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Abkiirzungsverzeichnis

§
Abs.

AB

AG
AktG
BaFin
BGH
BvR
bspw.
bzw.
BVerfG
CAPM
CDAX
c.p.
DAX
DB

d.h.
EBIT
EBITDA
EBT
EU
EUR

FAUB

ff.

gem.

GmbH

Hansen China

Hansen Electric

Hansen Sicherheitstechnik
Hansen Ukraine

Hansen Xuzhou

HGB

Paragraph

Absatz

Aktienbolaget (schwedisch): Aktiengesellschaft
Aktiengesellschaft

Aktiengesetz

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Bundesgerichtshof

Verfassungsbeschwerde zum Bundesverfassungsgericht
beispielsweise

beziehungsweise

Bundesverfassungsgericht

Capital Asset Pricing Model

Composite DAX, Bérsenindex der Deutschen Borse AG
Ceteris paribus (lat.): bei sonst gleichen Bedingungen
Deutscher Aktienindex, Borsenindex der Deutschen Borse AG
Der Betrieb

das heil3t

Earnings Before Interest and Taxes (Ergebnis for Zinsen und Steuern)
Earnings Before Interest, Taxe, Depreciation and Amortization
Earnings Before Taxes (Ergebnis vor Steuern)

Europiische Union

Euro

folgend(e)

Fachausschuss Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft
fortfolgend(e)

gemal3

Gesellschaft mit beschrinkter Haftung

Hansen China Ltd., Beijing, China

Hansen Electric spol. s r.0., Opava, Tschechien

Hansen Sicherheitstechnik AG, Miinchen, Deutschland
TSOW ,,Hansen Ukraina“, Makeevka, Ukraine

Hansen Xuzhou Electric Ltd., Xuzhou, China

Handelsgesetzbuch

4.
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id.F.
IFRS
IDW
IDW S1

i1.H.v.

Inc.

1.V.m.

KES

Kopex
Kopex Africa
Kopex Technology
KSt

KStG

LG

Ltd.

MSCI World
mbH

Mio.

Mrd.

Nr.

NYSE

NZG

OLG

p-a.
PKF

PLN
R&P

SA
SEK
SIB

SOg.

in der Fassung
International Financial Reporting Standards
Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V., Dusseldorf

Standard 1 i.d.F. 2008: "Grundsitze zur Durchfithrung von
Unternehmensbewertungen® des IDW

in Hohe von

Incorporation (engl.): Aktiengesellschaft

in Vetbindung mit

Kopex Electric Systems S.A, Chorzéw, Polen
Kopex S.A., Katowice, Polen

Kopex Africa (Pty.) Ltd., Johannesburg, Stidafrika
Kopex Technology sp. z 0.0., Zabrze, Polen
Kérperschaftssteuer

Korperschaftssteuersgesetz

Landgericht

Limited (engl): Aktiengesellschaft

MSCI Wortld Index des Datenanbieters MSCI Inc.
mit beschrinkter Haftung

Millionen

Milliarden

Nummer

New York Stock Exchange

Neue Zeitschrift fir Gesellschaftsrecht
Oberlandesgericht

per annum (pro Jahr)

PKF Industrie und Verkehrstreuhand GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Miinchen

Polnische Zloty

Rédl & Partner GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft, Nurnberg

siche

Seite

Société Anonyme (frnz.): Aktiengesellschaft
Schwedische Kronen

OOO SIB-Hansen, Leninsk, Kusnetzky, Russland

sogenannte
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s.u.
SWOT
TEUR
TZ

US(A)
USD
vgl.
VO
WpUG
ZB
z.B.

zzgl.

siche unten
wotrengths-Weaknesses-Opportunities-Threads*
Tausend EUR

Teilziffer

unter anderem

United States (of America)

US Dollar

vergleiche

Verordnung

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
Beschwerden in Zivilsachen

zum Beispiel

zuzlglich
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A. Auftrag und Auftragsdurchfithrung

1. Die Kopex S.A., Katowice, Polen (nachfolgend ,Kopex®), als Hauptaktionirin der
Hansen Sicherheitstechnik AG, Miinchen (im Folgenden ,,Hansen Sicherheitstechnik®
oder ,,die Gesellschaft®), beabsichtigt, auf der aullerordentlichen Hauptversammlung der
Hansen Sicherheitstechnik gemiB § 327a Abs. 1 AktG die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionire auf Kopex als Hauptaktiondrin herbeizufithren. Als Tag der
auBerordentlichen Hauptversammlung der Hansen Sicherheitstechnik ist der
6. August 2013 vorgesehen.

2. Nach § 327a Abs. 1 AktG kann die Hauptversammlung auf Verlangen eines Aktionirs,
dem Aktien der Gesellschaft i.H.v. 95 % des Grundkapitals gehéren (,,Hauptaktionir(-
in)), die Ubertragung der Aktien der verbleibenden Aktionire (,Minderheitsaktionire®)
auf den Hauptaktionir beschlieBen, sofern den Minderheitsaktioniren im Gegenzug eine

angemessene Barabfindung gewihrt wird (,,Squeeze-Out).

3. Am 12. Juli 2011 hat Kopex der Hansen Sicherheitstechnik mitgeteilt, dass ihr Aktien
der Gesellschaft i.H.v. mehr als 95 % des Grundkapitals gehéren. Das Verlangen
hinsichtlich der Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf Kopex gegen
Gewihrung einer angemessen Abfindung stellte die Kopex am 4. Oktober 2011.

4. Gemill §327b Abs. 1 AktG legt die Hauptaktiondrin die Hohe der zu zahlenden
Barabfindung fest. Diese muss die Verhiltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der
Beschlussfassung  reflektieren.  Gemidll — §327c Abs. 2 Satz 2 AktG~ hat  die
Hauptaktionirin der Hauptversammlung einen schriftlichen Bericht vorzulegen, in dem
die Voraussetzungen fiir die Ubertragung dargestellt und die Angemessenheit der
Abfindung begriindet werden (,,Ubertragungsbericht®). Die Angemessenheit der von
der Hauptaktiondrin festgelegten Barabfindung der Minderheitsaktiondre ist durch einen
oder mehrere sachverstindige Priifer zu priifen, die auf Antrag der Hauptaktiondrin vom
Gericht ausgewihlt und bestellt werden.

5. Auf Antrag der Hauptaktiondrin hat der Vorsitzende der 5. Kammer fiir Handelssachen
beim Landgericht (,LG*) Miinchen I mit Beschluss vom 4. Oktober 2011 und gemil3
§§ 327c Abs.28atz3 und  Satz4, 293c Abs. 1 AktG  die  Accuracy GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Frankfurt am Main (,,Accuracy),! zum Prifer fir die
Uberpriifung der Angemessenheit der den Minderheitsaktiondren zu gewihrenden
Barabfindung ausgewihlt und bestellt (Anlage 1).

6. Die Festlegung der Barabfindung durch die Kopex beruht auf einer
Unternehmensbewertung der Hansen Sicherheitstechnik zum 6. August 2013. Fir die
Zwecke der Unternchmensbewertung hat die Kopex die Rédl & Partner GmbH
Wirtschaftspriffungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Nurnberg (der Bewerter
oder ,,R&P), beauftragt. R&P hat den Unternchmenswert der Hansen
Sicherheitstechnik auf Basis allgemein anerkannter Unternehmensbewertungsgrundsitze
im Sinne von IDW S1 i.d.F. 2008 ermittelt und in einem Wertgutachten mit dem Stand
10. Juni 2013 dokumentiett.

I Der Sitz der Accuracy GmbH Wirtschaftsprufungsgesellschaft zum Datum der Bestellung war Graf-Adolf-
Platz 15, 40213 Dusseldotf.
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10.

11.

12.

Dieses Wertgutachten hat sich die Hauptaktiondrin vollstindig zu Eigen gemacht. Die
Ausfithrungen zur Ermittlung des Unternehmenswertes der Hansen Sicherheitstechnik
zum 6. August 2013 sowie der Barabfindung gemil § 327a ff. AktG sind in der Anlage 5
des Ubertragungsberichts der Kopex als Hauptaktionirin der Hansen Sicherheitstechnik
wiedergegeben.

Die Prifung wurde von Accuracy in dem Zeitraum vom November 2011 bis Juni 2013
(mit Unterbrechungen) in unseren Biiros in Miinchen und Frankfurt sowie den Riumen
der Gesellschaft durchgefiihrt. Die Priffung erfolgte im Wesentlichen zeitlich parallel zu
den Bewertungsarbeiten von R&P. Hierfir fanden mehrere personliche sowie
telefonische Besprechungen mit R&P sowie Hansen Sicherheitstechnik statt. Die
Ergebnisse unserer Priffungen sind in dem vorliegenden Bericht dokumentiert.

Fir unsere Priifung lagen uns insbesondere die folgenden wesentlichen Unterlagen vor:

Entwurf des Berichts der Kopex S.A. als Hauptaktionirin gemdl3 § 327c Abs. 2 AktG
tiber die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire
der Hansen Sicherheitstechnik AG auf die Kopex S.A. sowie die Angemessenheit der
festgelegten Barabfindung sowie des Vorschlags des Ubertragungsbeschlusses,
vom 18. Juni 2013,

Gepriifte  und  mit uneingeschrinkten  Bestitigungsvermerken  versehene
Konzernabschlisse und Konzernlageberichte der Hansen Sicherheitstechnik AG fiir
die Geschiftsjahre 2010 bis 2012, gepriift von PKF Industrie und Verkehrstreuhand
GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Miinchen (“PKEF®),

Berichte Uber die Prifung des Jahresabschlusses der Hansen Sicherheitstechnik AG
fiir die Geschiftsjahre 2010 bis 2012, erstellt von PKF,

Geprifte und mit uneingeschrinkten  Bestdtigungsvermerken  versehene
Einzelabschliisse der Hansen Sichetheitstechnik AG fur die Geschiftsjahre 2010
bis 2012, geprift von PKF,

Planungsrechnungen der Tochtergesellschaften der Hansen Sicherheitstechnik AG fiir
die Geschiftsjahre 2013 bis 2015 (Stand: 30. Mirz 2013), genchmigt vom Vorstand
der Hansen Sicherheitstechnik AG,

Entwiirfe sowie finaler Stand des Bewertungsmodells des Bewerters zur Ermittlung
des Unternehmenswertes der Hansen Sicherheitstechnik AG,

Offentlich zugingliche Informationen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld sowie
Kapitalmarktdaten.

Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir ferner Einsicht in die
Arbeitspapiere von R&P genommen. Als Ansprechpartner standen uns insbesondere
der Vorstand der Hansen Sicherheitstechnik sowie von diesem benannte Mitarbeiter der
Hansen Sicherheitstechnik und ihrer Tochtergesellschaften sowie Mitarbeiter von R&P
zur Verfiigung. Alle erbetenen Auskinfte sind uns erteilt worden.

Der Vorstand der Hansen Sicherheitstechnik hat uns gegentiber schriftlich versichert,
dass die Erlduterungen und Auskinfte, die fir die Prifung der Angemessenheit der
Abfindung von Bedeutung sind, vollstindig und richtig erteilt wutrden.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Priifungsarbeiten am
18. Juni 2013 und dem Hauptversammlungsbeschluss am 6. August 2013 wesentliche

_9.

><p



13.

14.

15.

Anderungen in der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage oder dem Unternehmenswert
der Hansen Sicherheitstechnik ergeben, die sich auf die Barabfindung auswirken, so sind
diese ergiinzend zu beriicksichtigen.

Im Rahmen der Auftragsdurchfiihrung haben wir den Standard IDW S1 i.d.F. 2008
(Stand: 2. April 2008): "Grundsitze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen®
des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V., Disseldotf (nachfolgend
,»IDW S1%), beachtet. Dartiber hinaus wurden aktuelle Verlautbarungen des IDW sowie
die einschldgige Literatur und Rechtsprechung beriicksichtigt.

Der vorliegende Priifungsbericht ist ausschlieBlich fir den hier genannten
Verwendungszweck bestimmt. Die Verwendungsbeschrinkung gilt nicht fir
Veroffentlichungen und MaBnahmen im Zusammenhang mit der Vorbereitung und
Durchfiihrung der auBlerordentlichen Hauptversammlung der Hansen Sicherheitstechnik
am 6. August 2013.

Uber das Ergebnis unserer Priifungshandlungen erstatten wir unter Hinweis auf die im
Anhang beigefiigten allgemeinen Auftragsbedingungen fiir Wirtschaftspriifer und
Wirtschaftsprifungsgesellschaften i.d.F. vom 1. Januar 2002 nach § 327c Abs. 2 AktG in
sinngemafler Anwendung des § 293¢ AktG den folgenden Bericht.

- 10 -
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B. Gegenstand und Umfang der Priifung gemil} § 327 c AktG

I. Priiffungsgegenstand

16.

17.

18.

Der Gegenstand unserer Priifung ist gemal3 § 327c Abs. 2 AktG die Angemessenheit der
Barabfindung, die im Ubertragungsbericht der Kopex als Hauptaktionirin der Hansen
Sicherheitstechnik begriindet und etldutert wird.

Nach § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG  bezieht sich die Prifung ausschlieBlich auf die
Angemessenheit der Barabfindung, nicht aber auf die sonstigen Voraussetzungen des
Minderheitenausschlusses. Die Beurteilung der RechtmiBigkeit der Ubertragung der
Aktien der Mindetheitsaktiondre auf den Hauptaktiondr nach den aktienrechtlichen
Vorschriften ist nicht Gegenstand unserer Priffung.

Wir weisen ausdricklich darauf hin, dass wir keine Prifungshandlungen im Sinne der
§§ 316 ff. HGB  vorgenommen haben. Diese gehérten nicht 2zu  unserem
Auftragsumfang. Im Hinblick auf die Vollstindigkeit der Jahresabschlisse und der
Beachtung bilanzieller Bewertungsvorschriften wird von der Richtigkeit der von der
Gesellschaft vorgelegten Unterlagen ausgegangen. Die Einhaltung der jeweiligen
rechtlichen Vorschriften im Rahmen der Konzernabschlusse der Gesellschaft ist fur die
Stichtage 1. Dezember 2010 bis 31. Dezember 2012 von dem Abschlussprifer der
Gesellschaft, der PKF Industrie und Verkehrstreuhand GmbH Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft, Minchen, uneingeschrinkt bestitigt worden.

I1. Art und Umfang der Prifung

19.

20.

21.

Die Angemessenheit der Barabfindung ldsst sich inhaltlich auf Basis einer
Unternehmensbewertung beurteilen. Der sachverstindige Priifer hat daher die der
Ermittlung der Barabfindung zugrundeliegende Bewertung hinsichtlich ihrer
methodischen Konsistenz und inhaltlicher Pramissen zu beurteilen. Insbesondetre ist zu
untersuchen, ob die wertrelevanten Daten fachgerecht abgeleitet sind und die
Zukunftsergebnisse plausibel erscheinen.

Die Priifung erfolgte im Wesentlichen zeitlich parallel zu den Arbeiten von R&P. Fir
die Zwecke unserer Priiffung haben wir in mehreren Gesprichen die angewandte
Unternehmensbewertungsmethodik sowie -annahmen mit dem Bewerter diskutiert. Die
Grundlage fir die Diskussionen stellten unter anderem unsere Analysen zur
Angemessenheit der angebotenen Barabfindung dar. Unser Priifungsurteil haben wir
unabhingig und eigenverantwortlich gefillt. Die Ergebnisse der Prifung halten wir in
dem vorliegenden Priffungsbericht fest.

Den Schwerpunkt unserer Prifung haben wir insbesondere auf die folgenden

Sachverhalte gelegt:

Plausibilisierung der der Unternehmensbewertung zu Grunde gelegten Planung der
Hansen Sicherheitstechnik unter Berticksichtigung der historischen Entwicklung der
Gesellschaft und zu erwartenden Geschifts- und Marktentwicklung,

Angemessenheit der angewandten Bewertungsmethode,

Vollstindigkeit und rechnerische Richtigkeit des Bewertungsmodells von R&P,

_1171 -
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III.

— Angemessenheit und rechnerische Richtigkeit des abgeleiteten
Kapitalisierungszinssatzes,

— Angemessene Beriicksichtigung der Sonderwerte in der Exmittlung der Barabfindung,

— Beurteilung der Angemessenheit der ermittelten Barabfindung anhand weiterer
Bewertungsmethoden sowie des Bérsenkurses der Hansen Sicherheitstechnik.

Priifungsbericht

22. Der vorliegende Priifungsbericht entspricht den Anforderungen des § 327c Abs. 2 Satz 4
iV.m. §293e AktG. Demnach ist in dem Priifungsbericht neben der sogenannten
Schlusserklirung zur Angemessenheit der Abfindung Folgendes anzugeben,

— nach welchen Methoden die Abfindung ermittelt worden ist,
— aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist,

— welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere
angewandt worden sind, jeweils ergeben wiirde; zugleich ist darzulegen, welches
Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung der vorgeschlagenen
Abfindung und der ihnen zugrundeliegenden Werte beigemessen worden ist und
welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung aufgetreten sind.

