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1. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Die

Kino BidCo GmbH, Miinchen
(im Folgenden auch ,Kino BidCo"),

und die

Studio Babelsberg AG, Potsdam
(im Folgenden auch ,SB AG" oder ,Gesellschaft”),

beabsichtigen den Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags. Der Vertrag
ist nach § 293b AktG durch einen oder mehrere sachverstandige Prifer zu prifen. Das Landgericht
Potsdam hat uns auf gemeinsamen Antrag der beiden Vertragsparteien ausgewahlt und mit Be-
schluss vom 28. Dezember 2022 (vgl. Anlage 1) gemaB § 293¢ AktG zum sachverstandigen Ver-
tragsprifer bestellt.

Wir bestéatigen, dass wir bei unserer Priifung die nach § 321 Abs. 4a HGB anwendbaren Vorschrif-
ten zur Unabhangigkeit analog beachtet haben.

Bei unserer Priifung haben wir den Standard ,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmens-
bewertungen” in der Fassung vom 2. April 2008 des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland
e.V. (IDW S 1 i.d.F. 2008) beachtet. Ferner haben wir den IDW Praxishinweis 2/2017 ,Beurteilung
einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness O-
pinion” beachtet.

Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts und der Ableitung von Abfindung und Ausgleichszah-
lung haben sich die Geschaftsfiihrung der Kino BidCo sowie der Vorstand der SB AG gemeinsam
der sachverstandigen Unterstlitzung durch die ValueTrust Financial Advisors SE (im Folgenden
.ValueTrust” oder ,Bewertungsgutachterin”) bedient, die hierzu eine Gutachtliche Stellungnahme
abgegeben hat. Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir in die Bewertungsunterlagen

Einsicht genommen.
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Alle von uns erbetenen Informationen und Nachweise wurden uns vom Vorstand der SB AG bzw.
den von ihm benannten Auskunftspersonen bereitwillig erteilt. Die Vollstandigkeit der erteilten
Aufklarungen und Nachweise wurde uns von der Geschéaftsflihrung der Kino BidCo und dem Vor-
stand der SB AG jeweils in einer schriftlichen Erkldrung bestétigt.

Wir haben unsere Priifung in der Zeit vom 28. Dezember 2022 bis zum 15. Februar 2023 in den
Geschéftsraumen der SB AG in Potsdam sowie in unserem Biiro in K&In durchgefiihrt. Dabei haben
wir unsere Prifungstatigkeit zwar zeitlich parallel zu den Arbeiten der Bewertungsgutachterin
ValueTrust durchgefihrt, jedoch haben wir nachfolgend die Zwischenergebnisse zur Bewertung
und zur Vorbereitung des gemeinsamen Berichts gepriift und unser Prifungsurteil unabhéngig
und eigenverantwortlich gefallt.

Insbesondere fanden folgende Besprechungen mit der Bewertungsgutachterin bzw. Vertretern
der SB AG und/oder der Kino BidCo statt:

m“

Herleitung Peer Group und
Kapitalisierungszins

5. Januar 2023 ValueTrust, Ebner Stolz Telefon-/Videokonferenz

Einfihrung in die

9. Januar 2023

ValueTrust, Ebner Stolz

Unternehmensplanung

Telefon-/Videokonferenz

12. Januar 2023

SB AG, ValueTrust,
Ebner Stolz

1. Besprechung der

Unternehmensplanung der SB AG

Telefon-/Videokonferenz

16. Januar 2023

ValueTrust, Ebner Stolz

Planungsrechnung

Telefon-/Videokonferenz

17. Januar 2023

SB AG, ValueTrust,
Ebner Stolz

2. Besprechung der

Telefon-/Videokonferenz

Unternehmensplanung der SB AG

Herleitung Peer Group und

18. Januar 2023 Lo .
Kapitalisierungszins

ValueTrust, Ebner Stolz Telefon-/Videokonferenz

24. Januar 2023 SB AG, Ebner Stolz  Vor-Ort-Besichtigung bei der SB AG Potsdam

Einsicht und Besprechung

27 Januar 2023 Bewertungsmodell

ValueTrust, Ebner Stolz Telefon-/Videokonferenz

Besprechung der Unternehmens-
planung und Ableitung Terminal
Value

SB AG, ValueTrust,

2. Februar 2023 Ebner Stolz

Telefon-/Videokonferenz

Immobiliengutachter, Besprechung des

6. Februar 2023 ValueTrust, Ebner Stolz  Verkehrswertgutachtens der SB AG

Telefon-/Videokonferenz

Besprechung zur Ableitung der

8. Februar 2023 Ausgleichszahlung

ValueTrust, Ebner Stolz Telefon-/Videokonferenz
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Dariber hinaus fanden wahrend des gesamten Zeitraums unserer Priifungsarbeiten weitere Be-
sprechungen und Telefonate auf Arbeitsebene zu verschiedenen bewertungsrelevanten Themen-
komplexen statt.

Die Vertragspriifung wurde im Wesentlichen durch die beiden unterzeichnenden Wirtschaftspri-
fer geleitet und durchgefiihrt. Sie wurden dabei durch einen in Planungs- und Bewertungsfragen

erfahrenen Manager und einen Senior Consultant unterstitzt.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Priifung und der voraussichtlichen Be-
schlussfassung der auBerordentlichen Hauptversammlung der SB AG lber den Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrag am 31. Marz 2023 wesentliche Anderungen der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage oder sonstiger Grundlagen der Ermittlung des Unternehmenswertes der
SB AG ergeben, sind diese bei der Bemessung von Ausgleichszahlung und Abfindung noch zu
berticksichtigen.

Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass sich unsere Priifungstatigkeit nicht auf die Buchfiihrung,
die Jahresabschlisse, die Lageberichte, die Konzernjahresabschlisse, die Konzernlageberichte
oder auf die Geschéftsfiihrung der SB AG bezogen hat. Eine solche Uberpriifung ist nicht Gegen-
stand der Priifung nach § 293b AktG. Die Ubereinstimmung der Jahresabschliisse (nach HGB) und
der Konzernjahresabschlisse (nach HGB) der SB AG mit den maBgebenden gesetzlichen Vorschrif-
ten ist von dem bestellten Abschlusspriifer Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft
(,EY") bestatigt worden.

Fur die Durchfiihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind die Allgemeinen Auftrags-
bedingungen fir Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften in der Fassung vom
1. Januar 2017 maBgeblich, die diesem Bericht als Anlage 2 beigefiigt sind. Diese Allgemeinen
Auftragsbedingungen regeln, ergénzend zur gesetzlichen Haftungsbegrenzung durch §293d
Abs. 2 AktG i. V. m. § 323 HGB, unsere Verantwortlichkeit auch im Verhaltnis zu Dritten.

Dieser Priifungsbericht dient ausschlieBlich als Information und Entscheidungsgrundlage fiir die
am Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags beteiligten Unternehmen und
deren Berater und Rechtsanwalte sowie flir das uns bestellende Gericht. Dariiber hinaus darf der
Bericht den auBenstehenden Aktionaren der SB AG in Kopie zur Verfiigung gestellt und zu diesem
Zweck auch auf der Website der SB AG veroffentlicht werden. Die Verwendungsbeschréankung
findet keine Anwendung auf Veréffentlichungen und MaBnahmen im Zusammenhang mit der
Vorbereitung und Durchfiihrung der Hauptversammlung, die tber den Beherrschungs- und Ge-
winnabflihrungsvertrag entscheidet, oder Gerichtsverfahren, die im Zusammenhang mit dem Ab-
schluss des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags gefiihrt werden kdnnten. Darilber
hinaus bedarf die Weitergabe an Dritte unserer textférmlichen Zustimmung.
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Wir weisen darauf hin, dass eine darlber hinausgehende Weitergabe oder Bezugnahme auf un-
seren Prifungsbericht - vorbehaltlich unserer ausdriicklichen schriftlichen Zustimmung - nur im
vollen Wortlaut einschlieBlich einer schriftlichen Erklarung Gber den Zweck des zu Grunde liegen-
den Auftrags sowie den mit dem Auftrag verbundenen Weitergabebeschrankungen und Haf-
tungsbedingungen und nur an Dritte erfolgen darf, wenn der jeweilige Dritte sich zuvor mit den
Allgemeinen Auftragsbedingungen sowie seinerseits einer verbindlichen Vertraulichkeitsver-
pflichtung uns gegeniber schriftlich einverstanden erklart hat.

Fur unsere Prifung haben uns insbesondere folgende Unterlagen vorgelegen:

» Gemeinsamer Bericht der Geschéftsfihrung der Kino BidCo GmbH, Minchen, und des Vor-
stands der Studio Babelsberg AG, Potsdam, gemaB § 293a AktG lber den Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der Kino BidCo GmbH, Miinchen, und der Studio Babels-
berg AG, Potsdam, (im Folgenden ,Vertragsbericht”) vom 15. Februar 2023,

» Entwurf des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen der Kino BidCo GmbH
und der Studio Babelsberg AG vom 15. Februar 2023,

= Beschluss des Landgerichts Potsdam zur Bestellung der Ebner Stolz GmbH & Co. KG zum
Vertragspriifer hinsichtlich der Angemessenheit der Abfindung und Ausgleichszahlung vom
28. Dezember 2022 (Anlage 1),

= Gutachtliche Stellungnahme zur Ermittlung des Unternehmenswerts der Studio Babelsberg
AG, Potsdam, im Zusammenhang mit dem geplanten Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrag zum 31. Méarz 2023 von ValueTrust (einschlieBlich vorangegangener Entwiirfe in
deutscher und in englischer Sprache), als Anlage 3 zum Gemeinsamen Vertragsbericht,

* Planungsrechnung der Geschaftsjahre 2023 bis 2027 der SB AG, verabschiedet in der Vor-
standssitzung am 6. Februar 2023,

»  Prifungsberichte zu den Konzernabschlissen der SB AG, erstellt von der Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, zum 31. Dezember 2020 und 2021,

»  Prifungsberichte der Einzelabschlisse der SB AG, erstellt von der Ernst & Young GmbH Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft, zum 31. Dezember 2020 und 2021,

»  Gewinn- und Verlustrechnungen, Bilanzen sowie Kapitalflussrechnungen in MS Excel auf Ein-
zelgesellschaftsebene sowie Konzernebene der SB AG fiir die Geschéftsjahre 2020 und 2021
sowie die Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanz sowie Kapitalflussrechnung der SB AG im Ent-
wurf fir das Geschaftsjahr 2022,

» Managementprasentationen der SB AG hinsichtlich Unternehmensprofil, Dienstleistungsport-
folio, Unternehmenshistorie sowie Organigramme der Legal-Struktur,

» Abhangigkeitsbericht der Geschéftsjahre 2019, 2020 sowie 2021,

»  Protokolle der Sitzungen des Aufsichtsrats der SB AG vom 7. Marz 2019 bis 9. Februar 2023,
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Handelsregisterauszug der SB AG (HRB 18441 P) des Amtsgerichts Potsdam, der ADSB (HRB
17236 P) des Amtsgerichts Potsdam, der CSP (HRB 19204 P) des Amtsgerichts Potsdam, der
SBMP (HRB 13137 P) des Amtsgerichts Potsdam und der Babelsberg Film GmbH (HRB 8051
P) des Amtsgerichts Potsdam,

Aktuelle Satzung der SB AG vom 1. September 2022,

Prasentationen, Fragen und Antworten und Protokolle der Hauptversammlungen der SB AG
fur die Jahre 2021 und 2022 sowie Aufsichtsratsprésentation des Abschlussprifers Ernst &
Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, vom 21. April 2022,

Aktionarsstruktur der SB AG per 20. Januar 2023,

Verkehrswertgutachten, 14482 Potsdam-Babelsberg, August-Bebel-Strale 26-53, Kerngebiet
der Medienstadt Babelsberg, und AhornstraBe 28-32, Gebiet Neue Filmhallen, zum 1. Juli
2022, vom 2. September 2022,

Informationen zu den Organschaftsverhéltnissen, steuerlichen Verlustvortrédgen und sonsti-
gen Aspekten zur steuerlichen Situation der SB AG,

Feststellungsbescheid des Finanzamts Potsdam fiir das steuerliche Einlagenkonto der SB AG
zum 31. Dezember 2013 und zum 31. Dezember 2020,

Ubersicht (iber die Entwicklung des steuerlichen Einlagenkontos im Zeitraum 2000 bis 2021,

Bewertungsunterlagen von ValueTrust,

Offentlich zugéngliche Informationen, insbesondere Kapitalmarktdaten.
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2. Gegenstand, Art und Umfang der Priifung gemaB § 293b AktG

2.1. Gegenstand der Priifung

Gegenstand der Priifung ist gemaB § 293b AktG der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trag oder sein Entwurf. Dieser Vertrag (bzw. sein Entwurf) ist auf Vollsténdigkeit und Richtigkeit
der darin enthaltenen Angaben und insbesondere darauf, ob die vorgeschlagene Ausgleichszah-
lung und die vorgeschlagene Abfindung angemessen sind, zu priifen. Zur sprachlichen Vereinfa-
chung werden die Begriffe Ausgleichszahlung und Ausgleich synonym verwendet.

2.2. Gemeinsamer Bericht Uiber den Unternehmensvertrag

Die gesetzlichen Vertreter jeder der an dem Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag be-
teiligten Gesellschaften haben gemaB § 293a AktG einen ausfihrlichen schriftlichen Bericht zu er-
statten, in dem der Abschluss des Unternehmensvertrags, der Vertrag im Einzelnen und insbeson-
dere Art und Hohe der Ausgleichszahlung nach § 304 AktG und der Abfindung nach § 305 AktG
rechtlich und wirtschaftlich erlautert und begriindet werden. Der Vorstand der SB AG hat daher
gemeinsam mit der Geschéftsfiihrung der Kino BidCo einen Bericht iber den Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der SB AG und der Kino BidCo erstattet. Auf besondere
Schwierigkeiten bei der Bewertung der vertragsschlieBenden Unternehmen sowie auf die Folgen
fur die Beteiligung der Aktionare ist hinzuweisen.

Wir haben im Rahmen unserer Tatigkeit die in dem gemeinsamen Vertragsbericht einschlieBlich
dem als Anlage enthaltenen Bewertungsgutachten und - zeitlich vorgelagert - in den Berichts-
und Gutachtenentwiirfen enthaltenen Angaben Gber den Prifungsgegenstand, die methodische
und rechnerische Erlduterung und Begriindung des Unternehmenswertes der SB AG sowie die
darauf aufbauende Ableitung der Ausgleichszahlung und der Abfindung gepriift. Die Priifung der
Vollstandigkeit und Richtigkeit des gemeinsamen Berichts sowie die ZweckmaBigkeit des Ab-
schlusses des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags waren nicht Gegenstand unseres
Prufungsauftrages.

2.3. Priifungsbericht

Als Prifer berichten wir gemaB § 293e AktG schriftlich Gber das Ergebnis unserer nach den Be-
rufsgrundsétzen durchgefihrten Prifung.
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Schwerpunkt der Vertragsprifung ist die Beurteilung der vorgeschlagenen Ausgleichszahlung
und der vorgeschlagenen Abfindung. Der Vertragsprifer hat hierbei zu priifen, ob die von den
gesetzlichen Vertretern angewandten Methoden zur Ermittlung von Ausgleich und Abfindung an-
gemessen sind. Basiert die Bewertung auf einer zukunftsbezogenen analytischen Unternehmens-
bewertung ist insbesondere zu untersuchen, ob die zur Ermittlung von Ausgleich oder Abfindung
durchgefiihrte Unternehmensbewertung den allgemein anerkannten Grundsatzen zur Durchfih-
rung von Unternehmensbewertungen entspricht, die zu Grunde gelegten Daten fachgerecht ab-
geleitet sind und die Zukunftseinschatzungen plausibel erscheinen. Sofern fiir die Abfindung Bor-
senkurse herangezogen werden, ist die Ableitung des Borsenkurses zu beurteilen.

§ 293e Abs. 1 Satz 3 AktG macht deutlich, dass ein Vertragsprifer nicht etwa verpflichtet ist, die
Unternehmensbewertung erneut selbststdndig durchzufiihren, sondern sich darauf beschranken
kann, die Bewertung des Unternehmens, die dem Vorschlag fiir Art und Hohe der Abfindung zu-
grunde liegt, einschlieBlich des Bewertungsgutachtens auf dessen Plausibilitdt zu Gberpriifen
(Koch, Aktiengesetz, 16. Aufl, 2022, § 293b, Tz. 6; Servatius, in: Grigoleit, Aktiengesetz, 2. Aufl.
2020, § 293b Tz. 6; OLG Stuttgart, 17. Oktober 2011, 20 W 7/11; LG Minchen |, 28. August 2008,
5 HKO 2522/08).

Nach § 293e Abs. 1 Satz 2 AktG ist der Prifungsbericht mit einer Erklarung dartiber abzuschlieBen,
ob der vorgeschlagene Ausgleich und die vorgeschlagene Abfindung angemessen sind. Dabei ist

anzugeben

1. nach welchen Methoden der Ausgleich und die Abfindung ermittelt worden sind,
2. aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist und

3. welcher Ausgleich und welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden,
sofern mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben wiirden. Zugleich ist darzulegen,
welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei der Bestimmung des vorgeschlagenen
Ausgleichs oder der vorgeschlagenen Abfindung und der ihnen zugrunde liegenden Werte
beigemessen worden ist und welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung aufge-
treten sind.
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3. Prifung der Vollstandigkeit des Vertragsinhaltes

Der gesellschaftsrechtlich erforderliche Mindestinhalt eines Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrags (im Folgenden auch ,Vertrag”) ergibt sich aus den §§ 291 ff. AktG. Die Priifung der
Vollstandigkeit und Richtigkeit des Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrags bezieht sich
daher auf die allgemeinen Angaben zu den Vertragsparteien, die Feststellung des Vertragsgegen-
standes, den Beginn und die Dauer des Vertrags sowie die Vereinbarungen zu Ausgleichszahlung
und Abfindung.

3.1. Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften

Firma und Sitz der beteiligten Gesellschaften sind im Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trag genannt und entsprechen jeweils den Eintragungen in den Handelsregistern.

3.2. Leitung

GemaB § 1 Abs. 1 des Vertrags unterstellt die SB AG die Leitung ihrer Gesellschaft der Kino BidCo.
Die Kino BidCo ist berechtigt, dem Vorstand der SB AG hinsichtlich der Leitung der Gesellschaft
allgemeine als auch auf den Einzelfall bezogene Weisungen zu erteilen. Gleichzeitig ist der Vor-
stand der SB AG verpflichtet, die Weisungen der Kino BidCo nach § 1 Abs. 1 des Vertrags in Uber-
einstimmung mit § 308 AktG zu befolgen. Die Kino BidCo kann dem Vorstand der SB AG nicht die
Weisung erteilen, den Vertrag zu dndern, aufrechtzuerhalten, oder zu beenden. Diese Regelungen
entsprechen den Vorgaben der §§ 291 Abs. 1 Satz 1, 299 AktG.

3.3. Gewinnabfiihrung

Die SB AG verpflichtet sich geméaB § 2 Abs. 1 des Vertrags, ihren ganzen Gewinn an die Kino BidCo
abzufiihren. Als Gewinn abzufiihren ist demnach gemaB § 2 Abs. 1 des Vertrags und in Uberein-
stimmung mit der gesetzlichen Regelung des § 301 AktG in der jeweils geltenden Fassung der
ohne die Gewinnabfiihrung entstehende Jahresiiberschuss, vorbehaltlich der Bildung und Auflo-
sung von Ricklagen nach § 2 Abs. 2 des Vertrags, der nach § 301 AktG in seiner jeweils gultigen
Fassung zuldssige Hochstbetrag. Die SB AG kann mit Zustimmung der Kino BidCo Betrdge aus
dem Jahresiiberschuss in andere Gewinnriicklagen einstellen, sofern dies handelsrechtlich zulassig
und bei verniinftiger kaufmannischer Beurteilung wirtschaftlich begriindet ist. Wahrend der Ver-
tragsdauer gebildete andere Gewinnriicklagen sind auf schriftliches Verlangen der Kino BidCo
aufzuldsen und zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrages zu verwenden oder als Gewinn
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abzuflhren. Sonstige Ricklagen oder ein Gewinnvortrag, der aus der Zeit vor Beginn dieses Ver-
trags stammt, diirfen weder als Gewinn abgefiihrt noch zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrags

verwendet werden.

Die Gewinnabflihrungsverpflichtung besteht erstmals fiir das gesamte Geschéftsjahr der SB AG,
in dem der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag wirksam geworden ist (§ 2 Abs. 3 des
Vertrags).

Mit diesen Regelungen sind die gesetzlichen Anforderungen im Sinne der §§ 291 Abs. 1 Satz 1
und 307 i. V. m. 300 Nr. 1 AktG erfillt.

Hinsichtlich der unterschiedlichen Entstehungszeitpunkte von Gewinnabfiihrungsanspruch und
Ausgleichsanspruch hat der BGH festgestellt, dass eine Gleichbehandlung von auBenstehenden
Aktionaren, deren Ausgleichsanspruch hier nach § 4 Abs. 4 des Vertrags fallig wird, mit dem herr-
schenden Unternehmen weder méglich noch notwendig sei (BGH, 19. April 2011, Il ZR 237/09).

3.4.Verlustiibernahme (§ 302 AktG)

Nach § 3 Abs. 1 des Vertrags verpflichtet sich die Kino BidCo gemaB den Vorschriften des § 302
Abs. 1 AktG in der jeweils geltenden Fassung zur Verlustiibernahme. Die Bestimmungen des § 302
AktG sind in ihrer Gesamtheit und in ihrer jeweils gultigen Fassung anzuwenden.

Diese Regelung entspricht daher mit ihrem dynamischen Verweis vollumfanglich den Anforde-
rungen des gesamten § 302 AktG.

Der Anspruch zum Verlustausgleich wird gemaB § 3 Abs. 2 i.V.m. § 2 Abs. 3 des Vertrags jeweils
am Schluss des Geschéftsjahres der SB AG des Wirksamwerdens des Vertrags féllig. Inhaltlich ent-
spricht dies den Vorgaben des Gesetzes und der Rechtsprechung.

GemaB § 3 Abs. 3 des Vertrags ist bei einer Beendigung des Vertrags wahrend eines Geschafts-
jahres der SB AG, insbesondere durch Kiindigung aus wichtigem Grund, die Kino BidCo zur Uber-
nahme desjenigen Fehlbetrags der SB AG verpflichtet, wie er sich aus einer auf den Tag des Wirk-
samwerdens der Beendigung zu erstellenden Stichtagsbilanz ergibt.
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3.5. Ausgleichszahlung (§ 304 AktG)

Die Kino BidCo verpflichtet sich den auBenstehenden Aktionadren der SB AG fiir die Dauer des
Vertrags ab dem Geschéftsjahr, in dem der Anspruch auf Gewinnabfihrung wirksam wird, d.h.
aller Voraussicht nach ab dem Geschaéftsjahr 2023, eine wiederkehrende Geldleistung (Ausgleichs-

zahlung) zu zahlen.

Die Ausgleichszahlung belduft sich fiir jedes volle Geschéftsjahr der SB AG je nennwertlose auf
den Namen lautende Stiickaktie der SB AG mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital der SB
AG von EUR 1,00 je Stiickaktie auf brutto EUR 0,23, abzliglich Kérperschaftsteuer und Solidaritats-
zuschlag nach dem jeweils fiir diese Steuern flr das betreffende Geschaftsjahr geltenden Steuer-
satz. Zum Zeitpunkt des Abschlusses des Vertrags ergibt sich eine Netto-Ausgleichszahlung in
Hoéhe von EUR 0,19 je SB AG-Aktie fiir ein volles Geschéftsjahr der SB AG.

Die Ausgleichszahlung ist nach § 4 Abs. 4 am dritten Geschéaftstag nach der ordentlichen Haupt-
versammlung der SB AG fiir das abgelaufene Geschéftsjahr féllig. Die Ausgleichszahlung ist des
Weiteren spétestens acht Monate nach Ablauf des jeweiligen Geschaftsjahres fallig.

Der BGH hat in seiner Leitsatzentscheidung vom 19. April 2011 (Il ZR 237/09) ausdricklich fest-
gestellt, dass der Ausgleichsanspruch jedes Jahr mit dem Ende der auf ein Geschéftsjahr folgenden
ordentlichen Hauptversammlung der abhangigen Gesellschaft neu entsteht, wenn wie hier keine
abweichende Regelung im Vertrag vorgesehen ist (gl. A. OLG Stuttgart, 3. April 2012, 20 W 6/09).

Die Gewahrung der festen Ausgleichszahlung entspricht der gesetzlichen Regelung in § 304 Abs.
1 Satz 1 und 2 AktG.

Beziiglich der Ermittlung der Hohe der Ausgleichszahlung wird auf Abschnitt 7.2 dieses Prifungs-

berichts verwiesen.

Die Ausgleichszahlung wird erstmals flir das gesamte Geschéftsjahr gewahrt, fiir das der Anspruch
auf Gewinnabflihrung wirksam wird. Dies ist, bei unterstelltem Wirksamwerden des Vertrags durch
Eintragung in das Handelsregister im Kalenderjahr 2023, ab dem Geschéftsjahr 2023 der SB AG
der Fall. Erstmals erfolgt die Zahlung nach der ordentlichen Hauptversammlung der SB AG im
darauffolgenden Geschéftsjahr.

Falls der Vertrag wahrend eines Geschéftsjahres der SB AG endet oder die SB AG wahrend des
Zeitraums, fiir den die Verpflichtung zur Gewinnabflihrung besteht, ein Rumpfgeschaftsjahr bildet,
vermindert sich die Ausgleichszahlung fiir das betroffene Geschaftsjahr zeitanteilig (§ 4 Abs. 6 des
Vertrags).

-10 -



EBNER
STOLZ

Der Vertrag enthalt keine Regelung beziiglich eines mdglichen zeitanteiligen Ausgleichs, wenn
wahrend eines Geschaftsjahres z. B. ein Ausschluss der Minderheitsaktionare wirksam wird. Hin-
sichtlich des aktienrechtlichen Squeeze out-Verfahrens hat der BGH hierzu klarstellend festge-
stellt, dass kein zeitanteiliger Anspruch auf Zahlung des Ausgleichs besteht (BGH, 19. April 2011,
Il ZR 237/09). Durch die Ubertragung der Aktien endet der Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrag auch nicht (OLG Stuttgart, 3. April 2012, 20 W 6/09). Mangels vertraglicher oder
gesetzlicher Regelung ist daher im Falle eines Ausschlusses der Minderheitsaktionare kein zeitan-
teiliger Ausgleich zu zahlen.

§ 4 Abs. 7 des Vertrags regelt, dass im Falle einer Erhohung des Grundkapitals der SB AG aus
Gesellschaftsmitteln durch Ausgabe neuer Aktien die Ausgleichszahlung pro Aktie in dem MaBe
vermindert wird, dass der Gesamtbetrag der Ausgleichszahlung unverandert bleibt. Nach herr-
schender Ansicht tritt diese Verminderung auch ohne ausdriickliche vertragliche Regelung bereits
auf gesetzlicher Grundlage ein. Im Falle einer Kapitalerhéhung durch Bar- und/oder Sacheinlagen
der Aktiondre gewahren auch die neuen Aktien einen Ausgleichsanspruch. Auch dies entspricht
der herrschenden Ansicht in der juristischen Literatur.

§ 4 Abs. 8 des Vertrags entspricht der gesetzlichen Regelung in § 13 Spruchverfahrensgesetz, wo-
nach die Entscheidung des Spruchverfahrens fiir und gegen alle wirkt, einschlieBlich derjenigen
Anteilsinhaber, die bereits gegen die urspriingliche Abfindung aus dem Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag oder sonstige Abfindungen aus dem betroffenen Rechtstrager ausge-
schieden sind. Ebenso werden alle Gbrigen auBenstehenden Aktiondre gleichgestellt, wenn sich
die Kino BidCo gegentiber einem Aktionar der SB AG in einem gerichtlichen Vergleich zur Abwen-
dung oder Beendigung eines Spruchverfahrens zu einer héheren Ausgleichszahlung verpflichtet,
soweit gesetzlich vorgesehen.

3.6. Abfindung (§ 305 AktG)

Nach § 5 Abs. 1 des Vertrags verpflichtet sich die Kino BidCo, auf Verlangen eines jeden aufen-
stehenden Aktionédrs der SB AG dessen Aktien gegen Zahlung einer Barabfindung in Héhe von
EUR 3,75 je SB AG-Aktie zu erwerben.

Die Wahl der Abfindungsart erfolgt auf Grundlage des § 305 Abs. 2 Nr. 3 AktG und steht daher im
Einklang mit der gesetzlichen Vorschrift des § 305 AktG.
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GemaB § 5 Abs. 2 des Vertrags ist die Verpflichtung zum Erwerb der Aktien befristet; die Frist
endet zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Bestehens dieses Vertrags in das
Handelsregister der SB AG nach § 10 HGB bekannt gemacht worden ist. Diese Regelung entspricht
den Anforderungen in § 305 Abs. 4 Satz 2 AktG. Aufgrund gesetzlicher und entsprechender ver-
traglicher Regelung tritt an die Stelle dieser Bekanntmachung die Bekanntmachung der gerichtli-
chen Entscheidung im Bundesanzeiger, wenn die Bestimmung der Ausgleichszahlung und/oder
der Abfindung im Spruchverfahren beantragt worden ist (§ 305 Abs. 4 Satz 3 AktG).

Falls bis zum Ablauf der in § 5 Abs. 2 des Vertrags genannten Frist das Grundkapital der SB AG
aus Gesellschaftsmitteln gegen Ausgabe neuer Aktien erhoht wird, vermindert sich ab diesem
Zeitpunkt die Abfindung je Aktie in dem MaBe, dass der Gesamtbetrag der Abfindung fir die zu
diesem Zeitpunkt noch nicht abgefundenen SB AG-Aktien gleich bleibt. Falls das Grundkapital der
SB AG durch Kapitalerhdhung gegen Bar- und/oder Sacheinlagen erhéht wird, gelten die Rechte
aus § 5 des Vertrags auch fiir die von auBenstehenden Aktionédren bezogenen Aktien aus der Ka-
pitalerhdhung (§ 5 Abs. 3 des Vertrags).

Eine Verzinsung ist im Vertrag nicht geregelt. Demnach gilt die gesetzliche Regelung, wonach die
Abfindung nach Ablauf des Tages, an dem der Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag
wirksam geworden ist, mit jéhrlich finf Prozentpunkten Gber dem jeweiligen Basiszinssatz nach
§ 247 BGB zu verzinsen ist und die Geltendmachung eines weiteren Schadens nicht ausgeschlos-
sen ist (§ 305 Abs. 3 S. 3 AktG).

§ 5 Abs. 4 des Vertrags regelt die Modalitdaten zur Abwicklung der Abfindung. Gesetzliche Vorga-
ben bestehen hier nicht.

Im Falle eines Spruchverfahrens, in dem durch ein Gericht rechtskraftig eine hohere Abfindung
festgesetzt wird, kdnnen nach § 5 Abs. 5 des Vertrags auch die bereits abgefundenen auBenste-
henden Aktionare eine entsprechende Erganzung ihrer Abfindung verlangen. Ebenso werden alle
anderen auBenstehenden Aktiondre gleichgestellt, wenn sich die Kino BidCo gegeniber einem
Aktionar der SB AG in einem gerichtlichen Vergleich zur Abwendung oder Beendigung eines
Spruchverfahrens zu einer hoheren Abfindung verpflichtet (§ 5 Abs. 5 des Vertrags), soweit ge-
setzlich vorgesehen.

3.7.Dauer und Beendigung des Vertrags

In § 7 Abs. 1 des Vertrags ist geregelt, dass der Vertrag zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung
der Hauptversammlung der SB AG mit einer Mehrheit von drei Viertel des bei der Beschlussfas-
sung vertretenen Grundkapitals sowie der Zustimmung der Gesellschafterversammlung der Kino
BidCo bedarf. Der Vertrag wird mit Eintragung in das Handelsregister der SB AG wirksam (§ 7 Abs.
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2 des Vertrags). Der Vertrag gilt bezlglich der Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung nach § 2 des
Vertrags und der Verpflichtung zur Verlustibernahme nach § 3 des Vertrags riickwirkend auf den
Beginn des Geschaftsjahres der SB AG, in dem der Vertrag im Handelsregister der SB AG einge-
tragen wird.

§ 8 des Vertrags enthédlt Regelungen im Hinblick auf die Dauer und Beendigung des Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags. Rechtliche Vorgaben im Hinblick auf die Dauer und die
Beendigung eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages bestehen nicht.

3.8. Fazit
Als Ergebnis unserer Prifung stellen wir fest, dass der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-

vertrag die in den §§ 291 ff. AktG vorgeschriebenen Bestandteile vollstdndig und richtig enthalt
und damit den gesetzlichen Vorschriften entspricht.
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4. Prifung der Angemessenheit der Bewertungsmethode

4.1. Allgemeines

Grundlage fiur die Festlegung von Ausgleichszahlung und Abfindung sind die Ergebnisse einer
Unternehmensbewertung, soweit nicht fir die Ausgleichszahlung und die Abfindung unter Be-
riicksichtigung der hochstrichterlichen Rechtsprechung der héhere Borsenkurs mafBgeblich ist.
Der Vertragsbericht enthalt in Abschnitt 6. die Ausflihrungen zur Festlegung und Begriindung der
angemessenen Abfindung und des Ausgleichs.

In der Gutachtlichen Stellungnahme, die als Anlage 3 dem Vertragsbericht beigefligt ist, wird aus-
geflihrt, dass die Bewertungsgrundsatze angewandt worden sind, die heute in der Theorie und
Praxis der Unternehmensbewertung als gesichert gelten und ihren Niederschlag in den Verlaut-
barungen des Instituts der Wirtschaftspriifer e. V. (,IDW"), insbesondere in dem IDW Standard
,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen” in der Fassung vom 2. April 2008
(IDW S 1 id.F. 2008), gefunden haben. Zur Ableitung der rechnerischen Barabfindung wurde die
Unternehmensbewertung nach dem Ertragswertverfahren vorgenommen. Zur Beurteilung des
Unternehmenswerts der SB AG hat die Bewertungsgutachterin den Unternehmenswert auf Basis
der in der Praxis der Unternehmensbewertung und von der Rechtsprechung ganz iberwiegend
anerkannten Ertragswertmethode ermittelt. Hiernach hat die Bewertungsgutachterin den objekti-
vierten Unternehmenswert nach IDW S 1 i.d.F. 2008 in der Funktion eines neutralen Gutachters
abgeleitet.

Darliber hinaus hat die Bewertungsgutachterin zur Plausibilisierung der Ertragswertermittlung
den Unternehmenswert der SB AG nach dem Discounted Cashflow-Verfahren (DCF-Verfahren) in
der Auspragung des Cashflow-to-Equity-Ansatzes vor personlicher Ertragsteuer vorgenommen.
Da die Bewertung der SB AG und die daraus vorgenommene Ableitung der Ausgleichszahlung
und der Barabfindung ausschlieBlich auf Basis der Ertragswertermittlung nach IDW S 1 i.d.F. 2008
erfolgte, dient die Bewertung der SB AG nach dem DCF-Verfahren (vor personlicher Ertragsteuer)
ausschlieBlich Plausibilisierungszwecken. Im Mittelpunkt unserer Angemessenheitspriifung stand
daher die Unternehmensbewertung nach der Ertragswertmethode.

Nach herrschender Rechtsprechung und Bewertungspraxis, der auch die vorliegende Bewertung
folgt, sind Ausgleich und Abfindung aus objektivierten Unternehmenswerten abzuleiten. Der ob-
jektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachpriifbaren Zukunftserfolgswert aus
Sicht der Anteilseigner dar, der sich bei Fortfiihrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden
Unternehmenskonzepts ergibt. Im Falle gesellschaftsrechtlicher und vertraglicher Bewertungsan-
lasse erfolgt die Bewertung aus der Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen
natlrlichen Person als Anteilseigner (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 31). Aufgrund dieser Bewertungs-
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perspektive wird der objektivierte Unternehmenswert im Rahmen aktienrechtlicher Strukturmaf-
nahmen nach personlicher Ertragsteuer ermittelt. Im Rahmen der Plausibilisierung hat die Bewer-
tungsgutachterin die Bewertung der SB AG zusatzlich auch vor persénlichen Ertragsteuern vorge-

nommen.

Wie nachfolgend im Einzelnen ausgefiihrt wird, halten wir die im gemeinsamen Bericht enthalte-
nen Darlegungen und Ausfiihrungen zur angewandten Bewertungsmethode sowie zur Entschei-

dung uber die Héhe von Ausgleichszahlung und Abfindung fir zutreffend.

4.2 Ertragswert

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschlieBlich finanzieller
Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbundenen Nettozufllisse
an die Unternehmenseigner. Dieser Zukunftserfolgswert ergibt sich grundsatzlich aufgrund der
frei verfligbaren finanziellen Uberschiisse, die bei Fortfiihrung des Unternehmens erwirtschaftet
werden konnen. Hinzu kommt gegebenenfalls der Liquidationswert nicht betriebsnotwendiger
(neutraler) Vermdgensteile. Zur Ableitung des Barwerts dieser Uberschiisse wird ein Kapitalisie-
rungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unter-

nehmen adaquaten Alternativanlage reprasentiert.

Der Barwert der kiinftigen Uberschiisse bildet somit den theoretisch richtigen Wert eines Unter-
nehmens. Nach IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 7, kann der Unternehmenswert als Zukunftserfolgswert
nach dem Ertragswertverfahren oder nach den Discounted Cashflow-Verfahren ermittelt werden.
Im vorliegenden Fall wurde der Unternehmenswert der SB AG von der Bewertungsgutachterin
ValueTrust nach dem im Rahmen aktienrechtlicher StrukturmaBnahmen in Deutschland am meis-
ten verbreiteten und von der Rechtsprechung anerkannten Ertragswertverfahren ermittelt. Bei
gleichen Bewertungsannahmen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung und des Risikogehalts
der Tax Shields sowie bei Verwendung geeigneter Formeln zur Anpassung des Betafaktors an die
Kapitalstruktur, fihren beide Verfahren zu vergleichbaren Unternehmenswerten (IDW S 1 id.F.
2008, Tz. 101). Die Bewertungsgutachterin hat zu Plausibilisierungszwecken eine zusatzliche Dar-

stellung des Unternehmenswerts nach einem Discounted Cashflow-Verfahren vorgenommen.

Trotz der generellen Verbreitung des Ertragswertverfahrens ist darauf hinzuweisen, dass dieses
Verfahren mit Unsicherheiten verbunden ist. Deshalb kann auch die vorliegende Unternehmens-
bewertung durch die Bewertungsgutachterin nicht einen mathematisch exakten oder wahren Un-
ternehmenswert zum Stichtag ermitteln (BVerfG, 24. Mai 2012,1 BvR 3221/10; BGH, 29. September
2015, 11 ZB 23/14/14; OLG Miinchen, 14. Juli 2009, 31 Wx 121/06). Die zahlreichen prognostischen
Schatzungen und methodischen Einzelentscheidungen sind jeweils nicht einem Richtigkeits-,
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sondern nur einem Vertretbarkeitsurteil zuganglich (OLG Minchen, 2. September 2019, 31 Wx
358/16; OLG Stuttgart, 17. Oktober 2011, 20 W 7/11).

Die Bewertung der SB AG wurde von der Bewertungsgutachterin entsprechend der herrschenden
Meinung in der Rechtsprechung und der Bewertungspraxis auf ,Stand-Alone-Basis” vorgenom-
men (OLG Miinchen, 2. September 2019, 31 Wx 358/16; OLG Frankfurt, 28. M&rz 2014, 21 W 15/11;
OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10; Popp, AG 2010, S. 1, 2; van Rossum, in: Miinchener Komm.
zum AktG, 5. Aufl,, 2020, § 305 Tz. 171; Koch, in Hiffer/Koch, AktG, 15. Aufl,, 2021, § 305 Tz. 33;
krit.: Krieger, in: Mlnch. Hdb. AG, 5. Aufl,, 2020, § 71, Tz. 135; Koch, Aktiengesetz, 16. Aufl.,, 2022,
§ 305, Tz. 33). Demzufolge sind bei der Bewertung keine Effekte zu beriicksichtigen, die sich erst
durch die Durchfiihrung der StrukturmaBnahme selbst ergeben. Der Anspruch auf angemessene
Barabfindung gewéhrt kein Recht auf die Beteiligung an Vorteilen, die sich ohne die Manahme
gar nicht ergeben hatten (LG Stuttgart, 17. September 2018, 31 O 1/15).

Im Hinblick auf die Betrachtung moglicher Synergieeffekte wird in der Rechtsprechung und in
IDW S 1 i.d.F. 2008 zwischen echten und unechten Synergieeffekten unterschieden (ausfihrlich
Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hutte-
mann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Rz. 12.25 ff.). Die Gbergeordnete
Zielsetzung, den Minderheitsaktionaren das Ausscheiden ohne wirtschaftliche Nachteile zu er-
moglichen, fihrt dazu, dass solche Synergieeffekte, die bei der zu bewertenden Gesellschaft in
Folge der KonzernierungsmaBnahme eintreten, auBer Betracht bleiben missen (BGH, 4. Marz
1998, 11 ZB 5/97). Der Einbezug echter Synergien, derentwegen (iblicherweise StrukturmaBnahmen
gerade durchgefiihrt werden, ist rechtlich nicht geboten und im Rahmen der objektivierten Be-
wertung nach ganz h.M. in der Rechtsprechung nicht angezeigt (OLG Munchen, 19. Januar 2022,
31 Wx 366/17; OLG Dusseldorf, 8. Juli 2021, 26 W 10/20; OLG Stuttgart, 30. Marz 2021, 20 W 8/19;
OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15).

