
Franklinstral3e 28/29, 10587 Berlin,

2. der Instapro | AG, Amtsgericht Munchen, Minchen, HRB 258902,
Franklinstral3e 28/29, 10587 Berlin,

Antragstellerinnen,

Verfahrensbevollmachtigte zu1, 2:
Rechtsanwalte Hengeler Mueller,
Benrather Strafe 18-20, 40213 Dusseldorf,

hat die 3. Kammer flr Handelssachen des Landgerichts Disseldorf
am 03.04.2024
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht Bronczek

beschlossen:
Auf den gemeinsamen Antrag der Antragsteller zu 1) und 2)

wird zum sachverstandigen Prufer (Verschmelzungsprufer) zur Prifung
des im Rahmen der beabsichtigten Verschmelzung der Antragstellerin zu



2 Anlage 1/2

1) auf die Antragstellerin zu 2) abzuschlieRenden
Verschmelzungsvertrages sowie zum sachverstandigen Prufer
(Angemessenheitsprifer) zur Ermittlung der Angemessenheit der
Barabfindung (§ 327a AktG) gemal § 327 c Il AktG auf Grund des
Ausschlusses die Minderheitsaktionare der Antragstellerin zu 1) als Folge
der der Ubertragung ihrer Aktien auf die Antragstellerin zu 2)

bestellt:

RSM Ebner Stolz Wirtschaftsprufer Steuerberater Rechtsanwalte
Partnerschaft mbB

Ansprechpartner: Jorg Jorg Neis
Holzmarkt 1 50676 Koln
Die Kosten des Verfahrens tragen die Antragstellerinnen.

Der Geschaftswert wird fur jede Antragstellerin auf 50.000 € festgesetzt.

Grinde:

Die Wirtschaftspriufungsgesellschaft erfullt nach der dem Gericht gegenlber
abgegebenen Erklarung vom 26. Marz 2024 die Bedingungen des § 11 UmwG und
ist insbesondere nicht nach § 319 Abs. 2 und 3 HGB von der Prifertatigkeit
ausgeschlossen.

Rechtsbehelfsbelehrung:

Gegen die Entscheidung besteht die Moglichkeit 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 Dusseldorf (Werdener Strale 1, 40227 Dusseldorf
oder Postfach 103461, 40025 Dusseldorf) einzulegen. Die Frist beginnt jeweils mit
der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses an die Beteiligten. Kann die
schriftliche Bekanntgabe an einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist
spatestens mit Ablauf von flinf 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.
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Der Vorsitzende

Bronczek
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33 O 39/24 [AKtE]

Landgericht Dusseldorf

Beschluss

In dem Verfahren nach dem Umwandlungsgesetz und dem Aktienrecht zurn Prifung
der Verschmelzung der Instapro Il AG auf die Instapro | AG sowie zur Ermittlung der
Angemessenheit der Barabfindung (§ 327a AktG) gemal § 327 c Il AktG auf Grund
des Ausschlusses die Minderheitsaktionare der Antragstellerin zu 1) als Folge der
der Ubertragung ihrer Aktien auf die Antragstellerin zu 2)

an dem beteiligt sind:

1. der Instapro Il AG, Amtsgericht Dusseldorf, Disseldorf, HRB 90821,
Franklinstral3e 28/29, 10587 Berlin,

2. der Instapro | AG, Amtsgericht Munchen, Minchen, HRB 258902,
Franklinstral3e 28/29, 10587 Berlin,

Antragstellerinnen,

Verfahrensbevollmachtigte zu1, 2:
Rechtsanwalte Hengeler Mueller,
Benrather Strafe 18-20, 40213 Dusseldorf,

hat die 3. Kammer flr Handelssachen des Landgerichts Disseldorf
am 05.04.2024
durch den Vorsitzenden Richter am Landgericht Bronczek

beschlossen:

Auf den Berichtigungsantrag der Antragstellerinnen vom 4. April 2024
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wird der Beschluss vom 3. April 2024 dahin abgeandert,

dass anstelle der RSM Ebner Stolz Wirtschaftsprifer Steuerberater
Rechtsanwalte Partnerschaft mbB, Ansprechpartner: Jorg Neis, Holzmarkt
1, 50676 KdIn

die RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft, Koln,

Ansprechpartner: Jorg Neis,
Holzmarkt 1, 50676 Koln

zur gemeinsamen Verschmelzungspriiferin und zur Ubertragungspriiferin
bestellt wird.

Der Vorsitzende

Bronczek
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Unternehmensplanung Instapro II-Gruppe, Gutachtliche Stellungnahme BDO

Planungsrechnung inkl. Konvergenzphase der Instapro I[I-Gruppe (2023 - 2033)

2T TE wnz s|emal ro

dNn3aL dn3L
WEE LD 2ero TE D 0€ 9 62 9 8¢ 9 JXAND) 9 ro Sz ro 2 9 € ro
AL *AUOY ‘AUOY ‘AUOY| "AUOY| ue|d ue|d ue|d ue|d ue|d ‘WwioN

Quelle



Alle Rechte vorbehalten. Ohne Genehmigung des Verlages ist es nicht gestattet, die Vordrucke ganz oder teilweise

nachzudrucken bzw. auf fotomechanischem oder elektronischem Wege zu vervielfaltigen und/oder zu verbreiten.