23. Unser Prifungsbericht umfasst die wesentlichen FErgebnisse und Aspekte der
Angemessenheitsprifung. Im Sinne einer ergebnisorientierten Berichterstattung sowie
zwecks Vermeidung der Wiederholungen wird auf den Ubertragungsbericht bzw. auf die
in der Anlage 5 des Ubertragungsberichts beigefiigte Gutachterliche Stellungnahme zur
Ermittlung des Unternehmenswerts der Hansen Sicherheitstechnik AG, Minchen, zum
6. August 2013 von R&P verwiesen.

_12-
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C. Priifung der Angemessenheit der festgelegten Barabfindung

I. Vollstindigkeit und Richtigkeit der Barabfindung

24.

25.

26.

Die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre auf die Hauptaktionirin Kopex
bedarf eines Beschlusses der fir den 6. August 2013 geplanten auBlerordentlichen
Hauptversammlung der Hansen Sicherheitstechnik. Mit der Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister gehen alle Aktien der
Minderheitsaktionire auf den Hauptaktionir tber.

Die vom Hauptaktionir festgelegte Barabfindung wurde von wuns gemil
§ 327¢ Abs. 2 Satz 2 AktG  geprift. Hierzu haben wir auch die Erlduterungen im
Ubertragungsbericht herangezogen.

Wit stellten dabei fest, dass die Festlegung der Barabfindung den in den
§§ 327a ff. AktG vorgeschriebenen gesetzlichen Anforderungen entspricht. Zu diesem
Ergebnis kommen wir aus den im Folgenden dargestellten Grinden.

1. Festlegung der Héhe der Barabfindung

27.

28.

29.

Nach § 327b Abs. 1 AktG legt der Hauptaktiondr die Héhe der Barabfindung fest. Die
Hauptaktionitin der Hansen Sicherheitstechnik, Kopex, hat die Barabfindung auf
EUR 46,92 je Stiickaktie festgelegt.

Der Bewerter R&P hat den Unternehmenswert je Aktie in Ubereinstimmung mit dem
IDW S1 in seiner aktuell giltigen Fassung nach der Ertragswertmethode ermittelt.
Anhand einer vergleichsorientierten Bewertungsmethode wurde zudem die Plausibilitit
der Bewertung tiberpriift.

Dariiber hinaus wurde der Wert je Aktie auf Basis des Borsenkurses der Gesellschaft
ermittelt. Da seit dem Zeitpunkt der Ankindigung des Squeeze-Out-Vetlangens am
4. Oktober 2011 bis zum Tag der auBlerordentlichen Hauptversammlung mehr als sechs
Monate vergangen sind, ist nicht der umsatzgewichtete Boérsenkurs fir den
Dreimonatszeitraum vor der Ankindigung relevant. Stattdessen wurde eine
Extrapolation der Entwicklung dieses Boérsenkurses auf Basis der Peergroup von
Vergleichsunternehmen vorgenommen. Da der ermittelte Wert je Aktie sowohl tber
dem umsatzgewichteten Boérsenkurs fiir den Dreimonatszeitraum als auch iber dem
extrapolierten Borsenkurs liegt, wurde die Barabfindung auf der Basis des

Ertragswertverfahrens festgelegt.

2. Beriicksichtigung der Verhiltnisse zum Zeitpunkt der Hauptversammlung

30.

Die festgelegte Barabfindung beriicksichtigt entsprechend § 327b Abs. 1 AktG die
Verhiltnisse  der  Gesellschaft im  Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer
Hauptversammlung. Die auBlerordentliche Hauptversammlung ist fir den
6. August 2013 vorgesehen. Der durch den Bewerter ermittelte Unternehmenswert nach
dem Ertragswertverfahren geht von den Wertverhiltnissen zum Zeitpunkt der
Hauptversammlung am 6. August 2013 aus. Hierfir wurde zunichst ein technischer
Bewertungsstichtag 31. Dezember 2012 festgelegt, fiir den die Unternehmensbewertung
vorgenommen wurde. AnschlieBend hat R&P den ermittelten Unternehmenswert mit
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dem der Bewertung zugrunde gelegten Kapitalisierungszins auf den maligeblichen
Bewertungsstichtag 6. August 2013 aufgezinst.

II.  Angemessenheit der angewandten Bewertungsmethoden

1. Ertragswertmethode

31.

32.

33.

34.

35.

36.

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich aus dem Nutzen, den dieses aufgrund
seiner im Bewertungszeitpunkt vorhandenen Erfolgsfaktoren einschlieBlich seiner
Innovationskraft, Produkte und Stellung am Markt, inneren Otrganisation, Mitarbeiter
und seines Managements in Zukunft erwirtschaften kann. Unter der Voraussetzung,
dass ausschlieBlich finanzielle Ziele verfolgt werden, wird der Wert eines Unternehmens
aus seiner FEigenschaft abgeleitet, durch Zusammenwirtken aller die Ertragskraft
beeinflussenden Faktoren finanzielle Uberschiisse fiir die Unternehmenseigner zu
erwirtschaften (,,Zukunftserfolgswert").

Detr Unternehmenswert kann in Einklang mit dem IDW S1id.F.2008 nach einer
kapitalwertorientierten Methode, wie dem Ertragswert- oder dem Discounted Cashflow-
Verfahren, ermittelt werden. Beide Bewertungsverfahren sind grundsitzlich gleichwertig
und fihren bei entsprechender Primissensetzung zu identischen Ergebnissen, da sie auf
derselben investitionstheoretischen Grundlage (Kapitalwertkalkil) fuBlen. Fir die
Bewertung der Hansen Sicherheitstechnik wurde in Ubereinstimmung mit den
Grundsitzen des IDW S1 i.d.F. 2008 die Ertragswertmethode angewandt.

Bei der Ertragswertmethode wird zundchst der Barwert der finanziellen Uberschiisse des
betriebsnotwendigen Vermogens ermittelt. Vermdgensgegenstinde (einschlieBlich
Schulden), die einzeln Ubertragen werden konnen, ohne dass davon die eigentliche
Unternehmensaufgabe berithrt wird, sind als nicht betriebsnotwendiges Vermdgen
gesondert zu beriicksichtigen. Die Summe der Barwerte der finanziellen Uberschiisse
des betriebsnotwendigen und des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens ergeben
grundsitzlich den Unternehmenswert.

Die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse ist die Kernaufgabe jeder
Unternehmensbewertung. Die in der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft dient im
Allgemeinen als  Ausgangspunkt fir Plausibilititsiiberlegungen. Sofern die
Ertragsaussichten aus unternehmensbezogenen Grinden bzw. aufgrund verdnderter
Markt- und Wettbewerbsbedingungen zukiinftig andere sein werden, sind die
erkennbaren  Unterschiede  zu  beriicksichtigen. ~ Dabei  sind  bei  der
Unternehmensbewertung nur die finanziellen Uberschiisse zu berticksichtigen, die aus
bereits eingeleiteten MalBnahmen resultieren oder aus einem dokumentierten und
hinreichend konkretisierten Unternehmenskonzept hetvorgehen.

Bei der Ermittlung von Unternehmenswerten ist unter det Beriicksichtigung rechtlicher
Restriktionen grundsitzlich von der Ausschiittung der finanziellen Uberschiisse
auszugehen, die auf Grund eines zum Bewertungsstichtag dokumentierten
Unternehmenskonzeptes zur Verfiigung stehen. Bei der Ermittlung der an die
Unternehmenseigner zuflieBenden Nettoeinnahmen sind nach IDW S1 i.d.F. 2008 die
zu  Wertsteigerungen fithrenden Thesaurierungen finanzieller Uberschiisse des

Unternehmens sowie die Verwendung nicht ausgeschiitteter Betrdge zu berticksichtigen.

Fir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftigen finanziellen Uberschiisse mit
einem geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser
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37.

38.

Kapitalisierungszinssatz bildet die Rendite aus einer zur Investition in das bewertete
Unternehmen adidquaten Alternativanlage ab.

Entsprechend der Empfehlung des Institutes der Wirtschaftsprifer sind die
Auswirkungen der personlichen Steuerbelastung des Anteilseigners bei der
Unternehmensbewertung  grundsitzlich  zu  berticksichtigen.  Hierfir — werden
Typisierungen der steuetlichen Verhiltnisse der Anteilseigner unterstellt. Der
Typisierung werden die steuetlichen Verhiltnisse einer inlindischen, unbeschrinkt
steuerpflichtigen Person zugrunde gelegt. ?

Der Unternehmenswert der Hansen Sicherheitstechnik zur Ableitung der Barabfindung
wurde durch R&P zutreffend in Ubereinstimmung mit den Grundsitzen des
IDW S1 i.d.F. 2008 nach der Ertragswertmethode ermittelt.

2. Nicht betriebsnotwendiges und gesondert zu bewertendes Vermdgen

39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

Mit dem objektivierten Zukunftserfolgswert wird nur der Wert des betriebsnotwendigen
Vermogens erfasst. Nicht betriebsnotwendige Vermdégensgegenstinde, die einzeln
verduBert werden kénnen, ohne die Ertragskraft bei Fortfiihrung des Unternehmens zu
beeintrichtigen, sind separat mit ihrem erzielbaten VerduBerungserlés zu bewerten.

Nach Aussaugen der Hansen Sicherheitstechnik liegt kein nicht betriebsnotwendiges
Vermégen vor. Im Laufe unserer Arbeiten haben wir auch keine gegenteiligen
Erkenntnisse erlangt.

Neben nicht betriebsnotwendigem Vermégen sind Sachverhalte, die im Rahmen der
Ermittlung des Ertragswertes nicht oder nur unvollstindig abgebildet werden kénnen,
als Sonderwert separat zu bewerten.

Sonderwerte kénnen gesondert ermittelt und dem fir das operative Geschift
festgestellten Ertragswert hinzugefiigt, bzw. abgezogen werden. Alternativ werden
derartige Werte in die Ableitung des operativen Ertragswertes integriert.

Im Rahmen der Bewertung der Hansen Sicherheitstechnik wurde die Beteiligung an den
At-Equity konsolidierten Gesellschaften Hansen Electric spol. s r.0., Opava, Tschechien
(-, Hansen Electric*) und OOO SIB-Hansen, Leninsk, Kusnetzky, Russland (,,SIB%) als
Sonderwert beriicksichtigt. Hierfiir wurde die Hansen Electric unter Einbeziehung der
Beteiligungsertrige der SIB nach dem Ertragswertverfahren separat bewertet.

Da die Beteiligung an der Hansen Xuzhou Electric Ltd.,, Xuzhou, China
(-, Hansen Xuzhou®) vollstindig wertgemindert und die Gesellschaft im Jahr 2013
liquidiert wird, hat der Bewerter fiir diese Beteiligung keinen Sonderwert angesetzt.

Die Beteiligungen, die aufgrund fehlender materieller Bedeutung nicht in die
Konsolidierung einbezogen sind, wurden separat als Sonderwert erfasst. Hierbei handelt
es sich um die TSOW ,Hansen Ukraina®“, Makeevka, Ukraine (,,Hansen Ukraine®),
sowie die Kopex Technology sp. z 0.0., Zabrze, Polen (“Kopex Technology*).

Diese vom Bewerter gewihlte Vorgehensweise erachten wir als sachgerecht.

2 Vel IDW S1 1.d.F. 2008, Tz. 28 f.
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3. Liquidationswert und Substanzwert

47.

48.

49.

50.

51.

Sollte es sich gegeniiber der Fortfithrung des Unternehmens als vorteilhafter erweisen,
die in dem Unternechmen gebundenen Vermdgenswerte oder einzelne Betriebsteile
gesondert zu verduBern, ist grundsitzlich der Barwert der zu erwartenden Nettoerlése
aus der Liquidierung zu ermitteln.?

Auf die Ableitung und Darstellung eines solchen Liquidationswertes wurde vom
Bewerter verzichtet, da gegenwirtig nicht von einer Liquidation der Gesellschaft
ausgegangen werden kann. Der Verzicht auf eine separate Liquidationswertermittlung
findet im FEinklang mit der aktuellen Rechtsprechung statt. Demnach ist der
Liquidationswert gegebenenfalls dann mafgeblich, wenn die Liquidation tatsichlich
angestrebt wird oder die Ertragsaussichten auf Dauer negativ sind.*

Der iberwiegende Teil der Aktiva der Gesellschaft ist auf liquide Mittel, Forderungen
sowie Vorrite zurickzufuhren. Stille Reserven sind fiir diese Posten nach Auskunft der
Gesellschaft auszuschliefen. Im Anlagevermdgen sind nach Auskunft der Gesellschaft
ebenfalls keine stillen Reserven enthalten. Aufgrund unserer iberschligigen Schitzung
gehen wir davon aus, dass die Gesellschaft iiber keine wesentlichen stillen Reserven in
den nicht bilanzierten immateriellen Vermdgenswerten verfiigt. Beriicksichtigt man
zusitzlich, dass eine Liquidationsbilanz neben den bestehenden Verbindlichkeiten
erwartungsgemil3 erhebliche Liquidationskosten (z.B. Sozialpline, Abfindungen)
enthalten wiirde, wiren diese wertmindernd in der Ermittlung des Liquidationswertes zu

erfassen.

Aufgrund der iiberschligigen Uberlegungen sowie der Tatsache, dass fiir Hansen
Sicherheitstechnik ~ die Liquidation tatsichlich nicht geplant ist bzw. die
Ertragsaussichten nicht auf Dauer negativ sind, kommen wir ebenfalls zu der
Erkenntnis, dass der Liquidationswert nicht mal3geblich ist, da er unter dem Ertragswert

liegen wiirde.

In  Abgrenzung zum Liquidationswert ergibt sich ein Substanzwert als
Wiederbeschaffungswert aller im Unternehmen vorhandenen immateriellen und
materiellen Vermogenswerte und Schulden. Dem Substanzwert kommt im Rahmen
einer Unternehmensbewertung nach aktuellem Stand der Bewertungstheorie und —praxis

kein selbstdndiger Aussagewert zu.>

4. Beriicksichtigung des Borsenkurses

52. Mit Beschluss vom 27. April 1999 ¢ hat das Bundesverfassungsgericht (BVerfG)

entschieden, dass der Borsenkurs bei Bestimmung einer Barabfindung nicht aufler
Betracht gelassen werden diirfe. Die Barabfindung miisse in der Regel zumindest dem

3 Vel IDW S 1 1.d.F. 2008, Tz. 140.

4+ OLG Dusseldotf, Beschluss vom 27. Februar 2004, DB 2004, S. 1032 ff., und LG Frankfurt am
Main, Beschluss vom 13. Juni 2006, NZG 2000, S. 868 ff.

5 Vel IDW S 1 1.d.F. 2008, Tz. 170 ff.

6 BVerfG, BvR 1613/94, DB 1999, S. 1695 f.
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53.

54.

Bérsenkurs entsprechen (Untergrenze). Dieser kime jedoch nicht in Betracht, wenn er
ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt, etwa weil bei einer
gegebenen Matktenge kein entsprechender Handel stattfinden konnte oder eben lingere
Zeit praktisch tibethaupt kein Handel mit den Aktien der Gesellschaft stattgefunden hat.

Erginzend sind die Beschliisse des BGHs vom 12. Mirz 20017 und vom 19. Juli 20108
zu wirdigen. Gemill dem ersten Beschluss ist ein auBlenstehender Aktiondr der
beherrschten Aktiengesellschaft grundsitzlich unter Berlicksichtigung des an der Borse
gebildeten Verkehrswertes der Aktie abzufinden. Weiter hat der BGH entschieden, dass
grundsitzlich bei der Festsetzung der angemessenen Barabfindung ein Referenzkurs
zugrunde zu legen ist, der - unter Ausschluss auBergewShnlicher Tagesausschlige oder
kurzfristiger sich nicht verfestigender sprunghafter Entwicklungen - aus dem Mittel der
Bérsenkurse der letzten drei Monate vor dem Stichtag der Hauptversammlung gebildet
wird. In dem Beschluss des BGH von 2010 wurde die alte Rechtsprechung dahingehend
aufgehoben, dass ein dreimonatiger Referenzzeitraum vor Ankiindigung der MaBnahme
als sachgerecht erachtet wird. Vielmehr ist zusitzlich eine Extrapolation des
Bérsenkurses durchzufiihren, wenn zwischen dem Datum der Ankiindigung des
Squeeze-Out-Verlangens und der beschlussfassenden Hauptversammlung ein Zeitraum
von mehr als sechs Monaten liegt.

Der Bewerter hat den extrapolierten Boérsenkurs der Gesellschaft als relevante
Wertuntergrenze analysiert. Wir haben diese Analyse nachvollzogen und geprift und
erachten dieses Vorgehen als sachgerecht. Die Ergebnisse der Prafung zur Relevanz des
Bérsenkurses und dessen Berechnung fiir die angemessene Barabfindung wird unter
Abschnitt E III erldutert.

5. Vergleichsorientierte Bewertung

55.

56.