Echte Synergieeffekte ergeben sich erst mit Durchfiihrung der dem Bewertungsanlass zugrunde
liegenden MaBnahme (hier: Beherrschungs- und Gewinnabfilihrungsvertrag). Anders gewendet
lassen sich echte Synergieeffekte ohne die Durchfiihrung der StrukturmaBnahme - mithin den

Bewertungsanlass - nicht realisieren.

Sogenannte unechte Synergieeffekte sind dadurch gekennzeichnet, dass sie sich ohne Durchfiih-
rung der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden MaBBnahme realisieren lassen (WPH Edition,
Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. C, Tz. 120). Das OLG Miinchen betont dabei zu
Recht, dass nur hypothetisch mégliche, fiktive Entwicklungen keine hinreichende Grundlage fiir
eine Prognose der kiinftigen Ertrage des zu bewertenden Unternehmens sind (31. Méarz 2008, 31
Wx 88/06). Im Rahmen der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts sind die Uber-
schisse aus unechten Synergieeffekten zu beriicksichtigen (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 34). Dies gilt
jedoch nur insoweit, als die Synergie stiftenden MaBnahmen bereits eingeleitet oder im
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Unternehmenskonzept dokumentiert sind (OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15; OLG Dus-
seldorf, 10. Méarz 2016, 26 W 14/13).

Zur Konkretisierung bietet es sich im Kontext von Unternehmensvertragen an, zwischen vorver-
traglichen und vertraglichen Synergien zu unterscheiden. Vorvertragliche Synergien sind solche,
die schon im faktischen Konzernverhéltnis (§ 311 ff. AktG) auch ohne Unternehmensvertrag er-
reicht werden kénnen (d.h. unechte bzw. unabhangig von der betreffenden StrukturmaBnahme
stehende Synergien: LG Stuttgart, 17. September 2018, 31 O 1/15). Dem gegenliber setzen die
vertraglichen Synergien weitere EingriffsmaBnahmen voraus, die nur aufgrund eines Beherr-
schungsvertrags dargestellt werden kénnen (Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spie-
gel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewer-
tung, 2. Aufl. 2019, Rz. 12.28).

Im Rahmen unserer Prifungshandlungen haben wir die Synergiethematik mit dem Vorstand der
SB AG erortert. Nach den uns erteilten Auskiinften und den bei der Priifung gewonnenen Erkennt-
nissen bilden die aktuelle Struktur der SB AG sowie die Planungsrechnung alle aus der Perspektive
des Bewertungsstichtages hinreichend konkretisierten (unechten) Synergieeffekte ab, die ohne
Durchfiihrung der hier der Bewertung zu Grunde liegenden MaBnahme (Beherrschungs- und Ge-
winnabflihrungsvertrag) zu erwarten sind. Die erst durch den Abschluss des Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvertrags realisierbaren Synergien sind nicht in der Planungsrechnung enthal-

ten.

Eine integrierte Unternehmensplanung umfasst die geplante Investitions-, Ausschiittungs-, The-
saurierungs- und Finanzierungspolitik. Ergibt sich aus dem integrierten Planungsmodell temporar
nach Ausnutzung der geplanten Fremdfinanzierung ein Kapitalbedarf, so kann dieser durch die
Nichtausschiittung von Gewinnen finanziert werden. Diese Form der Innenfinanzierung in der De-
tailplanungsphase (sogenannte Ist-Thesaurierung) kann zur Tilgung von Verbindlichkeiten oder
zur Verwendung fiir operativ notwendige Investitionen herangezogen werden. Gemaf3 IDW S 1
i.d.F. 2008, Tz. 35, ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte von der Ausschiittung
derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Beriicksichtigung des dokumentierten
Unternehmenskonzepts und rechtlicher Restriktionen zur Ausschiittung zur Verfigung stehen.
Das Ausschittungsvolumen wird hierbei im sogenannten Wertbeitrag aus Ausschiittungen ab-
gebildet. Im Rahmen der Fortflihrungsphase (sogenannte ewige Rente) ist grundsatzlich typisie-
rend anzunehmen, dass das Ausschiittungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens dquiva-

lent zum Ausschiittungsverhalten der Alternativanlage ist.
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In der Rentenphase wird regelméBig von einem inflationsbedingten Wachstum des Unterneh-
mens ausgegangen. Auch bei einer nachhaltigen Vollauskehrung (teilweise auch als fiktive Voll-
ausschittung bezeichnet) der finanziellen Uberschiisse unterliegt das im Unternehmen gebun-
dene Kapital inflationsbedingten Wachstumseinfliissen, wodurch sich die in der Plan-Bilanz zum
Ende des letzten Jahres der Detailplanungsphase ausgewiesenen Aktiva und Passiva in der Phase
der ewigen Rente inflationsbedingt fortentwickeln (WPH Edition, Bewertung und Transaktionsbe-
ratung, 2018, Kap. A Tz. 455). Zur Finanzierung des bilanziellen Wachstums in der ewigen Rente
mussen Teile des nachhaltigen Ergebnisses definitiv einbehalten werden, da anderenfalls kein ein-
geschwungener Verschuldungsgrad realisiert werden kann - sogenannte Wachstumsthesaurie-
rung (OLG Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19; OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15;
Popp, Der Konzern 2019, S. 105, 108 f,; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der
Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung,
2. Aufl. 2019, Rz. 12.56).

Sofern vom Jahresergebnis (anteilig) Betrage einbehalten werden, fiir diese allerdings keine kon-
krete Verwendung geplant ist, wird im Rahmen des Ertragswertverfahrens fiir die einbehaltenen
Betrage Ublicherweise die 6konomisch sinnvolle Annahme einer kapitalwertneutralen Wiederan-
lage (IDW S. 1 i.d.F. 2008, Tz. 37) getroffen. Damit kénnen diese formal nicht ausgeschitteten
Mittel wertgleich durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung der thesaurierten Betrdge an die
Anteilseigner abgebildet werden und bilden den sogenannten Wertbeitrag aus Thesaurierungen.
Die (fiktive) Investition der Betrage auf Unternehmensebene fiihrt in den Jahren nach der Thesau-
rierung zu zusatzlichen Ertragen, die den Wert des Unternehmens erhéhen. Aus Sicht der typisier-
ten Anteilseigner wird durch die fiktive unmittelbare Zurechnung in steuerlicher Hinsicht ein Ver-
auBerungsgewinn unterstellt, der unter Bewertungsaspekten einer niedrigeren effektiven Belas-
tung mit personlichen Ertragsteuern unterliegt. Des Weiteren sind sogenannte inflationsbedingte
VerauBerungsgewinne bei der Ableitung der Nettoeinnahmen zu berlicksichtigen (Popp, Bertlick-
sichtigung von Steuern, in: Peemdller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,
7. Aufl,, 2019, S. 1425, 1437 ff,; Popp, Der Konzern 2019, S. 149 ff)).

Da die Ermittlung des Unternehmenswerts aus der Sicht der Unternehmenseigner erfolgt, sind die
Steuerbelastungen der Anteilseigner auf die Dividenden sowie die VerduBerungsgewinne zu be-
ricksichtigen.

Der Zukunftserfolgswert wird durch die mit dem Kapitalisierungszins abgezinsten Uberschiisse er-
mittelt. Auch sind die steuerlichen Wirkungen auf Ebene der Anteilseigner zu berlcksichtigen.
Nach den berufsstandischen Bewertungsgrundsatzen und unserer Auffassung ist als Alternativan-
lage auf die Rendite eines Aktienportfolios abzustellen und die durchschnittlich auf solche Rendi-
ten entfallende Steuerbelastung zu ermitteln (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 93).
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Nicht betriebsnotwendige Vermogensteile, die einzeln verduBert werden kdnnen, ohne die
eigentliche Unternehmensaufgabe zu beriihren (funktionales Abgrenzungskriterium), werden mit
dem Liquidationswert unter Abzug der Kosten der Liquidation sowie den steuerlichen Folgen auf
Unternehmensebene berlcksichtigt. Inwieweit Steuern auf der Eigentiimerebene zu beriicksichti-
gen sind, hangt von der beabsichtigten Verwendung der erzielten Erlése ab (IDW S 1 i.d.F. 2008,
Tz. 61). Weder die friher diskutierte Verwendungsmdglichkeit eines einmaligen steuerfreien
Aktienrlckkaufs noch die kapitalwertneutrale Wiederanlage zur Auskehrung des Liquidationser-
I6ses an die Anteilseigner (Wagner et al., WPg 2006, S. 1005, 1022) sind im heutigen und fir die
SB AG relevanten Abgeltungssteuersystem einkommensteuerfrei moglich. Wird von einer Aus-
schittung der erzielten Erlése oder nicht betriebsnotwendiger Liquiditat ausgegangen, erfordert
dies in der Regel die Berlicksichtigung (typisierter) persdnlicher Ertragsteuern der Anteilseigner
(OLG Minchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel
der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hlttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl.
2019, Rz. 12.156; Popp, Der Konzern 2020, S. 177, 179 m.w.N.), wobei allerdings auch die Inan-
spruchnahme eines mdoglicherweise vorhandenen steuerlichen Einlagekontos nach § 27 Abs. 1
Satz 3 KStG zu prifen ist.

4.3.Liquidationswert

Nach den Grundsatzen zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen ist der Liquidations-
wert alternativ zum Ertragswert zu ermitteln, wenn der Barwert der finanziellen Uberschiisse aus
der Liquidation den Ertragswert bei Annahme der Fortfiihrung des Unternehmens lbersteigt (IDW
S 1i.d.F. 2008, Tz. 5).

Nach der Rechtsprechung soll es auf den Liquidationswert allenfalls dann ankommen, wenn die
Absicht besteht, das Unternehmen tatsachlich zu liquidieren und die Ertragsaussichten des Unter-
nehmens auf Dauer negativ sind (BGH, 18. September 2006, Il ZR 225/04; OLG Miinchen, 30. Juli
2018, 31 Wx 122/16; OLG Miinchen, 17. Juli 2014, 31 Wx 407/13; OLG Dusseldorf, 10. Juni 2009,
26 W 1/07;0LG Dusseldorf, 29. Juli 2009, 26 W 1/08) oder die finanzielle Notwendigkeit besteht,
den Betrieb ganz oder teilweise aufzuldsen oder die Betriebsfortfiihrung wirtschaftlich nicht ver-
tretbar erscheint (OLG Zweibrticken, 23. November 2020, 9 W 1/18; OLG Miinchen, 15. Dezember
2020, 31 Wx 299/16). Die Abwagung speziell der aktienrechtlichen Spruchverfahrensentscheidun-
gen, wonach nicht stets der Liquidationswert als Untergrenze anzusehen ist, resultiert nicht zuletzt
daraus, dass ihn die abzufindenden Minderheitsaktionare nicht realisieren kénnen.
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Die neuere Rechtsprechung differenziert jedoch nicht nur danach, ob die Absicht besteht, das
Unternehmen zu liquidieren, sondern unterscheidet auch nach den Griinden und den Umstanden
der Fortfiihrung gegebenenfalls unrentabler Unternehmen. Sofern ein rechtlicher oder tatsachli-
cher Zwang zur Unternehmensfortfiihrung besteht (OLG Dusseldorf, 28. Januar 2009, 26 W 7/07),
scheidet eine Unternehmensbewertung anhand des Liquidationswerts aus. Beides ist im vorlie-

genden Fall nicht zu erkennen.

In der Fallkonstellation, dass der Liquidationswert den Fortfilhrungswert tbersteigt, bildet nach
Auffassung des IDW der Liquidationswert grundsétzlich die Wertuntergrenze fiir den Unterneh-
menswert (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 140). Diese Fallkonstellation kann insbesondere bei schlechter
Ergebnislage eintreten. Die WPH Edition flhrt hierzu aus: ,Wird eine optimale Unternehmenspo-
litik unterstellt, misste ein Unternehmen immer dann liquidiert werden, wenn der Fortfiihrungs-
wert niedriger als der Liquidationswert ist, wenn also durch die Liquidation (und anschlieBende
anderweitige Investition) ein hoherer finanzieller Uberschuss als bei Unternehmensfortfiihrung
mit der tatsachlich geplanten Unternehmenspolitik erzielt werden kénnte. Wenn dennoch in der
Realitdt Unternehmen mit einem Liquidationswert Gber dem Fortfihrungswert fortgefiihrt wer-
den, so kann dies damit erkldrt werden, dass subjektive, ggf. auch nicht finanzielle Wertvorstel-
lungen der Unternehmenseigner in den Vordergrund treten oder das Management des Unter-
nehmens keine flr die Anteilseigner optimale Unternehmenspolitik verfolgt.” (WPH Edition, Be-
wertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Tz. 155).

Da von solchen nicht finanziellen Wertvorstellungen im Rahmen einer objektivierten Unterneh-
mensbewertung zu abstrahieren ist, ,darf nur bei Vorliegen eines rechtlichen oder tatséchlichen
Zwangs (z. B. infolge testamentarischer Auflage, offentlich-rechtlicher Bindungen, 6ffentlichen
Drucks) bei der Unternehmensbewertung der (niedrigere) Fortfihrungswert angesetzt werden. In
allen anderen Fallen bildet dagegen der Liquidationswert die Wertuntergrenze der Unterneh-
mensbewertung” (WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Tz. 156).

Da im vorliegenden Fall die Gesellschaft unbefristet fortgefiihrt werden soll und ferner davon
auszugehen ist, dass der Ertragswert aufgrund der bei einer Liquidation anfallenden Kosten (z. B.
Sozialplane, Entschadigungen, Kosten der Abwicklung) Uber dem entsprechenden Liquidations-
wert bei unterstellter Zerschlagung liegen wiirde, hat die Bewertungsgutachterin eine Gberschla-
gige Ableitung des Liquidationswerts vorgenommen. Erganzend weist die Bewertungsgutachterin
darauf hin, dass die Berlcksichtigung des Liquidationswertes auch deshalb ausscheide, da die
geplante Rendite (vor personlicher Ertragsteuer) auf das eingesetzte Kapital der SB AG in der
Phase der ewigen Rente tUber den Kapitalkosten liege. Die von der Bewertungsgutachterin erstellte
Uberschlagige Liquidationswertermittlung haben wir gepriift.
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Ausgangspunkt der tberschlagigen Ermittlung des Liquidationswertes ist ein von der SB AG vor-
gelegtes Verkehrswertgutachten zu den Immobilien der SB AG (,Verkehrswertgutachten”). Dieses
Verkehrswertgutachten wurde zum Wertermittlungsstichtag 1. Juli 2022 durch einen 6rtlich an-
sassigen offentlich bestellten Sachverstandigen fir Immobilienbewertung erstellt. Gegenstand
dieser Wertermittlung sind die Grundstiicke einschlieBlich ihrer wesentlichen Bestandteile, insbe-
sondere der Gebdude mit den zu ihrer Herstellung eingefligten Sachen der SB AG (,Kerngebiet
der Medienstadt Babelsberg, und AhronstraBe 28 - 32, Gebiet Neue Filmhallen”). Zentrale Pré&-
misse des Verkehrswertgutachtens ist die Weiterflihrung des Studiobetriebs. Dariiber hinaus stellt
der Sachverstandige dar, dass das Gebiet, in dem sich der Gberwiegende Teil der Filmstudios der
SB AG befindet, im Flachennutzungsplan der Stadt Potsdam als ,Sonderbauflache S Medien”
(,.Sondergebiet Film- und Fernsehproduktion”) ausgewiesen ist. AuskunftsgemaBs ergibt sich dar-
aus eine Einschrankung auf medienaffine Nutzung der Flachen und Geb&ude. Der Sachverstan-
dige hat auch berlicksichtigt, dass verschiedene Gebaude der SB AG unter Denkmalschutz stehen.

Der Sachverstandige hat im Rahmen der Verkehrswertermittlung verschiedene immobilienspezi-
fische Typisierungen berlcksichtigt, die die geschaftsmodellspezifischen Besonderheiten der SB
AG auBer Acht lassen. Insbesondere hat der Sachverstandige auf Basis seiner eigenen Analysen
hohere Auslastungen fir die Studioflachen beriicksichtigt, die von der Planung der SB AG abwei-
chen. Darlber hinaus geht das Verkehrswertgutachten zwar von einer Weiterfihrung des Studio-
betriebs aus, beriicksichtigt aber nicht die fir die Weiterfihrung erforderlichen Kosten (z. B. fir
spezifische Geschaftsfiihrungskosten einer Studiobetriebsgesellschaft). Soweit das Verkehrswert-
gutachten auch StraBen- und Freiflachen berlcksichtigt, ist darauf hinzuweisen, dass diese zwar
fur die Logistik des Studiobetriebs erforderlich sind und der ErschlieBung des Gelandes dienen,
separate Mieterldse fir diese Flachen jedoch durch eine typisierte Betreibergesellschaft im Sinne
einer StraBenbenutzungsgebiihr nicht erzielt werden kdnnen. Insofern scheint auch der Wertan-
satz fur diese Flachen fraglich.

Soweit in dem Verkehrswertgutachten Flachen als Baulandreserve angesetzt werden, geht das
Verkehrswertgutachten von einer abweichenden Nutzung aus, die mit der Weiterfiihrung des Stu-
diobetriebs nicht in Einklang steht. Es werden hierbei Fldchen umgewidmet (z. B. Requisitenfun-
dus), die einen Eingriff in das Geschaftsmodell der SB AG darstellen und mit der Pramisse der
Weiterfihrung des Studiobetriebs nur eingeschrankt in Einklang stehen. In diesem Zusammen-
hang hat uns der Vorstand der SB AG bestatigt, dass die im Verkehrswertgutachten vorgenom-
mene Umwidmung nicht mit der Planung der Gesellschaft in Einklang steht.
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Im Hinblick auf die Liquidationswertermittlung hat die Bewertungsgutachterin daher eine tber-
schlagige Uberleitungsrechnung vorgenommen. MaBgeblich war dabei zunichst die Tatsache,
dass die Grundstiicke und Bauten der SB AG in wesentlichen Teilen durch den Flachennutzungs-
plan der Stadt Potsdam als Sondergebiet fir die Film- und Fernsehproduktion eingeordnet wer-
den und dariber hinaus teilweise auch dem Denkmalschutz unterliegen. Insofern sind die Nut-
zungsmoglichkeiten der betreffenden Grundstiicke und Gebaude auf eine medienaffine Nutzung
beschrankt. Verbunden mit dieser beschrankten Nutzung ist die sachgerechte Beriicksichtigung
der fiir die Weiterfiihrung des Studiobetriebs tatsachlich erforderlichen Kosten. Auf Basis der von
der Bewertungsgutachterin erstellten Uberleitungsrechnung ergibt sich unter Beriicksichtigung
der in der Unternehmensplanung der SB AG enthaltenen Ertragsmoglichkeiten und der fir die
Fortflihrung des Studiobetriebs erforderlichen Aufwendungen ein deutlich niedriger indikativer
Immobilienwert. Wesentliche Teile des Gelandes der SB AG sind durch den Flachennutzungsplan
der Stadt Potsdam auf die medienaffine Nutzung begrenzt. Hieraus ergibt sich grundsétzlich ein
wertmindernder Effekt.

Im Rahmen der tberschlagigen Liquidationswertermittlung berticksichtigt die Bewertungsgutach-
terin die bei einer fiktiven Liquidation anfallenden Aufwendungen (z. B. Sozialplan- und Liquida-
tionskosten). Im Ergebnis gelangt die Bewertungsgutachterin in der iberschlagigen Liquidations-

wertermittlung zu einem unter dem Ertragswert liegenden Wert.

Wir haben die von der Bewertungsgutachterin erstellte Uberschlagige Ermittlung des Liquidati-
onswertes analysiert und halten diese im Ergebnis fiir sachgerecht. Dem Liquidationswert kommt
daher im vorliegenden Fall keine Relevanz fiir die Ableitung des Unternehmenswerts zu.

4.4.Substanzwert

Im Gegensatz zum Liquidationswert ist der Substanzwert i.S.d. IDW S 1 i.d.F. 2008 sowohl fiir die
Ermittlung des Gesamtwerts einer fortzufihrenden Unternehmung als auch fiir den Fall einer be-
absichtigten Liquidation ohne Aussagewert (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 6; OLG Stuttgart, 14. Septem-
ber 2011, 20 W 6/08; OLG Disseldorf, 28. Januar 2009, 26 W 7/07; Popp/Ruthardt, § 12 Bewer-
tungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch
Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Rz. 12.162; GroBfeld/Egger/Tonnes, Recht der Unterneh-
mensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 29; LG Miinchen, 14. Februar 2014, 5 HK O 16505/08). Auch bei
einer anzunehmenden Liquidation ist nicht der Substanz-, sondern der Liquidationswert anzuset-

zen. Eine Ermittlung des Substanzwerts war daher nicht erforderlich.
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4.5.Borsenkurs

Die Aktien der SB AG waren zwischen dem 29. April 2005 und dem 30. Juni 2016 unter der Inter-
national Securities Identification Number (,ISIN") DEOOOATTNM50 bzw. der Wertpapierkennnum-
mer (,WKN") ATTNM5 zum Handel im regulierten Markt bzw. im Freiverkehr zugelassen. Der Vor-
stand der SB AG informierte die Aktionare mit Schreiben vom 3. November 2014 Giber den Riick-
zug der SB AG von der Borse. Hintergrund war die mangelnde Borsenfahigkeit aufgrund starker
Schwankungen im Geschéftsverlauf, die Abhangigkeit von Fordermitteln fir einzelne Filmproduk-
tionen sowie das fir die Borse generell schwierige Geschaftsmodell der SB AG. Seit der letztmali-
gen Preisfeststellung am 30. Juni 2016 an der Bérse Miinchen werden die Aktien der SB AG nicht
mehr an einer Borse gehandelt.

Zum Zeitpunkt, in dem die SB AG mit der Kino BidCo die Verhandlungen Uber einen Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag aufnahm, wurden die Aktien der SB AG somit seit meh-
reren Jahren nicht mehr an einem inlandischen regulierten Borsenplatz gehandelt.

Zur Ableitung der angemessenen Abfindung nach § 305 AktG hat die Bewertungsgutachterin da-
her nicht auf einen durchschnittlichen Borsenkurs zuriickgreifen kénnen. Nachdem es sich im vor-
liegenden Fall um eine nicht bérsennotierte Gesellschaft handelt, bleibt der Borsenkurs bei der
Ermittlung der Abfindung nach § 305 AktG auBer Betracht. Aus diesem Grund ist die Vorgehens-
weise der Bewertungsgutachterin sachgerecht.

4.6.Vergleichsorientierte Bewertung

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkiilen sogenannte Multiplikatormethoden
zur Abschatzung vorlaufiger Unternehmenswerte, von Wertbandbreiten oder zu Plausibilisie-
rungszwecken. Dieses Bewertungskonzept folgt ebenso wie die Ertragswertmethode dem Grund-
satz einer ertragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Unternehmenswert anhand eines Viel-
fachen einer ErfolgsgroBe ermittelt. Das Multiplikatorverfahren basiert dabei auf einer verglei-
chenden Unternehmensbewertung in dem Sinne, dass geeignete Vervielfaltiger aus Kapitalmarkt-
daten borsennotierter Vergleichsunternehmen oder Transaktionen abgeleitet und auf das zu be-

wertende Unternehmen Ubertragen werden.

Derartige Multiplikator-Bewertungen stellen nur vereinfachte Wertfindungen dar, kdnnen jedoch
im Einzelfall Anhaltspunkte fir eine Plausibilitatskontrolle bieten (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 143; OLG
Disseldorf, 29. Oktober 2018, 26 W 13/17; kritisch zur Aussagekraft: OLG Frankfurt, 17. Januar
2017, 21 W 37/12; OLG Frankfurt 2. Mai 2011, 21 W 3/11; OLG Frankfurt, 15. Februar 2010, 5 W
52/09; LG Miinchen |, 2. Dezember 2016, 5 HK 5781/15). Nach Auffassung des OLG Stuttgart kann
eine Multiplikatoranalyse allenfalls das Ergebnis einer fundamentalen Bewertung bestatigen, nicht
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aber widerlegen (OLG Stuttgart, 11. Januar 2021, 20 W 10/19). Die Bewertungsgutachterin hat
erganzend zu der vorgenommenen analytischen Bewertung nach der Ertragswertmethode eine
vergleichsorientierte Bewertung unter Verwendung von Analystenschatzungen (Bérsen-Multipli-
katoren) und tatsachlich erfolgten Transaktionen (Transaktions-Multiplikatoren) zur Plausibilisie-
rung durchgefiihrt.

Wir haben die Berechnungen der Bewertungsgutachterin nachvollzogen. Als Ergebnis dieser Plau-
sibilisierungsiiberlegungen ist festzuhalten, dass der fundamentale, nach IDW S 1 i.d.F. 2008 ab-
geleitete objektivierte Unternehmenswert fir die SB AG auBerhalb der Marktbewertungen ver-
gleichbarer Unternehmen bzw. historischer Transaktionen liegt. Bei der Wiirdigung dieses Ergeb-
nisses hat die Bewertungsgutachterin aber berlicksichtigt, dass die Datenbasis, auf der die Multi-
plikatoren abgeleitet wurden, Einschrankungen hinsichtlich der Datenverfligbarkeit und -nutzbar-
keit aufweist. Zwar liegen die Werte auf Basis der Multiplikatorbewertung unterhalb des Unter-
nehmenswertes nach der Ertragswertmethode. Es ergeben sich aus diesen Plausibilitatsiiberle-
gungen aber keine Anhaltspunkte dafir, dass der nach IDW S 1 i.d.F. 2008 ermittelte ertragswert-
basierte Unternehmenswert im Vergleich zum aktuellen Kapitalmarktumfeld zu gering ist.

4.7.Vorerwerbe durch die Kino BidCo

Das Bundesverfassungsgericht hat mit seiner Entscheidung vom 27. April 1999 festgestellt, dass
die von einem Mehrheitsaktionar tatsachlich gezahlten Preise fir Aktien einer abhangigen Gesell-
schaft bei der Bewertung des Anteilseigentums zur Bemessung der Abfindung gemal3 § 305 AktG
unbericksichtigt bleiben konnen, weil sie regelmaBig weder zu dem ,wahren” Wert des Anteils-
eigentums in der Hand der auBenstehenden Aktionare noch zu dem Verkehrswert der Aktien eine
Beziehung haben (BVerfG, 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, AG 1999, S. 566, 568). Die Erwagungen
eines Mehrheitsaktionars, der im Vorfeld und zur Vorbereitung einer gesellschaftsrechtlichen
MaBnahme - wie z. B. im Rahmen eines Ubernahmeangebots - gegebenenfalls iiberhéhte Preise
zu akzeptieren bereit ist, seien lediglich fir den Mehrheitsaktiondr bestimmend, wahrend sie fir
Dritte keine Bedeutung hatten. Aus Sicht eines Minderheitsaktionérs sei der vom Mehrheitsaktio-
nar fir einzelne Aktien gezahlte (erhdhte) Preis nur dann erzielbar, wenn es ihm gelinge, gerade
seine Aktien an den Mehrheitsaktionar zu verauBern. Darauf bestehe aber verfassungsrechtlich
kein Anspruch. Diese Entscheidung entspricht der herrschenden Meinung in der Literatur und der
hochstrichterlichen Rechtsprechung (fir alle: van Rossum, in: Miinchener Kommentar zum AktG,
5. Aufl, 2020, § 305, Tz. 91; BGH, 19. Juli 2010, Il ZB 18/09).
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Eine vergleichbare Entscheidung hat der EuGH am 15. Oktober 2009 (Rs. C 101/08, AG 2009,
S. 821 ff.) getroffen. Nach Auffassung des EuGH enthélt das Gemeinschaftsrecht keinen Rechts-
grundsatz, durch den die Minderheitsaktionare dahingehend geschiitzt sind, dass der Hauptakti-
onar verpflichtet ist, deren Aktien zu den gleichen Bedingungen aufzukaufen wie die, die beim
Erwerb einer Beteiligung vereinbart wurden, mit der der Hauptaktionar die Kontrolle erlangt oder
seine Kontrolle verstarkt wird. Die Irrelevanz von Preisen, die der Hauptaktionar zahlt, wurde aus-
dricklich vom BGH (19. Juli 2010, Il ZR 18/09), dem OLG Miinchen (26. Juni 2018, 31 Wx 382/15),
dem OLG Disseldorf (22. Mérz 2018, 26 W 20/14), dem OLG Stuttgart (4. Mai 2011, 20 W 11/08),
dem OLG Frankfurt (24. November 2011, 21 W 7/11) sowie dem OLG Hamburg (8. Oktober 2018,
13 W 20/16); 27. Méarz 2012, 13 W 20/09) nochmals festgehalten.

Das OLG Frankfurt hat jlingst klargestellt, dass Vorerwerbspreisen in der Regel fiir die Abfindungs-
bemessung keine Bedeutung zukomme. Allerdings stiinde dieser Regelfall einer Beriicksichtigung
von Vorerwerbspreisen als Marktpreise im Rahmen der Schatzung gem. § 287 ZPO im Einzelfall
nicht entgegen. Dies gelte insbesondere dann, wenn ein ,erhdhter” Preis (gemeint ist ein enthal-
tener Paketzuschlag) nicht festgestellt werden konne (OLG Frankfurt, 13. September 2021, 21 W
38/15.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Vorerwerbspreisen aus fritheren Aktienkaufen keine Be-

wertungsrelevanz zukommt.

4.8. Methode zur Ermittlung der Abfindung

GemaB § 305 AktG muss der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag die Verpflichtung des
anderen Vertragsteils enthalten, auf Verlangen eines auBenstehenden Aktionars dessen Aktien
gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene Abfindung zu erwerben.

Nach § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG muss die angemessene Abfindung die Verhaltnisse der Gesellschaft
im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung (iber die Ubertragung der Aktien be-
riicksichtigen. Angemessen ist eine Abfindung zum vollen, wirklichen Wert des Anteils am Unter-
nehmen. Der Ausscheidende soll das erhalten, was seine gesellschaftliche Beteiligung am inneren
Wert des arbeitenden Unternehmens in seiner Gesamtheit wert ist (BVerfG vom 7. August 1962,
1 BvL 16/60 sowie BVerfG vom 27. April 1999, 1 BvR 1613/94).
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Im vorliegenden Fall stltzt sich die festgelegte Abfindung auf den aus dem Ertragswert unter
Berlicksichtigung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens abgeleiteten Unternehmenswert.
Die von der Bewertungsgutachterin zusétzlich durchgefiihrte DCF-Bewertung vor personlicher Er-
tragsteuer erfolgte lediglich zur Plausibilisierung der Ertragswertermittlung. Die Ableitung der Ab-
findung erfolgte ausschlieBlich auf Basis der Ertragswertmethode im Konzept des objektivierten
Unternehmenswertes nach IDW S 1 i.d.F. 2008.

4.9. Methode zur Ermittlung der Ausgleichzahlung

Bezliglich der Hohe der Ausgleichszahlung bestimmt § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG, dass als Ausgleichs-
zahlung mindestens die jahrliche Zahlung des Betrags zuzusichern ist, der nach der bisherigen
Ertragslage der Gesellschaft und ihren kiinftigen Ertragsaussichten unter Berlicksichtigung ange-
messener Abschreibungen und Wertberichtigungen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnrtickla-
gen, voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden
kénnte. Den auBenstehenden Aktionaren soll dementsprechend grundsatzlich der Betrag als zu-
kinftige durchschnittliche Gewinnbeteiligung zustehen, den sie erwarten kénnten, wenn der Ge-
winnabflhrungsvertrag nicht abgeschlossen worden ware. Entscheidend ist somit, was die Gesell-
schaft nachhaltig als Dividende ausschitten konnte.

Die Ableitung des gesetzlich vorgesehenen Durchschnittsbetrags erfolgt nach herrschender Mei-
nung durch Verrentung des Unternehmenswerts. Aufgrund der in der Regel unbeschrankten Lauf-
zeit der Unternehmensvertrage kann dieser rechnerische Zusammenhang durch Umformung der

allgemeinen Berechnungsformel fiir den Unternehmenswert als ewige Rente dargestellt werden.
E .
UW =— bzw. E=UW *i

Fur die Ermittlung des Ausgleichsbetrags (E) wurde zutreffend der fir die Abfindung ermittelte
Unternehmenswert (UW) durch Multiplikation mit einem Verrentungszinssatz (i) in eine Annuitat
umgerechnet.

4.10. Ergebnis

Zusammengefasst halten wir die hier angewendete Ertragswertmethode zur Bewertung des Un-
ternehmens und der Ableitung der angebotenen Abfindung und des Ausgleichs fiir angemessen
im Sinne des § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 2 AktG.
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Andere Methoden waren nach unseren Priifungsfeststellungen nicht anzuwenden und wurden
auch nicht angewendet. Die von der Bewertungsgutachterin zusatzlich durchgefiihrte DCF-Bewer-
tung vor personlicher Ertragsteuer erfolgte lediglich zur Plausibilisierung des Ergebnisses der Er-
tragswertermittlung. Die Ermittlung des Unternehmenswertes der SB AG zur Ermittlung von Aus-
gleichszahlung und Abfindung erfolgte ausschlieBlich auf Basis der Ertragswertmethode im Kon-
zept des objektivierten Unternehmenswertes nach IDW S 1 i.d.F. 2008.

Durch die ausschlieBliche Verwendung des Ertragswertes (unter Einbezug von nicht betriebsnot-
wendigem Vermdgen) zur Ermittlung der Barabfindung sowie der Ausgleichszahlung entfallt die
Berichterstattung Uber die Gewichtung verschiedener Methoden nach § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3
AktG.

Nach dem Ergebnis unserer Priifung halten wir die im Vertragsbericht enthaltenen Darlegungen
und Ausfiihrungen zu der angewandten Bewertungsmethode sowie zur Entscheidung Gber die
Hohe der Ausgleichszahlung und Abfindung fiir zutreffend.
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5. Vorgehen bei der Priifung der Angemessenheit von Ausgleich
und Abfindung

Die angemessene Barabfindung und Ausgleichszahlung missen die Verhaltnisse der Gesellschaft
im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung, die tiber den Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag entscheidet, berlcksichtigen.

Der Unternehmensbewertung liegt die Unternehmensplanung der SB AG fiir die Jahre 2023 bis
2027 zugrunde, der die konsolidierten Tochterunternehmen und assoziierten Unternehmen eben-
falls umfasst und somit dem Konsolidierungskreis der SB AG entspricht. Im Rahmen unserer Prii-
fung haben wir die Planung auf Konsistenz und Plausibilitdt der Annahmen untersucht (IDW Pra-
xishinweis 2/2017, Tz. 5). Unsere Prifungshandlungen haben wir dabei auf Vergangenheitsanaly-
sen, Erlauterungen zur Planung durch das Management, Arbeitsunterlagen der Bewertungsgut-
achterin sowie veroffentlichte markt- und wettbewerbsbezogene Informationen gestitzt. Zur in-
ternen Plausibilisierung hat uns der Vorstand der SB AG die Geschaftstatigkeit sowie die Grund-
lagen und Annahmen der Planungsrechnung ausfiihrlich erldutert. Zur externen Plausibilisierung
der Planung haben wir ferner diverse Kennzahlen ermittelt und Abgleiche mit Markt- und Wett-
bewerbsinformationen vorgenommen. Zu Einzelheiten verweisen wir auf unsere nachstehenden

Ausfiihrungen.

Fur die Vergangenheitsanalysen standen uns im Wesentlichen die Berichte tber die Priifung des
Konzernabschlusses der SB AG flr die Geschaftsjahre 2020 und 2021, die Einzelabschliisse der SB
AG fir die Geschéftsjahre 2020 und 2021 sowie Kontennachweise und Auswertungen des internen
Controllings zur Ertragslage fiir das Geschéftsjahr 2022 zur Verfiigung. Wesentliche Einflussfakto-
ren der historischen Entwicklung wurden uns von den benannten Auskunftspersonen in Gespra-

chen erganzend erlautert.

Da die SB AG einen Konzernabschluss erstellt, der durch EY gepriift wird, hat die Bewertungsgut-
achterin den Unternehmenswert als Gesamtwert auf der Grundlage konsolidierter Ergebnisse ab-
geleitet.

Zur Prifung der Unternehmensbewertung haben wir das von der Bewertungsgutachterin in elek-
tronischer Form zur Verfligung gestellte Bewertungsmodell sowie die Gutachtliche Stellungnahme
herangezogen. Bei der Beurteilung der methodischen Vorgehensweise haben wir gepriift, ob die
Grundsatze des IDW S 1 i.d.F. 2008 beachtet worden sind. Den Kapitalisierungszinssatz haben wir
anhand der Arbeitsunterlagen der Bewertungsgutachterin sowie 6ffentlich zuganglicher Kapital-
marktdaten geprift. Auf der Grundlage der Priifungsberichte zu den Jahresabschlissen und der
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Befragung der uns benannten Auskunftspersonen haben wir untersucht, ob nicht betriebsnot-

wendiges Vermogen gesondert zu erfassen ist.

Bei der Uberpriifung der Ertragswertermittlung bzw. der Ermittlung der Ausgleichszahlung und

der Barabfindungsbemessung haben wir folgende Priifungsschwerpunkte festgelegt:

1.

2.

10.

11.

Vollstandigkeit der Abbildung des Bewertungsobjekts,
Analyse der Bereinigungen im Rahmen der Vergangenheitsanalyse,

Einfluss regulatorischer Rahmenbedingungen insbesondere fir das Geschaftsmodell relevan-
ter Férdermittel der Filmproduktion mit Auswirkung auf die kiinftige Entwicklung der Gesell-
schaft,

Plausibilitat der verabschiedeten Planung unter Berlicksichtigung aktueller und Reflexion der
historischen Geschaftsentwicklungen,

Identifikation bzw. Relevanz von Synergiepotenzialen,

Zutreffende Anwendung des IDW S 1 i.d.F. 2008,

Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses,

Zusammenstellung der Peer Group und Ableitung des Betafaktors,
Bedeutung des Immobilienwertgutachtens der SB AG,

Ableitung und Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermégens und weiterer bewer-
tungsmethodisch als Sonderwert berlicksichtigter Vermodgenswerte unter Beriicksichtigung
steuerlicher Effekte,

Ermittlung der Ausgleichszahlung.

Die in einzelnen Punkten bestehenden unterschiedlichen Auffassungen wurden im Verlauf der

Prufung zwischen Ebner Stolz und der Bewertungsgutachterin ValueTrust diskutiert. Zum endgil-

tigen Stand der Bewertungsarbeiten hat es zwischen Ebner Stolz und ValueTrust keine sich auf

unser Angemessenheitsurteil auswirkenden Meinungsunterschiede gegeben. Dementsprechend

ist unser Prifungsbericht in keinem Punkt eingeschrankt und bestétigt in vollem Umfang die An-

gemessenheit der festgelegten Ausgleichszahlung und Abfindung.
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6. Priifungsfeststellungen im Einzelnen

Die in Abschnitt 4. erlduterten allgemeinen Bewertungsgrundsatze bilden einen Rahmen, der im
Einzelfall zu konkretisieren ist. Von der Angemessenheit der Umsetzung der allgemeinen Bewer-
tungsgrundsatze in die konkrete methodische Vorgehensweise bei der Bewertung der SB AG ha-

ben wir uns - wie im Folgenden erldutert - Gberzeugt.

Der Unternehmenswert der SB AG wurde von der Bewertungsgutachterin aus dem Ertragswert
des laufenden Geschafts und eines Sonderwertes (hierzu gehdren die nicht betriebsnotwendige
Liquiditat, ein anhé@ngiges Klageverfahren, nicht konsolidierte Unternehmensbeteiligungen, Wert-
beitrag aus dem Steuerstundungseffekt des steuerlichen Einlagekontos) abgeleitet. Diese kon-
krete Vorgehensweise ist nach unseren Feststellungen sachgerecht und bildet den Wert der
SB AG angemessen in dem Bewertungsmodell ab.

Die Durchfiihrung der Bewertung haben wir in allen wesentlichen Schritten, insbesondere hin-
sichtlich der Ableitung der zur Ausschiittung zur Verfiigung stehenden finanziellen Uberschiisse,
der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes und der Abzinsung der Uberschiisse auf den Be-
wertungsstichtag, nachvollzogen.

6.1. Bewertungsobjekt

a) Rechtliche und steuerliche Verhaltnisse

Das Bewertungsobjekt ist die Studio Babelsberg AG (im Folgenden ,SB AG"), mit Sitz in der Au-
gust-Bebel-Strale 26-53, 14482 Potsdam, einschlieBlich ihrer konsolidierten Tochterunternehmen
und assoziierten Unternehmen. Die SB AG ist im Handelsregister des Amtsgerichts Potsdam unter
der Nummer HRB 18441 P eingetragen. Die gesellschaftsrechtliche Struktur ist im Folgenden Or-
ganigramm aufgezeigt:
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Quelle: Unternehmensinformation

GemaB § 2 der Satzung bezieht sich der Gegenstand des Unternehmens auf die Herstellung, den
An- und Verkauf und den Vertrieb von Film- und/oder Fernsehproduktionen, Bild- und/oder Ton-
produkten, sonstigen audiovisuellen Programmen aller Art und Merchandisingprodukten sowie
samtliche damit in Zusammenhang stehenden Tatigkeiten, insbesondere Produktionsdienstleis-
tungen. Zudem umfasst der Gegenstand der SB AG den Erwerb, das Halten, Verwalten, Controlling
und VerduBern von Beteiligungen an Unternehmen. Die aktuelle Fassung der Satzung der SB AG
datiert auf den 1. September 2022.