© IDW Verlag GmbH - Tersteegenstrale 14 - 40474 Diisseldorf. 50341/1

Anlage 4

Allgemeine Auftragsbedingungen

fur

Wirtschaftspriiferinnen, Wirtschaftsprufer und
Wirtschaftspriifungsgesellschaften

vom 1. Januar 2024

1. Geltungsbereich

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

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

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

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

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

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

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dass dem Wirtschaftspriifer
alle fir die Ausfiihrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weite-
ren Informationen rechtzeitig Gbermittelt werden und ihm von allen Vor-
géangen und Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fiir die Ausfiihrung
des Auftrags von Bedeutung sein kdnnen. Dies gilt auch fir die Unterla-
gen und weiteren Informationen, Vorgange und Umstande, 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-
schaftspriifer 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 Wirtschaftspriifers gefahrdet. Dies gilt fir die Dauer
des Auftragsverhaltnisses insbesondere fiir Angebote auf Anstellung oder
Ubernahme von Organfunktionen und fiir Angebote, Auftrage auf eigene
Rechnung zu tiibernehmen.

(2) Sollte die Durchfihrung des Auftrags die Unabhangigkeit des Wirt-
schaftsprifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netz-
werkunternehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf
die die Unabhangigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden
wie auf den Wirtschaftsprufer, in anderen Auftragsverhaltnissen beein-
trachtigen, ist der Wirtschaftspriifer zur aufRerordentlichen 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 mindliche Erklarungen und Auskiinfte des Wirtschafts-
prifers nur dann verbindlich, wenn sie in Textform bestéatigt werden. Er-
klarungen und Auskiinfte des Wirtschaftspriifers auerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

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

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

7. Mangelbeseitigung

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

(2) Ein Nacherfiillungsanspruch aus Abs. 1 muss vom Auftraggeber un-
verzuglich in Textform geltend gemacht werden. Nacherfillungsanspri-
che nach Abs. 1, die nicht auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, ver-
jahren nach Ablauf eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.
(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Méngel, die in einer beruflichen AuRerung (Bericht, Gutachten
und dgl.) des Wirtschaftsprifers enthalten sind, konnen jederzeit vom
Wirtschaftsprifer auch Dritten gegeniiber 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 gegenuber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fal-
len ist der Auftraggeber vom Wirtschaftspriifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

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

(2) Der 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 Wirtschaftspriifers,
insbesondere Priifungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen
Haftungsbeschrankungen, insbesondere die Haftungsbeschréankung des
§ 323 Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung
findet noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschrankung besteht, ist der
Anspruch des Auftraggebers aus dem zwischen ihm und dem Wirtschafts-
prifer bestehenden Vertragsverhaltnis auf Ersatz eines fahrlassig verur-
sachten Schadens, mit Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von
Leben, Korper 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 fir 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 Wirtschaftspriifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Hochstbetrag
fur die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.

(4) Der Hochstbetrag nach Abs. 2 bezieht sich auf einen einzelnen Scha-
densfall. Ein einzelner Schadensfall ist auch beziiglich eines aus mehreren
Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben. Der ein-
zelne Schadensfall umfasst sadmtliche 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 Hohe von 5 Mio. € in Anspruch ge-
nommen werden.

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

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

10. Ergdnzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrage

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

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

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

11. Ergdnzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen
(1) Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuer-
lichen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftrag-
geber genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und
vollstdndig zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Buchfihrungsauftrage. Er
hat jedoch den Auftraggeber auf von ihm festgestellte wesentliche Unrichtig-
keiten hinzuweisen.
(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftsprifer hierzu
ausdricklich den Auftrag ibernommen hat. In diesem Fall hat der Auftrag-
geber dem Wirtschaftspriifer alle fiir die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfligung
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, einschliel3lich E-Bilanzen, fir die Einkommensteuer, Kérperschaft-
steuer und Gewerbesteuer, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber
vorzulegenden Jahresabschlisse und sonstiger fir die Besteuerung
erforderlichen Aufstellungen und Nachweise
b) Nachprifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuern
c) Verhandlungen mit den Finanzbehdrden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden
d) Mitwirkung bei Betriebspriifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebspriifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern
e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.
Der Wirtschaftsprifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche verdffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.
(4) Erhalt der Wirtschaftsprifer fir die laufende Steuerberatung ein
Pauschalhonorar, so sind mangels anderweitiger Vereinbarungen in Text-
form die unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert
zu honorieren.

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

beratervergutungsverordnung fir die Bemessung der Vergltung anzuwen-

den ist, kann eine héhere oder niedrigere als die gesetzliche Verglitung 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 fir

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

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

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

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

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als

zusatzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung

etwaiger besonderer buchmagiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob

alle in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Verginstigungen

wahrgenommen worden sind. Eine Gewahr fir die vollstandige Erfassung

der Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht tber-

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. Vergitung

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

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

14. Streitschlichtungen

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

15. Anzuwendendes Recht

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