In der Unternehmensbewertung ist es dblich im Rahmen einer vergleichenden
Marktbewertung Wertbandbreiten oder indikative Unternehmenswerte zu bestimmen,
die als branchentiblich angesehen werden. Dabei ermittelt sich der Unternehmenswert
als Vielfaches einer bestimmten ErgebnisgtéBe des Bewertungsobjekts, wobei det
Multiplikator  aus  den  entsprechenden  Kapitalmarktdaten — bérsennotierter
Vergleichsunternehmen bzw. Transaktionspreisen fiir Unternehmenskiufe abgeleitet
wird. Grundsitzlich ist darauf hinzuweisen, dass gewdhnlich keine vollkommen
vergleichbaren  Unternehmen  existieren. Das  Bewertungsergebnis aus dem
Ertragswertverfahren sollte sich innerhalb der Wertbandbreite bewegen bzw. diese

tangieren.

Damit liegt der Multiplikatorbewertung die Annahme zugrunde, dass éhnliche
Unternehmen shnlich bewertet werden. Die spezifischen wirtschaftlichen Verhiltnisse
eines Bewertungsobjekts werden somit im Rahmen dieser Bewertungsmethode nur
eingeschrinkt oder gar nicht abgebildet. Demnach erlauben vergleichsorientierte
Multiplikatorverfahren nur eine Anndherung an einen mdglichen Marktwert eines
Bewertungsobijekts.

7 BGH-Beschluss II-ZB-15/00 vom 12. Marz 2001, DB 2001, S. 969.

8 BGH Beschluss IT ZB 18/09 vom 19.07.2010.
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57.

58.

59.

60.

Liegt der Wert auflerhalb dieser Bandbreite bzw. tangiert er diese nicht, ist zu
hinterfragen, wie ein solches Ergebnis 6konomisch begrindbar ist.

Anders als bei der Ertragswertmethode, der mehrere Planungsperioden zugrunde liegen,
errechnen sich die Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen in der Regel auf Basis
einer in der nahen Zukunft liegenden Ertragsgrée. Die lingerfristigen
Ertragserwartungen der Markteilnehmer und die spezifischen Risiken des jeweiligen
Vergleichsunternehmens sollen sich so weit moglich im Gesamtunternehmenswert
widerspiegeln, der aus den am Kapitalmarkt beobachteten Boérsenkursen bzw.
Transaktionspreisen abgeleitet wird. Somit sind die Auswahl det Vergleichsunternehmen
und die prognostizierten Ergebnisgréien hinsichtlich ihrer Vergleichbarkeit zu priifen.

Die Unternehmensbewertung anhand einer vergleichbaren Marktbewertung kann eine
fundierte Unternehmensbewertung nicht ersetzen. Sie kann jedoch erginzend
Anhaltspunkte fiir eine Einschitzung des mit Hilfe des Ertragswertverfahrens
ermittelten Wertes liefern.

Zur Kontrolle det Ergebnisse der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren hat der
Bewerter eine vergleichende Marktbewertung durchgefihrt. Zur Beurteilung der aus
vorgenommen Bewertung sowie der daraus abgeleiteten Schlussfolgerungen verweisen
wir auf den Abschnitt E II.

6. Vorerwerbe

61.

062.

63.

Votrerwetbe beziechen sich auf tatsichlich erzielte Preise fiir Anteile am
Bewertungsobjekt. Sie ersetzen keine Unternehmensbewertung, sind jedoch wichtige
OrientierungsgroBen zur Beurteilung der Plausibilitit von Anteilswerten oder dem
gesamten Bewertungsobjekt.

Mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 hat das BVerfG festgelegt, dass von der
Hauptaktionirin gezahlte Preise fiir Aktien einer abhidngigen Gesellschaft bei der
Bewertung des Anteilseigentums zur Bemessung der Barabfindung gemil3 § 305 AktG
unbertcksichtigt bleiben kénnen. Dies ist dadurch begriindet, dass der Verkehrswert
von der einem Kontrollerwetb innewohnenden Grenznutzenbetrachtung abweicht und
die Letztere fur die Minderheitsaktionire nicht relevant sei. 9

Im Rahmen der sachverstindigen Priiffung gab es keine Anhaltspunkte dafiir, dass im
Vorfeld der Ankiindigung des Squeeze-Out oder bis zum Abschuss der Prifung von
Kopex unmittelbar oder mittelbar Aktien der Hansen Sicherheitstechnik erworben
wutden, die die von R&P ermittelte Barabfindung je Aktie iH.v. EUR 46,92
tbersteigen.

III. Besondere Schwierigkeiten bei der Ermittlung der Barabfindung

04.

Aufgrund unserer Prifung der Angemessenheit der Barabfindung stellen wir fest, dass
keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne des § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG bei der
Bewertung von Hansen Sicherheitstechnik aufgetreten sind.

9 BVerfG, 1 BvR 1613/94, Beschluss vom 27. April 1999, DB 1999, S. 1694.
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D. Prifungsfeststellungen im Einzelnen

I. Bewertungsobjekt

65. Unsere Prifung betrifft die Angemessenheit der Barabfindung gemil3

§ 327c Abs. 2 Satz 2 AktG der Minderheitsaktionire der Hansen Sicherheitstechnik. Das
zugrundeliegende Bewertungsobjekt umfasst demnach die Hansen Sicherheitstechnik
AG als Muttergesellschaft einschlieBlich aller Tochter- und Beteiligungsgesellschaften
(,,Hansen Konzern®).

1. Beschreibung der Geschiftstitigkeit

60.

67.

68.

Der Hansen Konzern ist ein Anbieter von explosionsgeschiitzten Elektro- und
Elektronikanlagen, welche speziell im Untertage-Steinkohlenbergbau zum Einsatz
kommen. Zum Leistungsspektrum des Konzerns gehéren insbesondere die Entwicklung
und die Produktion der Anlagen, sowie damit verbundener Service und Wartung. Der
Fokus der Geschiftstitigkeit des Hansen Konzerns liegt auf den Mirkten in Polen,
Tschechien, Russland und Stdafrika. AuBlerdem erfolgt durch Partnerschaften mit
Maschinen- und Anlagenbauern der Absatz von explosionsgeschiitzte Elektroanlagen an
Bergwerke in der Slowakei, Kasachstan, WeiBrussland, GroBbritannien, Osterreich und
Mexiko.

Die explosionsgeschiitzten Anlagen des Konzerns entgegnen den Gefahren, die im
Bergbau aufgrund von Methangasausbriichen verbunden mit der hochexplosiven
Eigenschaft dieses Gases verursacht werden kénnen. Dariiber hinaus bietet der Hansen
Konzern Dienstleistungen an, die die Bereiche Engineering-, Service- und Reparatur
seiner Anlagen abdecken. Weiterhin gehdren zu den Produkten explosionsgeschiitzte
Schaltanlagen, Trafos und Prozessleitsysteme.

Der Konzern fokussiert seine Titigkeiten aufgrund der riicklaufigen Entwicklung des
Bergbaus in Westeuropa auf die Mirkte in Osteuropa und Sidafrika. Die
Produktionsstitten befinden sich in Polen, Tschechien und Studafrika. Die ibrigen
Konzerngesellschaften nehmen tberwiegend Vertriebs- bzw. Holdingfunktionen wahr.

2. Darstellung der gesellschaftsrechtlichen Struktur

069.

Die Hansen Sicherheitstechnik AG mit Sitz in Miinchen ist die Muttergesellschaft des
Hansen Konzerns. Die gesellschaftsrechtliche Struktur des Konzerns ist in der
nachfolgenden Abbildung zum Stichtag 31. Dezember 2012 dargestellt.
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Die Anderungen in der gesellschaftsrechtlichen Struktur bis zum Bewertungsstichtag
umfasste nach Auskunft der Gesellschaft die Verschmelzung der Kopex Technology auf
die Kopex Electric Systems S.A, Chorzéw, Polen (,,KKES®) im Februar 2013. AuBlerdem
wird die chinesische Gesellschaft Hansen Xuzhou liquidiert und der Geschiftsbetrieb
wurde mittlerweile eingestellt.

Im Rahmen wunserer sachverstindigen Prifung wurde die Bewertung ohne
Beanstandungen auf Vollstindigkeit und Ubereinstimmung mit dem Bewertungsobjekt
tberprift. Das operative Geschift simtlicher im Hansen Konzern vollkonsolidierten
Gesellschaften wurde mittels Ertragswertverfahren bewertet. Beteiligungen, die At-
Equity konsolidiert sind, bzw. aufgrund fehlender materieller Bedeutung nicht in die
Konsolidierung einbezogen sind, wurden separat als Sonderwert erfasst.

II. Bewertungsstichtag

72.

73.

74.

Fur die Berechnung einer angemessenen Barabfindung gemil
§327c Abs. 2 Satz 2 AktG  ist  der  Zeitpunkt der  Beschlussfassung  der
Hauptversammlung der Hansen Sicherheitstechnik maf3geblich. Der Beschluss iiber die
Barabfindung  der  Minderheitsaktiondre  wird in  der  aullerordentlichen
Hauptversammlung der Hansen Sicherheitstechnik am 6. August 2013 zur Abstimmung
vorgelegt werden. Dieser Tag wird der Unternehmensbewertung als Bewertungsstichtag
zu Grunde gelegt.

Das Geschiftsjahr der Hansen Sicherheitstechnik endet jeweils am 31. Dezember cines
Jahres. Der Barwert, bestehend aus den erwarteten finanziellen Uberschiissen des
Bewertungsobjektes sowie der Sonderwerte, wurde zunidchst zum 31. Dezember 2012
ermittelt (technischer Bewertungsstichtag). Anschliefend wurde dieser Barwert mit dem
Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag 6. August 2013 aufgezinst. Wir
haben wuns von der rechnerischen Richtigkeit der Aufzinsung auf den
Bewertungsstichtag tiberzeugt und erachten diese Vorgehensweise als sachgerecht.

Der Bewerter geht in seiner Bewertung von einer phasengleichen Vereinnahmung aus,
wobei unterstellt wird, dass die ausschiittungsfihigen Betrige den Aktiondren am Ende
eines Geschiftsjahres unmittelbar zugerechnet werden. Diese vereinfachende und in der
Bewertungspraxis tibliche Annahme beriicksichtigt nicht die Tatsache, dass in der Regel
eine zeitverzogerte Zurechnung stattfindet, die eine Beschlussfassung durch die
Hauptversammlung vorsieht. Da sich diese Annahme werterhdhend auswirkt, wird sie
durch uns im Sinne der Angemessenheitspriifung nicht beanstandet.
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75.

III.

Wir weisen an dieser Stelle darauf hin, dass die Bewertungsarbeiten und unsere
Prifungshandlungen aufgrund der gesetzlich vorgeschriebenen Fristen zeitlich vor dem
Bewertungsstichtag abgeschlossen sein miissen. Sofem es zwischen dem Abschluss
unserer Prifungsarbeiten und dem tatsichlichen Bewertungsstichtag zum Zeitpunkt der
Hauptversammlung am 6. August 2013 Verdnderungen in der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft gibt oder sich sonstige wesentliche Einflisse auf die
Bewertung der Hansen Sicherheitstechnik abzeichnen, so sind diese bei der Bemessung
der Barabfindung erginzend zu berticksichtigen.

Ertragswertermittlung

1. Bewertungsgrundlage und Vorgehen

76.

7.

78.

Die Bewertung des operativen Geschifts basiert auf den von der Hansen
Sicherheitstechnik nach den IFRS-Vorschriften erstellten Planungsrechnungen der
vollkonsolidierten ~ Tochtergesellschaften sowie der Muttergesellschaft Hansen
Sicherheitstechnik AG. Die Planung umfasst die Geschiftsjahre 2013 bis 2015. Eine
konsolidierte Planung des Konzerns lag nicht vor. Fiir die Gesellschaften, die aufgrund
fehlender materieller Bedeutung nicht in die Konsolidierung einbezogen sind, wurde
keine Planung erstellt.

Die Erstellung der Planung wurde im Rahmen eines Bottom-Up-Prozesses unter
Einbezug aller vollkonsolidierten Gesellschaften durchgefiihrt. Die Planungsrechnungen
umfassen die Gewinn- und Verlustrechnung sowie die Bilanz. Die Planungen stellen
eine strategische Planung dar und wurden nicht gesondert fur Bewertungszwecke
erstellt. Sie wurden am 30. Mirz 2013 dem Vorstand vorgelegt und anschlieend von
diesem genehmigt.

Um die Anforderungen des IDW S1 an eine integrierte Planung zu erfiillen, hat R&P die
Planungen der einzelnen Konzerngesellschaften sowie der Muttergesellschaft fir die
Jahre 2013 bis 2015 in ein integriertes Planungs- und Bewertungsmodell auf
Konzernebene tberfihrt.

2. Wesentliche Modifikationen

79.

80.

81.

82.

Die Uberfiihrung der Unternehmensplanungen in ein integriertes Planungs- und
Bewertungsmodell auf Konzernebene wurde auf Basis der Konzernbilanz zum
31. Dezember 2012 vorgenommen.

Die Konsolidierung der Planungen der Gesellschaften erfolgte durch den Bewerter
mittels einer Summenkonsolidierung, da in den Planungen der einzelnen
Tochtergesellschaften keine konzerninternen Umsitze bzw. Aufwendungen enthalten
sind.

Wir haben im Rahmen unserer sachverstindigen Prifung die Summenkonsolidierung
rechnerisch nachvollzogen und haben keine Beanstandungen.

Im Rahmen des integrierten konsolidierten Planungs- und Bewertungsmodells hat der
Bewerter basierend auf dem Finanzmittelbedarf des Konzerns eine eigene
Neuberechnung des zukiinftigen Zinsergebnisses durchgefiihrt.
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83.

84.

85.

Ferner wurde vom Bewerter unter der Berticksichtigung der in den relevanten Lindern
geltenden Steuersitze sowie des neu errechneten Ergebnisses vor Steuern die zukiinftige
Steuerbelastung des Konzerns abgeleitet.

Die Planung fir die At-Equity-konsoldierten Gesellschaften, Hansen Electric bzw. SIB,
erfolgte separat, d.h. diese sind in der vom Bewerter konsolidierten Planung des
Konzerns nicht enthalten. Der Wert der At-Equity-konsolidierten Gesellschaften wurde
als Sonderwert im Rahmen der Bewertung dargestellt.

Die Vorgehensweise des Bewerters wurde von uns nachvollzogen und ist als sachgerecht
zu erachten.

3. Vergangenheitsanalyse und Planungstreue

86.

87.

88.

Die Analyse der Vergangenheit bildet den Ausgangspunkt fiir die in den
Planungsrechnungen prognostizierten Ertrige und ist somit ein wesentlicher Bestandteil
der Planungsplausibilisierung. Um die Ertragslage in der Vergangenheit einzuschitzen
und die Plausibilitit der Prognoserechnungen zu beurteilen, hat der Bewerter die
vergangenheitsbezogenen Daten der Geschiftsjahre 2010 - 2012 auf Ebene der
einzelnen Gesellschaften analysiert, wie in Abschnitt 5.1. des Wertgutachtens dargestellt.
Wir haben die Entwicklung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Hansen
Sicherheitstechnik mit der Gesellschaft besprochen und die Analysen von R&P
nachvollzogen.

Dariiber hinaus hat R&P die Vergangenheitsergebnisse der einzelnen Gesellschaften zu
einer pro-forma Konzernergebnisrechnung tibergeleitet, um eine Vergleichbarkeit mit
der zum Bewertungsstichtag bestechenden Konzernstruktur unter der gleichzeitigen
Berticksichtigung der separaten Bewertung der At-Equity-Gesellschaften, der
Hansen Electric und der SIB, niherungsweise zu gewihrleisten. Die Ubetleitung erfolgte
mittels einer Summenkonsolidierung der Ergebnisse auf der Ebene der
Einzelgesellschaften, da die Konzerninnenumsitze lediglich einen geringen Anteil an
den Gesamtumsitzen betrugen. Der direkte Vergleich der verdffentlichten
Konzernabschlisse der Hansen Sicherheitstechnik mit den fiir die Bewertungszwecke
dargestellten pro-forma Vergangenheitsergebnissen ist somit nur bedingt méglich. Die
von R&P durchgefithrte Summenkonsolidierung haben wir nachvollzogen.

Die Ertragslage von Hansen stellt sich fir die historischen Geschiftsjahre 2010-2012
(unbereinigt) wie folgt dar:
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89.

90.

91.