Die SB AG ist weiterhin berechtigt, Vertretungen, Zweigniederlassungen, Betriebsstdtten und
Tochtergesellschaften im In- und Ausland zu errichten sowie andere Unternehmen zu griinden,

zu erwerben, sich an solchen zu beteiligen und das Beteiligungsmanagement durchzufihren.

Zudem kann die SB AG Unternehmensvertrage jeder Art abschlieBen und ihren Betrieb und/oder
Geschéftsbereich ganz oder teilweise in verbundene Unternehmen ausgliedern oder verbundenen
Unternehmen Uberlassen. Sie kann Unternehmen, an denen sie beteiligt ist, unter ihrer einheitli-
chen Leitung zusammenfassen und sich auf die Wahrnehmung der Funktion einer Konzernholding
beschranken.

Letztlich ist sie dazu berechtigt, alle Geschéafte vorzunehmen und MaBnahmen zu treffen, die dem
vorstehenden Geschaftszweck dienlich und/oder forderlich sind.
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Gemal § 3 der Satzung ist die Gesellschaft auf unbestimmte Zeit errichtet. Das Geschaftsjahr der
SB AG beginnt am 1. Januar und endet zum 31. Dezember des Jahres.

Das Grundkapital der SB AG betragt zum 31. Dezember 2022 EUR 16.499.990,00 und ist in
16.499.990 Stiickaktien eingeteilt, die auf den Namen lauten. Der rechnerische anteilige Betrag
am Grundkapital entspricht EUR 1,00 je Aktie. Zum Stichtag 31. Dezember 2022 halt die SB AG
insgesamt 819.020 eigene Aktien, die einem Anteil am Grundkapital von 4,96 % entsprechen.
Demnach betragt die Anzahl ausstehender Aktien 15.680.970. Eine Anderung betreffend die Héhe
des Grundkapitals oder der eigenen Anteile haben sich in dem Zeitraum unserer Priifungsarbeiten
nicht ergeben.

Die SB AG steht im Mehrheitsbesitz der Kino BidCo, die aktuell 12.093.209 Aktien der SB AG halt.
Der prozentuale Anteil der Kino BidCo entspricht somit 73,29 % am Grundkapital der SB AG bzw.
77,12 % der von der Gesellschaft nicht selbst gehaltenen Aktien. Weitere 1.584.000 Aktien der SB
AG werden von der Fisken Media GmbH, Potsdam, gehalten. Dies entspricht einem Anteil von
9,60 % am Grundkapital der Gesellschaft bzw. 10,10 % der nicht von der Gesellschaft selbst ge-
haltenen Aktien an der SB AG. Die verbleibenden 2.003.761 Aktien der SB AG werden von einer
Mehrzahl einzelner Aktionare gehalten. Dies entspricht einem Anteil von 12,14 % am Grundkapital
der Gesellschaft bzw. 12,78 % der nicht von der Gesellschaft selbst gehaltenen Aktien.

Die Aktien der SB AG waren im Zeitraum 29. April 2005 bis 30. Juni 2016 zum Handel im regulierten
Markt zugelassen und wurden unter der ISIN DEOOOATTNM50 (WKN ATTNM5) an der Miinchener,
Berliner und Hamburger Borse gefiihrt. Seit dem 30. Juni 2016 handelt es sich bei den Aktien der
SB AG um sogenannte unnotierte Wertpapiere, die an keiner gesetzlich regulierten Borse gehan-
delt werden. Der Vorstand hat die Aktionare mit Schreiben vom 3. November 2014 Uber den
Ruickzug von der Borse informiert. Hintergrund war die mangelnde Borsenfahigkeit aufgrund star-
ker Schwankungen im Geschaftsverlauf, die Abhéngigkeit von Férdermitteln fir einzelne Filmpro-
duktionen sowie das fiir die Borse generell schwierige Geschéftsmodell der SB AG. Zudem hat der
Vorstand dargestellt, dass keine nachhaltige Wachstumsstrategie vorgewiesen werden kann und
die SB AG in den vergangenen Jahren nicht dividendenfdhig war. Die folgende Abbildung visua-
lisiert die Kursentwicklung der Aktie fiir den Zeitraum des regulierten Listings.
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Kursentwicklung der SB AG in EUR im gelisteten Zeitraum (29. April 2005 bis 30. Juni 2016)

40

— Tagesabschlusskurs
Quelle: Bloomberg LP.

Der Vorstand der SB AG besteht gemaB § 6 der Satzung aus einem oder mehreren Mitgliedern.
Die Vorstandsmitglieder werden vom Aufsichtsrat auf hochstens fiinf Jahre, mit der Méglichkeit
einer wiederholten Bestellung oder Verlangerung der Amtszeit fiir weitere fiinf Jahre, bestellt. Im
Jahr 2022 gehdren dem Vorstand Dr. Carl Woebcken (Vorsitzender), Christoph Fisser (Stellvertre-
tender Vorstandsvorsitzender) und Marius Schwarz (Finanzvorstand bis 30. Juni 2022) an. Am
30. August 2022 wurde auf der ordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft informiert, dass
der Vorstand der SB AG mit Wirkung zum 1. September 2022 auf fiinf Mitglieder erweitert wird.
Zu den neuen Mitgliedern des Vorstandes gehoren: (i) Herman (Rufname: Andy) Weltman,
(ii) Ashley Aitken Rice und (iii) Andreas Jozef (Rufname: André) Bleeker. Die bisherigen Vorstédnde
Dr. Carl L. Woebcken und Christoph Fisser leiten seit der Erweiterung des Vorstands gemeinsam
mit den neuen Mitgliedern das Tagesgeschaft und die strategische Ausrichtung.

Der Aufsichtsrat der SB AG besteht laut Satzung aus drei Mitgliedern. Zum 14. Februar 2022 haben
Dr. Roland Folz (ehemaliger Vorsitzende) und Dr. Bertrand Malmendier ihr Aufsichtsratsmandat
niedergelegt. Seit dem 14. Februar 2022 bestand der Aufsichtsrat aus Michael Abel (Vorsitzender),
Matthias Platzeck (stellvertretender Vorsitzender) und Maria Terzini. Herr Matthias Platzeck legte
mit Schreiben vom 27. Juli 2022 seine Position als Aufsichtsratsmitglied der SB AG nieder. Auf der
ordentlichen Hauptversammlung am 30. August 2022 wurde, neben Herrn Michael Abel und Frau
Maria Terzini, Herr Ty Warren auf Vorschlag der Kino BidCo in den Aufsichtsrat gewahlt.

Die SB AG ist Organtragerin und bildet mit ihren Tochtergesellschaften als Organgesellschaften
eine ertragsteuerliche sowie umsatzsteuerliche Organschaft. Innerhalb dieser Organschaft liegen
Ergebnisabfiihrungsvertrdge vor. Diese betreffen die Art Department Studio Babelsberg GmbH
(im Folgenden ,ADSB"), Central Scope Production GmbH (im Folgenden ,CSP") und Babelsberg
Film GmbH (im Folgenden ,BFG"). Zudem besteht ein Ergebnisabfiihrungsvertrag zwischen der
BFG und der Babelsberg Motion Pictures International GmbH.
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Die SB AG verflgt Giber ertragsteuerliche Verlustvortrage, deren letztmalige Feststellung durch die
Steuerbehorden zum 31. Dezember 2021 erfolgt ist. AuskunftsgeméB betragen die prognostizier-
ten korperschaftsteuerlichen und gewerbesteuerlichen Verlustvortrage zum 31. Dezember 2022
EUR 1,5 Mio. bzw. EUR 6,4 Mio.

Darliber hinaus verfigt die SB AG Uber ein steuerliches Einlagekonto gemaB § 27 KStG. Laut Fest-
stellungsbescheid zum 31. Dezember 2020 und unter Beriicksichtigung der Auszahlung der Divi-
dende flr das Geschaftsjahr 2020 im Geschéftsjahr 2021 weist dieses einen Bestand in Hohe von
EUR 29,9 Mio. zum 31. Dezember 2021 auf. Abztglich der Auszahlung einer Dividende in Hohe
von TEUR 627 flr das Geschaftsjahr 2021 verbleibt auf dem steuerlichen Einlagekonto ein Bestand
in Hohe von EUR 29,3 Mio.

b) Historie der Gesellschaft

Die Anfénge der SB AG gehen auf die Berliner Filmgesellschaft Deutsche Bioscop im Jahre 1912
zuriick. Diese begann am 12. Februar 1912 auf einem alten Fabrikgelande vor den Toren Berlins
mit der Aufnahme des Stummfilms ,Der Totentanz”. Im Zeitraum bis 1924 folgten weitere erfolg-
reiche Stummfilmproduktionen wie ,Der Student von Prag”, ,Der Golem”, ,Nosferatu”, ,Doktor
Mabuse” oder ,Die Nibelungen”, die die ersten Filmstars hervorbrachten.

1921 ging der Grundbesitz der SB AG in das Eigentum der Universum Film AG (,UFA") Uber. Die
UFA erweiterte das Geldnde um ein GroBatelier, welches heute als ,Marlene-Dietrich-Halle" be-
kannt ist und die damals groBte Atelierhalle Europas darstellte. Im Jahr 1929 erfolgte ein weiterer
Ausbau des Gelandes und es entstand das erste européische Tonfilmatelier, genannt ,Tonkreuz".
Am Berliner Standort wurden im Zeitraum 1921 bis 1932 zahlreiche Filmprojekte realisiert, bis die
Machtubernahme der Nationalsozialisten im Jahr 1933 zu einem Einbruch der deutschen Filmin-
dustrie am Standort Babelsberg fiihrte. Bekannte jidische Filmkiinstler und Mitarbeiter wurden
bereits kurz nach der Machtiibernahme entlassen und durch andere Funktionare, Regisseure und
Stars ersetzt. In den Babelsberger Studios wurden in der Folgezeit Unterhaltungsfilme, die zur
Ablenkung vom Krieg dienen sollten, sowie NS-Propagandafilme gedreht.

Nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs wurde im Jahre 1946 die deutsch-sowjetische Aktienge-
sellschaft Deutsche Film AG (,DEFA") gegriindet, welche das Studio zu einem exklusiven Ort fir
Kinospielfilmproduktionen in der DDR entwickelte und gleichzeitig zu einem der gréBten Arbeit-
geber in der Region heranwachsen lieB. Bis 1990 wurden auf dem Gelédnde mehr als 1.200 Kino-
und Fernsehfilme verschiedener kiinstlerischer und politischer Ausrichtung produziert. Ab 1990
firmierte das Gelande erstmals unter dem Namen DEFA-Studio Babelsberg GmbH.
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Mit dem Verkauf der DEFA-Filmstudios an den franzésischen Konzern Campagnie Générale des
Eaux (heute Vivendi Universal) im Jahr 1992 erfolgten umfangreiche Investitionen in das Filmstu-
dio und deren Umgebung, die das Fundament der heutigen Infrastruktur darstellen. Weitere Aus-
bauten des Filmstudiokomplexes in Form von groBen Industriehallen und eine vermehrt interna-
tionale Ausrichtung gehen mit der Ubernahme im Jahr 2004 von Dr. Carl Woebcken und Christoph
Fisser unter der Filmbetriebe Berlin Brandenburg GmbH einher. Die Griindung der SB AG vollzog
sich schlieBlich im Rahmen der Umwandlung und des Bérsengangs im Friihjahr 2005. Der Riickzug
der SB AG von der Bérse erfolgte im Juni 2016.

Seit 2007 wurden in den Babelsberger Studios zahlreiche erfolgreiche Filme und Serien gedreht.
Zu den zahlreichen Filmprojekten zahlen: Der Vorleser, Operation Valkyrie, The Bourne Ultimatum,
Inglourious Basterds, The Ghostwriter, Unknown Identity, The Apparition, Grand Budapest Hotel,
Hunger Games - Mockingjay, Point Break.

Mit dem Bau einer der groBten und modernsten AuBenkulissen Europas im Jahr 2016, dem Bau
des ersten volumentarischen Studios auf dem europaischen Festland im Jahr 2018 (der sog. ,Vo-
lucap”) sowie des im Jahr 2021 ertffneten Dark Bay Virtual Production Studios (im Folgenden,
.Dark Bay"), welches eines der weltweit innovativsten und gréBten, permanent installierten LED-
Studios fur virtuelle Filmproduktionen darstellt, positioniert sich die SB AG mit filmtechnischen
Innovationen maBgeblich in der Filmindustrie. Durch die getatigten Investitionen stellt SB AG ins-
besondere einen attraktiven Produktionsstandort fir den wachsenden Streaming-Markt sowie
Video-on-Demand-Anbieter (VOD) wie Netflix, Amazon, Sky, Apple TV+, Disney oder HBO dar.
Darliber hinaus hat die SB AG u. a. die Serienformate Babylon Berlin (2016-2019), Berlin Station
(2016-2017) Dark (2018-2019) oder zuletzt 1899 (2021) fiir VOD-Anbieter realisiert. Allerdings
wurde die nachste Staffel der letztgenannten Produktion von Netflix fiir 2023 abgesagt.

Die Investitionen in die neue innovative Filmtechnik der Dark Bay wurden durch 6ffentliche Mittel
des Landes Brandenburg und eine langfristige Abnahmezusage von Netflix ermdglicht. Auf Basis
der Technologie der Dark Bay kdnnen anstelle des bisherigen Green/Blue-Screen-Verfahrens nun
digitale Hintergriinde als 3D-Welt vorab kreiert und fiir die Dreharbeiten auf der LED-Wand in
Echtzeit dargestellt werden. Nach dem Ende der Dreharbeiten der ersten Staffel der Serie 1899
von Netflix, wurden die LED-Elemente der Dark Bay abgebaut und von der SB AG gegenwartig an

fremde Filmproduktionen in anderen Studios vermietet.

Am 30. September 2021 hat der Vorstand der SB AG den Aktiondren mitgeteilt, dass die Haupt-
aktionarin der SB AG, Filmbetriebe Berlin Brandenburg GmbH, mit Kino BidCo eine Vereinbarung
zum Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung an der SB AG abgeschlossen hat. Das Investment von Kino
BidCo soll die Position der SB AG als fiihrender Produktionsstandort in Europa weltweit starken,

ausbauen und Investitionen in neue Technologien und Produktionsmethoden sichern.
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c) Geschaftsmodell

Die SB AG unterhélt eine der groBten und &ltesten Filmstudios der Welt und bietet nationalen und
internationalen Film- und TV-Produzenten umfangreiche Dienstleistungen zur Herstellung von
Film- und Fernsehproduktionen an. Das Angebot erstreckt sich liber alle Phasen und Bereiche der
Filmproduktion. Dazu gehdren insbesondere die Zurverfligungstellung von Studiokapazitaten, die
Ausstattung der Produktionen, die Finanzierung von verschiedenen Filmprojekten, Dienstleistun-
gen auf dem Gebiet des Kulissenbaus, die Suche nach passenden Drehorten, das Produktionsma-
nagement sowie Moglichkeiten der Nutzung eines Requisitenfundus fiir internationale und nati-
onale Filmproduktionen. Die Wertschopfung der SB AG konzentriert sich somit auf Produktions-
dienstleistungen, Kulissenvermietungen (z. B. Backlot) und Kulissenaufbau.

Der zusammenhangende Studiokomplex der SB AG umfasst insgesamt 21 Ateliers und Studios
mit einer Gesamtflache von lber 25.000 gm und ist damit der groBte Komplex im européischen
Vergleich. Die Bandbreite reicht von der 8.229 gm groBen Halle ,Neue Film 2" iber die historische
Marlene-Dietrich-Halle mit 5.400 gm bis hin zum Tonkreuz, einem modernen TV-Studiokomplex
speziell fir langlaufende Formate wie Telenovelas und Daily Soaps. Die SB AG verfiigt zudem Gber
Deutschlands groBten Wassertank fiir Unterwasseraufnahmen. Dariber hinaus bietet die SB AG
Film- und TV-Produzenten eine ca. 16.000 gm groBe AuBenflache fiir zusétzliche temporére Set-
Bauten zuziiglich eines ca. 15.000 gm groBen, im Jahr 2014 erworbenen Freigelandes, auf dem die
permanente AuBenkulisse ,Neue Berliner StraBe” errichtet wurde. Das Gelédnde der SB AG erstreckt
sich insgesamt auf rd. 173.000 gm.

Die SB AG generiert im Wesentlichen Umsatzerldse aus Vermietungsleistungen der 21 Ateliers
und Studios gegen eine entsprechende Wochenpauschale und aus der langfristigen Vermietung
von Buroflachen an Dritte. Zudem wird die interne Verwaltung Uber die SB AG abgewickelt. Die
SB AG tritt zudem vereinzelt als Co-Produzent auf. Dieser Tatigkeit kommt jedoch auskunftsge-
maB kein Schwerpunkt in der aktuellen Geschaftsausrichtung zu. Weitere Dienstleistungen be-
dient die SB AG Uber ihre Tochtergesellschaften.

Die ADSB, an der die SB AG eine 100 % Beteiligung hélt, ist im Wesentlichen fur den Bau der
Kulissen zusténdig. Sie verfuigt Gber eigene Werkhallen in unmittelbarer Nahe des Studiogeléndes
und arbeitet mit Handwerkern, Tischlern, Bildhauern, Metallbauern und Kunstmalern zusammen.
Die ADSB begleitet die gesamte Set-Gestaltung der Film-, TV- und Werbeprojekte von der Pla-

nung und Konzeption bis zur Umsetzung der Innen- und AuBenkulissen.
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Die SBMP, an der die SB AG ebenfalls eine 100 % Beteiligung halt, ist eine Dienstleistungsgesell-
schaft, die die Durchfiihrung der Produktion und damit zusammenhangender Dienstleistungen
Ubernimmt. Die SBMP bietet als Full-Service-Dienstleister und ausfiihrende Produktionsfirma ihre
Unterstiitzung fur den gesamten Herstellungsprozess einer Filmproduktion an. Dazu zdhlen so-
wohl die Drehortsuche, Projektkalkulationen, Finanzierungsmodelle, Buchhaltung und Control-
ling, Forderungsmanagement sowie Produktions- und Location-Management und zuletzt die
Durchfihrung der Dreharbeiten.

Darliber hinaus kann sich die SB AG projektbezogener Mitarbeiter tiber die CSP, ebenfalls eine
100 % Beteiligung der SB AG, bedienen. Die CSP verfligt tiber ein Netzwerk von ca. 3000 Crew-
Mitgliedern, das sich aufgrund langjahriger Erfahrungen und der Realisation zahlreicher Filmpro-
jekte in der Vergangenheit ausgebaut hat. Die Mitarbeiter stellen eine zusatzliche Ressource fir
Filmproduktionen dar, sind aber nicht dauerhaft angestellt.

Die SB AG stellt fremdbezogene Produktionsdienstleistungen (iber die Babelsberg Film GmbH
bereit. Die Babelsberg Film GmbH und ihre Tochtergesellschaften - Filmproduktionsgesellschaf-
ten - dienen ausschlieBlich als Zweckgesellschaften fir inlandische Dienstleister oder Co-Produ-
zenten fiir die Durchfiihrung von Filmproduktionen. Uber diese Gesellschaften werden u. a. Fér-
dermittel beantragt und abgewickelt. Die Gesellschaften haben jedoch keinen Einfluss auf die Pro-
fitabilitat der SB AG, da sich das zu entrichtende Entgelt in der Regel mit den angefallenen Kosten
deckt. Die vereinnahmten Férdermittel werden dem Kooperationspartner angerechnet bzw. bei
nachlaufenden Zahlungen an diesen ausgezahlt. Die angefallenen Leistungen werden séamtlich
von Externen beglichen. Eine Filmproduktionsgesellschaft wird nach Abschluss der Dreharbeiten
nicht liquidiert, sondern fir die Abwicklung einer neuen Produktion eingesetzt.

Die Tochtergesellschaften SBMP und CSP erbringen nahezu ausschlieBlich konzerninterne Dienst-
leistungen gegeniiber den Filmprojektgesellschaften. Die SB AG und die ADSB erbringen sowohl
gegenlber den Filmprojektgesellschaften als auch gegeniiber Dritten ihre jeweiligen Dienstleis-

tungen.

Mit ihrem Dienstleistungsangebot zielt die SB AG insbesondere auf grof3e internationale Kinofilm-
und Serienproduktionen (auch fiir Streamingdienste) ab, da diese in der Regel mit einem entspre-
chenden Budget ausgestattet sind und umfangreiche Studiodreharbeiten mit Dekorations- und
Kulissenbauten bendtigen. Die unternehmerische Zielsetzung der SB AG besteht in einer hochst-
moglichen Auslastung der Studios und einzelner Servicebereiche.
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d) Ergebnis

Nach unseren im Rahmen der Priifung gewonnenen Erkenntnisse, wird das Bewertungsobjekt im
Rahmen der von ValueTrust durchgefiihrten Bewertung vollstandig abgebildet.

6.2. Bewertungsstichtag

Als Bewertungsstichtag fiir die angemessene Abfindung wird der 31. Mérz 2023 herangezogen.
Dies ist nach § 305 Abs. 3 Satz 2 AktG zutreffend, da dies der Tag ist, an dem die auBerordentliche
Hauptversammlung der SB AG (iber den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag beschlie-
Ben soll.

Die Berechnung der Ausgleichszahlung ist rechnerisch aus dem ermittelten Ertragswert zu Beginn
des Geschéftsjahres abzuleiten, fir den der Beherrschungs- und Gewinnabfilihrungsvertrag wirk-
sam wird bzw. wirksam werden soll (WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018
Kap. C, Tz. 82; Popp, WPg 2008, S. 29; OLG Munchen, 11. Marz 2020, 31 Wx 341/17 i.Vv.m. LG
Minchen |, 28. April 2017, 5 HJ 10 4736/11; OLG Dusseldorf, 29. Oktober 2018, 26 W 13/17; OLG
Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13). Die Bewertungsgutachterin hat sachgerecht die Aus-
gleichsermittlung auf Grundlage des ertragswertbasierten Unternehmenswerts zum 31. Marz 2023

vorgenommen.

Die Bewertungsgutachterin hat als technischen Bewertungsstichtag den 31. Dezember 2022 fest-
gelegt und die kiinftig zur Ausschiittung zur Verfligung stehenden finanziellen Uberschiisse geo-
metrisch auf diesen Stichtag abgezinst. Der sich zum 31. Dezember 2022 ergebende Ertragswert
wurde davon ausgehend auf den 31. Marz 2023 aufgezinst.

Unter Beriicksichtigung eines Zinssatzes von 6,17 % flr die SB AG und 90 Tagen bis zur ordentli-
chen Hauptversammlung ergibt sich fiir die SB AG folgender Aufzinsungsfaktor:

geometrische Aufzinsung: 1,0149 = (1+ 6,17 %)°/3%

Diese Vorgehensweise halten wir fiir sachgerecht. Wir haben uns von der rechnerischen Richtig-
keit der Aufzinsung auf den Bewertungsstichtag und der vorausgehenden Abzinsung tiberzeugt.
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Am Rande sei vermerkt, dass eine lineare Aufzinsung, bei der der Aufzinsungsfaktor mit dem
Kapitalisierungszinssatz des ersten Planjahres mit dem Quotienten aus der Anzahl der Tage bis
zum Bewertungsstichtag und der Anzahl der Tage des Gesamtjahres (365 Tage) multipliziert wird,
nicht sachgerecht ist, weil sie unterjdhrige Zinseszinseffekte nicht abbildet. Ferner muss die Fest-
legung eines technischen Stichtags samt Aufzinsung auf den Bewertungsstichtag zu dem gleichen
Ergebnis flihren, wie eine direkte Diskontierung der Nettoeinnahmen auf den Bewertungsstichtag
(Popp. Berlicksichtigung von Steuern, in Peemdller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbe-
wertung, 7. Aufl,, 2019, S. 1425, 1442).

6.3. Ertragswert

a) Analyse der Vergangenheitsergebnisse

Zur Einschétzung der vorhandenen Ertragskraft und zur Beurteilung der Plausibilitdt der Planungs-
rechnung hat die Bewertungsgutachterin ausgehend von den Finanzdaten des Bewertungsobjekts
fur die Geschéftsjahre 2020 bis 2022 die Vergangenheitsergebnisse analysiert und Aufwendungen
und Ertrage aufgegliedert, bereinigt und erlautert, um die in der Vergangenheit fiir den Geschéfts-
verlauf ursachlichen Ertrags- und Aufwandsposten zu identifizieren.

Fur die Priifung der Vergangenheitsanalyse standen uns die gepriiften und nach § 317 HGB auf-
gestellten Konzern- sowie die jeweiligen Einzelabschliisse der SB AG fiir die Geschéftsjahre 2020
und 2021 zur Verfiigung. Dariber hinaus wurden uns verschiedene Auswertungen aus dem inter-
nen Rechnungswesen fiir diesen Zeitraum sowie die vorlaufigen (ungepriiften) Finanzzahlen fir
das Geschéftsjahr 2022 zur Verfligung gestellt. Erganzend wurden uns Details zu den in der Gut-
achtlichen Stellungnahme der Bewertungsgutachterin dargestellten Ergebnisbereinigungen zur
Verfligung gestellt. Auf dieser Basis haben wir die Analysen der Bewertungsgutachterin einer Plau-
sibilitatsprifung unterzogen.

Der Vorstand der SB AG hat die bereinigten historischen Finanzzahlen der Geschéftsjahre 2020
bis 2022 in die geplante Gewinn- und Verlustrechnung und Bilanz aufgenommen. Nach Angaben
der Bewertungsgutachterin ist die bereinigte Gewinn- und Verlustrechnung der SB AG fir die
genannten Geschéftsjahre hinsichtlich des EBITDA, jedoch nicht hinsichtlich der Umsatzerlése und
des Materialaufwands, zu den von EY gepriften Konzernabschllssen abstimmbar. Auskunftsge-
méaB werden fir Planungszwecke nur die Umsatzerlése und Materialaufwendungen beriicksich-
tigt, die auf SB AG entfallen und nicht die fiir Koproduzenten eingekauft werden. Um eine Ver-
gleichbarkeit zu gewéhrleisten, wurden fiir die Geschéftsjahre 2020 bis 2022 nur die zur Planungs-
rechnung vergleichbaren Umsatzerlése und Materialaufwendungen dargestellt.
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Nach Angaben des Vorstands der SB AG berlcksichtigen die im Konzernabschluss der SB AG
ausgewiesenen Umsatzerldse und Materialaufwendungen zusatzliche durchlaufende Posten, die
von den Koproduzenten zu tragen sind. Bei der Erbringung von Produktionsdienstleistungen im
Zusammenhang mit Filmproduktionen werden Dienstleistungen durch vollkonsolidierte Filmpro-
duktionsgesellschaften im eigenen Namen jedoch teilweise fir Rechnung des jeweiligen Kopro-
duzenten eingekauft. Die von diesen Filmproduktionsgesellschaften gebuchten Aufwendungen
sind laut den vertraglichen Regelungen als Teil der Gesamtproduktionskosten durch den Kopro-
duzenten zu tragen. Diese Produktionskosten werden als Materialaufwand in der Gewinn- und
Verlustrechnung berticksichtigt. Im Zeitpunkt der Weitergabe an den Koproduzenten werden sie
als Umsatzerldse ausgewiesen. Die Umsatzerldse enthalten auch die bis zur Fertigstellung der
Leistung erhaltenen Zuschisse. Nachtragliche Zahlungen von Zuschiissen erfolgen an die finan-
zierenden Koproduzenten, soweit diese die entsprechenden Kosten finanziert haben.

Die dargestellte und beschriebene Bilanzierungspraxis hat keinen Einfluss auf die Hohe des
EBITDA und der nachfolgenden Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung der SB AG, da die
im eigenen Namen fir Dritte eingekauften Leistungen letztlich immer dem jeweiligen Koprodu-
zenten in Rechnung gestellt werden. Wirtschaftlich betrachtet handelt es sich somit um durchlau-
fende Posten.

Im Zuge der Darstellung der historischen Ertragslage wird innerhalb des Konzernabschlusses eine
Unterteilung der Umsatzerldse nach Dienstleistungssegmenten auf konsolidierter Ebene vorge-

nommen.

Eine ausflhrliche Erlauterung der Entwicklung der Finanz-, Vermdgens- und Ertragslage in den
Geschéftsjahren 2020 bis 2022 sowie zur Uberleitungsrechnung zwischen Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung und der um die Effekte der Zweckgesellschaften bereinigten Gewinn- und Ver-
lustrechnung findet sich in der Gutachtlichen Stellungnahme von ValueTrust (Abschnitt 2.3.5 mit
weiteren Verweisen). Wir haben diese Erlduterungen auf Basis der uns zur Verfiigung gestellten
Unterlagen nachvollzogen und halten die Feststellungen der Bewertungsgutachterin, insbeson-
dere zu den Ursachen der Erlds- und Ergebnisentwicklung, fiir sachgerecht.

Bereinigungen der SB AG - GJ 20 bis GJ 22

Nachfolgend stellen wir die Bereinigung bestimmter auBergewdhnlicher Ertrags- und Aufwands-
positionen der Vergangenheitsergebnisse dar und erldutern diese. Dabei handelt es sich um spe-
zifische Geschéftsvorfalle mit einmaligem, nicht-wiederkehrendem bzw. nicht-operativem Charak-
ter, die zur Ableitung eines nachhaltigen Ergebnisniveaus zu normalisieren sind. Die Darstellung
zeigt das unbereinigte historische EBITDA sowie vom Management und der Bewertungsgutach-
terin vorgenommene Bereinigungen fiir die Geschéftsjahre 2020 bis 2022.
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TEUR TEUR TEUR
EBITDA (reported) 12.699 10.744 6.176
COVID-Adjustments -3.061 0 0
Renovierung Dachstuhl 750 127 0
Rechts- & Beratungsaufwand 75 148 0
Zuschreibungen, Versicherungsentschadigung -1.300 -1.555 0
Ertrdge aus Reservierungen 0 -1.286 -1.651
> Bereinigungen -3.536 -2.566 -1.651
EBITDA (nach Management Adjustments) 9.163 8.178 4.525
Wachstum
EBITDA (nach Management Adjustments) -10,7% -44,7%

Quelle: Management Informationen, bereinigte Ertragslage ValueTrust, Ebner Stolz Analysen

Im GJ 20 erzielte die Gesellschaft im Zuge von COVID-19-bedingten Unterbrechungen der Pro-
duktionen ,Matrix 4" sowie ,Uncharted” erhéhte Umsatze aus Vermietungsleistungen (EUR 3,1
Mio.). AuskunftsgemaB wurden diese im Wesentlichen rabattiert berechnet.

Im Rahmen von Produktionsunterbrechungen fiihrte die Gesellschaft im GJ 20 zusatzliche Sanie-
rungs- bzw. Renovierungsarbeiten durch (TEUR 750). Dabei handelte es sich auskunftsgemaR im
Wesentlichen um Aufwendungen flr Arbeiten im AuBenbereich, die ausschlieBlich bei entspre-
chender Witterung und nicht bei laufenden Produktionen durchgefiihrt werden kénnen. Weiter-
hin entstanden innerhalb des GJ 21 Aufwendungen im Zuge einer Dachsanierung (TEUR 127).

Die Gesellschaft hat in den GJ 20 und GJ 21 verschiedene Beratungsleistungen in Anspruch ge-
nommen (TEUR 75 bzw. TEUR 148). Dabei handelte es sich groBtenteils um Aufwendungen fiir
nicht-wiederkehrende Dienstleistungen im Zuge einer Vendor Due Diligence, die ebenfalls ergeb-

niswirksam zu normalisieren sind.

Durch die Zuschreibung eines wertgeminderten Darlehens realisierte die SB AG im GJ 20 Ertrage
in Hohe von TEUR 1.300. Diese fielen gemaB Management neben einer erhaltenen Versicherungs-
entschadigung im Zuge eines Heimfallanspruchs ebenfalls im GJ 21 an (insgesamt TEUR 1.555).
Vor dem Hintergrund ihres nicht-wiederkehrenden sowie nicht-operativen Charakters sind diese
Ertrage auf Ebene des EBITDA ergebnismindernd zu bereinigen.

Im GJ 21 erzielte die Gesellschaft durch die Rechnungsstellung von Reservierungsgebiihren ohne
tatsachliche Inanspruchnahme der Leistungen Umsatzerlose (TEUR 1.286). Im darauffolgenden
Geschéftsjahr beliefen sich diese Gebihren auf TEUR 1.651 und beziehen sich auf die nicht ge-
nutzten Reservierungsgebihren fiir zwei Produktionen, die von den Mietern nicht bzw. verspatet

in Anspruch genommen wurden.
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Im Rahmen unserer Priifung haben wir die Ergebnisse der Vergangenheit mit den entsprechenden
Konzernjahresabschlissen abgestimmt. Ferner haben wir eigene Analysen mdglicher zu bereini-
gender Sachverhalte durchgefiihrt und diese mit der Bewertungsgutachterin diskutiert. Zudem
haben wir die von der Bewertungsgutachterin dargestellten Bereinigungen nachvollzogen. Wir
halten die vorgenommenen Bereinigungen, Anpassungen und Ausflihrungen zur Ertragslage

durch die Bewertungsgutachterin fir vollstandig und sachgerecht.

b) Markt- und Wettbewerbsverhaltnisse

Neben der Analyse des historischen Geschaftsverlaufs dient zum Grundversténdnis fiir die Plausi-
bilisierung einer Unternehmensplanung die Kenntnis des fiir das Bewertungsobjekt relevanten
Markt- und Wettbewerbsumfelds. In der Gutachtlichen Stellungnahme von ValueTrust ist eine Er-
lduterung des fiir die SB AG relevanten Markt- und Wettbewerbsumfelds enthalten. Auf Basis der
uns zur Verfligung gestellten Unterlagen sowie eigener Recherchen haben wir die Ausfiihrungen
von ValueTrust gesichtet und um eigene Analysen erganzt.

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Die globale volkswirtschaftliche Entwicklung wurde in den Jahren 2020 und 2021 maBgeblich
durch die COVID-19-Pandemie beeinflusst. Es wird davon ausgegangen, dass der Fortschritt der
nationalen Impfkampagnen und die Einddmmung der Pandemie einen wesentlichen Einfluss auf

die kiinftige volkswirtschaftliche Entwicklung ausiiben wird.

MalBgeblichen Einfluss auf die globale volkswirtschaftliche Entwicklung nimmt auch der am
24. Februar 2022 von Russland gestartete Angriffskrieg auf die Ukraine. Verlassliche Aussagen zur
zeitlichen Erstreckung und Tragweite sind gegenwartig kaum mdglich. Insgesamt hat sich jedoch
bereits im Jahr 2022 gezeigt, und es ist weiterhin davon auszugehen, dass der Krieg und die gegen
Russland verhangten Sanktionen auf die globale Wirtschaft signifikante Auswirkungen haben.

Ab der zweiten Halfte des Jahres 2022 wurde eine deutliche Verlangsamung der Weltwirtschaft
gemeldet. Der Krieg in der Ukraine hat nicht nur eine humanitare Krise verursacht, sondern auch
eine steigende Inflation aufgrund der steigenden Energiepreise in Europa nach sich gezogen. Die
steigenden Energiepreise in Verbindung mit Stérungen der Lieferketten haben die Aktivitat in
wichtigen bzw. kritischen Produktionshubs verlangsamt. Laut dem Internationalen Wahrungs-
fonds (,IWF") stellt der Krieg in der Ukraine aktuell das groBte Problem bzw. die gréBte Heraus-
forderung fiir Europa und insbesondere Deutschland dar.
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Laut IWF ist die Entwicklung der Weltwirtschaft entscheidend von der erfolgreichen Ausrichtung
der Geldpolitik, dem Verlauf des Krieges in der Ukraine und der Mdglichkeit zur Beseitigung pan-
demiebedingter Storungen auf der Angebotsseite abhangig. Der IWF aktualisierte zuletzt im Ok-
tober 2022 seine urspriinglichen Prognosen vom Jahresanfang. Fiir die Jahre 2022 und 2023 wird
ein Wachstum von rund 3,2 % und 2,7 % prognostiziert, das niedriger ausféllt als noch in der
Prognose zuvor (4,4 % und 3,8 %). Im Januar 2023 hat der IWF seine Projektionen erneut aktuali-
siert und das erwartete reale BIP-Wachstum fiir 2023 weltweit von 2,7 % auf 2,9 % leicht erhéht.

Die Inflationsraten sind 2022 weltweit deutlich gestiegen. Hohere Inflationserwartungen resultie-
ren nach Angaben des IWF in den meisten Fallen aus pandemiebedingten Ungleichgewichten
zwischen Angebot und Nachfrage sowie hoheren Rohstoffpreisen. Der IWF geht fur 2022 von
einer steigenden globalen Inflation von voraussichtlich 8,8 % aus (2021 noch 4,7 %), die dann aber
auf 6,6 % im Jahr 2023 und 4,3 % im Jahr 2024 zurtickgehen soll.

Prognostizierte Inflation ausgewahlter Volkswirtschaften in %
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Quelle: IWF - Januar 2023 (2023 und 2024) und Oktober 2022 (2025ff.)

Die Wirtschaft der EU konnte 2021 laut EU-Kommission ein Wachstum von 5,4 % verzeichnen. Fiir
2022 wird ein Wachstum von 3,3 % und fiir 2023 von 0,3 %, prognostiziert'. Trotz eines prognos-
tizierten BIP-Rlickgangs im vierten Quartal dirften die Dynamik des Jahres 2021 und das starke
Wachstum in der ersten Jahreshélfte das reale BIP-Wachstum in der EU im Jahr 2022 insgesamt
auf 3,3 % anheben und damit Gber den in der Sommerprognose der Europdischen Kommission
prognostizierten 2,7 % liegen. Der sich beschleunigende und ausweitende Preisdruck hat den er-
warteten Inflationshohepunkt in das vierte Quartal 2022 verschoben und die Jahresprognose fiir
die Inflationsrate auf 9,3 % in der EU und 8,5 % im Euroraum angehoben. Fiir 2023 wird ein reales
BIP-Wachstum von 0,3 % in der EU erwartet, was unter den Erwartungen des IWF von 0,7 % liegt.

' Vgl. Europaische Kommission (Autumn 2022 Economic Forecast).
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Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt lag im Jahr 2022 um 1,9 % hoher als im Vorjahr. Gleich-
wohl wurde die Wirtschaftsleistung Deutschlands von den Folgen des Kriegs in der Ukraine, der
deutlichen Energiepreiserhdhung sowie von der allgemeinen Inflation negativ beeinflusst?. Fiir die
Jahre 2023 bis 2025 wird vom IWF ein Wachstum von 0,1 %, 1,4 % und 2,2 % prognostiziert.

Prognostiziertes Wachstum des BIP ausgewahlter Volkswirtschaften in %

T T T T 1

2 OZQ18 2022 2023 2024 2025 2026 2027
40 A

6,0 4

80 = Welt = Industrielander EU = Deutschland

Quelle: IWF — Januar 2023 (2023 und 2024) und Oktober 2022 (2025ff.)

Laut der Pressemitteilung des Instituts fir Makrodkonomie und Konjunkturforschung (,IMK") vom
13. Januar 2023 haben sich trotz der im Jahr 2022 zu beobachtenden sozialen, makrodkonomi-
schen und politischen Unsicherheiten die konjunkturellen Aussichten in Deutschland in den ver-
gangenen Wochen noch einmal deutlich aufgehellt, und zwar zum dritten Mal in Folge. Der aktu-
elle Drei-Monats-Ausblick geht nur noch von einer Rezessionswahrscheinlichkeit von 29 % aus.
Anfang Dezember lag die Wahrscheinlichkeit noch bei 53 %°.

Marktanalyse

Die SB AG agiert als Dienstleister im internationalen Markt fir Film- und Fernsehproduktionen.
Akteure sind sowohl spezialisierte Nischenanbieter als auch ganzheitlich ausgerichtete Filmunter-
nehmen, die in einem engen Zusammenspiel die gesamte Wertschopfungskette der Filmindustrie
abdecken. Zu den zentralen Marktsegmenten zahlen zum einen Filmproduktionen und filmnahe
Dienstleistungen, die u. a. die Bereitstellung von Studios, Kulissen und Requisiten sowie Unter-
stitzung der Filmteams durch Koordinations- und Managementleistungen abdecken. Zum ande-
ren sind die Bereiche Distribution und Auswertung von Relevanz. Hierliber werden der Vertrieb
und Handel mit Lizenzen und die Bereitstellung der Produktion Uber verschiedene Kandle an den
Endkonsumenten abgewickelt.

% Vgl. Destatis - Pressemitteilung Nr. 020 vom 13. Januar 2023
3 Vgl. IMK - Pressemitteilung vom 13. Januar 2023
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Vor diesem Hintergrund bildet die europaische Film-, Fernseh- und Musikindustrie den Ausgangs-
punkt unserer Analysen des Markt- und Wettbewerbsumfelds der SB AG.

Die Nachfrage nach Filminhalten und betrachtliche Produktionsinvestitionen von internationalen
Studios, Sendern, Streaming-Diensten und anderen Akteuren haben in den letzten Jahren zu einer
Vielzahl von Produktionen gefiihrt. Der weltweite Film- und Videomarkt verzeichnet seit dem Jahr
2015 eine durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate von 2,4 % und betrug 2021 rd. USD 2444
Mrd. (ca. EUR 215,0 Mrd.). Fiir das Jahr 2022 wurde ein Marktwachstum auf USD 273,4 Mrd. (ca.
EUR 261,1 Mrd.) prognostiziert. Es wird erwartet, dass der Markt im Jahr 2026 ein Niveau von
USD 409,0 Mrd. erreichen wird, was einem CAGR von 10,6 % entspricht.* Aufgrund starker Kon-
solidierung des weltweiten Film- und Videomarkts teilen sich die zehn gréBten Unternehmen ei-
nen Marktanteil von 35 %. Hierzu gehdren AT&T Inc. (Warner Media, LLC), The Walt Disney Com-
pany, Comcast Corporation, Sony Pictures Digital Productions Inc. (Sony Corporation) und
ViacomCBS Inc?

Fur die Nachfrage nach Studiokapazitaten ist der weltweit tatige Streaminganbieter Netflix ein
maoglicher Indikator. Im ersten und zweiten Quartal 2022 verzeichnete Netflix einen Kundenriick-
gang von rund 1,1 Mio. Abonnenten. Die urspriingliche Prognose ging noch von einem deutlichen
Anstieg um 2,5 Mio. Abonnenten aus. Neben makrodkonomisch getriebenen, weiterhin hohen
Inflationsprognosen und damit einhergehendem verstarkten Konsumrilickgang innerhalb der
Kundenbasis ist Netflix einem zunehmenden Konkurrenz- und Kostendruck ausgesetzt. Als po-
tentielle GegenmaBnahme soll unter anderem die Streichung einiger weniger erfolgreicher Serien
diskutiert werden sowie der Abbau von Mitarbeitern®. Im 3. Quartal 2022 war jedoch eine starke
Erholung zu beobachten, da die Zahl der Netflix Abonnenten wieder um 2,4 Mio. stieg.

4 Vgl. Film and Video Global Market Report 2022.
> Vgl. Global Film and Video Services Market Report 2021 (2021).
6 Vgl. Handelsblatt.de (2022), Drei Griinde, warum Netflix gerade Kunden verliert.
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Die Umsatzerl6se in der europdischen Film-, Fernseh- und Musikindustrie verzeichneten zwischen
2016 und 2019 Wachstumsraten von durchschnittlich 4,9 % und erreichten ein Rekordniveau von
EUR 98,7 Mrd. im Jahr 2019. Pandemiebedingte Beeintrachtigungen (Kontaktbeschrankungen bis
hin zu Drehverboten) fiihrten in 2020 zu einem Einbruch der Umsatzerlése auf EUR 76,3 Mrd. und
EUR 80,0 Mrd. in 2021 (ca. 50 % Wachstum).” Insbesondere wurden Produktionen ausgesetzt,
Filmstarts verschoben und gleichzeitig kam es zur pandemiebedingten SchlieBung von Kinos.
Nach Auskunft der Européischen Audiovisuellen Informationsstelle ging das Produktionsvolumen,
bezogen auf Kinofilme, im Jahr 2020 um ca. 32 % zuriick.® Erst ab 2023 werden Umsatzerlése auf
Vor-Pandemie-Niveau erwartet (EUR 103,5 Mrd.). Die Erwartung fiir das durchschnittliche Jah-
reswachstum im Zeitraum 2021 bis 2025 belauft sich auf 6,8 %. Die Wachstumsannahmen basieren
auf einer grundsatzlichen Erholung der Filmindustrie und einer weiterhin groen Nachfrage nach

Inhalten auf Streaming-Plattformen.’
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Quelle; Statista (2021), Industry Report - Germany: Mation Pictures & Television & Music Industry, S. 45

Von der COVID-19-Pandemie unberihrt blieben Subscription-Video-on-Demand (SVoD) Dienste,
die im Jahr 2020 mit einer Wachstumsrate von 40,4 % gegentiber dem Vorjahr eine Fortsetzung
der bisherigen Dynamik verzeichnen konnten.” So investieren Streaming-Anbieter vermehrt in
europaische Originalproduktionen und positionieren sich durch die Konzentration auf exklusive
Inhalte zunehmend auch in der Filmbranche."" Allerdings lassen sich aus der prognostizierten
jahrlichen Wachstumsrate von 13,0 % im Zeitraum von 2022 bis 2027 bereits Anhaltspunkte fir
eine Marktsattigung der SVoD-Dienste erkennen.'? In der Vergangenheit ergaben sich mitunter
héhere durchschnittliche Wachstumsraten. Tendenziell spiegelt sich darin aber auch die Entwick-
lung wider, dass die Bedeutung groBerer Kinoproduktionen abnimmt und der Stellenwert von
Produktionen, deren Erstausstrahlung nicht im Kino erfolgt, zunimmt.

7 Vgl. Statista (2021), Industry Report - Germany: Motion Pictures & Television & Music Industry, S. 45.
8 Vgl. Européische Audiovisuelle Informationsstelle (2022), Jahrbuch 2021/2022, S. 16.
% Vgl. Statista (2021), Industry Report - Germany: Motion Pictures & Television & Music Industry, S. 45.
10 vgl. Statista (2022), Digitale Medien - Video on Demand (SVoD) Europa.
1 Vgl. Statista (2021), Digital Media Report 2021, Video-on-Demand, S. 22.
12 ygl. Statista (2022), Digitale Medien - Video on Demand (SVoD) Europa.
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Umsatzentwicklung in der Video-On-Demand Industrie
in EUR Mrd.
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Quelle: Statista (2022), Digitale Medien - Video on Demand (SVoD) Europa

Die europaische Film-, Fernseh- und Musikindustrie wird im Wesentlichen durch das Vereinigte
Konigreich, Deutschland, Frankreich, Spanien und lItalien bestimmt. Im Rekordjahr 2019 teilten
diese Lander rund 3/4 der Umsédtze unter sich auf. Den groften Anteil am europaischen Markt
halt das Vereinigte Kénigreich. Im Zeitraum 2016 bis 2019 erzielte die dortige Film-, Fernseh- und
Musikindustrie eine durchschnittliche Wachstumsrate von jahrlich 12,2 %, und halt im Jahr 2021
einen Anteil am europaischen Markt von 41,4 %. Fiir 2023 werden Umsatzerl6se Uber Vor-Pande-
mie-Niveau erwartet. Fir 2025 wird weiterhin ein Ausbau des Marktanteils auf 43,0 % und ein
Anstieg der Umséatze auf EUR 44,9 Mrd. prognostiziert. Den Wachstumsannahmen liegen die
groBziigigen Steuererleichterungen bzw. -subventionen fiir die Filmindustrie zugrunde, die im

Vereinigten Kénigreich gewahrt werden und das Wachstum positiv beeinflussen.

Demgegeniiber bewegten sich die Umsatzerldse der deutschen Filmindustrie im Zeitraum 2016
bis 2019 auf einem konstanten Niveau von durchschnittlich EUR 10,7 Mrd., fielen pandemiebe-
dingt auf EUR 7,9 Mrd. zuriick und werden ab 2023 voraussichtlich wieder auf Vor-Pandemie-
Niveau erwartet. Ein Wachstum UGber dieses Niveau hinaus wird fir den deutschen Markt in den
nachsten Jahren nicht prognostiziert. Damit einher geht auch die Erwartung eines riickldufigen
européischen Marktanteils von 12,4 % im Jahr 2016 auf 10,1 % im Jahr 2025."

Umsatzentwicklung in der Film-, Fernseh— und Musikindustrie in Deutschland

in EUR Mrd.
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Quelle: Statista (2021), Industry Report - Germany. Motion Pictures & Television & Music
Industry, S. 45

13 Vgl. Statista (2021), Industry Report - Germany: Motion Pictures & Television & Music Industry, S. 45.
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Die deutsche Filmindustrie erhofft sich aber von den Gewinnern der Pandemie, den Streaming-
Diensten, zu profitieren. Laut Jahresbericht der Européischen Audiovisuellen Informationsstelle
stieg die Zahl der SVoD-Abonnements 2020 um 46,1 %. Um die Abonnenten nachhaltig zu binden,
bedarf es laufender und kapitalintensiver Investitionen in neue Inhalte." Netflix hat bereits im
September 2021 angekiindigt, in den nachsten drei Jahren Investitionen in deutschsprachige Titel
(DACH-Region) in Héhe von EUR 500 Millionen zu tatigen.” Die Anzahl der zahlenden Netflix-
Abonnementen ist im ersten Quartal 2022 zwar erstmals seit zehn Jahren leicht gesunken. Im
Vergleich zum Vorjahresquartal wuchs die Zahl der zahlenden Abonnenten jedoch um rund 6,7 %.
Gleichzeitig stieg trotz unterjahriger sinkender Abonnentenzahlen (im zweiten Quartal 2022) der
Umsatz von Netflix um rund 10,0 % im Vergleich zum Vorjahresquartal.'®

Wettbewerbsumfeld

Die SB AG sieht sich einem internationalen Wettbewerbsumfeld gegentiber, da die Herstellung
von Filmen an vielen Orten der Welt erfolgen kann. In européischer Nahe sind dies insbesondere
die Produktionsstandorte im Vereinigten Konigreich sowie in Tschechien und Ungarn, die lber
entsprechende Studiokapazitdten und Angebote verfligen.

Produktionsstandorte in Europa

MMC Studios |
20 Studios Studio Hamburg/Berlin
6/9 Studios

‘Warner Bros Studios,

Leavesden
19 Studios

CCC Studios

4 Studios

Studios

41 Studios
]

Barrandov Studio
L 13 Studios

EuropaCorp
= 9 Studios

Origo Studios
9 Studios

Bavaria Studios
14 Studios

Korda Studios
6 Studios

Cinecitta Studios
19 Studios

Quelle: Management presentation SB AG (2021)

4 Vgl. Europaische Audiovisuelle Informationsstelle (2022), Jahrbuch 2021/2022, S. 48.
15 Vgl. WirtschaftsWoche (2021), Interview mit Reed Hastings, ,Wir packen in Europa viel an”.
16 vgl. Statista (2022), Anzahl der zahlenden Streaming-Abonnenten von Netflix weltweit vom 3. Quartal 2011
bis zum 1. Quartal 2022.
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Der Standortwettbewerb misst sich maBgeblich anhand der landerspezifischen Filmproduktions-
anreize. Diese haben sich in den letzten Jahren zu einem wichtigen politischen Faktor im globalen
Filmsektor entwickelt. Férderprogramme sollen wertvolle Film- und Fernsehprojekte in einem
Land oder einer Region anziehen, indem sie eine Riickvergiitung fir forderfahige qualifizierte Pro-
duktionsausgaben bieten. Der Einsatz dieser Programme hat sich im Einklang mit der weltweit
steigenden Produktion ausgeweitet und bestimmt den Wettbewerb im Bereich Film- und Fern-
sehproduktionen."” Die direkte 6ffentliche Férderung ist dabei zu der wichtigsten Finanzierungs-
quelle fir européische Filmproduktionen geworden. Zwischen den einzelnen Léandern zeigen sich
allerdings erhebliche strukturelle Unterschiede.'

Grundsatzlich gibt es zwei Arten von Filmproduktionsanreizen. Zum einen die direkte Subvention
und zum anderen die Steuergutschrift. Die Subvention sieht die Erstattung eines bestimmten Be-
trags der qualifizierten Produktionsausgaben nach einer im Voraus festgelegten Berechnungsme-
thode vor. Die Subvention wird in der Regel aus dem Staatshaushalt finanziert. Das Steueranreiz-
modell sieht in der Regel eine Verringerung der Verbindlichkeiten bei der Abgabe der Steuerer-
klarung des Produktionsunternehmens oder eine Steuergutschrift bei Verlust vor.'

Deutschland: Der Produktionsstandort wird im Bereich Film und Fernsehen vom Staatsministe-
rium fir Kultur und Medien (,BKM") unterstiitzt. Insbesondere wurde die Filmférderungsanstalt
(,FFA") mit der Starkung der Filmproduktion in Deutschland beauftragt. Die MaBnahmen sollen
die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen der Filmwirtschaft in Deutschland verbessern und den
Erhalt der internationalen Wettbewerbsfahigkeit férdern. Durch eine Erhéhung der Ausgaben zur
Herstellung von Filmen wird zudem eine verbesserte Auslastung der Produktionsdienstleister an-
gestrebt. Die Zuwendungen werden als Zuschuss im Wege der Projektférderung bewilligt und als
Anteilsfinanzierung gewahrt. Als Dienstleister im Auftrag der Bundesregierung betreut die FFA die
Filmforderung durch den Deutschen Filmforderfonds (,DFFF”) sowie den German Motion Picture
Fund (,GMPF").

7 Vgl. Olsberg (2019), Global Film Production Incentives.
18 Vgl. Européische Audiovisuelle Informationsstelle (2022), Jahrbuch 2021/2022, S. 8.
9 vgl. Olsberg (2019), Global Film Production Incentives.
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Der DFFF wurde im Jahr 2007 gegriindet und ist mit einem jahrlichen Férdervolumen von EUR 50
Mio. ausgestattet. Der DFFF soll Zuwendungen fir programmfillende Spiel-, Animations- und
Dokumentarfilme gewahren. Die Forderungsfahigkeit eines Projekts wird u. a. an den Gesamther-
stellungskosten gemessen. Fiir Spielfilme betragen diese mindestens EUR 1,0 Mio., fiir Animati-
onsfilme mindestens EUR 2,0 Mio. und Dokumentarfilme mindestens TEUR 200. Von den aner-
kannten deutschen Produktionskosten kénnen sodann 20,0 % bzw. 25,0 %, unter Berlicksichti-
gung der Hochstférdersumme von EUR 4,0 Mio., erstattet werden.

Seit 2019 ist darlber hinaus der DFFF2 verfiigbar. Dieser ist insbesondere auf GroBproduktionen
ausgerichtet und soll Anreize fiir groBe internationale Auftrdge an deutsche Produktionsdienst-
leister setzen. Die férderungsfahigen Projekte des DFFF2 missen deutsche Herstellungskosten
von EUR 8,0 Mio. und Gesamtherstellungskosten von EUR 20,0 Mio. aufweisen und kénnen eine
Forderung bis zu 25,0 % der deutschen Herstellungskosten erhalten. Die Forderung ist auf eine
Héchstsumme von EUR 25,0 Mio. beschrankt. Das Fordervolumen betrug in den Jahren 2019 und
2020 jeweils EUR 50,0 Mio. und erhielt eine Aufstockung im Jahr 2021 auf EUR 75,0 Mio.°

Die Inanspruchnahme von Fordermitteln des DFFF ist regelmaBig mit bestimmten Verwertungs-
pflichten verbunden, zu denen auch die zwingende kommerzielle Kinoauswertung gehort, die nur
in begriindeten Ausnahmeféllen und mit besonderer Genehmigung der FFA und des BKM ausge-
setzt werden kann. Die Verwertungsverpflichtungen des derzeitigen deutschen Férdermodells be-
deuten eine Benachteiligung gegeniber Produktionsstandorten in anderen Landern, da die Ent-
scheidungstrager von internationalen und groBen Filmproduktionen in vielen Féllen zum Zeit-
punkt der Antragstellung noch keine Entscheidung Uber eine Kinoauswertung oder eine direkte
Verwertung Uber andere Kanale (z. B. VOD-Plattformen) treffen mdchten. Diese Férdervorausset-
zung stellt daher im internationalen Vergleich der Férdersysteme ein Hemmnis fiir Deutschland
als Standort der Filmproduktion dar.

Der GMPF wurde im Jahr 2015 eingerichtet und unterstiitzt die Produktion hochbudgetierter Se-
rien und Filme. Eine Produktion ist zuwendungsfdhig, wenn sie Gesamtherstellungskosten von
mindestens EUR 25,0 Mio. und eine Mindestlaufzeit umfasst. Die Hohe der Zuwendung bemisst
sich anhand der zuwendungsféhigen deutschen Herstellungskosten, die grundsatzlich mindestens
40,0 % der Gesamtherstellungskosten ausmachen oder mindestens EUR 13,0 Mio. betragen ms-
sen. Qualifizierte Filme kénnen sodann eine Zuwendung von bis zu 20,0 % und einer maximalen
Hohe von EUR 2,5 Mio. pro Film beantragen. Bei Serien kdnnen je nach Art der Serie und des
Volumens der deutschen Herstellungskosten bis zu 20,0 % oder 25,0 % der deutschen Herstel-
lungskosten mit einer maximalen Zuschusshéhe von EUR 2,5 Mio. bis hin zu EUR 10,0 Mio. pro
Staffel gefordert werden.

20 ygl. Bundesregierung (2022), Staatsministerin fiir Kultur und Medien, Deutscher Filmférderfonds.
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Der GMPF startete im Jahr 2016 mit einem jahrlichen Férdervolumen von EUR 10,0 Mio. und wurde
in 2019 auf EUR 15,0 Mio. und in 2021 auf EUR 30,0 Mio. erhéht2! Im Jahr 2022 umfasste der
GMPF ein Férdervolumen von EUR 50,0 Mio. Ziel des Forderprogramms ist es, die Wettbewerbs-
fahigkeit und Innovationskraft des Filmstandorts Deutschland zu stérken und Produzenten einen
Anreiz zu bieten, in Deutschland neue und kreative Formate umzusetzen. Im November 2022 hat
der Deutsche Bundestag Uber den Bundeshaushalt fiir das Jahr 2023 eine Verminderung der For-
dermittel fir den GMPF von EUR 50,0 Mio. auf EUR 41,0 Mio. fiir das kommende Jahr beschlos-

sen.??

Entwicklung des Férdervolumens in Deutschland (in MEUR) 155
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Quelle: Deutscher Filmfarderfonds

Grundsatzlich sind sowohl DFFF und DFFF2 als auch der GMPF vom jahrlichen Haushaltsbeschluss
der Bundesregierung abhéngig. Damit verbunden ist der Nachteil fir den Produktionsstandort
Deutschland, dass Produktionsférderungen im Voraus nicht verlasslich geplant werden kénnen.
Weiterhin ergeben sich Hindernisse aufgrund verschiedener Regularien zur Qualifikation von Pro-
duktionen fiir eine entsprechende Férderung. Zuletzt besteht die Gefahr, dass die bereitgestellten
Budgets des Jahres bereits ausgeschdpft worden sind.

Durch die Einfihrung des GMPF und der Aufstockung von DFFF und DFFF2 ist seit 2019 ein ver-
gleichsweise starker Anstieg des Forderungsvolumens und analog der tatsdchlich ausbezahlten
Filmproduktionsforderungen zu erkennen. 2021 wurden Zuschiisse mit einem Rekordwert von
EUR 147,0 Mio. gewahrt. Die tatsachlich ausgezahlten Férderungen kénnen das urspriinglich ver-
anschlagte Fordervolumen Ubersteigen.

21 vgl. Filmférderungsanstalt (2022), German Motion Picture Fund.
22 Vgl. Deutscher Bundestag, Drucksache 20/3526 vom 18. November 2022, S. 16; abrufbar unter
https://dserver.bundestag.de/btd/20/035/2003526.pdf
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Ausbezahlte Férderungen durch den Deutschen Filmférderfonds (in MEUR) 47
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Quelle: Deutscher Filmfarderfonds

Der DFFF2 gilt in Deutschland als Treiber fiir den Anstieg der GroBproduktionen und des Gesamt-
produktionsvolumens. Insbesondere die SB AG, die sich als Dienstleister fiir Produktionen mit
mittlerem Budget positioniert und in Zukunft weiter in den Bereich der High-Budget-Filme und
Serienformate expandieren méchte, profitiert von dieser Entwicklung.?* Nichtsdestotrotz sieht die
SB AG Nachteile gegeniiber dem internationalen Wettbewerb und will bei dem Regulator dafir
werben, dass die Produktionsférderung auf ein steuergesetzliches System umgestellt wird.** Zu-
dem bestehen Bestrebungen hinsichtlich einer Investitionsverpflichtung von SVoD-Anbietern.
Eine von der FFA in Auftrag gegebene Studie kommt zu dem Ergebnis, dass diese ein geeignetes
und angemessenes Instrument zum Schutz der deutschen Filmwirtschaft ist. Die Investitionsver-
pflichtung sieht vor, dass Streaming-Anbieter einen Anteil ihrer in Deutschland erwirtschafteten
Umsatzerldse in deutsche Filmproduktionen reinvestieren. Dieses Modell wurde bereits in ande-
ren europaischen Staaten, darunter Frankreich und Spanien, eingefiihrt.®

Vereinigtes Kénigreich: Das Vereinigte Konigreich setzt seit 2007 auf eine Produktionsférderung
in Form von Steuererleichterungen. Daflir wurde die sogenannte Film Tax Relief (FTR) eingefiihrt,
die in den Jahren 2013 und 2014 auf High-End-TV, Animationsfilme und Videospiele und im Jahr
2015 auf Kinderfilme erweitert wurde. Die Steuererleichterung betragt 25,0 % der qualifizierten
Ausgaben fiir Filmproduktionen, unabhédngig vom Budget, und wird, je nachdem welcher Betrag
niedriger ist, in Hohe von 80,0 % der gesamten Kernausgaben oder in Hohe der tatsachlich ange-
fallenen Kernausgaben im Vereinigten Kénigreich gewahrt. Um vom FTR zu profitieren, muss der
Anspruchsteller u. a. im Vereinigten Konigreich gegriindet worden sein oder eine standige Nie-
derlassung haben, die der britischen Korperschaftssteuer unterliegt. Zudem miissen mindestens
10,0 % der gesamten Produktionskosten auf Leistungen im Vereinigten Kénigreich entfallen.?®

2 vgl. Management Presentation SB AG (2021).
24 ygl. WirtschaftsWoche (2021), Globales Rattenrennen.
25 Vgl. BLICKPUNKT:FILM (2022), Gutachten befiirwortet Investitionsverpflichtungen.
26 v/gl. British Film Institute (2022), About UK creative industry tax reliefs.
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Im Jahr 2019 haben laut Screen Business Report vom British Film Institute Steueranreize in Hohe
von rund EUR 1,2 Mrd. zu Produktionsausgaben von rund EUR 6,0 Mrd. gefiihrt. Dies entspricht
einem Anstieg von 61,0 % im Vergleich zu 2016. Das Steueranreizmodell des Vereinigten Koénig-
reichs hat demnach zu einem erheblichen Wachstum der Produktionsausgaben gefiihrt und zeigt,
dass das Modell fiir Produktionsunternehmen Anziehungskraft entfaltet.’

Spanien: In Spanien wird die Forderung spanischen Produzenten gewahrt, die im Register der
Filmgesellschaften des Instituts fiir Kinematographie und audiovisuelle Kiinste Spaniens eingetra-
gen und mit der Realisierung einer auslandischen Produktion betraut sind. Die Hohe des Steuer-
abzugs betragt jeweils 30 % fiir die erste Million Euro und 25 % fiir den Rest der in Spanien geta-
tigten Ausgaben. Die Abzugsgrenze liegt bei EUR 10 Mio. pro Produktion. Es gibt zudem geson-
derte Steuervergiinstigungen fiir Dreharbeiten auf den Kanarischen Inseln und Navarra, da es sich
um abgelegene Gebiete mit eigenen Steuervergiinstigungen handelt.?®

Frankreich: Die franzdsische Filmindustrie wird durch die im Jahr 1946 gegriindete staatliche Film-
forderungsinstitution Centre national du cinéma et de limage animée (CNC) gesteuert und sub-
ventioniert. Diese untersteht der Leitung des Kultusministeriums. Auslandische Filmhersteller kdn-
nen sich auf den im Tax Rebate For International Production (TRIP) geregelten Steuerrabatt beru-
fen, der mit Wirkung zum 1. Januar 2016 auf 30,0 % (bzw. 40,0 %, wenn die franzdsischen VFX-
Ausgaben mehr als EUR 2,0 Mio. betragen) der anrechnungsfahigen Kosten bei einer Kappungs-
grenze von EUR 30,0 Mio. angehoben wurde. Der Hochstbetrag wurde von vormals EUR 4,0 Mio.
erhoht und liegt nun bei EUR 10,0 Mio. Der TRIP umfasst seit 2013 ebenfalls die Unterstiitzung
visueller Effekte und Animationen.

Ungarn: Der Hungarian National Film Fund wurde 2011 gegriindet und sieht einen Steuerrabatt
von 30,0 % flr anrechnungsfahige Kosten vor, die in Ungarn angefallen sind. Ein Mindestausga-
bevolumen oder eine Kappungsgrenze existiert nicht. Bis zu 25,0 % der forderfahigen ungarischen
Kosten kénnen nicht-ungarische Ausgaben sein, sodass sich die Produktion dennoch fiir die Steu-
ererleichterung qualifiziert. Dadurch gewahrt Ungarn eine der umfangreichsten Steuervergiinsti-
gungen in Europa. Um von dem Steuerrabatt zu profitieren, miissen Filmproduktionsunterneh-
men mit einem lokalen Partner zusammenarbeiten. Zudem mussen die Produktionen im Kino ver-
offentlicht werden und europaische Inhalte oder kulturelle Werte enthalten. Das Jahresbudget des
nationalen Filminstituts fur die indirekte Férderung von Filmproduktionen wurde im Marz 2022
von EUR 90,0 Mio. auf EUR 109,0 Mio. und dann wieder im November 2022 fiir 2023 von EUR 109,0
Mio auf EUR 171,0 Mio. erhéht. %

27 \/gl. British Film Institute (2021), Screen Business Report.

28 vgl. http://www.shootinginspain.info/en/international-shootings, Stand vom Dezember 2022.

29 vgl. Deutscher Bundestag (2016), Aktuelle Entwicklungen der Filmférdersysteme ausgewahlter Lander.
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Ausblick

Als Dienstleister fiir die Herstellung von Film- und Fernsehproduktionen ist die SB AG in einem in
der Vergangenheit grundsatzlich wachsenden Markt tatig. Insbesondere die durch die COVID-19-
Pandemie bedingte Nachfrage nach SVoD-Diensten hat den Markt veréandert und das Wachstum
weiter begtinstigt. In den kommenden Jahren wird mit einem Wachstum der durchschnittlichen
Branchenumsétze in Europa von 5,0 % bis 6,0 % gerechnet. Der langfristige Ausblick fiir die Ent-
wicklung der Filmindustrie ist daher zwar grundsétzlich positiv. Jedoch wird fiir den deutschen

Film- und Fernsehmarkt kein Umsatzwachstum erwartet.

Es wird erwartet, dass die SB AG von der Entwicklung hin zu aufwendigen Film- und Serienpro-
duktionen profitieren und sich auf dem internationalen Markt weiter positionieren kann. Aller-
dings sind die Kunden der SB AG mafBgeblich von der in Deutschland geltenden Regulatorik ab-
héngig. Insofern befindet sich der Film-Produktionsstandort Deutschland in einem européischen
Wettbewerb. Gleichzeitig weisen die Film-Produktionsunternehmen eine hohe Flexibilitat hin-
sichtlich der Auswahl des Produktionsstandorts auf. Unsere Analyse hat ergeben, dass aktuell das
Vereinigte Konigreich und Ungarn mittels umfangreicher Steuererleichterungen attraktivere For-
dersysteme aufweisen als es in Deutschland der Fall ist. Die restriktiven Férderungsprogramme
der deutschen Filmindustrie sind demgegeniber durch ein begrenztes Budget und die Verpflich-
tung zur Erstauswertung im Kino gekennzeichnet. Vor dem Hintergrund dieser Rahmenbedingun-
gen ergeben sich fir den Film-Produktionsstandort Deutschland und damit auch fir die SB AG
Standortnachteile.

¢) Operative Planungsrechnung

Planungsprozess

Vor dem Hintergrund der Kurzfristigkeit des Projektgeschéfts, der Inanspruchnahme von Studi-
okapazitaten bzw. der Unwagbarkeiten des Geschaftsmodells verfligt die SB AG grundsétzlich nur
Uber einen reguldren Planungsprozess fiir einen Zeithorizont von einem Jahr. Die Projektion des
zukiinftigen Geschéftsverlaufs fiir das jeweils kommende Geschaftsjahr basiert auf kontrahierten
oder zumindest absehbaren Dienstleistungs- bzw. Vermietungsleistungen, die im Wesentlichen
eine Vorlaufzeit von ca. vier bis sechs Monate aufweisen. Der Vorstand der SB AG informiert den
Aufsichtsrat turnusgemaB lber aktuelle Entwicklungen. AuskunftsgemafB wurde aus diesem Grund
bislang auf eine mittel- bzw. langfristige Unternehmensplanung verzichtet.

Im GJ 22 erfolgte die erstmalige Erstellung einer mehrjahrigen Unternehmensplanung auf Basis
der Erweiterung der einjahrigen Planung um vier weitere Planjahre (im Folgenden ,Planung Mai
2022"). Dabei wurde die Planung der Ertragslage zunéchst durch einen mehrstufigen sogenannten
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.Bottom-up”-Ansatz erstellt. Gleichzeitig wurde diese um eine Planbilanz auf Basis der letzten
gepriiften Konzernbilanz der SB AG erganzt.

Der Unternehmensbewertung liegt fir den Zeitraum 2023 bis 2027 eine integrierte Planungsrech-
nung zugrunde, welche eine Plan-Gewinn- und Verlustrechnung einschlieBlich einer Steuerpla-
nung, eine Planbilanz und eine hieraus abgeleitete Plan-Kapitalflussrechnung umfasst (im Folgen-
den ,Planung Februar 2023"). Die Betrachtung eines Planungszeitraums von fiinf Jahren erfolgt
vor dem Hintergrund der Nutzung steuerlicher Verlustvortrage und infolge der Berticksichtigung
von Verdanderungen in der Kostenstruktur (z. B. Verdanderungen des Umfangs des Vorstands, In-

flationsauswirkungen).

AuskunftsgemaB diente als Ausgangsbasis der Planung Februar 2023 die tatsachliche Entwicklung
im GJ 22 sowie die Prdmisse, dass das regulatorische Umfeld im Hinblick auf die Férderung der
Filmindustrie in Deutschland unverandert bleibt. Dariiber hinaus wurde der aktuelle Auftragsbe-
stand, bestehende Vertrage sowie zum Erstellungszeitpunkt bereits bekannte Auftragsénderun-
gen gewlrdigt.

Die uns vorliegende Unternehmensplanung datiert vom 6. Februar 2023. GemaB des uns zur Ver-
fligung gestellten Vorstandsbeschlusses vom 6. Februar 2023 wurde die vorliegende Unterneh-
mensplanung vom Vorstand der Gesellschaft genehmigt. Der Aufsichtsrat der SB AG, der grund-
satzlich dem Budget und der Planung zustimmen muss, hat am 9. Februar 2023 beschlossen, auf
sein Zustimmungsrecht zu verzichten. Zugleich hat der Aufsichtsrat der SB AG beschlossen, dem
Vorstand der Gesellschaft eine Einschatzungsprarogative einzuraumen, damit dieser frei von Ein-
flussnahme durch den Aufsichtsrat nach eigenem Ermessen und im Interesse aller Aktionére die
Planung verabschieden kann.

Soweit uns die Planungsverantwortlichen den Planungsprozess in sachlicher und zeitlicher Ab-
folge geschildert haben, erachten wir die vorliegende Vorgehensweise der Planungserstellung vor
dem Hintergrund des dargelegten Geschaftsmodells als eine fiir Zwecke einer Unternehmensbe-
wertung geeignete Ausgangsbasis. Darliber hinaus steht die Planung Februar 2023 im Einklang
mit den in der Geschaftsordnung der SB AG geregelten Anforderungen an die Unternehmenspla-

nung.

Plan-Ist-Vergleich

Neben dem Aufbau der Planung, der Darstellung des Planungsprozesses und der Analyse der
eigentlichen Unternehmensplanung bedient sich die Bewertungsgutachterin im Zuge der Plausi-
bilisierung eines sogenannten Plan-Ist-Vergleichs. Dabei wird die Planungstreue durch Gegen-
Uberstellung historischer Planannahmen (bspw. anhand eines Forecasts oder Budgetierung) und
tatsachlich realisierter Ergebnisse analysiert. Die daraus ableitbaren Erkenntnisse historischer An-

nahmen kdnnen fir die Einschatzung der zukiinftigen Planungstreue dienlich sein.
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Wie zuvor dargestellt, hat die SB AG erstmals im GJ 22 eine Mehrjahresplanung erstellt. Aus die-
sem Grund wurde auf die Erstellung eines Plan-Ist-Vergleichs fiir die Jahre 2019 bis 2021 durch
die Bewertungsgutachterin verzichtet. Erkenntnisse lber die Planungstreue der Vergangenheit
konnten daher nur auf Basis des GJ 22 erzielt werden. Zur Einschatzung der Planungstreue hat die
Bewertungsgutachterin fiir das GJ 22 einen Vergleich der im Mai 2022 geplanten Umsétze, der
Aufwendungen und der Profitabilitdt gemessen am EBITDA, mit den entsprechenden vorlaufigen
ungepriften Ist-Zahlen fur das GJ 22 vorgenommen. Zusétzlich wurde eine Analyse der geplanten
bzw. tatsachlich getatigten Investitionsausgaben vorgenommen.

In der folgenden Ubersicht stellen wir die um auBerordentliche Effekte bereinigten Ist-Zahlen den
Planwerten fir das GJ 22 gegeniber. Die Analyse erfolgt fiir die Positionen Umsatzerlse, be-

stimmter Aufwandsposten und das EBITDA.

Plan Delta Delta
Plan/Ist Abweichung 2022 GJ 22 Abs. %
(o]

TEUR TEUR TEUR %
Umsatzerldse (reported) 51620 38424  13.196 34,3%
Umsatzerldse (bereinigt) 49969 38424  11.545 30,0%
Materialaufwand -7.535 -6.427 -1.107 17,2%
Personalaufwand -36.912 -26494 -10418  39,3%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -4.212  -3.867 -345 8,9%
Group Intercompany Expenses -1.214 -1.266 52 -4,1%
Sonstige betriebliche Ertrage 4429 3.742 687 18,4%
EBITDA (bereinigt) 4.525 411 414 10,1%

Quelle: Management Informationen, bereinigte Ertragslage ValueTrust, Ebner Stolz Analysen

Im GJ 22 lagen die realisierten bereinigten UmsatzerlOse sowie das bereinigte EBITDA tber dem
urspriinglich geplanten Niveau. Im Hinblick auf die bereinigten Umsatzerldse wurden positive Ab-
weichungen in Hohe von ca. 30,0 % realisiert. Auf Ebene des EBITDA wurde eine positive Abwei-
chung in Héhe von ca. 10,1 % erreicht.

Auf Ebene der SB AG Uiberstiegen die realisierten Umsatzerldse aus kurzfristigen Mietverhaltnissen
fur Studioflachen die Planung um rund TEUR 682. AuskunftsgemaB ist die positive Abweichung
auf einzelne Filmproduktionen zurlickzufiihren, die zusétzliche Studioflachen in Anspruch genom-
men haben. Dariiber hinaus konnte die SB AG im vierten Quartal eine Produktion akquirieren, die
zusatzliche Umsatzerldse in Hohe von TEUR 465 generierte. Diese Produktion war in der urspriing-
lichen Planung nicht enthalten. Insgesamt wurden zusatzliche Umsatzerl0se aus der Vermietung
von Neben- und Produktionsraumen in Hohe von rund TEUR 960 erzielt. Hingegen wurden aus
langfristigen Vermietungen rund TEUR 230 geringere Umsatzerldse als geplant erwirtschaftet.
Dies ist im Wesentlichen ein Effekt des Filmstudios Dark Bay und der geringeren Auslastung der
Flachen der SB AG im letzten Quartal 2022.
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Die Umsatzerldse aus dem ADSB-Geschaft Giberstiegen die Planung um TEUR 1.946. Ursachlich ist
diese positive Abweichung auf eine héhere Zahl an Fremdprojekten (bspw. Kunstausstellungen
oder Werbespots) im zweiten Halbjahr des GJ 22 zuriickzufiihren. Dartber hinaus wirkte sich auch
bei der ADSB die zuvor erwdhnte Produktion positiv aus, die erst vergleichsweise spét im laufen-
den Geschéftsjahr akquiriert wurde.

Auf Ebene der SBMP waren die realisierten Umsatzerldse um TEUR 248 niedriger als geplant, was
aus einer geringeren Anzahl realisierter Produktionsprojekte resultiert. AuskunftsgemaB ist diese
Entwicklung im Wesentlichen auf zwei Projekte zurtickzufiihren, bei denen die SBMP Produktions-
dienstleistungen (u. a. das Location Scouting, Crew Sourcing, usw.) erbracht hat. Die Produktionen
und somit Erlése aus den Studiovermietungen oder aus dem Dekorations- und Kulissenbau sind

aber, entgegen der urspriinglichen Planung, letztendlich bei SB AG und ADSB ausgeblieben.

Die CSP konnte aus der Personalgestellung gegentiber der Planung um rund TEUR 10.058 héhere
Erlose erzielen. Diesen Erldsen stehen entsprechende Aufwendungen fiir die in Anspruch genom-
menen Leistungen (Personal) gegentber.

Im Bereich der Aufwendungen kam es zu einer Planiiberschreitung in Hohe von TEUR 11.870.
Diese Entwicklung ist im Wesentlichen auf hohere Personalkosten der CSP (TEUR 9.787), die im
Zusammenhang mit den zuvor erwédhnten Erldsen stehen, sowie hdhere Materialaufwendungen
der ADSB (TEUR 1.226) zurlickzufiihren. Die hoheren Aufwendungen resultieren aus den zuvor
beschriebenen positiven Effekten im Bereich der Umsatzerl6se, die entsprechende Aufwendungen
nach sich ziehen.

Die Bewertungsgutachterin kommt in ihrer Analyse zu dem Ergebnis, dass es im GJ 22 zu einer
deutlichen Planiiberflllung bezogen auf das EBITDA gekommen ist, indem héhere erzielte Um-
satzerldse nach Deckung der Fixkosten zu einem vergleichsweise starken Anstieg der Profitabilitat
geflhrt haben. Dieser Effekt resultiert aus der Struktur des Bewertungsobjekts, welches durch
hohe Fixkosten und vergleichsweise geringe variable Kosten gepragt ist. Nach Deckung der Fix-
kosten fiihren zusatzliche Projekte daher zu einem Uberproportionalen Anstieg der Ergebnis-

marge.

Im Hinblick auf die der Unternehmensbewertung zugrundeliegende Unternehmensplanung vom
6. Februar 2023 kommt die Bewertungsgutachterin zu dem Schluss, dass auf Basis der durchge-
fiihrten Analysen der Planungstreue, die Planungsrechnung grundsatzlich eine geeignete Aus-
gangsbasis fir eine Unternehmensbewertung darstellt. Die Unternehmensstrategie des Bewer-
tungsobjektes sowie die aus der Strategie abgeleiteten Ziele und Erwartungen der Gesellschaft
werden nach Ansicht der Bewertungsgutachterin in der Unternehmensplanung sachgerecht ab-
gebildet.
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Auf Basis unserer eigenen Analysen halten wir die Schlussfolgerung der Bewertungsgutachterin
fur nachvollziehbar.

Allgemeine Planungsplausibilisierung

In Interviews mit den Planungsverantwortlichen der SB AG wurden uns das Geschaftsmodell, die
Entwicklung der Vergangenheit sowie die der Unternehmensplanung zugrunde liegenden Pla-
nungspramissen, auch iber den nachfolgend dargestellten Detaillierungsgrad hinaus, erlautert.
Wir haben die Pramissen der Unternehmensplanung im Rahmen dieser Interviews ausfiihrlich hin-
terfragt und mit den Planungsverantwortlichen diskutiert. Fiir die prognostizierte Entwicklung be-
schranken wir uns auf die Erlauterung der wesentlichen Effekte. Im Ubrigen verweisen wir auf die
Darstellung in der Gutachtlichen Stellungnahme von ValueTrust im Abschnitt 4.

Grundsatzlich erfolgt die Planung der Ertragslage fiir den Detailplanungszeitraum des GJ 23 bis
GJ 27 auf Basis einer detaillierten Projektplanung auf Einzelgesellschaftsebene der SB AG, ADSB,
SMBP sowie der CSP. Auskunftsgemal diente dabei das GJ 22 als Aufsatzpunkt. Als grundlegende
Annahme wurde das Fortbestehen des aktuellen bzw. voraussichtlichen staatlichen Film-Forder-
volumens fiir die GJ 23 ff. unterstellt. Insbesondere die Kirzung der Férdermittel fiir den GMPF
durch den Bundestag um EUR 9,0 Mio. auf EUR 41,0 Mio. fiir das Jahr 2023 und die damit verbun-
denen Auswirkungen auf die Akquise neuer Film- und Serienproduktionen durch das bereits be-
grenzte GMPF-Budget haben ihren Niederschlag in der Planung der Ertragslage gefunden. Wei-
terhin werden wesentliche Ertrags- und Aufwandspositionen insbesondere auf Basis von Inflati-
onserwartungen der GJ 23 bis GJ 27 fortentwickelt. Diese basieren auf Schatzungen o&ffentlich
zuganglicher Quellen, wie z. B. IWF, Europédische Kommission und Bundesbank. Sofern eine Infla-
tionierung der Umsatzerldse und Aufwendungen erfolgt ist, wird dies im Folgenden einzeln dar-
gestellt.