Hansen Sicherheitstechnik AG - Gewinn- und Verlustrechnung (pro-forma, unbereinigt)

Geschiftsjahresende zum 31. Dezember 2010 2011 2012
in TEUR Ist Ist Ist
Umsitze 39.441,8 56.837,9 51.893,8
Bestandsverinderung 107,0 856,6 5.994,1
Gesamtleistung 39.548,8 57.694,6 57.887,8
Materialaufwand (17.750,1) (25.037,5) (34.800,6)
Rohertrag 21.798,8 32.657,1 23.087,2
Sonstige betriebliche Ertrige 1.421,6 6.875,2 1.527,1
Petsonalaufwand (8.836,7) (9.558,3) (10.672,9)
Sonstige bettiebliche Aufwendungen (8.926,2) (13.584,1) (4.639,5)
EBITDA 5.457,4 16.389,9 9.301,9
Absdchreibungen (1.191,8) (1.658,3) (1.667,6)
EBIT 4.265,6 14.731,6 7.634,3
Finanzergebnis (281,0) 9.494,0 5.822,8
EBT 3.984,5 24.225,6 13.457,1
Unternehmensteuern (1.495,8) (2.186,6) (1.549,4)
Jahresergebnis vor Minderheiten 2.488,7 22.039,0 11.907,7
Ausschittungen an Minderheiten (43,4 (951,9) (9441
Jahresergebnis nach Minderheiten 2.4454 21.087,0 10.963,6
Kennzahlen

Umsatzwachstum (10,7)% 44,1 % (8,7)%
Materialanfwandsquote (44,9)% (43,4)% (60,1)%
Rohertragsmarge 55,1 % 56,6 % 39,9 %
EBITDA-Marge 13,8 % 28,4 % 16,1 %
EBIT-Marge 10,8 % 25,5 % 13,2 %
Jabresergebnis in % der Gesamtleistung 6,2 % 36,5 % 18,9 %

Quelle: Hansen Sicherbeitstechnik, Re&>P

Die Entwicklung der Hansen Sicherheitstechnik war im Jahr 2010 von den
Nachwirkungen der Finanzkrise der Jahre 2008/2009 geprigt und sowohl Umsatz als
auch EBIT waren in 2010 rickldufig. Im Jahr 2011 konnte der Konzern aufgrund der
besseren konjunkturellen Lage sowie durch Nachholeffekte Umsatz und EBIT deutlich
steigern. Des Weiteren fihrten hohe sonstige betriebliche Ertrige in diesem Jahr zu
einem auBlerordentlichen Ertrag. Das bereinigte EBIT (s.u. TZ 91) lag in 2011 bei
15,4%. Dies resultierte in 2011 im bisher besten Jahresergebnis des Konzerns
hinsichtlich Umsatz als auch EBIT. Trotz einer stabilen Entwicklung der
Gesamtleistung im Jahr 2012 sank das EBIT aufgrund von gestiegenen Materialkosten
leicht auf 13,2%. Aufgrund von steigenden Beteiligungsertrigen in dem Jahr verbesserte
sich das Jahresergebnis insgesamt. Diese Entwicklung zeigt, dass Hansen
Sicherheitstechnik sich in den letzten Jahren erfolgreich auf den relevanten Mirkten in
Osteuropa und in Sidafrika positionieren konnte.

Fir die Jahre 2010-2012 wurden von dem Bewerter Bereinigungen von einmaligen
Ertrigen vorgenommen, die sich aus der Entkonsolidierung der Hansen Electric sowie
der SIB im Jahr 2011 ergeben haben.

Die Bereinigungen von Hansen Sicherheitstechnik stellen sich wie folgt dar:
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92.

93.

94.

95.

Hansen Sicherheitstechnik AG - Ergebnisbereinigung 2010-2012

Geschiftsjahresende zum 31. Dezember 2010 2011 2012
in TEUR Ist Ist Ist
Gesamtleistung 39.548,8 57.694,6 57.887,8

EBIT 4.265,6 14.731,6 7.634,3

Sonstige betriebliche Ertrige - (5.868,0) -

EBIT (bereinigt) 4.265,6 8.863,6 7.634,3

Kennzahlen

EBIT-Marge 10,8 % 25,5 % 13,2 %
EBIT-Marge (bereinigt) 10,8 % 154 % 13,2 %

Quelle: Hansen Sicherbeitstechnik, Re&>P

Basierend auf den vorgenommenen Bereinigungen stellen sich die Ergebnisse fiir die
Jahre 2010-2012 wie folgt dar:

Hansen Sicherheitstechnik AG - Gewinn- und Verlustrechnung (pro-forma, bereinigt)

Geschiftsjahresende zum 31. Dezember 2010 2011 2012
in TEUR Ist Ist Ist
Umsitze 39.441,8 56.837,9 51.893,8

Bestandsverinderung 107,0 856,6 5.994,1

Gesamtleistung 39.548,8 57.694,6 57.887,8

Materialaufwand (17.750,1)  (25.037,5)  (34.800,6)
Rohertrag 21.798,8 32.657,1 23.087,2

Sonstige betriebliche Ertrige 1.421,6 1.007,2 1.527,1

Petsonalaufwand (8.836,7) (9.558,3)  (10.672,9)
Sonstige betriebliche Aufwendungen (8.926,2)  (13.584,1) (4.639,5)
EBITDA 5.457,4 10.521,9 9.301,9

Abschreibungen (1.191,8) (1.658,3) (1.667,6)
EBIT 4.265,6 8.863,6 7.634,3

Kennzahlen

Umsatzmachstum (10,7)% 44,1 % (8,7)%
Materialanfwandsquote (44,9)% (43,4)% (60,1)%
Robertragsmarge 55,1 % 56,6 % 39,9 %
EBITDA-Marge 13,8 % 18,2 % 16,1 %
EBIT-Marge 10,8 % 15,4 % 13,2 %

Quelle: Hansen Sicherheitstechnif, R&>P

Wir haben mit dem Bewerter bzw. der Gesellschaft zusitzliche mégliche Bereinigungen
diskutiert. Hierfir haben wir uns insbesondere auf die sonstigen betrieblichen Ertrige
und Aufwendungen fokussiert. Nach Auskunft der Gesellschaft liegen in der
Vergangenheit keine wesentlichen auBlerordentlichen Vorfille, die fiir das Geschift der
Hansen Sicherheitstechnik untiblich bzw. nicht wiederkehtend wiren und somit einer
Eliminierung bedurfen.

Nach Einschitzung des sachverstindigen Priifers hat der Bewerter die wesentlichen
Bereinigungen der Vergangenheitsergebnisse sachgerecht erfasst und in der Bewertung
datrgestellt. Die im Rahmen der Vergangenheitsanalyse durchgefithrten Bereinigungen
wirken sich allerdings nicht auf die Ermittlung der Unternehmenswerte aus, da die
jeweilige Wertermittlung auf den Ergebnissen der zukiinftigen Geschiftsjahre beruht
und  damit die  bereinigten  Ergebnisse  der  Vergangenheit lediglich
Plausibilisierungszwecken dienen.

Der Bewerter hat zudem eine Analyse der Planungstreue fiir die Gesellschaften KES,

Hansen Electric und Kopex Africa (Pty.) Ltd., Johannesburg, Stidafrika

(-, Kopex Africa®), vorgenommen. Diese Analyse zeigt, dass in den Jahren 2010 bis 2012
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96.

4. Analyse
97.

98.

99.

teilweise deutlich positive als auch negative Abweichungen von den jeweils geplanten
Umsitzen und Ergebnissen zu verzeichnen waren. Lag das Ergebnis der KES 2010
noch unter der Planung, so lag es fiir die Jahre 2011 und 2012 leicht dartber, wihrend
die Hansen Electric iberwiegend zu konsetvativ geplant hatte und ihre Planungen in
2011 und 2012 jeweils deutlich tbertreffen konnte. Bei der Kopex Africa hingegen
wurden die Ziele fir Umsatz als auch Ergebnis nicht realisiert und teilweise deutlich
unterschritten.

Die Planungstreue ist daher nur bedingt gegeben. Bei der KES kann die Verbesserung
der Planungsgenauigkeit festgestellt werden, wihrend die Planergebnisse fiir die
Hansen Electric Gberschritten und fiir die Kopex Africa teilweise deutlich unterschritten

wurden.

der Unternehmensplanung

Der Ertragswertberechnung wurde vom Bewerter ein Zwei-Phasen-Modell zugrunde
gelegt. Die erste Phase umfasst die detaillierte Unternehmensplanung auf
Konzernebene, die vom Bewerter auf Basis der Planung der Gesellschaft fiir die
Einzelgesellschaften der Hansen Sicherheitstechnik fiir die Geschiftsjahre 2013 bis 2015
erstellt wurde. In der zweiten Planungsphase wurde ab dem Geschiftsjahr 2016 ein
nachhaltiges Ergebnis, die sog. ewige Rente, angesetzt.

Die Planung bis zum EBIT stellt sich im Ergebnis einschlieBlich der im Abschnitt
D IIL.2 erlauterten Modifizierungen wie folgt dar:

Hansen Sicherheitstechnik AG - Gewinn- und Verlustrechnung 2013-2015

Geschiftsjahresende zum 31. Dezember 2013 2014 2015
in TEUR Plan Plan Plan
Umsitze 43.415,7 48.915,7 54.448,9

Bestandsverinderung 1.968,4 2.297,2 4.469,0

Gesamtleistung 45.384,1 51.212,9 58.917,9

Matetialaufwand (22.745,8)  (24.707,2)  (28.202,7)
Rohertrag 22.638,3  26.505,6 30.715,2

Sonstige betriebliche Ertrige 755,3 99,5 130,5

Personalaufwand (8.857,6)  (9.086,6)  (9.701,8)
Sonstige betriebliche Aufwendungen (5.105,2)  (5.145,2)  (6.549,0)
EBITDA 9.430,8 12.373,3 14.594,9

Abschreibungen (24434 (2.652,7)  (3.029,3)
EBIT 6.987,4 9.720,6 11.565,6

Kennzahlen

Umsatzmachstum (16,3)% 12,7 % 11,3 %
Materialanfuandsquote (50,1)% (48,2)% 47,9)%
Robertragsmarge 49,9 % 51,8 % 52,1 %
EBITDA-Marge 20,8 % 24,2 % 24,8 %
EBIT-Marge 15,4 % 19,0 % 19,6 %

Quelle: Hansen Sicherbeitstechnif, R&>P

Die Unternehmensplanung fiir die Geschiftsjahre 2013 bis 2015 wurde vom Vorstand
der Hansen Sicherheitstechnik fiir die vollkonsolidierten Tochtergesellschaften sowie fir
die Muttergesellschaft Hansen Sicherheitstechnik AG erstellt. Der Bewerter hat die
Planung analysiert und auf Plausibilitit Gberprift. Im Rahmen der sachverstindigen
Prifung haben wir die Plausibilitit der Unternehmensplanung untersucht. Eine
ausfithrliche Beschreibung des Marktumfeldes fiir den Hansen-Konzern sowie die
Analyse der Unternehmensplanung der Einzelgesellschaften sind im Wertgutachten von
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R&P in den Abschnitten 3.3. sowie 5.3. dargestellt. Nachfolgend werden die

wesentlichen Entwicklungen der Planung erldutert und gewurdigt.

100.Der Planungsprozess erfolgte nach dem Bottom-Up-Ansatz, bei dem die Planungen der
(im Konzernabschluss vollkonsolidierten) FEinzelgesellschaften konsolidiert wurden, um
eine integrierte Gesamtplanung des Konzerns zu erhalten. Die Planung der At-Equity
einbezogenen Gesellschaften wurde analog erstellt. Da die Letzteren nicht voll
konsolidiert werden, sind sie gesondert bewertet und anteilig als Sonderwert im

Unternehmenswert berticksichtigt.

101.Die wirtschaftlichen Grundlagen und Wachstumsprognosen der Geschiftsfithrer fir die
einzelnen Linder wurden durch R&P plausibilisiert. Im Folgenden sind die wesentlichen
Annahmen und Entwicklungen der Planungen fiir die ecinzelnen operativen
Gesellschaften dargestellt.

KES

102.1n der folgenden Tabelle ist die Gewinn- und Verlustrechnung fiir die KES fiir das Jahr
2012 sowie fiir die Planpetiode von 2013 bis 2015 datgestellt.

KES - Gewinn- und Verlustrechnung 2013-2015

Geschiftsjahresende zum 31. Dezember 2012 2013 2014 2015
in TEUR Ist Plan Plan Plan
Umsitze 34.317,6 27.416,9 31.726,4 35.794,2
Wachstum 2,5% (20,1)% 15,7 % 12,8 %
Gesamtleistung 38.668,6 28.827,9 34.533,8 39.619,9
Wachstum 11,5 % (25,4)% 19,8 % 14,7 %
Materialaufwand (21.440,7)  (14.200,7) (16.415,4) (18.362,2)
Materialanfwand in % der Gesamtleistung (55,4)% 49,3)% 47,5)% (46,3)%
Rohertrag 17.227,9 14.627,2 18.118,4 21.257,7
Robertrag in % der Gesamtleistung 44,6 % 50,7 % 525 % 53,7 %
EBIT 5.964,1 5.090,6 7.331,3 8.859,3
EBIT in % der Gesamtleistung 15,4 % 17,7 % 21,2 % 224 %

Quelle: Flansen Sicherheitstechnik, R&>P

103.Nach einem Rekordumsatz von EUR 34,3 Mio. im Geschiftsjahr 2012 wird fiir das Jahr
2013 ein Umsatzrickgang um 20,1% auf EUR 27,4 Mio. erwartet. Der Riickgang ist
hauptsidchlich auf die Entwicklungen auf dem polnischen Bergbaumarkt
zuriickzufthren, die wiederum dutch zwei gegenldufice Trends gekennzeichnet sind.
Einerseits sind die Umsitze auf dem lokalen Bergbaumarkt bereits seit einigen Jahren
ruckldufig. Dies witd zusitzlich dadurch verstirkt, dass die Bergbautechnik durch den
Staat reglementiert ist. Auf der anderen Seite bergen die Arbeiten in immer tieferen
Regionen hohes Risikopotential, z.B. durch Methanausbriiche, was zu einem
ansteigenden Bedarf an explosionsgeschutzter Technik fithrt. Far 2014 plant die KES
einen Umsatzanstieg von 15,7% im Vergleich zum Vorjahr. Dies soll vor allem durch
die weitere Konzentration auf wachsende Mirkte wie z.B. Russland, Australien und
Stidamerika erreicht werden. Zusitzlich sollen Produktsegmente mit hohem
Wachstumspotential wie mobile Anlagen und Frequenzrichter ausgebaut sowie Systeme
fir andere Industriebranchen entwickelt werden, um die Abhingigkeit der Umsitze vom

Bergbau zu reduzieren.
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104.Eine weitere Komponente der erwarteten Umsatzentwicklung in den Jahren 2013 und
2014 ergibt sich aus der Verschiebung von zwei GroBauftrigen, die nach derzeitigen
Einschitzungen der Geschiftsfiihrung erst im Jahr 2014 beginnen werden.

105.Nach einem Anstieg der EBIT-Marge auf 17,7% in 2013 wird erwartet, dass sich durch
die positive Umsatzentwicklung ab 2014 sowie eine weitere Reduzierung der
Materialaufwandsquote die Profitabilitit ab 2014 weiter verbessert, mit einem geplanten
Anstieg der EBIT-Matge auf 21,2% in 2014 und 22,4% in 2015.

Kopex Africa

106.1n der folgenden Tabelle ist die Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Kopex Africa fiir
das Jahr 2012 sowie fiir die Planperiode 2013 bis 2015 dargestellt.

Kopex Africa - Gewinn- und Verlustrechnung 2013-2015

Geschiftsjahresende zum 31. Dezember 2012 2013 2014 2015
in TEUR Ist Plan Plan Plan
Umsitze 14.078,3 12.738,9 13.907,8 15.082,2
W achstum (25,3)% (9,5)% 9,2 % 84 %
Gesamtleistung 15.721,3 13.296,2 13.397,6 15.725,5
W achstum (15,0)% (15,4)% 0,8 % 17,4 %
Materialaufwand (10.326,6)  (5.692,7)  (5.536,7)  (6.826,3)
Materialanfwand in % der Gesamtleistung (65,7)% 42,8)% #1,3)% 43,4)%
Rohertrag 5.394,7 7.603,5 7.860,9 8.899,2
Robertrag in % der Gesamtleistung 34,3 % 57,2 % 58,7 % 56,6 %
EBIT 1.539,3 2.353,0 2.605,8 2.894,9
EBIT in % der Gesamtleistung 9.8 % 17,7 % 19,4 % 18,4 %

Quelle: Hansen Sicherheitstechnik, R&>P

107.Der Umsatz im Geschiftsjahr 2012 lag mit EUR 14,1 Mio. um (25,2)% unter dem
Vorjahresniveau von EUR 18,8 Mio., was im Wesentlichen auf die negative
Marktentwicklung durch eine niedrigere Kohlenachfrage zuriickzufiihren ist. Diese
Entwicklung wird sich auch im laufenden Geschiftsjahr weiter fortsetzen und zu einem
weiteren Umsatzriickgang um (9,5)% auf EUR 12,7 Mio. fithren. Ab dem Jahr 2014
erwartet die Geschiftsfithrung eine Umkehrung dieses Trends aufgrund eines stirkeren
Ausbaus des Bereichs Service und Reparatur sowie eine Markterweiterung auf weitere
afrikanische Linder. In 2014 wird fir die Gesellschaft somit ein Umsatzanstieg von
9,2% erwartet, gefolgt von einem weiteren Anstieg von 8,4% in 2015, was einem
Umsatz von EUR 15,1 Mio. in diesem Jahr entspricht.