Die folgende Ubersicht stellt die Umsatz- und Ergebnisplanung der SB AG einschlieBlich ihrer
Tochtergesellschaften bis zum EBIT fir die Detailplanungsphase (GJ 23 bis GJ 27) dar.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Studio Babelsberg AG

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Umsatzerlose 49606 51.146 65.678 53.381 54.638 2,4%
Materialaufwand -8.352 -8.379 -9.899 -8.642 -8.892 1,6%
Rohertrag 41254  42.767 55.779 44739 45746 2,6%
Personalaufwand -37.335 -38.603 -46.544 -39.378 -40.155 1,8%
Sonstige betriebliche Ertréage 4.475 4.624 5.059 4.841 4.966 2,6%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -5736 -5932 -6.216  -6.182  -6.311 2,4%
EBITDA 2.658 2.856 8.079 4.019 4.246 12,4%
Abschreibungen -1.240 -1.363 -1.386 -1.421 -1.571 6,1%
EBIT 1.417 1.493 6.692 2.599 2.675 17,2%
Wachstum A23-27
Umsatzerlése -0,7% 3,1% 284%  -18,7% 2,4% 3,1pp
EBIT -57,1% 53% 3483% -61,2% 2,9% 60,1 pp
in % der Umsatzerlose

Materialaufwand -16,8% -16,4% -151% -162% -16,3% 0,6 pp
Rohertrag 83,2% 83,6% 84,9% 83,8% 83,7% 0,6 pp
Personalaufwand -753%  -755% -709% -73,8% -73,5% 1,8 pp
EBITDA 5,4% 5,6% 12,3% 7,5% 7,8% 2,4 pp
EBIT 2,9% 2,9% 10,2% 4,9% 4,9% 2,0 pp

Quelle: Management Informationen; Ebner Stolz Analysen

Fur die Umsatzerl6se wird in der Detailplanungsphase ein jahrlicher Anstieg von durchschnittlich
2,4 % erwartet. Demnach steigen die Umsatzerldse auf rund TEUR 54.638 im GJ 27 an. Unter Be-
ricksichtigung der Erkenntnisse zur Umsatzentwicklung des GJ 22 wird erwartet, dass sich die
Projektsituation im GJ 23 auf einem ahnlichen Niveau entwickelt und ein leichter Riickgang erfolgt.
Erst im GJ 25 findet ein deutlicher Umsatzanstieg um rund 28,4 % auf TEUR 65.678 statt. Hinter-
grund dieses Anstiegs ist die Annahme, dass die Gesellschaft in einem Rhythmus von drei Jahren
mit einer zuséatzlichen groBeren Film- bzw. Serienproduktion rechnet. Da das letzte gréBere Film-
projekt im GJ 22 realisiert wurde, wird dieser Effekt erstmals wieder im GJ 25 berticksichtigt. Ent-
sprechend kommt es im Folgejahr (GJ 26) zu einem Rlckgang.

Die Planungsverantwortlichen haben darauf hingewiesen, dass die Berlcksichtigung eines zuséatz-
lichen groBeren Projektes im Drei-Jahres-Rhythmus eine Annahme darstellt, die nicht durch Vor-
vertrage oder Verhandlungen unterlegt werden kann, sondern ausschlieBlich aus den Erfahrungen
der Vergangenheit abgeleitet wurde. AuskunftsgemaB lasst die Kurzfristigkeit der Entscheidungs-
findung in der Film- und Serienproduktion eine Konkretisierung von gréBeren Projekten Gber ei-

nen Zeitraum von mehreren Jahren nicht zu.

Die Planung der Umsatzerldse wurde fiir die Detailplanungsphase auf Ebene der SB AG und ihren
Tochtergesellschaften ADSB, SBMP und der CSP vorgenommen. Im Folgenden werden die we-
sentlichen Einflussfaktoren der Umsatzplanung je Gesellschaft dargestellt.
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Die Planung der Umsatzerl6se der SB AG basiert auf Erwartungen zur Vermietung von Studiofla-
chen, wobei nach kurz- und langfristigen Vermietungen differenziert wird. Kurzfristige Mietver-
haltnisse beziehen sich in der Regel auf eine Film- oder Serienproduktion und optionale Zusatz-
leistungen wie die Anmietung des Backlots, des Greenscreens oder von Produktionsbiros. Die
Planung der langfristigen Mietverhaltnisse bezieht sich auf die zum Planungszeitpunkt bereits be-
stehenden Mietverhaltnisse.

Die Planung der Umsatzerldse aus kurzfristigen Vermietungen von Studiokapazitdten wurde fiir
die GJ 23 bis GJ 27 - mit Ausnahme des GJ 25 - auf Basis einer konstanten Anzahl von jahrlich finf
Film- und Serienproduktionen vorgenommen. Eine stetig steigende Anzahl an Projekten sieht der
Vorstand vor dem Hintergrund der in Deutschland vorzufindenden Filmférderung als nicht realis-
tisch an. Die Planung der kurzfristigen Vermietungen erfolgt anhand der fiir die Film- und Serien-
produktionen unterstellten angemieteten Flache, der Dauer des Mietzeitraums (als Summe von
Dreh- und Vorbereitungstagen auf Basis von Erfahrungswerten der Historie vergleichbarer Pro-
jekte) sowie eines pauschal rabattierten Listenpreises je nach in Anspruch genommenen Studio-
flachen. AuskunftsgemaB ist eine Reduzierung der Rabatthéhe vor dem Hintergrund der hohen
Transparenz innerhalb des Kundenkreises von deutschen Produzenten nicht umsetzbar. Ebenso
wird die jeweilige Studioflache im abgebildeten Zeithorizont konstant angesetzt. Fir Planungs-
zwecke wurde somit nicht von einer Erweiterung der Studioflache ausgegangen. Der Vorstand der
SB AG hat uns bestatigt, dass bauliche Erweiterungen der vorhandenen Studioflachen oder von
Nebenraumen weder geplant noch beschlossen sind. Darliber hinaus ist auch die Errichtung zu-
satzlicher Bauten weder geplant noch beschlossen.

Die Listen- bzw. Mietpreise werden auf Basis erwarteter Preissteigerungen innerhalb des Detail-
planungszeitraums in Héhe von 3,0 % fortentwickelt. Aufgrund der Wettbewerbssituation der
SB AG und der geringeren Nachfrage nach Studioflachen werden in den GJ 23 und GJ 24 Preis-
steigerungen der Studioflachen unterhalb der prognostizierten Inflationsrate erwartet. Ab dem
GJ 25 ff. wird hingegen infolge einer erwarteten Normalisierung der Inflationserwartungen eine
leicht oberhalb der prognostizierten Inflationsrate erwartete Preissteigerung der Miete unterstellt.

Im GJ 25 sind insgesamt sechs Produktionen vorgesehen. Mit der Akquise einer zusatzlichen gro-
Beren Produktion ergeben sich neben geplanten Umsatzsteigerungen aus der Inanspruchnahme
von Studiokapazitaten und Birordumen auch positive Effekte durch Leistungen der Tochterge-
sellschaften ADSB und CSP.
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Die Umsatzerl6se aus Langzeitvermietungen resultieren aus der Vermietung von Studioflachen
sowie von Buroflachen. Die Vermietung von Studioflachen betrifft dabei zwei langfristig vermie-
tete Studios. Die Vermietung von Biroflachen und sonstigen langfristigen Mietvertragen umfas-
sen unter anderem das fx.center mit mehr als 40 Mietern sowie das Fernsehzentrum (FZ). Umsatz-
erlose aus Langzeitvermietungen werden auf Grundlage bestehender Vertragswerke vereinfacht
fortgeschrieben. Dariiber hinaus werden Beendigungen bzw. erwartete Beendigungen noch lau-
fender Vertragsverhéltnisse beriicksichtigt. Im Rahmen der Fortentwicklung der langfristigen Ver-
mietungserldse von Studioflachen wurde eine jahrliche Preissteigerung in Hohe von 3,0 % unter-
stellt. Eine Erhdhung der Miete von Biiroflachen ist durch die Inflationierung berlcksichtigt, wobei
zugleich der Vermietungsgrad in der Fortentwicklung der geplanten Erl6se enthalten ist.

Weitere geplante Umsatzerldse der SB AG resultieren aus Studiovermietungserldsen fiir Werbe-
produktionen in Héhe von TEUR 350 p.a., die Uber den Planungszeitraum mit erwarteten jahrli-
chen Preissteigerungen in Hohe von 3,0 % fortentwickelt wurden. Zusétzlich sind Mieterldse aus
Zusatzleistungen bzw. Spezialflachen (Backlot, Greenscreen sowie Produktionsbiiros) berticksich-
tigt.

Neben der Planung der Mieterldse werden auch Erldse aus dem Requisitenfundus und Servicege-
bihren bertcksichtigt, wobei beide Positionen tendenziell von untergeordneter Bedeutung sind.
Im GJ 23 entfallen auf beide Positionen Erlése in Hohe von TEUR 2.314. Die Erldse wurden auf
Basis der Inflationserwartung fortentwickelt.

Die Planung der Umsatzerlose der ADSB aus dem Bau von Dekorationen bzw. dem Bau von
Innen- und AuBenkulissen erfolgt mittels individueller Verhéltniskennzahlen fir jede prognosti-
zierte Produktion. Dabei werden die geplanten Mieterlose der kurzfristigen Studiovermietung ins
Verhaltnis zu den in Anspruch genommenen Dienstleistungen der ADSB gesetzt. Die Ableitung
dieser Quoten erfolgte auskunftsgemaB auf Basis historischer Erfahrungswerte, die auch fiir zu-
kiinftige Perioden als realistisch angesehen werden. Hinsichtlich einer Darstellung der Verhaltnis-
kennzahlen verweisen wir auf die Gutachtliche Stellungnahme von ValueTrust (Abschnitt 4.4.1).

Ein wesentlicher Teil der geplanten Umsatzerlse entfallt im Planungszeitraum auf die Tochterge-
sellschaft CSP. Die Realisierung von Umsatzerldsen der CSP erfolgt grundséatzlich auf Basis der
Bereitstellung von in der Regel nicht festangestellten Mitarbeitern (Freelancer) fiir Produktionen
der SB AG. Dabei wird die interne Weiterberechnung der Aufwendungen aus der Gestellung des
entsprechenden Personals unter Ansatz eines Aufschlags an die jeweilige Produktionsgesellschaft
vorgenommen. Umsatzerldse der CSP sind abhéngig von der Projekt- bzw. ProduktionsgréBe. In
der Planung wird daher beriicksichtigt, ob es sich um gréBere oder kleinere Produktionen handelt.
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Weitere Umsatzerldse entfallen in einer geringen Hohe auf die Tochtergesellschaft SBMP. Die Pla-
nung der Umsatzerlése der SBMP als Full-Service-Dienstleister erfolgt auf Grundlage der jeweili-
gen Produktionen bzw. ob die Férdermittelberatung oder sonstigen Dienstleistungen der SBMP
von den Produktionen zuséatzlich in Anspruch genommen werden. Fir die vorgesehenen fiinf, bzw.
im GJ 25 sechs Film- und Serienproduktionen, wird eine vollstdndige Inanspruchnahme von
Dienstleistungen unterstellt. Die Quantifizierung des jeweils zugrundeliegenden Honorars setzt
dabei auf historischen Erfahrungswerten auf. Da die Umsatzerlse nicht trennscharf auf Jahresba-
sis realisiert werden, erfolgt eine periodengerechte Abgrenzung. Das Honorar fiir die erbrachte
Dienstleistung der SBMP wird in der Detailplanungsphase in Hohe der erwarteten Inflationsrate
fortentwickelt.

Fur weitere Details der Entwicklung der Umsatzerldse verweisen wir auf die entsprechenden Aus-

fihrungen der Bewertungsgutachterin in Abschnitt 4.4.1.

In der Detailplanungsphase sollen die Materialaufwendungen von TEUR 8.352 im GJ 23 auf
TEUR 8.892 im GJ 27 um jahrlich 1,6 % steigen. Der Materialaufwand umfasst im Wesentlichen
erforderliche Instandhaltungen der SB AG, Energiekosten sowie Betriebsmittel. Diese Kosten wer-
den unter Berticksichtigung der erwarteten Inflation sowie der Entwicklung der Umsatzerldse fort-
entwickelt. Letztlich hangt die Hohe dieser Posten maB3geblich von der Auslastung der Studiofla-
chen ab. Insbesondere Energiekosten werden auf detaillierter Basis des erwarteten Energiever-
brauchs und der aktuellen Kostenentwicklung prognostiziert. Dabei fiihren insbesondere Energie-
kosten im GJ 23 zu einer wesentlichen Steigerung der Materialaufwendungen gegeniber der Vor-
periode. Der Vorstand der SB AG geht flr die GJ 24 und GJ 25 von einer Normalisierung der
Energiepreise und somit von einer Senkung der damit verbundenen Kosten aus. Die Instandhal-
tungskosten werden auf Basis der Studio- bzw. Blrofldchen und eines Faktors pro Quadratmeter
quantifiziert. Auch diesbeziiglich wird eine Inflationierung berticksichtigt. Bei der ADSB entfallen
Materialaufwendungen insbesondere auf den Dekorations- bzw. Kulissenbau. Diese werden ent-
gegen den Ubrigen Materialaufwendungen nicht explizit inflationiert, sondern quotal an der Ent-
wicklung der Umsatzerldse gekoppelt. Durch diese Systematik sind Preissteigerungen inkludiert.

Die Personalaufwendungen betragen im GJ 23 TEUR 37.335 und werden um 1,8 % p.a. auf
TEUR 40.155 im GJ 27 steigen. Die Planung der Personalaufwendungen wird auf Basis des beste-
henden Personalbestands sowie der Gestellung von nicht festangestellten Mitarbeitern fiir Pro-
duktionen der SB AG und unter Berlicksichtigung einer Inflationierung vorgenommen. In der De-
tailplanungsphase werden neben fixen auch variable Personalaufwendungen auf Basis der jewei-
ligen vertraglichen Regelungen berticksichtigt.
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Aufgrund der im GJ 25 zusétzlich beriicksichtigten Produktion wird ein voriibergehender Anstieg
der Personalaufwendungen auf TEUR 46.544 (+ TEUR 7.941 gegeniiber dem GJ 24) erwartet. Es
handelt sich dabei um den auf Ebene der CSP entstehenden Personalaufwand. Im GJ 23 kommt
es aufgrund der im Vorjahr vorgenommenen Erweiterung des Vorstands der SB AG auf fiinf Per-
sonen zu einem Anstieg der Aufwandsquote um rund 8 %-Punkte auf 75,3 %. Nachdem im GJ 25
eine Verringerung des Vorstands vorgesehen ist, soll sich die Personalaufwandsquote bis zum
GJ 27 auf 73,5 % vermindern. Die Fortentwicklung der Personalaufwendungen erfolgte auf Basis
der Inflationserwartungen, wobei fir den Vorstand im GJ 23 keine Steigerungen unterstellt wur-
den.

Fur die Entwicklung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen ist ein zu den Umsatzerldsen
paralleles Wachstum von 2,4 % p.a. vorgesehen. Strukturelle Anderungen werden nicht erwartet.
Eine Fortschreibung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen erfolgt auf Basis der Inflationser-
wartungen. Die Aufwandsquote betragt zum Ende der Detailplanungsphase unveréndert 11,6 %.

Das EBITDA soll bis zum Ende der Detailplanungsphase auf TEUR 4.246 ansteigen. Im GJ 25 wird
aufgrund des zuséatzlichen Projekts ein EBITDA in Hohe von TEUR 8.079 erwartet. Die EBITDA-
Marge der SB AG (inklusive der Tochtergesellschaften) soll auf 7,8 % im GJ 27 steigen und im
GJ 25 vorubergehend 12,3 % betragen. Im Detailplanungszeitraum GJ 23 bis GJ 27 liegt die durch-
schnittliche EBITDA-Marge mit 7,7 % unterhalb der durchschnittlichen EBITDA-Marge im histori-
schen Betrachtungszeitraum der GJ 20 bis GJ 22 mit 13,4 % (bereinigt). Hierbei ist nach den uns
vom Vorstand der SB AG erteilten Auskiinften zu beriicksichtigen, dass die GJ 20 und GJ 21 au-
Bergewodhnlich erfolgreiche Jahre mit den beiden gréBten Filmproduktionen in der Unterneh-
mensgeschichte der SB AG waren. Die Margen dieser Geschaftsjahre geben daher nur sehr ein-
geschrankt einen Hinweis auf die kiinftige Entwicklung der Gesellschaft. Im GJ 23 ist der Riickgang
der EBITDA-Marge zudem auf deutlich gestiegene Energiekosten sowie einem Anstieg des Perso-
nalaufwands im Zusammenhang mit der Erweiterung des Vorstands zuriickzufiihren. Die héhere
EBITDA-Marge des GJ 25 resultiert im Zusammenhang mit dem zuséatzlichen groBeren Projekt aus
dem Umstand, dass nach der Deckung der Fixkosten der SB AG jeder Vermietungserlds und jede
ADSB- bzw. SBMP-Dienstleistung zu signifikanten EBITDA-Effekten flhrt.

Die Abschreibungen des vorhandenen Anlagevermdgens werden im Planungszeitraum gemaB
des aktuellen Abschreibungsplans fortentwickelt. Soweit Investitionen getatigt werden sollen,
werden diese Uber einen Zeitraum von fiinf Jahren abgeschrieben. Die unterstellte Nutzungsdauer
der Neuinvestitionen von fiinf Jahren basiert auf der historischen Analyse der Investitionen und
der Art der Vermdgenswerte, in denen Investitionen geplant sind. Die Abschreibungen sollen in
der Detailplanungsphase bis auf TEUR 1.571 im GJ 27 steigen.
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Die Bewertungsgutachterin hat in diesem Zusammenhang ein Benchmarking fur die CAPEX-
Quote vorgenommen. Diese wurde als Verhaltnis von Brutto-Investitionen in das Anlagevermo-
gen zu den Umsatzerldsen anhand von Peer Group-Unternehmen definiert. Die Bewertungsgut-
achterin stellt in diesem Zusammenhang fest, dass historische Investitionsquoten nicht vergleich-
bar sind, jedoch im GJ 27 die des Bewertungsobjekts auf gleicher Hoéhe wie der beobachtbare
Peer Group-Median im Jahr 2022 liegt. Die Investitionsquote wird daher durch die Bewertungs-
gutachterin als plausibel eingeordnet. In diesem Zusammenhang sei darauf verwiesen, dass der
Vorstand der SB AG uns bestétigt hat, dass im Detailplanungszeitraum keine Erweiterung der Stu-
dioflache beabsichtigt ist.

Einordnung und Wiirdigung der Plausibilitdt der Planungsrechnung

Mit Blick auf die einer Unternehmensplanung innewohnende Unsicherheit ist zu beurteilen, ob
die der Unternehmensplanung zugrunde gelegten Annahmen plausibel, d. h. nachvollziehbar,
konsistent und frei von Widerspriichen sind (IDW Praxishinweis 2/20217, Tz. 5).

Eine Planungsrechnung ist insgesamt als plausibel anzusehen, wenn sie sowohl rechnerisch richtig
und auf Grundlage eines geeigneten Planungsprozesses erstellt ist als auch konsistent an die Ver-
gangenheits- und Lageanalyse des Bewertungsobjektes ankniipft, bestehende Abweichungen zur
vergangenen Entwicklung schlissig erklarbar sind und die erwartete Entwicklung des Bewertungs-
objektes nachvollziehbar reflektiert.

Im Rahmen unserer Priifungshandlungen haben wir das der Planung zugrundeliegende Excelmo-
dell erhalten und rechnerisch sowie im Hinblick auf die Nachvollziehbarkeit und Konsistenz der
getroffenen Annahmen nachvollzogen. Nach unseren Erkenntnissen ist die rechnerische und for-
melle Plausibilitdt der Planungsrechnung i.S.d. IDW Praxishinweises 2/2017, Tz. 15 ff. gegeben.

Die Priifung der materiellen internen Plausibilitdt der Planungsrechnung haben wir auf Basis un-
serer Erkenntnisse zum Geschéaftsmodell, der bereinigten Vergangenheitszahlen und umfassender
und erganzender Erlduterungen sowie zur Verfligung gestellter Unterlagen zu den getroffenen
Annahmen durch den Vorstand der SB AG vorgenommen. Die Priifung der materiellen externen
Plausibilitat haben wir auf Basis unserer Erkenntnisse zum Markt- und Wettbewerbsumfeld vor-

genommen.

Nach unseren bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen ist sowohl die materielle interne Plau-
sibilitat als auch die materielle externe Plausibilitdt der Planungsrechnung i. S. d. IDW Praxishin-
weises 2/2017 Tz. 16 ff. unter Berlicksichtigung der folgenden Einordnung gegeben.
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Die SB AG geht in der Planungsrechnung von einer konstanten Anzahl an jahrlichen Film- und
Serienprojekten aus. Signifikante Anderungen sind auch aufgrund der limitierenden Studiofléchen
nicht zu erwarten. In einem Drei-Jahres-Rhythmus geht die Gesellschaft jedoch davon aus, ein
zusatzliches groBeres Film- oder Serienprojekt akquirieren zu kdnnen.

Die Bewertungsgutachterin hat die Plausibilisierung der erwarteten Umsatzentwicklung sowie von
Profitabilitdtskennzahlen (EBITDA (-Marge), EBIT (-Marge)) der SB AG und ihrer Tochtergesell-
schaften innerhalb der Detailplanungsphase vorgenommen. Im Hinblick auf die externe Planungs-
plausibilisierung weist die Bewertungsgutachterin darauf hin, dass aufgrund der fiir die Peer
Group-Unternehmen nur eingeschrénkt vorhandenen Analystenschatzungen die Aussagekraft
des Benchmarking sehr eingeschrankt sei. Im Ergebnis kommt die Bewertungsgutachterin zu dem
Schluss, dass ein Benchmarking aufgrund einer geringen Anzahl an Peer Group-Unternehmen mit
wenig belastbaren Schatzungen als nicht ausreichend belastbar angesehen wird.

Im Zuge eigener Analysen haben wir trotz dieser bestehenden Einschrankung die Analystenschat-
zungen auf Basis des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg L.P. fiir den Zeitraum 2020 bis
2027 firr die Umsatzentwicklung analysiert®. Bei der Wiirdigung der Ergebnisse ist die einge-
schrankte Aussagekraft jedoch zu beriicksichtigen.

Die folgende Ubersicht zeigt die Umsatzentwicklung fir den Zeitraum 2020 bis 2027 der Ver-
gleichsunternehmen. Zudem wird die historische sowie in der Planungsrechnung abgebildete Ent-
wicklung der SB AG dargestellt.

39 Die Benchmark Analyse wurde auf der Grundlage der Peer Group Unternehmen durchgefiihrt, die auch
bei der Ableitung der Betafaktoren beriicksichtigt wurde. Wir verweisen auf die Ausfihrungen in der Gut-
achtlichen Stellungnahme der Bewertungsgutachterin (Abschnitt 2.4.2) sowie auf Abschnitt 6.3.f) in diesem
Priifungsbericht.
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Die Bewertungsgutachterin kommt auf Basis ihrer Analysen zu dem Ergebnis, dass die geplanten
Umsatzerldse fiir Zwecke der Unternehmensbewertung unverandert Glbernommen werden. Unsi-
cherheiten des Erhalts von Filmférderungen fiir Filmproduktionen im internationalen Vergleich
und zugleich eine gegentber den Peer Group-Unternehmen abweichende Erzielung von Erldsen,
u. a. aus Mieteinklinften und der Erbringung von Produktionsdienstleistungen der SB AG, stellen
die wesentliche Ursache fiir eine gegeniiber den herangezogenen Vergleichsunternehmen abwei-
chende Umsatzentwicklung dar. Abweichungen gegentiber der fiir die Peer Group-Unternehmen
erwarteten Entwicklung sind in den GJ 25 und GJ 26 (28,4 % und -18,7 %) auch auf die Berlick-
sichtigung eines weiteren groBeren Film- oder Serienprojekts bei der SB AG zuriickzufiihren.

Darliber hinaus haben wir auch die Plausibilisierung der EBITDA-Marge der SB AG und ihrer Toch-
tergesellschaften ergédnzend anhand eines Benchmarkings mit der Peer Group vorgenommen. Im
Zuge eigener Analysen haben wir die Analystenschatzungen auf Basis des Finanzinformations-
dienstleisters Bloomberg L.P. fiir den Zeitraum 2020 bis 2027 fur die EBITDA-Marge analysiert. Bei
der Wiirdigung sind die gleichen Einschrankungen zu beriicksichtigen, wie wir sie fir die Plausi-
bilisierung der Umsatzerldse dargestellt haben.
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Die folgende Ubersicht zeigt die Entwicklung der EBITDA-Margen der Vergleichsunternehmen fiir
den Zeitraum 2020 bis 2027%'. Zudem wird die historische sowie in der Planungsrechnung abge-
bildete Entwicklung der SB AG dargestellt.

EBITDA-Marge (in %)
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Die Analyse ergibt, dass die Erwartungen des Vorstands der SB AG in der Detailplanung sowohl
im GJ 23 mit einer EBITDA-Marge von 5,4 % als auch im GJ 27 mit einer EBITDA-Marge von 7,8 %
unterhalb des Medians und Mittelwerts der Peer Group liegt.

Die Bewertungsgutachterin kommt auf Basis eigener Analysen zu dem Ergebnis, dass die Entwick-
lung des operativen Ergebnisses vor Berlicksichtigung von Abschreibungen im Planungszeitraum
plausibel erscheint. Dabei wird darauf verwiesen, dass erwarteten niedrigeren Umsatzerldsen als
Folge der gegenwartigen Fordermittelsituation in Deutschland und niedrigeren Mieterldsen tber-
wiegend inflationsbedingt gestiegene Aufwendungen gegeniiberstehen. Aufgrund der Band-
breite an beobachtbaren EBITDA-Margen der Vergleichsunternehmen sowie den signifikanten
Unterschieden hinsichtlich der Profitabilitatsprofile sind nach unserer Auffassung diese auch nur
eingeschrankt mit der Ergebnissituation der SB AG vergleichbar.

31 Die Benchmark Analyse wurde auf der Grundlage der Peer Group Unternehmen durchgefiihrt, die auch
bei der Ableitung der Betafaktoren beriicksichtigt wurde. Wir verweisen auf die Ausfihrungen in der Gut-
achtlichen Stellungnahme der Bewertungsgutachterin (Abschnitt 2.4.2) sowie auf Abschnitt 6.3.f) in diesem
Priifungsbericht.
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Darliber hinaus haben wir eine Plausibilisierung der EBIT-Marge der SB AG und ihrer Tochterge-
sellschaften anhand eines Benchmarkings mit der Peer Group durchgefiihrt. Im Zuge unserer Ana-
lysen haben wir die Analystenschatzungen auf Basis des Finanzinformationsdienstleisters Bloom-
berg L.P. fir den Zeitraum 2020 bis 2027 fir die EBIT-Marge analysiert. Auch hier sind bei der
Wirdigung die gleichen Einschrankungen zu bertcksichtigen, wie wir sie fiir die Plausibilisierung
der Umsatzerldse dargestellt haben.

Die folgende Ubersicht zeigt die Entwicklung der EBIT-Margen fiir den Zeitraum 2020 bis 2027
der Vergleichsunternehmen?®. Zudem wird die historische sowie in der Planungsrechnung abge-
bildete Entwicklung der SB AG dargestellt.

EBIT-Marge (in %)
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Die Analyse ergibt, dass die Erwartungen des Vorstands der SB AG in der Detailplanung sowohl
im GJ 23 mit einer EBIT-Marge von 2,9 % als auch in GJ 27 mit einer EBIT-Marge von 4,9 % unter-
halb des Medians und Mittelwerts der Peer Group liegt. Lediglich im GJ 25, in dem die Planung
von einem zusatzlichen Film- oder Fernsehprojekt ausgeht, liegt die EBIT-Marge der SB AG ober-
halb des Medians der Peer Group.

32 Die Benchmark Analyse, wurde auf der Grundlage der Peer Group Unternehmen durchgefiihrt, die auch
bei der Ableitung der Betafaktoren beriicksichtigt wurde. Wir verweisen auf die Ausfihrungen in der Gut-
achtlichen Stellungnahme der Bewertungsgutachterin (Abschnitt 2.4.2) sowie auf Abschnitt 6.3.f) in diesem
Priifungsbericht.
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Vor dem Hintergrund der von SB AG in den GJ 20 und GJ 21 erzielten Rekordergebnisse kann die
Entwicklung der Umsatzerlése und der EBITDA- und EBIT-Marge grundsatzlich als konservativ
eingeordnet werden. Dennoch sei in diesem Zusammenhang angemerkt, dass sich insbesondere
in den zuvor genannten historischen Jahren nach Angaben des Vorstands der SB AG auBerge-
wohnlich positive Effekte auf den Umsatz der Gesellschaft ausgewirkt haben. Dies sind insbeson-
dere die pandemiebedingten Drehverbote an Studiostandorten wie dem Vereinigten Kénigreich.
Von einer Wiederholung derartiger Effekte ist nicht auszugehen. Auch der Vorstand der SB AG
geht nicht davon aus, dass sich derartige Sondereffekte wiederholen.

In den GJ 23 und GJ 24 wirken sich insbesondere inflationsbedingte Preissteigerungen aufwand-
seitig deutlich aus. Da Steigerungen der Studiomieten nur sukzessive vorgenommen werden,
kommt es in diesen Planjahren zu entsprechenden Ergebnisriickgéangen. Die im GJ 25 zusatzlich
beriicksichtigte gréBere Film- oder Fernsehproduktion wirkt sich demgegeniber insbesondere im
Ergebnis Giberproportional positiv aus.

Zu bertcksichtigen ist, dass sich der Filmstandort Deutschland in einem internationalen Férder-
wettbewerb befindet. Die Planungsverantwortlichen der SB AG halten die aktuell in Deutschland
glltigen Férderprogramme im internationalen Vergleich fiir unterlegen. Dies wird auch durch den
Erfolg der Studiostandorte im européischen Ausland belegt. In diesem Umfeld ergeben sich fiir
den Filmstandort Deutschland im internationalen Vergleich Marktanteilsverluste, da im europai-
schen Ausland mit einem Wachstum gerechnet wird, wahrend fiir den deutschen Filmmarkt von

einer Seitwartsbewegung auszugehen ist.

Da die SB AG vor dem GJ 20 auch weniger erfolgreiche Geschéftsjahre durchlebt hat, spiegelt die
vorliegende Planungsrechnung die Unsicherheit des Geschaftsmodells und die verhaltenen Zu-
kunftserwartungen der Deutschen Filmindustrie zutreffend wider. Die Rekordergebnisse der Ge-
schéftsjahre 2020 und 2021 sind fiir die Ableitung der kiinftigen Entwicklung nicht heranzuziehen.
Im Ergebnis ist die Erreichung der geplanten Umséatze und Ergebnisse nach unserer Einschatzung
keineswegs gewahrleistet und bedarf unternehmerischer Anstrengungen.

d) Weitere Planungskomponenten

Finanzergebnis

Das Finanzergebnis wurde von der Bewertungsgutachterin auf Grundlage der Gewinn- und Ver-
lustrechnung und Bilanzplanung unter Berlcksichtigung der von der SB AG erwarteten Finanzer-
trdge und -aufwendungen sowie der in der Detailplanungsphase angesetzten Ausschiittungsquo-
ten ermittelt.
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Ausgangspunkt der Finanzplanung zur Bestimmung des Finanzergebnisses waren zinstragende
Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Ertrdge aus Beteiligungen zum 31. Dezember 2022.
Ausgewiesene Zinsertrage beziehen sich auf vergebene Darlehen aus At-Equity bilanzierten Be-
teiligungen, der Anagram Babelsberg Film GmbH.

Die Zinsaufwendungen resultieren insbesondere aus Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstitu-
ten flr in Anspruch genommene Darlehen zur Finanzierung von Grundstiickskaufen. Die Zinsauf-
wendungen unterliegen einem durchschnittlichen effektiven Zinssatz in Hohe von ca. 1,7 % bis
2,3 % Uber die Geschéftsjahre 2023 bis 2027. Die Bewertungsgutachterin hat zutreffend die Til-
gungszahlungen von bestehenden zinstragenden Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten
abgebildet und die im Zeitverlauf sinkenden Zinsaufwendungen berechnet. Die vollstandige Til-
gung der Darlehen ist vertraglich im GJ 27 bzw. GJ 29 vorgesehen. Die Bewertungsgutachterin hat
die vollstandige Tilgung des Darlehens im GJ 29 bewertungstechnisch bereits im GJ 28 abgebildet.

Ausgewiesene Beteiligungsertrage beziehen sich auf Ergebnisanteile der als At-Equity bilanzierten
Beteiligung an der Nefzer Babelsberg GmbH. Die Gesellschaft geht dabei innerhalb des Detailpla-
nungszeitraums von einem konstanten Ertrag in Hohe von TEUR 50 aus. Die Beteiligungsertrage
ergeben sich aus der bisherigen, durchschnittlichen Dividendenentwicklung der Nefzer Babels-
berg GmbH. AuskunftsgemaB ist zu erwarten, dass das Joint Venture zwischen der SB AG und
Nefzer aufgrund der in der Vergangenheit erzielten Ergebnisse auch in Zukunft Dividendenzah-
lungen leisten wird.

Im Rahmen unserer Priifung haben wir das durch die Bewertungsgutachterin bericksichtigte Fi-
nanzergebnis auf Grundlage der bestehenden Finanzierungsstruktur und -konditionen, des zu-
kinftig erwarteten Kapitalbedarfs bzw. -liberschusses und den Ausschiittungsannahmen nach-

vollzogen. GemaB unseren Priifungshandlungen wurde das Finanzergebnis angemessen ermittelt.

Unternehmenssteuern

Die Besteuerung der SB AG sowie ihrer Tochtergesellschaften erfolgt nach dem gegenwartigen
Stand des Unternehmenssteuerrechts. Die Steuerquote der SB AG wurde anhand der Ertragsteu-
ern auf Einzelgesellschaftsebene (Kapitalgesellschaften) abgeleitet. Diese setzen sich entspre-
chend aus der Gewerbesteuer, der Korperschaftsteuer (15,0 %) sowie dem Solidaritatszuschlag
(5,5 %) zusammen. In diesem Zusammenhang wurde ebenfalls die bestehende steuerliche Or-
ganschaft der SB AG mit ihren Tochtergesellschaften im Hinblick auf die Inanspruchnahme beste-
hender steuerlicher Verlustvortrage berucksichtigt.
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Die SB AG verfligt tber steuerliche Verlustvortrage, die letztmalig durch die Steuerbehérden zum
31. Dezember 2020 festgestellt wurden. Die Gesellschaft weist zum 31. Dezember 2022 einen kor-
perschaftsteuerlichen Verlustvortrag in Hoéhe von EUR 1,5 Mio. sowie einen gewerbesteuerlichen
Verlustvortrag in Hohe von EUR 6,4 Mio. aus. Die Ermittlung der steuerlichen Verlustvortrage ba-
siert auf einer Hochrechnung der SB AG, die unter Berlicksichtigung der Ergebnisse des GJ 22
ermittelt wurden. Die Gesellschaft geht dabei von einer vollstandigen Nutzung der Verlustvor-
trage bis zum Ende des Detailplanungszeitraums aus. Die Bewertungsgutachterin hat diese steu-
erlichen Verlustvortrage im Zuge der Berechnung der Ertragsteuern beriicksichtigt und damit un-
mittelbar in der Ableitung der fiir den Ertragswert bewertungsrelevanten Jahresergebnisse einbe-
zogen. Hieraus resultiert eine in der Planungsrechnung berlcksichtigte Steuerquote zwischen
9,3 % (GJ 23) und 31,2 % (GJ 27). Die Veranderung in der Steuerquote resultiert somit aus der
vollstandigen Kompensation der verbleibenden steuerlichen Verlustvortrage.

Insgesamt erachten wir den durch die Bewertungsgutachterin in den einzelnen Planjahren, der
Konvergenzphase sowie der ewigen Rente ausgewiesenen Steueraufwand der SB AG fiir ange-
messen abgeleitet.

e) Nachhaltiges Ergebnis und nachhaltige Thesaurierung

Die finanziellen Uberschiisse lassen sich naturgemaB fiir einen niheren Zeitraum nach dem Be-
wertungsstichtag plausibler beurteilen und sicherer prognostizieren als fiir die fernere Zukunft.
Zudem liegt regelmé&Big (nur) flr einen Zeitraum von drei bis finf Jahren eine detaillierte Unter-
nehmensplanung vor (Detailplanungsphase). Nach diesem Zeitraum mdussen (zwangsldufig ver-
einfachende) Annahmen Uber die nachhaltig bzw. in der Unendlichkeit (ewige Rente) zu erwar-
tenden Uberschiisse getroffen werden. Das festzulegende Ertragsniveau des ersten Jahres der
ewigen Rente kann entweder zum Ende des Detailplanungszeitraums erreicht sein oder héher
(bzw. niedriger) liegen. Das nachhaltige Ergebnis kann auch unter demjenigen des letzten Plan-
jahres oder einzelner Jahre der Detailplanungsphase liegen. Mit der Festlegung des nachhaltigen
Ergebnisses verbunden ist die Annahme eines ,idealen”, im Hinblick auf die Ertrags-, Finanz- und
Vermogenslage ,eingeschwungenen” Gleichgewichtszustandes.

Der IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 54, betont, dass die ewige Rente unter Berticksichtigung ge-
sonderter Analysen von der Bewertungsgutachterin selbststdndig herzuleiten ist. Insofern darf das
letzte Planjahr der Detailplanungsphase nicht unreflektiert fiir die Phase der ewigen Rente Uber-
nommen werden. Bei der ewigen Rente sind langfristig erzielbare Renditeerwartungen zu beriick-
sichtigen. Anhaltspunkte fir die nachhaltig erzielbaren Renditen kénnen sich aus den normalisier-
ten Ergebnissen der Vergangenheit und der Detailplanungsphase sowie anhand von Branchen-
kennzahlen ergeben (IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 57).
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Auf Basis der Analyse der Entwicklungen der Vergangenheit sowie von Branchenkennzahlen, hat
die Bewertungsgutachterin die wesentlichen ergebnisseitigen Effekte in der Detailplanungsphase
mit dem Vorstand der SB AG er0rtert. Im Ergebnis hat die Bewertungsgutachterin zwei wesentli-
che ergebnisseitigen Effekte identifiziert, die im Rahmen der Ableitung der ewigen Rente geson-

dert zu wiirdigen sind.

Zum Ende der Detailplanungsphase befindet sich die SB AG nicht in einem eingeschwungenen
Zustand. Nach den Erwartungen des Vorstands der SB AG soll in einem Drei-Jahres-Rhythmus
eine zusatzliche groBere Film- oder Serienproduktion akquiriert und durchgefiihrt werden. Diese
Erwartung findet bereits in der Detailplanungsphase im GJ 25 ihren Niederschlag, indem von sechs
statt von finf Film- und Serienprojekten ausgegangen wird. Um diese Erwartung zu wiirdigen, hat
die Bewertungsgutachterin in Form einer Annuitdt den Barwerteffekt aus der Berlicksichtigung
einer zusatzlichen Film- oder Serienproduktion in der ewigen Rente ermittelt. Die Bewertungsgut-
achterin hat die Effekte bewertungstechnisch wie folgt abgebildet:

Ausgangspunkt der weiteren Analyse ist das GJ 27. Das Umsatzwachstum im letzten Detailpla-
nungsjahr betragt 2,4 % bei einer EBITDA-Marge in Hohe von 7,8 %. Grundsatzlich ist dieses Ge-
schéftsjahr von keinen strukturellen Verdnderungen der Ertrags- und Aufwandsseite gekennzeich-
net. Auf dieser Basis wurden die Auswirkungen eines zusétzlichen Film- oder Fernsehprojekts im
Hinblick auf die Umsatzerldse und das EBITDA analysiert. Im GJ 25, in dem zuletzt eine zusatzliche
groBere Film- oder Serienproduktion Beriicksichtigung findet, verzeichnet die SB AG mit ihren
Tochtergesellschaften einen Umsatzanstieg in Hohe von 28,4 % bei einer EBITDA-Marge in Héhe
von 12,3 %.

Die Fortschreibung der Umsatzerldse nach dem GJ 27 wurde unter der Annahme einer nachhalti-
gen Wachstumsrate in H6he von 1,5 % vorgenommen. Unter der Berlicksichtigung eines zusatz-
lichen Film- oder Serienprojektes im Drei-Jahres-Rhythmus ergibt sich in der jeweiligen Periode
ein Umsatzwachstum von rund 25,0 %. In Abhangigkeit der Beriicksichtigung eines zusatzlichen
Film- oder Serienprojektes hat die Bewertungsgutachterin periodenspezifisch die Hohe der
EBITDA-Marge mit 12,5 % ermittelt. In Jahren, in denen kein zuséatzliches Film- oder Serienprojekt
beriicksichtigt wird, betrégt die EBITDA-Marge 7,8 %. Auf Basis dieser Kennzahlen hat die Bewer-
tungsgutachterin unter Berlicksichtigung der verschuldeten Eigenkapitalkosten den Barwerteffekt
als Annuitat ermittelt und in der ewigen Rente berlicksichtigt. Hieraus ergibt sich eine nachhaltige
EBITDA-Marge in Hohe von 9,6 %. Wir haben die durch die Bewertungsgutachterin getroffenen
Annahmen analysiert. Im Ergebnis halten wir die annuitatische Abbildung des Wachstums der
Umsatzerlse und der EBITDA-Marge in der ewigen Rente fiir angemessen.
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Infolge langjahriger Investitions- und Abschreibungszyklen und den seit dem Jahr 2005 erfolgten
verstarkten Investitionsvorhaben lbersteigen in der Detailplanungsphase die Abschreibungen die
Investitionen, so dass kein nachhaltiger Zustand des Verhaltnisses von Investitionen zu Abschrei-
bungen besteht. Die Bewertungsgutachterin hat eine Analyse der in der Vergangenheit vorge-
nommenen Investitionen, der geplanten Investitionen und der Investitionszyklen des Bewertungs-
objekts vorgenommen. AnnahmegemaB belaufen sich fiir die SB AG Investitionszyklen auBeror-
dentlicher Ersatzinvestitionen auf 25 Jahre, die auf Basis der historischen Investitionstatigkeit ab-
geleitet wurden. Dieser Reinvestitionszyklus wird auch im Verkehrswertgutachten zur Immobili-
enbewertung der SB AG genannt. Auf Basis dieses langfristigen Reinvestitionszyklus werden GroB-
Investitionen nach 25 Jahren in H6he von TEUR 6.250 unterstellt. Die Investitionen wurden unter
der Annahme einer langfristigen Inflationierung berechnet. Dariiber hinaus hat die Bewertungs-
gutachterin das Verhaltnis zwischen (Brutto-)Investitionen und Abschreibungen in der Detailpla-
nungsphase analysiert.