108.Ausgehend von einer EBIT-Marge von 9,8% bei einer Materialaufwandsquote von
(65,7)% im Jahr 2012 soll die Profitabilitit auf 17,7% im Jahr 2013 und weiter auf 19,4%
im Jahr 2014 gesteigert werden. Aufgrund einer leicht steigenden Materialaufwandsquote
in 2015 sinkt die EBIT-Marge in diesem Jahr wieder auf 18,4%.

Hansen China

109.In der folgenden Tabelle ist die Gewinn- und Verlustrechnung fir die
Hansen China Ltd., Beijing, China (,,Hansen China®) fur das Jahr 2012 sowie fur die
Planperiode 2013 bis 2015 dargestellt.
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Hansen China - Gewinn- und Verlustrechnung 2013-2015

Geschiiftsjahresende zum 31. Dezember 2012 2013 2014 2015
in TEUR Ist Plan Plan Plan
Umsitze 2.582,0 2.319,9 2.415,5 2.628,4
Wachstum @570%  (10,1)% 41% 8,8 %
Gesamtleistung 2.582,0 2.319,9 2.415,5 2.628,4
Wachstum @57)0%  (10,1)% 41% 8,8%
Materialaufwand (2.317,6)  (2.075,7)  (2.053,1)  (2.234,2)
Materialanfwand in %o der Gesamtleistung (89,8)% (89,5)% (85,0)% (85,0)%
Rohertrag 264,4 2442 362,3 394,3
Robertrag in % der Gesamtleistung der Gesamtleistung 10,2 % 10,5 % 15,0 % 15,0 %
EBIT 151,9 130,6 247,6 277,2
EBIT in % der Gesamtleistung 5.9 % 5.6 % 10,3 % 10,5 %

Quelle: Hansen Sicherheitstechnik, R&>P

110.Das als Einkaufsgesellschaft auf dem chinesischen Markt agierende Unternehmen
musste in 2012 einen Umsatzriickgang um (25,7)% auf EUR 2,6 Mio. hinnehmen. Nach
einem weiteren geplanten Riickgang der Umsitze um (10,1%) auf EUR 2,3 Mio. in 2013
sollen die Umsitze ab 2014 wieder steigen mit einem Wachstum in 2014 und 2015 von
jeweils 4,1% und 8,8% auf dann EUR 2,6 Mio. Diesem geplanten Wachstum liegt die
Annahme zugrunde, dass die Geschiftsfithrung nach wie vor ein hohes Umsatzpotential

im chinesischen Markt sieht.

111.Im Vergleich zu anderen operativen Gesellschaften wies Hansen China in den letzten
drei Jahren eine sehr hohe Materialaufwandsquote auf, zuletzt von ca. 90% in 2012. Fir
die Zukunft geht Hansen Sicherheitstechnik von einer durchschnittlichen
Materialaufwandsquote von etwa 85% aus. Diese Tatsache wirkt sich entsprechend auf
die Profitabilitat des chinesischen Tochterunternehmens aus.

Hansen Electric

112.In der folgenden Tabelle ist die Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Hansen Electric
fir das Jahr 2012 sowie fur die Planperiode 2013 bis 2015 dargestellt.

Hansen Electric - Gewinn- und Verlustrechnung 2013-2015

Geschiftsjahresende zum 31. Dezember 2012 2013 2014 2015
in TEUR Ist Plan Plan Plan
Umsitze 31.126,4  21.359,2 19.500,8 21.450,9
W achstum (6,0)% (31,4)% (8,7)% 10,0 %
Gesamtleistung 30.815,5 21.553,4 19.305,8 21.645,9
Wachstum (8,1)% (30,1)% (10,4)% 12,1 %
Materialaufwand (18.810,3)  (13.980,6) (12.480,5) (14.040,6)
Materialanfwand in % der Gesamtleistung (61,0)% (64,9)% (64,6)% (64,9)%
Rohertrag 12.005,2 7.572,8 6.825,3 7.605,3
Robertrag in % der Gesamtleistung 39,0 % 35,1 % 354 % 351 %
EBIT 6.352,4 4.155,3 3.779,3 4.165,4
EBIT in % der Gesamtleistung 20,6 % 19,3 % 19,6 % 19,2 %

Quelle: Flansen Sicherheitstechnik, R&>P

113.Nach einem Umsatz von EUR 31,1 Mio. in 2012 rechnet das Unternehmen mit einem

Umsatzriickgang von (31,4)% in 2013 sowie (8,7)% in 2014. Die Geschiftsleitung

rechnet mit einer Beendigung des Betriebs der tschechischen Gruben innerhalb der

nichsten 20 Jahre und erwartet somit bevorstehende GrubenschlieBungen, wodurch nur

noch Ersatzinvestitionen getitigt werden. Demgegentber erwartet die Geschiftsleitung
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innerhalb der nichsten Jahre steigende Produktanforderungen und will dartiber hinaus
die zukiinftige Produktpalette bspw. um Generatoren fiir Wasserkraftwerke erweitern.
In 2015 plant die Geschiftsleitung daher ein Umsatzwachstum von 10,0%.

114.Wihrend die Materialaufwandsquote im letzten Jahr bei etwa (61)% lag, wird der
Planungsperiode ein Durchschnittswert von (65)% zugrunde gelegt. Dies ist auf die
geplanten Anderungen in der Produktpalette zuriickzufiihren. Weiterhin soll basierend
auf dem Ausbau der Zusammenarbeit mit der Schwestergesellschaft Hansen China eine
Optimierung der Beschaffungskosten erreicht werden, um somit langfristig einen
Wettbewerbsvorteil zu generieren. Die EBIT-Marge entwickelt sich stabil von 20,6% in
2012 auf etwas Uber 19% in den Jahren 2013 bis 2015.

SIB

115.1n der folgenden Tabelle ist die Gewinn- und Verlustrechnung fiir die SIB fiir das Jahr
2012 sowie fur die Planperiode 2013 bis 2015 dargestellt.

SIB - Gewinn- und Verlustrechnung 2013-2015

Geschiftsjahresende zum 31. Dezember 2012 2013 2014 2015
in TEUR Ist Plan Plan Plan
Umsitze 5.775,9 4.871,8 4.931,0 4.722,9
Wachstum 11,3 % (15,7)% 1,2 % “#,2)%
Gesamtleistung 4.925,6 5.017,0 5.077,9 4.863,6
Wachstum (19,6)% 1,9 % 1,2% “,2)%
Materialaufwand (3.647,7)  (3.897,1)  (3.944,5)  (3.778,0)
Materialanfwand in % der Gesamtleistung (74,1)% (77,7 )% (77,7)% (77,7)%
Rohertrag 1.277,9 1.119,9 1.133,5 1.085,6
Robertrag in % der Gesamtleistung 25,9 % 22,3 % 22,3 % 22,3 %
EBIT 594,4 285,2 2954 283,0
EBIT in % der Gesamtleistung 12,1 % 5,7 % 5,8 % 5,8 %

Quelle: Flansen Sicherheitstechnik, R&>P

116.Nach einem Umsatz von EUR 5,8 Mio. in 2012 plant die Geschiftsleitung der
russischen Tochtergesellschaft SIB einen deutlichen Abwirtstrend, sodass im Jahr 2013
ein Umsatzriickgang von (16)% geplant wird, mit einer Steigerung von lediglich 1,2% in
2014 und einer weiteren Reduzierung um (4,2)% in 2015.

117.Die hohe Materialaufwandsquote von (74)% in 2012 und der leichte Anstieg auf etwa
(78)% ist darauf zurlickzufithren, dass die SIB im Wesentlichen als Vertriebsgesellschaft
fir Produkte des Hansen Konzerns in Russland titig ist. Dies hatte zufolge, dass sich die
EBIT-Marge von 12,1% in 2012 auf 5,8% im Planungszeitraum reduziert.

Wirdigung der Planung

118.Zum Ende detr Detailplanungsphase wird ein Konzernumsatzniveau von iber
EUR 54 Mio. angestrebt. Dies entspricht der strategischen Zielsetzung des Hansen-
Konzerns. Insgesamt zeigt die Planung der Gesellschaft nach einem deutlichen
Rickgang in 2013 eine Trendwende mit starkem Wachstum in den Jahren 2014 und
2015, wobeti die erwarteten Margen ebenfalls gesteigert werden sollen.

119.Wir haben die Planung der Hansen Sicherheitstechnik mit der Gesellschaft diskutiert,
die Analysen von R&P nachvollzogen und eigene Analysen erstellt.

120.Erginzend zu den Analysen des Bewerters haben wir zunidchst die Planungen auf Ebene
der Einzelgesellschaften in eigenen Berechnungen analysiert. Das geplante
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Umsatzwachstum sowie die Entwicklung der Ergebnismargen wurden von uns
insbesondere auf der Basis von branchenspezifischen und gesamtwirtschaftlichen
Prognosen, sowie anhand der historischen Entwicklung und der unternehmerischen
Entscheidungen der jeweiligen Gesellschaften plausibilisiert. Unserer Prifung lag vor
allem die Analyse der wesentlichen betriebswirtschaftlichen Kennzahlen der
Gesellschaften zu Grunde.

121.Zusitzlich haben wir eine Benchmarkinganalyse auf Konzernebene durchgefiihrt. Die
Zielsetzung dieser Priifungshandlung bestand darin, die vorliegende Planung mit den
Prognosen der Branche abzugleichen. Hierfir haben wir die prognostizierten
durchschnittlichen jihtlichen Umsatzwachstumsraten der Hansen Sicherheitstechnik
denen der Vergleichsunternehmen aus der Peer Group (zur Zusammensetzung der Peer
Group vgl. Abschnitt D IIL.6) gegentibergestellt. Im Ergebnis stellten wir fest, dass das
geplante  durchschnittliche jahtliche Umsatzwachstum der Gesellschaft in der
Detailplanungsphase etheblich das Wachstum der vergleichbaren Unternehmen
tbersteigt.

122.Der Vergleich der prognostizierten EBIT-Margen der Gesellschaft und der Peer Group-
Unternehmen in der Detailplanungsphase verdeutlicht, dass ab dem Geschiftsjahr 2014
Hansen Sicherheitstechnik mit einer um 16% bis 18% hoheren Profitabilitit rechnet als
die Peer Group.

123.AbschlieBend kann auf Basis unserer Analysen festgestellt werden, dass die
Unternehmensplanung  mit  Hinblick auf die erwartete Entwicklung der
Marktverhiltnisse als auch der unternchmensspezifischen Geschiftsentwicklung als
wachstumsstark und damit aufgrund der vorliegenden Risiken als ambitioniert
einzuschitzen ist.

5. Ableitung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

124.Ausgehend von dem durch Hansen Sicherheitstechnik geplanten EBIT werden im
Rahmen des integrierten Bewertungsmodells von R&P die bewertungsrelevanten
Ergebnisse fiir den Detailplanungszeitraum 2013 bis 2015 wie folgt abgeleitet.
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Hansen Sicherheitstechnik AG - Herleitung der bewertungsrelevanten Nettomittelzufliisse

Geschiiftsjahresende zum 31. Dezember 2013 2014 2015
in TEUR Plan Plan Plan TV
EBIT 6.987,4 9.720,6 11.565,6 11.796,9
Finanzergebnis 22,1 1329 156,6 159,7
EBT 7.009,5 9.853,6 11.722,2 11.956,6
Unternehmenssteuern 1.649,1 2.193,5 2.583,1 2.634,7
Ausschuttungen an Minderheiten 743,9 1.037,8 1.237.5 1.262,2
Jahresiiberschuss nach Minderheiten 4.616,6 6.622,3 7.901,6 8.059,6
Wachstumsbedingte Thesautierung - - - (1.074,3)
Bruttoausschiittung 4.616,6 6.622,3 7.901,6 6.985,4
davon Ausschittung an Anteilseigner 1.298,5 2.442.4 29384 3.223,9
davon Wertbeitrag aus Wertsteigerungen 3.318,0 4.179,9 4.963,2 3.761,5
Dividendenbesteuerung (342,5) (644,2) (775,0) (850,3)
Besteuerung der Wertsteigerungen (437,0) (551,2) (654,5) (744,1)
Personliche Ertragsteuern gesamt (780,0) (1.195,4) (1.429,5) (1.594,4)
Nettomittelzufluss an Anteilseigner 3.836,5 5.426,9 6472,1 5.390,9
Kennzahlen
Thesanrierungsquote (operatives Wachstum) - - - 13,3 %
Ausschiittungsquote (Anteilseigner) 28,1 % 36,9 % 37,2 % 40,0 %
Thesaurierungsquote (Wertbeitrag aus Wertsteigerungen) 71,9 % 63,1 % 62,8 % 46,7 %

Quelle: Flansen Sicherheitstechnik, R&>P
Finanzergebnis

125Basierend auf der ecigens erstellten Cashflow-Planung hat der Bewerter das
Finanzergebnis der Hansen Sicherheitstechnik —abgeleitet. Dabei wurde der
Nettofinanzbedarf unter der Beriicksichtigung der Nettoinvestitionen, der Entwicklung
des Umlaufvermdgens, der gezahlten Dividenden und der Verinderung sonstiger
verzinslicher Positionen zum Ende der jeweiligen Periode berechnet.

126.Zur Bestimmung des Zinsergebnisses wurde der durchschnittliche Bestand der
Liquiditit mit dem Anlagezins fiir kurzfristige Finanzanlagen anhand von Daten der
Deutschen Bundesbank verzinst. Die Verbindlichkeiten gegen Kreditinstitute wurden
mit den Fremdkapitalkosten des Unternehmens verzinst.

127.Wir haben die Ableitung des Finanzergebnisses von R&P rechnerisch nachvollzogen.
Anmerkungen aus der Sicht des sachverstindigen Priifers wurden von dem Bewerter
umgesetzt und die angesetzten Primissen dokumentiert. Im Ergebnis ist die Berechnung
nicht weiter zu beanstanden.

Unternehmenssteuern

128.Die Auswirkung der Unternehmenssteuern wurde von R&P unter der Beriicksichtigung
der unterschiedlich hohen Besteuerung in den fiir Hansen-Konzern relevanten Lindern
abgebildet. Hierfiir wurde zunidchst das auf der Konzernebene geplante Finanzergebnis
rechnerisch auf die einzelnen Linder allokiert und anschlieBend im Rahmen der
Ableitung der lokalen Ergebnisse vor Steuern im Sinne von Steuerbemessungsgrundlage
berticksichtigt. Darauf wurden die lokal geltenden Unternehmenssteuersitze
angewendet.

129.Aufgrund der in Deutschland geltenden steuerlichen Vorschriften ist der Bewerter
davon ausgegangen, dass die steuetlichen Verlustvortrige in der Zukunft gem.

- 371 -

><p



§ 8b KStG von der Hansen Sicherheitstechnik nicht genutzt werden kénnen. Folglich
wurden diese in der Unternehmensbewertung nicht berticksichtigt.

130.Wir haben die Steuerberechnung von R&P nachvollzogen und erachten die
Vorgehensweise als sachgerecht.

Ausschiittungen und persénliche Ertragssteuern

131.Um die an die Anteilseigner der Hansen Sicherheitstechnik ausschiittbaren Ergebnisse
herzuleiten, sollen zunichst die Minderheitenanteile wertmindernd berticksichtigt
werden, soweit die Beteiligungen nicht zu 100% der Hansen Sicherheitstechnik gehéren.

132.Die Minderheitenanteile wurden von R&P auf der Basis des Konzernjahresergebnisses
2012 festgelegt. Die Berechnungen haben wir gepriift, die angewandte Vorgehensweise
ist nicht zu beanstanden.

133.Die  Unternehmensbewertung  unterscheidet  zwischen  Ausschittungen und
Thesaurierungen. Die Aufteilung der finanziellen Uberschiisse in Ausschiittungen und
Thesaurierung in der Detailplanungsphase kann unmittelbar der Planungsrechnung
entnommen werden. Um das zu erwartende reale und nachhaltige Wachstum des
operativen Geschifts in der ewigen Rente zu finanzieren, hat eine Thesaurierung
ausschuttbarer Ergebnisse zu erfolgen. ' Der Bewerter hat ab 2016 eine
wachstumsbedingte Thesaurierungsquote in Héhe von 13,3% unterstellt, die rechnerisch
der nachhaltigen Wachstumsrate bezogen auf das bilanzielle Eigenkapital zum Ende des
Detailplanungszeitraumes entspricht. Die Berechnungen haben wir geprift, die
Vorgehensweise ist nicht zu beanstanden.

134.In der Detailplanungsphase hat der Bewerter Ausschittungsquoten anhand der
geplanten Ausschiittungen der Gesellschaft zwischen 28% und 37% unterstellt.
Entsprechend resultieren in der Detailplanungsphase die Thesaurierungsquoten
zwischen 63% und 72% des ausschiittbaren Ergebnisses des Hansen-Konzerns.

135.Zur Festlegung der Ausschiittungsquote in der Nachhaltigkeit hat sich R&P auf das
bisherige Ausschiittungsverhalten von bérsennotierten Unternechmen gestiitzt, die mit
Hansen Sicherheitstechnik  grundsitzlich  vergleichbar  sind ~ (Peergroup, zur
Zusammensetzung der Peer Group vgl. unten Abschnitt D I11.6). Die Spannweite der
Ausschiittungsquoten in der Peergroup reichte in der Zeit von 2010 bis 2012 von 12%
bis 70%. Die jihrliche Ausschiittungsquote betrug im selben Zeitraum im Durchschnitt
38%. Basierend darauf hat der Bewerter bei der Bestimmung der Abfindung eine
Ausschiittungsquote in der Nachhaltigkeit von 40% angesetzt.