Wir haben im Rahmen unserer Priifungshandlungen die Annahmen, Berechnungen und Erldute-
rungen der Bewertungsgutachterin zur nachhaltigen Investitionsquote der SB AG und ihren Toch-
tergesellschaften analysiert und halten sie flr angemessen und sachgerecht abgeleitet. Im Ergeb-
nis flhrt die nachhaltige Investitionsquote zu einer Verbesserung der EBIT-Marge von 6,4 % um
rund 1,8 Prozentpunkte auf 8,2 %.

Die Steuerquote wurde durch die Bewertungsgutachterin auf Basis der Vorgehensweise der De-
tailplanungsphase und unter Berticksichtigung der Ableitung einer nachhaltigen Investitionsquote
entwickelt. Fur die Phase der ewigen Rente wird durch die Bewertungsgutachterin hieraus eine
nachhaltige effektive Steuerquote von 35,9 % abgeleitet, die um 4,7 Prozentpunkte oberhalb der
nominalen Steuerquote von 31,2 % liegt.

Hinsichtlich der Erlauterung der librigen Posten der Konvergenzphase im Hinblick auf die Darstel-
lung der Auswirkungen auf die Finanz- und Vermogenslage, insbesondere der Fortentwicklung
der liquiden Mittel sowie hinsichtlich des Verschuldungsgrads, verweisen wir auf die Ausfiihrun-
gen in der Gutachtlichen Stellungnahme der Bewertungsgutachterin.
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In der Rentenphase wird regelméBig von einem inflationsbedingten Wachstum des Unterneh-
mens ausgegangen. Auch bei einer nachhaltigen Vollauskehrung (teilweise auch als fiktive Voll-
ausschittung bezeichnet) der finanziellen Uberschiisse unterliegt das im Unternehmen gebun-
dene Kapital inflationsbedingten Wachstumseinfliissen, wodurch sich die in der Plan-Bilanz zum
Ende des letzten Jahres der Detailplanungsphase ausgewiesenen Aktiva und Passiva in der Phase
der ewigen Rente inflationsbedingt fortentwickeln (WPH Edition: Bewertung und Transaktionsbe-
ratung, 2018, Kap. A Tz. 455). Zur Finanzierung des bilanziellen Wachstums in der ewigen Rente
mussen Teile des nachhaltigen Ergebnisses definitiv einbehalten werden, da anderenfalls kein ein-
geschwungener Verschuldungsgrad realisiert werden kann — sogenannte Wachstumsthesaurie-
rung (Popp, Der Konzern 2019, S. 105, 108 f.). Dies folgt bereits daraus, dass einkaufs- und ab-
satzabhéngige Positionen (z. B. Working Capital) der Preissteigerung folgen werden und auch der
Ersatz von Anlagegltern einer Inflation unterliegt. Mit anderen Worten wachsen grundsatzlich alle
Gewinn- und Verlustpositionen sowie die Posten der Bilanz jahrlich in Hohe der nachhaltigen
Wachstumsrate. Eine Ausnahme stellen solche Bilanzposten dar, deren Veranderung entweder
nicht zahlungswirksam ist, wie z. B. aktive oder passive latente Steuern, oder flr die in der ewigen
Rente kein Wachstum zu unterstellen ist, wie z. B. flr einen historisch erworbenen bilanziellen
Goodwill. Der Betrag der Wachstumsthesaurierung ergibt sich - bei bilanzieller Betrachtung - aus
dem Produkt der Wachstumsrate und dem wirtschaftlichen Eigenkapital zum Ende der Detailpla-
nungsphase (Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Flei-
scher/Hiuttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.56).

Zur Finanzierung des nachhaltigen Wachstums ist grundsatzlich in der ewigen Rente eine Thesau-
rierung in Hohe der Wachstumsrate, bezogen auf das wirtschaftliche Eigenkapital zum 31. De-
zember 2027 zu bericksichtigen (OLG Frankfurt a. M., 17. Januar 2017, 21 W 37/12; OLG Ddssel-
dorf, 12. November 2015, 26 W 9/14; OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10). Bei der Ableitung
des sogenannten wirtschaftlichen Eigenkapitals sind jene Bilanzposten zu korrigieren, die inflati-
onsbedingt keinem zahlungswirksamen Wachstum unterliegen.

Die nachhaltig unterstellten Investitionsbetrage liegen regelmaBig Giber den nachhaltig geplanten
Abschreibungen (Popp, Der Konzern 2019, S. 105, 108). Die wachstumsbedingt thesaurierten Mit-
tel verbleiben dauerhaft im Unternehmen und dienen der Erwirtschaftung von Wachstum und
damit der Unternehmenswertsteigerung nach dem letzten Planjahr.
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Ergebnis unserer Priifungshandlungen

Im Rahmen unserer Priifungshandlungen haben wir ausgehend von den normalisierten Vergan-
genheitszahlen und des Plan-Ist-Vergleichs fir das GJ 22 die Unternehmensplanung der SB AG
auf Konsistenz und Plausibilitdt der Annahmen untersucht (IDW Praxishinweis, 2/2017, Tz. 5). Wir
haben in verschiedenen Interviews mit dem Vorstand der SB AG ausfiihrlich die wesentlichen Pla-
nungspramissen in der Detailplanungsphase und das jeweilige Markt- und Wettbewerbsumfeld
diskutiert. Die von der Bewertungsgutachterin getroffenen Aussagen zur Entwicklung der relevan-
ten Markte sowie zur Entwicklung der Wettbewerber haben wir nachvollzogen. Hierbei haben wir
die Einschrankungen eines internationalen Vergleichs sowohl bezogen auf die Peer Group-Unter-
nehmen als auch national bezogen auf die Inanspruchnahme von Férdermitteln (bspw. dem DFFF
ll) gewiirdigt. Dariiber hinaus haben wir die Uberlegungen und Berechnungen der Bewertungs-
gutachterin zur Ableitung des als nachhaltig angenommenen Zustands analysiert und nachvoll-

zogen.

Immanent flr das Geschaftsmodell der SB AG ist die grundsétzlich nur eingeschrankte Vorherseh-
barkeit kiinftiger Projekte, so dass belastbare Aussagen nur fiir einen vergleichsweise kurzen Zeit-
raum getroffen werden kdénnen. In diesem Zusammenhang hat der Vorstand der SB AG bestatigt,
dass Filmabsagen oder Verschiebungen regelméaBig stattfinden und nicht im Einflussbereich der
Gesellschaft liegen. Dies erschwert die mittelfristige Planung der Gesellschaft.

Vor dem Hintergrund der in Deutschland glltigen Filmférderbedingungen kommt die Bewer-
tungsgutachterin zu dem Ergebnis, dass der Vorstand der SB AG eine realistische Unternehmens-
planung erstellt hat.

Vor dem Hintergrund unserer Prifungshandlungen halten wir die Annahmen der Detailplanungs-
phase und das durch die Bewertungsgutachterin abgeleitete nachhaltige Ergebnis flr die SB AG
und ihre Tochtergesellschaften fir plausibel und auf der Grundlage des bestehenden Unterneh-
menskonzepts sowie des Marktumfelds insbesondere mit Blick auf die aktuell in Deutschland giil-
tigen Forderprogramme fiir nachvollziehbar abgeleitet. Nach unserer Einschatzung, den uns er-
teilten Ausklnften und auf Basis der uns vorliegenden Marktstudien spiegelt die vorliegende Pla-
nung die Chancen und Risken der Geschéftstatigkeit der SB AG aus heutiger Sicht angemessen
wider (IDW Praxishinweis 2/2017, Tz. 16).
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Die erwartete Umsatz- und Ergebnisentwicklung ist im Wesentlichen von der Akquisition der vor-
gesehenen Anzahl an Film- oder Serienprojekten abhangig. Hinsichtlich der erwarteten Ergebnis-
entwicklung ist der hohe Fixkostenblock der SB AG zu wirdigen. Erst eine ausreichende Anzahl
an Produktionen stellt die Deckung dieses Fixkostenblocks sicher. Fur die SB AG ergeben sich
dariiber hinaus Wachstumslimitierungen durch die vorhandenen Studioflachen und zum anderen
durch eingeschrankte Mdglichkeiten hinsichtlich der Durchsetzbarkeit von Mietpreissteigerungen
gegeniber Produzenten. Insbesondere die Fortentwicklung der internationalen Regulatorik zur
Filmférderung wird maBgeblichen Einfluss auf die Planungserfillung haben. Nach Einschatzung
des Vorstands der SB AG wirde eine Verdnderung der Deutschen Filmférderung unmittelbare
Auswirkungen auf das Geschéftsvolumen der SB AG nach sich ziehen.

MaBgeblich fir das Eintreten der in der Planungsrechnung ausgewiesenen Umsatz- und Ergeb-
nisbeitrage ist das (nachhaltige) Fortbestehen der gegenwartigen Férderungsmittelmdglichkeiten
und damit implizit der nationalen politischen Bewilligung. Zudem ist die vom Vorstand der SB AG
beabsichtigte Verlagerung des Fokus von der urspriinglichen Produktion von groBen Filmproduk-
tionen hin zur Produktion von mittleren Film- und Serienproduktionen, u. a. fir VoD-Anbieter, mit
Unsicherheiten verbunden. Unabhangig hiervon ist ebenso zu berlicksichtigen, dass insbesondere
die Kurzfristigkeit der Akquisition von Film- und Serienproduktionen, die zumeist einen Zeitraum
von vier bis sechs Monaten umfasst, die Planbarkeit bereits im kurzfristigen Planungshorizont er-
schwert. Demnach liegen auskunftsgema0 von den ersten Gesprachen bis zum Abschluss der Ver-
trage nicht mehr als sechs Monate. In der Regel wenden sich Produzenten erst rund sechs Monate
vor Drehbeginn an die SB AG oder andere Filmstudios, um Angebote einzuholen. Oft sind solche
Projekte noch vergleichsweise wenig konkretisiert, so dass ein hohes MaB an Unsicherheit besteht.
Hinzu kommt, dass bei bestimmten Filmformaten nur kurzfristig Subventionen oder andere For-
dermittel beantragt werden kénnen. Trotz der hieraus resultierenden Unsicherheiten wurde in der
Unternehmensplanung mit einer konstanten Anzahl an Film- und Serienproduktionen und hieraus

resultierender Mieterl6se geplant.

Wir weisen darauf hin, dass die Planungsrechnung nach den uns erteilten Auskiinften und unseren
bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen die aktuelle Struktur der SB AG sowie alle aus der
Perspektive des Bewertungsstichtags hinreichend konkretisierten Effekte abbildet, die ohne
Durchfihrung der der Bewertung zugrunde liegenden MaBnahme (hier: Beherrschungs- und Ge-
winnabfiihrungsvertrag) unter der Annahme der (eigenstandigen) Unternehmensfortfiihrung zu

erwarten sind.
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Zusammenfassend halten wir die Planungsrechnung und das durch die Bewertungsgutachterin
abgeleitete nachhaltige Ergebnis auf Basis unserer Prifungshandlungen gewonnenen Erkenntnis-
sen als eine geeignete Basis fir die Ertragswertermittlung. Insbesondere vor dem Hintergrund der
historischen Entwicklung der SB AG, der Analyse der Planungstreue fiir das GJ 22, der Erkenntnisse
aus der Markt- und Wettbewerbsanalyse sowie unter Berlicksichtigung der von dem Vorstand der
SB AG erteilten Auskiinfte, halten wir die Verwendung der Planungsrechnung der SB AG als sach-
gerecht.

f) Kapitalisierungszinssatz

Der Ertragswert wird durch Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse auf den Bewer-
tungsstichtag ermittelt. Der Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Rendite aus einer zur Inves-
tition in das zu bewertende Unternehmen addquaten Alternativanlage, die dem zu kapitalisieren-
den Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent ist (IDW S 1 i.d.F.
2008, Tz. 114).

Als AusgangsgroBe fiir die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapital-
marktrenditen fiir Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolios) in Betracht. Diese
Renditen lassen sich grundsétzlich in einen Basiszinssatz und einen von den Anteilseignern auf-

grund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikozuschlag zerlegen.

Basiszinssatz

Die Bewertungsgutachterin ValueTrust hat den risikolosen Basiszinssatz entsprechend den Emp-
fehlungen des FAUB aus der Zinsstrukturkurve fiir deutsche Staatsanleihen abgeleitet. Dazu wurde
der Zeitraum Dezember bis Februar 2023 herangezogen. Die Bewertungsgutachterin gelangt zu
einem gerundeten Basiszinssatz von 2,00 % (vor persdnlichen Steuern) bzw. 1,47 % (nach person-
lichen Steuern).

Als Datenbasis wurden fir die Ermittlung des Basiszinssatzes die verdffentlichten Zinsstrukturda-
ten der Deutschen Bundesbank gewahlt. Die entsprechenden Parameter (Zeitreihen ,wt3201" bis
,Wt3206") finden sich auf der Homepage der Deutschen Bundesbank.
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Mittels dieser Parameter lassen sich Zinssatze flr hypothetische Zerobonds (Spot Rates) ableiten
und damit tagliche Zinsstrukturkurven auf Basis der am Markt gehandelten Bundesanleihen mit
Restlaufzeiten bis 30 Jahre schatzen. Aus der beobachtbaren Entwicklung der Parameter der
Schétzfunktion lasst sich deren begrenzte Verwendbarkeit zur Extrapolation fiir weiter in der Zu-
kunft liegende Zinsprognosen erkennen. Vor diesem Hintergrund kénnen nach Ansicht des FAUB
(IDW-FN 2008, S. 491) mangels verfiigbarer Marktdaten aus gehandelten Anleihen fiir die Gber
30 Jahre hinausgehende Schatzung der Zerobond-Zinssatze und aufgrund allgemeiner Progno-
seunsicherheiten die Zerobond-Zinssatze der ldngsten verflgbaren Restlaufzeiten als nachhalti-
ger Prognosewert konstant fortgeschrieben werden.

Zur Glattung von kurzfristigen Marktschwankungen sowie zur Vermeidung von Schatzfehlern wer-
den nicht ausschlieBlich die Zinsstrukturdaten zum Bewertungsstichtag, sondern durchschnittliche
Werte fir die drei dem Bewertungsstichtag vorausgehenden Monate herangezogen (OLG Ham-
burg, 31. Marz 2022, 13 W 20/21; OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18; OLG Frankfurt,
3. November 2020, 21 W 76/19; Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Recht-
sprechung, in: Fleischer/Hittemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019,
Rz. 12.70). Es wird auf einen dreimonatigen Zeitraum abgestellt, um so kurzfristige Schwankungen
zu glatten, die bei einem kiirzeren Zeitraum zu Verwerfungen fiihren wiirden. Ein ldngerer Zeit-
raum als drei Monate wiirde hingegen aktuelle Entwicklungen vernachlassigen. Die Berechnung
der Dreimonatsfrist erfolgt in Anlehnung an die WpUG-Angebotsverordnung gemaB §§ 187, 188
Abs. 2 BGB (Fragen und Antworten zu IDW S 1 i.d.F. 2008 (Stand: 14. Oktober 2020), Abschnitt 4.2
i. V. m. Abschnitt 3.1, IDW Life 2020, S. 955).

Bei unmittelbarer Verwendung der Zinsstrukturkurve ist der firr jedes Jahr geplante finanzielle
Uberschuss mit dem jeweiligen laufzeitdquivalenten Zinssatz zu diskontieren. Aus Praktikabilitats-
grinden kann bei nicht stark schwankenden Zahlungsreihen auch ein barwertaquivalenter ein-
heitlicher Basiszinssatz verwendet werden, welcher zum gleichen Ergebnis fihrt (FAUB, WPg 2023,
S. 134 ff,; OLG Dusseldorf, 14. Dezember 2017, 26 W 8/15; OLG Stuttgart, 27. Juli 2015, 20 W 5/14).

Entsprechend der Empfehlung des FAUB (IDW-FN 2005, S. 555 ff.; IDW-LIFE 2016, S. 731 f) ist der
einheitliche Basiszinssatz auf 1/4-Prozentpunkte kaufmannisch zu runden. Dies hat auch Zustim-
mung in der Rechtsprechung gefunden (OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18; OLG Miin-
chen, 6. August 2019, 31 Wx 340/17). Festzuhalten ist, dass die aktuelle berufsstandische Empfeh-
lung zur Rundung weder einseitig zu Lasten einer Partei noch willkiirlich, d. h. ohne sachlichen
Grund, ist.

-78 -



EBNER
STOLZ

Wir haben die Berechnungen der Bewertungsgutachterin nachvollzogen und gelangen fiir einen
Dreimonatszeitraum bis zum Ende unserer Priifungsarbeiten ibereinstimmend zu einem gerun-
deten Basiszinssatz vor Steuern von 2,00 %. Der Basiszinssatz wurde sachgerecht um typisierte
Ertragsteuern gekiirzt (25 % zuziiglich 5,5 % Solidaritatszuschlag). Die NachsteuergroBe belauft
sich auf rund 1,47 %.

Im Hinblick auf die Uberpriifung der Héhe des Basiszinssatzes weisen wir vorsorglich darauf hin,
dass es sich um eine auf einen Stichtag bezogene GroBe und keinen nur fiir einen einzelnen Stich-
tag erhobenen Wert handelt (LG Hamburg, 16. Dezember 2021, 404a HKO 103/06). Ferner endet
der Dreimonatszeitraum am Tag vor der Hauptversammlung (OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx
361/18; OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13). Es ergibt sich aus der Natur einer am Vor-
mittag beginnenden Hauptversammlung, dass Parameter wie Borsenkurse oder Zinsstrukturzah-
len, die erst nach Ablauf des Handelstages festgestellt werden, nicht in die Wertfindung einzube-

ziehen sind.

Risikozuschlag

Bei der Ermittlung von objektivierten Unternehmenswerten ist zur Ableitung der Risikopramie
nicht auf die subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf das allge-
meine Verhalten des Marktes abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren ein be-
sonderes Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen. Die Risikopramie kann
mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (CAPM, Tax-CAPM) aus den am Kapitalmarkt
empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden. Trotz teilweisem Vorbehalt ist festzuhal-
ten, dass diesem Kapitalmarktmodell in der nationalen und internationalen Bewertungspraxis
Uberragende Akzeptanz zukommt und deshalb zu Recht als State of the Art angesehen wird (vgl.
fur alle: van Rossum, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, 5. Aufl,, 2020, § 305 Tz. 147).

Die Verwendung des CAPM bzw. des Tax-CAPM wird von der ganz (iberwiegenden Mehrzahl der
Gerichte und Literaturstimmen als sachgemal erachtet und ist die vorherrschende Methode zur
Ableitung eines objektivierten Risikozuschlags (WPH Edition, Bewertung und Transaktionsbera-
tung, 2018, Kapitel C, Tz. 123; Dérschell et al., Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmens-
bewertung, 2. Aufl., 2012, S. 27 f)). Die Verwendung des CAPM bzw. des Tax-CAPM entspricht auch
der gefestigten oberlandesgerichtlichen Rechtsprechung (OLG Miinchen, 30. Juli 2018,
31 Wx 122/161; OLG Miinchen, 30. Juli 2018, 31 Wx 136/16; OLG Frankfurt, 17. Januar 2017, 21 W
37/12; Ruthardt/Popp, AG 2019, S. 196, 200).
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Soweit an der Anwendbarkeit des CAPM vereinzelt Kritik gelibt wird, stellt diese in der Regel da-
rauf ab, dass auch beim CAPM eine Reihe von Parametern durch Einschdtzungen des Bewertungs-
gutachters gefiillt werden missen. Dies gilt indes gleichermaBen fiir alle anderen Kapitalmarkt-
modelle, unabhangig von deren Komplexitat. Der Vorteil des CAPM liegt jedoch gerade darin,
dass die relevanten Parameter in der wissenschaftlichen Forschung wie auch in der praktischen
und juristischen Befassung mittlerweile deutlich herausgearbeitet und ausfihrlich diskutiert wur-
den (FAUB, WPg 2023, S. 134 ff.). Schon dadurch ist die Anwendung des CAPM einer bloBen Ad-
hoc-Schatzung ohne theoretische Fundierung Uberlegen. Auch kann wohl konstatiert werden,
dass zum heutigen Zeitpunkt kein anderes Kapitalmarktmodell existiert, das dem CAPM Uberlegen
ist (kritisch zur Arbitrage Pricing Theory und dem Mehrfaktorenmodell von Fama/French: LG Miin-
chen |, 28. Marz, 2014, 5 HK O 18925/08; LG Miinchen |, 14. Februar 2014, 5 HKO 16505/08; sowie
zum Dividend Discount Model: OLG Frankfurt, 30. August 2008, 21 W 14/11).

Da Aktienrenditen und Risikopramien grundsétzlich durch Ertragsteuern beeinflusst werden, er-
folgt eine realitatsnahere Erkldrung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das Tax-
CAPM, welches das CAPM um die explizite Berlicksichtigung der Wirkungen personlicher Ertrag-
steuern erweitert. Hierdurch kann insbesondere die unterschiedliche Besteuerung von Zinsein-

kiinften, Dividenden und VerauBerungsgewinnen abgebildet werden.

Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typisierte Ertrag-
steuer gekurzten Basiszinssatz und dem auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risikozuschlag nach
Ertragsteuern zusammen. Die komplexe GroBe des unternehmensspezifischen Risikozuschlags
wird hierbei in zwei empirisch beobachtbare bzw. ableitbare Faktoren, die Marktrisikopramie und
den Betafaktor, zerlegt.

Marktrisikopramie

Die Rechtsprechung verweist regelméaBig auf die Aussage des BGH, nach der in Bezug auf die
malBgebliche Bewertungsmethode entscheidend sei, ,dass die jeweilige Methode in der Wirt-
schaftswissenschaft anerkannt und in der Praxis gebrauchlich ist” (bspw. OLG Stuttgart, 20. August
2018, 20 W 2/13; BGH, 29. September 2015, Il ZB 23/14; BGH, 12. Januar 2016, Il ZB 25/14). Das-
selbe muss auch fir die bei der Umsetzung der Bewertungsmethode anzusetzenden Parameter
gelten; d. h. auch fir die Marktrisikopramie. Demnach muss die fiir die Ableitung der Parameter
angewendete Methodik bzw. die Auspragung einzelner Parameter in der Wirtschaftswissenschaft
grundsatzlich anerkannt und in der Praxis gebrauchlich sein. Allerdings ist eine empirisch genaue
und unter allen Kapitalmarktbedingungen eindeutige Festlegung der Marktrisikopramie - als
Punktschatzung - nach dem aktuellen Stand der Wirtschaftswissenschaften nicht moéglich (OLG
Stuttgart, 31. Méarz 2021, 20 W 8/20; OLG Dusseldorf, 14. Dezember 2017, 26 W 8/15).
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Es kann zumindest nicht die Aufgabe der Rechtsprechung sein, eine Losung flir bewertungsme-
thodische Ansétze zu entwickeln, fiir die in der Betriebswirtschaftslehre teilweise unterschiedliche
Auffassungen vertreten werden. Insbesondere flr die Marktrisikopramie ist eine Vielzahl von Stu-
dien bzw. Verdffentlichungen unterschiedlicher Motivation, Ableitungsmethodik, Datengrundla-
gen und Qualitat zu finden. In der Praxis als Expertenauffassung (OLG Diisseldorf, 10. April 2019,
26 W 6/17) anerkannt sind die Bandbreitenempfehlungen des FAUB, die dementsprechend von
der Rechtsprechung regelméBig als sachgerechte Grundlage fiir die Schatzung der Marktrisi-
kopramie (nach § 287 Abs. 2 ZPO) herangezogen werden (OLG Bremen, 29. Marz 2019, 2 W 68/18;
OLG Stuttgart, 26. Juni 2019, 20 W 27/18; OLG Dusseldorf, 5. September 2019, 26 W 8/17; OLG
Frankfurt, 27. September 2019, 21 W 64/14; OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15).

Mit der Veroffentlichung vom Oktober 2012 hielt es der FAUB fiir sachgerecht, sich an einer ge-
genlber friheren Empfehlungen (4,0 % bis 50 % Marktrisikopramie nach Steuern) erhohten
Bandbreite von 5,0 % bis 6,0 % fiir die Marktrisikopramie nach Steuern (Abgeltungsteuer) zu ori-
entieren. In den uns bekannten jingeren Entscheidungen der verschiedenen Oberlandesgerichte,
die zu Stichtagen unter dieser Bandbreitenempfehlung ergangen sind, wird regelméaBig mit 5,5 %
der Mittelwert der Bandbreite als angemessen eingeschatzt (Ruthardt/Popp, AG 2020, 322,
326 ff.; Popp, Der Konzern 2020, S. 444 f.; OLG Stuttgart, 4. Mai 2020, 20 W 3/19; OLG Stuttgart,
3. April 2020, 20 W 2/17; OLG Bremen, 15. Mai 2020, 2 W 47/19; OLG Schleswig, 9. Marz 2020,
9 W 169/15 (6,0 %); OLG Disseldorf, 30. April 2018, 26 W 4/16; OLG Dresden, 16. August 2017, 8
W 244/17; OLG Frankfurt, 26. Januar 2017, 21 W 75/15; OLG Celle, 17. Juni 2016, 9 W 42/16).

Der FAUB beobachtet kontinuierlich die Entwicklung auf den Kapitalmarkten, um zu iberpriifen,
ob seine Bandbreitenempfehlungen anzupassen sind. Dazu werden nach einem pluralistischen
Ansatz historisch gemessene Aktienrenditen bzw. Marktrisikopramien, langfristige reale Aktien-
renditen sowie ex ante Analysen impliziter Marktrisikopramien betrachtet (fir eine ausfihrliche
Begriindung des pluralistischen Ansatzes Castedello et al., WPg 2018, S. 806 ff.). Die Bandbreiten-
empfehlung basiert demnach nicht alleine auf einer unabhangig von den Realitaten an den Kapi-
talmarkten festgelegten Gesamtrenditeerwartung der Kapitalmarktteilnehmer.

Der FAUB hat in seiner Sitzung vom 22. Oktober 2019 beschlossen, die Bandbreitenempfehlung
auf eine Bandbreite von 5,0 % bis 6,5 % flr die Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern
leicht nach oben zu erweitern (IDW Life 2019, S. 818 f.).
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In der Sitzung vom 19. September 2022 hat der FAUB festgestellt, dass zwar seit Februar 2022
deutlich steigende Basiszinssatze zu beobachten seien. Allerdings gehe dies bis zu diesem Zeit-
punkt mit ebenfalls deutlich gestiegenen impliziten Gesamtrenditen und Marktrisikopramien auf
Basis der ex ante-Methode (implizite Kapitalkosten) einher. Unter Wiirdigung dieser Entwicklun-
gen bei gleichzeitigem Festhalten an der Methodenpluralitat sieht der FAUB daher derzeit in der
Gesamtschau (weiterhin) keinen Handlungsbedarf, die Empfehlungen zur Marktrisikoprdmie an-
zupassen. Der FAUB halt es somit weiterhin flir sachgerecht, sich bei der Bemessung der Marktri-
sikopramie an einer Bandbreite von 6,0 % bis 8,0 % vor personlichen Steuern bzw. 5,0 % bis 6,5 %
nach personlichen Steuern zu orientieren (Berichterstattung Uber die 159. Sitzung des FAUB am
19. September 2022).

Fur Bewertungszwecke ist die Bandbreitenempfehlung des FAUB auf eine Punktschatzung zu ver-
dichten. Nach unserer Erfahrung erfolgt diese Verdichtung - bestatigt durch die Rechtsprechung -
in aller Regel auf den Mittelwert der Nachsteuerempfehlung. Griinde fiir die Annahme einer
Marktrisikopramie am oberen Rand der Bandbreite kénnen vor allem in einer in der jlingeren
Vergangenheit beobachtbaren erhéhten Unsicherheit am Kapitalmarkt und der damit zum Aus-
druck kommenden gestiegenen Risikoaversion liegen, wie dies den Empfehlungen des FAUB zu
den Auswirkungen der aktuellen Kapitalmarktsituation auf die Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinssatzes vom 10. Januar 2012 zugrunde lag (IDW Fachnachrichten 2/2012, S. 122; OLG Schles-
wig-Holstein, 9. Mérz 2020, 9 W 169/15). Anhaltspunkte fiir die Annahme einer Marktrisikopramie
am unteren Rand der Bandbreite konnen spiegelbildlich hierzu u. a. bei einer geringeren Unsi-
cherheit am Kapitalmarkt und einer gesunkenen Risikoaversion gegeben sein (GroBfeld/
Egger/Ténnes, Recht der Unternehmensbewertung, 9. Aufl., 2020, S. 180).

Die Bewertungsgutachterin hat die Marktrisikopramie nach personlichen Steuern mit 5,75 % fest-
gelegt. Damit erfolgt die Verdichtung der Bandbreitenempfehlung des FAUB auf den Mittelwert
der Marktrisikoprdmie nach personlichen Steuern. Auf Basis unserer ergéanzenden Analysen halten
wir die von der Bewertungsgutachterin festgesetzte Marktrisikopramie nach Steuern von 5,75 %
fir angemessen. Die verwendete Marktrisikoprdmie liegt innerhalb der vom IDW empfohlenen
Bandbreite und entspricht einer anerkannten Expertenauffassung.
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Betafaktor

Der Betafaktor misst im Rahmen des (Tax-) CAPM das systematische, nicht durch Portfoliobildung
diversifizierbare Risiko der Aktie und wird als MaB fiir die Hohe des unternehmensindividuellen
Risikos gesehen (OLG Frankfurt, 17. Juni 2010, 5 W 39/98). Abweichungen des tatsachlichen kiinf-
tigen Zahlungsstroms vom Erwartungswert des kiinftigen Zahlungsstroms stellen Risiken fiir die
Anteilseigner dar (Franken/Schulte, BewP 2012, S. 92, 93). Der Betafaktor ist kein empirisch fest-
stellbarer Vergangenheitswert, sondern ein durch Schéatzung zu ermittelnder Zukunftswert (OLG
Stuttgart, 17. Méarz 2011, 20 W 9/08; OLG Frankfurt, 2. Mai 2011, 21 W 3/11).

Nach dem CAPM wird unterstellt, dass Anleger in der Lage sind, durch den Erwerb von Beteili-
gungen an verschiedenen Unternehmen ihre Risikoposition zu vermindern (,Diversifikation”). Da-
her wird zwischen dem sogenannten ,systematischen Risiko”, das sich durch Diversifikation nicht
vermindern lasst, und dem diversifizierbaren sogenannten ,unsystematischen Risiko” unterschie-
den. Nach dem CAPM abgeleitete Risikopramien enthalten daher nur eine Kompensation fir das
im Betafaktor erfasste systematische, nicht weiter diversifizierbare Risiko.

Das bewertungsrelevante, systematische Risiko eines Unternehmens lasst sich weiter unterteilen
in das operative Risiko, d. h. das der Geschaftstatigkeit innewohnende Risiko, und das Kapital-
strukturrisiko. Letzteres basiert auf der Tatsache, dass mit zunehmendem Verschuldungsgrad die
Schwankung der an die Anteilseigner flieBenden Uberschiisse zunimmt.

Als Ausgangspunkt flr die Schatzung des zukiinftigen Betafaktors wird in der Bewertungspraxis
und der Rechtsprechung regelméBig auf historische Aktienrenditen abgestellt. Der Betafaktor wird
demnach anhand einer linearen Regression der unternehmensspezifischen Aktienkursrendite (als
zu erkldrende, abhangige Variable) auf die Rendite eines Aktienindex (als zu erklarende, unabhéan-
gige Variable) ermittelt. In der Vergangenheit wurde die Aussagekraft des Betafaktors regelmaBig
anhand statistischer Kriterien (Bestimmtheitsmal, t-Test) Uberpriift. Die Voraussetzung fir einen
aussagekréftigen Betafaktor ist, dass sich die Aktienrenditen und damit die zugrundeliegenden
Aktienkurse sachlich und zeitlich unverzerrt an Anderungen der ékonomischen Rahmenbedin-
gungen anpassen. Daher wird inzwischen zunehmend (auch) auf die Liquiditat der Aktie abge-
stellt, um die grundsatzliche Prognoseeignung der ermittelten Betafaktoren einzuschatzen. Als
LiquiditatsmaBe werden bspw. die Geld-Brief-Spanne oder der Handelsumsatz genannt, wobei
sich flir die Messung der Liquiditét bislang weder in der Theorie noch in der Praxis ein Gberlegenes
Messkonzept herausgebildet hat. Zudem existieren (derzeit) fiir die einzelnen Messkonzepte keine
allgemein anerkannten Schwellenwerte fir ,liquide Aktien” (Ruthardt/Popp, AG 2020, S. 322,
328 f).
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Daneben ist zu beachten, dass aus dem reinen ,Erfiillen” von einzelnen oder mehreren bzw. allen
MessgréBen nicht ohne weitere Uberlegungen auf die Prognoseeignung der historischen Kurse
bzw. des Betafaktors geschlossen werden kann. Die Ableitung des kiinftigen systematischen Risi-
kos anhand des (originaren) Betafaktors setzt voraus, dass dieser verlasslich ermittelt und seine
zeitliche Stabilitat erwartet werden kann. Somit ist auch eine Analyse der Kursentwicklung im Hin-
blick auf Strukturbriiche oder sonstige verzerrende Ereignisse, wie bspw. Ubernahmegeriichte/
-verfahren, vorzunehmen. Bei (faktisch) beherrschten Unternehmen wird der (originare) Betafaktor
regelmaBig keine Prognoseeignung fiir die Unternehmensbewertung aufweisen (Ruthardt/Popp,
AG 2020, S. 322, 329; OLG Zweibriicken, 23. November 2020, 9 W 1/18).

Eine Abwagung der Aktualitat und der statistischen Signifikanz ist fur die Festlegung des Zeit-
raums der Betaberechnung notwendig. Ein erhéhter Stichprobenumfang erhéht aus statistischer
Sicht die Ergebnisgenauigkeit. In der Praxis werden Uberwiegend Beobachtungszeitrdume von
finf Jahren mit monatlichen und zwei Jahren mit wochentlichen Renditeintervallen verwendet
(OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11; OLG Frankfurt, 20. Dezember 2010, 5 W 51/09).

Tendenziell spricht die Aktualitat fur einen kiirzeren Zeitraum von z. B. zwei Jahren (OLG Stuttgart,
5. Juni 2013, 20 W 6/10; OLG Frankfurt, 30. August 2012, 21 W 14/11; LG Frankfurt, 2. September
2010, 3-5 O 279/08). Lange Zeitrdume, in denen abnormale Kursschwankungen durch Struktur-
briiche stattgefunden haben, die u. a. durch einen Boérsengang oder ein Squeeze-Out-Verfahren
hervorgerufen wurden, sind firr die Berechnung des Betafaktors ungeeignet (OLG Stuttgart, 4. Mai
2011, 20 W 11/08). Kurzfristig gemessene Betafaktoren kdnnen einerseits derzeit (noch) durch die
COVID-19-Pandemie bzw. die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine beeinflusst sein, da an
den Borsen hohe Kursschwankungen zu beobachten sind bzw. waren. Andererseits ist es gerade
im aktuellen Umfeld auch geboten, krisenbedingte Veranderungen des Betafaktors zu beriicksich-
tigen, soweit diese aus einer nachhaltigen Veranderung des Geschaftsmodells resultieren (Cas-
tedello/Tschopel, WPg 2020, S. 914).

Originarer Betafaktor der SB AG

Fir borsennotierte Unternehmen kann grundsatzlich ein - historischer - Betafaktor unmittelbar
aus Kapitalmarktdaten ermittelt werden. Korrespondierend zur zeitlichen Abgrenzung des Bor-
senkurses ist nach der Auffassung des OLG Stuttgart (Vorlagebeschluss, 18. Dezember 2009, 20 W
2/08; BGH, 19. Juli 2010) ein unternehmenseigener Betafaktor aufgrund historisch beobachteter
Kurse im Zeitraum nach der Bekanntgabe der StrukturmaBnahme grundsatzlich ungeeignet. Viel-
mehr wird gefordert, dass die Messperiode fir die Ermittlung des unternehmenseigenen Betafak-
tors am Tag der Bekanntmachung der MaBnahme enden muss (Popp/Ruthardt, § 12 Bewer-
tungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hittemann (Hrsg.), Rechtshandbuch
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der Unternehmensbewertung, 2. Aufl,, 2019, Rz. 12.98; OLG Karlsruhe, 13. Mai 2013, 12 W 77/07;
LG Dusseldorf, 3. September 2014, 33 O 55/07).

Die Aktien der SB AG sind seit dem 30. Juni 2016 weder zum Handel im regulierten Markt noch
im Freiverkehr zugelassen (siehe Abschnitt 4.5). Dementsprechend sind fiir die Aktie der SB AG
keine historischen Kursrenditen in zeitlicher Nahe zum Bewertungsstichtag beobachtbar.

Da im Ergebnis kein empirischer Betafaktor aus Handelsdaten der SB AG abgeleitet werden kann,
hat die Bewertungsgutachterin von der Verwendung des origindren Betafaktors der SB AG zur
Ableitung des Risikozuschlags abgesehen. Aufgrund der nicht vorhandenen Bérsennotierung der
SB AG halten wir die Schlussfolgerung der Bewertungsgutachterin fiir nachvollziehbar.

Betafaktor der Peer Group

Die Bewertungsgutachterin hat entsprechend der gangigen Praxis zur Ableitung des operativen
Geschéftsrisikos des zu bewertenden Unternehmens auf eine Vergleichsgruppe borsennotierter
Unternehmen (Peer Group) abgestellt. Der Rickgriff auf die Betafaktoren einer Peer Group wird
auch von der Rechtsprechung anerkannt (OLG Minchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx 330/16; OLG
Disseldorf, 15. August 2016, 26 W 17/13; OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13; OLG Karls-
ruhe, 22. Juni 2015, 12a W 5/15). Dies gilt auch hinsichtlich des Einbezugs auslandischer Unter-
nehmen (OLG Jena, 3. Méarz 2021, 2 W 407/18; OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15;
OLG Stuttgart, 3. April 2020, 20 W 2/17).

Die Bewertungsgutachterin hat fiir die Ableitung eines Betafaktors aus einer Vergleichsgruppe
borsennotierter Unternehmen eine mehrstufige Analyse durchgefiihrt. Festzuhalten ist, dass es
kein borsennotiertes Unternehmen gibt, das in seiner Gesamtheit unmittelbar mit dem Bewer-
tungsobjekt vergleichbar oder nur auf demselben regionalen Markt vertreten ist. Unterschiede
der Peer Group-Unternehmen ergeben sich aus der singularen Stellung des Bewertungsobjektes
und sind unvermeidbar (OLG Frankfurt, 3. November 2020, 21 W 76/19). Daher hat die Bewer-
tungsgutachterin hinsichtlich des Geschaftsmodells, spezifischer Produktsegmente und Pro-
duktart, regionaler Abdeckung und GroBe nach vergleichbaren Unternehmen recherchiert (OLG
Miinchen, 9. April 2021, 31 Wx 2/19; OLG Disseldorf, 11. Mai 2020, 26 W 14/17).

Es erfolgte zur Identifikation von Peer Group-Unternehmen ein Screening auf Basis qualitativer
sowie quantitativer Kriterien, um die Vergleichbarkeit mit der SB AG zu Uberpriifen. Unter Zuhil-
fenahme der Finanzinformationsdatenbank S&P Global Market Intelligence LLC wurden in einem
ersten Schritt borsennotierte Unternehmen anhand der Industrieklassifikationen ,Motion Picture
Production and Allied Services (Primary)” identifiziert.
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Durch qualitative Kriterien wie die operative Vergleichbarkeit oder die geographische Vergleich-
barkeit erfolgte eine weitere Verdichtung der Peer Group. Im Hinblick auf die geografische Ver-
gleichbarkeit wurden Unternehmen aus Nordamerika, Europa sowie Kanada in die Peer Group
einbezogen. Dies sind Regionen, in denen namhafte Filmproduktionsstudios ansassig sind und
zugleich eine ausgepragte staatliche Filmforderung besteht, sodass eine Vergleichbarkeit zum
Geschaftsmodell der SB AG grundsétzlich gegeben ist. Bei den identifizierten Unternehmen han-
delt es sich hauptsachlich um internationale Unternehmen, da in Deutschland nahezu keine ver-
gleichbaren bérsennotierten Gesellschaften vorhanden sind.

Die quantitative Vergleichbarkeit wurde im Wesentlichen durch den Anteil vergleichbarer Um-
sdtze zur SB AG auf Basis von Segmentumsatzen der Peer Group-Unternehmen hergestellt. Die
Beurteilung der Bewertungsgutachterin erfolgte nach den Umsatzerldsen (GroBe), der durch-
schnittlichen EBITDA-Marge in den Jahren 2023 und 2024 (Profitabilitat), dem erwarteten Umsatz-
wachstum in den Jahren 2022 und 2024 (Wachstumsaussichten) und dem Vermdgensumschlag
in 2022 (Anlagenintensitat). Zusatzlich wurde durch die Bewertungsgutachterin festgelegt, dass
die verwendeten Peer Group Unternehmen mindestens ein EBITDA von EUR 5,0 Mio. aufweisen
muissen und somit Gber ein zum Bewertungsobjekt vergleichbares EBITDA verfligen.

Insgesamt hat die Bewertungsgutachterin auf Basis der vorgenommenen Analysen eine Peer
Group von zwdlf Unternehmen abgeleitet. Hinsichtlich einer Beschreibung der Peer Group-Unter-
nehmen wird auf die Ausfihrungen der Bewertungsgutachterin im Rahmen der Gutachtlichen
Stellungnahme in Abschnitt 2.4.2 verwiesen.