136.Wir haben die Annahme fir die Ausschittungsquote rechnerisch und inhaltlich
nachvollzogen. Die angenommene Quote entspricht dem  marktiblichen
Ausschiittungsverhalten und wird von uns als angemessen erachtet.

137.Bei einer objektivierten Unternehmensbewertung ist laut IDW S1 1d.F. 2008 die
personliche Einkommensteuer zu berticksichtigen. Fiir die Behandlung der Steuer auf
der Anteilsebene witd zwischen einem  Wertbeitrag aus  Ausschiittung

10 Far die grundsitzliche Notwendigkeit einer solchen Wachstumsthesaurierung sprechen sich z.B.
Friedl/ S chwetzler aus. Vgl. dazu Friedl/Schwetzler (2009), S. 155-158 oder Wiese (2009), S. 16. Vgl. auch
OLG Stuttgart, 4. Mai 2011, 20 W 11/08, Tz. 152.
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(Dividendenbesteuerung) und einem Wertbeitrag aus Thesaurierung (Kursgewinnsteuer
auf fiktive Thesaurierung) unterschieden.

138.Fir Ausschiittungen an Anteilseigener wurde vom Bewerter die personliche
Einkommensteuer von 206,4% angesetzt. Diese ergibt sich aus der nominalen
Abgeltungssteuer in Héhe von 25,0% zzgl. des Solidarititszuschlags i.H.v. von 5,5%.

139.Fir die Besteuerung der Wertsteigerungen hat R&P einen unmittelbaren Zufluss beim
Anteilseigner unterstellt. Der personlichen Steuer liegt die Annahme zugrunde, dass
Thesaurierungen zu kontinuietlichen Wertsteigerungen fithren, die letztlich der
Besteuerung tiber Gewinne aus der VerduBerung von Aktien unterliegen. Die
Unterstellung, dass der Steuersatz langfristig aufgrund einer angenommenen Haltedauer
unter dem Steuersatz fiir Dividendenausschittungen liegt, ist plausibel. Der von dem
Bewerter angesetzte Steuersatz auf Wertsteigerungen aus thesaurierten Wertbeitrigen
entspricht der hilftigen nominalen Abgeltungssteuer zzgl. Solidarititszuschlags und
betrdgt insgesamt 13,19%.

140.Die dargestellte Beriicksichtigung der persénlichen Einkommensteuer entspricht dem
Bewertungsstandard IDW S1 id.F. 2008 sowie der aktuell gingigen Literatur und
Praxis!! und ist von uns nicht zu beanstanden.

6. Kapitalisierungszinssatz

141. Die zu erwartenden Ausschuittungen sind mit einem geeigneten Kalkulationszinsful3 auf
den Bewertungsstichtag abzuzinsen. Dieser bemisst sich nach der gilinstigsten
alternativen  Anlagemoéglichkeit der Unternehmensanteilseigner am Kapitalmarkt.
Grundsitzlich ist die Umlaufrendite risikoarmer, festverzinslicher Wertpapiere von
inldndischen, 6ffentlichen Emittenten als Orientierung heranzuziehen. Es ist darauf zu
achten, dass die erwarteten Ausschittungen, die aus dem Bewertungsobjekt resultieren,
der vergleichbaten Kapitalanlage (,,alternatives Anlageobjekt™) hinsichtlich ihrer
Summen-, Fristen- und Risikotransformation gleichwertig sind.!? Im Regelfall sind
jedoch Modifikationen des Kapitalmarktzinses erforderlich. Der Kalkulationszinsful3
setzt sich aus dem Basiszins, einem Risikozuschlag sowie einem Wachstumsabschlag
zusammen. Den von R&P  abgeleiteten Kalkulationszinsfu3 — haben — wit
zweckmaBigerweise entsprechend dieser Aufteilung in die einzelnen Komponenten
geprift. Der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes hat R&P das durch den
Berufsstand und die Rechtsprechung anerkannte Tax-CAPM zu Grunde gelegt.

Basiszins

142.Der Basiszinssatz reprisentiert eine (quasi) risikofreie und fristaddquate Alternativanlage
zur Investition in das Bewertungsobjekt. Der IDW empfichlt fir die Bestimmung des
Basiszinssatzes von der Zinsstrukturkurve fir Staatsanleihen auszugehen, da die aus der
Zinsstrukturkurve abgeleiteten laufzeitiquivalenten Zerobondfaktoren die Einhaltung
der Fristenkongruenz gewihrleisten. Die Zinsstrukturkurve zeigt den Zusammenhang
zwischen den Laufzeiten von Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko und den Zinssitzen.

11 Vgl. Zeidler/Schoninger/Tschopel (2008), S. 281
12 Vel IDW S1 i.d.F. 2008, Tz. 114
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143.Eine allgemein anerkannte Methode zur Ableitung kontinuierlicher Zinsstrukturkurven
ist die sogenannte Nelson-Siegel-Svensson Methode. Die dafiir bendtigten Daten
werden bérsentdglich auf der Internetseite der Deutschen Bundesbank bzw. der
Europidischen Zentralbank ver6ffentlicht. Nach Ansicht des Fachausschusses
Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (, FAUB) des IDW ist es sachgerecht
fir die Abbildung einer Zinsstrukturkurve mit einer unendlichen Laufzeit den
Zerobondzinssatz fiir eine Restlaufzeit von 30 Jahren als nachhaltigen Schitzwert

anzusetzen.!3

144.R&P hat sich bei der Ableitung des Basiszinssatzes an den Empfehlungen des FAUB
otientiert. Die Basis fiir die Ermittlung des Basiszinssatzes bildeten die Daten der
Deutschen Bundesbank. Zum Abschluss der Arbeiten ergibt sich ein Basiszins in Hohe
von 2,25%.

145.Der Basiszinssatz wurde um den persénlichen Steuersatz von 25% und den
Solidarititszuschlag von 5,5% gekiirzt. Der von R&P ermittelte Basiszins liegt nach
Abzug der persénlichen Einkommenssteuer und Solidarititszuschlag bei 1,66%.

146.Wir haben die Ableitung des Basiszinssatzes durch den Bewerter nachvollzogen und
kénnen die rechnerische Richtigkeit bestitigen.

147Im Rahmen der Analysen des Bewerters sowie unser Prifungshandlungen wurde
insbesondere der Tendenz der aktuell sinkenden Zinsen Rechnung getragen, indem eine
Sensitivitdtsanalyse der Unternehmenswertentwicklung durchgefithrt wurde. Bei
Beriticksichtigung eines niedrigeren (hSheren) Basiszinses wiirde sich ein (hdherer)
niedrigerer Wert je Aktie ergeben. Es ergaben sich daraus keine Anhaltspunkte, die
aktuell gegen die Angemessenheit des angewendeten Basiszinssatzes sprechen.

Risikozuschlag

148.Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes ist zur Ableitung des
Risikozuschlags ~ nicht  auf  die  subjektiven  Risikoneigungen  einzelner
Unternchmenseigner abzustellen, sondern auf das allgemeine Verhalten des Marktes.
Der Risikozuschlag kann anhand von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (CAPM, Tax-
CAPM) aus den am Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet
werden.

149.Das CAPM stellt in seiner Grundform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem
Kapitalkosten und Risikozuschlige ohne die Berticksichtigung der Wirkungen von
personlichen Ertragssteuern erklirt werden. Gemidl dem CAPM setzt sich der
Risikozuschlag aus der allgemeinen Marktrisikopramie und dem
unternechmensspezifischen Betafaktor zusammen.

150.Die Berechnung der kapitalmarktorientierten Marktrisikoprimie erfolgt durch die
Bildung der Differenzrendite zwischen Anlagen in ein reprisentatives Marktportfolio
bestehend aus Unternehmensanteilen (Aktien) und risikolosen Anleihen.

151.Empirische Untersuchungen haben gezeigt, dass Investitionen in Aktien in der
Vergangenheit hohere Renditen etrzielt haben als Anlagen in risikoarme
Gldubigerpapiere.

13 Vgl. IDW-Fachnachriten Nt.11/2008, S. 491
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152.Da Risikozuschlige und Renditen von Aktien grundsitzlich von Ertragssteuern
beeinflusst werden, erfolgt eine Erklirung der empirisch beobachteten Aktienrenditen
durch das Tax-CAPM, welches das CAPM in seiner Grundform um die explizite
Berticksichtigung der unterschiedlichen Wirkungen personlicher Ertragssteuern in
Deutschland auf Zinseinkiinfte, Dividenden und Kursgewinne erweitert. Nach dem
Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die Ertragssteuer
gekirzten Basiszinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikozuschlag
nach Ertragssteuern zusammen. Der Risikozuschlag nach Ertragssteuern ist analog zum
CAPM das Produkt aus dem unternehmensspezifischen Betafaktor und der
Marktrisikoprimie nach Ertragssteuern.

Marktrisikoprimie

153.Die Marktrisikoprimie stellt die Uberrendite einer Anlage in risikobehaftete Wertpapiere
im Vergleich zu (quasi) risikolosen Wertpapieren, die marktdurchschnittlich von
Investoren gefordert wird.

154.Da sich die Risikostruktur der Ertrige aus einer Kapitalanlage in einem Unternehmen
von den Ertrigen festverzinslicher Wertpapiere von inlindischen 6ffentlichen
Emittenten unterscheidet, wurde ein Risikozuschlag (,Marktrisikoprimie®) zum
Basiszins veranschlagt.

155.Der FAUB hilt in seiner Empfehlung vom September 2012 fiir sachgerecht, sich derzeit
bei der Bemessung der Marktrisikoprimien an einer Bandbreite von 5,5 % bis 7 % (vor
personlichen Steuern) bzw. 5 % bis 6 % (nach persénlichen Steuern) zu orientieren.

156.Bei der Prognose der Marktrisikoprimie sind durch die Finanzmarktkrise verinderte
Einflussparameter, insbesondere eine verdnderte Risikotoleranz, zu beriicksichtigen, so
dass sich im Vergleich zu den letzten Jahren derzeit héhere Marktrisikopramien
rechtfertigen lassen. Die vom Bewerter gewihlte Marktrisikopriamie 1.H.v. 5,5% nach
personlichen Steuern liegt in der Mitte der empfohlen Bandbreite. Im Hinblick auf den
derzeit cher niedrigen Basiszins wire im vorliegenden Fall auch eine hoéhere
Risikoprimie vertretbar. Diese wiirde c.p. in einem geringeren Unternehmenswert
resultieren. Die angesetzte Marktrisikopramie halten wir fiir den Bewertungszweck der
Abfindungskalkulation als angemessen.

Betafaktor

157.Die vom Bewerter ausgewihlte Marktrisikoprimie ist im Hinblick auf die spezielle
Risikostruktur des jeweils zu bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Auf der
Grundlage des (Tax-)CAPM erhilt man die unternechmensspezifische Risikoprimie
durch die Multiplikation des so genannten Betafaktors des Unternehmens mit der oben
erliuterten Marktrisikoprimie. Der Betafaktor ist ein Mal3 fir das Unternehmensrisiko
im Verhiltnis zum Marktrisiko. Ein Betafaktor gréf3er eins bedeutet, dass der Wert des
Eigenkapitals des betrachteten Unternehmens im Durchschnitt iberproportional auf
Schwankungen des Marktes reagiert, ein Betafaktor kleiner eins bedeutet, dass der Wert
sich im Durchschnitt unterproportional dndert.

158.Bedingt durch die Neusegmentierung der Frankfurter Bérse wurde der Bérsenhandel
der Aktie der Hansen Sicherheitstechnik AG am 15. Dezember 2012 eingestellt. Seitdem
wird die Aktie der Hansen Sichetheitstechnik nicht mehr an der Borse gehandelt.
Deshalb kann der Betafaktor der Gesellschaft zum Bewertungsstichtag nicht direkt
mittels einer Regressionsanalyse festgestellt werden.

_ 35

><p



159.Informationshalber hat R&P die Entwicklung der Aktie der Hansen Sicherheitstechnik
bis zum Delisting analysiert. Hierfiir hat R&P die Liquiditit der Aktie der Hansen
Sicherheitstechnik und den Aktienkursverlauf seit dem Squeeze-Out-Verlangen
untersucht und ist zum Ergebnis gekommen, dass aufgrund der zu geringen
Handelsvolumina sowie des durch die Bekanntgabe des Squeeze-Out-Verfahrens
verfilschten Aktienkurses der Betafaktor der Hansen Sicherheitstechnik fur die
Bewertungszwecke nicht reprisentativ sei.

160.Wir haben im Rahmen unserer Prifungshandlungen das Beta von Hansen
Sicherheitstechnik fiir die vergangenen drei Jahre analysiert. Hietbei stellten wir fest,
dass der Betafaktor der Gesellschaft bei einem Vergleich mit CDAX bzw. alternativ dem
MSCI World hochstens ein Bestimmtheitsmall von 2% ausweist.

161.Unsere Analysen der Liquiditit der Aktie der Hansen Sicherheitstechnik der
vergangenen zwei sowie funf Jahre anhand des tiglichen Handelsvolumens sowie der
Anzahl der Handelstage lassen uns ferner zu der Schlussfolgerung kommen, dass es sich
bei den Aktien der Gesellschaft um eine weniger liquide Aktie handelt. Folglich schitzen
wit die Belastbarkeit des Betafaktors der Hansen Sicherheit als nicht austeichend
gegeben ein und stimmen in diesem Aspekt mit der Einschitzung des Bewerters
Uberein.

162.Da der Betafaktor der Gesellschaft in der Bewertung zum Bewertungsstichtag nicht
angesetzt werden kann, wurde von R&P in einem zweiten Schritt der Betafaktor indirekt
anhand Daten der borsennotierten Vergleichsunternehmen (im Folgenden ,,Peer
Group®) ermittelt. Als Vergleichsunternehmen wurden von R&P  Gesellschaften
herangezogen, bei denen wesentliche Merkmale (insb. Titigkeitsfeld, regionale
Absatzmirkte, Unternechmensgrole) mit denen der Hansen Sicherheitstechnik in
méglichst hohem Mal3e vergleichbar sind. Zusitzlich wurden die Unternehmen aus der
Peer Group ausgeschlossen, die sich in einer Sondersituation (z.B. in einem Merger)
befanden, wodurch deren Betafaktoren als nicht reprisentativ eingestuft wurden. Die
finale Auswahl der Peer Group sowie eine Kurzerliuterung der sieben
Vergleichsunternehmen sind im Bericht von R&P in Kapitel 6.2, bzw. in unserem
Bericht in Anlage II dargestellt.

163.Im Rahmen der sachverstindigen Prifung haben wir mit Hilfe der Datenbank
Bloomberg sowie verschiedenen Marktstudien eine eigenstindige Analyse durchgefiihrt
und mit den im Bericht vom Bewerter verwendeten Angaben abgeglichen. Als Ergebnis
unserer Arbeiten sowie Diskussionen mit R&P wurde zusitzlich die R. Stahl AG,
Waldenburg (,,R. Stahl), Deutschland, in die Peer Group aufgenommen. Zusitzlich
haben wir den Bewerter darauf hingewiesen, dass Industrea Ltd, Queensland, Australien,
aus der Peer Group aufgrund des im Zeitrahmen unserer Arbeiten stattgefunden
Delistings ausgeschlossen werden sollte.

164.Fir die Peergroup wurde zunichst ein unlevered Betafaktor in Héhe von 1,07 ermittelt
(Betafaktor eines unverschuldeten Unternehmens). Den Ausgangspunkt der Ermittlung
bildeten historische Zwei-Jahres-Betafaktoren (raw) auf der woéchentlichen Basis im
Vergleich zu dem jeweiligen Landesindex. Die Anpassung an die Kapitalstruktur der
Hansen Sicherheitstechnik erfolgte mittels des sog. "Gearing" oder "Levering" unter der
Berticksichtigung der periodenspezifischen Kapitalstruktur der Gesellschaft. Der
relevered Betafaktor liegt aufgrund des vorhandenen Nettofinanzvermdgens (d.h. des
Verschuldungsgrades von Null) in den einzelnen Perioden im Planungszeitraum
ebenfalls bei 1,07.
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165.Fir die Zwecke der sachverstindigen Prifung haben wir anhand von Bloomberg fiir
jedes Peer Group Unternehmen die Raw-Betafaktoren fiir zwei, drei, vier und fanf Jahre
auf wochentlicher Basis ermittelt. Der letzte Abruf erfolgte zum 24. Mai 2013.
Untersucht haben wir die Sensitivitit der einzelnen Unternehmen der Peer Group zum
Marktportfolio in Bezug auf den jeweiligen lokalen Index sowie auch auf den globalen
Index MSCI World. Die von uns fiir Prifungszwecke ermittelten Betafaktoren liegen in
der Bandbreite zwischen 0,6 und 1,9.

166.Der vom Bewerter zugrunde gelegte Betafaktor i.H.v. 1,07 liegt im unteren Bereich
dieser Bandbreite und wird aus sachverstindiger Sicht als sachgerecht angesehen. Ein
geringerer Betafaktor wirkt sich c.p. unternehmenswerterhéhend aus, was insbesondere
unter der Beriicksichtigung des Bewertungszwecks zur Festlegung der Abfindung fiir
Minderheitsaktionire nicht zu beanstanden ist.

Wachstumsabschlag

167.1n der Mittelfristplanung der Hansen Sicherheitstechnik ist das erzielbare Wachstum in
den erwatteten Entwicklungen der nominalen Ertrige und Aufwendungen sowie der
Bilanzpositionen fiir die Geschiftsjahre 2013, 2014 und 2015 reflektiert. Der
Wertbeitrag der Zahlungstberschiisse nach dem Detailplanungszeitraum  wird
vereinfachend im Rahmen der Ableitung der Ewigen Rente dargestellt. Ublicherweise
wird in der Unternehmensbewertung davon ausgegangen, dass ein Unternehmen in der
Lage ist, seine Ergebnisse auch nach dem Planungszeitraum zu steigern.
Bewertungstechnisch wird das entsprechende Ergebniswachstum rechnerisch iiber einen
Wachstumsabschlag auf den Kapitalisierungszinssatz in der Ewigen Rente
berticksichtigt.

168.Der Bewerter hat einen Wachstumsabschlag in Hoéhe von 2% p.a. in der Ewigen Rente
angesetzt. Zur Ableitung des Wachstumsabschlags hat R&P u.a. eine SWOT-Analyse fiir
die Gesellschaft durchgefiihtt.

169.Im Rahmen der Plausibilisierung des Wachstumsabschlags haben wir die zukiinftigen
Chancen und Risiken der Hansen Sicherheitstechnik vor dem Hintergrund der
gesamtwirtschaftlichen sowie branchenspezifischen Wachstumserwartungen analysiert.

170.Im Hinblick auf die Wachstumschancen sowie die erwartete Entwicklung des Marktes
fir Bergbau bzw. explosionsgeschiitzte Elektroanlagen sowie der starken
Marktpositionierung des Unternehmens halten wir langfristig ein Wachstum der
finanziellen Uberschiisse des Unternehmens in Héhe von 2% fiir ambitioniert.

171.Unsere Analyse der Branchendaten anhand der erwarteten Umsatzwachstumsraten der
Peer Group-Unternehmen fiir die Jahre 2013 bis 2016 verdeutlichte, dass diese im
Periodendurchschnitt bei ca. 2,5% liegen. Beriicksichtigt man einen historisch lingeren
Zeittaum  beginnend mit dem Jahr 2011, so liegt die durchschnittliche
Umsatzwachstumsrate vergleichbarer Unternehmen bei ca. 9%.

172. Insbesondere die aktuelle starke Konzentration der Gesellschaft auf die europdischen
Mirkte limitiert erheblich das geplante Wachstum. Die grofiten Gefahren fir die
zukiinftige langfristige Entwicklung der Hansen Sicherheitstechnik stellen die
bevorstehenden SchlieBungen der Gruben in Tschechien nach der Detailplanungsphase
sowie die rickldufige Kohleférderung in der EU dar.

173.Um das angestrebte Wachstumsniveau in der Zukunft zu erreichen, ist die Gesellschaft
auf die Expansion in die neuen regionalen und industriellen Mirkte angewiesen. Vor
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allem die Mirkte in China, Russland und Stidamerika gewinnen dabei an Bedeutung.
Derzeit werden die konkreten MaB3nahmen fir den Markteintritt in diesen Regionen erst
abgewogen. Daher ist dieses Wachstumspotenzial nicht im Rahmen der votliegenden
Unternehmensplanung abgebildet worden.

174.Der geplante anhaltende Wachstumstrend unterstellt, dass die Gesellschaft auch
langfristic in der Lage sein wird, den Anforderungen des Marktes an sichere
explosionsgeschiitzte Produkte im Sinne von Erfillung der Explosionsschutznormen
sowie von innovativen und vielfiltigen Produktentwicklungen gerecht zu werden.
Basierend auf unseter Unternehmensbewertungserfahrung erachten wir den von R&P
angesetzten Wachstumsabschlag als vergleichsweise hoch. Vor dem Hintergrund des
vorliegenden Bewertungszweckes wirkt sich das vergleichsweise hohe Niveau zum
Vorteil der Minderheitsaktionire aus und ist deshalb von uns nicht zu beanstanden.

Kapitalisierungszins

175.Auf der Grundlage der vorstehenden Uberlegungen und Annahmen ermittelte der
Bewerter einen Kapitalisierungszinssatz nach persénlichen Steuern in Héhe von 7,55%
fir den Detailplanungszeitraum. Der Abzug des Wachstumsabschlags in Héhe von 2%
in der Ewigen Rente resultiert in einem Kapitalisierungszins in Héhe von 5,55%.

176.Als Ergebnis unserer Prifungshandlungen halten wir die von R&P abgeleiteten
Eigenkapitalkosten fiir vergleichsweise niedrig. Das niedrige Kapitalkostenniveau wirkt
sich allerdings unternehmenswertethéhend zugunsten der Minderheitsaktionire aus.

7. Berechnung des Ertragswertes

177.Auf der Basis der abgeleiteten geplanten Ergebnisse wurden von dem Bewerter unter
Berticksichtigung der Thesaurierungserfordernisse und det Berechnung der typisierten
Einkommensteuer die Nettoausschiittungen ermittelt und zunichst auf den
31. Dezember 2012 diskontiert bzw. anschlieBend auf den Bewertungsstichtag
6. August 2013 aufgezinst.

178.Der Bewerter ermittelt fir das operative Geschift der Hansen Sicherheitstechnik zum
Bewertungsstichtag 6. August 2013 einen Ertragswert in Héhe von EUR 95,5 Mio.

IV.Separat bewertetes Vermdogen

1. Nicht betriebsnotwendiges Vermégen

179.Wie unter Kapitel C.IL.2 erldutert, liegt nach Aussagen der Hansen Sicherheitstechnik
kein nicht betriebsnotwendiges Vermégen vor. Der Bewerter identifizierte im Rahmen
der Unternehmensbewertung keine Vermdgensgegenstinde, die frei verduBert werden
koénnten, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe der Hansen
Sicherheitstechnik berihrt worden wire. Im Laufe unserer Arbeiten haben wir ebenfalls

keine gegenteiligen Erkenntnisse erlangt.

2. Sonderwerte

180.Im Rahmen der sachverstindigen Priifung wiesen wir darauf hin, dass die At-Equity-
Beteiligungen der Hansen Sicherheitstechnik nicht mit ihren Buchwerten, sondern
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separat als Sonderwerte in die Bewertung miteinzubeziehen sind. Der Bewerter ist dem
gefolgt und hat die Beteiligung an den At-Equity konsolidierten Gesellschaften
Hansen Electric und SIB als Sonderwert im Rahmen der Bewertung der Hansen
Sicherheitstechnik  berticksichtigt. Hierfiir wurde die Hansen Electric  unter
Einbezichung der Beteiligungsertrige der SIB nach dem Ertragswertverfahren separat
bewertet.

181.Da die Beteiligung an der Hansen Xuzhou vollstindig wertgemindert und die
Gesellschaft im Jahr 2013 liquidiert wird, hat der Bewerter fiir diese Beteiligung keinen
Sonderwert angesetzt.

182.Die Bewertung der Hansen Electric sowie SIB basiert auf den gleichen wesentlichen
Primissen wie die oben dargestellte Unternchmensbewertung der Hansen
Sicherheitstechnik.

183.Die Ausschiittungsquote in det Detailplanungsphase in Héhe von 80% ist im Einklang
mit dem Gesellschafterbeschluss der Hansen Electric vom 30. August 2011 abgeleitet
worden, wonach die jahrlichen Ausschiittungen der Hansen Electric mindestens 80% zu
betragen haben. Eine héhere Ausschittungsquote in der Detailplanungsphase ist zwar
denkbar. Diese witkt sich c.p. wertreduzierend auf den Unternehmenswert der
Hansen Electric aus. Die getroffene Annahme zur Ausschiittungsquote der
Hansen Electric ist somit angemessen und nicht zu beanstanden vor dem Zweck der
vorliegenden Bewertung.

184.Basierend auf dem 50%-igen Anteil der Hansen Sicherheitstechnik an der
Hansen Electric, ergibt sich ein Sonderwert in Héhe von EUR 21,7 Mio., der in den
Unternehmenswert der Hansen Sicherheitstechnik einbezogen wurde.

185.Die Beteiligungen, die aufgrund fehlender materieller Bedeutung nicht in die
Konsolidierung einbezogen sind, wurden vom Bewerter nach unserer Empfehlung
ebenfalls separat als Sonderwert erfasst. Die Werte der Beteiligungen Hansen Ukraine
sowie Kopex Technology wurden jeweils als Beteiligungsbuchwert bzw. als héheres
anteiliges Eigenkapital zum 31. Dezember 2012 angesetzt. AnschlieBend wurden diese
auf den Bewertungsstichtag 6. August 2013 aufgezinst. Dies fithrt zur Berticksichtigung
eines zusitzlichen Sonderwertes zum Bewertungsstichtag i.H.v. TEUR 113,4.

186.Wir haben die Berechnung rechnerisch tUberpriift sowie die Annahmen nachvollzogen
und plausibilisiert. Im Ergebnis kénnen wir den abgeleiteten Sonderwert der At-Equity-
Beteiligungen sowie der nicht konsolidierten Beteiligungen als zutreffend ermittelt und
angemessen beurteilen.
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E. Ermittlung der Barabfindung

I. Unternehmenswert je Aktie

187.Der Unternehmenswert fir Hansen Sicherheitstechnik wurde von R&P unter
Beriicksichtigung des Ertragswertes sowie der Sonderwerte bezogen auf den
Bewertungsstichtag 6. August 2013 mit EUR 117,3 Mio. ermittelt. Bei einer
Aktienanzahl von 2.500.000 ergibt sich ein rechnerischer Wert je Aktie der Hansen
Sicherheitstechnik in Hohe von EUR 46,92.

Hansen Sicherheitstechnik AG - Unternehmenswert zum 5. August 2013

Geschiiftsjahresende zum 31. Dezember 2013 2014 2015

in TEUR Plan Plan Plan TV
Nettomittelzufluss an Anteilseigner 3.836,5 5.426,9 6.472,1 5.383,1

Rapitalisiernngszinssatz fiir systematische Risiken 7,5 % 7,5 % 7,5 % 7,5 %
W achstumsabschlag (2,0)%
Diskontierungszinsatz 7,5 % 7,5 % 75 % 55 %
Barwertfaktor zum 31.12.2012 0,9298 0,8646 0,8039 14,4924
Barwert des Eigenkapitals zum 31.12.2012 3.567,3 4.692,0 5.202,9  78.013,7
Summe Barwerte des Eigenkapitals zum 31.12.2012 91.475,9

Summe Barwerte des Eigenkapitals zum 5.8.2013 95.519,6

At-Equity Beteiligungen 21.656,2

Sonderwerte 1134

Unternehmenswert zum 5. August 2013 117.289,3

Anzahl Aktien 2.500.000

Wert je Aktie zum 5. August 2013 in EUR 46,92

Quelle: Hansen Sicherheitstechnik, R&>P

I1. Plausibilisierung des Unternehmenswertes

188.Der nach der Ertragswertmethode ermittelte Unternehmenswert wurde durch den
Bewerter anhand von Multiplikatoren plausibilisiert. Dabei hat R&P Entity-
Multiplikatoren angewendet. Als BezugsgroBen wurden der Plausibilisierung EBIT
sowie EBITDA ausgewihlt, um Verzerrungen des Ergebnisses aufgrund abweichender
Kapitalstrukturen der Vergleichsunternehmen im Vergleich zu Equity-Multiplikatoren
anhand des Jahrestiberschusses zu vermeiden. Auf Berechnung der umsatzbasierten

Multiplikatoren wurde ebenfalls verzichtet.

189.Die Multiplikatorbewertung basiert auf der Peergroup, die von R&P auch zur
Bestimmung des Beta-Faktors herangezogen wurde (siche Abschnitt D I11.6). Fuar jedes
Unternehmen der Peergroup hat der Bewerter auf Basis des jeweiligen aktuellen
Borsenwertes und des prognostizierten EBIT und EBITDA fir die Jahre 2013 bis 2015
Multiplikatoren berechnet. Datiiber hinaus ermittelte R&P zur Plausibilisierung den
EBIT- und EBITDA-Multiplikator auf Basis der realisierten FErgebnisse zum
31. Dezember 2012.

190.Die zur Plausibilisierungszwecken angewandten EBIT- und EBITDA-Multiplikatoren
wutden von R&P aus den Daten der Peer Group abgeleitet, indem die Multiplikatoren
der einzelnen Unternehmen fir die Jahre 2013 bis 2015 bzw. zum 31. Dezember 2012
auf den Median verdichtet wurden.
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III.

191.Anhand der abgeleiteten EBIT- und EBITDA-Multiplikatoren berechnete R&P eine
Bandbreite fiir den Gesamtunternehmenswert. Hansen Sicherheitstechnik verfiigt am
Bewertungsstichtag Uber einen héheren Bestand an Bankguthaben als an zinstragenden
Finanzverbindlichkeiten. Im Rahmen der Ableitung des Eigenkapitalwertes der Hansen
Sicherheitstechnik ist der Bewerter unserem Hinweis gefolgt und hat den positiven Saldo
aus liquiden Mitteln und Finanzverbindlichkeiten zu dem Unternehmensgesamtwert
hinzuaddiert.

192.Ferner wurden vom Bewerter die Transaktionsmultiplikatoren analysiert. Aufgrund der
Tatsache, dass vergleichbare Transaktionen im Markt fiir Bergbau bzw.
explosionsgeschiitzte Elektroanlagen bereits mehrere Jahre zuriickliegen und fiir aktuelle
Transaktionen unzureichende Daten verfigbar waren, konnten keine angemessenen
Transaktionsmultiplikatoren fiir die Plausibilisierungszwecke ermittelt werden.

193.Die Basis fiir unsere sachverstindige Prifung bildete der Vergleich der einzelnen
Peergroup-Unternehmen mit der Hansen Sicherheitstechnik in Bezug auf Risiko,
Profitabilitit und Ergebniswachstum. In dieser Hinsicht haben wir keine
Beanstandungen.

194.Der Einsatz des Median in der Funktion des einwertigen Schitzers der
Multiplikatorverteilung ist nicht zu beanstanden. Die gewihlte Vorgehensweise ist in der
Bewertungspraxis  dblich und  wirtkt einer mdglichen  Verzerrung  von
Bewertungsergebnissen durch eine geringere Gewichtung der Ausreiler entgegen.

195. Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert von EUR 117,3 Mio.
tbersteigt den héchsten Wert in der anhand EBIT- und EBITDA-Multiplikatoren
berechneten Bandbreite der Unternehmenswerte der Hansen Sicherheitstechnik. Dies ist
in unseren Augen plausibel und gibt keinen Anlass fiir Beanstandung einer auf den

Ertragswert gestiitzten Barabfindung.

196.Neben den Bérsenmultiplikatoren wurde im Rahmen unserer sachverstindigen Priffung
eine Bewertung auf der Basis von Transaktionsmultiplikatoren analysiert. Wir teilen die
Auffassung des Bewerters, dass relevante Transaktionen zu weit zuriickliegen und keine
aussagekriftigen Daten zur Verfigung stehen.

Relevanz des Borsenkurses

197.Nach den von der Rechtsprechung entwickelten Grundsitzen, die fir die Bemessung
der angemessenen Abfindung der Minderheitsaktiondre einschligig sind, stellt der
Bérsenkurs grundsitzlich die Untergrenze fiir die angemessene Abfindung dar. Gemil3
der vielfach zitierten Grundsatzentscheidung des BGH vom 12. Mirz 2001 gilt dies
nicht, wenn die Aktien nur im getingen Umfang an der Borse gehandelt werden oder
wenn der Bérsenkurs aufgrund von Sondereinfliissen nicht den Verkehrswert der Aktie
widerspiegelt.!* Als eine geeignete Grundlage fiir eine Einschitzung, ob Marktenge nach
rechtlichen Kriterien vorliegt, kénnen die Vorgaben von §5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO
herangezogen werden. Demnach liegt Marktenge vor, wenn fiir die Aktien wihrend des
relevanten Drei-Monats-Zeitraums an weniger als einem Drittel der Borsentage Kurse
festgestellt werden kénnen und mehrere nacheinander festgestellte Borsenkurse um
mehr als 5% voneinander abweichen.

14 Vol. ebenso IDW S 11.d.F. 2008, Tz. 16
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198.Der Bewerter bzw. die Hauptaktiondrin macht fir die Ermittlung des angemessenen
Angebots keine Marktenge geltend. Als eine Prifungshandlung haben wir Kurse und
Umsitze fiir den maligeblichen Zeitraum auf der Basis von Bloomberg-Daten analysiert
und keine Anhaltspunkte festgestellt, die auf eine Marktenge der Hansen
Sicherheitstechnik-Aktie nach rechtlichen Kriterien gemil §5 Abs. 4 WpUG-
AngebotsVO hindeuten.