Fur die ausgewahlten Peer Group-Unternehmen hat die Bewertungsgutachterin Raw-Betafakto-
ren anhand wochentlicher Renditeintervalle Gber einen Betrachtungszeitraum von zwei Jahren so-
wie fir monatliche Renditeintervalle Gber einen Betrachtungszeitraum von fiinf Jahren ermittelt.
Als Vergleichsindizes wurden ausschlieBlich lokale Indizes verwendet. Die Belastbarkeit der Be-
tafaktoren hat die Bewertungsgutachterin anhand von Liquiditats-Analysen (Geld-Brief-Spanne,
Handelsvolumen sowie Streubesitz) sowie der statistischen Signifikanz der Regressionsergebnisse
anhand des t-Tests und dem BestimmtheitsmaB, dem R?, untersucht.

Unter Betrachtung eines Beobachtungszeitraums von zwei Jahren bei wdchentlichen Renditein-
tervallen sowie Uiber einen Beobachtungszeitraum von fiinf Jahren bei monatlichen Renditeinter-
vallen konnte fiir einzelne Unternehmen der Peer Group kein belastbarer Betafaktor ermittelt wer-
den. Hintergrund waren jeweils die fehlende statistische Signifikanz der Kursdaten (Be-
stimmtheitsmaB sowie t-Test) sowie die mangelnde Aktienliquiditat einzelner Peer Group-Unter-
nehmen. Wir haben die Nichtbertcksichtigung einzelner Peer Group-Unternehmen (ber die ver-
schiedenen Beobachtungszeitraume nachvollzogen und halten die Vorgehensweise der Bewer-
tungsgutachterin fiir sachgerecht.
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Zur Bereinigung der unternehmensspezifischen Betafaktoren der ermittelten Peer Group um Ka-
pitalstruktureffekte wurden die beobachteten Betafaktoren der verschuldeten Peer Group-Unter-
nehmen in unverschuldete Betafaktoren umgerechnet (sogenanntes ,Unlevern”), um eine Ver-
gleichbarkeit mit dem operativen Risikoprofil des Bewertungsobjekts herstellen zu konnen (OLG
Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13; OLG Dusseldorf, 4. Juli 2012, 26 W 8/10; OLG Stuttgart,
19. Januar 2011, 20 W 3/09; OLG Frankfurt, 20. Dezember 2010, 5 W 51/09; OLG Stuttgart, 18. De-
zember 2009, 20 W 2/08).

Die Umrechnung der verschuldeten Betafaktoren in unverschuldete Betafaktoren hat die Bewer-
tungsgutachterin unter Rickgriff auf eine Anpassungsformel unter der Annahme unsicherer Tax
Shields sowie unter der Annahme ausfallrisikobehafteter Fremdkapitalbestéande (,Debt Beta”) vor-
genommen (Harris/Pringle Methode).

Im Rahmen der Ableitung der Betafaktoren hat die Bewertungsgutachterin als Referenzindizes fiir
lokale Indizes, Kurs- als auch Performance-Indizes verwendet. Bei der Wahl des Referenzindexes
ist grundsatzlich ein Performance-Index (Total Return Index) anstelle eines reinen Kursindexes
(Price Index) zu bevorzugen, da somit Dividendenrenditen ebenfalls erfasst werden und die Ren-
diteerwartung eines Investors zutreffender abgebildet wird (Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapi-
talisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2012, S. 149 f.; Kruschwitz/Loffler/Ess-
ler, Unternehmensbewertung fir die Praxis, 1. Aufl. 2009, S. 125).

Auf Grundlage der Untersuchungen der Bewertungsgutachterin ergibt sich eine Bandbreite un-
verschuldeter Betafaktoren im Mittel von 0,75 (zweijéhriger Beobachtungszeitraum) sowie von
1,11 (funfjahriger Beobachtungszeitraum). Die Bandbreite unverschuldeter Betafaktoren auf Basis
des Medians betragt zwischen 0,78 (zweijahriger Beobachtungszeitraum) und 1,21 (flinfjghriger
Beobachtungszeitraum).

Die Bewertungsgutachterin verweist im Zusammenhang mit der Ableitung der Peer Group fiir die
SB AG darauf, dass das Bewertungsobjekt zu einem wesentlichen Teil Umsatzerlose aus der kurz-
fristigen Vermietung der Studios sowie u. a. auch der langerfristigen Vermietung von Biirordumen
erzielt. Erganzend hat die Bewertungsgutachterin daher zu Plausibilisierungszwecken ihre Erfah-
rungen zur Hohe von unverschuldeten Betafaktoren von Unternehmen im Bereich Bestandsim-
mobilienverwaltung (Schwerpunkt: Bliro- und Gewerbeimmobilien) herangezogen. Die Bewer-
tungsgutachterin kommt auf Basis der erganzenden Uberlegungen zu dem Schluss, dass die Un-
ternehmen der Immobilienbestandshalter zwar Ahnlichkeiten mit dem Geschaftsmodell der SB AG
aufweisen. Letztlich weist das Geschaftsmodell der SB AG aber relevante Spezifika auf, weshalb
eine Vergleichbarkeit letztlich nicht gegeben ist. Im Gegensatz zur SB AG unterliegen die Umsatz-
erlése und Jahresergebnisse der bestandshaltenden Immobilienunternehmen deutlich geringeren
Schwankungen als es bei der SB AG aufgrund der kurzfristigen Vermietung der Fall ist. Dieses von
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der SB AG deutlich abweichende Risikoprofil driickt sich in der Hohe des Betafaktors aus. Wir
halten die Schlussfolgerungen der Bewertungsgutachterin fiir nachvollziehbar.

Die Bewertungsgutachterin legt den unverschuldeten Betafaktor auf Basis der abgeleiteten Peer
Group sowie der alternativen, nicht vergleichbaren, jedoch zu Plausibilitatsiiberlegungen heran-
gezogenen Peer Group von Immobilienunternehmen gutachtlich in Héhe von gerundet 0,80 fest.
Die Bewertungsgutachterin wirdigt bei dieser Festlegung sowohl die kurzfristigen Kapitalmarkt-
entwicklungen als auch den langfristigen Trend. Unsere erganzenden Analysen des Betafaktors
anhand des MSCI World Index sowie den breitesten regionalen Indizes fiihren zu einer Bandbreite
im Mittel von 0,61 (zweijahriger Beobachtungszeitraum) bis 1,07 (fiinfjahriger Beobachtungszeit-
raum).

Im Rahmen unserer Priifung der Ermittlung des Betafaktors haben wir die Auswahl der Peer
Group-Unternehmen sowie das von der Bewertungsgutachterin angewendete methodische Vor-
gehen nachvollzogen.

Die Auswahl, der in die Peer Group einbezogenen Unternehmen haben wir unter Berticksichtigung
der wesentlichen operativen Tatigkeitsfelder und Einflussfaktoren der SB AG auf Basis der uns im
Zuge unserer Priifungstatigkeit vorgelegten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ergénzt und
durch eigene Recherchen und Analysen tberpriift. Wir haben die Betafaktoren auf ihre statistische
Validitat tberpriift. Die von der Bewertungsgutachterin ermittelten Betafaktoren haben wir unter
Ruckgriff auf Daten des Finanzinformationsdienstleisters Bloomberg L.P. plausibilisiert. Dariiber
hinaus haben wir die ergdnzenden Analysen des Betafaktors anhand des MSCI World Index sowie
unter Verwendung der breitesten regionalen Indizes nachvollzogen. Auf Basis unserer Analysen
haben wir festgestellt, dass der durch die Bewertungsgutachterin ermittelte mittlere Betafaktor
anhand lokaler Indizes innerhalb der von uns Gber einen Zwei- sowie Flinfjahreszeitraum (lokaler
und MSCI Index) ermittelten unverschuldeten Betafaktoren liegt. Die nachfolgende Tabelle stellt
unsere Ermittlung des Peer Group-Betafaktors unter ausschlieBlicher Verwendung von Perfor-
mance-Indizes dar:

Verschuldungsgrad Unverschuldeter Betafaktor

5 Jahre 2 Jahre
monatlich wachentlich

5 Jahre 2 Jahre 5 Jahre 2 Jahre
monatlich wochentlich monatlich wachentlich

Verschuldeter Betafaktor
5 Jahre 2 Jahre
monatlich wachentlich
na

lervolino & Lady Bacardi Entertainment  TITLMSE 119 .a. 157% na. 0,07 na. 113 ..
Mondo Tv S.p.A. TITLMSE na. 0,91 n.a. 212% na. 0,21 na. 0,78
Fenix Entertainment S.p.A. TITLMSE na. na. n.a. na. na. na. na. n.a.
Leone Film Group S.p.A. TITLMSE na. na. n.a. na. na. na. na. n.a.
Gaumont SA SBF250R n.a. n.a. na. na. na. na. na. n.a.
EuropaCorp SBF250R 0,86 0,78 9,8% 12,7% 1,69 0,60 0,88 0,82
Lions Gate Entertainment Corp. DWCFT 1,59 1,15 28.2% 11.2% 1,01 138 0,95 0,67
Notorious Pictures S.p.A. TITLMSE 0,96 0,39 26,0% 8,9% 0,16 0,26 0,85 033
Technicolor Creative Studios SBF250R n.a. n.a. na. na. na. na. na. n.a.
Thunderbird Entertainment Group Inc. SPTSX 1,70 na. 19.5% na. 0,07 na. 159 n.a.
Xilam Animation SBF250R 0,58 n.a. 124% na. 0,12 na. 0,53 n.a.
Pantaflix AG CDAX 157 n.a. 18,7% na. 0,04 na. 1,52 n.a.
Minimum 0,58 0,39 0,53 033
Median 119 0,84 0,95 073
Mittelwert 121 0,81 1,06 0,65
Maximum 170 115 159 0,82

Quelle: Bloomberg; Ebner Stolz Analyse
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Verschuldeter Betafaktor R Verschuldungsgrad Unverschuldeter Betafaktor
5 Jahre 2 Jahre 5 Jahre 2 Jahre 5 Jahre 2 Jahre 5 Jahre 2 Jahre
monatlich wachentlich monatlich wachentlich monatlich wochentlich monatlich wachentlich

lervolino & Lady Bacardi Entertainment =~ MXWO 142 na. 14,8% na. 0,07 na. 135 ..
Mondo Tv S.p.A. MXWO 1,26 041 14,4% 3,6% 0,07 0,21 1,19 0,36
Fenix Entertainment S.p.A. MXWO na. na. n.a. na. na. na. na. n.a.
Leone Film Group S.p.A. MXWO na. na. n.a. na. na. na. na. n.a.
Gaumont SA MXWO n.a. n.a. na. na. na. na. na. n.a.
EuropaCorp MXWO 0,83 na. 8,1% na. 1,69 na. 0,87 n.a.
Lions Gate Entertainment Corp. MXWO 1,72 1,24 29,4% 11,0% 1,01 138 1,02 071
Notorious Pictures S.p.A. MXWO 0,89 na. 14,5% na. 0,16 na. 0,78 n.a.
Technicolor Creative Studios MXWO n.a. n.a. na. na. na. na. na. n.a.
Thunderbird Entertainment Group Inc. MXWO 133 na. 16,0% na. 0,07 na. 1,24 n.a.
Xilam Animation MXWO 0,57 n.a. 10,5% na. 0,12 na. 0,51 n.a.
Pantaflix AG MXWO 1,69 n.a. 18,1% na. 0,04 na. 1,63 n.a.
Minimum 0,57 0,41 0,51 0,36
Median 129 0,83 110 0,54
Mittelwert 121 0,83 107 0,54
Maximum 172 124 163 0,71

Quelle: Bloomberg; Ebner Stolz Analyse

Im Einzelnen weichen die von uns ermittelten Betafaktoren von der Berechnung der Bewertungs-
gutachterin infolge unserer ausschlieBlichen Bericksichtigung von Performance-Indizes geringfi-
gig ab. Aus unseren erganzenden Analysen ergibt sich jedoch keine Beanstandung der durch die
Bewertungsgutachterin verwendeten Vergleichsunternehmen bzw. der Berechnung der Betafak-
toren. Wir halten den verwendeten Betafaktor in Hohe von 0,80 flr die Ermittlung des Risikozu-
schlags fiir angemessen.

Im Rahmen der Ertragswertberechnung ist der unverschuldete Betafaktor periodenspezifisch an-
hand des Verschuldungsgrads wieder anzupassen (sogenanntes ,Relevern”).

g) Wachstumsabschlag

Im Rahmen der Ertragswertermittlung ist fiir die Fortfihrungsphase ein Wachstumsabschlag fest-
zulegen. Die Bewertungsgutachterin hat den Wachstumsabschlag in Héhe von 1,50 % (vor Steu-
ern) unter Berlicksichtigung von inflationsbedingten VerduBerungsgewinnen auf einen Wachs-
tumsabschlag nach Steuern in Héhe von 1,30 % (ibergeleitet. Wir haben die Uberleitung auf Basis
der halftigen Abgeltungsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag nachvollzogen und erachten das Vorge-
hen als sachgerecht.

Vorab dirfen wir auf folgenden Sachverhalt hinweisen:

Misst man das Wachstum im Anstieg nomineller GewinngréBen, so legt die allgemeine Lebenser-
fahrung nahe, dass Unternehmen, die einen Teil der erwirtschafteten Jahrestberschisse einbehal-
ten und zur Innenfinanzierung nutzen, im Folgejahr ceteris paribus ein héheres Jahresergebnis
aufweisen als solche Unternehmen, die den gesamten erwirtschafteten Jahresiiberschuss an ihre
Anteilseigner ausschitten.
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Als Quellen des Wachstums finanzieller Uberschiisse lassen sich rein realwirtschaftliche (positive
und negative) Entwicklungen der leistungswirtschaftlichen Erfolgsfaktoren im Sinne eines opera-
tiven Wachstums (Kapazitatsoptimierungen und Kapazitatserweiterungen) sowie rein nominale,
d. h. durch Preisveranderungen bedingte Entwicklungen (preisbedingtes Wachstum) abgrenzen.
Zusatzlich sind steuerlich bedingte Effekte, z. B. aus der differenzierten Besteuerung von Gewinn-
einbehaltungen und Ausschittungen, gesondert zu berilcksichtigen (WPH Edition: Bewertung
und Transaktionsberatung, 2018, Kap. A, Tz. 441 ff.).

Fur Zwecke der Bewertung des nachhaltigen Ergebnisses stehen zwei sich ausschlieBende Rechen-
modelle zur Verfligung. Im Fall des sogenannten Dividend Discount Model stehen im Zahler die
Ausschittungen bzw. Dividenden, die mit den Eigenkapitalkosten diskontiert werden. Im Unter-
schied zu dem Ertragswertmodell gehen hierbei die nicht an die Anteilseigner ausgeschitteten
Teile des Jahresiiberschusses nicht in die KapitalisierungsgréBe ein. Der verbleibende Teil wird im

Unternehmen zur Innenfinanzierung verwendet und liefert einen zusatzlichen Wachstumseffekt.

Wenn - was in der Bewertungspraxis nicht tblich ist - in der ewigen Rente nur ein Teil des Jahres-
Uberschusses, namlich der Dividendenanteil, kapitalisiert wiirde, dann waren die aus der Innenfi-
nanzierung resultierenden zusétzlichen Wachstumseffekte in Gestalt eines vergleichsweise hohen
Wachstumsabschlags zu bericksichtigen. Hingegen kommt es im Rahmen des Ertragswertverfah-
rens in der ewigen Rente zu einer vollstandigen Auskehrung des erwirtschafteten Jahresergebnis-
ses (man kann dies auch als Wertbeitrag aus Ausschiittung zuziiglich Wertbeitrag aus Thesaurie-

rung bezeichnen).

Eine Fortsetzung des fir die Detailplanungsphase erwarteten Uberdurchschnittlichen Gewinn-
wachstums ist in der Phase der ewigen Rente nur méglich, wenn kapazitatserweiternde Investiti-
onen auch mittels Thesaurierungen finanziert werden. Unter der Annahme des eingeschwunge-
nen Zustands der ewigen Rente, in dem das Bewertungsobjekt die eigene Risiko- und Finanzie-
rungsstruktur reflektierenden Kapitalkosten nachhaltig verdient, korrespondieren die kiinftig rein
operativ wachsenden Ausschittungen direkt mit dem Wertbeitrag aus den Thesaurierungen
(nachhaltige Wertsteigerungen). Hier ist aber zu berilcksichtigen, dass beim Ertragswertverfahren
nach IDW S 1 i.d.F. 2008 die zu diskontierenden Nettoeinnahmen nachhaltig nicht nur aus dem
Wertbeitrag aus Ausschittungen, sondern auch aus dem Wertbeitrag aus Thesaurierungen be-
stehen. Da der Wertbeitrag aus Thesaurierungen das zukinftige Dividendenwachstum aus The-
saurierungen vollstandig abdeckt, bildet die im Wachstumsabschlag abgebildete Wachstumsrate
der Ausschittungen primaér inflationsbedingte Werteffekte ab, die auf die unternehmensspezifi-
sche preisbedingte Wachstumsrate des zu bewertenden Unternehmens zuriickzufiihren sind.
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Nach dem Dividend Discount Model ergibt sich der wertaquivalente Unternehmenswert zu Beginn
der ewigen Rente nach dem folgenden Zusammenhang (Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg
2010, S. 349, 357):

— (ZdEt+1 - Wth+1)

t

Tgg — W
mit

V. = Ertragswert zu Beginn der ewigen Rente, ZdE,,, = zu diskontierendes Ergebnis im ersten
Rentenjahr, WbT,, ; = Wertbeitrag aus Thesaurierung im ersten Rentenjahr, rzx = nachhaltige Ei-
genkapitalkosten, w = Gesamtwachstumsrate.

Durch Umstellung des Zusammenhangs kann die Gesamtwachstumsrate wie folgt dargestellt wer-
den:

(ZdE; — WDT,,4)
Ve

W = T1gg —

Das zu diskontierende Ergebnis im ersten Rentenjahr belduft sich auf rund EUR 2,2 Mio., der Wert-
beitrag aus Thesaurierung im ersten Rentenjahr betragt rund EUR 1,2 Mio., der Ertragswert zu
Beginn der ewigen Rente liegt bei rund EUR 47,7 Mio. und die nachhaltigen Eigenkapitalkosten
(vor Wachstumsabschlag) liegen bei 6,07 %.

Bezogen auf die SB AG ergibt sich demnach die folgende Gesamtwachstumsrate:
w=607%—(22-12)/47,7 =3,95%

Insofern entspricht ein zur Unternehmensbewertung der SB AG und ihren Tochtergesellschaften
unterstellter Wachstumsabschlag von 1,50 % einem nachhaltigen Gesamtwachstum von rund
3,95 %. Die so ermittelte Gesamtwachstumsrate liegt damit deutlich Gber der langfristig erwarte-
ten Inflationsrate (OLG Miinchen, 12. Mai 2020, 31 Wx 361/18).

Zur Ableitung der langfristigen Wachstumsrate von 1,50 % wurden durch die Bewertungsgutach-
terin verschiedene Studien von Inflationsprognosen herangezogen. Da die SB AG ausschlieBlich
in Deutschland tatig ist und die Planung in Euro erfolgt, muss bei der Inflation ebenfalls aus-
schlieBlich auf diese Wahrung abgestellt werden. Die Europaische Zentralbank verfolgt ein Infla-
tionsziel von 2,0 %, wobei in der Vergangenheit in Deutschland die tatsachliche durchschnittliche
Inflationsrate zumeist (mit Ausnahme der Jahre 2021 und 2022) unterhalb dieses Niveaus ausfiel.
Aufgrund des Ukraine-Kriegs und den damit verbundenen Preissteigerungen (insbesondere im
Energiebereich) liegt die aktuelle Inflationsrate in Deutschland (iber den langfristigen Prognosen.
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Dartber hinaus wurden durch die Bewertungsgutachterin weitere Faktoren zur Ableitung der
nachhaltigen Wachstumsrate bzw. des Wachstumsabschlags berticksichtigt. Die prognostizierte
Entwicklung des BIP, die zukiinftige Entwicklung der Branche (Film- und TV-Produktion in
Deutschland), die Marktprésenz sowie das Geschaftsmodell der SB AG und die Md&glichkeiten,
inflationsbedingte Kostensteigerungen mittels Preissteigerungen umsatzseitig an die Kunden

weiter zu geben, wurden in die Uberlegungen einbezogen.

Den von der Bewertungsgutachterin angesetzten Wachstumsabschlag haben wir anhand von
Prognosen von Bankanalysten und des Internationalen Wahrungsfonds Gber die Entwicklung der
Verbraucherpreise in Deutschland auf Plausibilitat Gberprift.

Sachidtzungen von Bankanalysten - %)
Veranderung Verbraucherpreisindex Deutschland Veranderung

2022

Obergrenze der Schatzung 9,0%
Mittelwert der Schatzung 8,6%
Untergrenze der Schatzung 7,9%
2023

Obergrenze der Schatzung 8,6%
Mittelwert der Schatzung 6,6%
Untergrenze der Schatzung 5.0%
2024

Obergrenze der Schatzung 4,7%
Mittelwert der Schatzung 2. 7%
Untergrenze der Schatzung 0,6%

Sachdtzungen des internationalen Wahrungsfonds - o
Veranderung Verbraucherpreisindex Deutschland Verdnderung
2023 54%
2024 2,9%
2025 2,3%
2026 2,0%

Sachatzungen der Europaischen Zentralbank - (7]

Verdanderung Verbraucherpreisindex Eurozone Verdnderung
2023 6,4%
2024 3,4%
2025 2,3%

Quelle: Bloomberg L.P.; Internationaler Wéhrungsfonds - Oktober 2022; Europdische Zentralbank; Analysen Ebner Stolz
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Entsprechend der Annahme der ausschlieBlichen Berticksichtigung erwarteter Inflationsraten fir
Deutschland zur Fortentwicklung der Ertrags- und Aufwandspositionen im Rahmen der Unterneh-
mensplanung der SB AG und ihren Tochtergesellschaften wurden im Rahmen der Analyse der
Verbraucherpreisentwicklung ausschlieBlich die Erwartungen von Deutschland auf Basis der Daten
des IWF sowie auf Basis von Bankanalysten gemaB des Finanzinformationsdienstleisters Bloom-
berg L.P analysiert. Es erfolgte in diesem Zusammenhang die Betrachtung von Analystenschat-
zungen der Jahre 2022 bis 2024. Schatzungen von Bankanalysten fiir die Veranderung der Kon-
sumentenpreise in den Jahren 2023 und 2024 bewegen sich fiir Deutschland jeweils im Mittel
zwischen 2,7 % bis 8,6 %, mit im Zeitverlauf abnehmender Tendenz.

Der IWF erwartet fiir die Jahre 2023 bis 2026 einen Anstieg der Verbraucherpreise von jeweils
54 %, 2,9 %, 2,3 % und 2,0 %. In der Gesamtschau ergibt sich auf Basis der Analystenschatzungen
und den Schatzungen des Internationalen Wahrungsfonds fiir das Jahr 2024 ein mittlerer Anstieg
der Verbraucherpreise von rund 2,8 %. Zum Jahr 2026 wird durch den IWF eine Konvergenz der
Inflationsrate hin zum angestrebten Inflationsziel der Zentralbanken in H6he von 2,0 % erwartet.
Die EZB prognostiziert fir das Jahr 2025 fiir die Eurozone eine Inflationsrate von 2,3 %, d. h. wieder
in der Nahe des Inflationsziels.

Bei der Bemessung des Wachstumsabschlags ist stets auf die Verhaltnisse des jeweiligen Unter-
nehmens abzustellen. Insoweit kdnnen und werden Wachstumsraten bei den Entwicklungen der
zukiinftigen Ertragslberschiisse verschiedener Unternehmen naturgemaB voneinander abwei-
chen. Nach einer Untersuchung von Widmann/Schieszl/Jeromin (FB 2003, S. 800 ff.) betragt das
durchschnittliche Gewinnwachstum unabhangig von Konjunkturzyklen 45 % bis 50 % der durch-
schnittlichen allgemeinen Preissteigerungsrate.

Das nur unterdurchschnittliche Gewinnwachstum wird durch die Untersuchung von Stellbrink (Der
Restwert in der Unternehmensbewertung, 2005, S. 125 f.) bestatigt. Die Auffassung, wonach der
Wachstumsabschlag im Allgemeinen niedriger sein muss als die Inflationsrate, spiegelt die herr-
schende Meinung wider (GroBfeld/Egger/Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung, 8. Aufl,,
2016, S. 267; WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018, Kap. C, Tz. 127; ablehnend
zu anderen Studien: OLG Frankfurt, 26.Januar 2015 21 W 26/13; OLG Frankfurt,
30. August 2012, 21 W 14/11; OLG Stuttgart, 8. Juli 2011, 20 W 14/08). Dies liegt daran, dass auch
die Beteiligung an einem Unternehmen nicht véllig inflationssicher ist (OLG Miinchen, 18. Februar
2014, 31 Wx 211/13; OLG Disseldorf, 11. April 1988, 19 W 32/86; OLG Dusseldorf, 12. Februar
1992, 19 W 3/91). Der Wachstumsabschlag bezweckt auch nicht einen unbedingten Inflationsaus-
gleich (OLG Karlsruhe, 12. September 2017, 12 W 1/17; OLG Stuttgart, 19. Marz 2008, 20 W 3/06).

Als erster Anhaltspunkt fir die nachhaltige Wachstumsrate ergibt sich vor dem Hintergrund der
oben dargestellten mittelfristig erwarteten Inflationsraten eine Wachstumsrate von 1,50 %.
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Grundsétzlich ist fur die Wachstumsaussichten neben der allgemeinen Entwicklung der Absatz-
markte auch die Wettbewerbsposition der SB AG zu berlicksichtigen. Hierbei spielen auch die in
Deutschland zur Filmférderung bereitstehenden Mittel und der internationale Férderwettbewerb
eine Rolle. Da der Wachstumsabschlag angibt, mit welcher durchschnittlichen Steigerung des
Uberschusses in der Zukunft gerechnet wird, kénnen die Wachstumsraten des operativen Ergeb-
nisses innerhalb des Detailplanungszeitraums nicht ohne weiteres als Wachstumsabschlag beim
Kapitalisierungszins verwendet werden (OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13).

Im Hinblick auf das Geschaftsmodell der SB AG ist festzuhalten, dass Preissteigerungen aus lang-
fristigen Vermietungen als auch aus der kurzfristigen Vermietung nur zu einem gewissen Grad an
die Kunden (Mieter) weitergegeben werden kdnnen. Insbesondere der internationale Wettbewerb
zwischen den Studios und die jeweiligen standortspezifischen Férdermoglichkeiten schranken die
Maglichkeiten der SB AG ein, héhere Preissteigerungen durchzusetzen. Demgegentber ist die SB
AG den allgemeinen inflationdren Preissteigerungen ausgesetzt, die nicht vollumfanglich tiberge-

walzt werden kdénnen.

Da ein héherer Wachstumsabschlag ceteris paribus werterhhend im Sinne der ausscheidenden
Aktionare wirkt, halten wir im Ergebnis den von der Bewertungsgutachterin angesetzten Wachs-
tumsabschlag in Hohe von 1,50 % fiir angemessen.

Der von der Bewertungsgutachterin angesetzte Wachstumsabschlag liegt Uber der von der Be-
wertungspraxis hdufig angesetzten und in der Rechtsprechung regelmaBig als angemessen ein-
gestuften GréBenordnung von im Mittel rund 1,0 % (Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden
im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Huttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmens-
bewertung, 2. Aufl., 2019, Rz. 12.130). Bei dieser Wiirdigung ist jedoch zu berticksichtigen, dass
die Rechtsprechung zu Bewertungsstichtagen mit deutlich niedrigeren Inflationsraten ergangen
ist.

Bei der Ermittlung des Unternehmenswertes werden sogenannte inflationsbedingte VerauBe-
rungsgewinne grundsatzlich bei der Ableitung der Nettoeinnahmen berlicksichtigt (Abschnitt
6.3.€)). Alternativ ist rechentechnisch ein Abzug beim inflationsbedingten Wachstumsabschlag im
Nenner moglich (Tschépel/Wiese/Willershausen, WPg 2010, 349, 356; Jonas/Wieland-Bldse, Be-
rlcksichtigung von Steuern, in: Fleischer/Hittemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung,
2. Aufl. 2019, Fn. 1 zu Tz. 17.41; Raths, Restwertermittlung in der Unternehmensbewertung, 2018,
S. 89 f,; Dierkes/Simpelmann, BewP 2019, S. 66, 68 f; Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert,
3. Aufl,, 2018, Fn. 708 auf S. 141).
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Rechentechnisch hat die Bewertungsgutachterin die Wachstumsrate nach persdnlichen Steuern
in Hohe von 1,30 % sachgerecht abgeleitet, indem von der Wachstumsrate vor persénlichen Steu-
ern in Hohe von 1,50 % der hélftige Abgeltungssteuersatz zzgl. SolZ (13,19 %) in Abzug gebracht
wird. Wir haben die Uberleitung auf Basis der halftigen Abgeltungsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag
nachvollzogen und erachten das Vorgehen als sachgerecht.

h) Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes

Die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes fiir die Detailplanungs- und Fortfiihrungsphase
wurde sachgerecht vorgenommen. Wir haben uns von der zutreffenden finanzmathematischen
Berechnung Uiberzeugt. Den unter Verwendung der Marktrisikopramie nach Steuern in Hohe von
5.75 % ermittelten Kapitalisierungszinssatz erachten wir als angemessen.

Rein vorsorglich weisen wir darauf hin, dass die Veranderung einzelner, jeweils fiur sich vertretba-
rer Einzelwerte flr den Basiszinssatz, die Marktrisikopramie, den Betafaktor oder den Wachstums-
abschlag zu einem insgesamt unrealistischen Kapitalisierungszinssatz und in der Folge zu einer
unrealistischen Abfindung fihren kann (OLG Frankfurt, 24. November 2011, 21 W 7/11). Eine
Meistbeglinstigung fir methodische Einzelfragen innerhalb der Ertragswertermittlung ist dariiber
hinaus auch verfassungsrechtlich nicht geboten, wie das OLG Stuttgart (17. Oktober 2011, 20 W
7/11) ausfihrt. Ansonsten kdme es zu einer Kumulation von Glnstigkeitsentscheidungen, die den
Lwirklichen” Wert sicherlich nicht mehr abbilden wiirden (OLG Miinchen, 20. Marz 2019, 31 Wx
185/17).

i) Ertragswertberechnung

Sofern eine konkrete Ausschiittungsplanung vorliegt, wird das Ausschiittungsvolumen im soge-
nannten Wertbeitrag aus Ausschiittungen abgebildet. Sofern vom Jahresergebnis (anteilig) Be-
trdge einbehalten werden, fir diese allerdings keine konkrete Verwendung geplant ist, wird im
Rahmen des Ertragswertverfahrens fiir diese Ublicherweise die 6konomisch sinnvolle Annahme
einer kapitalwertneutralen Wiederanlage getroffen. Die (fiktive) Investition der Betrage auf Unter-
nehmensebene flhrt in den Jahren nach der Thesaurierung zu zusétzlichen Ertrdgen. Unter der
Annahme der kapitalwertneutralen Reinvestition (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 37) kdnnen diese formal
nicht ausgeschitteten Mittel wertgleich durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung der thesau-
rierten Betrage an die Anteilseigner abgebildet werden und bilden den sogenannten Wertbeitrag

aus Thesaurierungen.

Aufbauend auf der im Bewertungsgutachten erlauterten Planungsrechnung wurde der Ertrags-
wert wie folgt abgeleitet:
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Ausschittungsquote und Dividendenbesteuerung

Als Grundlage fir die Dividendenbesteuerung der Aktiondre der SB AG ist es erforderlich, eine
Ausschittungsquote abzuleiten. Die Unternehmensplanung der SB AG enthalt zwar nicht die Pla-
nung von Ausschittungen. Vom Vorstand der SB AG wurde in friiheren Hauptversammlungen
jedoch im Fall eines positiven Jahresergebnisses ein Zielwert fiir Ausschiittungen von 50 % ge-

nannt.

Die Bewertungsgutachterin hat eine Analyse des Ausschiittungsverhaltens der Gesellschaft im
Zeitraum 2005 bis 2022 durchgefiihrt. Auf Basis der AuBerungen des Vorstands und der ergén-
zenden Analysen hat die Bewertungsgutachterin fiir Zwecke der Wertermittlung nach personli-
chen Steuern eine durchschnittliche Ausschuttungsquote von 50 % zugrunde gelegt.

Nach IDW S 1 i.d.F. 2008 ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte fiir den Detail-
planungszeitraum von der Ausschiittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die
nach Bertcksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts und
nach rechtlichen Restriktionen zur Verfiigung stehen.

Die von der Bewertungsgutachterin abgeleitete Ausschiittungsquote der SB AG von 50 % wird
auch durch das historisch zu beobachtende marktdurchschnittliche Ausschiittungsverhalten ge-
stitzt (Wagner et al., WPG 2008, S. 733; WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, 2018,
Kap. A., Tz. 280). Mit dieser Ausschiittungsquote wird ein Ausschittungsverhalten des zu bewer-
tenden Unternehmens abgebildet, das dquivalent zum Ausschiittungsverhalten der Alternativan-
lage ist (Gorny/Rosenbaum, WPg 2004, S. 861; OLG Dusseldorf, 11. Mai 2015, 26 W 2/13). Die
nicht ausgeschitteten Betrdge werden mit Ausnahme notwendiger Thesaurierungen fir die
Wachstumsfinanzierung als Wertbeitrag aus Thesaurierung zugerechnet.

Die von der Bewertungsgutachterin angesetzte Ausschiittungsquote liegt in der Mitte der Band-
breite marktublicher Ausschiittungsquoten. Insgesamt ist die von der Bewertungsgutachterin an-
gesetzte Ausschittungsquote nach unserer Einschatzung angemessen. Die den Wertbeitrag aus
Ausschittungen bildende Dividendensumme wurde zutreffend um die Abgeltungsteuer von
25,0 % zuzuglich 5,5 % Solidaritatszuschlag vermindert.

Im Hinblick auf das steuerliche Einlagekonto im Sinne von § 27 KStG ist festzuhalten, dass die
bloBe Existenz eines steuerlichen Einlagekontos fiir sich genommen keinen Wert darstellt. Nur
sofern eine Ausschittung den zum Ende des vorhergehenden Wirtschaftsjahres festgestellten
ausschiittbaren Gewinn Ubersteigt, erfolgt diese aus dem steuerlichen Einlagekonto und kann
steuerfrei vereinnahmt werden (OLG Jena, 3. Mai 2021, 2 W 407/18; OLG Frankfurt, 3. November
2020, 21 W 76/19; OLG Miinchen, 13. November 2018, 31 Wx 372/15).
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Im Rahmen unserer Priifung haben wir uns davon tiberzeugt, in welchem Umfang die geplanten
Ausschittungen zu einer Inanspruchnahme des steuerlichen Einlagekontos fiihren und insofern
eine Einlagenriickgewahr entsprechend § 27 Abs. 1 Satz 3 KStG darstellen. Im Ubrigen sind die

Ausschiittungen der normalen Besteuerung zu unterwerfen.

VeraduBerungsgewinnbesteuerung

Seit dem Jahr 2009 sind die Auswirkungen der Abgeltungsteuer fiir VerduBerungsgewinne zu be-
riicksichtigen. Die Abbildung der Hohe der effektiven Abgeltungsteuer auf VerauBerungsgewinne
hangt sowohl von der zu unterstellenden Haltedauer, der thesaurierungsbedingten Wertentwick-
lung beim Bewertungsobjekt als auch der Alternativanlage ab (Wiese, WPg 2007, S. 368, 375). Zur
Bestimmung des Zeitpunktes der VerduBerungsbesteuerung und des daraus resultierenden
marktdurchschnittlichen VerduBerungsgewinnsteuersatzes sind Typisierungen vorzunehmen
(OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13).

In der Bewertungspraxis und der Rechtsprechung ist die typisierende Annahme einer effektiven
VerduBerungsgewinnbesteuerung in Héhe von 12,5 % zuziiglich SolZ (d. h. in Summe 13,1875 %)
anerkannt (Popp, Berticksichtigung von Steuern, in: Peemdller (Hrsg.); Praxishandbuch der Unter-
nehmensbewertung, 7. Aufl, 2019, S. 1425, 1436, m.w.N,; OLG Dusseldorf, 28. Oktober 2019, 26 W
3/17; OLG Minchen, 26. Juni 2018, 312 Wx 382/15; OLG Frankfurt, 5. Februar 2016, 21 W 69/14).
Die zu Wertsteigerungen fiihrenden Thesaurierungen in der ewigen Rente hat die Bewertungs-
gutachterin dementsprechend anstelle mit der nominellen Steuerlast von 25 % zuziiglich Solida-
ritdtszuschlag mit einer effektiven Steuer in Hohe von 13,1875 % belastet.

Des Weiteren sind sogenannte inflationsbedingte VerduBerungsgewinne bei der Ableitung der
Nettoeinnahmen zu beriicksichtigen (Popp, Der Konzern 2019, S. 149 ff.; Ruthardt/Popp, AG 2019,
S. 196, 200). Ausgangspunkt hierfiir ist die Steuerpflicht auf VerduBerungsgewinne. Aus Wesent-
lichkeitsgriinden beschrankt sich die Uberlegung in der Regel auf die Phase der ewigen Rente.
Rein finanzmathematisch steigt der Unternehmenswert nominal in der ewigen Rente Jahr fiir Jahr
in Hohe der unternehmensspezifischen Inflationsrate; dies gilt auch unter der Annahme einer Voll-
auskehrung (fiktiven Vollausschiittung) der geplanten Ergebnisse. Wird typisierend von einer nicht
unendlichen Haltedauer der Anteilseigner ausgegangen, werden auch diese inflationsbedingten
(Schein-)Kursgewinne nach der typisierten Haltedauer realisiert und unterliegen dann der effekti-
ven Abgeltungsteuer zzgl. SolZ (mit weiterfihrenden Nachweisen WPH Edition: Bewertung und
Transaktionsberatung, 2018, Kap. A Tz. 453 f.). Alternativ ist rechentechnisch ein Abzug beim in-
flationsbedingten Wachstumsabschlag im Nenner moglich (Tschopel/Wiese/Willershausen, WPg
2010, 349, 356; Jonas/Wieland-Blose, § 17 Berticksichtigung von Steuern, in: Fleischer/Hittemann,
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, Fn. 1 zu Rz. 17.41; Raths, Restwert-
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ermittlung in der Unternehmensbewertung, 2018, S. 89 f.; Dierkes/Stimpelmann, BewP 2019, S. 66,
68 f; Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 3. Aufl.,, 2018, Fn. 708 auf S. 141).

Im Rahmen des Tax-CAPM wird die Marktrisikopramie aus Aktienrenditen abgeleitet. Diese wie-
derum werden aus der langfristigen nominalen, d. h. inflationsbeeinflussten Steigerung von
Aktienindizes abgeleitet. Die jahrliche Verdnderung des Indexstandes setzt sich zusammen aus
Dividenden- und Kursrenditen der einbezogenen Aktien. Bei der Uberleitung der Vor-ESt-Aktien-
rendite in eine Nach-ESt-Aktienrendite (WPH Edition: Bewertung und Transaktionsberatung, 2018,
Kap. A Tz. 396) wird der auf die Dividendenrendite entfallende Teil der nominellen Abgeltung-
steuer unterworfen. Der Differenzbetrag zwischen Aktienrendite und Dividendenrendite ent-
spricht der Kursrendite. Am Markt historisch beobachtbare bzw. erwartete Aktienkursentwicklun-
gen, mithin Kursrenditen, stellen nominale GréBen dar. Insofern sind inflationsbedingte Kursstei-
gerungen in diese GroBe ,eingepreist” (zur Analyse inflationsbereinigter Realrenditen Castedello
et al, WPg 2018, S. 806, 812 ff.).

Wird nun im Rahmen des Tax-CAPM bei der Ermittlung der Nach-ESt-Marktrisikopramie die Kurs-
rendite um den effektiven VerauBerungsgewinnsteuersatz vermindert, werden bei der Ermittlung
des Kapitalisierungszinssatzes implizit auch die inflationsbedingten Kursverdnderungen bzw.
(Schein-) Kursgewinne erfasst. Da die Uberleitung von der Aktienrendite vor und nach Steuern
gemal dem Tax-CAPM erfolgt, kommt es nicht auf die konkrete Ableitung der Marktrisikopramie
(vergangenheitsbezogen oder zukunftsorientiert) an, da jede in das Tax-CAPM eingesetzte Ak-
tienrendite vollstandig der Besteuerung unterliegt (Popp, Der Konzern 2019, S. 149, 154; Ru-
thardt/Popp, AG 2019, S. 196, 200 f.). Um die Steuer- bzw. Verfligbarkeitsdquivalenz zwischen
Bewertungsobjekt und Alternativanlage sicherzustellen, ist dann die effektive VerduBerungsge-
winnbesteuerung auf inflationsbedingte Wertsteigerungen auch bei der Ertragswertermittlung zu

erfassen.

Die Beriicksichtigung der effektiven VerduBerungsgewinnbesteuerung auf inflationsbedingte
Wertsteigerungen ist u. E. in der Bewertungspraxis weit verbreitet und wurde in Spruchverfahren
als sachgerecht bestatigt bzw. nicht beanstandet (OLG Miinchen, 3. Dezember 2020, 31 Wx
330/16; OLG Frankfurt, 8. September 2020, 21 W 121/15; OLG Stuttgart, 26. Juni 2019 20 W 27/18;
OLG Minchen, 13. November 2018, 31 Wx 372/15; OLG Hamburg, 8. Oktober 2018, 13 W 20/16;
LG Stuttgart, 1. Oktober 2019, 31 O 36/16).

Die Bewertungsgutachterin hat den Abzug der VerduBerungsgewinnbesteuerung auf inflations-
bedingte Wertsteigerungen sachgerecht bericksichtigt.
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Kapitalisierung der Nettozufliisse

Die Kapitalisierung der erwarteten Nettoausschiittungen einerseits und der fiktiv unmittelbaren
Zurechnung der Wertbeitrage aus Thesaurierung andererseits haben wir nachvollzogen.

Fur die Diskontierung der jahrlichen Ausschittungen ist die Bewertungsgutachterin davon ausge-
gangen, dass die Ausschlttungen zum Jahresende erfolgen. Die Ausschiittungsbetrage wurden
folglich im Bewertungsmodell vom Ende des jeweiligen GJ zunéchst auf den technischen Bewer-
tungsstichtag 31. Dezember 2022 abgezinst und anschlieBend auf den Bewertungsstichtag auf-
gezinst. Die Diskontierung des Wertbeitrags aus Thesaurierung in der ewigen Rente erfolgte
gleichermaBen.

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

6.4.Sonderwerte

Die Bewertungsgutachterin hat Sonderwerte bei der SB AG identifiziert und berlicksichtigt. Die
Sonderwerte beziehen sich auf nicht betriebsnotwendige Liquiditat, eine nicht konsolidierte Be-
teiligung, Zahlungsanspriiche aus Rechtsstreitigkeiten sowie dem Wertbeitrag des vorhandenen
steuerlichen Einlagekontos.

Der Sonderwert fir die nicht betriebsnotwendige Liquiditat in Hohe von TEUR 12.101 wurde von
der Bewertungsgutachterin auf Basis der zum 31. Dezember 2022 vorhandenen Liquiditat und
unter Berlcksichtigung von anteiligen fixen Kosten der SB AG fiir das GJ 23 sowie der Mittelzu-
flisse aus dem langfristigen Mietgeschaft ermittelt. Dariiber hinaus wurden fiir Projektgesellschaf-
ten vereinnahmte Mittel, die als durchlaufende Posten zu betrachten sind, in Abzug gebracht.

An dem verbundenen Unternehmen Anagram Babelsberg Film GmbH wird ein Anteil von 49 %
gehalten (TEUR 12). Die Berticksichtigung im Konzernabschluss der SB AG erfolgt nach der At-
Equity-Methode. Dartiber hinaus halt die SB AG einen Anteil in Hohe von 18,73 % an der Warnuts
Entertainment UG & Co. KG (TEUR 150). Die Bewertungsgutachterin hat die Anagram Babelsberg
Film GmbH und die Warnuts Entertainment UG & Co. KG als nicht konsolidierte Beteiligungen aus
der Bilanz zum 31. Dezember 2022 bereinigt und einen Sonderwert in Hohe von TEUR 162 ange-
setzt.
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Am 18. Januar 2018 hat die SB AG beim Landgericht Potsdam eine Klage gegen eine in Singapur
ansassige Produktionsgesellschaft eingereicht. Die Klage richtet sich auf die Erstattung von Kosten
aus dem zwischen dieser Gesellschaft und der SB AG geschlossenen Vertrag. Nach Einschétzung
der rechtlichen Vertreter der SB AG besteht eine 50 %ige Wahrscheinlichkeit, dass die SB AG ihre
Anspriiche durchsetzen kann. Auf dieser Basis hat die Bewertungsgutachterin die Halfte der vo-
raussichtlichen Anspriiche in Hohe von TEUR 215 als Sonderwert angesetzt.

Die SB AG verfligt zum 31. Dezember 2021 Ulber ein steuerliches Einlagekonto in Héhe von
TEUR 29.919. Dieses wurde durch die Gesellschaft unter Berlicksichtigung der Dividende flr das
GJ 21 zum 31. Dezember 2022 fortentwickelt. Die Bewertungsgutachterin hat auf Basis einer Fort-
entwicklung anhand der Unternehmensplanung der SB AG den Barwert der Steuerersparnis in
Héhe von TEUR 1.489 ermittelt und als Sonderwert angesetzt. Fir einen Teilbetrag des steuerli-
chen Einlagekontos bestand keine Mdglichkeit zur steuermindernden Inanspruchnahme.

Dariber hinaus liegen nach Auskunft des Vorstands der SB AG sowie nach unserer Beurteilung
aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse keine Anhaltspunkte fir die Existenz
nicht betriebsnotwendiger Vermdégensteile vor.

6.5. Unternehmenswert nach IDW S 1i.d.F. 2008

Unter Bezugnahme auf die Darstellung im Bewertungsgutachten ergibt sich insgesamt fir die
SB AG zum Bewertungsstichtag 31. Marz 2023 ein aus dem Ertragswert und den Sonderwerten
abgeleiteter Unternehmenswert in Héhe von EUR 58,8 Mio. Dies entspricht einem anteiligen Wert
je Aktie in Hohe von EUR 3,75.

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

6.6. Vergleichsorientierte Bewertung

Die Bewertungspraxis kennt neben den Kapitalwertkalkllen sogenannte Multiplikatorverfahren
zur Abschatzung vorlaufiger Unternehmenswerte, von Wertbandbreiten oder zu Plausibilisie-
rungszwecken. Multiplikatorverfahren folgen ebenso wie die Ertragswertmethode dem Grundsatz
einer ertragsorientierten Bewertung, jedoch wird der Unternehmenswert anhand eines Vielfachen
einer Erfolgs- oder BestandsgroBe ermittelt. Das Multiplikatorverfahren basiert dabei auf einer
vergleichenden Unternehmensbewertung in dem Sinne, dass geeignete Vervielféltiger aus Kapi-
talmarktdaten borsennotierter Vergleichsunternehmen (Borsen-Multiplikatoren) oder Transaktio-
nen (Transaktions-Multiplikatoren) abgeleitet und auf das zu bewertende Unternehmen Ubertra-

gen werden.
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Derartige Multiplikator-Bewertungen stellen nach IDW S 1 i.d.F. 2008 (Tz. 143) nur vereinfachte
Wertfindungen dar, kdnnen jedoch im Einzelfall Anhaltspunkte fiir eine Plausibilitatskontrolle bie-
ten (kritisch zur Aussagekraft: OLG Frankfurt, 17. Januar 2017, 21 W 37/12; OLG Frankfurt 2. Mai
2011, 21 W 3/11; OLG Frankfurt, 15. Februar 2010, 5 W 52/09; LG Miinchen |, 2. Dezember 2016,
5 HK 5781/15).

Die Bewertungsgutachterin hat zur Ableitung des Unternehmenswerts und dem daraus abgelei-
teten Wert je Aktie anhand von Borsen-Multiplikatoren eine Wertbandbreite auf Basis einer ge-
meinsamen Betrachtung von EBIT- und Cash Contribution-Multiplikatoren der Jahre 2023 und
2024 zu Grunde gelegt. In diesem Zusammenhang wurden fiir die Multiplikatoren der Mittelwert
und Median der Peer Group herangezogen. Wir haben die Vorgehensweise der Bewertungsgut-
achterin nachvollzogen. Im Rahmen unserer eigenen Analyse haben wir fir die Bestimmung des
Unternehmenswerts und dem daraus abgeleiteten Wert je Aktie anhand von Bérsen-Multiplika-
toren eine separate Betrachtung der BezugsgréBen EBITDA, EBIT und Cash Contribution vorge-
nommen. Dabei haben wir sowohl Minimum- als auch Maximumwerte der Peer Group-Multipli-
katoren berlicksichtigt. Unsere Analyse der von der Bewertungsgutachterin vorgenommenen
Plausibilisierung fiihrt zu keinen abweichenden Schlussfolgerungen hinsichtlich der Angemessen-
heit der Abfindung.

Wir haben die von ValueTrust erstellte vergleichsorientierte Bewertung anhand von Bérsen- und
Transaktions-Multiplikatoren auf der Grundlage von Daten des Finanzinformationsdienstleisters
Bloomberg L.P. und der uns von der Bewertungsgutachterin bereitgestellten Informationen aus
der Finanzinformationsdatenbank S&P Global Market Intelligence LLC und Mergermarket nach-
vollzogen. Unsere Analyse ergibt keine Hinweise darauf, dass der fundamentale, nach dem Er-
tragswertverfahren abgeleitete Unternehmenswert zu gering bemessen ist.

6.7.Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Aufgrund unserer Kenntnis der einschldgigen Teile des gemeinsamen Berichts, der uns erteilten
Auskiinfte, der Besprechungen mit dem Vorstand der SB AG, der Besprechungen mit Vertretern
der beauftragten Bewertungsgutachterin ValueTrust, die bei der Wertermittlung unterstltzt hat,
sowie der Durchsicht der dem abgeleiteten Ergebnis zugrunde liegenden Planungsrechnung und
den sonstigen Unterlagen stellen wir fest, dass bei der Ermittlung des Unternehmenswertes der
SB AG keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne des § 293e Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 AktG aufgetreten
sind.
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7. Ermittlung der angemessenen Abfindung und Ausgleichszah-

lung

7.1. Ermittlung der angemessenen Abfindung gem. § 305 AktG

Die Ausgangswerte fir die Ermittlung der vorgeschlagenen Abfindung sind in der als Anlage zum
gemeinsamen Bericht beigefligten Gutachtlichen Stellungnahme ausfthrlich dargestellt.

Aus dem Unternehmenswert in Hohe von rund EUR 58,8 Mio. wurde von der Bewertungsgutach-
terin ein Wert je Aktie in Hohe von EUR 3,75 abgeleitet.

Ein volumengewichteter durchschnittlicher Bérsenkurs konnte wegen der nicht vorhandenen Bor-

sennotierung nicht ermittelt werden.

Die Vertragsparteien haben vor diesem Hintergrund die Hohe der Abfindung auf
EUR 3,75

je Aktie festgelegt.

Die festgelegte Abfindung ist aus unserer Sicht angemessen.

Vor dem Hintergrund moglicherweise bis zum Tag der auBerordentlichen Hauptversammlung der
SB AG am 31. Marz 2023 steigender Renditen fiir risikolose Bundesanleihen kann eine Anpassung
des Unternehmenswertes notwendig werden. Die Bewertungsgutachterin stellt die isolierte Aus-
wirkung des Anstiegs des Basiszinssatzes um 0,25 %-Punkte auf 2,25 % (vor personlicher Ertrags-
teuer) bzw. auf 1,66 % (nach personlicher Ertragsteuer) in der Gutachtlichen Stellungnahme dar.
Unter sonst unveranderten Bedingungen wiirde der Unternehmenswert der SB AG von EUR 58,8
Mio. um EUR 1,6 Mio. auf EUR 57,2 Mio. sinken. Aus dem verminderten Unternehmenswert leitet
die Bewertungsgutachterin einen Wert je Aktie in Hohe von EUR 3,65 ab.

Wir haben die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin nachvollzogen. Die isolierte Erh6hung
des Basiszinssatzes um 0,25 %-Punkte fiihrt zu der in der Gutachtlichen Stellungnahme darge-
stellten Anderung.
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Rein vorsorglich weisen wir darauf hin, dass diese Sensitivitatsberechnung nur zu Informations-
zwecken der auBenstehenden Aktionére dient. Wir werden im Vorfeld der auBerordentlichen
Hauptversammlung eine Aktualitatsprifung durchfihren und auf dieser Basis zum Tag der auBer-
ordentlichen Hauptversammlung eine Stichtagserklarung abgeben. Sofern es zu Anderungen von
Bewertungsparametern kommt, wird die Bewertungsgutachterin eine Neuberechnung der Abfin-
dung vornehmen. Im Rahmen dieser Neuberechnung werden die veranderten Bewertungspara-
meter in ihrer Gesamtheit berlicksichtigt. Sollte sich bis zum Tag der auBerordentlichen Haupt-
versammlung lediglich der Basiszinssatz um die in der Gutachtlichen Stellungnahme dargestellten
GroBenordnung verandert haben und die tbrigen Parameter konstant geblieben sein, ware die
dargestellte angepasste Abfindung je Aktie in Hohe von EUR 3,65 angemessen.

7.2. Ermittlung der angemessenen Ausgleichszahlung gem. § 304 AktG

Als Ausgleichszahlung ist gemaB § 304 Abs. 2 Satz 1 AktG mindestens die jahrliche Zahlung des
Betrags zuzusichern, der nach der bisherigen Ertragslage der Gesellschaft und ihren zukiinftigen
Ertragsaussichten unter Beriicksichtigung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigun-
gen, jedoch ohne Bildung anderer Gewinnrlicklagen, voraussichtlich als durchschnittlicher Ge-
winnanteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kdnnte. Diese gesetzliche Regelung stellt sicher,
dass der auBenstehende Aktionar eine Ausgleichszahlung erhélt, die wertméaBig der Dividende
entspricht, die er ohne den Unternehmensvertrag erhalten wiirde (BGH, 21. Juli 2003, Il ZB 17/01;
OLG Minchen, 17. Juli 2007, 31 Wx 60/06).

Die Ableitung der Ausgleichszahlung erfolgt regelmaBig durch Verrentung des Ertragswertes
(Popp/Ruthardt, § 12 Bewertungsmethoden im Spiegel der Rechtsprechung, in: Fleischer/Hitte-
mann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung 2. Aufl. 2020, Rz. 12.201; Koch, Aktiengesetz,
16. Aufl,, 2022, § 304 AktG, Tz. 10; BGH, 12. Januar 2016, Il ZB 25/14; OLG Bremen, 15. Mai 2020,
2 W 47/19; OLG Stuttgart, 4. Mai 2020, 20 W 3/19; OLG Muinchen, 11. Marz 2020, 31 Wx 341/17;
OLG Disseldorf, 12. November 2015, 26 W 9/14; OLG Frankfurt a.M., 28. Méarz 2014, 21 W 15/11).

Die Bewertungsgutachterin hat die feste Ausgleichszahlung durch eine Verrentung des ertrags-

wertbasierten Unternehmenswertes der SB AG zum 31. Marz 2023, d. h. unter Einbezug der Son-

derwerte, ermittelt. Diese Vorgehensweise halten wir fiir angemessen.
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Verrentungszinssatz

Der Verrentungszinssatz driickt 6konomisch die gegeniber der Ausgleichszahlung aquivalente
Alternativanlage aus. Insofern soll er die Risikostruktur der Ausgleichszahlung abbilden. Fir die
Ableitung des Verrentungszinssatzes finden sich in der Praxis grundsatzlich zwei unterschiedliche
Vorgehensweisen: zum einen der Mittelwertansatz und zum anderen der Bonitdtsansatz. Beim
Mittelwertansatz wird der risikolose Basiszinssatz um die Halfte des Risikozuschlages des Ertrags-
wertverfahrens erhéht, wahrend beim Bonitatsansatz der risikolose Zinssatz um einen Bonitatszu-
schlag fir das Ausfallrisiko der Muttergesellschaft erhéht wird (WPH Edition Bewertung und
Transaktionsberatung, 2018, Kap. C, Tz. 88). Die einzelnen Ansatze finden sich jedoch in unter-
schiedlichen Auspragungen wieder.

Wenn und soweit der Unternehmensvertrag eine Klausel zum Wiederaufleben des Abfindungsan-
gebots vorsieht, kommt primér der Bonitatsansatz zum Ansatz. Im Gegensatz hierzu ist der Mit-
telwertansatz fiir den Fall eines Unternehmensvertrags ohne eine Klausel zum Wiederaufleben des
Abfindungsangebots die libliche Vorgehensweise (LG Miinchen 1, 31. Juli 2015, 5 HKO 16371/13;
LG Berlin, 23. April 2013, 102 O 134/06; fir den Bonitadtsaufschlag bei Wiederaufleben OLG Dds-
seldorf, 25. Mai 2016, 26 W 2/15).

Die Bewertungsgutachterin stellt in der Gutachtlichen Stellungnahme verschiedene Moglichkeiten
zur Ableitung des Verrentungszinssatzes dar. Fiir den Mittelwertansatz (in der Auspragung: risi-
koloser Basiszinssatz zzgl. halftiger Risikozuschlag der verschuldeten Eigenkapitalkosten der be-
herrschten Gesellschaft) sieht die Bewertungsgutachterin das Risiko, dass der ermittelte Verren-
tungszinssatz noch unter den Fremdkapitalkosten der herrschenden Gesellschaft liegt. Dieses Ri-
siko kdnne nach Auffassung der Bewertungsgutachterin bei Verwendung des Mittelwerts aus den
Fremdkapitalkosten der herrschenden Gesellschaft und den Eigenkapitalkosten der beherrschten
Gesellschaft vermieden werden.

Wir haben die Ermittlungsmethodik zur Ableitung des Verrentungszinssatzes durch die Bewer-
tungsgutachterin nachvollzogen. Den von der Bewertungsgutachterin abgeleiteten Verrentungs-
zinssatz haben wir anhand des Mittelwertansatzes in der tblichen Auspragung plausibilisiert, d. h.
wir haben ausschlieBlich auf die verschuldeten Eigenkapitalkosten des beherrschten Unterneh-
mens abgestellt.
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Bei einer Ableitung der jahrlichen Ausgleichszahlung durch Verzinsung des Unternehmenswerts
je Aktie mit dem Mittelwert aus Basiszinssatz nach typisierter personlicher Ertragsteuer und dem
risikoadjustierten Kapitalisierungszinssatz handelt es sich um ein tbliches und angemessenes Vor-
gehen, welches auch in der Rechtsprechung Zustimmung findet (WPH Edition Bewertung und
Transaktionsberatung, 2018, Kap. C, Tz. 89; LG Miinchen, 31. Juli 2015, 5 HKO 16371/13). Hinsicht-
lich der Ublicherweise angewandten Mittelwertmethode wird auf die verschuldeten Eigenkapital-
kosten des beherrschten Unternehmens abgestellt. Sofern es zu einem Anstieg dieser Eigenkapi-
talkosten kommt (z. B. durch einen héheren Basiszinssatz), erhdht sich zwar ceteris paribus der
Verrentungszinssatz zur Ermittlung der Ausgleichszahlung, jedoch wirkt die Erhéhung der Eigen-
kapitalkosten im Rahmen der Ermittlung des Unternehmenswertes wertmindernd. Insofern erge-
ben sich gegenlaufige Effekte mit kompensatorischer Wirkung. Wir haben bei der Plausibilisierung
des Verrentungszinssatzes auf die Eigenkapitalkosten nach personlicher Ertragsteuer abgestellt.

Der von uns ermittelte Nach-Steuer-Verrentungszinssatz betragt 3,78 %. Uberfiihrt man diesen in
einen Vor-Steuer-Verrentungszinssatz ergibt sich ein Wert in H6he von 5,13 %. Der von uns zu
Plausibilisierungszwecken ermittelte Verrentungszinssatz liegt damit geringfugig tber dem von
der Bewertungsgutachterin ermittelten gerundeten Verrentungszinssatz in Héhe von 5,0 %. Im
Ergebnis ergibt sich aus der von uns vorgenommenen Plausibilisierung des Verrentungszinssatzes

jedoch keine Abweichung bei der Ermittlung der Brutto- bzw. Nettoausgleichszahlung.

Auf Basis der von uns vorgenommenen Plausibilisierung halten wir die von der Bewertungsgut-
achterin vorgenommene Ermittlung des Verrentungszinssatzes zur Ableitung der Ausgleichszah-

lung flr vertretbar.

Der Verrentungszinssatz ist nicht um einen Wachstumsabschlag zu vermindern (OLG Diisseldorf,
25. Mai 2016, 26 W 2/15; OLG Karlsruhe, 13. Mai 2013, 12 W 77/08 (13); OLG Mdnchen, 17. Juli
2007, 31 Wx 60/06).

Auswirkungen der Abgeltungsteuer

Bei der Festlegung der Ausgleichszahlung hat die Bewertungsgutachterin sachgerecht bertick-
sichtigt, dass die Zufllisse aus dieser Ausgleichszahlung wie Dividenden behandelt werden und
daher der Abgeltungsteuer von 25,0 % zuziiglich Solidaritatszuschlag unterliegen. Hierzu wurde
nach der Verrentung des Nachsteuerwertes mit einem Nachsteuerzinssatz zur Ermittlung des fest-
zusetzenden Ausgleichsbetrags die typisierte Steuerbelastung aufgeschlagen und so der Nach-
steuerwert in einen Vorsteuerwert umgerechnet (OLG Frankfurt, 20. Juli 2016, 21 W 21/14; OLG
Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10; LG Stuttgart, 5. November 2012, 31 O 55/08).
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Ableitung des Ausgleichsbetrages

Ausgangspunkt der Ableitung des Ausgleichsbetrages ist der aus dem Unternehmenswert zum
31. Mérz 2023 abgeleitete Wert je Aktie von EUR 3,75.

Die Ermittlung der angemessenen jahrlichen Ausgleichszahlung ergibt sich aus nachfolgender
Ubersicht (Verrentung mit Zinssatz vor persdnlicher Ertragsteuer):

Studio Babelsberg AG Aktienportfolio

EUR Rendite EUR Rendite
Unternehmenswert je Aktie 31.03.2023 3,75 3,75
Basiszinssatz nach Est 1,473%
Halber Risikozuschlag 2,307%
Zins nach ESt 3,779%
Verrentungszinsatz (nach ESt) 3,779%
Rentenbetrag vor ESt 0,19 5.133%
Einkommensteuer (26,375 %) -0,05
Rentenbetrag nach ESt 0,14 3,779% 0,14 3,779%
Ausgleichszahlung (vor ESt) 0,19

In einem ersten Schritt ist der jahrliche Rentenbetrag nach persdnlicher Einkommensteuer (,ESt”)
zu ermitteln, der sich aus der Verzinsung des Unternehmenswertes je Aktie ergibt (EUR 0,14). An-
schlieBend ist der Wert zu ermitteln, der vor ESt notwendig ist, um einen Rentenzufluss nach ESt
in dieser Hohe zu erhalten. Die notwendige Ausgleichszahlung vor ESt betragt somit EUR 0,19.

Modifikation des festen Ausgleichs nach der BGH-Rechtsprechung

In der Ytong-Entscheidung gelangte der BGH zu der Auffassung, dass als Ausgleichszahlung der
voraussichtlich verteilungsfahige durchschnittliche Bruttogewinnanteil je Aktie abzliglich der von
der Gesellschaft hierauf zu entrichtenden (Ausschiittungs-)Kérperschaftsteuer in Hohe des jeweils
glltigen Steuertarifs zuzusichern sei. Anpassungen der Korperschaftsteuer kdnnten demnach zu
Anpassungen der Ausgleichszahlung fiihren, da nach der Auffassung des BGH die ,Korperschaft-
steuer von der Gesellschaft selbst nicht beeinflusst werden kann, sondern lediglich Ausfluss des
von ihr erwirtschafteten Gewinns ist” (BGH, 21. Juli 2003, 1l ZB 17/01; kritisch: WPH Edition: Bewer-
tung und Transaktionsberatung, 2018, Kap C, Tz. 85; Popp, WPg 2008, S. 23, 25).
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Zur Beriicksichtigung von méglichen Anderungen der Kérperschaftsteuerbelastungen auf die
Hoéhe der Ausgleichszahlungen im Sinne des BGH-Beschlusses vom 21. Juli 2003, wonach gemal
§ 304 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Satz 1 AktG als (fester) Ausgleich der voraussichtlich verteilungsfahige
durchschnittliche Bruttogewinnanteil je Aktie abzlglich der von der Gesellschaft hierauf zu ent-
richtenden (Ausschiittungs-)Kérperschaftsteuer in Hohe des jeweils giiltigen Steuertarifs zuzusi-
chern ist, ist die Bemessungsgrundlage fir die Kérperschaftsteuer einschlieBlich des Solidaritats-
zuschlags (OLG Frankfurt, 26. Januar 2015, 21 W 26/13; OLG Stuttgart, 5. Juni 2013, 20 W 6/10;
BayObLG, 28. Oktober 2005, 3Z BR 071/00, LG Minchen I, 31. Juli 2015, 5 HKO 16371) festzu-
schreiben. Die Ermittlung des Ausgleichs erfolgt, indem die aktuelle Korperschaftsteuer ein-
schlieBlich Solidaritatszuschlag (EUR 0,04) von dem aus dem Ertragswert abgeleiteten Bruttoaus-
gleich (EUR 0,23) abgezogen wird.

Die angemessene Ausgleichszahlung nach § 304 AktG betragt damit je Stiickaktie EUR 0,23 (Brut-
togewinnanteil je Aktie) abziliglich eines von der SB AG zu entrichtenden Betrags fir die Kdrper-
schaftsteuer. Dieser Betrag ist aus dem im Bruttogewinnanteil enthaltenen Gewinnanteil von
EUR 0,23 je Stlickaktie aus kdrperschaftsteuerlich belasteten Gewinnen der SB AG unter Beriick-
sichtigung des jeweils fiir das betreffende Geschaftsjahr geltenden Korperschaftsteuersatzes zu
ermitteln. Die SB AG verfligt ausschlieBlich tiber Ergebnisbestandteile, die der deutschen Korper-
schaftsteuer unterliegen. Der zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses geltende Kérperschaftsteu-
ersatz inklusive Solidaritdtszuschlag betragt 15,825 %; hieraus resultiert ein korperschaftsteuerli-
cher Abzugsbetrag vom mit Korperschaftsteuer zu belastenden Gewinnanteil von EUR 0,04.

Bei unverandertem Korperschaftsteuersatz von 15,0 % und Solidaritatszuschlag von 5,5 % betrégt
die Ausgleichszahlung je Stiickaktie EUR 0,19.

Vor dem Hintergrund moglicherweise bis zum Tag der auBerordentlichen Hauptversammlung der
SB AG am 31. Marz 2023 steigender Renditen fiir risikolose Bundesanleihen kann eine Anpassung
des Unternehmenswertes notwendig werden (vgl. Abschn. 7.1). Eine Anpassung des Wertes je
Aktie konnte auch eine Anpassung der Ausgleichszahlung nach sich ziehen. Hierbei sind jedoch
die zuvor beschriebenen kompensatorischen Effekte zu berticksichtigen, da einer Verminderung
des Wertes je Aktie ein gegebenenfalls hoherer Verrentungszinssatz gegeniliberstehen koénnte.
Die Bewertungsgutachterin hat in ihrer Gutachtlichen Stellungnahme (Abschn. 7.) die Auswirkun-
gen auf die Hohe des Verrentungszinssatzes und auf die Hohe der Ausgleichszahlung bei einer
isolierten Verdnderung des Basiszinssatzes dargestellt. In diesem Zusammenhang stellt die Be-
wertungsgutachterin dar, dass im Falle der Erhéhung des Basiszinssatzes moglicherweise weitere
Parameter, insbesondere im Bereich der Fremdkapitalkosten, einer Veranderung unterliegen kon-

nen.
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Wir haben die Vorgehensweise der Bewertungsgutachterin nachvollzogen. Rein vorsorglich wei-
sen wir darauf hin, dass diese Sensitivitatsberechnung nur zu Informationszwecken der auBenste-
henden Aktionare dient. Wir werden im Vorfeld der auBerordentlichen Hauptversammlung eine
Aktualitatsprifung durchfiihren und auf dieser Basis zum Tag der auBerordentlichen Hauptver-
sammlung eine Stichtagserklarung abgeben. Sofern es zu Anderungen von Bewertungsparame-
tern kommt, wird die Bewertungsgutachterin eine Neuberechnung der Ausgleichszahlung vor-
nehmen. Im Rahmen dieser Neuberechnung werden die veranderten Bewertungsparameter in ih-
rer Gesamtheit bericksichtigt. Sollte sich bis zum Tag der auBBerordentlichen Hauptversammlung
lediglich der Basiszinssatz um die in der Gutachtlichen Stellungnahme dargestellten GréBenord-
nung verandert haben und die Ubrigen Parameter konstant geblieben sein, konnte die darge-
stellte angepasste Ausgleichszahlung je Aktie in der von der Bewertungsgutachterin dargestellten
Bandbreite liegen (Gutachtliche Stellungnahme, Abschn. 7.).

Sofern die Parteien zum Tag der auBerordentlichen Hauptversammlung der SB AG aufgrund einer
nach dem Abschluss unserer Priifung eingetretenen Veranderung der Bewertungsparameter eine
Anpassung der Ausgleichszahlung auf Basis der in der Gutachtlichen Stellungnahme dargestellten
Parameter vornehmen, erscheint diese Anpassung als angemessen.
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8. AbschlieBende Erklarung zur Angemessenheit der festgelegten

Barabfindung und Ausgleichszahlung

,Nach unseren Feststellungen ist aus den vorstehend dargelegten Griinden die Abfindung, die
den auBenstehenden Aktionaren der Studio Babelsberg AG, Potsdam, infolge des Abschlusses des
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags mit der Kino BidCo GmbH, Miinchen, gemaB
§ 305 AktG gewahrt wird, in Hohe von EUR 3,75 je auf den Namen lautende Stiickaktie angemes-

sen.

Die angemessene Ausgleichszahlung nach § 304 AktG betragt je Aktie EUR 0,23 (Bruttogewinn-
anteil je Aktie) abztglich eines von der Studio Babelsberg AG zu entrichtenden Betrages fiir die
Korperschaftsteuer. Dieser Betrag ist aus dem im Bruttogewinnanteil enthaltenen Gewinnanteil
von EUR 0,23 je Stiickaktie aus korperschaftsteuerlich belasteten Gewinnen der Studio Babelsberg
AG unter Berticksichtigung des jeweils fiir das betreffende Geschéftsjahr geltenden Korperschaft-
steuersatzes zu ermitteln. Bei der zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses geltenden Korperschaft-
steuerbelastung von 15,825 % (inkl. Solidaritatszuschlag) ergibt sich ein Abzugsbetrag von
EUR 0,04 und damit eine Ausgleichszahlung von EUR 0,19 je Aktie.”

Koln, 15. Februar 2023

Ebner Stolz GmbH & Co. KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft

\e .‘ '
r. Nils’"Mengen Jorg Neis

irtschaftsprufer schaftspriifer

- 1}13.‘"/ (00/
S u 5/\\/*@1‘80%?@-
PROFUNGS-
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Beglaubigte Abschrift Anlage 1/1

7 Az: 52040022

Landgericht Potsdam

Beschluss
In dem Verfahren auf Bestellung eines Vertragsprifers

1.
der Kino BidCo GmbH, vertreten durch den Geschéftsfithrer Andreas Grundhofer, c/o Intertrust
(Deutschiand) GmbH, Eschersheimer Landstralie 14, 60322 Frankfurt am Main

2.
der Studio Babelsberg AG, vertreten durch die Vorstandsmitglieder André Bleeker und Herman

Weltman, August-Bebel-Stralie 26 - 53, 14482 Potsdam

Verfahrensbevollméchtigte zu 2.:
Rechtsanwalte Hogan Lovells International LLP, GrofRe Gallusstrafle 18, 60312 Frankfurt am Main

- Antragstellerinnen -

hat das Landgericht Potsdam - 2. Kammer fir Handelssachen - durch die Vorsitzende Richterin
am Landgericht Seier am 28.12.2022 beschlossen:

Zum Vertragsprifer hinsichtlich des zwischen den Antragstellerinnen abzuschlieRenden
Beherrschungs- und Gewinnabflhrungsvertrages (Anlage 1 zum Schriftsatz der
Verfahrensbevollméachtigten der Antragstellerin zu 2.) wird bestelit:

Ebner Stolz GmbH & Co.KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft,
Holzmarkt 1, 50676 Koin.

i,

Die Antragstellerinnen tragen die Kosten des Verfahrens.

fil.

Der Verfahrenswert wird auf die Gebuhrenstufe bis 100.000 € festgesetzt.



40/22

Seier
Vorsitzende Richterin am Landgericht

Beglaubigt

Mijnn\&/&

Justizhauptsekretarin

- Seite 2 -
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Anlage 2

Allgemeine Auftragsbedingungen

far

Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften

vom 1. Januar 2017

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fiir Vertrage zwischen Wirtschaftsprifern
oder Wirtschaftsprifungsgesellschaften (im Nachstehenden zusammenfas-
send ,Wirtschaftspriifer* genannt) und ihren Auftraggebern Uber Priifungen,
Steuerberatung, Beratungen in wirtschaftlichen Angelegenheiten und sonsti-
ge Auftrage, soweit nicht etwas anderes ausdricklich schriftlich vereinbart
oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

(2) Dritte kénnen nur dann Anspriiche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftsprifer und Auftraggeber herleiten, wenn dies ausdriicklich vereinbart
ist oder sich aus zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf
solche Anspriiche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten
gegenlber.

2. Umfang und Ausfuhrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein bestimm-
ter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsatzen ordnungs-
maRiger Berufsaustibung ausgefiihrt. Der Wirtschaftsprifer Gbermimmt im
Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben der Geschaftsflih-
rung. Der Wirtschaftsprifer ist fir die Nutzung oder Umsetzung der Ergebnis-
se seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt,
sich zur Durchflihrung des Auftrags sachversténdiger Personen zu bedienen.

(2) Die Berticksichtigung auslandischen Rechts bedarf — auer bei betriebs-
wirtschaftlichen Prifungen — der ausdriicklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3) Andert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschlieRenden
beruflichen AuRerung, so ist der Wirtschaftspriifer nicht verpflichtet, den
Auftraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen
hinzuweisen.

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dass dem Wirtschaftsprifer alle fur
die Ausfiihrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weiteren Informa-
tionen rechtzeitig Ubermittelt werden und ihm von allen Vorgangen und
Umsténden Kenntnis gegeben wird, die fiir die Ausfihrung des Auftrags von
Bedeutung sein koénnen. Dies gilt auch fir die Unterlagen und weiteren
Informationen, Vorgange und Umsténde, die erst wahrend der Tatigkeit des
Wirtschaftspriifers bekannt werden. Der Auftraggeber wird dem Wirtschafts-
prifer geeignete Auskunftspersonen benennen.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Vollstan-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen sowie der
gegebenen Auskinfte und Erklarungen in einer vom Wirtschaftsprifer formu-
lierten schriftlichen Erklarung zu bestatigen.

4. Sicherung der Unabhangigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabhangigkeit der
Mitarbeiter des Wirtschaftsprifers gefahrdet. Dies gilt fir die Dauer des
Auftragsverhéltnisses insbesondere fiir Angebote auf Anstellung oder Uber-
nahme von Organfunktionen und fiir Angebote, Auftrage auf eigene Rech-
nung zu Gbernehmen.

(2) Sollte die Durchfiihrung des Auftrags die Unabhangigkeit des Wirtschafts-
prifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netzwerkunter-
nehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf die die Unab-
hangigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden wie auf den
Wirtschaftsprifer, in anderen Auftragsverhaltnissen beeintréchtigen, ist der
Wirtschaftsprifer zur auRerordentlichen Kiindigung des Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und mindliche Auskinfte

Soweit der Wirtschaftsprifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags schriftlich darzustellen hat, ist alleine diese schriftliche Darstellung
mafgebend. Entwirfe schriftlicher Darstellungen sind unverbindlich. Sofern
nicht anders vereinbart, sind mindliche Erklarungen und Auskiinfte des
Wirtschaftsprifers nur dann verbindlich, wenn sie schriftlich bestatigt werden.
Erklarungen und Auskiinfte des Wirtschaftspriifers auerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

6. Weitergabe einer beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers (Arbeits-
ergebnisse oder Ausziige von Arbeitsergebnissen — sei es im Entwurf oder in
der Endfassung) oder die Information Gber das Tatigwerden des Wirtschafts-
priifers fur den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der schriftlichen Zustim-
mung des Wirtschaftsprifers, es sei denn, der Auftraggeber ist zur Weiter-
gabe oder Information aufgrund eines Gesetzes oder einer behdrdlichen
Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers und die
Information Uber das Tatigwerden des Wirtschaftsprifers fiir den Auftragge-
ber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzulassig.

7. Mangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfiillung
durch den Wirtschaftsprifer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw. unbe-
rechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmdglichkeit der Nacherfil-
lung kann er die Vergitung mindern oder vom Vertrag zuriicktreten; ist der
Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann der Auftraggeber
wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zuriicktreten, wenn die erbrach-
te Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung, Unzumutbarkeit oder
Unmdglichkeit der Nacherflllung fir ihn ohne Interesse ist. Soweit dartber
hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mangeln muss vom Auftraggeber
unverziglich in Textform geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs. 1,
die nicht auf einer vorsatzlichen Handlung beruhen, verjahren nach Ablauf
eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer beruflichen AuRerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftsprifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom Wirt-
schaftsprifer auch Dritten gegeniber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers enthaltene
Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRerung auch Dritten
gegeniber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fallen ist der Auftragge-
ber vom Wirtschaftsprifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegenuber Dritten, Datenschutz

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

(2) Der Wirtschaftsprifer wird bei der Verarbeitung von personenbezogenen
Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Datenschutz
beachten.

9. Haftung

(1) Fur gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftsprifers, insbe-
sondere Priufungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen Haf-
tungsbeschrankungen, insbesondere die Haftungsbeschrankung des § 323
Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung findet
noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschrankung besteht, ist die Haftung
des Wirtschaftsprifers fur Schadensersatzanspriiche jeder Art, mit Ausnah-
me von Schaden aus der Verletzung von Leben, Kérper und Gesundheit,
sowie von Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach § 1
ProdHaftG begriinden, bei einem fahrldssig verursachten einzelnen Scha-
densfall gemaR § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt.

(3) Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhaltnis mit dem Auf-
traggeber stehen dem Wirtschaftspriifer auch gegenuber Dritten zu.

(4) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprifer
bestehenden Vertragsverhaltnis Anspriiche aus einer fahrlassigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftspriifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Hochstbetrag
fur die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.
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(5) Ein einzelner Schadensfall im Sinne von Abs. 2 ist auch bezlglich eines
aus mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens
gegeben. Der einzelne Schadensfall umfasst sdmtliche Folgen einer Pflicht-
verletzung ohne Rucksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren
aufeinanderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf
gleicher oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als
einheitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mitei-
nander in rechtlichem oder wirtschaftlichem Zusammenhang stehen. In
diesem Fall kann der Wirtschaftsprifer nur bis zur Héhe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Finffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
prifungen.

(6) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs
Monaten nach der schriftlichen Ablehnung der Ersatzleistung Klage erhoben
wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies gilt nicht
fur Schadensersatzanspriiche, die auf vorsatzliches Verhalten zurtickzufiih-
ren sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Kdrper oder
Gesundheit sowie bei Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach §
1 ProdHaftG begriinden. Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu
machen, bleibt unberihrt.

10. Erganzende Bestimmungen fur Prifungsauftrage

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

Hat der Wirtschaftsprifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein
Hinweis auf die durch den Wirtschaftsprifer durchgefiihrte Prifung im Lage-
bericht oder an anderer fiir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit schrift-
licher Einwilligung des Wirtschaftspriifers und mit dem von ihm genehmigten
Wortlaut zulassig.

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

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf fiinf Berichtsausfertigungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11. Erganzende Bestimmungen fir Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftspriifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuerli-
chen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollstan-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch fir Buchfiihrungsauftrage. Er hat jedoch
den Auftraggeber auf von ihm festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen.

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftsprifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag ibernommen hat. In diesem Fall hat der Auftragge-
ber dem Wirtschaftspriifer alle fir die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfigung
steht.

(3) Mangels einer anderweitigen schriftichen Vereinbarung umfasst die
laufende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tatigkei-
ten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererklarungen fiir die Einkommensteuer,
K&rperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermdgensteuererkla-
rungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden Jahres-
abschlisse und sonstiger fir die Besteuerung erforderlicher Aufstellungen
und Nachweise

b) Nachpriifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuern

c) Verhandlungen mit den Finanzbehdrden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden

d) Mitwirkung bei Betriebspriifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebspriifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern

e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.

Der Wirtschaftsprifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche veroéffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhalt der Wirtschaftsprifer fir die laufende Steuerberatung ein Pau-
schalhonorar, so sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die
unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert zu honorie-
ren.

(5) Sofern der Wirtschaftspriifer auch Steuerberater ist und die Steuerbera-
tervergltungsverordnung fiir die Bemessung der Vergltung anzuwenden ist,
kann eine héhere oder niedrigere als die gesetzliche Vergltung in Textform
vereinbart werden.

(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kérper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermégensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fir

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

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

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit Um-
wandlungen, Kapitalerh6hung und -herabsetzung, Sanierung, Eintritt und
Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebsverauflerung, Liquidation und
dergleichen und

d) die Unterstltzung bei der Erflllung von Anzeige- und Dokumentations-
pflichten.

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als
zusétzliche Tétigkeit ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung
etwaiger besonderer buchmagiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen wahrge-
nommen worden sind. Eine Gewabhr fiir die vollstdndige Erfassung der Unter-
lagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht Gbernommen.

12. Elektronische Kommunikation

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

13. Vergitung

(1) Der Wirtschaftsprifer hat neben seiner Gebilihren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusatzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschilsse auf Vergltung und Auslagen-
ersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen Befrie-
digung seiner Anspriiche abhangig machen. Mehrere Auftraggeber haften als
Gesamtschuldner.

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

14. Streitschlichtungen

Der Wirtschaftsprufer ist nicht bereit, an Streitbeilegungsverfahren vor einer
Verbraucherschlichtungsstelle im Sinne des § 2 des Verbraucherstreitbeile-
gungsgesetzes teilzunehmen.

15. Anzuwendendes Recht

Fir den Auftrag, seine Durchfihrung und die sich hieraus ergebenden An-
spriiche gilt nur deutsches Recht.
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