199.1m Ergebnis ist es somit sachgerecht, den Borsenkurs der Hansen Sicherheitstechnik-
Aktie als relevante Wertuntergrenze anzusehen.

200.Ein weiteres Kriterium fir die Ableitung des relevanten durchschnittlichen Bérsenkurses
ist der Referenzzeitraum. Gemil BGH mit Beschluss vom 19. Juli 2010 ist ein
Durchschnittswert zugrunde zu legen, der sich aus dem umsatzgewichteten
Durchschnittskurs tber einen Referenzzeitraum von drei Monaten vor Bekanntmachung
einer StrukturmaBnahme ergibt.!> Bei Verstreichen eines lingeren Zeitraums zwischen
Bekanntgabe der StrukturmaB3nahme und dem Tag der Hauptversammlung besteht
gemill dem Beschluss die Gefahr, dass die Minderheitsaktionire von einer positiven
Bérsenentwicklung ausgeschlossen werden und der mit dem Zeitpunkt der Bekanntgabe
ermittelte Borsenwert zugunsten der Hauptaktiondrin fixiert wird. Dies ist somit bei
Verwendung des Borsenkurses zu priifen.

201.Im Fall von Hansen Sicherheitstechnik liegen zwischen dem Tag der o&ffentlichen
Bekanntmachung des Squeeze-Out-Verlangens am 4. Oktober 2011 und dem
beabsichtigten Termin der beschlieBenden Hauptversammlung am 6. August 2013 ca. 22
Monate. Folglich ist der vom BGH festgelegte Referenzzeitraum hier nicht anwendbar,
sondern es ist erforderlich, eine Extrapolation des Aktienkurses der Hansen
Sicherheitstechnik AG vorzunehmen.

202.Zu Informationszwecken hat der Bewerter fiir den maligeblichen Zeitraum auf der Basis
des Informationsdienstleisters Bloomberg den Drei-Monats-Durchschnittskurs ermittelt.
Der televante Zeitraum zur Ermittlung des Drei-Monats-Durchschnittskurses beginnt
am 4. Juli 2011 und endet am 3. Oktober 2011. Hierbei wurden fiir jeden Tag des
relevanten Zeitraums die umsatzgewichteten Bérsenkurse der Hansen Sicherheitstechnik
AG abgefragt. Aus diesen abgefragten Kursen wutrde anschlieend ein mit dem téglichen
Handelsvolumen gewichteter Drei-Monats-Dutchschnittskurs abgeleitet. Im Ergebnis
hat R&P einen Durchschnittskurs i.H.v. EUR 17,60 je Aktie ermittelt.

203.Der Bewerter fragte fiir den maligeblichen Zeitraum auch den von der BaFin ermittelten
Drei-Monatskurs ab. Die Bundesanstalt errechnet die angemessene Gegenleistung
gemill §31 Abs.1 WpUG nach den Vorgaben des §5 Abs. 3 WpUG-AngebotsVO auf
der Basis der ihr nach §9 WpHG als borslich gemeldeten Wertpapiergeschifte. Jedes
Geschift wird dabei nach seinem Umsatz (Menge*Preis) in Bezug auf den
Gesamtumsatz der zugehdrigen Borse gewichtet.!¢ Fir den relevanten Drei-Monats-
Zeitraum konnte die BaFin jedoch keinen Mindestpreis gemil §5 Abs. 3 WpUG-
AngebotsVO  ermitteln. In die Betechnung der BaFin gehen ausschliellich
Bérsentransaktionen ein, die in dem Regulierten Markt getitigt werden. Die Aktie der

15 Veol. BGH, 11 ZB 18/09, Beschluss vom 19. Juli 2010, BB 33/2010, S. 1942

16 Zur Erlduterung der Ermittlung einer angemessenen Gegenleistung nach WpUG siehe

www.bafin.de
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Hansen Sicherheitstechnik war im Freiverkehr notiert. Das Schreiben der BaFin wurde

uns vom Bewerter im Rahmen unserer Prifungsarbeiten vorgelegt.

204Im Rahmen der sachverstindigen Priifung wurde die Vorgehensweise von R&P
nachvollzogen und eigene Berechnungen angestellt. Im Ergebnis ist der vom Bewerter
ermittelte Durchschnittskurs nachvollziehbar, auch wenn er nicht als die relevante
Wertuntergrenze interpretiert werden soll.

205.Die Hochrechnung des Borsenkurses der Hansen Sicherheitstechnik AG hat der
Bewerter unter  Berlicksichtigung  der  branchentypischen — Kursentwicklung
vorgenommen. Hierfir hat R&P die Kursentwicklungen der Peergroup-Unternehmen in
dem Zeitraum vom 4. Oktober 2011 bis zum 17. Mai 2013 analysiert und eine
Hochrechnung des dutchschnittlichen Bérsenkurses der Hansen Sicherheitstechnik AG
im Dreimonatszeitraum in Héhe von EUR 17,60 vorgenommen. Die Extrapolation
wurde mit der durchschnittlichen Wachstumsrate der Peergroup-Unternehmen
durchgefiihrt. Eventuelle Fungibilititsabschlige im Zusammenhang mit dem Delisting
der Aktie der Hansen Sicherheitstechnik AG wurden nicht vorgenommen. Die
Hochrechnung resultiert in einem fiktiven Wert von EUR 26,03 je Aktie.

206.Im Rahmen unserer sachverstindigen Prifung stellen wir fest, dass im Ergebnis der von
R&P hochgerechnete fiktive Kurs der Hansen Sicherheitstechnik AG i.H.v. EUR 26,03
je Aktie sachgerecht abgeleitet worden ist.

207.Der von R&P hochgerechnete fiktive Aktienkurs der Hansen Sichetheitstechnik AG
iH.v. EUR 26,03 unterschreitet den Wert je Aktie auf der Basis der detailliert
durchgefithrten Unternehmensbewertung nach IDW S1 und ist somit fir die
angemessene Barabfindung nicht relevant.
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F. AbschlieBende Erklirung zur Angemessenheit der Barabfindung

208.Als gerichtlich bestellter Priifer wurde die Angemessenheit der von der Kopex S.A.,
Katowice, als Hauptaktionirin festgelegten Barabfindung fiir die Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionire der Hansen Sicherheitstechnik AG, Munchen, gepruft.

209.Nach durchgefiihrter Prifung wird gemall § 327c Abs. 2 Satz 4 AktG iV.m. § 293e
Abs. 1 AktG folgende abschlieBende Erklirung abgegeben:

,,Nach unseren Feststellungen ist aus den vorstehend dargelegten Grinden die von der
Hauptaktionirin der Kopex S.A., Katowice, festgelegte Barabfindung fir die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire gemiB § 327a ff. AktG iH.v.
EUR 46,92 je Stiickaktie zum 6. August 2013 angemessen.*

Frankfurt am Main, den 18. Juni 2013

Accuracy GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft

L' %/L\ €. blvwat—

Wilhelm Mickerts Dr. Ekaterina Lohwasser

Wirtschaftspriifer, Stenerberater
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Anlage

I:  Gerichtliche  Bestellung der  Accuracy

Wirtschaftspriiffungsgesellschaft als Priifer

Landgericht Miinchen 1
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Anlage II: Beschreibung der Vergleichsunternehmen

210.Atlas Copo AB (Schweden): Atlas Copco ist an der Stockholmer Bérse notiert und ein
international fithrender Anbieter von industriellen Produktivititslésungen. Die Produkte
und Dienstleistungen umfassen Ausristungen zur Verdichtung von Luft und Gasen,
Generatoren, Bau- und Bergbauausristungen, Industriewerkzeuge und Montagesysteme
sowie die entsprechenden Dienstleistungen und die Vermietung. Im Geschiftsjahr 2012
erwirtschaftete die Gruppe mit ca. 39.800 Mitarbeitern einen Umsatz von 90,5 Mrd.
SEK (ca. 10,4 Mrd. EUR).

211.Caterpillar Inc. (USA): Caterpillar ist an der New York Stock Exchange (NYSE)
notiert und der weltweit fithrende Hersteller von Bau- und Bergbaumaschinen, Diesel-
und Erdgasmotoren, Industriegasturbinen sowie dieselelektrischen ILokomotiven.
Dariiber hinaus ist das Unternehmen durch Caterpillar Financial Services, Caterpillar
Remanufacturing Services, Caterpillar Logistics Services und Progress Rail Services auch
ein fithrender Anbieter von Dienstleistungen. 2011 hat Caterpillar den Minenspezialisten
Bucyrus International iibernommen. Bucyrus ist ein wesentlicher Wettbewerber der
Hansen Sicherheitstechnik. Im Geschiftsjahr 2012 erwirtschaftete der Konzern mit ca.
125.300 Mitarbeitern einen Umsatz von 65,9 Mrd. USD (ca. 51,3 Mrd. EUR)

212.Famur SA (Polen): Famur ist an der Warschauer Borse notiert und einer der fithrenden
polnischen Hersteller von Maschinen und Geriten fiir den weltweiten Bergbau. Die
Gruppe erwirtschaftete 2012 einen Umsatz von 1,5 Mrd. PLN (ca. 352 Mio. EUR) und
ist hauptsichlich im Bereich Herstellung von Maschinen fiir den Kohleabbau titig. Des
Weiteren stellt Famur verschiedene Ausriistungen fiir den Untertagebau her.

213.Joy Global Inc. (USA): Joy Global, bestehend aus P&H Mining Equipment und Joy
Mining Machinery, ist an der NYSE notiert und gehért zu den weltweit fithrenden
Herstellern von Minenwerkzeugen fiir den Tagebau und Untertagebau. Des Weiteren ist
die Gesellschaft im Teilehandel titig und bietet ein breites Spektrum an After-Sales-
Dienstleitungen rund um ihre Produkte an. Joy Global bietet insbesondere Lésungen fiir
den Abbau von Kohle, Kupfer, Eisenerz, Olsande und Gold. In 2012 erwirtschaftete
Joy Global mit ca. 18.000 Mitarbeitern einen Umsatz von 5,7 Mrd. USD (ca. 4,4 Mrd.
EUR).

214.Sandvik AB (Schweden): Sandvik, an der Stockholmer Borse notiert, ist eine
schwedische Engineering Gruppe im Bereich High-Technology. Die Gruppe ist in 5
Geschiftsbereiche unterteilt, w.a. ,Sandvik Mining®. In 2011 erwirtschaftete der
Geschiftsbereich mit 13.200 Angestellten 32,2 Mrd. SEK (ca. 3,6 Mtd. Euro) mit der
Herstellung von Geriten fiir den Bergbau. Der Gesamtumsatz der Gruppe betrug in
2012 98,5 Mrd. SEK (ca. 11,3 Mr. EUR).

215.R. STAHL AG (Deutschland): Der internationale Technologiekonzern R. STAHL ist
an der Frankfurter Borse notiert. Der Konzern produziert und vertreibt Anlagen, Gerite
und Dienstleistungen im Bereich Explosionsschutz. Das Produktprogramm umfasst
explosionsgeschiitzte Schaltgerite, Taster, Leuchten tber Steuerungen bis hin zu
kompletten Systemen. RSTAHL bietet schwerpunktmiBig Losungen fiir die Ol & Gas
Industrie, die Chemiebranche und die Pharmabranche an. Im Jahr 2012 betrug der
Umsatz 291 Mio. EUR..

216.SMT SCHARF AG (Deutschland): Die SMT SCHARF Gruppe notiert im Prime
Standard der Deutschen Bérse und ein fihrender Anbieter von schienengebundenen
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Transportsystemen im Bergbau, Tunnelbau und anderen Industrien. Die Gruppe
projektiert, produziert, liefert, installiert und wartet Systeme zum Transport von
Personen, Ausristung und Material, vorzugsweise fiir Anwendungen in
explosionsgefihrdeten Bereichen, bei groBen Neigungen und engen Platzverhiltnissen.
In 2012 betrug der Umsatz 105 Mio. EUR, wovon mehr als 80% in wachsenden
Auslandmirkten wie Russland, China und Sudaftrika erwirtschaftet wurden.
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Anlage III: Allgemeine Auftragsbedingungen fiir Wirtschaftspriifer und
Wirtschaftspriifungsgesellschaften (1/2)
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Anlage III: Allgemeine Auftragsbedingungen fiir Wirtschaftspriifer und
Wirtschaftspriifungsgesellschaften (2/2)

i Egeinrende Bessimimiunges B Prifungeessfrages (] Sownil pych t!—iﬁwﬂ pruom ]
unsiziche [ o i
npm:ﬂm%hm’nw :"_'_’D"' Intrdifiqger Vomomestrungen srwie e Frage, ob sl
ny b, BEh veine G
: mmﬂmmnhmm@u
mwmw#“ﬂﬂﬁuﬂﬁﬂ; Unteringan cur Gafendmaciung des Vumtmoersbzuges wid nchi Dber.

Wickarrall Wirtschaflapeiver :
4 e mmhmm_-m {1] Doe Wirsschaltspeifer 56 rach Mallgaie der Gasalin viepAicrine, (b ale
dan Bastilpangivamar bamis woendel, 50 hal of auf Verasgen des  PaSocien, Se m im Jusanmennang ol ser Tiged fe den bl
Weirtechmitsprifers den Widemul bokeenizugoten. Eﬂlﬁ:“wmw“mqh“m
mﬂﬂmhﬂi-nﬂ:‘lﬁmm“ e, i S e, cuk, der AuBraggetnr hn von dleesr Schwsgeonio g

nE E e e Hilfal gin% e
(¥} Dot i ot Bag der Bliaini-
et Ensalrigen dli such im Falls dor Dauerberalung ey o ':mﬂ D-um”m#mm nmﬂ‘:-mm

Handungee, a% sai denn, dall e Winschiflsariler Hezy 12 i Nitwor kung des Aufiraggetsrs:
mundedckich dan meoan hal. I dheosrn Fibe hat ee At 'u_ um“
iehen inaragen, 0 tcklisdg vortdegon, Wﬁmmmﬂwm
i Meirer g ] obkpgEny 50
sizhi, . e vl oo M T Lirisrit Ehwbi dar Armprach
i i = Fah ; = ] sl Evqpts dor the chen Varzug odee i e
[T g iiguods, by e Verirag o Tiifigiads Bowin des venrERChin Schashien. wnd baws such aion, weir Gar
gl e fir die Eiskammmerstasr, mahalmpriifer wout em K Dexfiguel
P GESNTOSIEE Swie Sar VErmagareieisr-
arkisnangan, und Dwer sul e Asgfirmpgetoer vornLiegenden
Jahmssbechibess id ssralige, tr du Besieuonng eledadcher 1y yonining
1] Der Wirischahaonifur bl nelon s Sebiitren- oder
b} Nampiiung von Sleusbescteldon tu don uoler &) gesrnien i papls & . i 2usliteieh
m 1
wnier a und &) gEnanies Efliungen und Bescheiden FIUNY Soine Anarichs machan hahsn pis
o] Miwariung ber Batriebapeifungan wnd Auivnrung der Ergetnsss
[ T —. S - [} Eivw Aukechnung gagen Forderungen tes cnan o ve.
£} Mitwirkung s Einaprcha. end Beschwentevarihven Mot dot S oopeis thﬂliw i . —
PR &) et
Dar
W"_mmﬁ
{41 Eshibli o Wertsscrs apeidor Sor e infancn Shevarerstung sin Pauschal- Ay — T
hoscy, e sing manget edigar schiiMichar Yersbshpronpen oo urtar (1] Do Wirsoralspedier bivaiet @ o 2 ang mil ter Erldigueg
Aba 3 ) und o) genasnen Tilgels gesondec] 22 horarieren. ﬂ-ﬂ-\zﬂm-ﬂmm-ﬂww
(3) Do Besrbeiiung besonderr Ensetimgen cer Bnkommanstautr, Kames: il P 3]
sl Mtbier, Gl Ea a9 und Vemslgarbiuer s EE Aaprilche sas dum Aulreg hat d
wrinigh il Grund sines bosonderan Aufirages Diss i such Gr & mm Asdal Thigesll B den Aufng von otier Hir diesan
e R RS et bl G i fatosch nicid for e Sk ftwachans Ewischas, dem Vi
L anmaiy 0 LB, aul priler wnd poisam und r e Sckaillsilichs, die ciwser
dam (Getiet dar Extrchaftstouer, Kopiahmrinfusiour, Grntans®  pyreis i Lrschiil odar Iesitst, Char Wrirtschaftmoniins iann vom
Linteriagan, i o an dan Aufrsggeber npilcigict, Aheohion oSar Faks-
B} dis Mg wid Vrstong B vor o Gariehiam der SN
Firani- ond der i M Ssuea ko
e
ﬂhmummmWM 1 Annswsndandes Boechi

Vinchmaleany, Kmisietoiung e
] Fr dan
] ura} Aussrhscen ones Dalelschsfiemg Nalmshs- F::mmmdﬁlmm“m

_50 -

><p



